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PORTFOY PERFORMANS KRITERLERI

ALI GENC

Modern portfoy kurami agisindan yatirimeilar, alternatif biitiin riskli varliklarin
setini analiz eden, bu analiz sonunda etkinlik setini olusturan ve daha sonra kayitsizlik
egrilerinin etkinlik setine teget oldugu noktadaki portfdyii secen rasyonel bireylerdir.

Portfdy, cesitli finansal varliklardan olusan, agirlikli olarak pay senedi, tahviller
ve tlirevlerinden olusan belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki
kiymetlerdir.

Portfdy yonetimi, eldeki fonlarin mevcut finansal varliklar arasinda minimum
risk ve maksimum getiriyi saglayacak sekilde dagitimini ve bu dagitimin ne sekilde
yapilacaginin yontem ve tekniklerini igerir. Fon tahsisi ve varlik se¢imi ise portfoy
yonetiminin en Onemli asamalaridir. Portféy yonetimi, yatirim politikalarinin
belirlenmesi, menkul kiymetlerin analizi, portfoylin olusturulmasi, portfoyiin
performansinin degerlendirilmesi, portfoyiin revizyonu asamalarindan olugmaktadir.

Bir portfoy yoneticisinin iki amact olmalidir:

1. Verilen risk siifinda ortalama iizerinde getiri saglamak
il. Cesitlendirme ile sistematik olmayan biitiin riskleri elimine etmek

Etkin bir portfdy olusturmak igin yatirimci: Risk diizeyini belirlemeli ve
gelecekteki beklenen getiri, varlik getirilerinin varyans1 ve varlik getirilerinin
korelasyonu (veya kovaryansi) gibi gerekli olan {i¢ anahtar girdiyi elde etmelidir.

Performans 6l¢limii ise, degerleme periyodu baglangici ve bitisi arasinda, portfoy

veya yatirim fonunun degerindeki farkliliklarin 6l¢iilmesini kapsamaktadir.
Anahtar Sozciikler: Performans 6l¢iimii, portfoyiin riski, etkin portfoy seti,

Benchmark, kuadratik regresyon modeli, Fama olciitii, tek degiskenli model, veri

zarflama analizi, varyans, yari-varyans, zaman agirlikli getiri orani.



ABSTRACT
PORTFOY PERFORMANS KRITERLERI

ALI GENC

About modern portfolio theorem, investers analyze all risky properties sets, at
the end of this analyze, they form activity sets and then they choose the portfolio which
is stood set of indifference curves is tangent to the point of activity

Portfolio forms from variety properties, predominantly share indenture bill and
derivatives. Portfolio which is securities of presentes by specific groupor a person is
securities of financial nature.

Portfolio management provides to distribute between funds available and actual
financial properties at the minimum risk and maximum revenue and it includes how
distribution will be made with the method and techniques. Funds allocation and
property choice are the most significant phases of porfolio management. Portfolio
management comprise of determination of investment politics, analyze of debt
securities market, formation of portfolio, evaluation of portfolio’s performance and the
revision of portfolio’s phases.

A portfolio mabager needs two purpose;

1. To provide return more than average at a fixed risk class.
ii.  To bring away all risks which are not systmatic by diversification.

Investors who wants to make effective portfolio need to modify risk level and
get three key input which are expected return, variance of return of assets and
correlation of return of assets.

The measurement of performance takes in difference of portfolio or investment

fund’s value which is between begin of valuation period and end of valuation period.

Key Words: Performans measurament, risk of portfolio, effective portfolio,
Benchmark, quadratic regression modal, Fama’s value, univariate model, the
measurament of productive efficiency, variance, semi-variance, time weighted returns

rate.



ONSOZ

Performans degerlendirme ile profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen
yatirim fonlarn ile rassal olarak hazirlanan ve yonetilmeyen bir portfoyilin performansi
karsilagtirilabilecektir. Eger sonug, yatirim fonlarinin lehine ise, bu defa da mevcut

yatirim fonlar1 segenekleri i¢in performans analizine bagvurulabilecektir.

Performans 6l¢iimii, fon yonetimi agisindan da 6nem tasimaktadir. Yatirim fonu
yoneticileri, performans Ol¢limii sayesinde elemanlarimin yatirnrm performanslarini
degerlendirebileceklerdir.
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik kalkinmalarmi saglayan en énemli unsurlardan biri finansal
pazarlardir. Finansal pazarlar, fon fazlaligi ve acig1 bulunanlar kars1 karsiya getirerek
yatirimcilara gesitli olanaklari sunmakta, ekonomi i¢inde olusan birikimleri uygun
kosullarda, etkin, verimli ve karli yatirimlara doniistiirme islevi ile lilke kalkinmasinda
hizlandiric bir etkiye sahip bulunmaktadir.

Portfdy, cesitli finansal varliklardan olusan, agirlikli olarak pay senedi, tahviller
ve tiirevlerinden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki
kiymetler olarak tanimlanmaktadir. Portfdy yoOnetimi, yatirimcilari risk ve getiri
tercihleri dogrultusunda secilen, belli varlik veya varlik gruplarina minimum risk ve
maksimum getiri saglayacak sekilde eldeki fonlarin dagitimini ve bu dagitimin ne
sekilde yapilacaginin yontem ve tekniklerini iceren ve degisen kosullara gore verilerin
siirekli degerlendirilerek gerekli diizeltme ve uyumlastirma calismalarinin yapildigi
dinamik bir stirectir.

Yatirim fonlarinda performans degerlendirme asamasi yatirim fonlarini satin
alacak olan yatinmcilarin en c¢ok ilgilendikleri asamadir. Ciinkii gelecekte elde
edecekleri getiri belirli Olciide bu degerlendirmeye baglidir. Genel olarak yatirim
fonlariin performanslarinin degerlendirilmesindeki amaglar sunlardir:

1. Yonetilen bir portféylin yonetilmeyen bir portfdyden daha yiiksek getiri
sagladigr diislincesini kanitlama dogrultusunda, portfdy yoneticisinin beklenen degeri
elde etme ve risk yonetme siirecinde bagarisini goriiniir kilmak,

il.  Yonetilen yatirim fonu portfoylerini birbirleriyle karsilastirmak ve bu sayede en
iyi portfdye sahip yatirim fonunun se¢ilmesine yardimci olmak,

iii. Yatinm fonu yoneticilerinin ne derece basarili olduklarini tespit etmek,
basarisizlik s6z konusu ise bunun sebeplerini arastirip diizeltmek ve boylece bir ig
denetim mekanizmasi olusturmak,

iv.  Akademisyenlere lizerinde bilimsel ¢alismalar yapabilecekleri verileri saglamak,

Yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi, dncelikle yatirim yapma
amacinda olanlara dogrudan menkul kiymetlere, yatirrmda bulunma ya da yatirim fonu
yatirimini tercih etme konusunda yardimci olacaktir.

Performans degerlendirme ile profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen
yatirim fonlar ile rassal olarak hazirlanan ve yonetilmeyen bir portfoyiin performansi
karsilastirilabilecektir. Eger sonug¢ yatirim fonlarinin lehine ise, bu defa da mevcut

yatirim fonlar1 segenekleri i¢in performans analizine bagvurulabilecektir.



Performans 6l¢iimii, fon yonetimi agisindan da 6nem tasimaktadir. Yatirim fonu
yoneticileri, performans Ol¢limii sayesinde elemanlarmin yatirnm performanslarini
degerlendirebileceklerdir.

Portfoy, riski azaltmak ve fistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi saglamak
amaci ile en az iki ¢esit menkul kiymetten olusan bir havuz olarak nitelendirilebilir.

Risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Bir finansal
varligin riski, beklenen getirilerin standart sapmasi veya onun karesi olan varyans
degerleriyle bulunur.

Getiri Olgiitii  olarak; portfoyli olusturan varliklarin beklenen getirilerinin
ortalamasi,

Risk olciitii olarak; bu portfoy getirilerinin varyansi kullanilir.

Sermaye varlik fiyatlama modeli, portf0y analizinin temeli olan sermaye Pazar
teorisine bagli olarak gelistirilmistir. Yatirimeilar, alternatif biitiin riskli varliklar setini
analiz eden ve bu analiz sonucunda etkinlik setini olusturan daha sonra kayitsizlik
egrilerinin etkinlik setine teget oldugu noktadaki portfoyii secen rasyonel bireylerdir.
Riskten kagiman ve faydasini arttirmay1 amaglayan yatirimei, piyasa portfoyii ve risksiz
varliktan olusan etkin portfoylere yatirnm yapmakta ve portfoyler i¢in en uygun risk ve
getiri iligkisi s6z konusu olmaktadir.

Sermaye Pazar dogrusu, risksiz finansal varlikla, Pazar portfoyiinii birlestiren
dogrudur.

Pazar portfoyii, riskli finansal varliklardan olusabilecek optimal bir portfoydiir.

Markowitz etkin portfoy setini, beklenen getiri veri iken en diisiik varyansi veya
varyans veri iken, en yiiksek beklenen getiriyi saglayan menkul kiymet birlesimleri
olarak tanimlamaktadir.

Sharpe Orani, risksiz orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin standart
sapmasina boliinmesi suretiyle hesaplanan fon performans ol¢iitiidiir. Portfoylin hem
getirisi, hem de riskini hesaba katan tek parametreli bir portfoy performans endeksidir.
Ortalama-varyans modeli catis1 altinda, portfoy performansini degerlendiren bir
yaklagimdir. Bir portfoy ile risksiz faiz orani arasindaki tiim etkin portfoylerin egimidir.

M? Olgiitii, Benchmark olarak kullanilan Pazar portfoyiiniin riskine gore
diizeltilmis portfoy performanslarnin karsilastirmasimi miimkiin - kilmaktadir. M?
hesaplamasi, performansi olgiilecek portfdylerin risklerinin Pazar portfoyiiniin riskine
esitlenmesidir. Risk Olciitii olarak sistematik ve sistematik olmayan riski igine alan

toplam risk belirlenmistir.



Degisim katsayisi, her bir getirinin riskini gosterir ve beklenen getirileri ayni
olmayan iki secenegin daha anlamli olarak karsilagtirilmasina olanak verir.

Treynor Orani, risksiz orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin
betasina boliinmesi suretiyle hesaplanan fon performans 6lgiitlidiir. Treynor performans
degerlemesi yaparken sistematik riski yani betayr kullanmaktadir. Treynor Endeksi
olarak adlandirilan 6lgiit, Sharpe Orani formiiliindeki degiskenlik(variability) yerine
oynakligi(volatility) yazarak elde edilmektedir. Bu ylizden orana Reward-to-Volatility
oran1 da denmektedir. Treynor Endeksi formiiliinde pay, Sharpe Orani’nda oldugu gibi,
portfoyiin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farki, yani yatirimcinin riske
katlanmas1 karsiliginda elde ettigi toplam 6diilii ifade ederken; payda, portfoy getirisinin
betasin1 ya da sistematik riskini ifade etmektedir. Dolayisiyla Treynor Endeksi,
sistematik risk birimi bagina 6diilii vermektedir. Daha yiiksek ¢ikan Treynor Endeksi
daha yiiksek performans isaret etmektedir.

Treynor da, Sharpe gibi portfOyiin risksiz faiz orani iizerinde sagladigi ek
getiriyi portfdy riskine oranlamis ve risk birimi basina elde edilen ek getiriyi
performans Olciisii olarak belirlemisti. Ancak, toplam risk yerine, sistematik riski
kullanmustir.

Jensen portfdy performans oOl¢iitii, herhangi bir elde tutma siiresi iginde bir
portfoylin gergeklesen getirisi kosullarina bagli olarak olusan, beklenen getirisi
arasindaki farktir. Portfdy performanslarimi degerlendirilirken, kullanilan kriterler
ndtr(neutral), istiin(superior) ve daha asagi seviye(inferior) olarak belirlenmektedir.
Jensen, portfoy performansini tek bir degerle, portfoyiin ortalama getirisinin menkul
kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle 6lgmiistiir.

Sortino Orani, Sharpe Orani’nin genisletilmis halidir. Sortino’ya gore portfoyiin
artik getirisi ile Sharpe ve Treynor tarafindan kabul edildigi gibi risksiz faiz orani degil,
minimum kabul edilebilir getiri oran1 arasindaki farktan olusmaktadir. En ¢ok kullanilan
risk Olciilerinden biri varyanstir. Varyans, bir yatirnmin getirilerinin yatirimin
ortalamasindan sapmalarin1 ifade eder. Sortino Orani’nda risk 6l¢iisii olarak standart
sapma yerine kismi standart sapma kullanilmaktadir. Kismi standart sapma,
MAR(minimum kabul edilebilir getiri orani)’in altinda kalan getiri sapmalarini
Olgmektedir. Kismi standart sapmay1 kullanarak Sortino Orani, yalnizca zarar verici
oynakligi(kotii sonuglara yol agan riski) hesaba katmaktadir. Sortino Orani, koti

oynakliga karsi olusan getiriyi 6lgmektedir.



Portfoy yoneticilerinin segcme ve zamanlama yeteneklerinin oOl¢iilmesi; bir
yoneticinin 6ngorii  yetenegi iki ayr1 faaliyete ayrilabilmektedir. Mikro Ongorii,
yoneticinin bireysel menkul kiymetlerin fiyat hareketlerini 6nceden tahmin etmesidir.
Makro 06ngorii, yoOneticinin genel olarak menkul kiymet borsasi fiyat hareketlerini
onceden tahmin etmesidir. Finans literatiirlinde, mikro 6ngorii hareketlere “segme”,
makro Ongorii hareketlere ise ‘“Pazar zamanlama” yetenegi denilmektedir. Portfoy
yoneticilerinin bu yeteneklerinin yiiksek olmasi beklenmektedir.

Portfdy yoneticilerini zamanlama yeteneklerinin oOl¢iilmesinde temel kriter,
portfoy yoneticisinin Pazar portfoyiindeki degisimleri 6ngorebilmesine dayanmaktadir.
Eger portfoy yoneticisi basarili bir zamanlama ile Pazar portfoyiindeki artiglara gore
yiiksek betali hisse senetlerine yatirim yaparak portfoyiin ortalama betasini arttirabilirse,
portfoyiin getirisi pazarin lizerinde olabilecektir. Diger taraftan pazarin getirisinin
diismesi durumunda portfoy yonetici diisiik betali senetlere yonelerek, portfoy
getirilerinin Pazar getirilerinden daha az bir oranda diismesini saglayabilecektir.

Fon performansimin OSlgiilmesinde veri zarflama analizi, bir dizi kavram ve
yontemlerden olusan ortak girdi ve ¢iktilara dayanan her bir karar verme biriminin
performansini etkinlige bagl olarak dlgen bir performans 6lgiittidiir.

Fama o6l¢iitii, Eugene Fama, beklenen getiriyi asan getiriyi, toplam risk primine
gbre Olgmiistiir. Yatirim fonu performansinin yoneticisinin secicilik(selectivity) ve
zamanlama yetenegine bagli olarak belirlendigini gostermistir. Yoneticinin segicilik
kabiliyeti; Portfoy yoneticisi ilk olarak yanlig(diisiik) degerlendirdigine inandig1r menkul
kiymetleri segerek portfoyline ekleyecektir. Bu yoneticinin “secicilik kabiliyeti” dir
Yoneticinin Pazar zamanlama kabiliyeti, yoneticinin segicilik kabiliyetinden daha sonra
pazarin gelecek hareketlerini tahmin ederek portfdy bilesimini yeniden goézden
gecirecektir. Bu ise yoneticinin Pazar zamanlama kabiliyetidir.

Pasif hisse senedi portfoy yonetim stratejileri, uzun donem al ve elde tut
stratejisidir. Genellikle hisse senetleri satin alinir. Portfoy getirisi zaman i¢inde indeks
ile izlenir.

Aktif hisse senedi portfdy yoOnetim stratejilerinde yonetici ayarlanmig risk
temelinde, bir pasif Benchmark portfoyiin T{lizerinde performans gostermeye
calismaktadir.

Benchmark portfoy(beta, kar payr verimi, firma biiyiikligii vb.) faktorlerin
ortalamasi alinarak olusturulmus basit bir portfoydiir. Yatirimcinin risk-getiri amaglarini

yakalamaya c¢aligir.



Aktif portfoy yoneticileri Ozellikle hisse senetleri, sabit getirili menkul
kiymetler, nakit ve futures kontratlarda bir Benchmark endeksle performanslarini
kiyaslayabilmektedir.

Bir portfoy yoneticisinin iki amaci olmalidir; Verilen risk sinifinda ortalama
lizerinde getiri saglamak, ve ¢esitlendirme ile sistematik olmayan biitiin riskleri elimine
etmektir.

Portfdy yoneticisi, ylikselen piyasada yiiksek betali, diisen piyasada ise diisiik
betal1 hisse senetlerini ve para piyasast enstriimanlarini tercih eder. Yiikselen piyasada
en yliksek getiriyi ve diisen piyasada en az kaybi saglamak riske ayarlanmig ortalamanin
lizerinde getiri saglamaktir.

Calismanin birinci boliimiinde portfoy analizi, portfdy analizi ile ilgili temel
kavramlar, portfoy tanimi, portfdy yonetimi, portfdy yoOnetim siireci, portfoy
yonetiminde kullanilan cesitli kavramlar, portfoy teorileri, geleneksel portfoy teorisi,
modern portfoy teorisi, sermaye varlik fiyatlama modeli, arbitraj fiyatlama teorisi,
arbitraj fiyatlama teorisinin portfdy yonetiminde kullanimi konulari detayli olarak
incelenmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, portfdy performansini degerlendirme yontemleri
standart sapmay1 (toplam riski) esas alan performans Olclitleri, Sharpe performans
6lgiitii endeksi, M? performans dlgiitii endeksi, degisim katsayilar ile betay1 (sistematik
risk) esas alan performans Olgiitleri, Treynor Endeksi, Jensen Endeksi, degerleme orani
konulart incelenmistir. Ayrica tek parametreli performans Olgiitleri ve toplam
performans degerlendirmesinin ayristirilmasi konular1 detayli olarak incelenmistir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde portfoy ¢esitlendirmesi, piyasa zamanlamasi, fon
performansinin devamliligt ve performans OJlgiitlerinin karsilastirilmasi, portfoy
getirilerinin Ol¢ililmesi, riske karsi diizeltilmis performans olgiitleri, fon performansinin
Olclilmesinde veri zarflama analizi yontemleri, siireci, avantaj ve dezavantajlari, piyasa
zamanlama testi, kuadratik regresyon modeli, kukla degiskenli regresyon modeli, fama
olgiitli, hisse senetleri portfdy yonetim stratejileri konular1t da detayli olarak

incelenmistir.



1.BOLUM
PORTFOY ANALIZI ILE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

1.1. Portfoy Tanim

Menkul kiymetler agisindan portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu
ifade etmektedir. Baska bir deyisle, ¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen agirlikli
olarak hisse senedi, tahvil ve tiirevlerden olusan belirli bir kisi yada grubun elinde olan
finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilir. Portfdy, kendine 6z dlciilebilir
nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle de igerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplami1
degildir. Birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6z oOlciilebilir nitelikleri olan yeni bir
varliktir.'

Ekonomik kosullar altinda, gercek ve tiizel kisilerin amaci, sahip olduklari
varliklarin toplam getirilerini, risk faktoriinii de dikkate alarak miimkiin oldugunca
arttirmaktir. Bu varliklar nakit para menkul kiymet yatirnm fonlari, gayrimenkul, altin
ve diger degerli varliklardan olusabilir. Bir yatirimeinin yukarida adi gegen varliklardan
tek biri yerine daha fazla varlia yatirnm yapmasi sonucu ortaya portfdy kavrami
cikmaktadir.

Portfoy kelime anlami olarak “ ciizdan *“ demektir. Menkul kiymetler agisindan
portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir.” Daha da agiklamis
olursak, portfoy, riski azaltmak ve {iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi saglamak
amaci ile en az iki ¢esit menkul kiymetten olusan bir havuz olarak nitelendirilebilir.’
Portfoy olustururken yatirimcilar kabul edilebilen risk seviyesinde yatirimlarinin
beklenen getirisini en yiiksek diizeye c¢ikarmak arayisindadirlar veya beklenen
getirilerinin bir kismindan vazgecerek en diisiik risk arayisinda da olabilir. Bu sekilde
olusturulmus olan portfdyler etkin portfoyler olarak adlandirilmaktadir.* Baska bir
ifadeyle, bir portfoyiin etkin olarak tanimlanabilmesi i¢in, o portfyiin kiyaslanabilir bir
risk diizeyinde tiim miimkiin olan diger portfoylerden daha yiiksek beklenen getiri teklif
etmis olmas: gerekmektedir.” Ayni1 zamanda kiyaslanabilir beklenen getiri diizeyinde en

diistik risk olan portfoy de etkin portfy olarak tanimlanabilir.

! Ceylan, A.; Korkmaz, T., “Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi”, Ekin Kitapevi Yayimlari, 3.Baski, Bursa
1998, s:8

2 Demirtas O., Giingér Z., “Portfoy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yonelik Uygulama”, Havacilik ve Uzay
Teknolojileri Dergisi. , c.l.s.4 (2004);s: 103

3 Ercan M. K., Unsal B., “Finansal Yénetim”, 2.bs. (Ankara: Gazi Kitapevi, 2005), s: 188

4 Fabozzi F.J., “Investment Management” (New Jersey; Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995 )

5Sharpe W.E., “Portfolio Analysis”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, c.2 5.2 (1967), s: 77



Farkli menkul kiymetlerden olusturulmus bir portfdyiin beklenen getirisini
arttirmak i¢in yatirnmcilar portfoyili olusturan menkul kiymetlerle islem yapmaktadirlar,
yani portfoyli yonetmektedirler. Portfoy yoOnetiminde amag, karar vericinin risk ve
getiriye karst gosterdigi tutum c¢ergevesinde portfdy igine hangi varliklarin hangi
oranlarda girecegine ve zamanla de§isen ekonomik kosullara bagli olarak hangi
varliklarin portfoyden ¢ikarilacagina karar vermektir.®

Gilinlimiizde sermaye piyasalarinin gelismesi, menkul kiymetlerle islemlerin
hacminin artmasi, bu yone yatirimlarin 6nemli derecede cogalmasiyla portfoy ve
portfoy yonetimi kavramlar1 daha da 6nem kazanmugtir.

Riskin kaynaklar1 konusunda belirtildigi gibi, farkli menkul kiymet fonlarini bir
portfoye toplayarak giderilebilen sistematik olmayan risk ve giderilemeyen, firmaya
bagli olmayan sistematik risk tiirleri mevcuttur.

Bilindigi gibi, ¢ogu menkul kiymetin beklenen getirisi lilke ekonomisinin gii¢lii
veya zayif olmasina bagli olarak yiiksek veya diisiik olmaktadir. Diger bir ifadeyle, tilke
ekonomisi ne kadar ¢ok gelismis ve giicliiyse orada islem géren menkul kiymetlerin
riski bir o kadar diisiik olmaktadir. Ayni zamanda bir menkul kiymete yatirilan
yatirimin riski, ¢ok sayida menkul kiymetten olusan portfoyiin riskinden ¢ok daha
yiiksektir.”

Sonugta ise, portfoyiin toplam riski daha diisiik olacaktir. Cesitlendirmenin bu
faydasi, uluslar arasi sermaye piyasalarmin birbiriyle iligkisinin zayif olmasindan
kaynaklanmaktadir. Diinyada, yerel olaylar degisik bolgelerde, degisik zamanlarda ve
degisik boyutlarda ortaya ¢iktigindan, menkul kiymet fiyatlarinda, benzer davranislarin
ortaya ¢ikmamast, uluslar arasi portfoy yatirimcilarinin, global yatirimlari nedeniyle iyi
bir gesitlendirme yapmalarina olanak saglamaktadir.”

Portfdy, bir yatinmcinin elinde bulunan veya adina tutulan finansal varliklarin
tiimiidiir.” Finansal varliklar acisindan portfoy, riski azaltmak icin farkli pay senetlerini
bir araya getirmektir.

Portfoy, ¢esitli finansal varliklardan olusan, agirlikli olarak pay senedi, tahviller,
ve tiirevlerinden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki

kiymetler olarak tanimlanabilir.

6 Akay D., Cetinyokus T., Dagdeviren M., “Portféy Secimi Problemi KDS/GA Yaklasimi”, Gazi Universitesi
Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, c.17, 5.4 (2002), s:126

7 Brigham E.F., “Financial Management Theory and Practice”, 1999, s:167

8 Korkmaz T., Ceylan A., “Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi”, 3.bs (Bursa; Etkin Kitapevi, 2006 ); s:563
o Giirol, E; Kiligoglu, A, a.g.e., 1994; s:696



Portfoy yaklasimina gore; bir yatirime1 genellikle tek bir finansal varliga yatirim
yapmaz; birikimlerini ¢esitli finansal varliklar arasinda dagitir. Amaci, birikimlerini
cesitli finansal varliklar arasinda optimal bir sekilde bolistiirmek, diger bir deyisle
belirli bir getiri diizeyinde riski minimum kilacak veya belirli bir risk derecesinde

getiriyi en iist diizeye ¢ikaracak sekilde portfoy olusturmaktir.'

1.2. Portfoy Yonetimi

Portféy yonetimi, portfoy olusturmak ve olusturulan portfdyden hangi finansal
varliklarin ne zaman c¢ikarilacagina ve yerlerine ne zaman hangi finansal varliklarin
konulacagina karar vermektir.

Genel olarak yatirimcilar sahip olduklart portfoy yonetimini iki sekilde
yoneticilere birakirlar.

1. Portfdy, yoneticiye emanet edilmekte, ancak yoOneticiye karar yetkisi
verilmemektedir. Bu tiir portfy yOonetiminin en biiyiik sakincasi, finansal pazarlardaki
anlik degisimlere uyum saglanamamasi nedeniyle zamanlama hatalarina ve gelir
kayiplarina yol agmasidir.

11. Portfoy yoneticisi finansal varliklar tizerinde tam yetkiye sahiptir. Bu yontemin
avantaji, pazarlarin egilimlerini aninda degerlendirerek pozisyon alinabilmesidir.

Genel olarak portfoy yonetimi, portfOyiin yatirimcilara gore planlanmasi,
yatirimlarin se¢imi i¢in analizi, portfoye dahil edilecek kiymetlerin se¢imi, portfoyiin
performansinin degerlendirilmesi, portfoyiin belirli araliklarla gézden gegirilmesi olarak
tanimlanabilir."’

Portféy yoOnetimi, yatirnmcilarin elindeki fonlarin, mevcut menkul kiymetler
arasinda minimum risk ve maksimum karlilig1 saglayacak sekilde dagitilmasidir.
Yatirimcinin sahip oldugu toplam menkul kiymetlerin se¢imi ve her birinden ne
miktarda portfdye dahil edilecegi konusunda belli yontem ve teknikleri kapsamaktadir.
Portféy yonetiminde temel amag, olusturulacak bir portféyde hangi finansal varliklarin
hangi oranlarda yer alacaklarim1 belirlemektir. Tim rasyonel yatirimcilar etkin

portfoyleri etkin olmayanlara tercih edeceklerine gore etkin sinir tizerindeki portfoylerin

10 Akgiic O, “Finansal Yénetim”, istanbul 1994, s:843
"' Ozdogan M.; “Yatirim Fonlarida Portféy Yonetimi Teknik ve Stratejileri”, Damisman Prof. Dr. Salih Diiren,
1997, s:34



saptanmas1 yeterlidir. Yatirimci risk tercihine gore bu portfoylerden birini digerine
tercih edecektir.'?

Yatirimcilarla ilgili asagidaki varsayimlar tek bir varliga yatirnm yapmaktansa
cesitlendirmeye gitmenin de mantigini agiklamaktadir. Ciinkii ¢esitlendirme riskten
kacan daha ¢ok getiriyi daha azina, daha az riski daha ¢oguna tercih eden ve ayni
zamanda gelir ve refahini yiikseltmeye calisan bireyler icin basvurulan bir yontemdir.

1. Yatirimer riskten kagar. Tipik bir yatirimer riski sevmez bireysel ya da kurumsal
yatirimet, yatirim karar1 alirken en diistik risk diizeyinde en yliksek getiriyi saglayacak
yatirimi seger.

2. Yatinmcilar sermayelerini muhafaza etmek, gelirlerini ya da sermayelerini
arttirmak ya da risk diizeylerini azaltmak suretiyle hayatlar1 boyunca getirilerini ve
refah diizeylerini maksimize etmeye ¢alisirlar. Yatirimcilar yiliksek getirinin yiiksek risk
diizeyi ile birlikte olacagini varsayarlar. Getiri ne kadar yiiksek olursa risk de o kadar
yluksek olacaktir.

3. Yatirimer daha yiiksek bir getiriyi kabul ediyorsa ayni anda daha yiiksek bir risk
diizeyini de kabul ediyor demektir. Yatirim fonu yoneticilerinin yatirim kararlarin
etkileyen en onemli faktorden birisi risktir. Toplam risk iki bilesenden olusmaktadir.
Bunlar sistematik risk ile sistematik olmayan risktir.

Sistematik Risk: Getirilerdeki toplam degismenin biitlin menkul kiymetlerin
getirilerini etkileyen ekonomik, politik ve sosyal degismelere atfedilen kismidir. Tim
menkul kiymetleri etkilediginden ¢esitlendirme yoluyla azaltilamayan risktir.

Sistematik Olmayan Risk: Tiim piyasay1 etkileyen risk disinda, toplam riskin bir
ortaklia ya da endiistriye 6zgii kismina denir. Bu risk, menkul kiymetin kendisi veya
onu ¢ikaran kurulustan kaynaklandigindan, portfoy cesitlendirmesi yoluyla ortadan
kaldirilabilecek bir risk tiirtidiir.

Sistematik Riskler:

1- Satin Alma Giicii Riski,

2- Faiz Oram Riski,
3- Piyasa Riski,

4- Politik Risk,

5- Kur Riski

12 Bolak M.; “Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi”, 2. bask1, Beta Basim A/Istanbul, Mart.
2004. s.247



Sistematik Olmayan Riskler:
1- Finansal Risk,
2- Yonetim Riski,
3- s ve Endiistri Riskidir"

Portféy yoOnetimi, belli tutardaki bir fonun, fon sahiplerinin de tercihlerini
dikkate almak suretiyle iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi elde edecek sekilde, belli
varlik gruplarina yatirildigi zaman igindeki gelismelere gore varliklarin portfoy i¢cindeki
agirliklariin degistirildigi ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik

bir siirectir."*

1.3. Portfoy Yonetim Siireci

Finansal yatirim yOnetim siireci agsagidaki bes adimi izlemektedir;
I.Adim: Yatirim amaglarinin olusturulmasi,

2.Adim: Bir yatirim politikasinin belirlenmesi,

3.Adim: Bir yatirim stratejisinin se¢ilmesi,

4.Adim: Spesifik varliklarin se¢imi,

5.Adim: Yatirim performansmin degerleme ve 6lgiimii'

Siirecin ikinci adimi olan yatirim politikasinin belirlenmesi varlik tahsisi karari
ile baslayan bir siiregtir. Baska bir ifadeyle, yatirim yapilacak fonlarin temel varlik
smiflar1 arasinda nasil dagitilmas: gerektigiyle iliskili olarak alinmasi gereken kararlari
kapsar.

Bireysel miisteri ya da kurumlarin yatirim amagclar1 ve politikalariyla uyumu
portfoy stratejisinin se¢imi li¢lincli adimi olugturmaktadir.

Sonraki adim olan portfoyli olusturacak spesifik varliklarin belirlenmesi
asamasinda yatirimci etkin portfoy olusturmaya calisir.

Etkin bir portfoy olusturmak i¢in yatirimei, risk diizeyini belirlemeli ve
gelecekteki beklenen getiri, varlik getirilerinin varyans1 ve varlik getirilerinin
korelasyonu (veya kovaryans) gibi gerekli olan ii¢ anahtar girdiyi elde etmelidir.

Finansal yatirm yoOnetimi silirecinde yatirim performansinin olglimii ve

degerlemesi son asamadir. Aslinda bu ifade yanilticidir. Clink{i, yatirim yonetimi devam

13 tspakb.org.tr, “Egitim Notlar1”, Finansal Y6netim, .67

* Ozgam M., “Varhk Fiyatlandirma Modelleri Araciigiyla Dinamik Portféy Yoénetimi” , SPK Yaynlari;
Ankara, 1997, s:141

15 Focardi, S.M. Fabozzi, F.J. “The Mathematics of Financial Modeling & Investment Management Fabozzi
Series”, Wiley Finance. 2004, s:2
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eden bir stiregtir. Bu adim portféy performansinin Slgiilmesini ve daha sonra bazi
kiyaslara oranla performansin degerlendirilmesini icermektedir.

Performans analiz terimi portfdy yonetiminin sonuglarini incelemek igin
kullanilan tiim teknikleri kapsamakla birlikte bu teknikler basit performans dl¢iimiinden
performans degerlemeye kadar uzanmaktadir. Performans oOl¢liimii ise degerleme
periyodu baslangici ve bitisi arasinda portfdy veya yatinm fonunun degerindeki
farkliliklarin 6l¢iilmesini kapsamaktadir. Performans analizi bugiin sadece portfoy
getirisini 6lgme tekniklerinin bir seti degil ayni zamanda tiim finansal yatirim yonetimi
siirecinin degerlendirilmesi igin bir metodoloji olarak dikkate almmaktadir.'®

Portfoy Yonetimi Siireci, dinamik bir siire¢ olup, bes asamadan olusmaktadir.

- Portfoy planlamasi,
- Yatirim analizi,

- Portfoy se¢imi,

- Portfoy degerlemesi,

- Portfdy revizyonu.

1.3.1. Portfoy Planlamasi

Bu asamada yatirimcinin durumu, portfoy yoneticisinden beklentileri ve portfoy
yoneticisinin durumunun saptanmasi ve yatirim kriterleri belirlenerek daha sonraki
asamalarda portf0y yoneticisinin ve yatirnmcinin karsilikli olarak bilgilenmesi ve

amacin belirlenmesi konusunda aciklik getirilir."”

1.3.2. Yatirim Analizi

Portféye alinacak menkul kiymetlerin niteliklerinin belirlenmesi o6lgiilmesi,
belirli siire iginde menkul kiymetlerin performanslarinin nicel olarak tahmin
edilmesidir. Ayrica ge¢mise ait bilgilerin kullanilarak ileriye yonelik matematiksel

tahminlerin yapilmasini da igerir.

1.3.3. Portfoy Secimi
Portfoy secimi, Oncelikle her yatirnm kategorisine yapilacak yatirim tutarinin
saptanmasini icerir. Daha sonra bu kategori i¢inde degisik menkul kiymetlere yapilacak

yatirim tutarinin saptanmasi gerekir. Portfoyiin genel kompozisyonuna karar verildikten

16 Amenc N, Soura V; “Portfolio Theory and Performance Analysis”, Wiley Finance, 2003
'7 “Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, 1999; S:492
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sonra her bir varlik i¢in ayrilan paranin dana once ilk ayirimi yapilmamis varliklarin
hangilerine ve ne oranda dagitilacagina karar verilmektedir.

1.3.4. Portfoy Degerlendirilmesi

Sistemin dinamik 06zelliginden dolayi, olusturulan portfoylin belirli zaman
araliklarinda degerlendirilmesi gerekir. Zaman igerisinde portféyiin verimi ve degerinde
meydana gelen degisiklikler incelenir. Sonuglar, yatirim siiresinin basinda saptanan

yatirimcinin amagclari ve yatirim olgtitleri ile karsilastirilir.

1.3.5. Portfoy Revizyonu

Bu asamada, portfoylin performansi oOlgiildiikten sonra, alinmasi gerekecek
onlemler saptanmakta ve gerekli girisimler yapilmaktadir. Portfoy revizyonunun amaci,
belirli bir risk seviyesinde portfyiin getirisini maksimize etmektir. Portfoydeki bazi
varliklar ¢ikartilirken, bazi varliklar portfoye dahil edilerek portfdyiin verimi

arttirilabilir.

1.4. Portfoy Yonetiminde Kullanilan Cesitli Kavramlar

1.4.1. Beklenen Getiri Oram

Yatirimeilar, yatirim araglarindan belirli bir getiri beklemektedirler. Beklenen
getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gerceklesme olasiliklar1 ¢arpiminin
toplamudir. Getiriyi etkileyecek biitiin olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklart tahmin edildigi
takdirde, beklenen getiri orani; gergeklesmesi muhtemel getiri oranlarmin agirlikl
ortalamas1 olmaktadir.

Bir Portfoyiin beklenen getirisi, portfoydeki menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikli ortalamasidir."®

Yatirimlardan beklenen getiri menkul kiymetin ¢esidine gore farklilik gosterir.
Ornegin devlet tahvili ve hazine bonosundan beklenen getiri farkli, diger yatirim
araclarindan beklenen getiri farklidir.

Devlet tahvili ve hazine bonosu riski en az menkul kiymetler oldugundan,
beklenen getirileri risksiz faiz orani olarak kabul edilir. Ciinkii sagladiklar1 getiri
kesindir. Devlet garantisi altindadir, ancak diger yatirimlarda geri donmeme veya
O0denmeme riski vardir. Bu nedenle beklenen getiri risksiz faiz orani ve bir risk

priminden meydana gelir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisini hesaplamak i¢in

18 Ceylan A. ve Korkmaz T., a.g.e., 2004, S:433
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yatirimcinin o menkul kiymetin ge¢mis donem getirilerine veya gercege uygun
getirilerinin olmasi olasiligina ihtiyaci vardir. Finansal varliklar1 belli bir donemde elde

ettigi kazang veya kaybin yiizdesel ifadesi ““ getiri”dir.

1.4.2. Portfoyiin Riski

Bir yatirnm yapilirken beklenen getirinin yaninda ayni zamanda elde edilen
getirilerin ortalama getiriden ne kadar farkli olduguna dikkat edilmesi gerekmektedir.

Riskin sozlik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya g¢ikma
olasilig1, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir.

Portfoy yonetiminde risk kavramui ile yapilan yatirimlarin getirilerinin tam olarak
bilinmedigi s6z konusu yatirimlarla ilgili alternatif getirilerin ve bu getirilerin olasilik
dagiliminin bilindigi varsayilmaktadir.'

Risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligidir. Yatirimcinin
yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina diisme veya
iistine c¢ikma olasiligi, yatirimci agisindan yapmis oldugu yatirnmin riskini
olusturmaktadir.”

Bu anlamda risk, beklenen getirinin belirsizligi olarak da tanimlanmaktadir.”’

Riskin var olmasi demek birden fazla sonucun miimkiin olmas1 demektir.”

Standart sapma ve varyans, olasilik dagiliminin sikligimi gosterir. Portfoy
yonetiminde risk Olgilisii olarak kullanilmaktadir. Optimal bir portfdy i¢in yalnizca
beklenen getiri Olciisiine sahip olmak yeterli degildir. Ayrica, her bir olasi getirinin
beklenen getiriden ne kadar saptiina iliskin bir 6l¢ii de gereklidir. Bu dlgiiye standart
sapma veya varyans denir.

Bir finansal varligin riski beklenen getirilerin standart sapmasi veya onun karesi
olan varyans degerleriyle bulunur.

Varyans ve standart sapma, gerceklesen getirinin beklenen getiriden farkliligin
6lcmede kullanilir. Varyans olast sonuglarin beklenen sonug etrafinda dagilimini élgen
analitik bir kavramdir. Varyansin karekokii (o) standart sapma dlgiistinii verir. Portfoy
riski, portfdyii olusturan menkul kiymetlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasi
degildir. Bunun nedeni, portfoy ici etkilesim dolayisiyla, portfoy riskinin portfoyii

olusturan menkul kiymetlerin agirlikli ortalama riskinden kiiclik olabilme olasiligidir.

19 Ceylan A. ve Korkmaz T., a.g.e., 1998, S:30-31
20 Ceylan A. ve Korkmaz T., a.g.e., 2004, S:424
2 Kalig S., a.g.e., 2002, S:45

2 Bodie, Kane ve Marcus, a.g.e., 2005, S:166
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Hatta teorik olarak, ayni1 beklenen getiri ve standart sapmaya sahip menkul kiymetler ile
portfoy olusturuldugunda portfoyiin standart sapmasimin sifir olmas: miimkiindiir.

Standart sapma ya da varyansin kii¢iikliigii riskin az oldugunu gdosterir.

Her yatirimeinin risk-getiri profili farklidir. Risk karsisinda yatirimer tipleri lige
ayrilabilir:

a. Riskten kaginan yatirimei,
b. Riske kars1 kayitsiz yatirimet,
c. Riski seven yatirimci.

Riskten kacinan yatirimcilar getirileri belli olan iki yatirimdan daha az riskli
olanim1 tercih ederler. Riskten kacinan bir yatirimcinin saglayacagi verimliliklerin
faydasi, her ek {initede azalarak devam eder.

Riske kars1 kayitsiz yatirimeilar i¢in hangi yatirnmin sec¢ilecegi énemli degildir.
Yatirimcilarin risk ve verim arasinda kayitsiz kaldiklar1 sdylenebilir.

Riski seven bir yatirnmcinin her ek iinite yatirnmda kazanacagi verimliligin

saglayacagi fayda da giderek artmaktadir.**

1.4.3. Kovaryans

Kovaryans, birlikte hareket eden herhangi iki tesadiifi degisken grubunun
egilimini Slger. Ornegin, uzun boylu insanlarm, kisa boylulardan daha fazla agir
olmalar1 bir egilim oldugundan uzunluk ve agirlik arasinda pozitif bir kovaryans vardir.
Finansta, faiz oranlari beklenmeyen bir sekilde yiikseldiginde hisse senedi endeksi
diisme egilimindedir. Bu negatif kovaryansi olan iki degiskene bir 6rnektir. Kovaryans
hesab1 yoluyla elde edilen tesadiifi bir degiskenin davranisina iligkin bilgi digerlerinin
davranigini tahmin etmemize yardimei olur.”

Kovaryans iki tesadiifi degiskenin birlikte degisim 6l¢iisii olup, portfoye dahil
olan finansal varliklarin karhliklar1 arasinda pozitif veya negatif iliski olup olmadigini
ortaya koyar. Kovaryans birden fazla menkul kiymet getirileri arasindaki iligkiyi
Olcmede kullanilan bir Olgiittiir. Kovaryans (-) ile (+) arasinda degerler alir. Rakamsal
olarak bir anlami yoktur. Hesaplanan kovaryans katsayisinin pozitif olmasi menkul
kiymet getirileri arasinda bir es yonliililk oldugunu gdésterir. Kovaryans katsayisi negatif

ise menkul kiymet getirileri arasinda ters yonlii bir iliski vardir.*®

» Ceylan A., Korkmaz T., a.g.e., 2006, S:435

2 Korkmaz T. ve Ceylan A., a.g.e., 2006, S:477

2 Ozdogan, M., “Yatirnm Fonlarinda Portfoy Yonetimi Teknik ve Stratejileri” 1997, S:34

%6 Ceylan A., Korkmaz T., “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi” Ekin Kitabevi, 2006, S:435
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1.4.4. Korelasyon Katsayisi

Getiriler arasi iliski korelasyon katsayist ile olgiiliir. Korelasyon, iki serinin ne
oOl¢iide ve ne yonde beraber degisecegini gosteren bir katsayidir.

Eger getiriler arasinda pozitif ve miikemmel korelasyon varsa finansal varlik
getirileri birbirine bagimli demektir. Fakat finansal varliklar arasinda miikemmel bir
pozitif iligkinin olmasi1 genellikle miimkiin degildir. Bu durum portfoy yonetiminde
kolaylik saglar. Ciinkii, piyasada mevcut finansal varlik getirileri arasinda pozitif bir
iliski varsa cesitlendirme yolu ile risk dagitimi da o derece giiglii olacaktir.”’

Kovaryans ile korelasyon arasinda ayni yonlii bir iligki s6z konusudur. Getiriler
arasindaki korelasyon katsayisi ne kadar yiiksek ise kovaryans da o kadar yiiksek olur.
Korelasyon pozitif bir deger alirsa kovaryans da pozitif, korelasyon sifir olursa
kovaryans da sifir olur. Ancak kovaryans finansal varlik getirileri arasindaki iligkinin
derecesini belirlemez. Bunun icin korelasyon ve degiskenlik katsayis1 gibi istatistiki
teknikler kullanilmaktadir.

Korelasyon katsayis1 varliklar arasindaki iligkinin yoniine ek olarak varliklar
arasindaki iligskinin giiciinii de belirler. Korelasyon kat sayist -1 il +1 arasinda
olmaktadir. Korelasyon katsayisi sifirdan biiyiik ve +1’e yakin oldugu dlgiide iki varlik
arasindaki iligkinin aym yonlii ve giiclii bir iliski oldugunu soyleyebiliriz. Korelasyon
katsayisinin negatif ve -1’e yakin oldugu 6l¢iide iki varlik arasindaki iliskinin ters yonlii
ancak giiclii oldugunu sdyleyebiliriz. Sifir korelasyon katsayisi ise bize iki varlik
arasindaki herhangi bir iliskinin olmadigini gosterir.

Markowitz, optimum portfoy seciminde, portfoyii olusturan finansal varliklarin
tek baslarma getiri ve risklerinin disinda, aralarindaki korelasyonu da dikkate alir.
Aralarinda negatif korelasyon olan finansal varliklardan olusan bir portfoyiin

getirisinden feda etmeden riski azaltilabilir.

¥ Bozkurt U., “Menkul Deger Yatirinmlarinin Yonetimi” , Iktisat Bankas1 Egitim Yayinlari, No:4, 1988, S:284,
Istanbul
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1.5. Portfoy Teorileri

Yatirimcilar portfoy olustururken belirli bir risk diizeyinde kendilerine en ¢ok
getiri saglayan veya belirli bir getiriyi en az riskle saglayan portfoyii digerlerine tercih
ederler. Burada s6z konusu bu iki portfédyden birini segerken portféyde hangi menkul
kiymetlerin toplanacagi ve ne kadar sayida toplanacagi ¢ok dnemlidir.

Yatirimcilar giinliilk yasantilarinda tek bir hisse senedine yatirim yapmalar
sonucunda ya zarara ugrarlar ya da kazan¢ elde ederler. Bu durum yatirimcilar igin
gelecegin belirsiz oldugu riskli bir durumdur. Ancak yatirnmcilar tek bir menkul
kiymete degilde birden fazla menkul kiymete yatirim yaparlar ise yatirimin doguracagi
olumsuz durumlardan daha az etkilenirler.

Bir yatirimcinin tek bir menkul kiymete yatirim yapmak yerine olusturacagi bir
portféye yatirirm yapmasinin temelinde riskleri azaltarak getiriyi maksimum kilmak
yatmaktadir. O halde portféy olusturma siireci iki asamaya bdliinebilir. Birinci agsamada
menkul kiymetlerin gelecekteki performanslari hakkinda genel bir kanaate ulasilir.
Ikinci asamada ise, portfoy secimi gerc;eklestirilir.28

Markowitz tarafindan ortaya atilan portfoy teorisinin temel mantig1 yatirimlarin
cesitlendirilmesidir. Portfoy teorisi ortaya atilmadan onceki donemlerde hisse senetleri
tek tek incelenmekteydi. Cesitlendirme yoluyla toplam riski azaltarak getiriyi
maksimum kilmaya calisan iki tiir portfoy yaklagimi vardir. Bunlar geleneksel ve
modern portfdy teorisi olarak ifade edilmektedir.

Markowitz, portfdy sorununu bir portfoyiin varliklarinin getirilerinin ortalamasi
ve varyansinin bir se¢imi olarak ortaya koymustur. Markowitz, varyansi sabit tutarak,
beklenen getiriyi en ¢oklamak ve varyansi en az kilarak, beklenen getiriyi sabit tutmak
olarak adlandirilan, portfdy teorisinin “ortalama varyans” arbitraj fiyatlama temel
varsaymmini kanitlamistir. Yatirnmcinin, bireysel risk-getiri tercihlerine bagli olarak
hangi portfoyli segecegi konusundaki karar1 bir etkin sinir olusumuna yol agmuistir.
Teorinin 6nemli mesaj1; varliklar, yalnizca finansal varliklara 6zgli 6zelliklere gore
secilemez.

Tercihen bir yatirimei, her bir finansal varligin, tiim diger finansal varliklar ile

birlikte nasil hareket ettigini de hesaba katmak zorundadir. Ayrica, bu hareketleri

28 Markowitz H.M., a.g.e., 1952, S:77
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dikkate alarak olusturulan bir portfoy, finansal varliklar arasindaki etkilesimleri dikkate
almadan olusturulan bir portféyden daha az riske ayni beklenen getiriye sahiptir.

Eski bir caligmada (Tobin, 1958), optimal olan ortalama-varyans teorisinde
olusan varliklarin getiri dagilimi veya yatirnmcinin fayda fonksiyonunun zorunlu
kosullar1  gelistirilmistir. Ek  olarak aragtirmacilar (Lee:1977, Kraus ve
Litzenberger:1976), carpiklik gibi veya getiri dagiliminin ¢ok daha gergekei tanimi igin
dogrular1 (Fama: 1965, Elton ve Gruber:1974) kapsayan alternatif portfoy teorilerini
ortaya koymuslardir. Buna ragmen, ortalama-varyans teorisi, bu alternatiflere ragmen
modern portfdy teorisinin temelini olusturmustur.

Ancak ortalama-varyans kriterinin dogru olmasi i¢in zorunlu olan getiri
dagiliminin normalligi veya fayda gercekeiligi varsayimlarinin gegerliligi {izerine de bir
takim elestiriler ortaya atilmistir.

Alternatif olarak, normal dagilim varsayimi yerine, yatirirmcinin karesel veya
kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip olduklar1 varsayilir. Bu durumda da ortalama-
varyans kriteri gecerliligini koruyacaktir.

Bunun baglica iki nedeni vardir. Birincisi, ortalama-varyans teorisinde yatirimct
ile ilgili genis bilgi yer aldigindan portfoy seciminde ek zamana gerek yoktur. ikincisi,
ortalama-varyans teorisinin etkileri iyi gelismis, yaygin olarak bilinen ve sezgi ile
anlasilan bir ¢ekicilige sahip bulunmaktadir.

Portfoy yoneticileri, portfoye bir varlik eklenmesinin etkisini gormek i¢in
gerekli olan ortalama ve varyans kadar, korelasyonlarin etkisini de 6grenmis oldular.
Ortalama-varyans ve ek bilgiye dayanarak gelistirilmis olan beta gibi risk Olgiileri
taninarak teoriyle ilgili bir ayrintili bilgiye sahip olmayan yatirimcilar tarafindan da
kullanilmistir. Ortalama-varyans kriteri ilkeleri, portfdy yonetiminde etkili bir sekilde
calisir.

Portfoy teorisi, ortaya atilmadan onceki donemlerde hisse senetleri tek tek
incelenmekteydi. Cesitlendirme yoluyla toplam riski azaltarak getiriyi maksimum
kilmaya calisan iki tiir portfdy yaklasimi vardir. Bunlar geleneksel ve modern portfoy

teorisi olarak ifade edilmektedir.

1.5.1. Geleneksel Portfoy Teorisi
Geleneksel portfoy teorisi, yatirim yapilan menkul kiymetler arasindaki iliskiyi
dikkate almayan ve portfoyii olusturan varliklarin sayisinin ne kadar fazla olursa o

kadar riskin dagitilacagini ileri siiren yaklagimdir.
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Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950’11 yillara kadar finansal varliklar arasindaki
iligkileri gézetmeden cesitlendirmeye dayanan bir yaklagimdir. Bu yaklagima gore,
portfdy yonetimi, bir bilim degil, bir sanattir. Bu sanatin kendine 6zgii kurallar1 ve
ilkeleri vardir. Bunlar yatirimer agisindan onemlidir. Dikkatli ¢alisma gerektirmektedir.
Ancak, bu teorik aracglari etkin bir bi¢imde kullanabilme yetenegi, sinirsiz olarak kisiden
kisiye onun bilgi ve deneyimine gore degismektedir.

Portfdy olusturmanin esas amaci, riskin dagitilmasidir. Portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek
bir menkul kiymetin riskinden kii¢iik olacaktir. iste bu prensip geleneksel yaklagimin
ana prensibidir. Dolayisiyla, modern portfoy teorisi ortaya ¢ikmadan 6nce, “yatirimcilar
tim yumurtalar1 bir sepete koymama” prensibinden hareket ederek portfoy
olusturmuslardir.”

Geleneksel portfoy yaklasimi basit c¢esitlendirmeye dayanmaktadir. Basit
cesitlendirmede yatirimci rasgele farkli menkul kiymetlere yatirim yaparak portfoyiin
beklenen getirisinin varyansinin diisiik olacagm beklemektedir. Ornegin, yaklasimda
“portfoyler farkli birkag endiistri sektoriine ait finansal varliklarla g¢esitlendirilmelidir”

diye bir kural mevcuttur.*

Portfdydeki menkul kiymet sayisinin ¢oklugu portfoy riskini diistirmektedir,
ama ayni zamanda da ¢ok sayida finansal varliklara yatirim yapilmasi da beraberinde
asir1 ¢esitlendirme sorununu getirmektedir. Bu sorunlar asagidaki gibidir:

1. Portfoyde tasidigi riske karsin gerekli getiriyi saklayamayan menkul kiymetlere
de yer verilmesidir.
2. Portfoyiin iyi sekilde yonetilmesinde zorluklarin ortaya ¢ikmast,
3. Cok sayida menkul kiymetlerle ilgili bilgi edinmenin yiiksek maliyetli olmasi,
4. Islem giderlerinin yiiksek olmasi.

Geleneksel portfoy yaklasiminda baslica asamalar, amag¢ belirlenmesi; menkul
kiymet se¢imi ve portfoy yonetimi agamalarindan olugsmaktadir.

Geleneksel portfoy yaklasiminin amaci yatirimcinin en yiiksek faydayr elde
etmesini saglamaktir. Yani meydana gelen risk seviyesine gore yatirimci, hedefledigi

fayday1 maksimum yapmaya ¢alismaktadir.’'

2 Charles P. Jones “Investments” 10.bs. North Carolina: John Wiley &Sons, Inc, 2007, S:179

39 Fabozzi, F. J. “Investment Management”, New Jersey Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995, S:70

3! Bekgi, 1. “Optimal Portféy Olusturulmasinda Bulanik Dogrusal Programlama Modeli ve IMKB’de Bir
Uygulama”, 2001, S:17
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Geleneksel portfoy yaklasimina gore portféy getirisi, portféyii olusturan menkul
kiymetlerin temettiilerinden ve menkul kiymetlerdeki deger artislarindan olugmaktadir.
Ancak gelecegin belirsiz olmasindan dolayr menkul kiymetlerin gelecekteki getirilerini
tahmin etmek zordur. Bu nedenden dolayr Markowitz tarafindan modern portfoy
yaklagimi ileri siirtilmiistiir. Geleneksel portfoy teorisi 1950’11 yillara kadar hem teoride
hem de uygulamada yaygin bir kullanim alan1 bulmustur. Ancak s6z konusu yontemin
bilimsel dayanaginin olmamasi elestirilerine karsilik, uygulama kolaylig1 nedeniyle,
halen birgok yatirimei tarafindan kullanilmaktadir.**

Geleneksel portfoy yonetimi yaklasiminin amaci, yatirimeinin saglayacagi
fayday1 en ¢oklamaktir. Herhangi bir tiiketicinin nasil en yiiksek fayday1 saglayacak mal
ve hizmetleri segtigi varsayilirsa, yatirimecinin da aym sekilde risk ve getiriye iliskin
fayda tercihlerini en ¢oklayacak bir portfoyii sectigi kabul edilmektedir. Baska bir ifade
ile, ortaya ¢ikan risk diizeyine gore yatirimei belirlemis oldugu fayday: en iist diizeye
cikarmaya calismaktadir.™

Birden fazla finansal varligin bir araya getirilmesi ile olusturulan yeni finansal
varliga portfoy denir. Geleneksel portfdy yaklagiminda, portfoylin beklenen getirisi,
portfoyii olusturan finansal varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasina
esittir.

Ey;= XAEa + XgEpt.......... + XNEN

Burada; E,: Portfoyiin beklenen getirisi

Ex: N varliginin beklenen getirisi
Xn: N varliginin portfoy i¢cindeki oranidir.

Portfoyiin beklenen getirisi ve portfdy getirisinde ortaya ¢ikabilecek riskin
hesaplanmas1 gerekir. Portfoy olusturmanin esas amaci riskin dagitilmasidir. Portfoyti
olusturan finansal varliklarin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden portfoyiin
riski tek bir finansal varligin riskinden kiigiik olacaktir.

Geleneksel portfoy analizi yaklagimi bu ilkeden hareket ederek portfdy i¢indeki
finansal varlik sayisinin arttirilmast (gesitlendirilmesi) ilkesine dayanir. Bu yaklagimi

“biitiin yumurtalari ayni sepete koymamak™ seklinde de tanimlamak miimkiindiir.**

2 IMKB, 1999, S:306
33 Bekgioglu S, a.g.e., 1984, S:10
3% Francis C. J., a.g.e, 1986, S:400
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Baska bir ifadeyle, geleneksel portfdy teorisi yaklasimi, portfoyde yer alan
finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskiyi dikkate almadan sadece portféydeki
finansal varliklarin sayisinin arttirarak risk faktoriinii azaltabileceklerine inanmislardir.

Geleneksel portfoy yonetimi yaklasiminin portfoy yonetim asamalar1 asagidaki
gibidir.

i.  Yatirimciya ait bilgilerin toplanmast,
ii.  Portfdy amacinin saptanmasi,
iii.  Yatirim politikalarin saptanmasi,
iv.  Portfoye dahil edilecek finansal varliklarm segimi.”

Geleneksel portfoy yonetimi yaklagiminin asamalar1 yatirimciya ait bilgilerin
toplanip, analiz edilerek yatirim biiylikliigiiniin saptanmasi ve portfdy amacinin
olusturulmasini ve son agamada finansal varliklarin se¢imini kapsamaktadir.

Geleneksel portfoy yonetim analizinde, finansal varliklarin se¢im ilkeleri
sunlardir:

1. Pay senetlerine yatinm yapilirken ¢ok sayida ve farkli endiistrilere ait pay
senetlerinin se¢imi,

11. Tahvil yatirnmlarinda ise, ayni1 vadeye sahip tahvillerin portfoy icindeki
agirh@inin azaltilmasi. Ayrica, portfdye aliman varlik sayisinin artmasi ile portfoy

o o 36
riskinin azalacaginin varsayilmasi.

1.5.2. Modern Portfoy Teorisi

Modern portfdy teorisinin kurucusu Harry Markowitz’in 1952 yilinda
yayinlanan makalesi, modern portfOy teorisi i¢in baslangi¢ olusturmustur. Markowitz ile
birlikte risk-getiri degisimi ¢ercevesinde varliklarin birbirleriyle iligkisi ortaya
konulmug ve portfoylin timiiniin degerlendirilmesi giindeme gelmistir. Markowitz,
portfdydeki finansal varliklarin sistematik risk ¢ercevesinde miimkiin olan en yiiksek
kazancin nasil saglanacagini arastirmistir.

Markowitz, portfoy yonetiminin temel taslarindan olan calismasi sonrasinda
beklenen getiri ve risk kavramlarina aciklik getirilerek portfoy yonetiminde koklii
degisiklikler yapilmistir. Markowitz, varyansi sabit tutarak, beklenen getiriyi maksimize
etmek ve varyanst minimize ederek, beklenen getiriyi sabit tutmak olarak adlandirilan

ortalama-varyans temel varsayimini kanitlamistir.

35 Jones P. Charles, Tuttle L. Donald, Heaton P. Cherill, a.g.e., 1977, s:327
3¢ Fisher Donald, Jordan Ronald J., a.g.e., 1979, s:497

20



Belirsizlik, yatirimci igin en 6nemli problemdir. Var olan bilgilerle en dogru
secimin yapilmast gerekmektedir. En Onemli konulardan biri finansal varliklar
arasindaki korelasyondur. Finansal varliklarin kazancglari arasinda bir korelasyon
olmamast durumunda sistematik olmayan riski ¢esitlendirme ile ortadan
kaldirabilmektedir. Finansal varliklararasinda riski azaltabilmek ic¢in birbirleriyle
yiiksek korelasyonu olan varliklart secmek dogru olmamaktadir. Portfoy yonetimi
konusunda daha sonra Markowitz’in &grencisi Sharpe, Litner, Mossin’in 6nemli
arastirmalart olmus ve bu caligsmalarin sonucunda sermaye varlik fiyatlama modeli
(CAPM) gelistirilmistir.

Markowitz ortalama-varyans modelinin varsayimlar1 asagidaki big¢imde
siralanabilir.

- Yatirimcilar rasyoneldir, riskten kacimirlar ve zenginliklerini maksimize etmeye
calisirlar.

- Yatirimcilar, herhangi bir beklenen getiri diizeyinde ulasabilecegi minimum
riski, herhangi bir risk diizeyinde ulasabilecegi maksimum getiriyi elde etmek isterler.

- Yatirimcilar yatirim kararlarini beklenen getiri ve riske gore alirlar. Beklenen
getiri portfoyii olusturan varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasidir.

- Yatirimlarin getirilerinin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

- Biitiin yatirumlar igin gecerli olan yatirim siiresi, tek periyotludur.’’

Markowitz, geleneksel portfoy kuramina {i¢ Onemli noktada katkida
bulunmustur.*®

1) Harry M. Markowitz, 1952 yilinda yayinladigi makalede portfdy yonetiminde
parcalarin  toplamimnin  biitiinline  esit olmadigini; cesitlendirme ile riskin
azaltilabilecegini ve portfdy riskinin portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az
olabilecegini ifade etmistir.

2) Markowitz’e gore portfoye dahil edilecek finansal varliklarin se¢imi iistiinliik
ilkesine gore yapilir. Getirileri ayni iki finansal varliktan riski az olan, risk seviyeleri
esit olan iki finansal varlik arasinda ise getirisi yiliksek olan portfoye dahil edilir. Bu
durum bir etkin sinir oldugunu ortaya koyar.

3) Etkin sinir kuadratik programlama yolu ile elde edilir.*

*"Harnington Diana R., “Modern Portfolio Theory and The Capital Asset Pricing Model: A User’s Guide”,
Prentice Hall Inc. New Jersey, 1987, s: 26

38 Markowitz, Harry M, “Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments”, John Wiley & Sons,
2.nd.ed.USA, 1991, s: 5-6

39 Markowitz, Harry M, a.g.e., 1991 s: 82
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Markowitz, portfoy c¢esitlendirmesi kavramini ilk kez kullanarak kantitatif
yontemlerle ¢esitlendirmenin portfoy riskini nasil etkiledigini gostermistir. Buna gore,
cesitlendirme yapilarak portfoyiin riski portfoyli olusturan finansal varliklarin toplam
riskinden daha az olabilir. “Ortalama-Varyans Modeli” olarak da bilinen Markowitz
modeli, Finsansal varliklarin beklenen verimleri ve risk karakteristikleri temeline
dayanir.* Model rasyonel yatirimeilarin, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiri ve
belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riski saglayan etkin portfoyleri segcmek egiliminde
olduklarin1 savunmaktadir.

Getiri Olgiitii olarak; portfoyli olusturan varliklarin beklenen getirilerinin
ortalamasi, risk ol¢iitii olarak; bu portfoy getirilerinin varyansi kullanilir.

Markowitz c¢esitlendirmesine gore, (n) sayida menkul kiymetten olusan
portfoyiin beklenen getirilerinin ve risklerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak
menkul kiymetler arasindaki korelasyonlarin hesaplanmasinda bazi  sorunlar
goriilmektedir.

Menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi, menkul kiymet artisindan
daha fazla olmaktadir. Hesaplamalarda kullanilan degiskenlerin sayist arttikca,
islemlerin yapilmasi zorlanmakta hatta islemlerin elle yapilmasi imkansizlagmaktadir.
Bu nedenle, bu tiir islemler ic¢in hazirlanmis bilgi islem programlarindan
yararlanilmaktadir.

Bilindigi gibi (n) sayida menkul kiymet bulunan bir portfoyde, menkul
kiymetlere degisik araliklar verilerek sinirsiz sayida portfoy olusturulabilir. Bu nedenle,
yatirimcinin baglica gorevi belirli bir beklenen getiri orami1 diizeyinde, kovaryanslarin
aralikli ortalamasini miimkiin oldugu kadar diislirecek bir bicimde parasini menkul
kiymetler arasinda paylastirabilecek etkin portfoyleri segmektir.

Dikkat edilecegi gibi burada yatirimcilar hem beklenen getiriyi, hem de varyansi
g0z Oniine almalidir. Eger yatirnmcilar varyansi géz oniine almaksizin sadece beklenen
getiriyi maksimize etmek isterlerse fonlar1 en fazla getiri saglayacak olan tek bir menkul
kiymete yatiracaklardir. Ote yandan, eger yatirrmcilar varyansin en aza indirilmesiyle
ilgileniyorlarsa ve beklenen getiriyi goz ardi ediliyorsa bir portfoy araciligi ile
yatirimlarini ¢esitlendireceklerdir. Portfoydeki her bir menkul kiymetin payini ise

matematiksel olarak saptayacaklardir. Markowitz, degisik risk ve getiri diizeylerindeki

4 Ozarslan G. O., “Portféy Yonetimi, Markowitz Secim Modeli ve IMKB-100 Endeksi Uzerine Uygulanmasi”,
Istanbul, 2001, s: 9
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etkin portfoyleri birlestiren egriyi etkin simir olarak tanimlamis ve portféy yoneticisinin
amacini etkin sinir tizerindeki noktalar: belirlemek olarak ifade etmistir.”!

Cesitlendirmede, portfoyiin riskini azaltmak i¢in aralarinda ta m iligki olmayan
menkul kiymetler bir portfdyde toplanmistir. Cesitlendirmenin amaci, belirsizligin
oldugu durumlarda risk ve beklenen kazancin en uygun kombinasyonu olan portfoyii
meydana getirmektir. Her zaman en diisiik riskli hisse senedi yatirimer i¢in en uygun
portfoy anlaminda degildir. Riskli bir portfdy az riskli bir portfdye gore daha iyi bir
getiriye sahip olabilmektedir. Portfoy ¢esitlenmesi, aralarinda korelasyon olan menkul
degerlerden olusmaktadir. Cesitlendirme, portfOyiin getirisini arttirmamakta, fakat
portfdy riskinin azalmasi konusunda olumlu katkida bulunmaktadir.

Modern portfoy yoOnetimi bagligi altinda, modern portfdy teorisinin gelisimi

varsayimlari ve Markowitz’in ortalama-varyans (OVM) modeli ele alinacaktir.

1.5.2.1. Modern Portfoy Teorisinin Gelisimi

Modern portfdy yaklasiminin kurucusu olarak kabul edilen Harry Markowitz*,
finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve tam pozitif iliski
icinde bulunmayan varliklarin ayni portfoyde birlestirilmesiyle beklenen getiriden
vazgecmeden riskin azaltilabilecegini gostermistir.

Markowitz c¢esitlendirmesi ile varliklar arasindaki iliskileri dikkate almaksizin
yapilacak basit ¢esitlendirmeye kiyasla, riski daha diisiik portfoyler elde etmek
miimkiindiir.

“Portfolio Selection” adli {inlii eserinin basinda, portfoy analizinin tek tek
finansal varliklar1 ilgilendiren bilgilerin derlenmesiyle baslayip, yatirimeinin
tercihlerine en 1iyi karsilik veren portfoylin se¢imiyle sonuglandigini belirten
Markowitz* biitiin ¢alismalarini; bu se¢imin, verilen kriterler 1s18inda en iyi bicimde
yapilabilmesinin teorik temellerini kurmaya adamistir.

Markowitz’in 1950’11 yillarda doktora tezi olarak basladigi, ancak daha sonra
portfdy yonetiminin temel taslarindan biri olan caligmasi sonrasinda portfoy
yonetiminde kokli degisiklikler yaratmistir. Onun bu caligsmasi, bu alanda beklenen
sonraki bir ¢ok gelismelerin Onerileri ve bakis agilar1 ile doludur. Geleneksel portfoy

yonetimi yaklagiminda esas agirlik, tek varlik secimi {izerindeyken, Markowitz’le

4 Karasin G.; “Sermaye Piyasasi Analizleri” 2. Baski, Ozkan Matbaacilik, Ankara, 1987, s:128
2 Markowitz HM. a.g.e.,1952, s: 77-91
* Markowitz H.M., a.g.e., 1959, s: 5-7
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birlikte risk-getiri degisimi c¢ercevesinde varliklarin birbirleriyle iligkisi ortaya
konulmus, dolayisiyla cesitlendirme ve portfdyiin tiimiiniin degerlendirilmesi glindeme
gelmistir.

Markowitz, portfoy sorununu bir portfoyiin varliklarinin ortalamasi ve
varyansinin bir se¢imi olarak ortaya koymustur. Markowitz, varyanst sabit tutarak
beklenen getiriyi en ¢oklamak ve varyansi minimize ederek beklenen getiriyi sabit
tutmak olarak adlandirilan portfoy teorisinin ortalama-varyans temel varsayimini
kanitlamugtir.

Markowitz, geleneksel portfdy yonetiminde ii¢ noktada ©nemli katkida
bulunmustur.*

Bunlardan birincisi ve en onemlisi, portfdy yonetiminde kisimlar ve parcalar
toplaminin  biitiinline esit olmadigint ispatlamasidir. Markowitz, burada portfoy
riskinin, portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullar
altinda portfoy riskinin sifir yapilabilecegini gostermistir

Ikincisi, yatirimeilar bazi portfdyleri aym getiriyi saglamakla birlikte, daha
riskli olduklar1 i¢in, baz1 portfdyler de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte daha az
getiri sagladiklart igin tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine
gore lstiin olduklarini ve bu durumu da tistiinliik ilkesi olarak ileri stirmiistiir. Bu durum
bir etkin siir bulundugunu ortaya koymaktadir.*’

Uciincii 6nemli katkisi ise, etkin smirin “kuadratik programlama” yolu ile elde
edilebilecegi hususudur.

Markowitz’e gore yatirimcilarin iyi bir portfoy olusturmada iki temel amaci
vardir;

i.  Getirilerini en ¢oklamak
ii.  Getirilerin istikrarli olmasi ve belirsizlikten kaginmak

Markowitz’in gelistirdigi yontem oOnceleri karmagik bir takim hesaplamalar
gerektirmekteydi. 1963 yilinda Markowitz’in 6grencisi William Sharpe, Bu yontemi
gelistirerek daha basit bir sekilde ortaya koymustur. Tekli indeks modeli olarak bilinen
bu yontem; 1970’li yillarda paket program haline getirilerek bilgisayar
cOzlimlemelerinde kullanilmaya baglanmustir.

Tek indeks modeli, daha cok alternatif pay senetlerine yapilan yatirimlarin

getirilerinin en ¢oklanmasi i¢in kullanilirken, Markowitz’in gelistirdigi model tahvil,

a4 Ceylan A., Korkmaz T., a.g.e., 1993, s: 105
45 Markowitz H.M., a.g.e., 1959,s: 6
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pay senedi, risk sermayesi, gayrimenkul ve menkullere yapilan yatirimlarin
analizlerinde kullanilabilmektedir.

Portféy yonetimi konusunda daha sonra Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966), biitiin tasarruf sahiplerinin modern portféy kuramima uygun olarak
finansal degerlere ve Ozellikle pay senetlerine yatirim yapmalar1 halinde fiyatlarin ne
yonde gelisecegini arastirmislardir.

Bu calismalarin sonucunda finansal varlik fiyatlama modeli (FVFM) (Capital
Asset Pricing Model) gelistirildi. FVFM, yirmi yila yakin bir siire batida, portfoy
yonetiminde araci kuruluglar tarafindan kullanildiktan sonra 1977°de Richard Roll,
modelin yetersizligini ileri siirerek arbitraj fiyatlama portfoy teorisi ¢ok 1yi gelistirilmis
bir modeldir. Portfdy teorisi kapsaminda en cok ilgilenilen kisim; modern portfoy
teorisi ve yatirim analizidir. Konu ile ilgili Ingersoll (1987), Huang ve Litzenberger
(1988)’in doktora tezlerinde daha ¢ok ileri diizeyde goriislerde vardir. Ayni zamanda
daha 0Ozenli matematiksel incelemeler (Szegd, 1980)’de yapilmustir. Son olarak
Constantinides ve Malliaris (1995)’in makalelerinde olduk¢a iyi incelemeler yer

almaktadir.

1.5.2.2. Modern Portfoy Teorisi Yaklasimimin Varsayimlari
Modern portfdy teorisinin varsayimlari bes ana baslik altinda toplanabilir.*®

1. Yatinmcinin amaci fayda fonksiyonunu en coklamaktir. Biitiin yatirimcilar
rasyonel digiiniirler. Yatirnmcilar her donemde beklenen faydayir en ¢oklamayi
amaclarlar ve servetleri azalan marjinal faydaya sahiptir. Yani yatirnmecilar her yatirima,
belli bir elde tutma dénemi sonunda servetlerine katkida bulunacak olasilik dagilimina
sahip getirileriyle algilarlar.

ii.  Yatinmcilar, yatirim kararlarini, yalnizca beklenen getiri ve riske gore alirlar.
Getiri Ol¢iitii olarak, portfoyl olusturan varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasini,
risk Olg¢iitli olarak bu portfdy getirilerinin varyansi kullanilir.

iil. Yatinmcilarin risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Bagka bir
deyisle tiim yatirimeilar, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi aza tercih ederler.
1v. Yatirimcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

V. Modern Portfdy teorisine gore, sermaye pazart oldukca etkindir. Etkin bir

pazarda bilgiler siiratle, tamamen ve dogru olarak finansal varliklarin fiyatlarina yansir.

“ Harrington R. Diana, a.g.c., 1987, S:26
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Pazar her zaman dengededir. Bilgi akisina herhangi bir kisitlama konmamistir.

Yatirimcilar igin s6z konusu bilgilere esanli ulagmak miimkiindiir.

1.5.2.3. Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli

Modern portfoy teorisinde ortalama varyans modeli, ilgili degiskenleri nicel hale
getirmeye ve portfoy bilesim siirecini standart bir optimizasyon cergevesine koymaya
caba gosterir.*’

Modern veya bilimsel portfdy bilesimi konusunda ilk ¢alismayr yapan
Markowitz ise, etkin portfoylerin beklenen getiri ve bu getirinin varyansinin géz oniine
alinarak olusturulmas: gerektigini ifade etmektedir.**

Ortalama-Varyans modelinin varsayimlari sunlardir;

i.  Yatirimcilar riskten kaginan bireylerdir.
ii.  Yatirimcilarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

Bu nedenle, bir yatirimci, aym1 diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim
alternatifinden; standart sapmasi, yani riski diisiik olan1 veya standart sapmalar1 esit
olan yatirnmlardan beklenen getirisi fazla olan1 segmesidir.

Ortalama-varyans modelinde ¢esitlendirme, bir portfoyiin getirisinden fedakarlik
etmeden, portfdy riskini azaltmak i¢in aralarinda negatif iligki (korelasyon) bulunan
finansal varliklarin toplanarak bir portféy olusturmasidir.

Yatirimcinin, bireysel risk-getiri tercihlerine bagli olarak hangi portfoyii
sececegi konusunda bir etkin sinir olusumuna yol agmistir. Teorinin 6nemli mesaji
varliklar, yalnizca finansal varliklara has ozelliklere gore segilemez. Tercihen bir
yatirimet, her bir finansal varligin, tiim diger finansal varliklar ile birlikte nasil hareket
ettigini hesaba katmak zorundadir. Ayrica, bu hareketleri hesaba katarak olusturulan bir
portfoy, varliklar arasindaki etkilesimleri dikkate almadan olusturulan bir portféyden

daha az riske ve ayni beklenen getiriye sahiptir.

1.5.3. Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan gelistirilmis olan sermaye varlik fiyatlama
modeli, finans literatiiriinde “Capital Asset Pricing Model“ (CAPM) olarak
bilinmektedir. Risk-getiri arasindaki iliski yoOniinden olduk¢a yogun olarak

kullanilmaktadir. Model, yatirim yapilmasi planlanan menkul kiymetin sahip oldugu

47 Ceylan A., Korkmaz T., a.g.e., 1993, S:110
48 Harrington R. Diana, a.g.e., 1987, S:9
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riske uygun bir getiri verip vermedigini arastirmakta, heniliz pazarda islem yapmaya
baslamamis bir varligin vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir cergeve
saglamaktadir.

Sermaye varlik fiyatlama modeli, portfoy analizinin temeli olan sermaye Pazar
teorisine bagl olarak gelistirilmistir. Yatirimcilar, alternatif biitiin riskli varliklar setini
analiz eden ve bu analiz sonucunda etkinlik setini olusturan daha sonra kayitsizlik
egrilerinin etkinlik setine teget oldugu noktadaki portfoyii secen rasyonel bireylerdir.
Sermaye pazarinda ¢ok sayida alternatifle kars1 karstyadir.

Riskten kac¢inan ve faydasini arttirmayi amaglayan yatirimci, piyasa portfoyii ve
risksiz varliktan olusan etkin portfoylere yatirim yapmakta ve portfoyler i¢in en uygun
risk ve getiri iligkisi s6z konusu olmaktadir.

Sermaye Pazar teorisi, sadece etkin portfoyleri dikkate almakta, en yliksek getiri
oranina sahip olmayan diger portfoyleri ya da varliklar1 agiklamamaktadir. Hem etkin,
hem etkin olmayan finansal varliklarin fiyatlandirilmasi, bir finansal varlik i¢in uygun
risk Ol¢iisiiniin belirlenmesi ve risk-getiri orani iliskisinin ortaya konulmasi sermaye
varlik fiyatlama modeli ile miimkiin olmustur. Piyasanin dengede oldugu durumda risk,
Pazar fiyatim1 belirleyerek tek bir varlik i¢in uygun risk Ol¢iisiinii gelistirmekte ve

beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi yeniden tanimlamaktadir.

1.5.3.1. Sermaye Pazar Teorisi

Risksiz wvarlik ile riskli varliklarin bilesiminden olusan ve sadece etkin
portfdylere yatirnm yapildigi bir denge durumunu ifade eden sermaye Pazar teorisinde
risk ile beklenen getiri orani iligkisi ele alinmistir.

Sermaye pazar teorisinin ortaya ¢ikmasinin nedeni, risksiz varlik kavraminin
portfoy teorisinde uygulanmasiyla olusmustur. Sermaye varlik fiyatlama modeli,
sermaye pazari teorisine bagli olarak gelistirildiginden oOncelikle ayrim teoremi ve
sermaye Pazar dogrusu iizerinde durulmustur.

Sadece etkin portfoylerin fiyatlamasina iligkin ¢6ziimlemelerde bulunan sermaye
pazar teorisi, etkin olmayan portfoylin fiyatlamasi konusuna yer vermemistir. Teoriye
gore, risksiz varlikla pazar portfOyiiniin bilesiminden olusan portfoyler etkin
portfoylerdir.

Risksiz bir varliga yatirnm yapmak, risksiz bor¢ vermek anlamini tagimaktadir.
Belli bir donemde hazine bonosu satin almak, o donem i¢in bor¢ vermek demektir.

Risksiz finansal varliklarin getirileri kesin olarak belli olan varliklardir. Hazinenin
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cikardig1 finansal varliklar risksiz finansal varliklara en iyi 6rnegi teskil etmektedir.
Yatirimei tarafindan risksiz finansal varliga yatirim yapildigi zaman riskli varliklardan
olusturdugu portfdyde bir takim degisiklikler meydana gelmektedir.*’

Sermaye pazar dogrusu, risksiz finansal varlikla, pazar portfoyiinii birlestiren
dogrudur. Pazar portfoyii ise riskli finansal varliklardan olusabilecek optimal bir
portféydiir. Bu optimal portfdyiin bilesimi kisilerin riske kars1 tutumlarindan
bagimsizdir.

Sermaye pazar teorisine gore dengede olan bir pazarda, etkin portfoyler icin
beklenen getiri ile portfdy riski arasindaki iliski sermaye Pazar dogrusu ile
gosterilmektedir. Bu dogru miikemmel derecede c¢esitlendirilmis portféyde risk ve
karlilik arasindaki iligkiyi gostermektedir. Bununla birlikte biitiin finansal varlik
portfoyleri, sermaye pazari dogrusu lizerinde bulunmamaktadir.

Sadece etkin portfoyler bu dogru iizerinde yer almistir. Etkin portfoyler
disindaki biitiin riskli ve risksiz finansal varlik portféyleri sermaye Pazar dogrusunun
altinda yer almistir.

Dogru cesitlendirilmis portfdyde sermaye pazari dogrusu, etkin portfoylerin
riskleriyle getirileri arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sermaye Pazar dogrusu tizerinde

yer alan tiim portfoyler, birbirleriyle tam pozitif iligki i¢inde bulunmaktadirlar.

1.5.3.2. Sermaye Varhk Pazar Dogrusu

Sermaye pazart dogrusu, etkin portfoylerin riskleriyle getirileri arasindaki
iliskiyi gosterir. Bu dogru etkin bir portfoyde getiri saglarken, etkin olmayan
portfoylerde bireysel finansal varliklarin kazanglarini temsil etmez. Finansal piyasalarda
varlik fiyatlarinin dengede oldugu kabul edilirse, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis etkin olan veya
olmayan tiim finansal varlik ve portfoy getirileri bir dogru tizerindedir. Bu dogru
sermaye varlik pazar dogrusu olarak kabul edilmistir. Tam olarak g¢esitlendirilmemis
portfoylin getirisi bile bu dogru iizerindedir. Eger, ger¢eklesmis getiriler sermaye varlik
pazar dogrusu iizerinde kaliyorsa bu; varliklarin diisiik, dogrunun altinda kaliyorsa
varliklarin yiliksek degerlendirilmesi anlamina gelmektedir.

Sermaye varlik Pazar dogrusu etkin ve iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin yaninda
tam olarak cesitlendirilmemis portfoyleri ve finansal varliklar1 da temsil etmektedir. Bu

nedenle, sistematik risk (beta katsayisi) ile getiri arasinda dogrusal bir iliski olmasi

e Sharpe William F., Gordon, Bailey J., a.g.e., 1995, S:143
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gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Risk, getiriler arasindaki kovaryans veya beta katsayisi
ile belirlenmistir. Cok iyi cesitlendirilmis portfoyler i¢in sistematik olmayan risk sifira
gitme egilimindedir. Tek ilgili risk, beta katsayisi ile dl¢iilen sistematik risktir. Homojen
beklentiler sinirsiz risksiz bor¢ alma-verme varsayimlari géz Oniinde tutuldugunda,
yatirimci iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olan Pazar portfoyiinii tutmakta ve sadece risk

ve getiri orani ile ilgilenmektedir.

1.5.3.3. Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Sermaye varlik fiyatlama modeli, tek bir bireysel finansal varligin beklenen
getiri oranlarim1 vermektedir. Modelin esitligi, her bir finansal varlik i¢in ayr1 ayri
yazilip, daha sonra toplandiginda, bu iliski portfoy acisindan degerlendirilmektedir.

Portfoylin beklenen getirisi portfoydeki tiim bireysel finansal varliklarin
beklenen getirileri oranlarinin agirlikli ortalamasidir. Portfoyiin beta katsayisi, bireysel
finansal varliklarin beta katsayilarinin  agirlikli  ortalamasidir. Boylece pazar
portfoyliniin getiri orani, risksiz faiz orani ile pazar portfGyiiniin risk priminden
olusmustur.

Sermaye varlik fiyatlama modeli varsayimlari altinda, yatirimcinin sahip olacagi
tek riskli varlik portfoyli “pazar portfoyldiir”. Pazar portfoyii biitiin riskli varliklarin
Pazar degeriyle boliinen o finansal varligin pazar degerine esit olan portfoydiir.
Yatirimcei pazar portfoyiinii risksiz oranda alim-satimla birlestirerek tercih ettigi risk-
getiri kombinasyonuna gore Pazar portfoyii riskini ayarlamaktadir.

Sermaye varlik fiyatlama modeline gore, yliksek beta katsayisina sahip finansal
varliklar, diisiik beta katsayisina sahip finansal varliklarina oranla daha yiiksek getiri
beklenen varliklardir. Daha risklidirler. Yiiksek beta katsayisina sahip finansal
varliklarin biitlin zaman araliklarinda daha yiiksek getiri sagladiklar1 anlamina
gelmemektedir. Daha riskli olduklarindan, bazen daha diisiik kazang iiretmektedirler.
Bununla birlikte uzum zaman siireclerinde ortalama olarak yiiksek kazang
saglamaktadirlar.”

Sermaye varlik fiyatlama modelinin baz1 varsayimlarmi degistirmek,
yumusatmak, bu degisikliklerin modeli nasil etkileyecegini arastirmak sonucunda,
yukarida ele alinan standart form ile aymi yapiya sahip alternatif formiiller elde

edilmistir. Alternatif sermaye varlik fiyatlama modelleri; standart formun genisletilmis

50 Sharpe William F., Gordon, Bailey J., a.g.e., 1995, S:206
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halidir. Modelin ag¢iklama giiclinii fazla etkilememektedir. Modelin standart formu
disinda yaygin olarak kullanilanlar:

- Sifir Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli,

- Cok Donemli Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli,

- Cok Betal1 Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli

- Tiiketim Temelli Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli

- Vergi Sonrasi Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’dir.”!

1.5.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)

Ekonomik temele dayali arbitraj fiyatlama teorisi 6denmeme riski, faiz orani
riski, pazar riski, satin alma giicii riski ve yonetim riski gibi, bir varlig1 degerlendirme
ile ilgili olabilen, diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanan bir risk getiri
iligkisini gostermektedir. Model ilgili risk faktorlerini ve bir varligin bu giinkii degerini
bulmada uygun olan getiri oraninin nasil belirlendigini géstermistir. Stephan Ross 1976
yilinda sermaye varlik fiyatlama modeline bir alternatif model gelistirmistir. Bu model
arbitraj fiyatlama teorisi (AFT)’dir Arbitraj fiyatlama teorisinde sermaye varlik
fiyatlama modeline oranla portfoydeki getiri oranini etkileyen, daha fazla sayida faktor
dikkate almmustir.”

Arbitraj fiyatlama teorisi, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini
etkileyen Onemli sistematik faktorlerinin taninmasini esas almaktadir. Model hisse
senetleri ve tahvillerin her birinin giinliik fiyat degismelerini etkileyen sayisiz faktorleri
Onemsiz saymamaktadir. Ancak biiylik portfoylerdeki varliklarin toplamini etkileyen
onemli faktorlere daha ¢ok yer vermektedir.

Arbitraj fiyatlama teorisi finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini
etkileyen Onemli sistematik faktorlerinin taninmasini esas almaktadir. Model hisse
senetleri ve tahvillerin her birinin giinliik fiyat degismelerini etkileyen sayisiz faktorleri
Onemsiz saymamaktadir. Ancak biiylik portfoylerdeki varliklarin toplamini etkileyen
onemli faktorlere daha ¢ok yer vermektedir. Teori arbitraj islemini kullanarak
yatirimcilara finansal varlik getirilerini sekillendiren faktorlere yonelik tahminleri
uyarinca oynamalarini saglayacak stratejiler sunmaktadir.

Arbitraj fiyatlama teorisi, finansal varlik getirilerinin ayni dogrusal tekli veya

coklu endeks modeli tarafindan olusturuldugunu, finsansal varlik getirilerinin birden

3! Elton E.J, Gruber M.I., a.g.e., 1995, S:311
52 Fabozzi F.J., Modigliani F.L., Ferri, a.g.e., 1998, S:264
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fazla risk faktoriinden etkilendigini varsaymaktadir. Bu risk faktorlerini modele dahil
etmektedir. Ayrica, Finansal varlik getirilerinin birbirinden bagimsiz makro ekonomik
faktorler (sistematik risk) ve sirkete ait degiskenler (sistematik olmayan risk) olmak
tizere iki grup degiskenden etkilendigini 6ngdrmektedir. Teori, sistematik olmayan
riskin, cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilen risk oldugunu belirtmektedir. Ortadan
kaldirilabildigi i¢cin de bu risk, yatirimei tarafindan katlanilmasi gerekmeyen bir risk
tiirii olarak nitelenmektedir. Yatirimci, iyi ¢esitlendirilmis portfdyler olusturma yolu ile
sistematik olmayan riski ortadan kaldirabildiginden yalnizca sistematik riske
katlanmaktadir. Finsansal varlik getirileri, beklenmedik makro ekonomik faktorlerin
gerceklesmesi durumunda beklenti dis1 sapmalar ¢ercevesinde etkilenmektedir. Arbitraj
fiyatlama teorisinde birden fazla sistematik risk unsuru oldugu varsayilmis ve sermaye
varlik fiyatlama modelinin ortalama-varyansa dayanan risk faktorleri, bu risk
faktorlerine kars: duyarlilik katsayilari ve bunlarin risk primleri ile degistirilmistir.”

AFT olarak adlandirilan model, ekonomik temele dayali bir modeldir. AFT,
daha eski (klasik) olan sermaye pazari teorisinden daha genel ve daha basit bir portfoy
teorisidir. AFT, sermaye pazari teorisine gore daha basit ve daha az sayida varsayimi
gerektirir. Ancak, bununla beraber AFT nin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli
ortalama getirilerini etkileyen onemli sistematik faktorlerin taninmasi yer alir. FVFM,
yatirimcilarin portfoy segenekleri arasinda optimal olanini segerken, her portfoyiin getiri
ve risklerini g6z oniinde bulundurduklarint ve kendilerini belirli bir risk diizeyinde en
cok getiriyi saglayan portfoyli sectikleri varsayimini temel alir. Varsayim olasi
olmayabilir. Ayrica secimde esas alinan risk ve getiri kavramlar1 da yatirimcidan
yatirimerya degisiklik gosterebilirdi. Ornegin portfoy getirileri, portfdyde yer alan
finansal varliklarin vergi Oncesi veya vergi sonrasi getirilerine gore hesaplandiginda
farkli degerler elde edilebilmesi gibi.™*

FVFM (Finansal Varlik Fiyatlama Modeli)’nin sinanmas1 sirasinda karsilasilan
giicliikler, modelin ¢esitli yetersizlikleri ve sonu¢ta da FVFM’nin kendisinin sinanabilir
olup olmadig1 konusu, arastirmacilari, yeni modeller aramaya dogru yoneltmistir.

Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve yine ilk kez 1976 yilinda Stephan A.
Ross tarafindan formiile edilip, yayinlanan arbitraj fiyatlama teorisi (AFT), Ross’un
formiilasyonu FVFM’ne gore daha az sinirlayici 6zellik tasimaktadir. Hem tek donemli

(single-period), hem de ¢ok donemli (multi-period) 6rneklemelere uygulanabilir.

33 Elton E.J., Grubber M.J., a.g.e., 1995, S:368
* Akmut, O, a.g.e., 1989, S:174
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Yatirimcilar ve porféy yoneticilerinin kullanimindaki araglar arasinda AFT
olarak adlandirilan model, ekonomik temele dayali bir modeldir. AFT modeli,
O0denmeme riski, faiz orani riski, Pazar riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve
belirli bir varligi degerlendirme ile ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli
ortalamasini kullanan bir risk-getiri iligkisidir. AFT, ilgili risk faktorlerinin bir varligin
bugiinkii degerini bulmada uygun olan getiri oraninin nasil belirlenecegini gosteren bir
modeldir.”

AFT’nin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini
etkileyen 6nemli sistematik faktorlerin taninmasi yer alir. AFT, tek tek pay senetleri ve
tahvillerin giinliikk fiyat degismelerini etkileyen sayisiz faktorleri Gnemsiz saymamakta,
Ancak biiyiik portfoylerdeki varliklarin toplamini etkileyen 6nemli faktorlere daha cok
yer vermektedir. Bu faktorleri taniyarak, portfoy getirileri tlizerine sezgisel
degerlendirmeler yapilabilir. Burada ulasilmasi gereken en son amag, portfoy
yapilandirma ve degerlendirmenin daha iyi anlasilir bir diizeyini elde etmek ve boylece

tiim portfdy tasarimi ve performansini iyilestirmektir.>®

1.5.4.1. AFT’nin Varsayimlari

FVFM (Finansal Varlik Fiyatlama Modeli) yatirimcilarin, yatirim tercihlerini
finansal varliklarin getirilerine ve risklerine bakarak yaptiklarini varsayar. Ross (1976),
bu faktorlerin yatirim kararlarinin verilmesinde daha az 6nemli oldugunu, se¢im
kararini etkileyen esas faktoriin fayda fonksiyonu olmasi gerektigini ve yatirimcilarin
fayda fonksiyonuna FVFM kadar olmamakla birlikte, bir smir getirilebilecegini
savunarak, bu modelin deneysel bir sekilde test edilebilecegini ifade etmektedir.

Tiim modellerin gercek formlar1 basittir. Ekonomik modeller, bazi basit
varsayimlarin yapilmasi ile olusturulan 6zet modellerdir. Uygulama, bu modellerin
gostergesidir. AFT modelinin varsayimlar1 da basitlestirilmistir. AFT nin {i¢ temel
varsayimi vardir.”’

i.  Sermaye pazarlari tam rekabet altindadir.
ii.  Yatinmeilar her zaman belirsizlik kosullar1 altinda daha fazla getiriyi daha az

getiriye tercih ederler.

> Francis C.J., a.g.e., 1994, S:635
% Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, S:15
"Ross S. A., a.g.e., 1976, S:342
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iii.  Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya koyan
stokastik siire¢ (k) faktdr modeli ile gdsterilebilir.

Yukaridaki varsayimlara bakildiginda FVFM’nin asagida yer alan dnemli bazi
temel varsayimlaria AFT’de gerek olmadig: goriilecektir.”®

1.  Kuadratik fayda fonksiyonu,
it.  Normal dagilmis finansal varlik getirileri,
iii.  Tim riskli varliklar1 kapsayan bir pazar portfoyii ve ortalama-varyans etkisi.

AFT temel olarak, sermaye pazarlarinda arbitraj kosulunun olmamasina
dayanmaktadir. Baska bir deyisle, arbitraj fiyatlama teorisi, tek fiyat yasast (The Law of
One Price)’'na dayanmaktadir. Modelin esasini, aymi maln iki ayri fiyattan
satilamayacag diigiincesi olusturur. Bilindigi gibi arbitraj farkli pazarlardaki fiyat
farklihiklarindan yararlanmak kosulu ile kiymetli maden, senet ya da yabanci parayi
satin alip, bunlart diger bir pazarda satarak kazang saglama islemini ifade etmek icin
kullanilmaktadir.”

Homojen beklentileri varsayimi ile FVFM’nin ortalama-varyans cercevesi
varliklarin denge getirilerini belirlemek icin risk faktorleri ve onlarin risk primleri ile
yer degistirmektedir.

AFT, tiim varliklar i¢in “denge iliskisini” tanimlamasina ragmen ‘“faktorlerin

sayist ve igerikleri” hakkinda agiklama yapmamaktadir.

1.5.4.2. AFT Modelinde Toplam Risk Unsurlar1

Bir finansal varligin getirisi iki kisimdan olusur; bir sistematik kisim ve bir de
tesadiifi kistm. Beklenen getiri oran1 olarak ifade edilen sistematik kisim kesin olarak
belirtilmemis kisimdir. AFT nin ¢ekici yonlerinden biri, teorisinin bu sistematik kismini
veya beklenen getiri oranini agiklamasidir.

Finansal varlik getirileri arasinda bulunan kovaryans (karsilikli etkilesim)
gorilisine gore, bazi formlarda, varliklar arasinda tesadiifi kisimlarin kargilikli iligki
icinde olmasi beklenir. Diger yandan, olaylarin 6zellikleri, tek tek firmalarin pay senedi
getiri oranlarini etkiledikleri bilinmektedir. Bu iki diisiincenin birlestirilmesi ile getiri
oraninin tesadiifi kismi ikiye ayrilabilir. Birincisi, belirli pay senedi i¢in sistematik
olmayan risk veya 6zellikli olan kisim ve pay senedi getirileri arasindaki kovaryans i¢in

hesaplanan diger kisimdir. Ayrica, bu iki alt kismin parcanin karsilikli olarak

8 Reilly F.R.,a.g.e., 1995, S:179
59 Ceylan A., Korkmaz T., a.g.e., 1993, S:141
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birbirinden bagimsiz ve iligkisiz oldugu varsayimini yapmak bazi yazarlarca gerekli
goriilmektedir.”

AFT modelinde yer alan risk faktorleri hakkinda yatirimcilara yeterli olarak
verilmeyen bilgiden bir tanesi de ¢esitlendirilmeyen risk ile ilgilidir. Tabloda gosterilen

risk faktorleri, bir varligin toplam riskinin olasi kisimlari olarak tanimlanmaktadir.®'

TABLO:1 BiR VARLIGIN SAHiP OLABILECEGIi CESITLENDIRILEMEYEN
VE CESITLENDIRILEBILIR RiSK FAKTORLERI

1.Cesitlendirilemeyen Olas1 Risk 2. Cesitlendirilebilir Olas1 Risk Kaynaklar1
Kaynaklari
Sistematik faiz orani riski, by Sistematik olmayan faiz orani riski
Sistematik satin alma giicii riski, b, Sistematik olmayan satin alma giicii riski
Sistematik pazar riski, bs Sistematik olmayan pazar riski

Sistematik yonetim riski, b Sistematik olmayan yonetim riski

Sistematik 6denmeme riski, bs Sistematik olmayan 6denmeme riski

Sistematik likidite riski, b Sistematik olmayan likidite riski

) . o Sistematik olmayan ihbar riski
Sistematik ihbar riski, b,
_ _ o Sistematik olmayan konvertibilite riski
Sistematik konvertibilite riski, bg o ) ) )
Birinci ilave sistematik olmayan risk
Birinci ilave sistematik risk, b . . ) . .
Diger ilave sistematik olmayan risk

Diger ilave sistematik risk faktorleri, by g
faktorleri

NOT: Yatirimin Toplam Riski
1. Cesitlendirilemeyen olasi risk kaynaklari,
2. Cesitlendirilebilir olasi risk kaynaklarinin toplamina esittir.

* AFT’de c¢esitlendirilebilen riskin bir etkinligi yoktur.

Reilly (1990), toplam riskin her bir parcasinin, varligin c¢esitlendirilebilir ve
cesitlendirilemeyen riskine nasil katkida bulunacagina gore risk faktorlerini
siniflandirmaya tabi tutmaktadir.

Sistematik  risk  faktorleri, Onlenemeyen, c¢esitlendirilemeyen  riskler
olduklarindan, AFT modelinde yalnizca sistematik risk faktorleri kullanilir. Sistematik

olmayan risk faktorleri, sifira dogru kolayca cesitlendirilebilir. Bu nedenle AFT

% Dhrymes, P,J, a.g.e., 1984, S:35
6! Reilly Frank, K., a.g.e., 1990, S:646
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modelinde rol oynamazlar bagka bir ifadeyle, AFT, sistematik olmayan riske 6nem
vermez. Clinkii, AFT, “yatirnmcilarin rasyonel olarak riski ¢esitlendirerek onlediklerini”

varsaymaktadir.

1.5.4.2.1. Basit Cesitlendirme

Basit c¢esitlendirme, “tim yumurtalar1 bir sepete koymama” olarak
tanimlanabilir. Portfoylin sistematik olmayan riskinin (gesitlendirilebilir riskinin)
onemli Olclide azalmasi beklenir. Ancak, basit ¢esitlendirme ile genellikle bir portfoyiin
sistematik riskinin (¢esitlendirilemeyen riskinin) azalmasi beklenemez.

Basit ¢esitlendirme, yaklasik olarak 15 finansal varlik portféye katilana kadar,
bir portfdyiin toplam riskinin gesitlendirilebilen kisminin azalmasina neden olacaktir.®

Bu durum, varliklarin getiri oranlarini sistematik olmayan kisimlari, her biri
digerinden bagimsizca degismesi-bunlarin karsilikli olarak aralarindaki uyum sifirdir-
nedeniyle olusur. Aralarinda karsilikli iligkileri uyumsuz olan ve sistematik olmayan bu
risk degiskenlerine sahip farkli finansal wvarliklar, bir portféyii olusturmak igin
birlestiginde, sifir olma egilimindedir. Bunun nedeni, her bir varligin getirisinin
cesitlendirilebilen pargalari, bunlar birlestiginde ortalamalarinin sifir olmasidir. Bununla
birlikte, tim ¢esitlendirilebilen risk gercekten elenmis olacagindan, bir portfoye rastgele
secilen finansal varliklardan, yaklasik olarak 15°den daha fazla katilmasinin, onun
sistematik olmayan riskini daha fazla azaltmasi beklenemez.

Basit ¢esitlendirme bir portfoyiin sistematik olmayan riskini sifira dogru azaltan
etkili bir yol olmasina karsin, sistematik(cesitlendirilemeyen) riskini azaltmada higbir
etkisi olmamaktadir. Bundan dolayi, varliklarin istenen getiri oranim1 belirleyen, bu

cesitlendirilemeyen risk yani sistematik risk olmaktadir.

1.5.4.2.2. AFT’de Al-Sat Kurallar

Finansal varliklarin istenen getiri oram1 (k)’y1 belirlemek icin AFT’si
kullanilacaktir. Riske ayarli getiri orani, etkin olarak iglem goéren finansal varligin veya
etkin pazarlarda islem gormeyen varliklarin, bugiinkii degerini bulmak igin
kullanilabilecektir.

Bugiinkii degerin hesaplanmasi icin kullanisli olmasia ek olarak, bir varligin

istenen getiri orani (k), onun beklenen getiri oran1 E(r) ile birlesmis olacaktir. Pazar

%2 Francis C. J,age., 1993, S:645
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fiyatlarinin bugiinkii degerlerini asan varliklar, iyi yatirimlardir. Clinkii bu varliklar
onlarin istenen getiri oranlarini asan beklenen getirilere de sahip olacaklardir.®’

AFT modellerinin kullaniminda, AFT’yi uygulamak icin, her bir potansiyel
yatirimla birlesen ilgili risk faktori icin ilk tahmin, duyarlilik katsayis1 (faktor betalari
b;j) olmak zorundadir. Sonraki adim, her bir birlesik riskin pazar fiyatlarinin (egim
katsayis1 A) ile her bir duyarlilik katsayisi ¢arpilmalidir. Daha sonra her bir varligin
beklenen getiri oranini elde etmek i¢in bu varliklara eklenmelidir. Tiim hesaplamalara
basar1 saglanamasa bile amagsiz bir yol izlemektense, yatirim kararlarin1 almak icin bu

kurallarin izlenmesi istenir.

1.5.4.2.3. AFT’de Faktorler

Pay senetlerinin getirileri, beklenen ve beklenmeyen olaylarin degisimlerine
baglidir. Beklenen olaylar, yatirimecilar tarafindan pay senetleri getiri beklentilerine
dahil edilecek ve boylece pazar fiyatlarina dahil edilecektir. Ancak genellikle nihai
olarak gerceklesen getirinin cogu, beklenmeyen olaylarin sonucu olacaktir. Degisimin
kendisi beklenmekte, ancak degisimin yonii ve siddeti bilinmemektedir. Bilinen, varlik
getirilerinin bu olaylara olan duyarliliidir.

Sistematik faktorler, portfoy getirilerinde riskin baslica kaynaklaridir. Gergek
portfdy getirileri, ortak faktorlerin ayni setine baglidir. Sistematik faktorler, riskin
baslica kaynaklar1 oldugundan, portfoyler {izerinde beklenen ve de gerceklesen
getirilerin baslica belirleyicileridir.

AFT, yaygin faktorlerin yapist ve sayist hakkinda herhangi bir sey sdylemez. Bu
sorun, bu nedenle deneysel testlerin konusu olmustur. Arbitraj fiyatlama teorisinin
altinda uzanan genel faktorler oldugu varsayimi nedeniyle faktorler, firma
performansin1 ve dolayisiyla firma getirilerini etkileyen ekonomik risk kaynaklarini
gosterir. Deneysel aragtirmacilar tarafindan, faktor yapilarini ve sayilarini belirlemek
i¢in baglica iki yaklasim kullanilmaktadir.

1. Gozlemlenemeyen risk faktorleri: Faktor analizi ve asal bilesenler analizi ile
finansal varliklarin bir setinin tarihi getirilerinden faktorleri ¢ikarmak icin kullanilan
istatistiki yontemlerdir.

ii. Gaozlemlenebilir risk faktorleri: Yaygin risk kaynaklarini géstermek icin fikir

veren finansal ve ekonomik faktorlerin bir setidir. Model ile tutarli kanitlar1 saglayip

5 Francis C. I., a.g.e., 1993, S:646
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saglamadigini belirlemek i¢in regresyon analizi kullanilarak varlik getirileri ile ilgisi
test edilir. Ik yaklasimdan ¢ikartilan faktor, finansal varlik getirileri formundadir. Ikinci
yaklasimda faktdrler, finansal ve ekonomik degiskenler tarafindan temsil edilir.
Deneysel testler, genelde c¢oklu betali varlik fiyatlama modelleri ve AFT ile
uyumlu olan bu degiskenlerin bazi bilesimlerini ortaya koymasina ragmen, beklenen
getirilerdeki kesitsel degismeleri tam ve tutarh olarak agiklayan faktorlerin kesin bir seti
heniiz saptanamamistir. AFT, gercekten yeni bir model oldugundan, bir¢ok deneysel
calisma siirdiiriilmekte ve deneysel literatiirde ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleri
hala gelisimini siirdirmektedir. Bununla birlikte, tiim firmalarin performansini
etkilediginden, beklenen getirilerin belirlenmesinde 6nemli oldugu saptanan
degiskenler, 6zellikleri nedeniyle pek de sasirtict sayilmazlar. Faktorleri temsil eden
ekonomik degiskenler hakkindaki beklenmeyen haberler, genellikle finansal varlik

fiyatlarini etkilemektedir.

1.5.5. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)’nin Portfoy Yonetiminde Kullanimi

1.5.5.1. AFT’nin Portfoy Yonetimindeki Yeri

AFT’nin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli getirilerini etkileyen
sistematik faktorlerin taninmasi vardir. AFT, pay senetleri ve tahvillerin giinliik fiyat
degismelerini etkileyen onemli faktorlere odaklasmaktadir. Bu etkileri taniyarak,
bunlarin portfoy getirilerine etkileri degerlendirilebilir. Temel amag, portfdy olusturma
ve degerlendirmeye daha iyi bir anlayis kazandirmak ve bdylece tiim portfoy tasarimini

ve performansini iyilestirmektir.

1.5.5.1.1. Portfoy Yonetiminde Sistematik Faktorlerin Etkisi

Pay senetleri getirileri, olaylarin, beklenen ve beklenmeyen degisikliklerine
baghdir. Beklenen olaylar, yatirimcilar tarafindan pay senetlerinin getiri beklentilerine
dahil edilecek ve pazar fiyatlarina dahil olacaktir. Ancak genellikle gergeklesen
getirinin ¢ogu, beklenmeyen olaylarin sonucu olusmaktadir. Olaylarin degisimi
beklenmekle birlikte, bu olaylarin yonii ve siddeti bilinmemektedir. Bilinen ise, varlik
getirilerinin bu olaylara duyarliligidir. Varlik getirileri ayrica, tim ekonomi {izerinde
etkili olmayan bazi etkilerden de etkilenmektedir. Bu etkiler, belirli firmalar1 veya
sektorleri etkilemekte olup tiim ekonomik kosullarla iliskili degildir. Bu etkileri, Pazar
getirilerindeki biiylik hareketleri tanimlayan sistematik faktorlerden ayirmak igin,

sistematik olmayan etkiler (risk) olarak isimlendirilmektedir. Cesitlendirme islemi
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icinde, varliklarin sistematik olmayan etkileri yok edildigi i¢in, portfoy getirileri
yalnizca sistematik faktorlerden etkilenmektedir.

Sistematik faktorler, portfoy getirilerindeki riskin, temel kaynaklaridir. Gergek
portfoy getirileri, ortak faktdrlerin ayni setine baglidir. Ancak bu biiyiik 6l¢ekli portfoy
getirilerinin tiimiiniin, benzer bigimde gerceklestigi anlamina gelmemektedir.

Farkli portfoyler, bu faktorlere karst farkli duyarliliklara sahiptir. Bu faktorlere
duyarsiz, yeterince biiylik ve sistematik olmayan riski, ¢esitlendirilerek uygun oranlarda
diizenlenmis bir portfoy, aslinda risksizdir.**

Sistematik faktorler, riskin baglica kaynaklari olduklart igin, portfoylerin
beklenen ve gerceklesen getirilerinin baslica belirleyicileri olmaktadirlar.

R=E+bf+e

E: Varligin beklenen getirisi,

b: Varligin sistematik faktorlerdeki degisime duyarliligi,

f: Sistematik faktoriin gercek getirisi,

e: Sistematik olmayan faktorlerin getirisi

1.5.5.1.2. Faktor Duyarhliklar: ve Varhk Getirileri

Herhangi bir varligin beklenen getirisi varligin temel ekonomik faktorlerdeki
beklenmeyen hareketlere duyarliligi ile dogrudan iligkilidir. Herhangi bir varligin
beklenen getirisi, riskin pazar fiyat1 ile varligin ilgili faktorlerinin her birinin

duyarliliklarinin ¢arpimlari toplamina esittir.

1.5.5.1.3. Faktorlerin Incelenmesi

Faktor duyarliliklar, varlik getirisinin ekonomik faktdrlerdeki beklenmeyen
hareketlere tepkisi olarak tanimlanir.”® Ancak, faktor duyarliliklar1 6lgmede en biiyiik
sorun; beklenmeyen faktor hareketlerini, beklenen faktor hareketlerinden ayirmadir.
Betalar; Varlik getirilerinin, faktorlerde beklenmeyen hareketlere duyarliligini
Olgmektedir.

Belirli bir varligin para arzindaki hareketlerle nasil iliski kurduguna bakilirsa,
hem beklenen, hem de beklenmeyen degismeleri dahil ediyordur. Beklenen degismeler
umulmaktadir. Daha oOnceden beklenen degismelerdir. Bunlarin 6l¢iilmesi AFT

yaklagiminin 6nemli bilesenlerinden birisidir.

% Roll R., Ross S.A., a.g.c., 1984, S:15
55 Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, S:18
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Portfoylerin, beklenmeyen getirileri ile iliskili olan ekonomik faktorlerin
saptanmast i¢in yapilan deneysel arastirmalar, Ozellikle asagidaki dort ekonomik
faktoriin ilgili oldugunu gostermektedir.®®

i.  Enflasyonda beklenmeyen degismeler,
ii.  Endiistriyel iiretimde beklenmeyen degismeler,
iii.  Risk primlerindeki beklenmeyen degismeler(diisiik dereceli ve yiiksek dereceli
bonolar arasindaki parasal farkin 6l¢iilmesi gibi),
iv.  Faiz oranlarinin vade yapisinin egiminde beklenmeyen degismeler.

Gergekte, ¢cok sayida diger potansiyel sistematik faktorleri diigiiniilmesi olasidir.
Ancak, aragtirmalar, bu dort faktérde, diger faktorlerin etkilerinin de oldugunu
gostermistir. Ornegin, para arzi énemli bir degiskendir. Ancak ona karsi duyarliliklart
6lemek icin kullanilan kriter, yeterince iyi degildir. Ciinkii, dngoriilemeyen para arzi
degismelerinin etkisi, ¢cogu diger degiskenler tarafindan yakalanmaktadir. Ornegin,
Cuma giinili faiz oranlarindaki de§isme (para arzini ilan etmenin dncesinden sonrasina
kadar), para arzindaki degismenin, yeterli bir 6l¢iisiidiir. Bu nedenle, yukarida listelenen
bu degiskenlerin, Pazar getirilerinin 6nemli belirleyicileri olduklarini goérmek, hic
beklenmedik bir sonug¢ degildir.

Bu degiskenler, anlasabilir ve ayrica bunlarin gercekten “sistematik” olduklari
da goriilebilir. Bu degiskenlerden biri, beklenmeyen bir sekilde degistiginde her varligin
degeri degismektedir. Bu degismelere daha fazla duyarli olan —yani betalar1 genellikle
daha yiiksek olan varliklar iceren— portfoyleri tutan yatirimecilar; portfoylerinin pazar
degerlerinin zamanla daha biiyiik bir genlikle dalgalandigin1 géreceklerdir. Bunlar, uzun
vadede, daha yliksek bir toplam getiri ile telafi edilebilecektir. Ancak pazarda siddetli

tepkilere katlanmak zorunda kalacaklardir.

1.5.5.2. AFT’de Portfoy Yonetim Siireci
AFT nin portfoy yonetim siireci kullanimai:
i.  Stratejik portfdy planlama,
ii.  Kararin olusturulmasi,
iii.  PortfOy stratejisini analiz etme,

iv.  PortfOy stratejisini gerceklestirme, asamalarindan olugmaktadir.®’

% Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, s:19
S Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984,s:19
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1.5.5.2.1. Stratejik Portfoy Planlama
Stratejik planlamay1 dikkate alan bir yaklagim, tiim yatirim fonlari igin, tiim
miisterilerin igini goren tek bir dl¢iiden ¢cok daha fazla uygundur.68 Yatirim amaglarinin

belirlenmesine bigim veren, genel bakis acilar agagida verilmektedir.

1.5.5.2.2. Kararin Olusturulmasi

Geleneksel portfOy stratejisi, pay senetleri ve tahvillerin(gayri menkuller ve
diger varliklar nadiren dahil edilir) uygun karisiminin bir se¢imi olarak algilanmaktadir.
Her portfoy, sistematik ekonomik faktorlere karsit kendi duyarhiliklarina sahiptir. Bir
grup olarak pay senetleri ve bir diger grup olarak tahviller, sistematik risklere karsi
farkli duyarliliklara sahiptir. Bu nedenle geleneksel yaklasim risk iistlenmenin en uygun
modelinin se¢imine, yiizeysel bir ¢dziim sunmaktadir. Ancak, her bir varligin sistematik
risklere duyarlilig1 incelenerek, nemli bir sekilde iyilestirebilir.””

Yatirim stratejisinin  olusturulmasinda karst karsiya gelinen birinci sorun,
sistematik ekonomik risklere en ¢ok istenilen risk derecesinin belirlenmesidir.
Portféydeki pay senetleri ve tahvillerin karigimini degistirme, istenilen risk miktarini ve
seklini, ancak bu durumda degistirebilecek, boylece hemen hemen her satin alma ve
satma islemi de etkili olacaktir. Strateji, oncelikle istenen risk derecesini se¢melidir
daha sonra fon, uygun islemler ile istenen konuma tagiabilir.

Betalar; bir portfoyiin veya bir varligin, ilgili ekonomik faktorlerde beklenmeyen
degismelere ortalama tepkisini dlgmektedir. Ornegin, enflasyon betas1 1 olan portfoy,
%1°lik bir beklenmeyen enflasyon oranina karsilik olarak %1 yukari veya asagi hareket
etme egilimi gosterecektir. Enflasyon i¢in 1’den daha biiyiik bir beta, 6rnegin 1.5 olan
bir enflasyon betasi, %]1’lik bir beklenmeyen enflasyonun portfdy iizerinde %1.5°lik
ilave bir getiriye yol acarak portfoy getirilerinin enflasyon tarafindan biyitiildiigiini
ifade etmektedir. Benzer sekilde, beta 1’den daha az ise, beklenmeyen enflasyon,
portfoylin getirilerine daha az oranda bir etkiye sahip olacaktir. 0.5 betali bir portfoy,
her %1°lik beklenmeyen enflasyon i¢in getiride %0.5’lik bir artig gosterecektir. Sifir
betal1 bir portfoy genellikle beklenmeyen enflasyondan etkilenmeyecektir.

Gergekte, varliklarin ¢ogu negatif betalara sahiptir. Enflasyon betasi 0.3 olan bir
pay senedi her %]1’lik bir beklenmeyen enflasyon igin, getirisinin %0.3’linii

kaybetmektedir. Risk duyarliligmmin se¢imi, gelirin yatirildigi fonun kullanimina

88 Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, s:19
¥ Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, s:20
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baghdir. Tipk1 Farkli bireylerin farklh yerlerde yasamay1 se¢meleri gibi, farkli portfoy

ve yatirim fonlar da farkli risk duyarlilik modellerini sececektir.

1.5.5.2.3. Portfoy Stratejisini Analiz Etme

Risk duyarliliklarinin en uygun modelini segmek ve en iyi konuma getirebilmek
icin, yatirimcilarin ekonomik durumunun incelenmesi gerekir. Yatirimcilarin ve
miisterilerin kars1 karsiya kaldiklar1 ekonomik durumlar; icinde ¢alistiklar1 pazarlarda
fiyatlarin toplam enflasyona duyarliligi uygun yatirim politikasinin 6nemli bir
belirleyicisidir. Organizasyonun yapist da 6onemli bir belirleyicidir. Organizasyonlarin
yapisi, firmalarin farkli bir harcama modeline sahip olmasina yol acar.”

Organizasyonlar homojen bir grup olusturmamalarina ragmen timi, genis
ekonomik kaygilar1 paylagsmaktadir.

Temel sorunlari:

a. Harcama modelleri,

b. Diger gelir kaynaklari,

c. Karsilasacaklari ekonomik kosullar1 icermektedir. Bu sorunlar, ayrintili
ekonomik caligmayla ¢oziilebilir. Bdyle bir calisma ile fon, ekonomik ¢evredeki
degismelere, organizasyonun hedeflerindeki ve caligmalarindaki degismelere karsilik
vermek i¢in siirekli giincellestirilmelidir. Boylece stratejik portfoy kararlari i¢in, dnemli
gostergeler olacaklardir.

Organizasyonun belirli bir ekonomik profili ile portfoyiin toplam risk duyarlilig
yapilandirilmaya baslanabilir. Temel mal gruplart —6rnegin maaglar ve malzemeler
lizerine— harcamalari, bir biitlin olarak iilkedeki genel harcama modeli ile
karsilagtirilmalidir. Stratejik seviyede bu bakis agisi, risk duyarliligmin en uygun
modelinin olugmasina yardimci olacaktir. Bdylece organizasyonun hangi sistematik
faktorlere daha duyarli oldugu ve portfoylin tasidigr riske gore istenen getirisi
belirlenebilecektir. Bu tlir bakis agilarmin, belirli endiistri gruplarin sistematik
olmayan riskinin etkisi, taktik etkilere sahiptir.”!

Bir organizasyon, ihtiyaglarina bi¢cim veren yatirimlar modelini olusturarak elde
tutmak isteyecektir. En uygun portfoy, ortalama bir yatirnmcinin sahip oldugu genis

tabanli pazar endeksinden ayri olan bir yatirim modeline sahip olabilmesidir.

" Roll R., Ross S.A., a.g.c., 1984, s:24
"TRoll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, s:25
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Taktik portfdy ayarlamalari, portfGylin ortalama getirisini azaltmaksizin
basarilabilir. Sistematik ekonomik faktdrlere duyarlilik seviyesini belirleyen stratejik
kararlar1, ortalama getiriyi etkilemektedir. Ancak taktik kararlar portfoy getirisinden
herhangi bir fedakarlik yapmaksizin alinabilir. Ciinkii, sadece sistematik riskle

ilgilenilmektedir.”

1.5.5.2.4. Stratejiyi Gerceklestirme

Secilen stratejiyi gerceklestirmek icin fon yatirimlari yonlendirebilir veya
saptanan yatirim politikasini takip edecek yatirim yoneticilerini segebilir. Stratejisi igin
AFT yaklagiminin benimsenmesi, yatirim yoneticilerinin se¢imi ve degerlendirmesi igin
gostergelere sahiptir. Strateji, yatirimlarin belirli sektorlerde yapilmasi gerektigini isaret
ediyorsa, bu durumda bu sektorlerde uzmanlasan yoneticileri aramak dogal olacaktir.”
Daha genel olarak; yoneticiler, ekonomik faktorlere karst belirli duyarlilik modellerine
sahip portfdyleri segmek icin, dolayli olarak egilim gdstermektedirler. Ornegin, bir
yonetici, kazang orani yiiksek olan sirketlere odaklanmakta, bdylece portfoyii, 6zel bir
risk duyarliliklar modeline sahip olmaktadir. Diger bir portfdy yoneticisi. Kamu
kuruluglarina biiyiik oranda yatirnrm yapabilmekte; bu da farkli bir duyarliliklar
modeline yol agacaktir. Bir biitiin olarak portfoy yatirim stratejisi; istenen duyarliliklar
modeline yol agacak sekilde bir portfoyiin secilmesi ile gerceklestirilebilir. Gergekte
yonetici degerlendirme konusunun tamami bundan daha karmasiktir. Bir yonetici, risk
duyarhiliklarinin belirli bir modeline sahip oldugu icin ayrica, bunu en kiigiik maliyetli
bicimde ve en kiigiik sistematik olmayan risk miktariyla basarip, basaramayacagi
bilinmek istenir. Bu performans degerlendirme konusudur ki AFT temelinde tam olarak
gelistirilmistir. Sonug olarak: Bir fonun yatirimlar1 segmesi, genellikle yasal veya baska
nedenlerle kisitlanmaktadir. Bu kisitlara ornek olarak; tiim yatirnmlarin belli bir
seviyede veya kabul edilen listeden olmasi veya yatirimlarin tahviller veya 6zel bir
emisyon yapan adi pay senetlerini igermesi gereksinimidir. Stratejiye AFT stratejik
yaklagimi, bu durumlara 6zellikle tam uymaktadir; esnekliginden dolayi, geleneksel
yaklagimlarin  gergeklestiremedigi 0zel durumlara uygun hale getirebilmektedir.
Ornegin; portfdy, yatirimlarmnin &nemli bir miktarm, belirli bir sirket veya kamu
kurulugu tahvillerini tutmaya zorlandigini varsayilsin. Bu genellikle iki nedenden

dolay1; fon, bu finansal varliklarin, daha fazla azaltacagi anlaminda bu kisitin baglayici

2 Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, 5:25
3 Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, s:25
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oldugu bir durum olacaktir. Ilk olarak, biiyiik miktarda tahvil, fonu biiyiik miktarda
sistematik olmayan riske maruz birakmaktadir. Ikinci olarak da, fon, emisyon yapanla
ilgili riskin coguna daha Onceden dolayli olarak maruz olabilmektedir. Ancak,
portfoyiin geriye kalan kismi bunun etkisini dengelemek icin segilirse, bu portfoyiin

toplam riski biiyiik miktarda azaltilabilir.”*

1.5.5.3. AFT’nin Portfoy Yonetim Stratejileri

Bu kisimda, AFT nin yatirim ve portfoy yonetimi i¢in kullanimi incelenecektir.
Portfoy yonetimi, pasif ve aktif portfoy yonetimi olarak ikiye ayrilabilir. Pasif portfoy
yonetimi, yanlis fiyatlandirilmis pay senetlerinin taninamayacagina inanmakta ve bu
nedenle pay senetlerinin yaklasik bir setini taklit eden bir portfoy tutmaya
calisilmaktadir. Pasif YoOnetimin uyguladigi en yaygin yontem, segilmis bir indeksi
yakindan izleyen pay senetlerinden olusan bir portfoyii elde tutmaktir. Aktif portfoy
yonetimi ise, bir veya daha fazla pay senedinin yanlis fiyatlandirildigi inancina
dayanarak, bir portfoyiin tasarimi bakimindan, baz1 pay senetleri veya pay senetlerinin

bir seti ile en iyiyi olugturmay1 icermektedir.

1.5.5.3.1. Pasif Portfoy Yonetimi

Cok indeksli bir model, pasif portfdy yonetiminin iyilestirilmesinde biiylik rol
oynayabilmektedir. Bir indeksin daha, iyi izlenmesi veya belirli bir yatirimci i¢in uygun
olan pasif bir portfoyii tasarlamak i¢in kullanilabilir.

Cok indeksli bir modelin en basit kullanimi, bir indeksi ¢ok yakindan takip eden
pay senetleri portfoyiinii yaratmaktir. Bir indeks fonunu olusturmanin bir ydntemi,
indeksi temsil eden bazi pay senetlerini aym oranda tutmaktir.”> Ancak indeks
fonlarinin ¢ogu, bir indeksteki her bir pay senedini sadece, indeksi temsil eden pay
senedi oraninda bulunmaz, daha c¢ok pay senetlerinin daha kiiclik sayisiyla indeksi
kopyalamaya calisir. Bir indekste emisyonlar arttikca, indekste temsil edilen sirketler
kiictilecek; bir indeksteki pay senetlerinin likidi azaldik¢a, pay senetleri indekste temsil
ettikleri ayni oranda satin alarak indekse uymak daha maliyetli olacaktir. Agikga, bir
pazarin ¢ok genis bir boliimiinii temsil eden bir indeks izlenmeye baslandiginda,
oranlarin tam olarak uydurulmasi gittikce daha zor uygun olmaktadir. Bir indeks fonu;

istenilen indeksin B=1 degerine ve belirli bir portfoy dlgegi icin minimum sistematik

™ Roll R., Ross S.A., a.g.e., 1984, 5:25
75 Elton E.J., Grubers M.I., a.g.e., 1995, 5:391- 396
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olmayan riske sahip portféyii bularak, tek-indeksli (single-index) model kullanilarak
yaratilabilir.

Bir indeksli model kullanimina gore, ¢cok indeksli model kullanimi istenilen
indeksle ¢ok daha fazla uyumlu bir indeks fonunun yaratilmasina imkan verir. Bunun
nedeni, uygun bir sekilde olusturulan ¢ok indeksli model, getiri hareketlerinin (veya
risklerinin) énemli kaynaklarinin tiimiine gore, indeksin uyusmasini temin etmektedir.”®

Genel olarak, indeks uyumlu bir portfdy, pay senetleri azaldik¢a portfoy ve
indeksi etkileyen ortak faktorlerin, portfoyli uygunlastirilmas: daha az olasi olacak ve
cok indeksli modellerin tek indeksli modeller iizerine iistiinliigli biiyliyecektir. Firmalar,
gelecekteki amaglarint veya secenekler konumunu degistirirlerken, aktif olarak islem
yapabilecekleri pay senetlerinin, kii¢iik bir sepetini (25 veya 50) olusturmak icin ¢aba
gosterirler. Sayr kiiclik tutulmaktadir. Ciinkii, pay senetleri sepeti sik olarak satin
alinacak ve satilacaktir. Cok indeksli modellerin kullanimi, bu durumlarda kritik
olmaktadir.

Pasif portfoy yonetiminde siklikla karsilagilan bir baska sorun, belirli pay senedi
tiplerini dista tutan bir portfoyle, indeksi uygunlastirma istegidir. Sosyal hedefler veya
yonetim tercihleri, indekse uydurmak icin, kullanilabilen pay senetleri setini siklikla
kisitlamaktadir.”’

Pazarin bir sektorliniin, enflasyon veya faiz oranlara, ortalama bir pay
senedinden farkli bir duyarliliga sahip olmasi olasidir. Bir indeks fonu, tek indeksli
modeli kullanilarak belirli bir sektér paylarini engelleyen pay senetleri setinden
olusturulursa bu durumda tek indekse duyarlilik uygunlastirilacak, ancak diger 6nemli
etkilere duyarlilik muhtemelen farkli olacaktir. Cok indeksli bir modelin kullanimi
indeksi izlemeyi iyilestirmektedir.

Ayrica, ¢ok indeksli modeller, belirtilen bu durumlara dogrudan karsi olan
kosullar altinda da performansi iyilestirmeye yardim etmektedir. Bir yatirimci, belirli
pay senetleri icermesi gereken bir portfdyle indeksi uygunlastirmaya karar verebilir.”®
Ornegin, bu durum, pay senetlerinin sik olarak firmalar arasindaki is iliskisi temellerine
sahip olmasi nedeniyle tutuldugu Japonya’da ¢ok olagandir. Birlesik Devletlerde, bir
yatirimcl 1§ nedenlerinden dolay1 veya birikmis ancak realize edilmemis belirli sabit

varliklarin satis zararlarin1 veya kazanglarini, ya vergi amacglar1 ya da rapor etme

78 Elton E.J., Grubers M.J., a.g.e., 1995, 5:392
" Tucker A.L., Becker K.G., Isimbar M.J., Ogden J.P., a.g.c., 1994, 5:259
8 Tucker A.L., Becker K.G., Isimbar M.J., Ogden J.P., a.g.e., 1994, s:259
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amaclarindan dolay1 bir portféyde belirli pay senetlerini devam ettirmeyi(veya ilave
etmeyi) isteyebilir. Bu durumda sorun; indekse miimkiin oldugu kadar yakin bir sekilde
uygunlagtirilan, ancak belirli pay senetleri setini igeren genel bir portfoyii
olusturmaktadir.

Bu pay senetleri, uygunlastirilan indeksten farkli olarak, énemli etkilere olan
duyarliliklara sahip olabildikleri i¢in, temel risk faktorlerinin her birini agikca
uygunlastirmak énemlidir.

Pasif portfoy yonetimin; tek indeksli modelle yapilandan 6nemli bir fark: olan,
cok indeksli bir modelle gergeklestirilebilen bir ¢esidi vardir. Cok indeksli model;
indekste i¢erilen konumlardan farkli olan belirli risk ¢esitlerine gore 6zellikle olarak yer
alirken, indekse yakindan uyusmaya imkan tanimaktadir.” Ornegin, enflasyon
tarafindan etkilenen nakit ¢ikislarina sahip bir emekli fonu ele alinirsa; boyle bir emekli
fonu icin 6demeler enflasyonla artmaktadir. Boylece, portfoy yoneticileri, ozellikle
enflasyon orani arttiginda iyi calisacak bir portfoy isteyeceklerdir. Bir emekli fonu
enflasyon riskine 0&zellikle duyarli ise (mali sorumluluk o6demeleri enflasyonla
yiikseldigi i¢in), enflasyona sifir duyarliligina sahip bir portfoyli tutmak istenebilir
(veya hatta pozitif bir duyarlilik). indeksi etkileyen tiim faktorlere (enflasyon faktorii
hari¢) aym1 duyarlilikla karsilik veren, enflasyonla sifir veya pozitif bir beta degerine ve
minimum bir sistematik olmayan riske sahip bir portfdy olusturulabilir.

Tartisilan konularin uygulamalart; ¢ok indeksli bir model kullanilarak, ancak
AFT’nin portfoy yonetim islevine ilave bir anlayis kattig1 varsayilarak yapilabilir. Bu
yatirimciya, enflasyona gore degisen duyarliligin, beklenen maliyetini ifade eder.

Belirli bir tiirde risk alma miktar1 tizerinde kantitatif kararlar verirken, bir
indeksi uygunlastirmak icin, sadece bu riskleri temsil eden indeksler, ¢cok indeksli
modelde igerilirse yapilabilecegi goz oniine alinmalidir. Ayrica, ortalama olmayan risk
pozisyonlarinin beklenen getirisi, yalnizca AFT modeli tarafindan belirlenebilir.

1.5.5.3.2. Aktif Portfoy Yonetimi

Aktif portfdy yonetimi i¢in ¢ok indeksli modellerin kullanimlarinin ¢ogu, pasif
portfoy yonetimdeki kullanimlarina benzerdir. Aktif portfdy yonetimde ¢ok indeksli
modelleri, pasif yonetimin tersi bir sekilde ele almak daha kolay olabilir. Tek indeksli
modelle yapilamayan ve c¢ok indeksli modelin yaptigi, kullaniciya faktor tahminleri

- 80
yapmasina imkan tanimasidir.

7 Elton E.J., Grubers M.J., a.g.e., 1995, 5:393
8 Elton E.J., Grubers M.J., a.g.e., 1995, s:394
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Beklenen enflasyonun, Pazar tarafindan beklenenin iizerinde bir oranda (L;>0)
hizlanacagina inaniliyorsa, enflasyona duyarliligi (b degeri) arttirarak bir tahmin
yapmak istenebilir bu enflasyona (S&P) gibi bir indeksten daha biiyiik duyarlilikta, bir
portfoy tutularak gergeklestirilebilir. Agikca, modelde igerilen indeksler arttik¢a,
yapilabilecek aktif tahminler artacaktir. Ornegin, ekonomik biiyiime, is konjonktiirii,
uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlari, enflasyon oranlari, doviz kuru veya
pay senetleri pazarinin durumu ile ilgili aktif tahminler yapilabilir.

S&P indeksinin uygun bir ekonomik 6l¢ii oldugu ve finansal analistin, satiglarin
pazarm beklendiginden %1 daha fazla yiikselecegine inandigin1 varsayilarak, incelenen
basit model ele alindiginda; analist, portfoy lizerinde satislarla ilgili (b) degerini S&P
indeksi i¢in bulunan 1,71 degerinden 2,21 degerine yiikseltebilir. AFT modeli altinda ve
satiglar icin (1) degerinin 1,49 oldugu kabul edilerek satig duyarliligindaki 0,5°lik artis,
beklenen getiride 0,5 X 1,49 = %0,745’lik bir artisa yol agacaktir ki, bu ilave risk i¢in,
bu fazla getiri yatirimciya yeterli gelebilir. Ancak, portfoy getirisinde ilave bir
%2,21’lik artisa yol acacak olan satislardaki %1’lik ilave artis bunu gergeklestirmelidir.
Bu %2,21lik artisin 0,5°1 S&P indeksinin seviyesinde tutulursa 1,71 yiikseltecek iken,
satiglara duyarliligin artmasindan kaynaklanacaktir. Bu 0,5’lik artis, faktorleri pazardan
daha iyi Ongdrme yeteneginden kaynaklanan “risk ayarlamali fazla getiri” olarak
isimlendirilmektedir.

Cok indeksli modeller ve AFT modelleri, tek pay senedi performansini tahmin
etmek i¢in optimum portfdyler olusturmada kullanilan, ayni tek indeksli model ve
FVFM modelleri gibi kullanilabilir. En basit yaklasim, beklenen getiriler ve varyanslar,
analistin tahminleri ve tarihsel verilerin yaklasik kombinasyonuyla saglanirken, c¢ok
indeksli bir modelin pay senetleri arasindaki kovaryansi iiretmek i¢in kullanildigi

yaklagimdr.*!

1.5.5.4. AFT’nin Diisiik veya Yiiksek Degerlenmis Pay Senetlerinin
Belirlenmesinde Kullanimi

AFT’nin bir bagka uygulamasi, AFT’yi diisiik degerlendirilmis (undervalued)
veya yiiksek degerlenmis (overvalued) pay senetlerini belirlemek i¢in kullanimidir. Bu

islemin ilk agamasinda bir analist, pay senedi getirilerinin bir tahminini olusturur, daha

81 Elton E.J. ve Grubers M.J., a.g.e. 1995, s:394
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sonra AFT pay senedi icin istenen getiriyi hesaplamak i¢in, pay senedinin faktorlere
duyarlilik tahminleriyle birlikte kullanilir.*®

Tahmin edilen getiri, belirli bir pay senedinin duyarliligi (b) ve risk primi (L)
icin istenenin iizerinde ise, pay senedi satin alinir. Bu bir denge modeli olarak AFT nin
disinda FVFM kullanildiginda, kullanilan analizin bir genellestirilmesidir. FVFM’de
beklenen getiri-beta uzayda bir dogru olarak yer almaktadir. Bir firmanin beklenen
getirisi ve betas1t FVFM dogrusunun iizerinde ise, bu dengede istenenden daha yiiksek
bir getiri sunmaktadir ve satin alinmahdir. Benzer sekilde, dogrunun altinda ise,
beklenen getirisi dengede istenenden daha az olup, satilmalidir.

AFT’de, bu analiz ayn1 mantiga sahiptir. Iki faktorlii bir AFT modeli incelenirse;
AFT, eksenleri iki faktore duyarlilign ve beklenen getiriyi gosteren ii¢ boyutlu bir
uzayda bir diizlem olarak ¢izilmektedir. Diizlemin iist kisminda yer alan firmalar, belirli
duyarliliklar ve (A)’lar icin istenenden daha yiiksek bir beklenen getiri sunmakta olup,
satin alinmaldir.

AFT, FVFM’ye gore neden tercih edildigi de incelenmelidir. AFT uygun bir
denge modeli ise FVFM kullanilirsa, bu durumda faktorlere karsi farkli duyarliliklara
sahip ancak, ayni pazar betasina sahip pay senetleri esdeger risk olarak yanlis bir
sekilde smiflandirilacaktir. FVFM modeli, bu pay senetlerinin ayni beklenen getiriye
sahip olduklarini, yanlis bir sekilde ifade etmektedir.”

Bunu daha iyi gorebilmek icin, bu boliimde ele alinan 6rnege doniistiiriildiigiinde
bliylime ortaminda (A)’nin pozitif oldugu dikkat c¢ekmektedir. Bu, yatirimcilarin,
bliylime ortaminda, beklenmeyen degismelere daha yiliksek duyarliliga sahip, pay
senetleri i¢in daha yliksek beklenen getiri istedikleri anlamina gelmektedir. Biiylimeye
yiiksek duyarlilikli bir pay senedi (biiyiime pozitif bir degere veya lamdaya (A)’ya sahip
oldugu i¢in), biiyiimeye daha yiiksek duyarlilikli bir pay senedinden daha yiiksek bir
beklenen getiriye sahip olma egiliminde olacaktir. Ancak, bu standart FVFM modelleri
tarafindan (pazar betasinda yakalanan kismi hari¢) ihmal edilmektedir. Boylece
yatirimcilarin talep ettigi fazla getiri (biiylimeye yiiksek duyarlilikla ilgili) standart
FVFM modeli tarafindan diisiik fiyatlandirma (underpriced) gibi yorumlanabilecektir.

Biiyiimede beklenmeyen degismelere ¢ok duyarli olan pay senetleri, sermaye
pazari pazar dogrusu lizerinde (yukarisinda) bulunma egiliminde olacaktir. Tek indeksli

modelde igerilmeyen diger etkilere duyarli olan pay senetlerinin, FVFM tarafindan

82 Elton E.J. ve Grubers M.J., a.g.e.,1995, s:395
8 Elton E.J. ve Grubers M.J., a.g.e., 1995, s:394
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sistematik olarak diisiik fiyatlandirilmis veya yiiksek fiyatlandirilmis gibi gosterilmesi
ve finansal varlik pazar dogrusunun yukarisinda veya asagisinda bulunmasi olasidir.
AFT modelinin en yaygin kullanimlarindan birisi, hedefi ¢ok yakindan izlerken ayrica
indeksten fazla bir getiri olusturacak sekilde bir pay senetleri portfoyi
olusturmaktadir.®® Bu gekilde bir islemi gerceklestirmenin bir yolu, bir boliimde daha
once tanimlanmis olan indeks — uygunlastirma yontemini kullanmak, ancak, sadece
analistin iistiin performans gostericiler olarak ayirdigi pay senetlerinin seti arasindan
secime izin vermektir. Diger teknikler, indeksi miimkiin oldugu kadar yakindan izlemek
icin, ¢cok indeksli modeli kullanirken indeksten daha fazla getiri liretmek i¢in ya pay
senetlerinin sayisal olarak gosterilmesi veya pay senetlerinin beklenen getirisini
kullanmaktadir. Bu sekilde tasarlanan portfoyler, arastirma indeks fonlar1 olarak
bilinmektedir. Olduk¢a ilave risk katilmasina ragmen (pay senetlerinin kisitlh bir
setinden secildiginde indeks yakin bir sekilde uygunlastirilamaz) Bu teknigi kullanan
yatirimcilar, asir1 getirinin indeksi izleme yeteneginde sadece hafif bir kayipla
kazanilabilecegini hissetmektedirler. Cok indeksli modelin, tek indeksli modele gore
avantaji, farkl risk kaynaklar1 agik¢a dikkate alindigi i¢in, hedef indeksin ¢ok daha
yakindan izlenebilmesidir. Izlenen hedefin gesitlendirilmis Pazar portfoyiinden farklilik
gostermesi arttikca, cok indeksli modeli kullanmanin 6nemi artacaktir. Ug bir 6rnek
olarak cok fazla dikkat ¢eken bir durum, uzun-kisa vadeli yatirim stratejisi veya notr-
risk sratejisidir.®

AFT risk ayarlamali bir temel {izerinde, ortalamanin yukarisinda veya asagisinda
performans gosterecek pay senetlerinin belirlenmesi ic¢in {istiin bir yetenege sahip
oluyorsa, bu durumda AFT indeksini kullanarak, fazla getiri sunan ve herhangi bir
faktorle ilgili riske sahip olmayan (sifir b riski — Ornegin, pazar seviyesinde,
enflasyonda veya faiz oran hareketlerindeki degisimden dolay1 risksiz) portfoyler
olusturulabilmektedir. Her bir faktoriin beta degeri sifira ayarlandigi i¢in agikca
herhangi bir faktdrden kaynaklanan beklenen getiri yoktur. Elde edilen pazar dahil tim

secimin payoff (payoff = ddemesiz, yatirilan paranin geri donmesi) olmasidir.

8 Tucker A.L., Becker K.G., Isimbar M.J., Ogden J.P., a.g.c., 1994, 5:260
8 Elton E.J. ve Grubers M.J., a.g.e., 1995, s:396
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1.5.5.5. Portfoy ve Risk Yonetimi Acisindan AFT Testlerinin Sonuclari

Faktor analizini kullanan AFT’nin deneysel testleri, temel bir ortak faktoriin ve
birka¢ kiiclik ortak faktorlerin pay senedi getirilerini etkilediklerini gostermektedir.
Bununla birlikte, portfdy ve risk yonetimi igin, bu bilginin kullanislilig1 asagidaki
nedenlerle sinirlandirlmgtir.®

i.  Faktorler ekonomik degiskenler olarak saptanamaz.
ii.  Faktorler pay senetleri gruplari i¢in ve zaman igerisinde kararsizdirlar.

Bu olumsuzluklara ragmen, faktor analizi hedge portfoyleri yaratmada faydali
olabilir. Bir bagka deyisle, portfoyler, pazarin bir veya daha fazla ortak risk faktorlerine
karsi, yatinmcilarin maruz kalmalarim1 sinirlayacak sekilde tasarlanabilir. Bu tip
portfoyler olusturulabilirse, bu yaklagim yatirimcilarin pazarda degerlendirilmesi
goriilen faktor riskleriyle karsi kalmalarini yok etme agisindan yararli olabilir. Boylece
yatirimeilarin gesitlendirilemeyen riski tistlenmeleri sinirlanmis olabilir.

Faktorler olarak, makro ekonomik degiskenlere dayali olan AFT analizinin bir
avantaji, faktorlerin gbézlemlenebilir olmasidir. Boylece portfoy yoneticileri, bu risk
degisken degerlerinin dngdriilerini gelistirebilir ve dngdriilere, her bir pay senedinin risk
degiskenine duyarliliklar1 ve her bir degiskenle ilgili tarihsel risk primlerine dayali
olarak en biiyiik getiri-risk performansini (basarisini) saglamak iizere yonlendirilmis
portfoyleri tasarlayabilirler. Alternatif olacak, portfoyler bir yatirimeinin belirli makro
degiskenlerle ilgili risk {istlenmelerini simirlayacak sekilde tasarlanabilir. Ornegin,
yatirimer diger varliklar elde tutuldugu icin o risk faktoriine olduk¢a dnceden maruz
kalabilmektedir. Genel olarak, AFT ile ilgili ¢esitli analizler portfoy yoneticilerine bir
portfoylin riskliligi ve beklenen getirisini hesaplamak ve kontrol etmek icin, standart
Markowitz Teorisi portfdy analizi ve FVFM ile elde edilebilir olandan daha iyi
yontemler saglama iimidi vermektedir. Bununla birlikte bu Umit tam olarak

gerceklestirilmeden 6nce ¢ok sayida sorun ¢oziilmelidir.

1.5.5.6. Portfoy Yonetimi Acisindan AFT Unsurlariin Incelenmesi
AFT, finansal varliklarin beklenen getirilerini agiklamakta ii¢ temel unsura
dayanmaktadir. Bunlar; risk faktorleri, duyarlilik katsayilar1 ve risk primleridir.
1. Risk faktorleri olarak ele alinan degiskenlerin, zaman igerisinde sayisi ve icerigi

degisebilir. Ornegin, konjonktiir hareketlerinin asamalar1 boyunca farkli para politikasi

8 Tucker A.L., Becker K.G., Isimbab M.J., Ogden J.P., a.g.e., 1994, s:285
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rejimleri ve farkli enflasyon oranlar1 olusur. Belirli donemlerde pay senedi getirilerinde
etkili olan bazi risk faktorleri, sonraki donemlerde etkisini kaybedebilirler veya belli
donemlerde etkisiz olan bazi risk faktorleri, sonraki donemlerde anlamli olabilir. Boyle
her bir donem i¢in tutulan faktorlerin spesifik bir setinin yoklugunda, bir yatirim veya
analist, yatirim alanlari ile ilgili olan faktorlerin uygun bir setini belirleyebilmelidir.

1i. Risk faktorlerinin betalar1 hatali Olgiilebilir. Ekonomideki gecici yapisal
degismeler, faktor etkilerine iliskin derecelerde gegici degisimlerle sonuclanabilir.
Boylece, ekonomik ve finansal faktorlerle birlesen ( 8 )’lar, donemden déneme anlaml
olarak degisebilir.

111. Tim varlik gruplart i¢in gegerli olan ve belli risk faktorlerine karsi, birim
duyarliligin beklenen getiriler tizerindeki etkisini gdsteren risk primlerinde degisiklikler
olabilir. Ekonomideki yapisal degisimlere goére bazi risk faktdrlerinin duyarhilik
katsayilar1 degiseceginden, bu duyarliliklarin risk primleri de degisim ydniinde
yiikselecek veya diisecektir. Ekonomik ve finansal faktorlerle birlesen () ve (A )’lar
donemden doneme anlamli olarak degisebilir. Bundan dolay, risk faktor betalar1 ve risk
primlerinin tahmini, faktorlerin “dogru” bir seti arastirildiginda, anlamli hatalara maruz
kalir.

Beklenmeyen degisimlerin avantajin1 kullanmak amaciyla bir portfoy stratejisi
yatirrmeinin tahminlerinin dogru olmast i¢in olusturulursa, uygun faktor betasina sahip
olabilmesi i¢in, portfoyii yeniden olusturarak diizenlenecektir.

Ozetlenirse; portfoy strateji kararma yonelik AFT yaklasimi, hem varlik
getirilerini hem de organizasyonlar1 etkileyen temel ekonomik risklere karsi istenen
duyarhilik alma derecesini se¢gmeyi igermektedir. Bu odak, biiyiik fonlarin yonetimine
ideal olarak uymaktadir. Risk duyarliligmin en uygun derecesinin seg¢imi,
organizasyonun risk duyarlilik seviyesinin anlagilmasini gerektirmektedir. Optimum
olarak; fondaki risk duyarlilik modeli, organizasyonun cari risk duyarhilik seviyesini
dengeleyecektir. Fon, organizasyonun karsilasmakta oldugu ekonomik belirsizliklere
kars1 onlem alabilecek bir konumda olmalidir. Bu stratejiyi gergeklestirmek icin aktif
veya pasif yonetim uygulanabilir. AFT’nin ¢ok daha genel yapist ve faktorleri
kullanmasi, onu FVFM’den ¢ok daha anlasilir ve cazip yapar. Yatirnm uygulamalarinda
kullanilmasi, FVFM gibi bir denge modelinin sinirlamalarina maruz kalir. AFT nin
pratik uygulamasi, faktorlerdeki hareketlerin avantajlarin1 kullanmak igin stratejik
portfdy diizenlemesinde yatar. Ancak bu yaklasim, yaygin olan faktorlere gerek
gormeyen ve denge modelleri olmayan, genel faktdor modellerinin kullanimi ile
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basarilabilir. Herhangi bir durumda, sistematik risk faktorlerinin saptanmasi, halen
deneysel arastirmalarinin bir konusudur. Farkli yatirimlar ve faktor riskleri i¢in istenen
duyarhiliklarin belirlenmesi olan A ve B’larin tahmini, pratik yatirim uygulamalarinda,

coklu beta modelleri ve AFT nin uygulanmasinda baslica zorluklar1 olusturur.
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2.BOLUM
PORTFOY PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI
2.1. Portfoy Performansini Degerlendirme Yontemleri

Portfoy yoOnetiminin nihai asamasi, portfdy performansimnin ol¢lilmesi ve
degerlendirilmesidir. Bu sekilde farkli portfoy yonetim stratejilerinin karsilastiriimasi
yapilabilir ya da ydnetilen portfoyiin, basit “satin al ve tut” politikasina veya pazar
portfoyline yapilan yatirima nazaran avantajli olup, olmadigi degerlendirilebilir. Bu
konudaki 6nemli bir uygulama alan1 da kolektif yatirim kurumlari1 (yatirnm fonlar1)
tarafindan  yonetilen  portfoylerin  performanslarmin  degerlendirilmesi  ve
kargilastirilmasidir.®’

Olusturulan portfdylin performansmin o&lgiilmesi aslinda yatirnmcinin ya da
portfoy yoneticisinin ne derece de basarili olup, olmadiginin tespit edilmesi demektir.
Kendi portfoylinii kendi yoneten bir bireysel yatirimci, portfdyiiniin performansini
dlcerek, kendi kararlarmin giiclii ya da zayif noktalarim anlayabilir.*®

Bir portfoyiin performansinin dl¢lilmesi biiyiik 6l¢lide onun risk ve getirisinin
diger portfoylerin risk ve getirileri ile karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bu
kargilagtirmada temel sorun portfoylerin karsilagtirilabilir olup, olmamasidir.
Portfoylerin karsilastirilabilmesi ig¢in risk ve yatirim sinirlamalarimin benzer olmasi
gerekmektedir.*

Glinlimiizde bir portfoyiin performans seviyesi ¢ogu kez CAPM temel alinarak
belirlenmekte olup, bir portfoyiin performans seviyesini etkileyen ¢ faktor
bulunmaktadir.”

i.  PortfOy icin hedeflenen risk seviyesi,
ii.  Hisse senedi piyasasinin performans seviyesi,
iii.  Portfdy yoneticisinin beceri seviyesi.

Portfoylin performans seviyesini belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan kriter,
piyasa portfoyii olarak adlandirilan ve piyasada mevcut tiim hisse senetlerini icerdigi
varsayilan portfoydiir.

Piyasa portfoylinii piyasa endeksi seklinde algilamak da mimkiindiir.
Yatirimcinin sahip oldugu portféyle piyasa portfoyii arasinda yapilacak bir karsilastirma

her iki portfoyiin risk ve getirileri arasinda yapilir. Boyle bir karsilastirmanin yapilmasi,

8 Bolak M., a.g.e, 1998, 5:199

88 Konuralp G., a.g.e., 2001, s:276
% Karan M.B., a.g.e., 2001, 5:663
% Haugen R.A., a.g.e., 1987, 5:185
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uygun performans Olgiitlerinin  varligin1  gerektirir.  Ellerindeki  birikimleri
degerlendirmek isteyen kisi ve kurumlar birikimlerini fon ihtiyaci olanlara aktarmak
istediklerinde bir se¢im yapmak durumunda kalirlar. Bu se¢cimde birikimlerini kimlerin
kullanacag1 konusundadir. Bu tiir yatirimcilarin yol haritalarini belirlemeleri amaciyla
portféy performans degerlendirme yontemleri gelistirilmistir. Bu yontemler temelde
eldeki portfoylin getirisinin ayn1 veya benzer riske ve ayn1 zamanda benzer kisitliliklara
sahip diger portfOylerin getirileriyle karsilastiriimasina dayanir. Son donemlere kadar
bu degerlendirme siireci sadece getiri-risk boyutuyla ortalama degeri esas alan
geleneksel yontemlerle gergeklestirilirken, son zamanlarda getiri, risk ve maliyet
boyutunun birlikte ele alinmasin1 ve ortalama degere gore degil, en iyi olanla
karsilagtirmayr saglayan VZA yontemi gibi farkli yontemlerle gergeklestirilmeye
baslanmigtir. Portfoyiin performansini 6lgmek yatirim faaliyetlerinin 6énemli bir kismini
olusturmaktadir. Yatirimeilar etkilemek ve elde etmek menkul kiymet ya da porfoy
yoneticisinin performansina baghdir.”’

Portfoyiinii yonetmesi i¢in baskasina veren bir yatirimci portfoyiiniin ne kadar
basarili yonetildigini bilmek isteyecektir. Portfoy yonetim sirketleri de fon
yoneticilerinin performanslarini izlemek durumundadirlar. Portfdy yoneticilerinin
performanslart iyi bir sekilde izlenirse, portfdy de yapilabilecek degisiklikler, fon
yonetim anlayisi ve yapilan hatalar kolayca ortaya ¢ikabilecek ve daha iyi bir fon
yonetimi i¢in gerekli olanlarin arastirilmasi miimkiin olabilecektir.’”

Jensen’e gore portfdy performanst kavrami en az iki belirgin boyut
icermektedir.”

1. Portfdy yoneticisinin ya da menkul kiymet analistinin, menkul kiymetlerin
gelecekteki fiyatlarin1 bagarilt bir sekilde tahmin edebilme yoluyla portfoy getirilerini
arttirma yetenegi,

1. Portfoy yoneticisinin, etkili ¢esitlendirme yoluyla, portféy sahipleri tarafindan
ortaya ¢ikan sigortalanabilir risk miktarini minimize etme yetenegi bir portfdyiin
performansin1 bu iki boyut icinde degerlendirmenin zorlugu, riskin anlasgilmasi ve
Olgiilmesi  eksikliginden kaynaklanmaktadir. Bu yiizden portfdy performansi
degerlendirilirken, portfoy getirilerindeki farkli derecelerdeki riskler hesaba katilmak

94
zorundadir.

! Moy, a.g.e., 2002, 5:226

2 Karan M.B., a.g.e., 2004, 5:667
% Jensen M.C, a.g.e., 1968, s:389
% Jensen M.C., a.g.e., 1968, s:389
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Performans degerlendirmesinde iki yaklasim uygulanmaktadir:

1. Birinci yaklasim, yatinm fonlarinin riske gore diizeltilmis getirilerinin benzer
amaglara sahip olan diger fonlarin ayn sekilde hesaplanmig getirileri iyi ya da o fonlar
en iyi sekilde temsil eden bir gosterge, referans portfoyiiniin (Benchmark) getirisi ile
karsilastirilmasindan olugmaktadir. Bir taraftan yatirim fonlar1 performans sonuglarina
gore kendi aralarinda bir siralamaya tabi tutulurken, diger taraftan her bir fonun
gosterge portfoyiine (Benchmark) gore performans durumlar tespit edilmektedir.

ii. Tkinci yaklasim, portfoyde yar alan varliklarin dogru zamanda alinip, dogru
zamanda satildiginin test edilmesidir. Bu yaklagim piyasa zamanlamasi (market timing)
olarak adlandirilmaktadir; fon yoneticisinin piyasanin yoniinii tahmin etme yetenegini
gostermektedir.”

Bu yaklasimlardan her birine gore ayr1 ayr1 portfdy performansi
degerlendirilmesinde, literatiirde ¢ok sayida performans Olgiitii gelistirilmis ve
uygulanmustir. Bazi yazarlar da portfoy performanslarini bu iki yaklagimi da kapsayacak
sekilde bilesenlerine atylrmlslardlr.96

Buna 6rnek verecek olursak, Fama, performans yontemlerinin “segicilik” ve
“zamanlamaya” bagli oldugunu belirtmistir. Secicilik, belli risk seviyesinde en iyi
menkul kiymetlerin portfoye alinmak icin secilmesi yetenegini; zamanlama, piyasanin
genel olarak fiyat yoniiniin tahmin edilmesini ifade etmektedir.”’

Benchmark; diger portfoylerin riskini tanimlamada kullanilan standart. Eger bir
Benchmark tanimlanmisgsa, bir portfoytin riski, portfoy getirileri ile Benchmark getirileri
arasindaki farkin oynaklig1 olarak olciilmektedir.”

Benchmark, incelenen portfoyde temel alinan yatirim stratejisinin
karsilastirilabilecegi bir basvuru biiyiikligidiir.”

Benchmark Portfoyii;

i.  Varlhigmn siirdiiriilebilir bir alternatifi olmali
ii.  Piyasa sartlarina dayanikli olmali (kolay yenilmemeli)
iii.  Duisiik maliyetli olmall,

. 7. 100
1v.  Tammlanabilir olmalidir.

% Kilg S., a.g.e., 2002, 5:39

% Kili¢ S., a.g.e., 2002, s:39

7 Fama E.F., a.g.e., 1972, s:551

%8 Black ve Litterman, a.g.e., 1992, s:29
i Fettahoglu, a.g.e., 2003, s:528

1% Sharpe W.F., a.g.e., 1992, 5:16
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Bu ¢alismada performans degerleme Ol¢iitlerinden en ¢ok bilinen ve uygulama
alanina sahip olan Sharpe Oram, M? 8lgiitii, Treynor endeksi, Jensen dlgiitii ve Sortino
Orani agiklanacaktir. Bu Olgiitler Sharpe orani ve M?, lgiitii, standart sapmay1 esas
almakta, Treynor endeksi ve Jensen Olgiitii sistematik riski beta esas almaktadir.'"'
Calismada, performans ol¢iitleri esas aldiklari risk gruplarina gore aciklanacaktir.

Bir yatinm karar1 alinip uygulamaya konulduktan sonra, o yatirim kararindan
beklenen sonuglarin elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi ve bir geri besleme
mekanizmasi ile yatirim kararinin gézden gecirilmesi olduk¢a dnemlidir. Bu karar alma
siirecinin basarisi i¢in vazgecilmez bir nitelik tasimaktadir. Bu siire¢ ise performans
degerlendirme olarak adlandirilmaktadir. Yatirim siirecinin basarisi yapilan yatirimdan
beklenen amaglarin elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi ile belirlenecektir.'®*

Portfoy yonetimi dinamik bir siire¢ olup, bu siireg;

i Yatirim politikalarinin belirlenmesi,
ii.  Menkul kiymetlerin analizi,
iii.  Portfoyiin olusturulmas,
iv.  Portfoyiin performansinin degerlendirilmesi,
v.  Portfoyiin revizyonu, olmak iizere bes asamadan olusmaktadir."”

Yatinm politikasinin belirlenmesi, yatirimcinin durumunu yani yatirimcinin
yatirima ayirdig1 parasal miktari, riske karst tutumunu ve yatirimdan bekledigi getiriyi
acik bir sekilde ortaya koymay1 amaglayan asamadir. Yatirimeinin durumu incelenirken,
yatirim siirecinin agiklanmasi, yatirim stliresince ortaya cikacak fon hareketlerinin
tahmini gerekmektedir.'™

Bu asamada belirlenen politikalara gore portfoyii olusturacak menkul kiymet
grubu yada gruplarn ortaya c¢ikacaktir. Portfoyii olusturacak menkul kiymet grup veya
gruplart belirlendikten sonra, s6z konusu gruplarin igerisinde yer alan menkul
kiymetlerin analizinin yapilmasi gerekmektedir. Menkul kiymet analizinde amag,
menkul kiymetlerin gelecege iliskin performanslarinin menkul kiymetlerin i¢ iligkilerini
de kapsayacak sekilde belirlenmesidir.'® Bu asamada portfoye alinabilecek menkul

kiymetlerin nitelikleri agisindan degerlendirmeleri yapilirken, ¢esitli menkul

101 Kil S., a.g.e., 2002, s:53

102 Karacabey A.A., a.g.e., 1998, s:71

103 Ceylan A. ve Korkmaz T., a.g.e., 1993, s:16

104 inselbag I, “Portfoy Yonetimi”, SPK Arastirma Raporu, Ankara, 1989, s:2

105 Sharpe W.F., “Mutual Fund Performance the Journal of Business”, January, 1966, s:120
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kiymetlerin belirli bir siire¢ i¢indeki performanslarinin sayisal bilgiler 1s18inda tahmin
edilmesi amaclanmaktadir.'®

Menkul kiymet analizinde yaygin olarak kullanilan yontemler, temel ve teknik
analizdir. Fon portfoyline dahil edilecek menkul kiymetlerin analizinin ardindan,
menkul kiymetlerden hangilerinin portfédye alinacagi ve yatirim igindeki agirliklari
belirlenmektedir. Bu asamada yapilan, bir 6nceki asamada belirlenen bireysel menkul
kiymet performans tahminlerini portfdy performanslar1 ile ilgili tahminlere
dontistiirerek cok sayidaki olasilik arasindan etkin olani se(;mektir.107

Bu noktada, Markowitz etkin portfoy setini, beklenen getiri veri iken en diisiik
varyansi veya varyans veri iken, en yiiksek beklenen getiriyi saglayan menkul kiymet
bilesimleri olarak tamimlamaktadir. Baska bir ifadeyle, risk birimi basina en yiiksek
getiriyi ya da getiri basina en diisiik riski saglayan portfoy secilecektir.

Fon portfdylerinin yonetiminde sonraki asama ise, olusturulan portfoyiin ilgili
donemde nasil bir performans sergilediginin, getirinin yani sira riski de hesaba katarak
veya bagka bir deyisle getiriyi riske gore diizelterek belirlenmesidir. Fonun
performansini degerlendirmede, portfoy yoneticisinin kisitlar1 mutlaka goz oniinde
bulundurmalidir. Ozellikle, yatirrm fonlari, yatirim ortakliklari, emeklilik fonlar1 gibi
kurumsal yatirimci portféylerini yonetenler ile yatirim ilke ve amaglarini belirleyenler
birbirinden farklidir. Dolayisiyla portfdy performanslarinin karsilastirilmasinda bu
kisitlarin etkileri belirlenmelidir. Ayni sekilde donem i¢i nakit akimlari1 genellikle
portfdy yoneticisinin kontrolii altinda degildir. Bu nedenle bu akimlarin etkileri de
performans degerlendirilmesinde olanak dahilinde elimine edilmelidir. Bunun
gergeklestirilebilmesi igin ise, performansi degerlendirilen fon portfoyiiniin diger
portfoylere oranla ne kadar iyi getiri saglamis oldugunun yani sira, portfoyiin genel
politikalarinin da bilinmesi ve portfoyiin bu politikalari nasil takip ettiginin belirlenmesi
de onemlidir.

Son agama ise, belirli araliklarla ilk li¢ asamanin tekrarlanmasinda ibarettir. Yani
portfoyiin revize edilmesi asamasidir. Bu asama konjonktiirel kosullardaki degismeye
ve gelismelere gore portfoyiin tekrar gozden gegirilerek degistirilmesi s6z konusudur.

Performansin degerlendirilmesi sonucunda, portfoyilin diger bir portfoye gore

nasil bir performans elde ettigi ile birlikte bu performansa neden olan etkenlerinde

106 Bozkurt U, “Menkul Deger Yatirinmcilarinin Yonetimi”, Iktisat Bankasi Egitim Yaynlari, No:4, Istanbul, 1988,
s:127
197 Sharpe W.F., a.g.e., 1966, 5:119-138
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belirlenmesi gerekmektedir. Yatirimel en azindan gergeklesen performansin sansa bagh
oldugunu mu yoksa fon portfoy yoOnetiminin isabetli karar ve Ongoériilerinden mi
kaynaklandigim bilmelidir.'® Ornegin, yiiksek performans iyi sanstan kaynaklanmigsa
bunun bir sonraki donemde devam etmesi beklenemez. Tam tersine diisiik performans
kotii sans olabilecegi gibi portfdy bilesiminin fazla degismesi, yiiksek yonetim ticretleri
veya 1yl yonetilmeme ile ilgili diger maliyetlerden de kaynaklanabilir.

Esas olarak yatirim fonlariin performansinin degerlendirilmesinde iki yaklagim
uygulanmaktadir:

Birinci yaklagim, yatirnm fonlarinin riske gore diizeltilmis getirilerinin benzer
amagclara sahip diger yatirim fonlarinin ayn1 yontemle hesaplanmig getirileri ile veya o
fonlar1 en iyi sekilde temsil eden gosterge portfoyliniin getirisi ile karsilagtirilmasidir.
Bu noktada, yatirim fonlar1 performans sonuglarina gore kendi aralarinda bir siralamaya
tabi tutulurken, ayni zamanda her bir fonun belirlenen bir gosterge porfoyiine gore
performans durumlari da tespit edilmektedir. '*

Ikinci yaklasim ise, yatirrm fonlar1 portfdyiinde yer alan varliklarm dogru
zamanda alinip, alinmadiginin ve dogru zamanda satilip, satilmadiginin test edilmesidir.
Piyasa zamanlamasi (market timing) olarak adlandirilan bu yaklagim, fon yoneticisinin
piyasanin yoniinii tahmin etme yetenegini gostermektedir.''

Yatirim fonlarinin performansinin 6l¢iilmesi, getirilerin 6l¢iilmesi ve riskin
Ol¢iilmesi olmak iizere iki boyuta sahiptir. 1960’lardan Once yatirimcilar fonlarin
performansin1  yalnizca getiri oranlarmi1 dikkate alarak degerlendirmekteydiler.
1960’larin baslarinda ise sermaye varliklarini fiyatlama modeli (Capital Assets Pricising
Model — CAPM)’ne bagli olarak standart sapmay1 veya betayr igeren performans
degerlendirme calismalar baslamustir.'"!

Yatirimc1r agisindan Oncelikli degerlendirme unsuru fonun getirisidir. Ancak
Ozellikle performansin diger fonlarla veya bir gosterge portfoyle karsilastirilmasinda
anlamli sonuglar elde edebilmek icin karsilasilan fonlarin risk seviyelerinin ayni ya da
benzer olmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla yapilmasi gereken, fon getirisinin

hesaplanmas1 ve daha sonra aymi risk grubuna giren diger fonlarin getirileri ile

1%E1ton E.J., ve Gruber M.J., “Modern Portfolio Theory and Investment, John Wiley & Sons”, 1995, s:630,
alintilayan Karacabey A.A., 1998, s:73

'®Karatepe Y. ve Karacabey A.A., “A Tipi Yatirim Fonlarinin Performanslarinim Yeni Bir Yéntem
Kullanilarak Degerlendirilmesi: Graham — Harvey Performans Testi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:5, Say1:2, y11:2000, s:62

M0Kilg S., a.g.e., 2002, 5:39

"MGiirsoy G.T. ve Erzurumlu Y.0., « Evaluation of Portfolio Performance of Turkish Funds” Dogus Universitesi
Dergisi, 2001/4, s:44

57



karsilastirilmasidir. Bu en basit sekliyle iki asamada gerceklestirilir. Oncelikle fonun
getirisi ve riskleri hesaplanir, daha sonra fonlar risk seviyelerine gore belirli gruplara
ayrilir. Her bir grubun kendi i¢inde karsilastirmalar1 yapilir. Bu yontemi kullanarak
yapilan ¢aligmalarin en bilineni Friend, Blume ve Crockett tarafindan yapilan
calismalardir. Daha karmasik, ancak daha kullanigh ve akilci sonuglar iireten bir baska
performans degerlendirme yaklagimi ise riske gére uyarlanmig getirinin
hesaplanmasidir. Bu yaklagimi kullanarak yapilan g¢alismalarin en bilinenleri ise
Treynor, Sharpe ve Jensen’in ¢aligmalaridir. Farkli yontemler kullanilsa da yapilan is,
“bir birim risk icin elde edilmesi gereken getirinin belirlenmesi ve degerlendirilen
fonlarin riskine gore elde etmesi gereken getiri ile gerceklesen getirisinin
karsilagtirilmas1” seklinde Ozetlenebilir. Bu yaklasima uygun olarak gelistirilen
performans Olgme yoOntemleri neredeyse genel kabul gormiis yontemler olarak
nitelendirilebilir. Farkli risk seviyelerindeki portfoylerin bile karsilastiriimasina olanak
sagladiklar1 diisliniiliirse, bu yaklasima uygun olarak gelistirilen yontemlerin
yatirimcilar agisindan daha gegerli olacagini sdylemek yanlis olmayacaktir. Hangi
yaklasima ve hangi yonteme gore performans Olciiliirse olgiilslin, getirinin Sl¢iilme
yontemleri riskin dogasi ve O6lgme yoOntemleri iizerinde tam bir agiklik saglanmasi
iiretilecek sonuglarin saglikli olmasi agisindan oldukga énemlidir.'"?

Yatirimcilarin, yatirnrm fonlarina yatirnm yapip yapmama karar1 biiyiik dlgiide
s6z konusu fonun performansina baghdir. Yatirimcilar gelecekteki performansina
giivendikleri yatirnm fonlarina yatirrm yapmay:1 tercih etmektedirler. Gelecekteki
performansi bugiinden kesin olarak bilmek miimkiin degildir. Ancak olduk¢a gercekei
tahminler yapma olanaklidir. Gelecege iliskin performans tahminleri, fonlarin gegmiste
gostermis oldugu performansa dayandirilmaktadir. Gegmis donemlerde gosterilen
performansin gelecekte de devam edecegi varsayilmaktadir.

Boylece gecmis performanslar incelenerek fon tercihlerine yon verilmektedir.
Performans ifadesiyle kastedilen, belirli bir zaman periyodunda fondan saglanan getiri
oranindan ziyade, risk ve getirinin birlikte dikkate alinmasi sonucu ortaya cikan
degerdir. Bu baglamda performans 6l¢iim yontemlerinde temel performans bilesenleri
risk ve getiri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Performans sonuglart ¢ogunlukla CAPM esas alinarak belirlenmektedir.

Dolayisiyla fon performanslarint degerlendirmede kullanilan yontemler de ¢ogunlukla

"2 Karacabey A.A., a.g.e., 1998, 5:74-75
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bu modele dayanmaktadir. CAPM e dayanan bu yontemlerin bir kismi standart sapmayt
esas alirken, bir kismi da sistematik risk’i (beta) esas almaktadir.

Performans Degerlendirmenin Amact ve Onemi

Yatirim fonlarinda performans degerlendirme asamasi yatirim fonlarini satin
alacak olan yatirnmcilarin en c¢ok ilgilendikleri asamadir. Ciinkii gelecekte elde
edecekleri getiri belirli Ol¢iide bu degerlendirmeye baglidir. Genel olarak yatirim
fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesindeki amaglar sunlardir.'”?

i Yonetilen bir portfoyiin yonetilmeyen bir portfoyden daha yiiksek getiri sagladigi
diistincesini kanitlama dogrultusunda portfoy yoneticisinin beklenen degeri, elde etme
ve risk yonetme siirecinde bagarisini goriiniir kilmak,

ii. Yonetilen yatirum fonu portfoylerini birbirleriyle karsilastirmak ve bu sayede en
iyi portfoye sahip yatirim fonunun segilmesine yardimct olmatk,

iii. Yatirim fonu yoneticilerinin ne derece basarili olduklarini tespit etmek
basarisizlik soz konusu ise bunun sebeplerini arastirip diizeltmek ve boylece bir i¢
denetim mekanizmasi olusturmak,

iv.  Akademisyenlere iizerinde bilimsel ¢alismalar yapabilecekleri veriler saglamak.

Yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi, oncelikle yatirim yapma
amacinda olanlara dogrudan menkul kiymetlere yatirimda bulunma ya da yatirim fonu
yatirimini tercih etme konusunda yardimci olacaktir.

Performans degerlendirme ile profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen
yatirim fonlar ile rassal olarak hazirlanan ve yonetilmeyen bir portfoyiin performansi
karsilastirilabilecektir. Eger sonu¢ yatirim fonlarimin lehine ise, bu defa da mevcut
yatirim fonlar1 segenekleri i¢in performans analizine bagvurulabilecektir.

Performans 6l¢iimii, fon yonetimi acisindan da 6nem tasimaktadir. Yatirim fonu
yoneticileri, performans Ol¢limii sayesinde elemanlarmin yatirnm performanslarini

degerlendirebileceklerdir.

1BSeremet M.M., “Yatirim Fonlarida Performans Degerlendirilmesi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Y1ldiz Teknik Universitesi, S.B.E. Istanbul, 2002, s:65
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2.1.1. Standart Sapmay (Toplam Riski) Esas Alan Performans Olgiitleri

2.1.1.1. Sharpe Performans Olciitii Endeksi

Portfoy performanslarini 6lgmede kullanilan cesitli tek paramatreli risk-getiri
Slciitlerinden en ¢ok bilineni Sharpe oranidir.'™*

Sharpe orani, ortalama-varyans modeli catis1 altinda portfoy performansini
degerlendiren bir yaklagimdir.'"?

Sharpe orani, yatirimcr ortalama-varyans tercihlerine sahip oldugunda ve
yalnizca portfdye -ve bir de risksiz faiz oranina- yatirim yaptiginda yatirnmcinin refahi
icin uygun bir 6l¢iim olmaktadir.''®

Sharpe orani, bir fonun getiri fazlasinin (Ek getirisinin — excess return) toplam
risk ya da standart sapmaya oranina odaklanmaktadir. Menkul kiymetin her birim risk

icin kazandig1 fazla getiriyi belirtmektedir.'"’

Sharpe oran1 asagidaki sekilde formiile edilir:''®

sp: Sharpe orani

1p: Portfoy getirisi

rr: Risksiz faiz orani

o, Portfoyiin standart sapmasini gostermektedir.

Sharpe oranina, riske karsi elde edilen getiri (reward-to-variability) orani da
denilmektedir. Formiildeki pay portfoy getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki farki
gostermektedir. Bu da yatinimecinin  katlandigir riske karsihik aldigi  “6dili”
belirtmektedir. Payda ise, getirilerin standart sapmasini gostermektedir. Bu ylizden oran
her birim degiskenlige karsilik elde edilen getiriyi belirtmektedir.'"’

Portfoy yoneticilerinin yeteneklerini 6lgmek i¢in onlarin yonettigi portfoylerin
Sharpe orani ile pazarin Sharpe oranini kiyaslamak gerekmektedir. Daha yiiksek Sharpe
orani yoneticinin basarisini gosterirken, daha diisiik oran basarisizlig1 gostermektedir.'’

Sharpe orani, yatinimcilarin  yalmizca iki varliga sahip olduklarini

varsaymaktadir. Risksiz varlik ve riskli varliklardan olusan portfdy, geometrik olarak,

114 Karan M.B., a.g.e.,2004, s:677

s Hodges, Taylor, Yoder, a.g.e., 1997, s:74
16 eland, a.g.e., 1999, s:27

" May, a.g.e., 2002, 5:226

8 Chunhachindava, a.g.c., 1994, s:78

19 Sharpe W.F., a.g.e., 1966, s:123

120 Karan M.B., a.g.e., 2004, s:677
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bu oran, risksiz varliktan analiz edilen riskli portféye uzanan dogrunun egimini
Ol¢gmektedir. Egim ne kadar dik olursa performans da o kadar iyi olmaktadir. Sharpe
orani, bir yandan portfdy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri elde edilecegini
gosterirken, diger yandan bu getiriyi ne kadar sayida menkul kiymet kullanarak elde
ettigini de degerlendirmektedir. Yani, portféy riskini (p) c¢esitlendirme yaparak
diisiirmek miimkiin oldugundan basarili bir ¢esitlendirmenin sonuglarini da kapsamina
almaktadir.'!

Sharpe orani, risksiz orana gore diizeltilmis getirilerin, bu getirilerin standart
sapmasina boliinmesiyle hesaplanir. Baska bir ifadeyle, risk priminin, toplam riske
boliinmesidir. Risk orani ise, ayn1 donemde sistematik ve sistematik olmayan risklerden
olusan toplam riski ifade etmektedir.'?

Sharpe’in performans olciisii olarak kullandig1 endeks, portfoyiin toplam riskine
kiyasla, yatinmcilarin risksiz faiz orami istiinde talep ettikleri ek getiriyi
gostermektedir. Boylece Sharpe’in endeksi, portfdy performansinin tagidigi riske gore
diizelterek 6lgmektedir.'

CAPM ile birlikte modele risksiz varliklarinda dahil edilmesi sonucunda elde
edilen sermaye piyasast dogrusunun egimi Sharpe Endeksine de temel teskil etmektedir.
Sermaye piyasasi dogrusunun egimi su sekilde hesaplanmaktadir:

Egim,,, = il

O-m
Formiilde piyasa getirisi, portfoy getirisi olarak diizeltildiginde ise Sharpe

Endeksi ile ayn1 formiile ulagildig1 goriilmektedir.
s, =——>—=egim,

Sharpe Endeksi bir portfoy ile risksiz faiz oran1 arasindaki tiim etkin portfoylerin
egimi olarak ifade edilebilmektedir. Dolayisiyla egim ne kadar dik olursa yani Sharpe

Endeksi ne kadar biiyiik ise, portfoyiin de performansi o kadar yiiksek olmaktadir.'**

12l Karan M.B., a.g.e., 2004, s:678

12 Usta 0., “fsletme Finansi ve Finansal Yénetim”, Detay Yaymcilik, 2.Baski, Ankara, 2005, s:333

12 Arslan M., “A Tipi Yatirim Fonlarinda Yéneticilerin Zamanlama Kabiliyeti ve Performans fliskisi Analizi:
2002-2005 Dénemi Bir Uygulama”, Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, 2005, say1:2

124 Aslan H.G., “Borsa Yatirim Fonu Performanslarinin Belirlenmesinde Faiz Oranlari, Déviz Kurlar1 ve
IMKB100 endeksinin tespiti, IMKB’de Bir Uygulama” Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana
Bilim Dali, Finansman Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2009, s:112
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1% Piyasa Portfoyt

»
»

Standart Sapma (o)

Sekil 1 — Sharpe Endeksi

Portfoylin performansint 6lgmek icin, porfoyiin Sharpe Endeksi piyasa
portfoyliniin endeksi ile karsilastirilir. Portfoyiin Sharpe Endeksi bir baska ifade ile
egimi piyasa portfoyliniin egiminden ne kadar yiiksek olursa portfoy piyasaya gore daha

iyi bir performans gdstermis demektir.

2.1.1.1.1. Sharpe Stil Analizine Giris

Stil analizi, bir yatirirm fonunun performansinin getiri tabanl bir yaklagim ile
Olclimii olarak ifade edilebilir. Sharpe (1992) tarafindan 6zel bir “varlik sinifi faktor
modeli” gelistirilerek farkli fonlarin performansini yatirim stili ve secimlilige bagh
olarak Olgebilmek amaciyla kullanigli bir yontem olan Sharpe stil analizi ortaya
konulmustur.

Diger deyisle, Sharpe stil analizi getirileri incelenen portfoy getirilerine en fazla
yakinlik gosteren piyasa endeksleri setinin agirlikli ortalamasinin tespit edilmesi siireci
olarak ifade edilebilmektedir.'*

Stil analizi, portfoylerin gerek biiylikliik ve gerekse icerik agisindan getiri
degerleri baglaminda siniflandirilmasi islemi olarak da tanimlanabilmektedir. Burada

portfoy iceriginden kastedilen ; fonun biinyesinde yer alan varlik siniflarinin sahip

125 1 obosco A., a.g.e., 1999, s:65-69
62




oldugu getiri oranlarma bagli olarak ortaya c¢ikan biiyiime, deger ve portfoy
ozellikleridir.'*®

Genel bir tanim yapmak gerekirse stil analizi; yatirim yapilan potfoyiin tarihsel
getiri yapistmi miimkiin oldugunca agiklayabilecek piyasa endekslerinin bir c¢esit
strlandirilmis regresyon ile agirliklandiriimasi olarak ifade edilebilir. Klasik bir ifade
ile stil analizi varlik sinifi faktor modelinin bir ¢esit tahmini islemidir. Stil analizinin
ciktist Sharpe stil agirliklart olarak bilinen katsayilar olup, portfdyiin bilesimi ve
yonetim davranisi hakkinda bilgi verebilmektedir.'?’

Yatirim fonlar1 hisse senedi, tahvil ve bono vb. yatirim araglarindan olusan farkli
milli sektorler ile nakit benzeri (future ve forward sozlesmeleri vb. tiirev {iriinler)
uluslararas1 sektorleri birlestiren bir portfoy 6zelligi tasimaktadir. Her sektor icerisinde
fonlar farkli miktarda varliklar1 bulundurmaktadir. Yatirimcilar fonlarin biinyesinde
bulunan varliklarin detay1 hakkinda tam olarak bilgiye sahip degildir.'*®

Diger taraftan, yatirimci portfoylin degeri tizerinde hangi varlik smif veya
siniflarinin degisiminin daha fazla katkisinin oldugu hakkinda herhangi bir bilgiye de
sahip bulunmamaktadir. Belirtilen eksikliklerin ortadan kaldirilabilmesi amaciyla fon
veya portfoylerin sahip oldugu yatirnm mantigr Sharpe stil analizi yardimiyla ortaya
konulabilmektedir.'”’

Stil analizi incelenen portfdyiin tarihsel performansini miimkiin oldugu kadar
benzerlik gosteren yapidaki endeksleri iceren portfoyiin olusturulmasi siireci olarak
tanimlanmaktadur.'*

Stil analizinin temel amaci, getiri oranlart bilinen bir indeks setinden olusan
gosterge (Benchmark) portfoy olusturmak suretiyle, aktif olarak yonetilen portfoyiin s6z
konusu endekslerden olugan gésterge portfoy ile karsilagtirimasidir.'!

Sharpe stil analizi, fonlarin yatirim stillerine iligkin standart bir endiistriyel arag
haline gelmistir. S6z konusu analizde yalnizca fonlarin ve varlik siniflarin getiri
oranlar girdi olarak kullamldigindan dolay1 énemli bir iistiinliik s6z konusudur.'*

Yontem kisaca 6zetlenecek olursa, stil analizi teknigi yatirim yapilan portfoy ile

piyasa endekslerinin (faktorler) tarihi getirileri kullanilarak gerceklestirilen

126 Kuberek R.C., a.g.e., 1998, 5:33-40

127 Lobosco A. ve Dibartolomed D.,a.g.e., 1997, 5:32-43
128 Jackson M. veStaunton M., a.g.e., 2001, s:139-153
129 Jackson M. ve Staunton M., a.g.e., 2001, s:139-153
1391 obosco A.ve Dibartolomed. D., a.g.e., 1997, s:32-43
31 Sharpe W.F., a.g.e., 1992, 5:7-19

132 1,0 Bosco A. a.ge., 1999, 5:65-69

63



sinirlandirilmis regresyon analizidir. Analizde yer alan regresyon esitligi “varlik sinifi
faktor modeli” veya yatirim stili olarak adlandirilmaktadir.'*?

Faktor kavrami normalde farkli varlik siniflarini temsil eden piyasa endeksleri
olarak tanimlanmaktadir. Analizde kullanilan endeksler genellikle portfoy yoneticisinin
yatirim fonunu olustururken sahip oldugu yatirnm imkanlarim1 kapsayacak sekilde
secilmektedir. Ideal olarak, bahsedilen endeksler bir biriyle miimkiin oldugunca iligkili
olmayan ve igerdikleri hisse senetlerinin minimum diizeyde cakisan bir yapida
olmalidir."*

Ornegin, Sharpe (1992) tarafindan yatirrm fonlarina yénelik olarak yapilan
caligmada farkli yatirrm segenekleri Amerika Birlesik Devletleri borsalarinda islem
goren 12 endeks kullanilarak stil analizleri gerceklestirilmis, analizlerde yer alan sz
konusu endekslerin miimkiin oldugu kadar ayrintili ve birbirinden farkli &zelliklere
sahip olmasma dikkat edilmistir."*

Sharpe stil analizinde Ozet olarak ‘“kuadratik optimizasyon” tekniginden
yararlanilmakta olup, modelde yer alan faktor agirliklarinin pozitif olmasit ve soz
konusu yiikleme oranlar1 toplaminin “1” degerine esit olmasi kisitlar1 altinda en diisiik
kalit1 getiriye sahip faktor yiikleme oranlari igin ¢ziim aranmaktadir.'*

Gergeklestirilen stil analizi sonucunda elde edilen endeks agirlik degerlerinden
olusan faktdr grubuna “Sharpe Stil Endeksi” denilmektedir.

Sonug olarak, Sharpe stil analizi incelenmekte olan mevcut portfoy veya fon ile
gosterge portfoyler (endeksler) getiri baglaminda karsilastirildigindan dolay: ileri
diizeyde performans analizi yapabilmek miimkiin olabilmekte ve gerek yatirimcilar
gerekse finansal kurum ydneticileri acisindan Onemli bir denetim aract gorevini
istlenebilmektedir.

Diger taraftan, stil analizi sahip oldugu kisitlar nedeniyle potansiyel olarak
yatirim yapilabilecek bir gosterge portfoy niteligi de tasimaktadir. Sharpe stil analizinin
olduke¢a yaygin bir kullanim alan1 bulabilmesinin temel nedeni ise yatirim yapilabilir bir

hedef portfoy dzelligine sahip olmasidir."’

133 Lo Bosco A., a.g.e., 1999, s:65-69

134 Sharpe W.F., a.g.e., 1992 5:7-19; Lo Bosco A., a.g.e., 1999, s:65-69

135 Jackson M. ve Staunton M., a.g.e., 2001, s:139-153

136 Sharpe W.F., a.g.e., 1992, s:7-19; Lobosco A., a.g.e., 1999, s:65-69; Jackson M. ve Staunton M., a.g.e., 2001,
s:139-153

137 Lo Bosco A. a.ge., 1999, 5:65-69
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2.1.1.1.2. Sharpe Stil Analizi Yontemi

2.1.1.1.2.1. Varhk Dagitimi ve Portfoy Yonetimi Stili

Varlik dagitimmin herhangi bir tipik yatirnmci portfOyiiniin - getirilerinin
degiskenligi s6z konusu oldugundan dolay1 varlik dagitimi kavraminin bahsedilen
degiskenligi biiylik oranda agikladig1 kabul edilmektedir. Bu durum o6zellikle portfoy
yatiriminin ¢ok fazla sayida hisse senedine yatirim yapilmasi seklinde gerceklestirildigi
coklu fonlar i¢cin genellikle gegerli olmaktadir.

Varlik dagitimi genel olarak yatirnmcinin portfoyiinii temel varlik smiflar
tizerine kurmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda da anilan varlik simiflarinin
tanimlanmasi iglemi oldukga biiyiik 6neme sahip bulunmaktadir.

Varlik siniflar1 tanimlandiktan sonra her bilesenin yatirimcinin tiim portfoytiniin
getiriler baglamindaki hareketlerine etkisinin belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Bu
bilgiler birikimli olarak degerlendirildigi zaman yatirimcinin toplam etkin varlik
karistminin belirlenmesi de miimkiin olabilmektedir. Arzulanan karisima ulagilamadigi
takdirde ise, daha sonra uygun diizenlemelere gidilebilmektedir.

Temel wvarlik siniflarinin  degisimlerinin etkileri Olgiildiigiinde, her fon
yoneticisinin hangi 6l¢lide katma deger sagladigi ve islevlerini yerine getirme basarisi
sagladigi belirlenmekte olup, bu sayede aktif portfoy yonetimi uygulanabilmektedir.

Sonugta, yatirimcinin toplam varlik dagitiminin etkinligi, portfoyilin bir veya
daha fazla gosterge portfdyden olusan varlik karisimiyla karsilagtirilmasi sonucunda
belirlenebilmektedir. Bu hususlar, asagida sunulan “varlik siifi faktér modeli”

sayesinde etkili bir sekilde gerg:eklestirilebilir.13 8

2.1.1.1.2.1.1. Varhk Sinifi Faktér Modeli

Faktor modelleri yatinm analizinde yaygin olarak kullanim alam
bulabilmektedir. Asagida sunulan yatirim stilinin belirlenmesinde kullanim alani bulan
varlik sinifi faktdor modeli aslinda ¢ok faktorlii bir getiri tahmini modeli 6zelligi de
tagimakta olup, modelde “n” adet pasif indeksten olusan “i” yatirim fonunun getirisi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir.'”

Ri= (bufi + bpfh+ .......... + binfh) + €

Burada;

Ri: “1” varliginin getirisi,

138 Sharpe W.F, a.g.e., 1992, 5:7-19
13 Sharpe W.F., a.g.e.,1992, 5:7-19
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bin: “n” indeksteki “1” fonunun agirligini, (portfdy getirilerinin “n” faktore gore
duyarliligini)

fa: “n” faktoriin (varlik sinifinin veya indeksinin) tarihsel getirisini,

ei: Portfoylin tarihsel kalint1 getirilerini (faktor dis1 bilesen) ifade etmektedir.

Modelde belirtilen veri c¢oziimlemesinin daha etkin sekilde yapilabilmesi
amactyla asagida sunulan husus ve varsayimlarin goéz Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir.

1. Herhangi bir varligin faktor dis1 getirisi (ey) ile digerleri (e, arasinda korelasyon
bulunmamaktadir. Burada faktorler getiriler arasi korelasyonun kaynagi olarak
goriilmektedir.

1. Varlik sinifi faktdr modelinde, her faktor bir varlik sinifin1 temsil etmekte olup,
aciga satis durumu olmayacagindan dolay1 faktdr duyarliliklarinin (bi,) toplami “1”
(%100) olmalidir. Ayrica, tiim faktdr yiikleme oranlarinin isareti de pozitif olarak kabul
edilmistir.

iii.  Parantez icerisinde yer alan “i” sayidaki varligin getirileri ile “n” adet varligin
kalint1 bilesen toplami (R;) portfoytiin getirisini olusturmaktadir.

Buradan hareketle, parantez icerisindeki bilesenlerin getirilerinin yatirim stiline,
kalint1 bilesen getirisinin ise se¢imlilige bagl oldugu ifade edilebilir.Burada 6nemli
olan husus modeli agiklanan sekilde iki ayr1 getiri olarak degerlendirebilmektedir.'*°

Model c¢oklu regresyon denklemi oOzelligi tasimakta olup, varlik siiflart
bagimsiz degiskenler olurken, incelenen portfoyiin getirileri ise bagimli degiskenleri
olusturmaktadir.'"!

Stil analizinde ilk islem farkli yatirim stillerini agiklayan varlik siiflarini temsil
edecek piyasa endekslerinin faktorler olarak tanimlanmasidir. Ornegin, faktorler
sirastyla, hisse senetleri, tahvil veya para piyasasi araglarini temsil eden endekslerden
olusabilmektedir. Bu sayede secilen piyasa endeksinin belirli bir donemdeki getirisi
model icerisinde yer alan ilgili faktoriin getirisine karsilik gelmektedir.. Geleneksel
anlamdaki ¢oklu regresyon hesaplamalar1 sonucunda elde edilecek katsayilar sayesinde
hedef secilen getirilerin secilen piyasa endekslerinden olusan faktorlerin getirilerine

hangi seviyede duyarli oldugu belirlenebilmektedir.'**

140 Sharpe W.F., a.g.e., 1992, 5:7-19
11,0 Bosco A.ve Dibartolomed D., a.g.e., 1997, s:32-43
42 Lo Bosco A. ve Dibartolomed D., a.g.e.,,1997, s:32-43
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Piyasa endekslerinin getirileri ile hedef portfoyiin getirisi arasinda nedensel bir
ilisgkinin bulundugu varsayildiginda stil analizi sonucunda belirlenen duyarlilik
katsayilarinin hedef portfoyiin getirilerinin segilen piyasa endekslerine ait getirilerden
hangi seviyede etkilendigi ortaya konulabilmektedir. Klasik regresyon islemi sonucunda
elde edilen katsayilarin pozitif veya negatif isaretli olmas1 miimkiindiir. Ancak, yatirim
uygulayicilart secilen piyasa endeks veya endekslerinin incelenen portfdy tizerinde
negatif etkisinin bulunmasimin cazip olmadigini diisiinmektedir. Bu nedenle stil
analizinde faktor katsayilarmma iliskin daha Once belirtilen varsayimlar
bulunulmaktadir.'*?

Diger taraftan, so6z konusu ¢ok indeksli model asagidaki halde de ifade

edilebilir.'**

ei=Rl.—(bl.1fl+bl.2f2+ .......... +bl.nfn)

Sharpe (1992) tarafindan “ b;,” seklinde tanimlanan portfoy agirliklarina,
“kuadratik programlama” yontemiyle e; degerini veya e;’nin varyansi “Var(e;) minimize
ederek belirlenmistir. Optimizasyonla bulunan bu agirliklara stil endeksi veya stil
agirliklar: denilmektedir. Bu agirliklar icin daha 6nceden de belirtildigi tizere iki kisit
bulunmaktadir; sirastyla agirliklarin toplaminin “1” olmast ve “ 0<w;<1” araliinda
deger alabilmeleridir.'*

Degisik piyasa endekslerinin tespit edilen stil agirliklar1 incelenen portfoyiin
yapisini ve yatirim davranisini ortaya koyabilmektedir. Geleneksel regresyon igleminde
oldugu gibi portfdy agirliklar1 bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birlesimi arasinda
gergeklesen farkin (hatalarin) kareleri toplamini en kii¢iik degere indiren oranlar olarak
hesaplanmaktadir. Stil agirliklar1 tizerindeki kisitlar stil belirleme probleminin yalnizca
kuadratik programlama teknigi yardimiyla ¢oziilebilmesini gerektirmektedir.'*

Sharpe stil agirliklari bir defa belirlendigi zaman hedef portfdy ile stil endeksinin
getirileri  karsilastirilabilmektedir. Bu nedenle, korelasyon katsayis1 istatistigi
kullanilarak hedef portfoyiin getiri  degiskenligi stil agirhiklart  yardimiyla
acgiklanabilmektedir. Ancak, miimkiin olan tiim varlik davranislarimi temsil edebilecek

endeks bulunmadigindan dolay1r hedef portfdy ile stil agirliklarindan olusan portfoy

143 1,0 Bosco A. ve Dibartolomed D., a.g.e.,,1997, s:32-43
144 Jackson M. ve Staunton M., a.g.e.,2001, s:139-153

%5 1,0 Bosco A. ve Dibartolomed D., a.g.e., 1997, s:32-43
146 10 Bosco A. ve Dibartolomed D., a.g.e., 1997, s:32-43
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arasinda miikkemmel bir uyum (R,=1), standart hata (e=0) diizeyine
ulagilamamaktadir.'"’

Bahsedilen miikemmel durum yalnizca piyasa endekslerinden olusan varlik
smifin1  stil  agirliklarinin  tam  olarak bilinmesi gibi ideal durumlarda dogru
olabilmektedir.'**

Sharpe Stil Endeksi (stil agirliklart), bir sekilde belirlendigi zaman hedef portfoy
ve stil endeksi ile olusturulan “Benchmark”™ portfoyiin tarihsel getirileri karsilastirilarak
performans degerlendirmesi yapilabilmektedir. Bu amagla, R, istatistigi kullanilarak

hedef portfoyiin getiri degiskenligi Sharpe Stil Endeksi ile agiklanabilmektedir.'*’

2.1.1.1.2.1.2. Varhk Sinifi Faktor Modelinin Degerlendirilmesi

Varlik siifi faktér modelinin yarar saglayabilmesi secilen varlik siniflarina bagl
olmaktadir. Kesin olarak belirli bir sinirlama olmamakla birlikte varlik siniflar1 asagida
sunulan {i¢ temel 6zelligi tagimalidir.'™

i.  Aralarinda baglant1 bulunmamasi,
ii.  Detayli olarak belirlenmesi,
iii.  Getirilerin birbirinden farklilik géstermesi.

Uygulanabilirlik acisindan her varlik smifinin hisse senetlerinden olusan
agirhiklandirilmig bir piyasa portfdyiinden teskil edilmesi, bir hisse senedinin farkl
varlik siniflarinda ayni anda bulunmamasi oldukc¢a fazla miktarda hisse senedini
kapsamasi ve varlik smiflariin  getirileri arasinda zayif korelasyon olmasi
beklenmektedir.

Faktor modelleri 6zel olarak varlik siniflarinin getirilerini agiklama kabiliyetine
bagli olarak degerlendirilmektedir. Asagida sunulan esitlik yardimiyla s6z konusu
aciklama giicii olciilebilmektedir.

R Var(e,)

Var(R))

Burada klasik bir tanimlama yapildig1 takdirde yukaridaki korelasyon
katsayisinin yer aldigi esitlik yazilabilir. Esitligi en sag tarafinda agiklanamayan varyans
oran1 yer almakta olup, R? degeri ise “n” varlik smufi ile Ri’'nin agiklanan varyansini

belirtmektedir. Buradaki R* 6lgiitiiniin eldeki model ile verilerin uyumunu yansittig:

14710 Bosco A. ve Dibartolomed D., a.g.e., 1997, s:32-43
8 1,0 Bosco A. ve Dibartolomed D., a.g.e., 1997, 5:32-43
149 Jackson M. ve Staunton M., a.g.e., 2001, s:139-153

150 Sharpe W.F., a.g.e., 1992, 5:7-19
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unutulmamalidir. Herhangi bir uygulamanin sagladigi yarari 6lgebilmenin diger bir yolu
ise orneklem disindaki parametrelerin performansini agiklama kabiliyetini incelemektir.
Burada 6nemli olan konu sadece modelin belirli bir veri setini agiklama kabiliyeti degil,
ayrica modelin yetersiz oldugu noktalar1 da anlamaktir. Anahtar varlik siniflarinin
getirilerindeki degisimleri degerlendirmenin en uygun yolu bahsedilen varlik
siiflarinin getirilerini zaman serisine bagli olarak degisimini tipik bir yatirim fonu veya
belirli kurumlarca yonetilen fonlar ile kargilagtirmaktir.'>!

S6z konusu karsilagtirma tiim sermaye piyasasinin farkli boliimlerine gore
tasarlanan faktér modellerinin degerlendirilmesinde farklilik gdstermektedir. Ornegin,
herhangi bir varlik faktér modeli kurulurken; segilen faktorlerin tipik bir hisse senedinin
zaman  serisi  baglamindaki  degisimini  agiklamasi  gerektigi = gdzoOniinde
bulundurulmalidir. Birgok hisse senedi piyasast modeli endiistri gruplar1i ve/veya
ekonomik sektorlerin getirilerini temsil eden faktorleri icermektedir. Yatirimcilarin
bliyiik ¢ogunlugu farkli endiistri ve ekonomik sektorlere yatirim yapacak oldugu

takdirde; farkli sektorlerin veya endistrilerin getirilerinin bir miktar artmasi

beklenebilir.'>?

2.1.1.1.2.2. Stil Analizi Uygulamalarinin Degerlendirilmesi

Basarili bir stil analizinin gerceklestirilmesi sirasinda portfdy yatirim stilinin
tanimlanma sekli, stilin tek boyutlu (tek endeksli) veya ¢oklu boyutlu (¢cok endeksli)
oldugu dikkate alinmalidir.

Profesyonel yatirimcilarin 6nemli bir ¢ogunlugu yatirim stilinin degisik
endekslerden olustugunu kabul ederek anilan faktorleri portfoy yoneticisinin yatirim
stilini belirlemek amaciyla gerceklestirilen analizlerde kullanmaktadir.

Yatirim felsefesinin belirli stil gruplar1 halinde siniflandirilmast olduk¢a makul
bir yaklasim olarak kabul edilmektedir. S6z konusu gruplama islemi gecerli oldugu
takdirde; karar wvericilerin portfdy yoneticilerinin goreceli performansini ortaya
koyabilmesi de kolay olmaktadir. Ancak, ¢ogu uygulamada bahsedilen siniflandirma
metodolojik olarak oldukca zor olmasi nedeniyle dogru sekilde yapilamanmustir.'>®

Michaud (1988) ile Buetow et al (2000) tarafindan yatirim stili tanimlamasi

aslinda c¢ok boyutlu bir yatirnm olarak goriilmiis olup, s6z konusu yatirnm o6zellikle

151 Sharpe W.F., a.g.e., 1992, 5:7-19
152 Sharpe W.F., a.g.e., 1992, 5:7-19
153 Buetow et al, a.g.e.,2000
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degerli ve/veya gelisen hisse senetlerinden olusan yatirim stili siniflandirmasina sahip
olabilmektedir.

Diger taraftan, Brown ve Mott (1999) tarafindan da c¢oklu stil yaklagimi
desteklenmis, ayni stil grubunda yer alan endekslerin; endeks olusturma
yontemlerindeki temel farkliliklar nedeniyle farkli sekilde hareket ettigi belirlenmistir.
Bu baglamda, degisebilen bir tanima sahip endekse bagli olarak gergeklestirilen yatirim
stili analizinin de bozulabileceginin de dikkate alinmasi gerekmesine ragmen
uygulamada benzer durumlara sikca rastlanilmaktadir.'>

Yatirim stili tamamen ve basarili bir sekilde c¢esitli varlik siniflarina (stil
gruplarinin olusturulmasinda kullanilan varlik siniflart stil analizinde kurulan “varlik
smifi faktor modeli”nde bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir) ayrildigi zaman
tutarli ve uyumlu sonuglar elde edilmektedir. Diger taraftan, yonetici portfoyiinii belirli
gostergelere endekslediginde ve farkli gostergelere yatirnm gergeklestirildiginde stil
analizinin kullanilmas1 gerekmektedir. Portféy yoneticisi uzun donemli varlik dagitim
stratejisini  hisse senedi ve tahvil endeksleri (hisse senedi endeksi olarak
“Standart&Poors500” (S&P) ile, tahvil endeksi olarak ise “Lehman Brothers Bono
Index” kastedilmektedir) ilizerinde yaptigi diisiintildiigiinde; taktiksel varlik dagitim
stratejisinde soz konusu endekslerin iizerinde veya endekslere benzerlik gosteren diger
faktorlerin de kullanilmis olabilecegi ifade edilebilir. Bu g¢ercevede, stil analizinde
kullanilan varlik siniflar portfoy yoneticisinin yatirim felsefesini belirginlestirdiginden
dolay1 portfoyiin hangi stratejiler altinda yonetilmekte oldugu hakkinda 6nemli fikirler
vermektedir.'>

Daha once stil analizi kavramini inceleyen en dnemli arastirmacilar arasinda;
portfoy yoneticilerinin benimsedigi varlik simifi karigimlarinin analizini gerceklestiren
Sharpe (1988) (1992) ile Tierney ve Winston (1991) bulunmaktadir.

Sharpe (1992) tarafindan getiri tabanli stil analizi portfoy yoneticisinin etkin
varlik karisiminin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir 6zellige sahip olup, yoneticinin aktif
olarak yonetilen portfoylin yoneticisinin hangi seviyede etkili olabildiginin de
belirlenmesine imkan vermektedir.

Christopherson (1995)ise W.F.Sharpe tarafindan ortaya konulan yaklagima

cesitli elestiriler getirmekle birlikte, alternatif bir stil siniflandirma sistemi ortaya

154 Buetow et al, a.g.e., 2000
155 Buetow et al, a.g.e., 2000
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koymustur. Ancak anilan arastirmacit kendi kurdugu sistem ile getiri tabanl stil
analizinin eksik oldugu konular1 da istatistiksel olarak telafi edememistir.

Bogle (1998) ise stil analizi konusunda diger aragtirmacilara gore daha az sayisal
bir bakis agisina sahiptir. Bu arastirmaci tarafindan Morningstar tarafindan ortaya
konulan stil siniflandirma sistemi kullanilarak tiim varlik siniflarinin pasif yonetiminin
aktif yonetimden daha {istiin olabildigi ifade edilmistir. Diger deyisle, Morningstar
tarafindan ortaya konulan stil gruplar1 oldukca detayli ve ¢ok sayida endeksi biinyesinde
barmdirdigindan dolay1 s6z konusu stilde yapilacak yatirnm aktif portfoylere kiyasla

daha iistiin performans sergileyebilmektedir.

2.1.1.1.2.2.1. Stil Analizinin Uygulanmasinda Karsilasilan Durumlar

Stil Analizi iki farkli girdiye ihtiya¢ duymaktadir. Bagimli degisken
degerlendirmeye tabi tutulan portfoylin veya varligin (yatirnm fonu) getiri serilerinden
olusmaktadir. Bagimsiz degiskenler ise, bahsedilen bagimli degiskeni agiklamakta
kullanilan degiskenler setini olusturmaktadir. Uygulamalarda bagimli degisken yerine
bagimsiz degisken olarak kullanilmasi gereken bir endeksin incelenmesi halinde faktor
yiikleme oranlarinda olduk¢a fazla miktarda dalgalanmalar olusabilmektedir. Bu
durumun temel nedeninin bagimsiz degiskenler arasinda meydana gelmesi muhtemel
yiiksek korelasyon oldugu ifade edilebilir. Ornegin, temel olarak farkli endekslerden
olusan bir stil tanimin1 kullanan portfdy yoneticisinin performansinin degerlendirildigi
(soz konusu degerlendirme sirasinda portfdy yoneticisi tarafindan yapilan biiyiime
tanim1 igerisinde; satiglardaki biiylime ve/veya beklenen kazangtaki biiyliime yer
almaktadir) varsayildiginda; portfoyiin getirilerinin piyasada mevcut standart endeksler
(varlik siniflarinda yer alan bazi hisse senedi endeksleri arasinda; S&P500 biiylime ve
deger endeksleri ile Russel 2000 biiyiime ve deger endeksleri yer almaktadir)
yardimiyla analiz edilerek yatirim stili yapisinin ortaya ¢ikarilmasi makul bir ¢6ziim
olmaktadir.'*®

Aragtirmacilarin biiyiik bir boliimii portfoyiin getirilerini genel olarak dort farkl
stil grubu halinde analize tabi tutmaktadir. Genel anlamda s6z konusu stil siniflari
sirastyla yliksek kapitalizasyonlu biiyliyen, yliksek kapitalizasyonlu deger, diisiik
kapitalizasyonlu biiyiiyen ve diisiik kapitalizasyonlu deger hisse senetleri olarak

gruplandiriimaktadir.”’

156 Buetow et al, a.g.e., 2000
157 Buetow et al, a.g.e., 2000
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Stil analizinin oldukc¢a ¢ok dikkatli bir sekilde uygulanmasi gereklidir. Stil
analizini uygulayan kisi tarafindan bagimsiz degisken olarak tanimlanan endekslerin
yatirim felsefesini miimkiin oldugunca yansitabilmesinde biiyiik yarar bulunmaktadir.
Aksi  halde, analiz sonucunda yapilan tahminlerde c¢esitli  aksakliklar

olusabilmektedir."®

2.1.1.1.2.2.2. Donemsel Stil Analizi

Stil analizinin, incelenen portfdyiin yatirim amag ve felsefesinin iyi sekilde tahlil
edilerek varlik siniflarinin (bagimsiz degiskenler) belirlenmesi halinde; yatirimin
Ozelliklerinin ortaya konulabilmesi baglaminda ¢ok basarili sonuglar verdigi
literatiirdeki ampirik caligmalar tarafindan da desteklenmektedir. Stil analizinin
tutarliliginin belirlenmesine yonelik olarak yapilan analizlerde; iki veya ti¢ yillik
kesiksiz zamani kapsayan donemsel bir yapt (Rolling Period Analysis) igerisinde
yatirim veya portfoyiin incelenmesinde yarar bulunmaktadir. Donemsel stil analizinin
temel amaci; belirli bir fon veya portfGyiin yatirim stilini zaman icerisinde sergilemekte
oldugu degisiminin ortaya konulabilmesi olmaktadir. S6z konusu yontemin en dnemli
Uistlinliigli, dinamik bir ekonomik yap1 icerisinde portfdy yoneticisinin yatirim
felsefesinde meydana gelen farkliliklarin belirginlestirilmesine olanak taniyarak,
incelenen fon veya portfoylin yapist hakkinda sahip olunan bilgi diizeyinin
yiikselmesini saglamaktadir.'>

Diger taraftan, belirli bir donem igerisinde, ¢ok faktorlii endeks modeli iizerinde
kuadratik programlama teknigi yardimiyla ardi ardina gerceklestirilen stil analizleri
sonucunda elde edilen optimize edilmis stil agirliklarinin zaman igerisinde birbiriyle
uyumlu sonuglar verip vermediginin ortaya konulmasi da biiylik 6neme sahiptir. Bu
nedenle, stil analizinin zaman igerisinde gerceklestirilen versiyonu olan “donemsel stil
analizi” yatirim stilinin belirli bir zaman periyodu igerisinde stil agirliklarinin agikliga
kavusturulmast analizi olarak goriilmektedir. Bu tiir analizler bes yillik donemleri
kapsayan veri setleri iizerinde uygulanabilmekte olup, literatiirde genel olarak 24 ile 36
aylik dénemleri kapsayan ¢alismalar gergeklestirilmistir.'®

Diger taraftan (Beutow ve arkadaglar1 tarafindan stil analizinin ampirik olarak

test edilmesine yonelik yapilan ¢alismalarda Sharpe (1992) tarafindan belirlenen varlik

158 Dibartolomeo D., a.g.e., 1997, s:32-43; Witkowkski E., a.g.e., 1997; Buetow et al, a.g.c., 2000
159 Jackson M. ve Staunton M., a.g.e., 2001, s:139-153
160 yackson M. ve Staunton M., a.g.e., 2001, s:139-153
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sinifi tanimlara benzer bir siniflandirma yapilmis, donemsel stil analizinde doénem
sayisinin artmasi halinde sonuglarin daha tutarli oldugu belirlenmistir. Ancak, Sharpe
(1992) tarafindan donem uzunlugu ile stil analizinin basaris1 hakkinda bir
degerlendirme de yapilmamistir) Belirli bir zaman igerisinde donemsel olarak
gerceklestirilen stil analizlerinin sagladigi en biiyiik yarar ise; portfdy yoneticilerinin
s6z konusu dénemlerde yatirim politika ve felsefelerinde gerceklestirdigi degisimlerin
acikca ortaya konulmasi olmakla birlikte, bu sayede yoneticilerin ekonomik kosullar

altinda hangi tepkileri verebildigi de degerlendirilmektedir.'®’

2.1.1.1.2.2.3. Stil Analizinin Uygun Sekilde Kullanilmasi

Stil analizinin yararli olabilmesi amaciyla faktér denklemlerinin her iki yaninda
yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dogru bir sekilde tanimlanmasinin yani sira
anilan degiskenlerin olduk¢a iyi derecede anlasilmast gereklidir. Genel olarak
bakildiginda, yatirnm amaglarima miimkiin oldugunca iyi sekilde hizmet eden bagimsiz
degiskenlerin varlik sinifi olarak tespit edilmesi halinde stil analizinin anlik gerekse
belirli bir donem igerisinde oldukga tutarli sonuglar vererek yatirimin dogru sekilde
tahlil edilmesi miimkiin olabilir. Burada o©nemli diger bir sonu¢ ise, portfoy
yoneticisinin amaglarinin (portfdy yoOneticisinin sahip oldugu amaglardan kastedilen
husus; yoneticisinin uygun endeksleri varlik smifi olarak kullanmasi sonucunda
taktiksel varlik dagitimini basarili bir sekilde gergeklestirebilmesidir) ve performansinin
yatirimcilar veya karar vericiler tarafindan basarili sekilde degerlendirilmesi olmaktadir.
Buradan hareketle varlik dagitim kararlarini analiz etmek amaciyla kullanilan stil
analizinde, piyasada iyi sekilde tanimlanmis endekslerin (S&P, BARRA vb. varlik
endeksleri) kullanilmasinin basarili sonuglar verdigi ifade edilebilir. Bahsedilen
endekslerin kullanimi sayesinde analizin tutarli ve uyumlu sekilde gerceklestirilerek
karar verme ve performans degerlendirme adimlarinda da basarili sonuglar elde
edilmesine imkan tanimaktadir.'®?

Ancak, stil analizinin endekslenmemis gosterge portfoylerin kullanilmasi uygun
sonuglar veremeyebilecegi hakkinda goriisler de mevcuttur.'®

Belirtilen konuda Bailey (1992) ve Tierney (1993) tarafindan farkli bir

yaklagimda bulunularak portfdy yoneticilerini kendi yatirim stiline en uygun hisse

161 Buetow et al, a.g.e., 2000
162 Buetow et al, a.g.e., 2000
163 Tierney D. ve Winston K., a.g.e., 1991, s:33-36
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senedi uzayindan olusan kendi gostergelerini olusturmalar1 gerektigine isaret edilmistir.
Yatirimcilar ise gosterge portfoylerin aktif portfdy yonetimi mantig1 icerisinde
getirilerin ~ aktif  yonetilitrken dogru  sekilde iliskilendirilmelerine = bakmak
durumundadr.'**

Ancak, 6zel olarak olusturulan gostergelerin belirlenmesi islemi s6z konusu
gosterge portfoyiin stil analizinde kullanilmasindan daha pahali olmaktadir. Bu
durumun en 6nemli nedeni ise, gosterge olusturulurken yeni bir veri tabani hazirlanmasi
ve kendine 0zgli endeksleme islemlerinin yapilmasi gerekliligidir. Stil analizine
tutarlilik agisindan bakildiginda, analizin portfoy yoneticisi tarafindan 6zel endeksleme
(Bailey ve Tierney(1993) tarafindan yapilan arastirmalarda, portfoy yoneticilerinin
kolayca ulasilamayacak gosterge portfoyleri olusturmalart sonucunda daha dogru
performans Ol¢limlerinin  gerceklestirilebildigi belirlenmistir.) yoluyla olusturulan
gostergelerin kullanilarak gerceklestirilmesi sayesinde portfdy veya yatirim fonlarinin
stilinin degerlendirilmesinde en uygun alternatif ve strateji oldugu ifade edilebilir.'®

Stil analizi, gerek yatirim kararini veren sponsorlar gerekse portfdy yoneticisi
tarafindan biiyiik bir dikkat ve 6zen igerisinde uygulanmak zorundadir."®

Portfoy yoneticileri, gergeklestirmekte olduklart yatirnmin karar verici
yatirimcilar tarafindan stil analizi baz alinarak degerlendirilebilecegini bildigi
varsayildiginda, yatirim felsefelerini karar vericilerin arzuladigi dogrultuda yapmaya
calisacaklardir.'®’

Tam tersi diisliniildigiinde, getiri tabanli stil analizini yanhs sekilde
uygulamakta olan karar verici ise, portfdy yoOneticisini yanlis nedenlere dayanarak
secebilecektir. Bahsedilen iki senaryonun da gerceklesmesi miimkiin oldugundan dolay1
stil analizinin uygun kullanilmasi i¢in kagmilmas: gereken unsurlardir. Stil analizi
yatirim karar siireci igerisinde oldukc¢a dnemli bir yere sahiptir. Yatirim felsefesi dogru
bir sekilde tanimlanarak belirli endeksler yoluyla temsil edildiginde zaman igerisinde
tutarli ve cok kullanish sonuclar verebilmektedir.'®®

Buradan hareketle, stil analizinin yatirima 6zgiin olarak varlik simiflarinin
tanimlanmas1 ve endekslenmesi (s6z konusu endeksleme isleminde incelenmekte olan

portféye oOzel olarak yapilabilecegi gibi hazir bulunan endekslerin kullanimi da

1% Bailey J., a.g.c., 1992, 5:33-39

165 Bailey J. ve Tierney K., a.g.e., 1993, 5:37-40; Buetow et al, a.g.e., 2000,s:33-36
166 Trzcinka C.A, a.g.e., 1997; Buctow et al, a.g.e., 2000
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miimkiindiir) sonucunda uygun varlik karigimi belirlenebileceginden dolayr uygun
taktiksel varlik dagitim stratejilerinin belirlemesi miimkiin olabilmekle birlikte, analizin
etkinligi de yiikselebilmektedir.'®

Sonug olarak, stil analizi portféy yoneticisinin yatirim felsefesini uygun varlik
dagitim siniflart kullanilarak tamimlanmast halinde oldukca yararli bir ara¢ haline
gelebilmektedir. Varlik smiflarimi endeksleme yoluyla varlik dagitim stratejilerinin
ortaya konulmasi sayesinde stil analizinin basarili sekilde uygulanabilmesi miimkiindiir.

Buetow et al (2000) tarafindan pahali ve zahmetli olmasina ragmen incelenen
portfoye Ozel olarak hazirlanmis gostergelerin olusturulmasi gerektigi ve anilan
gostergelerin gerek performans Olglimiinde gerekse stil analizinde yararli olabilecegi

ifade edilmektedir.

2.1.1.2. M? Performans Olciitii Endeksi

Sharpe oran1 portfoy performanslarinin siralanmasinda oldukea faydali olmasina
karsin, sayisal degerlerini yorumlamak kolay olmamaktadir. Ornegin, portfdy A igin
Sharpe orami 0,69, portféy B i¢in 0,73 olsun ve portfdy A’nin piyasanin altinda
performans gosterdigi varsayilsin. Bu oranlar arasindaki 0,04 biiyiikligiindeki farkin
ekonomik olarak anlamli olup olmadigi agik degildir. Oranlar1 yorumlamak oldukca
zordur.!”

Daha o6nce belirtildigi gibi, en ¢ok kullanilan performans 6lgiitii Sharpe oranidir.
Diger olciitler, sermaye varliklarin1 fiyatlama modelinin betas1 i¢in olusan ek getiriyi
diizenlemek icin Jensen tarafindan gelistirilen Jensen Alfast ve Treynor tarafindan
gelistirilen Treynor oranidir. Uzmanlar bu 6l¢iitleri kullanigh bulurken, modern finans
teorisi ve regresyon analizi konularmi bilmeyen ortalama yatirimcilar igin, bu
Olciitlerden elde edilen sonuglarin yorumlanmasi zor olmaktadir. Bu soruna ¢6ziim
bulmak icin Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan M? &lgiitii
gelistirilmistir. 7

Sharpe orani gibi, M? 6leiitii risk Slgiitii olarak toplam oynakliga odaklanmakta
fakat, Bechmark Endeksine gore portfoy getirilerinin performanslarini yorumlamak

daha kolay olmaktadir.'”

169 Bailey J., a.g.e., 1992, 5:33-39; Buetow et al, a.g.e., 2000
10 Bodie Z., Kane A., Marcus A.J., a.g.e., 2005, 5:869

I Modigliani F. ve Modigliani L., a.g.e., 1997, 5:46-53

172 Bodie Z., Kane A., Marcus A.J., a.g.e., 2005, s:869
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M? Olgiitiiniin temel fikri, tim portfoyleri piyasa Benchmarkindaki (Srnegin
S&P500) risk seviyesine gore ayarlamak icin riskin piyasa firsat maliyetini ya da risk ve
getiri arasindaki dengeyi (getiri elde etmek i¢in belli bir seviyede riske katlanmak ya da
riski azaltmak icin belli seviyede getiriden vazgegmek durumunda olmak)
kullanmaktadir. Bu sayede M? $l¢iitii bir portfdyiin riskini piyasa riskiyle eslestirmekte
ve bu esitlenen risk seviyesinde portfoyiin getirisini 6lgmektedir. M* Olgiitii boylece
uygun niteliklerle, ayn1 Olgek {izerinde yer alan tiim portfGylerin performanslar1 ve
portfoy yoneticileri hakkinda sonuglara ulagsmaktadir. M? dlgiitii portfoy performanslari
siralamasinda Sharpe Orani ile aym sonuglart vermektedir; ancak M* Olgiitii ortalama
yatirimet i¢in anlagilmasi ve yorumlanmasi daha kolaydir.'”

M? yénteminde, yonetilen portfdy bu portfoyiin riskini S&P 500 gibi bir piyasa
endeksinin oynaklig1 ile eslestirilerek portfoyili tamamlamak ya da diizenlemek ig¢in
hazine bonosundaki pozisyonlarla birlestirilmektedir. Portféye hazine bonosu
eklenmekte ve bu sekilde elde edilen portfoy piyasa ile karsilastirilmaktadir. Boylece
diizeltilmis portfoy endeksle ayni standart sapmaya sahip olacaktir. Eger portfoy
endeksten daha diigiik standart sapmaya sahipse, yatirimci borg alacak ve portfoydeki
kazangli varliklara yatinm yapacaktir. Bu sayede portfoy standart sapmasi endeks
standart sapmasiyla aymi diizeye ulasacaktir. Bu durumda piyasa endeksi ile portfoy
endeksi ayni standart sapmaya sahip olacaklarindan performanslarini, getirilerini
karsilastirarak belirlemek basit hale gelecektir.'”

M? Performans Olgiitii Endeksi de Sharpe Endeksi’nde oldugu gibi risk 6lgiitii
olarak sistematik ve sistematik olamayan riski i¢ine alan toplam risk belirlenmistir.

M? hesaplanmasi, performansi 6lgiilecek portfoylerin risklerinin Pazar
portfoyliniin riskine esitlenmesi mantigima dayanmaktadir. Bunun ig¢in yOnetilen
portfoyiin bir bolimiiniin riskli portféyden bir boliimiinde risksiz getiriden (devlet
tahvili ya da hazine bonosu) olustugu varsayilir. Eger, yonetilen portfGyiin standart
sapmasi, Pazar portfOyiiniin standart sapmasindan daha kii¢likse, bu durumda portfoy
risksiz faiz oranindan bor¢lanarak elde edilen nakdin de yonetilen portféye yatirilmasi

gerekecektir.'”

7> Modigliani F. ve Modigliani L, a.g.e., 1997, s:46-53

174 Bodie Z., Kane A., Marcus A.J., a.g.e., 2005, s:869 .
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M? 6lciiti, asagidaki sekillerde formiile edilmektedir.'”®

M= Ip—TIm

1p: Diizeltilmis portfoyiin ortalama getirisini

rm: Piyasa portfoyiiniin ortalama getirisini sembolize etmektedir veya
(r,—r,

+ — X0, veya;
(o)

p

2 _
M =7

2
M~ =r, +[(SharpeOram)x o,
re: Risksiz varligin ortalama getirisi (hazine bonosu faiz orant)
1p: PortfOylin ortalama getirisi,

Om: Piyasa portfOyliniin standart sapmasi,

G,: Portfoyiin standart sapmasidir.

Portfoyiin M? degeri ne kadar biiyiikse portfoyiin performansi o kadar iyidir.

SPD

I'm

It

v
Q

Sekil: 2 — M? Endeksi

176 Kilig S., “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarimn Degerlendirilmesi”, Ankara, IMKB Yaynlari,

Ekim, 2002, s:56
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M? performans Slciisiinii grafiksel olarak gormek miimkiindiir. (op) standart
sapmasina sahip (P) portfOyiiniin, karsilagtirma Olciitii olarak piyasa portfoyii
kullanilarak performansinin 6lgiilebilmesi i¢in 6ncelikle, (P) portfoyiine (1—%)

»
oraninda risksiz finansal varlik eklenerek (P) portfoyiiniin standart sapmasi piyasa
portfoyiiniin standart sapmasina esitlenir. Riski diizeltilmis (P’) portfoyiiniin getirisi
hesaplanir ve piyasa portfoyiiniin getirisiyle karsilastirilir. Sekilde (P) portféyiiniin
karakteristik dogrusu sermaye piyasast dogrusundan daha dik bir egime sahip
oldugundan M? pozitif bir deger almustir. Dolayisiyla, (P) portfoyii piyasa portfdyiinden
daha iistiin bir performans gostermistir. (P) portfoyiiniin karakteristik dogrusu SPD’den
daha az dik bir egime sahip oldugu durumda ise negatif bir M? s6z konusu olur. Bu
durumda (P) portfdyiiniin piyasadan daha diisiik bir performans gosterdigi sonucuna

varihr.'”’

2.1.1.3. Degisim Katsayisi
Farkli getiri oranina sahip iki varliktan hangi varliga yatirnm yapacagimizi tespit
etmek i¢in standart sapmanin beklenen getiriye oranini ifade eden degisim katsayisini

risk Olgiitli olarak belirleriz.

o
DK =—*%
r

p
op: Portfoyiin standart sapmasi
1p: Portfoylin ortalama getirisini ifade etmektedir.
Degisim katsayisi, her bir getirinin riskini gosterir ve beklenen getirileri ayni

olmayan iki secenegin daha anlamli olarak karsilastirilmasina olanak verir. 178

"7 Giiglii S., “Yatrim Fonlarmin Performansmim Olgiilmesi ve Bir Uygulama”, istanbul Teknik Universitesi Fen
Bilimleri Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2007, s:34-35

'8 Brigham, Eugene F ve Digerleri, “Financial Management Theory and Practice”, The Dryden Pres, Harcourt
Brace collage Publishers, 9.Baski, 1999, s:167
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2.1.2. Betay (Sistematik Riski) Esas Alan Performans Olgiitleri

2.1.2.1. Treynor Endeksi:

Portfoy analizi alanindaki ilerlemelerin sonucu olarak, Jack L. Treynor menkul
kiymet yatirim fonu performans ic¢in yeni bir yontem gelistirmistir. Bu yontem daha
once kullanilan yontemlerden yatirim fonu getirilerinin oynakligi konusunda farklilik
gostermekte ve daha anlamli bir bicimde portfdy performanslarini degerlendirmektedir.

Treynor, bir yatirim fonunun riski i¢cin Sharpe oramindaki toplam degiskenlik
yerine oynakligi (volatility) kullanmistir. Menkul kiymet yaturm fonlari, ¢esitlendirme
ve uygun risk gruplarina gore se¢ilebilme imkani nedeniyle sistematik olmayan riski
elimine edebilmektedir. Geriye sadece beta tarafindan temsil edilen sistematik risk
kalmaktadir. Treynor performans degerlemesi yaparken sistematik riski yani betay1
kullanmaktadir. Treynor Endeksi olarak adlandirilan 6lgiit, Sharpe Orani formiiliindeki
degiskenlik (variability) yerine oynaklig1 (volatility) yazarak elde edilmektedir. Bu
yiizden orana Reward-to-Volatility oran1 da denmektedir.'”

Formiille su sekilde géstelrilmektedir.180

_I’p—l"f

p ﬂp

rp: Portfoy getirisi
r¢. Risksiz faiz orani,
Bp: Portfoy betasi

T,: Portfdy i¢in Treynor Endeksi

Formiildeki pay, Sharpe Orani’nda oldugu gibi, portfoyiin getirisi ile risksiz faiz
orani arasindaki farki, yani yatirimcinin riske katlanmasi karsiliginda elde ettigi toplam
odiilt ifade ederken; payda, portfoy getirisinin betasin1 ya da sistematik riskini ifade
etmektedir. Dolayisiyla Treynor Endeksi, sistematik risk birimi basma 6diilii
vermektedir."™’

Daha yiiksek ¢ikan Treynor Endeksi daha yiiksek performans igaret
etmektedir."™

Treynor da, Sharpe gibi portfoylin risksiz faiz orani iizerinde sagladigi ek

getiriyi portfoy riskine oranlamig ve risk birimi basina elde edilen ek getiriyi

' Sharpe W.F., a.g.e., 1966, s:119-127
130 Chen, Lee, a.g.c., 1986, s:1412
BIKilg S., a.g.e., 2002, 5:58

182 Karan M.B., a.g.e., 2004, s:678
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performans Ol¢iisii olarak belirlemisti. Ancak, toplam risk yerine formiilden de
goriilecegi gibi sistematik risk kullanmistir.'®

Portfoylerin performanslarina goére siralandirilmalarinda, ¢ogu zaman Sharpe
Orani ve Treynor Endeksi benzer sonuglar vermektedir. Amerika Birlesik Devletlerinde
yapilan bir aragtirmaya gore her iki orana gore yapilan performans siralamalar1 arasinda
%97 oraminda sira korelasyonu belirlenmistir.'®*

Iyi bir sekilde cesitlendirilmis olan portfoylerin sistematik olmayan riskleri
(sirkete 6zgii riskleri) ortadan kalkacagindan Treynor Olgiitii Sharpe Olgiitii’'nden ¢ok
farkli olmayacaktir.'®

Ancak, bir portféy yeteri kadar iyi ¢esitlendirilmemisse, Treynor Endeksi
cesitlendirme eksikliginden kaynaklanan degiskenligin oranim1 yakalayamadigi icin
sonuglar oldukga farkli ¢ikacaktir.'® Treynor Endeksi, bu noktada yamiltict
olabilmektedir. Ciinkii endeks, beta faktdriine dayanmaktadir.

Bir portfoyiin betasi portfoyii olusturan menkul kiymetlerin betalarinin agirlikli
ortalamalaridir. Portfoydeki menkul kiymet sayis1 arttikca portfoylin betasi ¢ok fazla
diismeyecektir. Bu yiizden 6lgiitii kullanirken bu konuya dikkat etmek gerekmektedir.'®’

Treynor Endeksi, degiskenlik oranini yakalayamadigi i¢in, gecmis performansi
O0lcmede daha diisiik nitelikli bir Slgiittiir. Ayn1 zamanda yine bu yiizden gelecekteki
performansi 6l¢gmede daha {istiin bir olciittiir.'®
Treynor Endeksi, Sharpe Endeksi’nde oldugu gibi, sermaye piyasasi dogrusunun

egimini baz alan bir dl¢iittiir.

“. rm _rf
Egimg,, = B =1

Bu denklem portfoy getirisini baz alarak diizenlendiginde Treynor Endeksine
ulasilmaktadir.
v —r
e _ m f _
E gimy = ﬂ— =T »
p
Treynor Endeksi, bir portfoy ile risksiz faiz orami arasindaki tiim olas1 herhangi

bir portfdyiin egimi olarak ifade edilebilmektedir. Dolayistyla, egim ne kadar dik olursa,

183 Bolak M., a.g.e., 2001, s:287
18 Bolak M., a.g.e., 2001, s:288
185 Karan M.B., a.g.c., 2004, s:678
186 Sharpe W.F., a.g.e., 1966, s:128
187 Karan M.B., a.g.e., 2004, 5:679
188 Sharpe W.F., a.g.e., 1966, 5:128

80



yani Treynor Endeksi ne kadar biiylik ise, portfoyiin de performansi o kadar yiiksek
olmaktadir.'®’

Grafiksel olarak asagidaki sekilde gosterilmektedir.

SML
Beklenen Getiri (rp) (Portfoytiin
Finansal Varlik
Piyasa Dogrusu)
"""" Portfoy A
| ' Piyasa Portfoyt
By Bv=1 Beta (B)

Sekil: 3 — Treynor Endeksi

Jack L. Treynor tarafindan gelistirilen Treynor Endeksi, Temelde Sharpe Orani
ile aym1 olmakla birlikte, portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara
dayanmaktadir. Bu endekse goére herhangi bir portfdy i¢in karakteristik dogruyu
belirlemek miimkiindiir. Karakteristik dogrunun egimi beta katsayisim1 vermektedir.
Beta ise, portfoy getirilerinin piyasaya olan duyarliligini gostermektedir. Treynor
endeksi, Sharpe Orani’ndan farkli olarak toplam risk yerine, sadece sistematik riski
dikkate almaktadir. Ciinkii, Treynor sistematik olmayan riskin cesitlendirme ile
azaltilabilecegini savunmaktadir. Yani iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy i¢in, sadece beta
ile temsil edilen sistematik risk s6z konusu olacak, bunun sonucunda da piyasa ile
yatirim fonu aymi yonde hareket edecektir. Treynor bu iligskiyi dikkate alarak Treynor

Endeksi (1965) ad1 altinda bir performans dl¢iitii gelistirmistir.'””

189 Aslan H. G., “Borsa Yatirom Fonu Performanslarinin Belirlenmesinde Faiz Oranlari, Doviz Kurlari ve
(IMKB-100) Endeksinin Tespiti”, 2009, s:118

1% Treynor J.L., “How to Rate Management of Investment Funds” Harward Business Review, January —
February, 1965, s:63
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Treynor Endeksi asagidaki formiille hesaplanmaktadir.'!

v —r
e S
Treynor Endeksi:
P,

Formilde;
¥, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasin,

T'r - Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini,

Ba : Fonun getirilerinin sistematik riskini(BETA)

ifade etmektedir.

Formiilde pay, Sharpe Orani’nda oldugu gibi fonun ge¢mis ortalama getirisi ile
risksiz faiz orani arasindaki farki, payda ise ortalama getirinin betasini veya sistematik
riskini gostermektedir. Dolayisiyla Treynor Endeksi “sistematik risk birimi basina
odili” vermektedir.

Bu oran ger¢cekte CAPM baglaminda menkul kiymet piyasa dogrusunun
(Security Market Line — SML) egimi ile dogrudan ilgilidir. Formiilii piyasa yerine
herhangi bir fon i¢in yazdigimizda su sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

ro—r
. . f
Egim,,,  :[——]

Bu olgiite gore asagidaki sekilde goriildiigii gibi egim ne kadar dik veya

hesaplanan oran ne kadar biiyiik ise fonun performansi da o kadar 1yi olmaktadir.

Pkl S., a.g.e., 2002, s:58
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r (Getiri Orant) Egimp

A Egimgmr
fa Egimg
rln ___________ /
" S0y
Iy L
— > { (Sistematik Risk)
Ba Bmzl Bb

Sekil: 4 — Treynor Endeksi

Kaynak: Bodie. Z, A. Kane ve A.J. Marcus, 2005, s:760 Alintilayan: Kilig S. 2002, s:59

r —I”f

a

EglmA = EgimSML = EmeB —

—_

Q
= |
s

[l

b

Treynor Endeksi, yukaridaki sekilde goriilen SML ve ilgili fonun dogrulariin
karsilastirilmasi ile elde edilmektedir. Sekilde yatay eksende sistematik riski (B), dikey
eksen ise getiri oranini gostermektedir. S6z konusu dogru eger SML’ nin iizerinde yer
alirsa (fon A gibi) degerlendirilen fonun pazara gére daha {istiin performans gosterdigi,
eger SML’nin altinda yer alirsa (fon B gibi) pazara gore diisiik performans gosterdigi
sOylenmektedir.

2.1.2.2. Jensen Endeksi

Michael Jensen (1968) tarafindan gelistirilen Jensen Performans Olgiitii, Treynor
ve Sharpe’in endeks modelleri portfoy risklerine gore nispi bir performans siralamasina
olanak saglamaktadir. Oysa Jensen(1968), riski dikkate alarak nispi bir performans

Olclisii yerine, mutlak bir performans oOl¢iisii gelistirmeye c¢alismistir. Herhangi bir

&3




portfdylin sermaye piyasasi dogrusundan sapmasini dlgen ve Jensen Alfasi olarak da
bilinen bu performans 6l¢iitii akademik ¢alismalarda oldukca fazla kullanilmaktadir."”?

Jensen Endeksi yonetisinin gergeklesen riske gore hesapladigi beklenen getiri
oramni, ger¢eklesen getiri ile kiyaslamasina olanak verir.

DR. Michael C. Jensen (1968), “ fark eden getiriler” adiyla anilan yontemini,
FVFM’ye dayandirmis ve FVFM’nin en uygun varlik fiyatlandirma modeli oldugunu
varsaymistir. FVFM’nin temel denklemine gore, bir portfoyiin ek getirisi, yani, risksiz
faiz oranindan armdirilmis getirisi, portfoyiin Pazar portfoyline olan duyarliliina,
pazarin ek getirisine ve tesadiifi hata terimine baglidir. Jensen’in modelindeki temel
degiskenler, asagidaki denklemde tanimlanan risk primleridir.'”

r=r By, ) v,

Burada;

1p: (P) portfoyiiniin gerceklesen getirisi,

re: Risksiz varligin getirisi,

m: Pazar portfoyliniin gergceklesen getirisi,

gp: (P) portfoyli i¢in tesadiifi hata terimini gostermektedir.

Denkleme gore, (P) portfoyliniin getirisi; risksiz faiz orani, portfoyiin risk primi
ve hata teriminin toplamina esittir.

Yukaridaki denklemi risk primi cinsinden ifade etmek gerekirse,

(rp — f) :,Bp(rm —rf)—l—gp

Formiil yoneticisinin tahmin kabiliyetini 6lgmek amaciyla diizenlendiginde;

(r,—r))=a,+p,@,-r)+u,
rp: P yatirim fonunun t zamanindaki gergeklesen getirisini,
ri: Risksiz menkul kiymetin t zamanindaki gerceklesen getirisini,
0,p:1 yatirim fonunun t zamanindaki alfa degerini
Bp: 1 yatirim fonunun sistematik riskini,
up: yeni hata payini gostermektedir.
Jensen modelinde, u, ile gosterilen yeni hata paymin beklenen degeri sifira

esittir. Dolayisiyla, yonetici ¢ok basarili bir performans sergiliyorsa ayni risk

%2 Grinblatt M. &Titman S., “Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio Holdings” Journal
of Business, 62(3) 1989, s:393 -416

195 Akel V., “Portféy Performansmin Devamhih@min Analizi: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlar1 Ornegi” isletme
Anabilim Dali Doktora Tezi,. 2006, s:61
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seviyesinde portfdy daha fazla risk primi kazanacaktir. Bu durumda da Jensen Alfasi
(0>0) pozitif demektir. Yonetici portfoyli dogru bir sekilde fiyatlamigsa yani portfoy
risk primi kadar bir getiri sagliyor ise alfa (a=0) sifira esit demektir. Eger portfoy
yoneticisi ¢ok basarisiz bir performans sergiliyorsa yani portfoy getirisi risk priminin
altinda ise alfa (a<0) negatif bir degere sahip olacaktir. Dolayisiyla, alfa degeri pozitif
ve ne kadar yiiksek bir degere sahipse yoneticinin performansi da o kadar yiiksektir.'”*
a,=r,—[r,+@,—r)p,]

Jensen’e gore bir yoneticinin yalnizca menkul kiymet fiyatlarimi tahmin etme
yetenegini 6lgmede kullanilan 6l¢iit bir performans ol¢iitiidiir.

Jensen, portfoy performans olgiitiinii su sekilde tanimlamistir: Herhangi bir elde
tutma stiresi iginde, bir portfoyiin gergeklesen getirisi kosullarina bagli olarak olusan,
beklenen getirisi arasindaki farktir. Portfoy performanslarini degerlendirilirken
kullamilan kriterler, notr (neutral), iistiin (superior), ve daha asagi seviye (inferior)
olarak belirlenmektedir."”

Jensen Performans Olgiitii CAPM’in teorik sonuglarmin direkt kullanilmasindan
elde edilmistir. CAPM’e gore hazirlanmistir. Dolayisiyla CAPM ig¢in gegerli olan
varsayimlar bu 0lclit i¢in de gegerli olmaktadir.'®

Grinblatt ve Titman’a gére Jensen Olgiitii, Benchmark portfdyiiniin risksiz faiz
orani ilizerinde sagladig1 ek getirilerin zaman serilerine kars1 degerlendirilen portfoyiin
risksiz faiz orani lizerinde sagladig1 ek getirilerin zaman serilerinin regresyonundaki
kesim noktasi olarak tamimlanmaktadir."®’

Jensen, portfdy performansini tek bir degerle, portfoyilin ortalama getirisinin
menkul kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle 6l¢miistiir.'*®

Matematiksel formiilasyonu nedeniyle Jensen Alfasi olarak da adlandirilan bu
yontemin amaci, gerc¢eklesen riske gore bir portfoyiin beklenen getirisini hesaplayarak
o donemdeki gercgeklesen getirisi ile karsilastrmakiir.'”®

Jensen karsilastirmali bir performans siralamasinin yani sira mutlak bir olglite
ihtiya¢ duyuldugunu diisiinmektedir. A ve B gibi iki portfoy oldugu varsayildiginda

sadece bunlardan hangisinin iistiin oldugu degil, ayn1 zamanda her ikisinin de mutlak bir

19 Ceylan A., Korkmaz T., “Borsada Uygulamah Portféy Yonetimi” 2. Baski, Bursa, Ekin Kitap Evi Yaymlar,
Subat, 1995, s:235-236

195 Jensen M.C,, a.g.e., 1969, s:167

19 Jensen M.C,, a.g.e., 1968, s:390

%7 Grinblatt M., Titman S., a.g.c., 1994, s:423

19 Bolak M., a.g.e., 2001, s:288

199 Karan M.B., a.g.e., 2004, s:679
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Olclite gore performansinin ne oldugu belirlenmek durumundadir. Bu mutlak 6Slgiite
Jensen Alfasi ad1 verilmektedir.””

Jensen Alfasi, bir portfoyiin getirisi ile gergeklesen risk seviyesinde CAPM’in o
portfoy icin tahmin ettigi getiriyi kiyaslamaktadir.>"'

Jensen Olgiitii CAPM’den elde edildigi icin menkul kiymet piyasa dogrusunu

esas alan formiilii hatirlatmakta fayda vardir.
=1+ B, =)

Bu esitlik, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, risksiz faiz orani
ile menkul kiymetin sistematik riski ve pazar portfoyii iizerindeki risk primi toplamina
esit oldugunu gostermektedir. Eger yonetici iyi bir tahmin yetenegine sahipse portfoy
aymi risk seviyesinde normal risk priminden daha fazla kazanacaktir. PortfGyiin
sistematik riskini hesaplarken bu olasilik miimkiin kilinmaktadir. Dolayisiyla, boyle bir

tahmin yeteneginin formiilde yer alabilmesi i¢in bir sabit saymin varligina ihtiyag

duyulmaktadir. Iste bu sabit say1 alfa olarak formiilde yer alacaktir.””?

r,—rp=a+p,(r,—r)+u,

rp: Portfoy getirisi

rr: Risksiz faiz orani

Bp: Portfoy betasi

o: Alfa

up: Hata payini ifade etmektedir.

Alfa, kullanilan bu regresyon modelindeki karakteristik kesim noktasidir.
Regresyonunu hesaplamak i¢in, yararlanilan dénem boyunca tahmin edilen diizeltilmis
getirilerin ortalamasidir. S6z konusu portfoyden elde edilecek artik getirinin regresyon
tahminidir.**

Hata paymin, u,, beklenen degeri sifira esittir. Boylece portfdy yoneticisi
menkul kiymet fiyatlarin1 dogru tahmin etme yetenegine sahipse formiilde yer alan alfa
pozitif olacaktir.***

Portfoyiin getirisinin risk priminin iizerinde oldugu durumlarda alfa degeri

pozitif ¢ikacaktir. Eger menkul kiymet fiyatlar1 dogru tahmin edilmisse varlik dogru bir

200 Kilig S., a.g.e., 2002, s:60

2 Moy, a.g.e., 2002, 5:227

202 Jensen M.C., a.g.e., 1968, 5:390-393
203 Karan M.B., a.g.e., 2004, 5:681

204 Jensen M.C., a.g.e., 1968, s:394
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sekilde fiyatlanmissa, risk priminin iizerinde bir getiri saglamayacak ve alfa, kesim
noktasi sifir olacaktir. Portfoyiin getirisi risk priminin altinda olursa alfa degeri negatif
olacaktir.”® Yani eger fon yoneticisi tesadiifi se¢imli al ve tut politikas1 kadar getiri elde
edemiyorsa alfa degeri negatif olacaktir.”®

Alfa degeri ne kadar pozitif ve yiiksekse portfoylin performans: da o kadar

yiiksek demektir.”"’

Pozitif alfa, yoneticinin portfoye deger kattig1 anlamina gelmektedir.®

Sharpe ve Treynor’un modelleri fonlar arasinda bir karsilastirma yaparak
performansi portfdy riskine gore nispi olarak siralarken,

Michael C. Jensen (1968) portfdy basarisinin degerlendirilmesinde riski de
dikkate alarak goreceli degerlendirmeler yerine, mutlak degerlendirmelere ihtiyag
oldugunu belirtmigtir. Buradan hareketle portféy performansi olarak bir takim
standartlar gelistirmistir.”*’

Bu baglamda, Jensen Olgiitii fonlar arasinda karsilastirma yapmaktan cok,
gercekte fonun gosterge endeksine gore {listlin olup olmadigini ortaya koymaya
caligsmaktadir.

Jensen olgiitli, degerlendirmeye konu olan portfoyiin getirisi ile gosterge endeksi
arasindaki farkliliktir. Bu farka tarihi alfa veya fark edilen getiri denilmektedir.*'

Dogrudan CAPM modeline dayanan Jensen Olgiitii, SML’yi esas alarak portfdy
yoneticisinin gelecegi tahmin yetenegini aciklamaya calismistir. CAPM modelinde

fonun beklenen getirisi; (ra,t — ”ﬁ) =7, N) B, + e, formiilii ile hesaplanmaktadir.

St

(r,,—ry)=r,,—r.)pB, +e, bu formil ile yonetilen bir portfoyiin yoneticisinin

iyi bir tahminci olup olmadigini anlamak miimkiindiir. Yonetici iyi bir tahmin
yetenegine sahip ise, portfdy ayni risk seviyesinde normal risk priminden daha fazla
kazanacaktir. Boyle bir tahmin yeteneginin formiilde yer alabilmesi i¢in sabit bir sayiya
ithtiyac vardir. Bu sabit sayida alfa olarak adlandirilmaktadir. Sonug olarak herhangi bir

fon i¢in Jensen Alfas1 asagidaki gibi formiil kullanilarak hesaplanmaktadir.*''

a = 7{1,t _[Ff,t + (Fmt _Ff,t)ﬁa]

205 Karan M.B., a.g.e., 2004, s:681

206 Jensen M.C.,a.g.e., 1968, s:394

207 Kilg S., a.g.e., 2002, s:61

2% Moy, a.g.e., 2002, 5:227

29 Jensen M.C., “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, The Journal of Finance, May,
1968, 5:390

210 Karacabey A.A.,a.g.e., 1999, 5:88

M Kilig S., a.g.e., 2002, s:61
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Formiilde;

2|

Ty

: Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,

: Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini,

7, : Piyasa endeksinin ortalama getirisini,

Ba: Fonun getirilerinin sistematik riskini(BETA) ifade etmektedir.

Portfoy yoneticisi, piyasayl dogru tahmin edebiliyorsa, formiildeki alfa pozitif

olacaktir. Gosterge endekse gore listiin performans gosterdigi anlagilacaktir. Portfoye

tesadiifi olarak se¢ilip elde tutuluyorsa alfa sifira esit olacaktir. Eger fon yoneticisi

tesadiifi se¢cime dayanan al ve tut stratejisi kadar bile getiri elde edemiyorsa alfa negatif

olacaktir. Dolayisiyla formiildeki alfa degeri ne kadar pozitif ve yliksek bir degere sahip

ise fonun performansi da o kadar yiiksek demektir. Formiile gore alfa, asagidaki sekilde

goriildiigii gibi fonun gerceklesen ortalama getirisi ile SML’ye gore teorik olarak olmasi

gereken getirisi arasindaki farki, baska bir deyisle fon ile SML arasindaki dikey uzakligi

temsil etmektedir.

E(r)

ot (Tn-T1)Ba

Iy

It

4

SML

o (ALFA)

A

v

Pa

Sekil: 5 — Jensen Olciitii

Kaynak: Jensen M.C., 1968, s389-416, Alintilayan Kili¢ S., 2002, s:61
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2.1.2.3. Degerleme Orani

Bir yatirnm araci i¢in genel olarak “sistematik risk” ve “sistematik olmayan
(spesifik) risk” olmak tizere iki tiir risk s6z konusudur. Bu iliskinin toplami ise “toplam
risk”i vermektedir. Jensen Alfas1 ve Treynor Indeksi, fonlarmn sadece sistematik riskini
dikkate alarak performans Ol¢iimii yapmakta, dolayisiyla, sistematik olmayan
riski(spesifik riski) géz ard1 etmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi sistematik risk,
menkul kiymet veya portfOy ile piyasa getirisi arasindaki korelasyon iliskisinden
kaynaklanirken, sistematik olmayan risk portfoyilin kendi getirisinin degiskenliginden
kaynaklanmaktadir. Sistematik olmayan risk, portfoy icindeki menkul kiymet sayisinin
arttirilmasi, baska bir deyisle g¢esitlendirme yoluyla azaltilabilmekte ve hata ¢ok 1yi
cesitlendirilmis portfdy i¢in ihmal dahi edilebilmektedir. Ancak 1yi bir ¢esitlendirmenin
yapilamadigr durumlarda her zaman bir miktar sistematik olmayan riskten s6z
edilebilecektir. Degerleme orani, asagidaki formiilde goriildiigii gibi fonun alfasini

sistematik olmayan riskine bélerek bu diizeltmeyi yapmaktadir.*'?

a

DegerlemeOrani =

Olep

o,: Fonun Jensen Alfasi

Op: Fonun sistematik olmayan riskinin karekokiinii ifade etmektedir.

Formiilde hesaplanan oran ne kadar biiylik ise, fonun performansi da o oranda
yiiksek kabul edilmektedir.

Degerleme orani da tipki Jensen Indeksinde oldugu gibi herhangi bir fon
grubunun kendi arasindaki karsilastirmasindan ziyade fonun gosterge endeksine gore
istlin veya diistik olup, olmadigini ortaya koymaya caligmaktadir. Diger taraftan bir
fonun sistematik olmayan riski ne kadar diisiik olur ise degerleme orani Jensen
Indeksine o odlgiide yakin sonuglar vermektedir. Sistematik olmayan riski yiiksek

fonlarda ise iki yontem arasinda sonuglar acisindan ciddi farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir.

212 Bodie VD., s:757, Alintilayan Kili¢ S., “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin
Degerlendirilmesi”, 2002, s:62
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2.1.3. Tek Parametreli Performans Olgiitleri
Literatiirde tek parametreye (kritere) sahip dort farkli performans Olgiitii
bulunmaktadir. S6z konusu Olgiitler risk tanimi ile yatirnmcinin fon iizerindeki risk

seviyesini diizenleme yetenegine bagli olarak farklilik géstermektedir.

2.1.3.1. Fazla Getirinin Degiskenlige Oram
Belirtilen oranin daha iyi anlasilabilmesi i¢in sekil:6’da sunulan portfoy
probleminin incelenmesinde yarar bulunmaktadir. S6z konusu sekilde getiri ve risk

firsatlarinin yer aldigr durumlar risksiz bor¢ alma ve bor¢ verme kosullart altinda

gosterilmistir.
R (GETIRI)
A
A
Ry B

»
»

o (RISK)

Sekil: 6 — Risksiz Varhik ve Riskli Portfoyiin Kombinasyonu

Sekil 7°den de anlasilacag1 lizere RfA dogrusu risksiz varlik (Ry) ile riskli
portfoy (A) karisimini temsil etmekte olup, R{B dogrusu ise; risksiz varlik ile diger
riskli Portfoy (B) arasindaki karigimi gostermektedir. Tiim rasyonel yatirimcilar riskli A
portfoyiinii B riskli portfdyiine tercih edeceklerdir. Bu durumun temel nedeni ayni risk
diizeyi altinda R¢A tizerindeki mevcut olan portfoy seceneklerinin daha yiiksek getiriyi
saglayabilmeleridir. S6z konusu bakis agis1 yatirim fonu degerlendirmesinde uygulama

alan1 bulmaktadir.
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R (GETIRI)

A

A

Rs

»
»

o (RISK)

Sekil: 7 — Risksiz Varhk ve Baz1 Yatirnm Fonlarinin Kombinasyonu

Diger taraftan sekil:6’da A ve B portfoyleri arasinda bir karsilastirma
yapilmaktadir. Risksiz varlik (R¢) bulundugu takdirde tiim yatirimecilar A portfyiinii
B’ye tercih edecektir. Bunun nedeni ise, belirli bir risk seviyesinde risksiz varlik ile A
portfoyii arasindaki tim portfoy segeneklerinin risksiz varlik ve B portfoyli arasinda
yer alan portfdylerden daha yiiksek getiriyi saglamasidir. Burada tercih edilen portfoyiin
saat yoniiniin tersi istikametinde yer aldig1 dikkati cekmektedir.

Tercih edilen portfOyiin saat yoniine en fazla ters durumdaki dogru iizerinde yer
aldig1 varsayildiginda, s6z konusu dogrunun egiminin de en yiiksek seviyede olacagi
unutulmamalidir. Bahsedilen dogru egimi ilk defa Sharpe (1966) tarafindan ortaya
konuldugundan dolay1 “Sharpe Olgiitii” olarak bilinmekte ve portfoy performansi
hesaplarinda asagidaki denklem yoluyla uygulanabilmektedir.

(Rp _Rf)

Oy

SHARPEOLCUTU =

Burada;
R,: Portfoyiin getirisini,

Ry Risksiz varligin getirisini,
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op: Portfoylin riskini (standart sapmasini) temsil etmektedir.

Sharpe Olgiitii, risksiz varhigin getirisinin iizerinde kalan fon getirisinin (fazla
getiri) portfoylin getirisinin degiskenligine (standart sapmasina) olan orani olarak da
ifade edilebilir. Bu 06lgiit yatirnm fonlar1 arasinda se¢im yaparken yatirimcinin kararin
onemli Olciide etkileyebilmektedir. Yatirnm fonunu sahip oldugu riskin tamami
yatirimer tarafindan da istlenilmekte olup, s6z konusu risk Olgiitii standart sapma
yardimiyla ortaya konulmaktadir. Diger taraftan, yatirimcinin arzuladigi risk seviyesi
fonun riskinden farkli oldugu takdirde ise; yatirimci borg alarak veya borg vererek risk

seviyesini fonun riskine esitlemektedir.*"?

2.1.3.2. Getiri Fark ile Standart Sapma Yardimiyla Olgiilen Risk Orani

Risk seviyesi yatirimci tarafindan belirlenmis tiim varlik portfoyiiniin
yoneticisini degerlendirirken portfoytin toplam riski dnemli olmaktadir.

Burada yonetici performansi degerlendirilirken belirli bir risk diizeyinde
portfoyde yer alan hisse senetlerinin secimi ile dogru sekilde birlestirilmesi gibi
hususlara dikkat edilmektedir. Fon yoneticisi, belirli bir risk kisiti altinda yalin bir
yatirim stratejisi benimseyebilmektedir. Ornegin, yonetici servetin bir kismini piyasa
portfoyiine (M) kalan boliimiinii ise risksiz varliga yatirabilir. (Yatirimeinin 6zel bir
hisse senedi segebilme kabiliyetinin bulunmadigi varsayilmaktadir.)

Portfoy yoneticisinin performans 6l¢iisii bahsedilen yalin yatirim stratejisinden

ne kadar yiiksek veya diisiik basar1 saglanabildigi olmaktadir.

213 Elton E.J .; Gruber M.J.; Brown S.J.; Goetzmann W.N., “Evaluation of Portfolio Performance” Modern
Portfolio Theory and Investment Analysis John Wiley&Sonsluc, 2003, s:618-659
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R (GETIRI)
A

Getiri Farka

Z

A

M

A

Piyasa Portfoyii
Rs

»
»

o (RISK)

Sekil: 8 — Fonlarin Getiri Farkimin Belirlenmesi

Sekil:8’de yer alan A fonunun performansinin incelendigi ve portfoy
yoneticisinin yalin strateji izleyerek risksiz varlik ile piyasa portfoyiine yatirim yaptigi
varsayildiginda, A portfOyiiniin sahip oldugu risk diizeyine ulasabilen portfoy A" olarak
tanimlanabilir.

Belirli bir risk diizeyinde getiri farki (AA") aslinda portféy yoneticisinin
bahsedilen yalin stratejisinden iyi veya kotli bir basar1 elde ettiginin de gostergesi
olmaktadir. Sekil 8’de yer alan RgM dogrusunun egimi (Ryv-R¢)/om olup, séz konusu
dogru R¢’yi kesmektedir.

Burada;

R Piyasa portfoyiiniin getirisi,

R¢: Risksiz varlik getirisi,

owm: Piyasa portfOyliniin standart sapmasidir.

Belirli bir yatirim fonunun getiri oranimi (R;) getiri farki cinsinden ifade eden

anilan dogrunun denklemi asagida sunulmaktadir.
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Burada, daha 6nce tanimlanmamis olan parametreler sirasiyla,
Ri:”1”inci yatirim fonunun getirisi
ci: “1”inci yatirim fonunun standart sapmasidir.

Belirtilen 6l¢iit yardimi ile yatirim fonlar1 piyasa portfoyiine gore sahip olduklari
getiri farklar1 bazinda degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, en yiiksek getiri farkina
sahip olan fonun en {istiin performansi gosterdigi diisiiniilerek yatirim fonlar1 iistiin

performans gosterenden zayif performans sergileyene dogru derecelendirilmektedir.

R; (GETIRI)

A

Getiri Farka

Piyasa Portfoyii
R

[
»

o (RISK)

Sekil: 9 — Fonlarin Derecelendirilmesinde Performans Ol¢iitiiniin Etkisi

Diger taraftan sekil:9’dan da goriilecegi tizere, yatirim fonlarinin hangi seviyede
performans sergiledigi sec¢ilen performans Olgiitine bagli olarak farklilik
gostermektedir.

Sharpe Olgiitii dikkate alindiginda B fonunun A fonuna gore daha yiiksek
performans gosterdigi ifade edilebilirken, R{MB dogrusu iizerindeki yatirirm R¢A

dogrusundaki portfdylerden her risk seviyesinde daha fazla getiri saglamaktadir.
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Getiri farki endeksine gore A fonu B fonundan daha iistiin performans
sergilemektedir. Bu durumun nedeni AA" getiri farkinin BB getirisinden daha biiyiik
olmasidir. Diger deyisle, A fonunun yoneticisi B fonu yoneticisine kiyasla belirli bir
risk diizeyinde piyasa portfoyliniin getirisinin {izerinde daha da fazla getiri
saglamaktadir.

Gerek Sharpe Olgiitii, gerekse getiri farki endeksi, portfoy riski gesitlendirilemez
bir risk 6lg¢iitii olan beta katsayisi (B) ile asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir.

2.1.3.3. Fazla Getirinin Cesitlendirilemeyen Riske (BETA) oram

Risk Olgiitii olarak beta katsayist kullanildiginda, risksiz varlik ile riskli
portfoylerin karisimlarindan olusan portfoyler sekil 10°da sunulmaktadir. Bu yontemde
riskli varlik ile risksiz faiz oranini birbirine baglayan dogrunun egimi dikkate alinarak

fonlarin performansi belirlenmektedir.

R; (GETIRI)
A B

R¢

»
»

B (RISK)

Sekil: 10 — Treynor Fon Performans: Olciitii

Sharpe Olgiitii’nde oldugu gibi yatirimer saat ydniine gore en ters konumunda
olan dogrunun iizerinde bulunan riskli varlik — risksiz varlik birlesimine yatirim

yapmay1 tercih edecektir. Burada belirtilen portfoy performansi dlgiitii ilk defa Treynor
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(1965) tarafindan ortaya atilmis olup, “Treynor Olgiitii” olarak bilinmekte ve asagidaki
esitlik yardimiyla hesaplanabilmektedir.

(Rp _Rf)
B,

TREYNOR OLCUTU =

Burada,
R,: Incelenen portfdyiin getirisini,
Ry: Risksiz varlik getirisini,

B,: Incelenen portfoyiin beta katsayisi degerini temsil etmektedir.

2.1.3.4. Getiri Farkinin Beta ile Olciilen Riske Oram
Risksiz faiz orani ile piyasa portfOyiinii birbirine baglayan dogrunun yer aldigi
sekil:11’den de goriilebilecegi lizere, yatirimcinin piyasa portfoyii ile risksiz varlik

karisimindan olusan portfoylere yatirim yapmasi s6z konusu olmaktadir.

R; (GETIRI)

A

Piyasa Portfoyii

R

»
»

B (RISK)

Sekil: 11 — Jensen Fon Performansi Degerlendirme Olgiitii

Aktif olarak yonetilen bir fonun performansi degerlendirilecek olursa, ayni risk

diizeyi altinda aktif portfdy yoneticisinin basarisini belirleyebilmek i¢in yOneticinin
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pasif strateji izleyerek risksiz varlik ve piyasa portfoyline yatirim yaptigi zaman

ulagilacak getiri ile aktif portfOyiin getirisi arasindaki farkin incelenmesi gereklidir.
Risksiz varlik ile piyasa portfoyii karisimini iceren dogrunun denklemi asagida

sunulmakta olup, ilk defa Jensen (1968) tarafindan fon performansinin belirlenmesi

amaciyla onerilmistir.

R =R, + (%)ﬂi

Burada parametreler sirasiyla,

R,: Incelenen yatirim fonunun getirisi

Ry: Risksiz faiz orani,

Bm: Piyasa portfOyliniin beta katsayisi, (1 degerine esittir.)

Bi: Incelenen yatirim fonunun beta katsayisini ifade etmektedir.

Jensen performans Olgiitiiniin en Onemli 06zelligi sermaye varliklarini
fiyatlandirma modelleri arasinda gerek piyasa portfoyiinden olan fazla getiri gerekse

cesitlendirilemeyen risk(BETA) baglaminda yakin iliski i¢erisinde bulunmasidir.

2.1.4. Toplam Performans Degerlendirmesinin Ayristirillmasi

Daha 6nce herhangi bir yatirnm fonunun toplam performansinin analizinde
kullanilan Olgiitler tanitilmis olup, s6z konusu performansin bilesenlerine iliskin
herhangi bir agiklama yapilmamustir.

Yatirim fonlarinin toplam performans bilesenlerinin veya kaynaklarinin
degerlendirilmesi yoniinde gergeklestirilen ve sayisinda artis gozlenen ampirik
caligmalarda 0Ozellikle piyasa zamanlamasi ile hisse senedi secimi gibi portfoy
yoneticilerinin performansini etkileyecek temel unsurlar incelenmektedir. Portfoy igin
secilen hisse senedi fiyatindaki degisimlerin tahmin edilmesi (mikro tahmin — hisse
senedi analizi) ve hisse senedi piyasasindaki genel fiyat hareketlerinin tahmini(makro
tahmin — piyasa zamanlamasi) portfdy yoneticilerinin tahmin kabiliyetlerinin
incelenmesini zorunlu kilmaktadir.*'*

Ayaydin(1993) tarafindan riskli veya risksiz hisse senedi portfoylerinin

olusturulmasinda hisse senedi se¢imi ile zamanlamanin fon yoneticilerinin kabiliyetleri

ve yeterliliklerine bagli olarak basarili performansa doniisebildigi, yoneticilerin basarili

1% Saritag H., “Yatirim Fonlarimin Performans Degerlemesi — Alternatif Bir Yatirrm Araci Olarak Endeks
Fonlar”, Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Anabilim Dali Doktora Tezi, 2001
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piyasa zamanlamasi gerceklestirmekle birlikte secimlilik asamasinda basari
gosterememesi halinde fon yoneticilerinin 6niindeki secenekler arasinda; endeks fonlara
yatirim yapilmasi veya risksiz yatirim araglarinin bilesimi bulunmaktadir.

Asagida toplam fon performansina 6nemli etkileri bulunan secicilik kabiliyeti ile

piyasa zamanlamasina iliskin bazi temel yaklasimlar agiklanmustir.

2.1.4.1. Fama Performans Degerlendirme Yaklasim (Ayrisimi)

Fama(1972) tarafindan toplam performansa etki eden unsurlarin belirlenebilmesi
amaciyla literatiirde “Fama Ayrisimi” olarak bilinen ve tiim bilesenleri asagida sunulan
onemli bir yontem gelistirilmistir.

Sekil:12°de risksiz varlik ile riskli M piyasa portfoyii arasindaki tiim segenekler
gozlenebilmektedir. Portfoy yoneticisinin Oniindeki risksiz varlik ile piyasa
portfoyiinden olusan bir portféye yatirnm yapilmasi alternatifi bulunmaktadir. Jensen

(1968) tarafindan ortaya konulan getiri farki (A-A"), “Fama Ayrisimi”’nda “se¢icilik”
olarak tanimlanmis olup, gerek A portfoyli gerekse R/M dogrusu {izerindeki

izdiisiimiine karsilik gelen A" portfyiiniin beta katsayisi ayni seviyededir.

R; (GETIRI)

A

A
Toplam " N

Segicilikten | Rz
Kaynaklanan
Getiri

1
1
1
1
1
1
1
|
1
Fazla E
< Yénetici Ra |
Riskine '
.. Bagli Getiri !
Getiri Ry E
Yatirimci '
Riskine |
\ Bagl R¢ '
Getiri - ! B
' .
| (RISK)
|-

Sekil: 12 — Jensen Fon Performans1 Degerlendirme Olgiitii
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Ancak, toplam risk baglaminda bakildiginda ise, A ile A" portfoylerinin tagidigi
toplam risk diizeyleri farkli olmaktadir.

Yalin stratejinin (riskli varlik ve piyasa portfoyii karisimi) toplam riskin
temelinde piyasa portfoyiiniin dalgalanmasi bulundugundan dolay1 A" portfoyiiniin riski
tamamiyla ¢esitlendirilemez durumdadir. Ancak, A portfoyiiniin getirisi RM dogrusu
tizerinde yer almadigindan piyasa portfoyiinden farklilik gostermekte olup, A portfoyii
sahip oldugu fazla getiri (A — A”) nedeniyle ¢esitlendirilebilir 6zellikte bir toplam risk
tagimaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken temel husus, katlanilan fazla riskin fazla
getirinin teminine olanak tanimasidir. Diger taraftan A riskli portfoyii ile yalin yatirim
stratejisi lizerinde yer alan A"" portfoyleri birbirleriyle kiyaslandiginda ise, Her iki
portfoyiin ¢esitlendirilemeyen riskinin aynm1 oldugu goriilmektedir. Ancak, toplam risk
acisindan A ve A" portfyleri birbirinden farklilik gostermektedir.

Fama Ayrisimi’nda Ry — Ry"" fazla getirisi “net secicilik™ olarak ifade edilmekte
olup, Ry — Ry" getirisi ise “cesitlendirme” olarak tanimlanmaktadir. Fama(1972)
tarafindan segicilikten kaynaklanan getiri diger deyisle net secicilik ve cesitlendirme
olarak ayristirilmaktadir.

S6z konusu yaklasimdaki ikinci ayrisim ise Rs- — Ry getirisinin yonetici
riskinden kaynaklanan getiri ile yatirimcinin riskinden gelen getiri olarak ikiye
boliinmesidir. Ornegin, portfoy yoneticisinin hedef riski (Br) oldugu takdirde;
Fama(1972)’ya gore Rt — Regetirisi yatirimeinin riske bagl olarak olusmaktadir. Geriye
kalan R — Ry getirisi ise yoneticinin hedeflenenden daha farkli bir risk se¢mesine bagl

olarak kazanilmaktadir.

2.1.4.2. Treynor ve Mazuy Performans Degerlendirme Yaklasim
(Kuadratik Regresyon Analizi)

Piyasa zamanlamasi acisindan fon performansinin degerlendirilmesinde
incelenen fonun tarihsel getirileri ile piyasanin getirileri arasindaki iligki ortaya
konulmaktadir. Diger bir ifadeyle, fonun ve piyasanin getiri degerleri grafik haline
getirilerek, incelenen fon ile piyasa endeksi arasindaki iliskinin boyutu piyasa
zamanlamasi analizini kolaylastiracak sekilde bir karakteristik dogrunun yerlestirilmesi
ile ortaya konulabilmektedir. Yatirim fonlarinin performansinin degerlendirilmesi gerek

yatirimeilar gerekse akademisyenler acisindan biiyiik 6neme sahip olup, belirli bir fonun
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performansi secicilik ve zamanlama kabiliyetlerinin bir bilesimi olarak ifade
edilebilir.”"?

Yatirim fonu performansinin degerlendirilmesinde;

e Segcicilik kabiliyeti fon yoneticisinin piyasadaki yanlis degerlenmis menkul
kiymetlerin segilebilme kabiliyeti olarak tanimlanabilirken,

e Zamanlama kabiliyeti ise; yOneticinin piyasanmin gelecek seyrinin tahmin
ederek portfoy bilesimini bahsedilen tahmine bagli olarak piyasaya daha
duyarli veya duyarsiz menkul kiymetlere yatirim yaparak degistirilmesi
olarak goriilmektedir.'°

Fon performansinin belirlenmesinde kullanilan kuadratik regresyon modeli
portfoyiin sahip oldugu sistematik riskin zamana bagl olarak degisim gosterebilecegi
varsayimma dayanmaktadir. Diger bir ifade ile, portfoy yoOneticisinin piyasanin
gelecekteki gelisimini tahmini miimkiin oldugu takdirde, portféy biinyesinde bulunan
menkul kiymetler bahsedilen tahmine bagli olarak degisim gosterecektir.

Piyasa hareketleri ile ayni veya ters yonde hareket eden menkul kiymetler
bulunmakta olup, pazarla ayn1 yonde hareket edenlerden bazilar1 pazarin degisiminden
daha fazla etkilenirken digerleri ise piyasa hareketlerine karsi daha az duyarlilifa sahip
olacaktir. Portfoy yoneticisi piyasanin ylikselecegi beklentisine sahip oldugu takdirde
piyasa ile ayn1 yonde hareket eden hisse senetleri arasindan en fazla duyarliliga sahip
olanlar1 segerek sahip olacagi getirinin maksimizasyonunu hedefleyecektir. Diger
taraftan piyasanin gerileme egilimine girdigi beklentisine sahip olan portfdy yoneticisi
ise, piyasayla ters yonde hareket eden veya piyasaya en diisiik oranda duyarliliga sahip
hisse senetlerini portfoy biinyesinde tutarak kayip miktarinin en az diizeyde olmasina
calismaktadir.*"’

Herhangi bir hisse senedinin piyasaya olan duyarliligi; menkul kiymetin bireysel
olarak sahip oldugu sistematik riskine bagli olmaktadir. Ayrica menkul kiymetlerin
sistematik risklerinin agirlikli toplamu ise teskil ettikleri portfoyiin sistematik riskine esit
oldugundan dolay1 portfoy yoneticisi piyasanin gelisimini dikkate alarak portfoyde yer

alan hisse senetlerinin bilesiminde degisikliklere gitmek suretiyle portfoyilin sistematik

21 Karacabey A.A., “A Tipi Hisse Senedi Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi”, 1999, s:84-99
216 Karacabey A.A., “A Tipi Hisse Senedi Fonlarimn Performanslarinin Degerlendirilmesi”, 1999, s:84-99
27 Karacabey A.A., “A Tipi Yatirom Fonlarmin Performanslarinin Analizi ve Degerlendirilmesi”, Ankara
Universitesi Isletme Ana Bilim Dali, Doktora Tezi, 1998, s:71-88
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riskini degistirebilmekte olup, portfoy yoneticisi tarafindan izlenen s6z konusu yontem
218

“piyasa zamanlamas1” olarak adlandirilmaktadir.

Belirli bir yatirnrm fonunun ydnetiminde; piyasa zamanlamasi goz ardi edilerek
menkul kiymet se¢imi gergeklestirildigi takdirde portfoyiin sistematik riski(beta) sabit
olmalidir. Portféyde cesitlendirilebilir risk olmadigi zaman, portfoy getirisi ile piyasa

getirisi arasindaki oran sabit bir oran (lineer iliski) bulunmaktadir.”"

R, (Fonun Artik Getirisi) M

4

Ozellik Dogrusu
o
°© o
L) .
© o C o o Ry (Piyasanin
00 o o Artik Getirisi)
0°% 70
O O

Sekil: 13 — Piyasa Zamanlamasinin Bulunmadigi Durumda Getiri iliskisi

Sekil:13’den goriilebilecegi iizere fon ile piyasa getirileri arasindaki iliski
dogrusal karakter tasimakta olup, fon yOnetiminde basarili bir zamanlama
gergeklestirilemedigi zaman s6z konusu iliski dogrusal olmaya devam ederken iligkiyi

gosteren dl¢lim degerleri dogrunun ¢evresinde yayilacaktir.

218 Karacabey A.A., “A Tipi Yatirom Fonlarinin Performanslarinin Analizi ve Degerlendirilmesi”’, Ankara
Universitesi Isletme Ana Bilim Dali, Doktora Tezi, 1998, s: 71-88
29 Farrell J.L., a.g.e., 1997; Elton E.J. et al, 2003
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Sekil: 14 — Piyasa Zamanlamasinin Bulundugu Durumda Getiri Iliskisi

Diger taraftan sekil:14’den anlasilacagi iizere, fon yoOneticisinin piyasanin
yOniinii basarili olarak tahmin edebilmesi halinde ise; yoneticinin tahminine baglh olarak
portfdy Dbetasinin  degistirilmesi sonucunda basarili  bir piyasa zamanlamasi
gerceklestirilmektedir. Piyasa onemli Olgiide yiikseldiginde yatirim fonu normalden
daha yiiksek bir beta katsayis1 degerine sahip olacagindan normalde gostereceginden
daha iyi bir performans egilimi gosterecektir. Ancak, piyasa diistiigii zaman yatirim
fonu normalden daha diisiik bir beta degerine sahip olmasina bagli olarak piyasaya olan
duyarliligr diiseceginden dolayr piyasanin olumsuz hareketlerinden de daha az
etkilenecektir. Buradan hareketle, s6z konusu sekillerde yer alan ol¢iim degerlert;
piyasa getirisinin yiiksek ve diisiik oldugu durumlarda dogrusal iliskinin yukarisinda yer
alacak olup, verilerin olusturdugu dagilim ise, kavisli bir goriiniime sahip olacaktir.
Treynor ve Mazuy yatirim fonlarin piyasa zamanlamasi kabiliyetlerini incelemek
amaciyla yukarida bahsedilen yaklasimi benimsemistir.**°

Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan portfdy yOneticisinin piyasa zamanlamasi

cabasi icerisinde bulunup, bulunmadigi arastirilmis ve piyasanin yiliksek oldugu

220 Farrell J.L., a.g.e., 1997, Elton E.J., et al, 2003
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donemlerde portfdy oynakliginin piyasanin diisiik seyrettigi donemlerden daha yiiksek
olduguna iligkin kanit arayisina girilmistir.

Treynor ve Mazuy tarafindan ortaya konulan s6z konusu yaklasimda yatirim
fonu ile piyasa getirisi arasinda gerceklesen kavisli ilisi, fonun performans verilerinin
kuadratik 6zellik tasiyan egri iizerinde c¢oklu regresyon modeli kullanmak suretiyle
uygulanmasindan olusmaktadir.

Treynor ve Mazuy tarafindan Onerilen ve devamli Pazar zamanlama c¢abasi
icinde olan bir portfoye ait “kuadratik regresyon” denklemi; portfoy performansinin iki
faktoriinlin de aym1 zamanda degerlendirilmesine imkan tanimakla birlikte, beta
katsayisinda meydana gelen degismelerin sadece piyasa zamanlama c¢abasindan dolay1
olabilecegini kabul etmektedir.”*'

Piyasa zamanlamasi gergeklestirilen portfdy yoneticisi; hisse senetlerinin
beraber hareket etme egiliminden veya diger bir ifadeyle piyasa dalgalanmasindan
yararlanmak amaciyla sekil:14’de sunulan o6zellik dogrusunun egimini portféyde
bulunan hisse senedi agirliklarini degistirebilmektedir. Bu sayede, piyasanin diistiigii
zaman Ozellik egrisinin egimini kiicliltmek veya piyasa yiikselirken egimi biiyiitmek
miimkiin olabilmekte ve piyasa ile fon getirileri arasindan dogrusal iligki daha 6nceden
de bahsedildigi gibi kavisli bir goriinlim alacaktir. S6z konusu kuadratik fonksiyondan

olusan 6zellik egrisinin denklemi asagida sunulmaktadir.
R, —Ri=a+b(R,, —Ry)+c(R,, —R;)2+e,

Burada,

Ry Yatirim fonunun (t) dénemindeki getirisi,

Ru: Piyasa endeksinin (t) donemindeki getirisi,

Rg: Risksiz varligin (t) donemindeki getirisi

a: yatirim fonunun segicilik kabiliyeti

b: yatirim fonunun sistematik risk seviyesi (BETA)

c¢: Yatirim fonunun Pazar zamanlama kabiliyeti,

epi: Artik getirisi olmaktadir.

Standart regresyon analizi yardimiyla yukarida yer alan fonksiyonun bilinmeyen
kuadratik degiskenler olan a,b ve c katsayilari tahmin edilebilmektedir. Yatirnm fonu

piyasa zamanlamasi agisindan kotii yonetildigi zaman “c” katsayist sifir degerini

21 Karacabey A.A., “Yatirim Fonlarinin Zamanlama Cabalarinin Secicilik Kabiliyetlerine Etkisinin
Degerlendirilmesi” Isletme ve Finans Dergisi, Kasim, 1999, s:77-86
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alacagindan piyasa getirisi ile fon getirisi arasindaki iliski dogrusal olacaktir. Ancak “c”
katsayis1 pozitif bir deger aldig1 takdirde; daha once agiklanan kavisli bir iligki
gozlenecek olup, fon yoneticisinin basarili bir piyasa zamanlamasi igerisinde bulundugu
ifade edilecektir.

Bahsedilen “c” katsayisi sifir degerine esit oldugu zaman elde edilen denklem
dogrusal hale gelerek 6zellik dogrusunun denklemine esit olacagindan “a” katsayisi
portfoylin alfa degerini diger bir ifadeyle secicilik kabiliyetini verirken, “b” katsayisi da
yatirim fonunun sistematik risk seviyesine karsilik gelecektir.”*

Diger taraftan, kuadratik denklemdeki “a” katsayist fon ydneticisinin tahmin
kabiliyetini yansitmaktadir. Jensen (1968) tarafindan ortaya konulan “fark eden
getiriler” olarak da bilinen yontemde tanimlanmis olan alfa katsayisinin; pasif strateji
izlenmek suretiyle yonetilmeyen bir portfdy icin sifir olacag: diger bir ifadeyle 6zellik
egrisinin orjin noktasindan gececegi belirtilmekle birlikte, portfdy yoneticisince isabetli
hisse senedi tahminlerinde bulunulmasi halinde ise anilan katsayinin pozitif deger
alacag ifade edilmektedir.

Etkin piyasa teorisinin gegerliligi varsayimi altinda yonetimi gergeklestirilen
portfoylerin, katlanilan maliyetlere bagli olarak bahsedilen alfa degerlerinin negatif

olmasi gerekmektedir.*?

22 Karacabey A.A., “A Tipi Yatirnm Fonlarinin Performanslarimin Analizi ve Degerlendirilmesi”, Ankara
Universitesi Isletme Ana Bilim Dali, Doktora Tezi, 1998, s:71-88

223 Karacabey A.A., “ Yatirim Fonlarinin Zamanlama Cabalarinin Seg¢icilik Kabiliyetlerine Etkisinin
Degerlendirilmesi” Isletme ve Finans Dergisi, Kasim, 1999, s:77-86
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3.BOLUM
PORTFOY PERFORMANS DEVAMLILIK ANALIZI

3.1. Portfoy Cesitlendirmesi ve Piyasa Zamanlamasi

Portfdy performansinin genel olarak ¢esitlendirmeye bagli olarak olciildigi
goriilmektedir. Portfoylin tasidigi riskin ne kadarmin piyasa hareketlerinden, ne
kadarmin  portfoyde yer alan hisse senetlerinin bireysel hareketlerinden
kaynaklandiginin tespiti 6nemli bir konudur.

Cesitlendirme islemi genellikle toplam riskin piyasa hareketlerine hangi oranda
bagli oldugunu gosteren bir oran ifadesi olarak tanimlanmaktadir. Yatirim fonu
performansindaki diger Onemli bir unsur ise piyasa zamanlamasi olmaktadir.
Performans degerlendirmesinde belirlenmesi gereken konu yatirim fonunun piyasa
hareketlerinin zamanlamasina olan uyumudur.

Portfoy yoneticileri fon performansini zamanlamaya bagli olarak arttirabilmek
amaciyla temel olarak iki tiir yonteme bagvurmaktadir. Birincisi piyasa degisimine bagl
olarak tahvil ve hisse senedi endeksinin artacagi beklendiginde, portfdy yoneticisi
fondaki hisse senedi agirligini arttiracak olup, tersi bir beklentide fondaki tahvil oranin
yiikseltmeyi tercih edecektir.

Yonetici i¢in piyasa zamanlamasi yapilabilmesinin diger bir yontemi ise,
piyasanin hareketlerine bagli olarak portfoylin ortalama beta katsayist degerini
ayarlamasidir. Bu nedenle piyasa yiikselecegi zaman ydnetici tarafindan fonun pazar
hareketlerinden daha fazla etkilenmesini onlemek amaciyla portfoyiin beta katsayisi
degeri arttirilmaktadir. Yonetici piyasanin diisecegi beklentisini tagidigi takdirde;
fondaki yiiksek betali hisse senetleri satilmakta ve portfOyiin beta katsayisinin
diisiiriilmesi i¢in (piyasadaki diigme hareketinden daha az etkilenilmesi amaciyla) diisiik
betal1 hisse senetleri portfoye dahil edilmektedir.

Gerek tahvil ve hisse senedi karisim oraninin degistirilmesi gerekse her varlik
bileseninin beta katsayilarinin ayarlanmasi suretiyle toplam portfoy betasinin piyasa
hareketlerine bagli olarak degistirilmesi miimkiindiir.

Piyasa zamanlamas1 yapilirken basariya ulagabilmek amaciyla genellikle beta
katsayisinin degistirilmesi yoluna gidilmektedir. Ancak, her iki piyasa zamanlama
yontemi de genis kullanim alan1 bulabilmektedir.

Piyasa zamanlamasin1 gergeklestirebilmek amaciyla piyasa hareketlerine karsi
tahvil-hisse senedi karisiminin veya ortalama beta katsayisinin sekil:15°de oldugu gibi

zamana kars1 s6z konusu degiskenlerin grafik haline getirilmesi gereklidir. Sekil:15’den
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ortalama beta katsayisinin veya hisse senedi-tahvil karisimi oraninin uygun sekilde

belirlenerek basarili bir piyasa zamanlamasi gerceklestirildigi goriilmektedir.

Degiskenler BETA

A

Hedef
Beta

Tahvil
Getirisi

Varlik
Getirisi

- » Zaman
Sekil: 15 — Piyasa Zamanlamasinin Ol¢iimii

Fon getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iliskinin incelenmesi suretiyle fonun
yonetiminde piyasa zamanlamasi uygulamasimnin varli§i da belirlenebilir. Piyasa
zamanlamasi bulunmayan bir fonun ortalama beta katsayisi zamana gore sabit olarak
hareket ederken basaril1 bir piyasa zamanlamasi gergeklestirilen fonun ortalama portfoy
betas1 stirekli bir degisim igerisinde bulunmakta olup, bu sayede piyasadaki
hareketlerden en uygun sekilde yararlanmaktadir.

Diger taraftan, finans piyasalarindaki uygulamalarda piyasa zamanlamasi ¢abasi
igerisinde bulunulmasi sonucunda ise 6nemli getiri oranlarina ulasilabilecegi Brocato ve
Chandy(1994) ile Larsen ve Wozniak(1995) tarafindan sunulmustur. S6z konusu
aragtirmacilara gore gergek yasamda piyasa zamanlamasi kavrami; aktif varlik dagitim
yonetiminin bir tlirii olarak goriilmekte olup yatirimcilarin risk-getiri algilamalarina
bagl olarak sahip olduklar1 fonlardaki varlik siniflar1 arasinda uygun zamanlarda uygun

oranlar arasinda geg¢isin saglanmasi olarak kabul edilmektedir.
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3.2 Fon Performansimin Devamlihig:

Finansal varlik yoneticilerin 6nemli bir boliimii piyasa ve birbirleri arasinda
rekabet igerisinde bulunmaktadir. Aktif portfdy yoneticisinin elde ettigi sonuglarin
iistin oldugunu kanitlayabilmek igin yoneticinin portfdy performans kayitlarinin
incelenmesi gerekmektedir.

Etkin piyasa hipotezine gore risk veya diger fiyatlandirma faktorlerini
ayarladiktan sonra tarihi performans degerlerinin gelecekte olusabilecek performansa
yon vermedigi kabul edilmistir. Literatiirde etkin piyasa hipotezine gosterip
gostermedigini belirlemeye yonelik ¢cok sayida ¢alisma gerceklestirilmistir.

Etkin piyasa hipotezinin teorik olarak dogru oldugu kabul edildigi takdirde, en
1yi tarihsel portf0y performans: kayitlarina sahip yoneticilerin gelecekte lstiin bagsari
gosteremeyecegi beklenebilir.

S6z konusu hipotez tanimi geregi, olusan fazla performans portfoy yoneticisinin
sahip oldugu kabiliyet seviyesine bagli olmadidi, sans sonucunda olustugunu isaret
etmektedir. Ayrica, hipoteze gore ge¢mis performans kayitlarinin incelenmesi izlenen
portfoy stratejisinin risk seviyesinin belirlenmesinde yararli olurken portfoy
yoneticisinin kabiliyetlerinin arastirilmasinda faydali olmayabilecektir. Ancak, tarihsel
portfdy performansina iliskin kayitlarin incelenmesinin faydali oldugu yatirim
endiistrisindeki gogu katilimei tarafindan benimsenmektedir.***

Portfoy yoneticisi agisindan performans, kendisinin zaman igerisinde sergiledigi
basar1 durumu olup, performans diizeyine bagli olarak miisterilerine kendisini ispat
edebilmektedir. Diger yandan, yatirim yapmay1 arzulayan miisterilerin biiylik
cogunlugu ise portfoy yoneticisinin tarihsel performans durumunu 6grenmeyi istemekte
ve bu konuya biiyiik 6nem vermektedir.?*

Performans kayitlarinin incelenmesi yaklagimi katilimcilar tarafindan yararl
olarak goriilmekte ise de akademisyenlerin 6nemli bir boliimii anilan yaklasima karsi
olmaktadir. Akademisyenlerin biiylik boliimii “etkin piyasa hipotezi”’ne bagli olarak
portfoy performansinin belirlenmesinde yonetici kabiliyetlerinin etkisinin oldukca
diisiik oldugu hususunda ikna olmus durumdadir. Burada {izerinde durulmasi gereken
husus, ge¢miste {istlin performans sergilemis portfoy yoneticilerinin gelecek
donemlerde de s6z konusu basarty1 devam ettirebileceklerinin  miimkiin olup

olmadigidir. Performans kayitlari lizerinde yonetici kabiliyetlerini gelecek performans

24 1ppolito R.A., a.g.e., 1989, s:1-23; Grinblatt M. ve Titman S., a.g.e., 1992, s:1977-1984; Elton E.J. et al, 1993
225 Grinblatt M.ve Titman S.,a.g.e., 1992, 5:1977-1984; Hendriks D. et al, a.g.e., 1993, 5:93-130

107



sonuclar1 lizerindeki etkileri ile kisa vadede kazananlarin basarilarin1 tekrarlama
durumlarinin ortaya konulmasi oldukca biiyiik 6nem tagimaktadir.

Literatiirde yatirim fonu performansina iliskin olarak gerceklestirilen en
etkileyici ¢alismanin Jensen(1968) tarafindan yapildigi kabul edilmektedir. M. Jensen
anilan ¢alismasinda 1945-1964 donemindeki yatirnm fonlarii incelemis olup, sadece
ortalama fon performansinin degil, ayrica her fonun performansinin da tahmin
edilenden daha kotii oldugunu ortaya koymustur.

Diger taraftan, yatirim fonlarinin ge¢mis performanslarinda hareketle gelecek
donemlerdeki performanslariin tahmin edilebilecegine yonelik olarak tespit edilen bazi
kanitlar son zamanlarda 6n plana c¢ikmaktadir. Gerek yatirim fonlarinin performans
stirekliliginin incelenmesi, gerekse s6z konusu fonlarin igeriklerinin tahminine yonelik
gerceklestirilen stil analizi yardimiyla, fon yoneticilerinin basarili olup, olmadig:
portfoy yoneticisi tarafindan hangi varlik siniflarina yatirnm yapildigi ve olumlu veya
olumsuz yonde gosterilen performansin gelecek donemlerde de devami konusundaki
tahminlerde bulunulabilmesi imkan1 bulunmaktadir.”°

Goetzmann ve Ibbotson(1994) tarafindan yapilan yatirim fonu performans
devamlilig1 ¢alismalarinda; ge¢cmis fon performansinin tahmin edilip edilemeyecegi
aragtirilmistir. Bu ¢alismalarda temel olarak ii¢ hususun performans tahmininde dikkate
alinmasi gerektigi savunulmustur. Belirtilen konular sirasiyla, risk ayarlamasina olan
ihtiyag, yasayabilirlik olasiligi ve tek bir donem igerisinde fon getirilerinin kesit
bagimliligidir.

Risk ayarlamadaki temel nokta asir1 performansin tanimlanmasina bagl olup,
ham getiriler genel olarak bakildiginda yalin 6l¢iimlerdir.

Goetzmann ve Ibbotson(1994) tarafindan tekrarlayan kazanan konusu sadece
ham getirilerde degil, ayrica Jensen Oolgiisti(sermaye varliklarin1 fiyatlandirma
modelinde (CAPM) alfa parametresi olarak da bilinmektedir.) olarak bilinen riski
ayarlanmug getirilerde de genel kullanim alan1 bulabildigi belirlenmistir.

Bu nedenle, “sermaye piyasasi dogrusu” yonetici performansin anlamli bir
gosterge niteligine sahip olmasina bagli olmaksizin sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli biinyesindeki alfa parametresinin degerinin tahmin edilebilecegi ifade edilebilir.
Cogu portfdy yoneticisi alfa parametresinin kontroliinde yiiksek performans

gostermektedir. Kapanmakta olan fonlara ilisgkin olarak fonlarin potansiyel

226 Gupta F. et al, a.g.e., 1999, s:33-39
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yasayabilirligi hakkinda bir Onyargi olusmaktadir. Performansi1 zayif olan fonlar
zamanla basarili fonlarla birlestirilmek ve/veya kapatilmak suretiyle ortadan kaybolma
egilimi gostermektedir.*?’

Portfoy yoneticisinin gerek zamanlama gerekse segicilik kabiliyetlerinin yiiksek
olmast halinde, yonetilen fonun belirli bir gosterge portfoye kiyasla daha yiiksek
performans sergilenme egilimi bulundugu ifade edilebilir.***

Goetzmann ve Ibbotson(1994) tarafindan yasam savasi veren fonlar takip
edilmis, yasama sansi bulan fonlarin belirli bir gosterge portfoyle karsilastiriimasi
yerine birbiri tistiinde gosterdikleri goreceli performans farkliliklar: incelenmistir. Diger
deyisle, fonlarin bazi endekslere gore iyi performans sergileme durumlar1 incelenmistir.
Fonlar performansina gore belirli birsiralamaya tabi tutulmustur. Bu duruma benzer bir
calismada Brown et al(1992) tarafindan gerceklestirilmis olup, anilan caligmada da
kapatilan fonlar nedeniyle fonlarin yasayabilirligi iizerinde bir dnyargi olabilecegi ifade
edilmektedir.

Goetzman ve Ibbotson(1994) tarafindan “1” ve “2” yillik donemler itibariyle
yatirrm fonlarinin devamlilifi veya diger bir ifadeyle fonlarin “tekrar eden kazanan”
etkileri aragtirllmistir. Portf0y yonetimi kabiliyetinin ortaya konulabilmesi i¢in segilen
zaman aralig1 icerisinde ardisik yillar veya aylar bazinda olmak iizere oncelikle ham
getiri verileri daha sonra da bir ¢esit performans Olciitii olan Jensen’in alfa
parametresinin degerleri incelenmeye tabi tutulmustur.

Diger taraftan, Stewart(1998) tarafindan yatirnm fonlariin performans
devamliligina ilaveten performans tutarliliginin da yatinmecilar agisindan oldukga
onemli bir konuma sahip oldugu belirtilmekte olup, 6zellikle kurumsal yatirimcilar
acisindan yatirnm yoneticilerinin tutarli performans sergilemelerinin 6nemine isaret
edilmektedir.

Yatirimcilar acisindan onemli olan yiliksek performansin birikimli olarak
gbzlemlenmesinin haricinde, s6z konusu basarinin hangi siklikta meydana geldiginin
belirlenebilmesi de fon performansinin  degerlendirilmesinde gz  Oniinde
bulundurulmalidir.

Sonug olarak, literatiirde tekrar eden kazanan kavraminin hisse senedi ve hazine

bonosunun degisen karisimina bagli oldugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle portfoy

227 Brown S.J. et al, a.g.e., 1992, 5:553-580; Goetzmann W.N. ve Ibbotson R.G., a.g.e., 1994, s:9-18, Kahn R. ve
Rudd A., a.g.e., 1995
28 Fox S., a.g.e., 1999, 5:40-49
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yoneticisinin sahip oldugu yatirim stili anlayisinin basariya ulasmada ve s6z konusu
basarinin ilerleyen donemlerde de devam ettirilebilmesinde oldukg¢a etkili oldugu ifade

edilmektedir.

3.3. Performans Olciitlerinin Karsilastiriimasi

Sharpe, portfdyiin toplam riskini standart sapma ile tanimlamustir. Treynor ve
Jensen ise portfoyiin betast ile tanimlamistir. Bu yontemlerde de elde edilen sonug
pozitif ve biiyiik bir deger ise performans siralamasi, biiylik degerden, kiigiik degere
dogru olacaktir.

Treynor ve Sharpe yontemi finansal varliklar1 fiyatlama modeline (Capital Asset
Pricing Model — CAPM) dayanmaktadir. Bu model menkul kiymetlerin fiyatlama
yontemlerini acgiklamaya yonelik olarak ortaya ¢ikmis ve belirli varsayimlara
dayandirilarak uygulama alanit bulmustur. Bu acidan ele alindiginda, farkli fiyatlama
yontemlerinin uygulanmasi durumunda portfoylerin performans siralamalarinda
yaniltici sonuglar verebilmektedir.

Jensen Endeksi, sadece portfoy getirilerindeki degismelere duyarlidir. Buna
derinligine duyarlilik da denilebilir. Oysa Jensen endeksi, riski ve ¢ok sayida firma
hakkinda 6zel bilgi sahibi olmay1 ifade eden genisligine duyarlili§i géstermemektedir.
Pazar kosullar1 ve risk oOlgiitii gz oOnilinde bulunduruldugunda Jensen Endeksi’nin
sakincalar1 Treynor Endeksi i¢in de gegerlidir. Bu yontemlerde endeksin piyasayi temsil
edememesi, endeks degerlerine bagli olarak bulunan katsayilarin sapmali olmasina
neden olacak ve portfoy degerlendirmelerinin sonuglar1 hatali olarak bulunabilecektir.
Sharpe Endeksi’nin de Jensen ve Treynor’dan farkli olarak degerlemede hem derinlik,
hem de genislik boyutunun dikkate alindig1 sdylenebilmektedir.

Biitiin varlik portféylerinin performansinin Slgiilmesi, portfoy yoneticilerinin
basarisinin degerlendirilebilmesi ve karsilastirma yapilabilmesi i¢in de gereklidir. Diger
taraftan, yoneticinin sirket ortaklarina karsi olan kendi yOnetimini degerlemesi ve
pazardaki rakipleri ile bir karsilagtirma yapmasi i¢in de bu degerlendirmeler gereklidir.

Bir portfoy yoneticisinin iki amact olmalidir.

1. Verilen risk sinifinda ortalama tizerinde getiri saglamak,
il.  Cesitlendirme ile sistematik olmayan biitiin riskleri elimine etmektir.
Modern portfoy teorisinde, en iyi riske gore ayarlanmig getiri, en iyi zamanlama

ve en iyi menkul kiymet se¢imi ile saglanmaya calisilmstir.,
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Portfoy yoneticisi icin alternatif bir strateji de verilen risk sinifinda diisiik
degerlenmis menkul kiymetlerini se¢cmektir. BOylece en iyi piyasa zamanlamasi
gerekmeksizin amaca ulasabilmektedir.”*’

Portfoy yoneticinin dikkate almasi gereken bir diger faktorde tamamen
cesitlendirmedir. Piyasada kazanan yatirimcilar sadece sistematik riski tasimaktadir.
Sistematik olmayan riskin biiylik boliimii ya da tamami ¢esitlendirme ile elimine
edilebilmektedir. Boylece sistematik olmayan risk talep edilen getiri tanimlanirken
dikkate alinmaz. Cesitlendirmenin derecesine portfOy getirisi ve piyasa portfoyii getirisi
arasindaki korelasyona dayanilarak karar verilir.

Treynor Performans Olgiitii, hem riski, hem getiriyi icine alan ilk birlesik
performans Sl¢iislinii gelistirmistir. Buna gore risk iki bilesene ayrilmistir.

1. Genel piyasa akimindan kaynaklanan risk,
ii.  PortfOy hisse senetlerinin nakit akiminin sonucu olusan risk

Piyasa akimina bagli risk karakteristik dogru ile gdosterilir. Bu dogru yaklasik
piyasa portfoylii ile secilen portfdyiin getiri orani arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir. Bu
dogrunun egimi, piyasa getirisi ile iliskili portfoy getirisinin degiskenligini 6l¢mektedir.
Bu egim portfoy betasidir. Yiiksek egim piyasa getirilerine yiiksek duyarlilik yani
yiiksek risk demektir.”*

22 Aras G., “Ticari Bankalarda Kredi Portfoyiiniin Yonetimi” SPK Yaynlari, no:30, 1996, s:122
20 Karasin G., “Sermaye Piyasasi Analizleri” SPK Yayinlari, No:4, Ankara, 1987, s:128
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Treynor 6lgiileri verilen iki portfoy sekil:16’de goriilmektedir.

CML

T1

T2
R¢

Sekil: 16 — Treynor Olciitii

Kaynak: Francis J.C.ve Archer S.H., 1971, s:174

Sekil:16’da goriilen portfoylerden portfoy(1) portfoy(2)’den daha ¢ok arzu
edilir. Bunun nedeni “T,>T,” ile aciklanabilir. CML {izerinde yer alan portfoy(2),
portfoy(1)’in diisiik degerlendigini gosterir ve durumda yiiksek “T,;” degerine sahip
portfdy iyi bir alim alternatifidir.

Treynor Olciisii, risk tercihlerini dikkate almaksizin biitiin yatirimcilara
uygulanabilmektedir. Sermaye piyasast teorisine dayanarak gelistirilmistir. Portfoy
olasilik dogrusu igin risksiz varliklardan da yararlanilmistir. Bu mantiklidir, riskten
kagman yatirimc1 daima yiiksek egimli olasilik dogrusuna sahip portfoyii tercih eder.
Yiiksek egimli dogru iizerindeki portfoy yiiksek farksizlik egrisi tizerindedir. Portfoyiin
olasilik dogrusunun egimi “T” ile gosterilmektedir.*’

Karakteristik dogrusunun egimi sistematik risk gostergesi olan (beta)’dir
portfoyiin karakteristik dogrusunun egimi olan beta, portfGyiin getirilerinin piyasa risk
primi ile olan iliskisinin de gostergesidir. Buna gore, dogrunun egimi ne kadar yiiksek

olursa, beta o kadar biiyiik ve portfoy de o derece riskli olmaktadir.

2! Francis J.C ve Archer S. H. “Portfolio Analysis” Englewood Cliffs, New Jersey, 1971, s:174
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T E(RIZ R,
p

T,: Treynor Endeks degeri,

E(R;): Portfoyiin beklenen getirisi,

Ry: Risksiz faiz orani,

Bp: Portfoyiin Betasi

“T” degerinin yliksekligi, yiiksek egimi gosterir ve risk tercihi dikkate
alinmaksizin biitiin yatirimeilar i¢in istenir bir durumdur. Bu 6l¢iliniin pay risk primidir.
232

Riskin bir gostergesidir.
Cov(R,R,)

Bp, portfoyilin beta katsayisini ifade etmekte ve o’ formiilii ile
m

gosterilmektedir.

Sharpe Olgiisii, Treynor Olgiisiine oldukga benzemektedir. Ancak Sharpe
Olgiisii’nde toplam risk 6lgiisii olarak standart sapma yer almaktadir. Sharpe Olgiisii
birim portfdy riski basina portfoyiin getiri fazlasini gostermekte olup, asagidaki sekilde
formiile edilmektedir.*’

_ E(R p) - Rf

%

)4

Sp: Sharpe Endeks degert,

E(Rp): Portfoyiin beklenen getirisi,

R¢: Risksiz faiz orani,

G,: Portfoyiin standart sapmasi

Yatirinmcinin sahip oldugu portfdy i¢in hesaplanan endeks degeri, hisse senedi
piyasast i¢in hesaplanan endeks degeri ile kiyaslanir. Portfoy icin bulunan endeks
degerinin piyasa icin bulunan endeks degerinden biiylik olmasi halinde, portfoyiin
piyasaya oranla daha yiiksek performans sagladig: diistiniliir.

Tamamen c¢esitlendirilmis bir portfoyde, portfoyiin sistematik olmayan riski
yoktur. Bu durumda hem Sharpe, hem de Treynor Olgiisii benzer neticeler vermektedir.

Diger yandan zayif ¢esitlendirilmis bir portfoyde Treynor Olgiisii daha yiiksek bir deger

232 Yohanes, Arefaine, G. “The Irwin Guide to Risk and Reward” Irwin Professional Publishing, Chicago, 1996,
5:68
23 Sharpe, William F., “Portfolio Theory and Capital Markets” Mc Graw Hill Series 1970, s:152-153
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alirken, Sharpe Olgiisii daha diisik bir degerdir. Aradaki fark direkt olarak
cesitlendirmeden dogmaktadlr.234

Treynor Olgiisii gibi Jensen Olgiisii de direkt olarak CAPM’e dayanir. Jensen
endeks degeri, portfoyiin beklenen getiri orani ile menkul kiymet piyasa dogrusu
tizerinde bulunan portfOyiin risk derecesine sahip bir portfoyiin beklenen getiri orani
arasindaki fark olarak tammlanir.**
CAPM’in gecerli olmasi halinde piyasadaki menkul kiymetlerin getirileri

asagidaki sekilde ifade edilir.

E(R;): Portfoyiin beklenen getirisi,

E(Rn): Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

Bp: Portfoylin betast,

R¢: Risksiz faiz orani

Piyasada yatirimcilarin bir kismi kazanirken diger bir kismi da kaybedecektir.
Dolayisiyla herhangi bir portféyiin getirisinin bu kazang ya da kaybi icerecek bicimde
tanimlanmasi1 gereklidir. Bu durumda bir portfoyiin getirisini ifade eden formiil

asagidaki sekilde ifade edilebilir.
R,—R, =a, +,Bp(Rm —Rf)

Formiilde yer alan (o) ifadesi Jensen Alfas1 olarak isimlendirilir. Gergeklesen
ve beklenen getiri arasindaki farki gosterir. Eger beklenen getiri, gergeklesen getiriyi
asarsa alfa pozitif olur. Bu durumda portfdy performansini agsmis demektir. Alfa negatif
ise, piyasa performansi portfoy performansindan yiiksek demektir.*® Alfa, portfoy
yoneticisinin basarisim 6l¢gmektedir.

Alfa, portfoyiin piyasa portfoyiinii gecip ge¢medigini él¢mektedir. Oysa basari
swralamasinda alfa yetersiz kalmaktadir. Basarim siralamasi igin degistirilmis Jensen

Olgiisii (J,) kullamiImaktadir.’

(04
J=2
p

24 Reilly, Frank.R. “Investment Analysis and Portfolio Management” The Dreyden Press, Chicago, 1989, s:1000
235 Haugen, Robert, A., ¢ Introductory Investment Theory” Prentice Hall Inc, New Jersey, 1987, s:189

26 Yohannes, Arefaine, G. “The Irwin Guide to Risk and Reward” I[rwin Proffesional Publishing, Chicago, 1996,
$:68-69

27 Francis J.C. ve Archer S.H., “Portfolio Analysis” Englewood Cliffs, New Jersey, 1971, s:174

114



Sharpe Performans Olgiitii
Sharpe Performans Olgiitii, portfdyiin hem getirisi, hem de riskini hesaba katan
tek parametreli bir portfoy performans endeksidir.
_ Riskprimi _ E(r)-R,
' Toplamrisk o.(r)

Burada;

E(ri): (1) portfoyliniin ortalama getirisini,

oi(ri): (1) portfoyliniin standart sapmasina,

R¢: Risksiz getiri oranini (faiz orani) ifade etmektedir.

Formiiliin payi, risk primi olarak adlandirilir. Ciinkii, yatirmmcinin risk
iistlenmesi i¢in (risksiz faiz orami {lizerinde) talep ettigi ilave getiri miktarini
belirlemektedir. Anlasilacagi gibi, Sharpe’in performans 0l¢iitii, hem risk, hem de getiri
tarafindan belirlenen bir endeks olusturmaktadir.

Sekil:17°de Sharpe’in portfdy performans endeksini, (A), (B) ve (C) portfoyii
gibi hipotetik ii¢ portfoy i¢in gérmek miimkiindiir. Sharpe’in endeksi yardimiyla, (R)
risksiz faiz oranindan baglayan ve portfoye ulasan dogrunun egimi belirlenmektedir.

Bu durumlar grafikte Sc>Sp>S, seklinde belirlenmistir. Burada, en 1iyi
performans gosteren C portfoyiidiir. B portfoyti de, A’ya gore daha iyi bir performans

gdstermistir.
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Ortalama
Getiri

A

Standart
» Sapma

Sekil: 17 — Sharpe Performans Endeksine Gore Portfoylerin

Karsilastirilmasi

Riskiz getirinin R=%20 Pazar portfGyiiniin ortalama getirisinin r,= 0.35 standart
sapmasinin 6,;,=0.22 oldugu varsayiminda, asagida ortalama getirileri ve standart

sapmalar1 verilen portfoyler i¢in Sharpe Endeksi’ne gore performas degerlemesi

yapildig1 varsayilsin.

Portfoy Ortalama Yillik Getiri | Getirilerin Standart Sapmasi
ABC 0.26 0.20
DEF 0.33 0.23
XYZ 0.38 0.24

_E(rsc)-R, 0,26-0,20 0,06

S.pe = = =0,30
e (T 0,20 0,20
E(r —R _
S, = (rper) — R, 0,33-0,20 _ 0,13 _0.57
o(Ppr) 0,23 0,23
E(r,,)—R -
S, - (ruz)— R, 0,38 0,2020,1820’75
(Feyy) 0,24 0,24
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Pazar portfoyii i¢in Sharpe Endeksi ise asagidaki sekilde hesaplanir:

_E(,)-R;, 0,35-0,20 0,15
a(r,) 0,22 0,22

Pazar portfoyliniin Sharpe Endeksi ile karsilastirildiginda (ABC) ve (DEF)

=0,68

M

portfoyleri (0.30 ve 0.57), pazar portfoyliniin (pazar ortalama performansinin) altinda
kalmislardir. (XYZ) portfoyii (0.75) pazar ortalamasinin {izerinde bir performans
gostermistir.

Grafik yardimi ile pazar portfoyii ile Ornekteki ii¢ portfoylin performansi

asagidaki sekil 18’de gosterilebilir.

XYZ

38

35

33

26

20

v

20 22 23 25

Sekil: 18 — Ornek Portfoylerin Performanslarinin Pazar Portfoyii ile

Karsilastirilmasi

Ozet olarak Sharpe’in performans 6lgiitii; risksiz getiri iizerine elde edilen ilave
getirinin, portfoylin toplam sapmasina (standart sapma) oranlanmasi ile elde
edilmektedir. Standart sapma, gbzlem sayisina bagimli oldugundan, gézlem sayisinin az
olmasi durumlarinda Sharpe’in endeksi tartismali hale gelmektedir. Korkie, bu gibi

durumlarda Sharpe Endeksi’nin asagidaki sekilde hesaplanmasini énermektedir.”*®

28 K orkie Robert, “External Versus Internal Performance Evaluation” Journal of Portfolio Management,
IIkbahar 1983, s:36-42
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Portféyiin Getirisi-Risksiz Getiri Oranz . Gozlem Sayisi
Portféyiin Riski Gozlem Sayisi + 0,75

Sharpe Endeksi’ne getirilen bir baska elestiri de, pazar portfoyii Sharpe Endeksi
ile yonetilen portfoylerin Sharpe Endeksleri arasindaki farkin anlamli olup olmadig:
tizerinde durmamig olmasidir. Sharpe Endeksi, portfdy performanslarini Pazar
portfoyliniin performansina gore bir siralamaya tabi tutmaktadir. Ancak pazar portfoy
performansinin altinda ya da iistiinde performans gostermis olmasi ekonomik olarak ne
kadar anlaml1 oldugu konusunda kesin bir yargi sunmamaktadir.

M Performans Olgiitii

Franco ve torunu Leah Modigliani**’ soyadlarmimn aym olmasmdan dolayr M?
olarak isimlendirdikleri yaklasimlar1 ile Bechmark olarak kullanilan pazar portféyiiniin
riskine gbre diizeltilmis portfoy performanslarinin = karsilastirmasini  miimkiin
kilmaktadir.

M?  hesaplamasi, performans: Olgiilecek portfoylerin risklerinin  pazar
portfoyiiniin riskine esitlenmesi mantifina dayanmaktadir. Bunun i¢in yonetilen
portfoylin bir boliimiiniin riskli portfdyden, bir boliimiiniin de risksiz getiriden (devlet
tahvili ya da hazine bonosu) olustugu varsayilmaktadir. Eger, yonetilen portfoyiin
standart sapmasi, pazar portfoyliniin standart sapmasindan daha kiigiikse, bu durumda
portfoy risksiz faiz oranindan borg¢lanilarak elde edilen nakdin de yonetilen portfoye
yatirilmasini gerektirecektir.

Ornekte: ABC portfoyiiniin standart sapmasi1 0.20 pazar portfoyiiniin standart
sapmast 0.22 olduguna gore, 0.22/0.20 =1.1 oraninda yonetilen portfdye yatirim
yapilmis demektir. Bu oranda yatirim yapilabilmesi i¢in 1-1.1= -0.1 oraninda risksiz
faiz oranindan (%20) borg¢lanilip, elde edilen tutarin da ydnetilen portfoye yatiriimasi
gerekmektedir. Bu durumda portfoyiin getirisi, [(1.1x0.26)+(-0.1x0.20)]=0.226
olmaktadir. Bu getiri pazar portfoyiiniin getirisinden 0.266-0.35= -0.084 kadar daha
diisiiktir. O halde ABC portfoyiinin  M*’si -0.084’diir. DEF portfoyiinde ise,
0.22/0.23=0.96 oraninda yonetilen portfoye 1-0.96=0.04 oraninda da risksiz getiriye
yatirrm  yapildigt anlamina gelmektedir. Bu durumda portfoylin  getirisi
[(0.96x0.33)+(0.04x0.20)]=0.3248 olmaktadir. Bu getiri ile pazar portfoyii getirisi
arasindaki fark 0.3248-0.35=0.0252 oldugundan DEF portfoyiinin M*si -0.0252’dir.
XYZ portfoyiinde ise, 0.22/0.24=0.92 oraninda ydnetilen portfoye, 1-0.92=0.08

29 Modigliani, F. Ve Modigliani, L. “Risk.Adjusted Performance” Journal of Portfolio Management, Kis, 1997,
s:45-54
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oraninda ise risksiz getiriye yatirirm yapilmasi durumunda yonetilen portfoy ile pazar
portfoyliniin ~ riski esitlenmektedir. Bu  durumda  portfdyiin getirisi
[0.92x0.38)+(0.08x0.20)]=0.3656 olmaktadir. Bu diizeydeki getiri Pazar portfoy
getirisinin  0.3656-0.35=0.0156 iizerinde oldugundan XYZ portféyiinin M>’si
+0.0156°dir. Yukarida anlatilan iliskiler ve M?*ler asagidaki grafik yardimi ile

gosterilmistir.
E(r) SPD
M?*=+0,0156 /
M?=-0,0252
o

Sekil: 19 — Portfoylerin M?lerine Gore Performanslari

Treynor Performans Endeksi

Treynor, portfdy performansinin sistematik risk Sl¢iisii olan beta katsayisi ile
Olclilmesini 6nermektedir. Treynor’in performans Ol¢iitiintin kullanilmasi i¢in portféyiin
karakteristik regresyon dogrusunun asagidaki sekilde kestiriminin yapilmasi

gerekmektedir.**

r,=r,+pB,(r,)te,, =123, ... T
Burada,
Ip (P) portfdyiiniin (t) periyodundaki getirisini
re: Risksiz faiz oranini,

[: Portfoylin beta katsayisini,

240 Francis, Jack, C. “Investments, Analysis and Management” MCgraw — Hill International Editions, 1991, s:657
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mt: (t) periyodunda Pazar portfOyiiniin getirisini,

€p,t: (t) periyodunda (P) portfOyiiniin rastsal hata terimini ifade etmektedir.

Bir karakteristik dogrunun beta katsayis1 hisse senedinin sistematik, yani
cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan riskini ifade etmektedir.

Treynor, portfOyiin getirisinin portfOyiin sistematik riski ile kiyaslanmasini
uygun gormustur.

Sharpe ise, portfoylin getirisini portfoylin standart sapmasi (toplam risk) ile
kiyaslamaktadir.

_ RiskPrimi  E(r,)-R,
P Sistematik Risk B,

Burada,

E(rp): Portfoyiin beklenen getirisini,

Bp: Portfoylin beta katsayisini ifade etmektedir.

Sekil:20’de gosterildigi gibi, Tp, yani Treynor’in performans endeksi R¢'den
baslayan ve portfoye uzanan dogrunun egimini vermektedir. Sekil 20’de her bir birimlik
sistematik risk i¢in en fazla ilave getiri saglayan portfoyiin C portfoyii oldugu
goriilmektedir.

Treynor’in performans o6l¢iitli, yukarida sorulan sorunun (A portfoy yoneticisi
mi yoksa B portfoy yoneticisi mi daha basarilidir?) yanitin1 bulmada yaniltic1 olabilir.
Sharpe’in endeksi portfoyiin toplam riskine oranla endeks olusturmasina karsin;
Treynor riski beta faktorii ile ifade etmektedir. Bilindigi gibi, beta katsayisi portfoy
icindeki hisse senetlerinin betalarinin basit agirlikli ortalamasidir. Dolayisiyla portfoy
icindeki hisse senedi adedinin artmasi durumunda betanin kiigiilecegi gibi bir olgudan
s0z edilememektedir. Ayni sekilde, portfdy iginde hisse senetlerinin azalmasi
durumunda betanin artmasi da beklenmemelidir. Bu anlamda Sharpe’in performans

Ol¢iitii Treynor’in dlgiitiine gore listilinliik tagimaktadir.
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E(rp)

»
»

By

Sekil: 20 — Treynor Performans Olgiitiine Gore Portfoylerin

Karsilastirilmasi

Sharpe Endeksi’ne ornek verilen firmalar i¢in beta degerlerinin ABC firmasi i¢in
0.90, DEF firmas1 i¢in 1.1, XYZ firmasi i¢in -0.60 oldugu varsayilirsa ayni firmalarin

Treynor Endeksi kullanilarak performanslarinin 6l¢timii asagidaki sekilde yapilacaktir.

_E@)-R, 0,26-0,20

T = =0,066
ABC ﬁp 0,90
E(r)-R _
Tper = (rp) ! 20’33 O320=0,1181
B, 1,1
_E@,)-R, 0,38-0,20 0,30
e B, 0,60 ’

Pazar portfOyiiniin betasinin 1 oldugu bilindigine gore, Pazar portfoyl igin
Treynor Endeksi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
_E(r,)-R, 0,35-0,20
= =
g, 1

=0,15
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Treynor Endeksi’nin sonuglarima gére de ABC ve DEF portfoyleri sirasiyla
0.066 ve 0.1181 endeks degerleri ile Pazar portfoyiliniin 0.15’lik endeks degerinin
altinda kalmaktadir. Bu durumda s6z konusu iki portfdy, pazarin ortalama basarisini
dahi gosterememis demektir. XYZ firmasi icin ise Treynor Endeksi betanin negatif
olmas1 nedeniyle (-0.30) olarak hesaplanmistir. Bu sonug, XYZ portféyiiniin basarisiz
bir portfdy olarak yorumlanmasi anlamina gelmemektedir. Treynor Endeksi’nin negatif
deger almas1 durumunda, FVFM cergevesinde s6z konusu portfGyiin sunmasi gereken
minimum beklenen getiri oran1 hesaplanarak, bulunan sonug portfoyiin beklenen getirisi
ile karsilastirilmalidir.

Buna gore, XYZ portfoyiiniin kabul edilebilir minimum getiri orani,

E(rxyz)=rrPxyz(tm-1r) = 0.20+(-0.60)(0.35-0.20) = 0.20 - 0.09 = 0.11, olarak
hesaplanir. FVFM’nin sundugu getiri orani 0.11 iken, XYZ portfdyiiniin beklenen
getirisi  0.38 oldugu i¢in, s6z konusu portfdyiin basarili bir portfdy oldugu
diistiniilmelidir. ABC ve DEF portfoyleri i¢in ayni analiz yapildiginda, FVFM
cercevesinde her bir portfoylin teorik olarak sunmasi gereken minimum getiriler ABC
icin: 0.335[0.20+0.90(0.35-0.20)] ve DEF ig¢in: 0.365[0.20+1.1(0.35-0.20)] olarak
hesaplanir. Ote yandan, ABC portfoyiiniin beklenen getirisi 0.26(0.335’den daha az) ve
DEF portfoyiiniin ise 0.33(0.365’den daha az) oldugu bilindigine gore, her iki portfoy
de modelin bekledigi minimum getiri oranini karsilamiyor demektir.

Ornekteki ii¢ portfoyiin performansinin  Pazar portfoyii performanst ile

karsilastirilmast sekil:21°deki grafik yardimi ile de gosterilebilir.
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0,33

0,26

0,20

-0,60 0,9 1 1,1
Sekil: 21 — Treynor Endeksine Gore Portfoylerin Pazar Portfoyii ile

Karsilastirilmasi

Ele alinan ii¢ 6rnek portfoy Sharpe’in ve Treynor’un endekslerine gore benzer
performans gdstermislerdir. Teorik olarak, sistematik olmayan riskin tamamen ortadan
kalkmasi durumunda, bir baska anlatimla, toplam riskin sadece sistematik riskten
olusmast durumunda her iki performans Olgiitii de ayni sonucu verecektir. Sharpe
Endeksi’ne gore, basarili (ya da basarisiz) bulunan portfdy, Treynor Endeksi’ne gore de
basarili(basarisiz) bulunacaktir. iki ydntem sistematik olmayan risklerin portfoyiin
toplam riski i¢inde yer almast durumunda farkli sonuglar iiretebilecektir.

Jensen Performans Olgiitii

Jensen’in Endeksi, hisse senedi pazar dogrusunu temel alan bir endeks
yaklagimidir. Bu yaklagimda endeks, portfoyiin hisse senedi pazar dogrusu iizerinde yer
almas1 durumunda, beklenen getirisinin alacagi deger ile portfoyiin beklenen getirisi
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.**' Jensen Endeksi asagidaki sekilde formiile

edilebilir.
Jp = E(rp)_{Rf +[E(rm)_Rf]ﬂp}

it Haugen, Robert, A., “Modern Investment Theory” 3.Baski Prentice Hall, 1993, s:311
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Eger portfoy, pozitif Jensen Endeksi’ne sahipse hisse senedi pazar dogrusunun
tizerinde bir yerde, negatif endekse sahipse hisse senedi pazar dogrusunun altinda bir
yerde demektir. O halde, hisse senedi Pazar dogrusunun iizerinde yer alan portfoylerin
performansi, altinda kalanlara nazaran daha yiiksektir. Ancak, Jensen Endeksi, hisse
senedi pazar dogrusu {lizerinde yer alan her portfoy i¢in portfdy yoOneticilerinin ayni
derecede basarili olduklarin1 kabul etmektedir. Bu endekste yalmzca portfoy
yoneticisinin risksiz faiz oram iizerinde elde ettigi ilave getiri dikkate alinmakta, bu
getiri diizeyine kag hisse senedi ile ulasildigi, 6nem tasimaktadir.

Jensen Endeksi bir grafik yardimi ile asagidaki sekil:22°de gosterilebilir.
Sekil:22’de hisse senedi Pazar dogrusu (HSPD) ile betas1 1’e esit olan pazar portfoyt ile
performanst onun lizerinde olan A portfoyli goriilmektedir. A portfoyl ile HSPD

arasindaki mesafe alfa (o) olarak adlandirilir.

E(rp)

HSPD

E(rat'Rf) _____________

v

Bv=1 Ba Po

Sekil: 22 — Jensen Performans Olgiitii
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Jensen Endeksi’nin finansal varliklar1 fiyatlama modelini (FVFM) kullandigi
belirtilmisti. FVFM’nin gozlem sonuglarma gore portfoyiin o, ve B, degerlerinin

belirlenmesinden sonra portfoyiin karakteristik dogrusu asagidaki sekilde formiile

edilebilir.
E(r,—R, =B EF,—R,)]+e

Ya da sozlii olarak;

Portfoyiin Risksiz Faiz Uzerinde Ilave Getirisi=BETAx[Pazar portfoyiiniin ilave
getirisi]+Rastsal Hata Terimi

Eger portfoy yoneticisinin elde ettigi ilave getiri, yukaridaki formiille belirlenen
ilave getiriyi asmiyorsa, portfoy yoneticisinin portfdye ilave olarak kazandirdig ek bir
getiri yok demektir. FVFM’de tanimlamam beta katsayisi, kamuya acik bilgiler 1s181inda
portfoyiin beta katsayis1 kestirimidir. O halde, rastgele c¢esitlendirilmis bir portfoy bile
yukaridaki formiille belirlenen performansi gosterebilir. Jensen, portfdy performansini
betadan ayirarak 6l¢mek i¢in yeni bir faktor olarak alfayi ilave etmistir. Alfa, tamamen
yoneticinin performansini 6lgen bir 6l¢iittiir. Portfoyiin getirileri ve pazar endeksi (Pazar
portfoyii) getirileri i¢in zaman serisi verilerini kullanarak asagidaki esitligin regresyon

analizi ile kestirimi mimkiindir.
Rpt — Rﬁ =a,+ ﬂp[Rm, —Rﬁ]+ e,

Bu esitlikte [o,) kesisim noktas1 portfoy yoneticisi tarafindan elde edilen ilave
getiriyi temsil etmektedir. Formiil sozle ifade edilirse:

Portfoyiin Risksiz Faiz Uzerinde Ilave Getirisi=Portfoy Y&neticisinin ilave Elde
Ettigi Ek Getiri+BetaX[Pazar PortfSyiiniin {lave Getirisi]+Hata Terimi

Yukaridaki formiilde alfa, istatistiksel olarak sifirdan farkli degilse, yoneticinin
ilave ettigi ek bir getiri yok demektir. Istatistiksel olarak anlamli pozitif bir alfa portfy
yOneticisinin pazar portfyliniin lizerinde ek bir getiri elde ettigini, yani yoneticinin
basarilt oldugunu, negatif bir alfa ise portfOy yoneticisinin pazar portfoyiiniin de altinda

kotii bir performans gosterdigini igsaret etmektedir.
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Hata teriminin ihmal edilmesi durumunda diger performans ol¢iimleri igin
kullanilan ti¢ portfoy Jensen Endeksi’ne gore degerlendirilirse asagidaki sonuglar elde

edilir.

R,-R,=a,+p[R, —R,]
ya da
a, = sz _[Rﬁ +(R,, _Rﬁ)ﬂp]
ABC, DEF ve XYZ portfoyleri i¢in alfa degerleri asagidaki sekilde hesaplanir:
& =0,26-[0,20+(0,35-0,20)0,90]=-0,075

a,,» =0,33-[0,20+(0,35—0,20)1,1] = —0,035
a,,, =0,38—[0,20+(0,35—0,20)(—0,60)] = 0,27

Sonuglardan da goriilecegi gibi, pozitif alfa degerine sahip olan tek portfoy XYZ
portfoytidiir. Diger iki portfoy o degerleri negatif oldugundan pazar portfoyiiniin
basarisinin altinda bir performans gostermis demektir. Bir baska deyisle, basarisiz
portfoylerdir. Bilindigi gibi, pazar portfoyiiniin alfa degeri, Pazar portfoyiiniin betas1 (1)
oldugundan, (sifir)¢cikmalidir

a, =0,35-[0,20+(0,35—0,20)1]=0

O halde, alfa degeri sifirin altinda olan portfoyler basarisiz, alfa degeri sifirin
tizerinde olanlar ise basarili portfoylerdir. Bu iliski sekil:23’deki grafik yardim ile

gosterilmektedir.
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o=-0,035

DEF

»
»

By

-0,60 0,9 1 1,1

Sekil: 23 — Portfoylerin Jensen Endeksine Gore Karsilastirilmasi

Jensen Olgiisii, Michael C. Jensen’in gelistirdigi portfdy performansim
degerleme endeksi, portfdyiin ortalama getirisi ile portfdyiin finansal varlik piyasa
dogrusu (security market line) iizerinde bulunmasi durumundaki saglayacagi getiri

farkin1 lgmeyi amaglamaktadir.*** Jensen bu modeli asagidaki gibi formiile etmistir.

Rit_rf :ai+18i(Rmt_ f)

Burada;

Rii: (1) portfdyiiniin (t) donemdeki getirisi,

R¢: Risksiz getiri orani,

ai: Alfa katsayist modele baglh olarak olusan dogrunun (Y) eksenini kestigi
noktadir.

[3;: Sistematik risk Sl¢iisii,

R (t) donemindeki piyasa portfoyiiniin ortalama getirisidir.

242 Jensen M.C. “Risk Pricing of Capital Assets and the Evaluation of Investment Portfolios” Journal of
Business, Vok.42, April, 1969, s:167-247
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Sekil: 24 — Jensen Performans Olciitii

Jensen modeli, Sharpe ve Treynor modellerine benzemekle birlikte farklilig
sekil 24°de goriildiigii gibi karakteristik dogrusunun her zaman orijinden gegcmemesidir.
Modeldeki a; portfdy yoneticisinin tahmin yeteneginin bir ol¢iitiidiir. Diger bir ifade ile,
bu modele gore herhangi bir finansal varlik ya da portfoy i¢in, karakteristik dogru
denklemi artik getirileri iizerinden yiiriitiilecek bir regresyon analizi yardimiyla
belirlendigi zaman, bu analiz sonunda hesaplanacak alfa katsayist portfoy
performansinin gostergesini olusturacaktir.

Alfanin pozitif deger almast durumu (o;>0) portfoyiin finansal varlik piyasa
dogrusunda yer alan diisiik degerlendirilmis bir portfdy olmasi anlamindadir. Bu da
yonetimin basarili oldugunun bir gostergesidir. Alfanin negatif deger almasi (a<0)
portfoylin, finansal varlik piyasa dogrusunun altinda yer aldigim1 ve yliksek
degerlendirilmis bir portfoy oldugunu gosterecektir. Alfanin sifira esit olmasi (o,;=0) ise
portfdy yonetiminin profesyonel olarak yonetilmeyen portfoyler kadar basarili olduguna
isaret eder.

Jensen’in Olgiitiine gore, portfdy finansal varlik piyasa dogrusunun tizerinde yer
aldigt oranda tasidigi riske gore beklenenden daha fazla getiri getiriyorsa,

performansinin ayni1 6l¢iide yliksek olacagi anlamindadir.
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Sortino Performans Olciitii

Portfoy performanst dl¢lim yontemleri arasinda en yeni yontem Sortino’nun
performans 6l¢lim yontemidir. Bu yontemin digerlerinden farkli yani, risk ve risksiz
getiri oranlarin1 daha farkli tanimlamasidir. Sortino’ya gore portfoyiin artik degeri
portfoyiin getirisi ile Sharpe ve Treynor tarafindan kabul edildigi gibi risksiz faiz orani
degil, minimum kabul edilebilir getiri oran1 arasindaki farktan olusmaktadir. Buna gore
s0zii gecen yontemde risk basina artik getiri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

R —MAR
" a—-MAR

Burada,

Sp: Sortino performans dlgiisii,

Ri: (1) portfdyiiniin ortalama getirisi

MAR: Minimum kabul edilebilir getiri orani

a-MAR: Kabul edilebilir getirinin altinda kalan getirilerin standart sapmasi.

Formiilde dikkate alinan minimum kabul edilebilir getiri orani, yatirimeinin elde
etmeyi bekledigi, garanti edilmis riski olmayan bir orandir. Bu durumda artik deger,
portfoyiin getirisi ile minimum getiri orani arasindaki farka esit olmaktadir. Sortino,
riski de portfoyiin getiri oranlarinin standart sapmasi olarak degil minimum getiri
oraninin altinda kalan portfoy getiri oranlarinin standart sapmasi olarak tanimlanmaistir.
Teorisyenlere gore gelecekteki belirsizlik tam bir risk tanimi degildir. Buna gore risk,
talep olmasi beklenen minimum getiri oraninin altinda gerceklesen degerler igin
mevcuttur. Yatirrmeinin yatirnrmindan elde ettigi getiri minimum getiri oraninin altinda
ise bu istenmeyen bir durumdur. Bu nedenle gelecekte olasi her kotii sonug risk olarak
tanimlanmaktadir.

Sortino performans 6l¢iimiinde elde edilen degerlerin pozitif olmasi ya da biiytik
olmasi portfoy performansinin iyi oldugu sonucuna ulastirmaktadir.

En cok kullanilan risk oOlgiitlerinden biri varyanstir. Varyans bir yatirimin
getirilerinin yatirimin ortalamasindan sapmalarin1 ifade eder. Varyansi hesaplarken
yukari/pozitif ve asagi/negatif yonde herhangi bir kisitlama yapilmamistir. Bu yiizden,
aylik %-5 ve %+5 getirilere sahip olan bir yatirim, bir ay sabit ve bir sonraki ay %+10
getiriye sahip olan bir diger yatirimla ayni varyansa sahip olacaktir. Dolayisiyla Sharpe

Orani, riski ayarlamak i¢in oynakligi 6l¢gmede dolayli olarak tarafli bir 6l¢ii olan
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standart sapmay1 kullandigindan bu soruna ¢6ztim bulmak i¢in Sortino Orani
gelis‘[irilmistir.243

Sharpe oranindaki iyi ve kétii oynaklig ayirt etmek igin ortaya atilmustir.***

Sortino Orani, Sharpe Orani’nin genigletilmis halidir; yukar1 ve asagi yondeki
hareketlerden kaynaklanan oynakligi ayirt etmektedir. Yukar1 yondeki oynaklik arzu
edilen bir durumdur ve oynaklik icin hesaba katilmamaktadir.**

Getiriler asimetrik oldugunda, ve ortalama-varyans kuralinin gecerli olmadigi
durumlarda Sharpe Orani, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii artik dagilimlar i¢in temel
Ol¢iimler olmamaktadir. Bu durumda Sortino Orani uygun bir 6l¢iim haline gelmektedir.

Oran su sekilde hesaplamr.246

rp: Portfdy getirisi,

re: Risksiz faiz orani

d4: Kismi standart sapmay1 ifade etmektedir.

Sortino oraninda da birim risk basina diisen artik getiri diizeyi, portfoy
performansini yansitmaktadir. Oran ylikseldik¢e daha iy1 portfdy performansina isaret
etmektedir.”*’

Birgok yatirim kararinda, bazi belirlenen hedefleri gergeklestirmek igin
minimum diizeyde kazanilmasi gereken bir getiri seviyesi vardir. Bu, olusan baz1 kotii
sonuglardan korunmak i¢in minimum seviyede kazanilmasi gereken getiridir.
“Minimum kabul edilebilir getiri” (minimal acceptable return- MAR) olarak
adlandrilir.**®

Sortino Orant’nda risk Ol¢ilisii olarak standart sapma yerine kismi standart
sapmanin kullanildig1 goriilmektedir.**

Kismi standar sapma, MAR1n altinda kalan getiri sapmalarim 6l¢mektedir.

Markowitz de kismi standart sapmanin, standart sapmadan daha iyi bir 6l¢ii

olacagii belirtmistir. Gegerli bir risk 6l¢iimii, mevcut yatirimeilarin kotii sonuglarin

2 Hedgeco, a.g.e., 2006

2 Tnvestopedio, a.g.c., 2006

% Wikipedia, a.g.e., 2006

246 pedersen ve Satchell, a.g.e., 2002, s:1-2

24T Karacabey A.A., a.g.e., 1998, s:71-88 ve Gokgoz F., a.g.e., 2005, s:104-105
248 Sortino ve Van der meer, a.g.c., 1991, s:28

24 pedersen ve Satchell, a.g.e., 2002, s:2

20 Karacabey A.A., a.g.e., 1998, 5:71-88 ve Gokgoz F., a.g.e., 2005, s:104
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ctkma olasiligindan korktuklarini hesaba katmalidir. MAR’1n istiinde kalan getiriler
yatirimcilarin korktugu sonuglar degildir, bu ylizden MAR’1n iistiinde kalan getirilerin
sapmalarini 6lgen standart sapma iyi risk 6l¢iimii degildir.>'

Kismi standart sapmay1 kullanarak Sortino Orani yalnizca zarar verici oynakligi
(kétii sonuglara yol agan riski) hesaba katmaktadir.**

Oran, kotli oynakliga karsi olusan getiriyi 0lgmektedir. Yatirimcilara toplam
oynakliga kars1 olusan ek getiriye bakarak riski degerlendirmelerinden daha 1yi bir risk
degerlendirme imkani sunmaktadir.”>*

Kismi standart sapma, finans alanindaki bir¢ok akademisyen ve uygulayici
tarafindan savunulmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi orijinal ortalama-varyans modeli
kapsaminda da Markowitz kismi standart sapmanin etkileyici bir risk 6l¢iisii oldugunu
belirtmistir; ancak hesaplanmasinin  karmasikligindan  dolayr uygulamasindan
vazgecmistir.>*

Fama Performans Oliisii

Fama, portfoy performansinin degerlendirilmesinde portfoy yoneticisinin se¢gme
kabiliyetinin, zamanlama kabiliyetinin ve portfdy yoneticisinin tstlendigi risklerin
oOl¢iilebilmesi i¢in bir model ileri siirmiistiir. Fama’nin ortaya koydugu kavramlardan
segme kabiliyeti, ayni risk derecesinde olusturulan portféylerin, hemen hemen rastgele
secilen portfoylere gore getirilerinin nasil bir basar1 gosterdiginin belirlenmesini ifade
etmektedir.

Fama tarafindan gelistirilen bu yontemde ii¢ asama izlenir:

1.Asama: Fon yoneticisi hazine bonosuna yatirim gergeklestirirse bu yonetici,
risksiz faiz oranin1 kazanacagini bilmektedir. Yonetici, riskli menkul degerlere yatirim
yaptiginda getiri, risksiz faiz oranindan yiiksek veya diisiik olabilir. Fonun riski
tistlenmekle kazanacagi prim, fonun getirisi ile risksiz faiz oranmi arasindaki fark
kadardir.

Fon Risk Primi = Fonun Ortalama Getirisi — Ortalama Faiz Orani

Fon Risk Primi = RP — RF

2.Asama: Fon piyasalarin devaml yiiksekligi ya da yoneticinin hisse senetlerini

toplamadaki basarisindan otiirii, pozitif risk primi elde edebilir. Fon, piyasalarin

devamli diismesinden ya da yoOneticinin hisse senetlerini toplamada basarisizligindan

2! Swisher ve Kasten, a.g.e., 2005, s:76
252 Hedgeco, a.g.c., 2006

233 Investorwords, a.g.c., 2006

234 pedersen ve Satchell, a.g.e., 2002, s:9
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oOtlirii negatif bir risk primi elde edebilir. Risk primi iki ayr1 par¢aya daha ayrilabilinir.
Herhangi bir kisinin basarabilecegi prim, yoneticinin basardigi ek prim.

Portfdyiin Standart Risk Primi = BETA X (Pazarin Risk Primi)

Portfoyiin Standart Risk Primi = 3 X (RM — RF)

Bu formiil yatirimci fonu ile ayni piyasa endeksine sahip olan yonetilmemis bir
fonun risk primini 6l¢mektedir. Bu prim alelade bir kisinin bagarabilecegi bir primdir.
Gergek fon risk primi ile portfoyiin standart risk primi arasindaki fark, yoneticinin hisse
senetlerini toplamasindaki basarisini belirtir. Bu kazang alfa (o) olarak isimlenir.

o.: Hisse senedini toplama basarisi,

o: Fon risk primi — Portfoy risk primi

a: (RP — RF) - B(RM — RF)

3.Asama: Hisse senedi toplamak isteyen yoOnetici, piyasadaki tiim hisse
senetlerini portfdye koyamadiginda, hisse senetleri toplamaktaki kazangtan birkaci,
ortaya cikan sistematik olmayan riski gidermek i¢in lazim olabilir. Bu portfdyiin risk

primi sdyle hesaplanmaktadir.
: . .. O
Risk Primi=—(RM — RF')
Oy
d: Fonun toplam riski,
Om: Piyasanin toplam riski,
Y 6neticinin hisse senedi seciminden sagladig1 net kazang su anda hesaplanirsa;
Hisse senedi se¢iminden net kazang = Fonun Risk Primi — Esit c’ye sahip
standart portfOyiin risk primi
. ) . o
Hisse senedi se¢ciminden net kazang = (RP — RF )—5—(RM —RF")
M
Hisse senedi secimindeki net kazang ile kazan¢ arasindaki fark, sistematik

olmayan riski gidermek agisindan, lazim olan fazladan bir getiridir.
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TABLO:2 — YATIRIM FONU PERFORMANS OLCUTLERI

PERFORMANS
OLCUTU

FORMUL

ACIKLAMA

SHARPE
ORANI

Sharpe Endeksi, portfoyiin toplam
riskine kiyasla yatirimeilarin risksiz
faiz haddi Ustiinde talep ettikleri ek

getiriyi gosteririr.
Sp: Portfdy i¢in Sharpe Endeksi,
1p: Portfoylin ortalama getirisi
r¢: Risksiz varligin ortalama getirisi

6,: Portfoyiin standart sapmasidir.

M? Olgiitii

M2

r —r
=r, +(~—D)o

Ty

M? Performans Olgiitii Sharpe
Endeksi ile hesaplanan sayisal degeri
yorumlamanin oldukga zor olmasi
sebebiyle yine Sharpe’da da oldugu
gibi risk olgiitii olarak toplam riskin
(standart sapmanin) kullanilmasi ile
olusturulmustur.
on: Piyasa portfoyliniin standart
sapmast

o,: Portfoyiin standart sapmasi

Sortino Orani

MKEG: Minimum kabul edilebilir
getiri orani, risksiz faiz orani,
omkec:MKEG diizeyinin altinda kalan

portfoy getirilerinin standart sapmasi

Treynor

Endeksi

Betanin baz alindig1 Treynor
Endeksine gore piyasa ile yatirim fonu
ayn1 yonde hareket edecektir.

T,: Portfdy i¢in Treynor Endeksi
1p: Portf6yiin ortalama getirisi
re: Risksiz varligin ortalama getirisi

Bp:Portfoyiin betasidir
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T? Endeksi

T* = TREYNOR —(r, —r,)

r —r
_(r
=( )=, =1y,

B,

T2

Treynor Orani’n1 ylizde getiri sekline
ceviren bu yéntem M? yonteminde oldugu
gibi degerlendirilen fona hazine bonosu
eklendigini varsayarak risk diizeltmesi
yapar. Aslinda:

T? =Treynor —(r, — )

1p: (P) portfoyiiniin gergeklesen getirisi
r¢: Risksiz varligin getirisi

o Pazar portféyiiniin gergeklesen getirisi,
T2 Portfdy igin T? endeksi

I"p —r,

_ S
Treynor: T p ﬂ
p

Bp: Portfoyiin betast

Jensen Endeksi

Model birden fazla portfdyiin performans
karsilagtirmasini yaparken sadece portfoy
risklerine gore nisbi bir performans
siralamasi degil mutlak bir 6lgiite gore
performans siralamasi yapmak amaciyla

gelistirilmistir.

Degerleme

Oram

o,: (a) portfoyiiniin Jensen Endeksi

Gp: portfoyiin standart sapmasi

Tek Degiskenli
Model

R=a+p +¢

Fonlarin beta katsayilarini hesaplamada
kullanilan regresyon denklemi ile
bagimsiz degiskendeki bir birimlik
degismeye karsilik bagimli degiskende
meydana gelen degisim miktar: tahmin
edilir.

R;: (i) say1l1 fonun beklenen getirisi,
o Sabit terim, getiri dogrusunun (y)
eksenini kestigi nokta
B: Regresyon (karakteristik) dogrusunun

egimi veya duyarlilik katsayist
¢€: Hata terimi, model ile agiklanamayan

kisim, rastsal degiskendir.

Kuadratik
Regresyon

Modeli

r,—r)=a,+p,(r,—r;)

2
+c(r, — ﬁ) +e,

Kuadratik regresyon modeli ile fon
yoneticisinin zamanlama kabiliyetini test

etmek lizere “c” katsayisi hesaplanir.

Kaynak: Arslan. M — Arslan. S, “Gazi Universitesi isletme Arastirmalar1 Dergisi”, 2/2(2009) 3-20
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Tablo:3 — Portfoy Performans Kriterleri Karsilastirilmasi

Portfoy Sistematik | Asag1 | Karsilastirmah | Tek Basina | Yoneticinin
Performans | Sistematik | Olmayan | Yonlii | Performans | Performans | Performansi
Degerleme Risk Risk Risk Gostergesi Gostergesi
Yontemleri

Sharpe X X X

M X X X

Sortino X X X X

Treynor X X X

T X X

Jensen X X
Degerleme X X X

Oran

Fama X X X

Olciitii

Kaynak: Teker, E. Karakurum, E. ve Tav, 0 “Yatirom Fonlarimin Risk Odakh Performans

Degerlemesi” Dogus Universitesi Dergisi, 2008, s:97

3.4. Portfoy Getirilerinin Olciilmesi

Bir portfoyiin performansi genel olarak iicer aylik, aylik veya haftalik donemler
itibari ile en az dort yillik gegmis performansa bakilarak dl¢iilmektedir.

Bir yatirimin dénem getirisi, bir yatirnmda yapilan her bir Tiirk Liras1 yatirima
karsilik elde edilen gelirdir. Yatirimin geliri o yatirimin yatirnm donemleri i¢inde
saglayacagi nakit akiginin disinda sermaye kazanglarini da icermektedir. Hisse senetleri
icin donemsel nakit akis1 temettii gelirleri olurken, tahvil ve bonolar i¢in faiz
gelirleridir.

Bir portfoyiin performansinin 6lgiilmesi biiylik dl¢lide onun risk ve getirisinin
diger portfoylerin risk ve getirileri ile karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bu
karsilastirmada temel sorun portfoylerin karsilastirilabilir  olup olmamasidir.
Portféylerin karsilastirilabilmesi igin risk ve yatirim sinirlamalarinin benzer olmasi

gerekmektedir.
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Bir portfoyiin getirisi, bir 6nceki doneme gore portfoylin degerindeki artis orani
ile 6l¢iilmektedir.

Portfoyiin Degeri, — Portfoyiin Degert, |

Portfoylin Getirisi= . - .
Portfoyiin Degert, ,

Bu yontem genellikle donem i¢inde nakit giris ve c¢ikist olmayan duragan
portfoyler icin kullanilmaktadir. Ancak yonetilen portfoylerde donem iginde c¢esitli
tutarlarda nakit girisi ve nakit c¢ikisi olmaktadir. Bu sorunu ¢dzmek ve portfoy
performansini daha iyi bir sekilde 6l¢ebilmek i¢in iki ayr1 yontem uygulanmaktadir.

1. Deger agirlikli getiri orani

il.  Zaman agirlikl getiri oram

3.4.1. Deger ve Zaman Agirhkh Getirilerin Hesaplanmasi

Deger agirlikli getiri orani, donem ig¢inde portfoye giren veya c¢ikan fonlar1 da
dikkate alan bir yontemdir. Eger (t) zamani i¢inde portfdyden ¢ikan fonlar1 W, ile, giren
fonlar1 Dy ile gosterirsek, ayrica nakit temettii ve faiz 6demelerinin déonem sonunda
yapildigim1 varsayarsak bir portfoylin donemsel zaman agirlikli getiri orani (rg)
asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir. Bu formiilden (rd) ¢ekilerek portfoyiin getirisi

bulunur.

Portfdylin Baslangi¢c Degeri= ) [——]- ) [——]+
; (1+r) ; (1+r)

N Portfoyiin Toplam Nihai Degeri
(I+r,)

n: Donem ig¢indeki fon girisleri sayisi,

m: Dénem i¢indeki fon ¢ikislar sayist

t: Zaman i¢indeki donem sayist

Ornegin, bir portfoye donem icinde bir taraftan yatirnm yapiliyor, diger taraftan
ayn1 donemde o portfdyden para g¢ekiliyorsa, bu tiir yatirimlarin getirilerini hesaplamak
daha karmasik bir yontemle miimkiindiir. Varsayalim ki, bir yatirimei1 t=0 zamaninda 10
lot ABC sirketinin hisse senedine 100 milyon TL yatirim yapiyor. Ertesi yil (t=1) aym
sirketin yine 10 lot hisse senedini alarak 110 milyon TL daha yatirim yapiyor. Ayrica
aynt yi(t=1) ilk yatirrmdan 10 milyon TL temettii geliri elde ediyor. Yatirimci t=2
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yilinda, yatirimlarindan 24 milyon TL temettii elde ediyor ve yilin sonunda 20 lot olan
yatirimini 226 milyon TL bedelle borsada satiyor.

Bu gibi durumlarda yatirimlarin getirileri asagidaki matematiksel ifadeye gore
hesaplanir. Bu yonteme ayni zamanda “iskonto edilmis nakit akislar1” yontemi de

denilmektedir.

110 10 N 250
1+7 1+r (1+r)

100 +

r: Yatirimin i¢ getiri orani

Bu esitlikten yatirimin getirisinin (r) %15,8 oldugu hesaplanmustir.

Bu yonteme deger getiri oran1 adi verilmesinin nedeni her bir dénemin
getirisinin  yatirnmin dénemsel degerine bagli olarak ortalama donemden farkli
olmasidir. Ornegimizde, ikinci yilin getirisi ortalama getiriden daha fazla ilk yil ise daha
azdir.

Bu yontemin diginda yararlanilan diger bir yontem de, zaman agirhkh getiri
yontemidir. Zaman agirlikli getiri oran1 yonteminde getirisi dl¢giilecek portfoy yatirim
fonu gibi degerlendirilmektedir. Bilindigi gibi yatirim fonlarinda portfoye her giin bir
taraftan nakit girisleri olurken diger taraftan portfdyden nakit ¢ikiglari olmakta ve
boylece fon degeri siirekli degismektedir. Portfoylin zaman agirlikli getiri oranini
hesaplamak icin tiim portfoy piyasadaki katilim belgesi sayisina bdliinerek tek bir
hissenin zaman boyunca olan getiri oran1 bulunur.

Zaman agirlikli getiri yontemi her bir donemde satin alinan hisse senedi sayisini
dikkate almaz. Problem incelendiginde, ilk yil alinan hisse senedinin getirisinin %20
oldugu goriilecektir. (10 milyon TL’lik getiri elde edilmis ve 10 lot senedin fiyat1 110
milyon TL’ye yiikseldiginden 10 milyon TL sermaye kazanc1 elde edilmistir) ikinci y1l
ise sermaye kazanci olarak 10 lot senetten 3 milyon Tl elde edilmistir. (Onceki y1l 110
milyon TL ile yatirima baslanilmig ve 2.y1l sonunda 10 lotu 113 milyona satmustir.)

Yine 10 lot senetten 12 milyon TL temettii geliri saglanmistir. Ikinci yil elde edilen

tiri %13,64’ti h
getiri %13,64 tiir. ( 110)
Boylece zaman agirlikli getiri %16,82 olacaktir.
. (%2 %13,64
Zaman Agirlikl: Getiri = (620, 00; /013,64) _ %16,82
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Goriilecegi gibi, deger agirlikli yontem ile hesaplanan getiri daha az olmustur.
Bunun nedeni, yatirimcinin ¢ok daha fazla TL yatirnmi yaptigi ikinci donemde hisse
senedinin fiyat artisinin az olmasidir. Gergekte iki yontem farkli sonuglar vermekte ve
bu fark yatirimin dénemler itibari ile yapisina bagli olmaktadir.

Bu yontemlerden deger agirlikli yontem daha gercek¢i sonug¢ verdigi igin
genellikle daha ¢ok tercih edilir. Yatirilan toplam TL tutarima gore yatirimin
performansini 6lgmektedir.

Zaman agirlikli yontemin kullanilis1 daha kisithidir. Bu yontem genellikle bazi
fon yoneticilerinin performanslarinin dlgiilmesinde kullanilmaktadir. Bu tiir fonlarda
fon yoneticisinin yatirim veya para ¢ekme kararlarina kisitlama getirilmektedir. Paranin
kontroliinde kisitlamalar getirildigi alanlardan biri emekli veya hayat sigortasi
fonlarindadir. Bu tiir fonlarda paranin girisi aylik primlere dayanirken, fondan paranin
¢ikist maag ve tazminatlara baglidir.

Fon yoéneticisinin katkilariin sinirli oldugu bu durumlarda zaman agirlikli
yontem daha ger¢ek¢i sonuglar vermektedir.

3.4.2. Aritmetik ve Geometrik Ortalama Getirileri

Aritmetik getiri yOntemine gore donem getirileri ayr1 ayri hesaplanarak
ortalamalar1 alimirken, geometrik getiri yOnteminde yatirimin bilesik getirisi
hesaplanarak daha hassas bir sonu¢ elde edilmektedir. Yatirimin her bir donemdeki
getirileri %20 ve %13,64 olarak bulundugunu hatirlayalim. Bu getirilerin ortalamasi
olan %16,82 ayni1 zamanda aritmetik ortalama yontemine gore bulunan getiridir.

Geometrik ortalama yoOnteminde yeniden yatirim olgusu dikkate alinir. Bu
yontem birinci y1l sonunda elde edilen getirilerin ikinci yil yeniden yatirilacagini
varsaymaktadir. Bdylece birinci yil yapilan yatinm (1+0,20) getiri faktorii ile
carpilirken, ikinci y1l yapilan yatirim (1+0,1364) ile carpilacaktir. Elde edilen degerlerin
toplaminin karekokii bize geometrik getiriyi verecektir. Bu durum matematiksel olarak

su sekilde ifade edilir;
(1+7,)° = (1+0,20)x(1+0,1364)

(1+7,)=4/1,548

(1+7,)=1,244
r. =0,244

olacaktir.
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Daha genel bir ifade ile (n) donemlik bir yatirimin getirisi s0yle hesaplanir;
1

A+7) =[A+r)x(+71)...1+7)]"

1. Her bir donemin getirisi.

Geometrik getirilerden elde edilen degerler, aritmetik getirilerden elde edilen
degerlerden biraz daha azdir. Genel bir kural olarak geometrik getiriler asla aritmetik
getirilerden fazla olamazlar. Bu kurali acgiklayabilmek i¢in, varsayalim ki bir yatirime1
t=0 zamaninda yatirdig1 100 milyar TL’yi t=1 zamaninda 200 milyar TL’ ye yiikseltti.
Ancak t=2 zamaninda isleri kotiiye gitti ve yatirimin degeri 100 milyar TL’ye indi bu

durumda yatirimcinin ortalama getirisi ne olacaktir.

Zaman Yatirnmin Degeri Donem Getirisi
0 100 milyar TL -
1 200 milyar TL %100
2 100 milyar TL -%50

Yatirimei buna gore 1. Dénem %100, ikinci donem ise -%50 getiri elde etmistir.

Bu yatirimin aritmetik ortalama getirisi;

%100+ (~%50)

r, = %25 olacaktir.

Buna karsilik geometrik getiri ise;
(1+7,)> = (1+1,00)x[1+(-0,50)]
(1+7,) = /(1+1,00)x(1-0,50)

r, =0

Bu sonugla ikinci donemdeki zararin ilk donemdeki kar1 tamamen ortadan
kaldirdig1 anlagilmaktadir. Genellikle kotii getiriler geometrik getirilerin ortalamasina
daha fazla etkide bulunur. Bu nedenle geometrik getiriler daha diisiiktiir.

Bu iki yontem arasindaki farklilik her bir donemdeki getirilerin birbirlerinden ne
kadar farkli olduguna baghdir. Yaklasik olarak iki yontem arasindaki iliski su sekilde

aciklanabilir;
1

A

o”: Dénemsel getirilerin varyans.
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Bu ifade getirilerin dagilimi normal dagilim oldugunda tam olarak birbirine
esittir.

“Bu yontemlerden hangisi yatirimin performansini tam olarak dlger?” sorusunun
cevabinda ibre daha ¢ok geometrik getiriler tarafindadir. Geometrik ortalama ge¢cmise
ait getirilerin Ol¢lilmesinde oldukg¢a kesin sonuclar vermektedir. Ancak bu yontem
gelecege ait getirilerin tahmin edilmesinde ayni basariy1 saglayamamaktadir.

Aritmetik ortalama beklenen degerlerin zaman i¢inde degismedigini
varsaydigindan, tahminlerde ¢ok daha basarili sonuglar vermektedir. Buna karsilik
aritmetik ortalamadan diisiik degerler elde eden geometrik ortalama gelecege iliskin

degerleri beklenildiginden daha diislik olarak tahmin etme hatasina diisebilmektedir.

3.4.3. Anormal Getiri (Abnormal Getiri)

Yatirim analizlerinde kullanilan diger bir getiri tiirii de anormal getiridir.
Anormal getiri bir yatirirmcinin normal olarak almasi gereken getirinin {izerindeki
getiriye verilen isimdir. Normal olarak alinmasi gereken getiri endeks diizeyi veya
CAPM’e gore olmasi gereken getiridir. Anormal getiri ise bu getirinin tizerinde
yatirimeinin elde ettigi getiridir. Cesitli arastirmacilar anormal getiri hesaplamalari igin
farkli modeller gelistirmislerdir. En ¢ok kullanilan ii¢ model soyledir:

1- IIk model: CAPM’e gore elde etmesi gereken getirinin {izerindeki
getiridir. Ifadesi soyledir:

ar, =r, T _[(rmt _rﬁz)ﬂit]

arj: t donemindeki aylik anormal getiri,

1i: Hisse senedinin aylik getirisi,

rme: IMKB endeksinin aylik beklenen getirisi,

rsie. Risksiz oran,

PBir: Beta

2- fkinci Yaklasim: Endeks getirisinin iizerindeki getiridir. Hisse senedi
(1)’nin endeks’e (m) gore t glinlindeki anormal getirisi (arj) hisse senedi getirisi (rj) ile

endeks getirisi (1) arasindaki farktir.
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(n) adet hisse senedinden olusan portfoyiin, endekse gore (t) giiniindeki ortalama
anormal getirisi (AR;) ise, hisse senetlerinin endekse gore (t) giinlindeki anormal

getirilerinin (arj) esit agirlikli aritmetik ortalamasidir.
1 n
ARt = ; (Z ar, )
i=1

Portfoytin endekse gore birikimi ortalama anormal getirisi (CARgs), portfoyiin

(q)’dan (s)’e kadar olan donemdeki ortalama anormal getirilerin (AR;) toplamidir.
CAR,, =) AR,
t=q

3- Uciincii  Yaklasim: Ugiincii  yaklasimda ise gegmis verilerden
yararlanilarak bir regresyon modeli olusturulmaktadir. Daha sonra bu modelin
katsayilarindan yararlanilarak gelecekteki donemler icin getiri 6ngdriileri yapilmaktadir.

Anormal getiri, ger¢ek getiriler ile Ongoriilen getiriler arasindaki farktir. Model su

sekildedir:
n=a,+pr, &,

rir: Hisse senedi (i) nin giinliik getirisi,

rme: IMKB endeksinin giinliik getirisi.

Bu modelde, t= -140, ..., -16 verisi kullanilarak o; ve ;i katsayilar1 tahmin
edilmistir. Hesaplanan o; ve [; degerleri cercevesinde t= -15, ..., +15 i¢in getiri
Ongoriisii yapilmstir.

Asagida verilen model ile gercek getiriler ve dngdriilen getiriler arasindaki fark

bulunarak normalin iizerindeki getiriler hesaplanmustir.

ar, =r, —(0[ +ﬂrmt)

Boylece t=-15,...,+15 i¢in normalin {izerindeki getiriler (ar, Abnormal Return)
belirlenmistir.

Normalin {izerindeki kiimiilatif getirileri (Car, Cumulative Abnormal Return) ise

su sekilde hesaplanmustir.

Car = i AR,

t=—15
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3.4.4. Riske Gore Diizeltilmis Portfoy Getirisi

Bir portfoylin performansinin yalniz getiri oranina dayanarak dl¢iilmesi miimkiin
degildir. Zaman zaman yatirim fonlarimin getiri oranlarina goére performanslarinin
Olciildigli ve bu kritere gore siralandigi goriilmektedir. Bu siralamalar1 ihtiyatla
karsilamak gerekmektedir. Yapilan siralama yalmiz fonun getiri oranina gore
yapilmakta, portfdy yoneticisinin mahareti dikkate alinmamaktadir. Gergekte getiri
oranlarina gore siralama yapildiginda bir portfdyiin pozisyonu su faktorlere bagh
olmaktadir.

1- Portfoyiin hedef risk diizeyi

2- Pazarin genel performansi

3- Portfoy yoneticisinin beceri diizeyi

Konuyu daha iyi bir sekilde aciklayabilmek icin iki yatirim fonu diisiinelim.

Gegtigimiz 10 y1l i¢inde faaliyet gosteren bu fonlar1 getirilerine gore siraladigimizda su

tabloyu elde ederiz.
Tablo: 4
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 |2009 |2010
FONA | 2 1 2 1 2 1 1 1 1 2
FONX | 1 2 1 2 1 2 2 2 2 1

Goriildiigii gibi fonlarin performanslar1 yillar itibari ile degismektedir. Stiphesiz
portfdy yoneticisinin becerisi bu kadar oynak bir bicimde degismeyecektir.
Siralamadaki bu degiskenligin temel nedeni fonlarin beta faktorlerinin ve Pazar
performansinin ise yillar itibari ile degisken olmasidir.

Sekil:25’den goriilebilecegi gibi, her iki fonun betalar1 farkli oldugu igin
pazardaki degisimlere farkli tepki gostermektedirler. Varsayalim ki pazardaki
yatirnmcilar riske karsi duyarsiz ve iki karakteristik dogrunun kesistigi nokta onlarin
beklenen getirisidir [E(ry,)]. Bu durumda her iki fonun da beklenen getirisi ayni

olacaktir.
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Portfoy

Getirisi .

A Yiiksek
Betali

Fon

Diisiik
Betali
Fon

> Pazar
Getirisi

Sekil: 25 — Yiiksek ve Diisiik Betali Fonlarin Performanslari

Stiphesiz onlarin gergeklesen getirileri farkli olacaktir. Pazar getirilerinin
azaldigt durumlarda (ay1 piyasasi) diisilk betaya sahip olan fon siralamada {iste
cikacaktir. Diger durumda, yani pazar getirilerinin arttigi zamanlarda (boga piyasasi)
yiiksek betaya sahip olan fon siralamada iiste ¢ikacaktir. Goriilebilecegi gibi yalniz
goreceli beta dnem kazanmakta ise yOneticilerin becerilerinden konusmak anlamsiz
olmaktadir. Bir portfoyilin performansini basarili bir bicimde 6lgebilmek i¢in dyle bir
ol¢iit kullanilmali ki, bu 6l¢iit goreceli riske ve Pazar performansina karsi duyarsiz
olsun. Bu nedenle portfdy performanslarinin Ol¢limiinde riske karst diizeltilmig
performans oOlg¢iitleri kullanilmaktadir.

Riske karsi diizeltilmis performans oOlciitleri modelini kurmak i¢in sermaye
varliklari fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modelinden yararlanilmakla birlikte

pratikte en yaygin olarak sermaye varliklarini fiyatlama modeli kullanilmaktadir.

3.5. Riske Karsi Diizeltilmis Performans Olgiitleri

Bu modellerde portfoylerin getirileri piyasadaki tiim menkul degerlerini temsil
eden Pazar portfOyiiniin (Benchmark Portfolio) getirisi ile karsilastirilmaktadir. Tiim
menkul degerleri temsil eden pazar portfoyii olarak genellikle menkul degerler

borsalarina kayitli sirket senetleri kullanilmaktadir. Borsa endekslerinin degisimleri bir
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anlamda borsanin ya da pazar portfOyiiniin getirisini vermektedir. IMKB bilesik endeksi
de iilkemizdeki benzer ¢alismalarda ayni amagla kullanilmaktadir. Portfylerin getiri ve

risklerini beraber degerlendiren yontemler genellikle iki ana baslik altinda toplanabilir.

3.5.1. Her Birim Riske Karsi Elde Edilen Getirinin Olgiilmesi

Portfdy performansini Slgmenin en temel yontemi her bir birim riske karsi ne
kadar getiri elde edilebildigini 6lgmektir. Eger fonun icerdigi risk karsisindaki mutlak
getirisi yliksekse, diger bir ifade ile getiri ile risk arasinda oransal olarak yliksek bir
iligki varsa, ad1 gecen fonun yiiksek performansli oldugu kabul edilmektedir.

Tablo:5’deki verilere gore hazirlanmis olan sekil:26°da ii¢ ayr1 fonun risk ve
getiriye gore iligkileri goriilmektedir. Varsayalim ki bu fonlardan (M) pazar portfoyiinii
gosterirken, (B) ve (K) farkli 6zellikler gdsteren portfoylerdir. Bu portfoylerden (B) en
diisik mutlak getiriye sahipken, (K) en yiiksek mutlak getiriye sahiptir. Pazar
portfoyiiniin (M) ise orta diizeyde bir getirisi vardir. Diger taraftan (B) portfoyli en
diisiik riskli portfoy, (K) portfoyli de en yliksek riskli portfoydiir. Bu ii¢ fonun
yatirimcilart da risksiz faiz oranindan (ry) bor¢ alip verebilmektedir. (B) portfdyiiniin
yatirimcilart yatirnm igeriklerini degistirerek (r¢B) dogrusu {iizerinde herhangi bir
noktaya ulasabilirken bu durum (M) ve (K) portfoyliniin yatirnmeilar i¢in (rfM) ve (1K)
dogrulan icin gecerlidir. Yatirinmcilar (r:B) dogrusunu tercih edeceklerdir. Ciinkii bu
dogru tiim risk seviyelerinde yatirimcilarina (rfM) ve (r¢fK) dogrularindan daha fazla

getiri saglamaktadir.

Tablo: 5 Portfoy (B), (K) ve (M) ile Ilgili Performans Verileri

Sharpe Treynor
Getiri Risksiz Artik Standart Orani Orani
FON (%) 1, Oran Getiri Sapma (”p — Vf) Beta B3, (’”p —r f,)

Con | (pr) | Wo | g B,
B 10 5 5 17 0,294 0,600 8,333
M 12 5 7 20 0,350 1,000 7,000
K 14 5 9 24 0,375 1,400 6,428
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Getiri

Iy

» Risk

Sekil: 26 — Portfoy, (B), (K) ve (M)’nin Performanslari

Her birim riske kars1 elde edilen getiriyi 6l¢en iki temel yontem vardir:
e Sharpe Orani (Reward to Variability Ratio)
e Treynor Orani (Reward to Volatility Ratio)

Sharpe Olgiitii: Portfoylerin performanslarini 6lgmekte kullamlan cesitli tek
parametreli risk/getiri Olglitlerinden en c¢ok bilineni Sharpe Orani’dir(the reward-to-
variability). Risksiz orana goére diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin standart
sapmasina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Sharpe tarafindan gelistirilen bu performans 6l¢iitii su sekilde formiile edilmistir.

(rpt - rft )

o,

p

1 Portfoylin getirisi,

. Risksiz faiz orani,

6p: Toplam portfoy riski.

sp: Sharpe Olciitii

Portfoy yoneticilerinin becerilerini 6lgebilmek i¢in onlarin portfoyiliniin Sharpe

Olclitlinli pazarin Sharpe Ol¢iitii ile karsilastirmak gerekmektedir. Daha yiiksek Sharpe
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Olclitii yoneticinin basarisin1 gosterirken, daha diisiik Olgiit basarisizligini ortaya

koymaktadir. Bu 6lgiitiin grafiksel gosterimi sekil: 27°de verilmistir.

Beklenen Getiri

A

Fon A

Pazar

Tt

» Standart
Sapma
Sekil: 27 — Sharpe Olgiitii

Sharpe Olciitii fon ile risksiz orami birlestiren dogrunun egimidir. Sermaye
pivasasi dogrusu iizerinde yer alan herhangi bir fonun Sharpe olgiitii pazarinkine
esittir. Sermaye varliklarin1 fiyatlama modeline dayandigimizda yalniz halka agik
bilgileri kullanarak portfoy kuran bir yatirimcinin portfoyii sermaye piyasast dogrusu
tizerinde yer alacaktir. Portfoy yoneticisi pazarda diger yatirimcilarin sahip olmadigi
Ozel bir bilgi aldig1 takdirde portféyiin Sharpe Olciitii ylikselecektir.

Sharpe olgiitii, bir taraftan portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri
elde edebildigini gosterirken, diger taraftan bu getiriyi ne sayida hisse senedi kullanarak
elde ettigini de degerlendirmektedir. Diger bir ifade ile portfoy riski (c,)’ni ¢esitleme
yaparak diisirmek miimkiin oldugundan basarili bir ¢esitlemenin sonuglarini da

kapsamina almaktadir.
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Treynor Olgiitii: Diger en ¢ok kullanilan 6lgiit ise, Treynor Oramdir. Treynor

Olgiitii su sekildedir:

T (r,, —74)
P /Bp

Bp: Portfoylin betas: (Pazar Riski),

1 Portfoylin getirisi,

. Risksiz faiz orani,

Tp: Treynor olgiitii

Sharpe orani, portfoy performansint toplam riske gore degerlendirirken,
Treynor orami Pazar riskine gore degerlendirmektedir. Bu olgiit getiriyi toplam risk
yerine sistematik riske gore degerlendirmektedir. 1yi bir sekilde gesitlendirilmis olan
portfoylerin sirket riskleri biiylik 6l¢iide ortadan kalkacagindan Treynor olgiitii Sharpe
Olclitiinden cok farkli olmayacaktir. Sekil: 28’den goriilebilecegi gibi, Treynor Olgiitii
fon ile risksiz orani birlestiren dogrunun egimidir. Daha yiiksek Olgiit, daha yliksek

beceriye isaret etmektedir.

Getiri

Beklenen
Getiri

A

Menkul Kiymet

PAZAR Piyasa Dogrusu

I'tt

v

BETA

Sekil: 28 — Treynor Olgiitii

Ancak Treynor 6l¢iitiiniin bizi yaniltabilecegini de dikkate almak gerekmektedir.

Ciinkii beta faktorii lizerine dayanmaktadir. Bir portfoylin beta faktorii portfoyde yer
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alan menkul kiymetlerin betalarinin agirlikli ortalamasidir. Portféydeki menkul kiymet
sayist arttik¢a portfoyiin betasi ¢ok fazla diismeyecektir. Treynor 6l¢iitii kullanirken bu
hususa dikkat etmek gerekmektedir.

Her birim riske kars1 elde edilen getiriyi 6lgen yontemler dayanilan risk ol¢iitiine
baghdir. Belirli bir varlik grubuna yatirinm yapan yatirimcilar agisindan yatirimlarin
cesitlenmesi Onemlidir. Bu agidan standart sapmaya dayanan Sharpe Ol¢iitli daha
uygundur. Diger taraftan, emeklilik fonlar1 gibi baz1 portfdyler biiyiikliikleri nedeniyle
birden ¢ok ydnetici tarafindan yonetildiginden, beta daha iyi bir risk 6l¢iitiidiir. Bu
nedenle Treynor Slgiitii performans 6l¢iimiinde daha yararli olabilmektedir.

3.5.2. Portfoy Yoneticilerinin Secme ve Zamanlama Yeteneklerinin
Olciilmesi

Bir yéneticinin ongorii yetenegi iki ayri faaliyete ayrilabilmektedir.

1- Mikro  Ongérii:  Yoneticinin  bireysel —menkul —kiymetlerin ~ fiyat
hareketlerini 6nceden tahmin etmesi

2- Makro Ongérii: Yoneticinin genel olarak menkul kiymet borsasi fiyat
hareketlerini onceden tahmin etmesi.

Finans literatiiriinde birinci tiir hareketlere “se¢cme” ikinci tiir hareketlere ise
“Pazar zamanlama” yetenegi denilmektedir. Portfoy yoneticilerinin bu yeteneklerinin
yiiksek olmasi beklenmektedir.

Yoneticinin se¢me yeteneginin Ol¢iilmesinde kullanilan bir model Jensen
tarafindan sermaye varliklarin1 fiyatlama modeline gore hazirlanmistir. Matematiksel
formiilasyondaki yeri nedeniyle “alfa” veya Jensen olarak da adlandirilan bu yontemin
amact gerceklesen riske gore bir portfoyiin beklenen getirisini hesap ederek o
donemdeki gergeklesen getirisi ile karsilastirmaktir. Bu konuyu anlatmak igin pasif bir
yatirimciyt ele alalim. Bu yatirnmci Pazar portfoyiine yatirnm yapmakta ve risksiz

orandan borg alip, bor¢ vererek risk seviyesini diizenlemektedir. Once bu yatirimcinin
elde etmesi beklenen getirisi 713 hesap edilebilir.
r,=r,+p,(r,—r)

o =r —r

. Risksiz faiz orani
Bp: Portfoyiin betasi

rm: Pazarin beklenen getirisi
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rp: Gergeklesen getiri
op: Alfa
7, : Yatinmenin elde etmesi beklenen getirisi

Goriilebilecegi gibi, yukarida yararlanilan formiil “menkul kiymet Pazar
dogrusu”nun ifadesine ¢ok benzemektedir. Arasindaki tek fark, beklenen risk ve
getirinin yerine gerceklesen risk ve getiriyi kullanmasidir. Alfa terimi de, gergek getiri
ile beklenen getiri arasindaki farktir. Sekil: 29°da verilmistir.

Fon (B)’nin beklenen getirisi ve alfa terimi formiilden yararlanilarak
hesaplanmis ve (B) 0,10 getiri elde eden fonun 0,092 oraninda getirisi beklenen getirisi

oldugu bulunmustur. Fonun performansi beklenilen performansin {izerine ¢ikmaistir.

7, =0,05+0,600(0,12-0,05) = 0,092

a,=0,010-0,092 =0,008

r,=1, +,6’p(rm —rf)

rr: Risksiz oran

Bp: Portfoylin betasi

rm: Pazarin beklenen getirisi
1p: Gergeklesen getiri

o,: Alfa

7}, : Yatirnmcinin elde etmesi beklenen getirisi
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Getiri

Beklenen
Getiri

14,8

14,0

Ry=0,092

=5

v

BETA

Sekil: 29 — Jensen (Alfa) Olciitii

Diger taraftan fon(K)’nin performansi da su sekilde degerlendirilmistir:

r, =0,05+1,400(0,12-0,05) = 0,148
a,=0,140-0,148 =-0,008

bulunmustur.

Buna gore fon (K) nin beklenen getirisi %14,8 olmasina ragmen fon yalniz %14
kazanmigtir. Bu sonuca gore fon sahip oldugu riske gore elde etmesi gereken getiriden
daha diisiik bir getiri elde etmistir.

Yukarida elde edilen alfa terimini elde etmenin diger bir yontemi de aylik veya
haftalik tarihi verileri kullanarak asagidaki regresyondan yararlanmaktir. Bu yaklagimla
fon ile pazar performans: karsilastirilarak fonun pazara gore elde edecegi

performansinin istatistiksel olarak énemli olup, olmadig1 degerlendirilebilir.
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r,—rp=a,+p,(r,—r)+tu

rp: Portfoylin getirisi,

m: Pazar portfoyliniin getirisi,

. Risksiz oran,

Bp: Portfdylin betast,

ay: Alfa(Jensen Olgiitii)

u: Hata terimi

Bu regresyon modelinde elde edilen beta, getirilerin riske gore diizeltilmeden
modele kondugu klasik modelde (karakteristik hat) elde edilen beta ile hemen hemen
aymdir. Jensen olgiitii, kullandigimiz regresyon modelindeki karakteristik hat kesim
noktasidr (alfa). Alfa, karakteristik hat regresyonunu tahmin etmek i¢in yararlanilan
dénem boyunca tahmin edilen diizeltilmis getirilerin ortalamasidir. Karakteristik hattaki
alfa kesim noktasi, s6z konusu varliktan elde edilecek artik getirinin regresyon
tahminidir.

Eger varlik dogru bir sekilde fiyatlanmigsa, risk priminin lizerinde bir getiri
saglayamayacak ve alfa kesim noktasi sifir olacaktir. Eger varligin getirisi risk priminin
tizerinde olursa, alfa degeri pozitif olacaktir. Pozitif alfa, degerine sahip portfoyler,
kendi sistematik diizeyine uygun getiriden daha fazla ortalama getiri elde etmislerdir.
Bu durumun tersi s6z konusu olur, varligin getirisi risk priminin altinda olursa alfa
degeri negatif olacaktir. Negatif alfa degerine sahip portfoyler, kendi sistematik
diizeyine uygun getiriden daha az ortalama getiri elde etmislerdir. Bu nedenle alfa
kesim noktas1 yatirim performansinin 6l¢ltimiinde kullanilmaktadir. Portfoy yoneticisini
secme dogru menkul deger segcme yetenegini ortaya koymaktadir.

Yatirim performanslarinin degerlendirilmesinde yararlanilan Jensen 6l¢iitii daha
sonra Smith ve Tito(1969) tarafindan diizeltilmistir. Bu yeni 6l¢iite “diizeltilmis alfa”
ad1 verilmektedir. Bu haliyle aktif performanslarin1 daha 1y1 bir sekilde siralayabilecegi

One stirtilmistiir.

a
Diizeltilmis Alfa= b—”

p

Bu modelde,
by: Ortalama Pazar riskini temsil ederken,

ap: Segme yetenegini vermektedir.
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Istatistiksel olarak anlamli ve pozitifi bir (a,) yoneticisinin menkul kiymet

secimindeki basarisimi verirken, negatif (a,) yoneticisinin basarisiz olduguna isaret

etmektedir.
PAZARIN ARTIK GETIRISI
A
1 4
FONUN _
ARTIK N
GETIRISI O
I I >
1 02 0.5 1
=4 -04
4 -0.6
4 -0.8
4 -1
PAZARIN ARTIK GETIRISI

Sekil: 30 — Fon Yoneticilerinin Secme Becerisi

Portfoy Yoneticilerinin Zamanlama Yeteneklerinin Olgiilmesi

Fon yoneticilerinin segme becerileri ol¢iilebildigi gibi, zamanlama yetenekleri de
Olctilebilmektedir. Bu konuda temel kriter portféy yoneticisinin Pazar portfoyiindeki
degisimleri Ongorebilmesine dayanmaktadir. Eger portfdy yoneticisi basarili bir
zamanlama ile pazar portfoyiindeki artiglara gore yiiksek betali hisse senetlerine yatirim
yaparak portfoyiin ortalama betasini arttirabilirse, portfoyiin getirisi pazarin iizerinde
olabilecektir. Diger taraftan pazarin getirisinin diismesi durumunda portfdy yoneticisi
diisiik betali senetlere yonelerek, portfoy getirilerinin Pazar getirilerinden daha az bir
oranda diismesini saglayabilecektir.

Sekil: 31’de fon getirileri ile pazar getirilerinin iligkileri bir diyagramda

gosterilmigtir. Fon getirileri ile pazar getirileri arasindaki dogrusal iliskiyi gosteren
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dogru (Y) eksenini kesim noktasinin iizerinde kestiginden fon yoneticisinin segme
becerisinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Eger fon yoneticisi ayn1 zamanda Pazar portfoyiindeki degismelere gore fonun
betasin1 degistirmek isterse, fon performansit ile pazar performanst arasindaki
istatistiksel olarak anlamli olan dogrusal iligki olmasina ragmen iligkinin yapisi
degisebilecektir. Fon yoneticisinin bu ¢abalar1 farkli bir matematiksel ifade ile
belirlenebilecektir.

Treyor ve Mazuy da yoneticinin zamanlama yetenegini test eden bir kuadratik

regresyon modeli gelistirmislerdir.

ro—r,=a,+b (r, —r)+c,(r, —rf)2 +u,
1 Portfylin getirisi,

r. Risksiz oran,

rmt: IMKB endeksinin giinliik getirisi,

u: Hata terimi

PAZARIN ARTIK GETIRISI

FONUN
ARTIK
GETIRISI

v

PAZARIN ARTIK GETIRISI

Sekil: 31 — Fon Yoneticilerinin Zamanlama Becerisi
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Model yoéneticisinin pazardaki yiikselen fiyat hareketlerini tahmin ettiginde
portfoylindeki hisse senedi sayisini arttirabilecegi varsayimina gore olusturulmustur.
[statistiksel olarak anlamli ve pozitifi (a,) ve (c,) terimleri ydneticilerin basarili segme
ve zamanlama yetenegini géstermektedir.

Basarili bir portfdy yoneticisi genel piyasanin yiikselecegini tahmin ettigi
takdirde portfoyiinii yliksek betaya sahip olan hisse senetleri ile dolduracak ve boylece
yatirrmindan yiiksek getiri elde edecektir. Genel piyasanin diislise gectigi donemlerde
ise, diisiik betal1 veya sabit getirili menkul degerlere yonelecek, ya da agiga alim
yaparak bu donemde portfoylin zarar etmesini Onleyecektir. (Sekil:31 Fon
yoneticilerinin zamanlama becerisi)

Hendriksson ve Merton tarafindan hazirlanan diger bir model ile de yoneticilerin
secme ve zamanlama yetenekleri dl¢lilmektedir.

Yazarlar portfoy yoneticisinin iki hedef risk diizeyinden birini tercih edecegini
varsaymaktadir. Risksiz tahvillerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde edecegi
diistintildiiglinde yonetici diisiik betayi tercih edecek hisse senetlerinin getirilerinin fazla
olacag1 tahmin edildiginde ise yiiksek bir betay: tercih edecektir.

r,—r,=a,+b (r,—r)+b, D, —1r)+u,

D=0 eger 1,0,

D=-1 eger r,<0 veya rn=0 ise

Hipoteze gore (a,=0) oldugunda yoneticinin segme yetenegi (b,,=0) oldugunda
ise zamanlama yetenegi yoktur. Istatistiksel olarak anlamh ve pozitif (a,) ile (by)
yoOneticinin basarili secme ve zamanlama yeteneginin varligini isaret etmektedir.

Bu modellerin disinda Bhattacharya ve Pfleiderer tarafindan Jensen’in modeli
gelistirilerek elde edilen model ile Connor ve Korajcyzk’in arbitraj fiyatlama modeline
gore formiile ettigi yaklagim vardir.

Portfoy yoneticilerinin segme ve zamanlama yetenekleri konusunda yapilan
calismalar celiskili sonuglar vermektedirler. Bazi1 calismalarda yoneticiler menkul
kiymet seciminde basarili, ancak zamanlamada basarisiz bulunmuslardir. Bazi
arastirmalarda ise her iki faaliyette de yoneticilerin basarisiz oldugu ortaya konularak,
fon yoneticilerinin genellikle pasif bir yatirim stratejisi olusturduklari ileri stiriilmiistiir.
Diger taraftan yapilan bir arastirmada bu c¢alismanin aksine yoneticilerin her iki

faaliyette de basarili olduklar1 saptanmistir.
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Ergeneli ve Karan(1996) tarafindan 1996 yili basi itibari ile faaliyet gosteren 39
A tipi yatirim fonundan 20 tanesinin fon ydneticileri segme ve zamanlama yetenekleri
bakimindan incelenmistir. Bu incelemede fon yoneticilerinin se¢cme becerilerinin
genellikle diisiik oldugu saptanmistir. Zamanlama ile ilgili dlglimlerde, yalniz fon
yoneticisinin iki tanesinin basarili bir zamanlamasi oldugu tespit edilmistir.

Roll(1977) CAPM’e dayanan geleneksel portfoy performans 0lgiitlerini
elestirmistir. Roll’un elestirileri ii¢ nokta {izerinde toplanmustir:

1. Jensen ve Treynor Olgiitleri pazar portfdyiiniin varhigi {izerine kurulmustur.
Gergek hayatta boyle bir portfoyiin varligindan bahsedemeyiz.

2. Eger CAPM o pazarda gecgerliyse pazar portfoyiiniin etkin oldugunu varsaymak
zorundayiz. Ancak gercek pazar portfoyli olmadigi i¢cin bunu test etmemiz miimkiin
degildir.

3. Eger pazar portfoyii olarak etkin olmayan bir endeksten yararlanilmigsa, pazar
portfoyiindeki en kiiclik degismeler bile portfoy performans siralamasini biiytik olgtide
farklilastiracaktir.

Her ne kadar Sharpe ol¢iitii, pazar portfoyiine dayanmamakla beraber, gergek
hayatta dikkate alinmasi gereken bazi dnemli faktorleri gozden kacirmaktadir. Sharpe,
Treynor ve Jensen Olgiitleri portfoy yonetiminde onemli maliyet unsurlar1 olan, fon
yonetim giderleri, alim-satim komisyonlart ve fon yonetim {cretini dikkate
almamaktadir.

Geleneksel olgiitler, bu faktorleri dikkate almadan yaptiklar1 performans
Olctimleri ile konuyu oldukga basit bir ¢ergceve icine oturtmaktadirlar. Her portfGyiin
yonetiminde énemli giderlerin olmasi s6z konusudur. Personel giderleri idari ve yasal
masraflar gibi 6nemli maliyet unsurlar1 s6z konusudur. Diger taraftan, borsalarda alim-
satim islemlerinde portfoy yonetimleri islem gideri 6demek durumundadirlar. Bugiin
icin ililkemizde bu oran minimum %0.2’dir. Fonun devir hizina gére bu tutar 6nem
kazanmaktadir. Cok fazla alim-satim yapildiginda, ciddi 6demelerin yapilmasi
kacinilmazdir. Son olarak fonu ydneten kisi veya sirketler de belirli bir gelir talep

edeceklerdir.
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3.5.3. Fon Performansinin Olgiilmesinde Veri Zarflama Analizi (DEA)
Yaklasimi

Geleneksel olgiitler portfoy performanslarini yalniz risk ve getiri ¢ergevesinde
degerlendirmekte ve yukarida belirttigimiz bir fondan diger fona degisiklik gdsteren
faktorleri dikkate almamaktadir. Son yillarda bu faktorleri dikkate alan g¢esitli yontemler
uygulanmaya baslanmistir. Bunlardan biri de veri zarflama analizine (DEA) dayanan
portfdy performansint 6lgme yontemidir. Murthi, Choi ve Desai(1997) tarafindan
gelistirilen DEA portfolio etkinlik indeksi (DPEI), Sharpe endeksinin genellestirilmis
bir tiirii olup, geleneksel Ol¢iitlerin sakincalarini ortadan kaldirmaktadir.

DEA bir dizi kavram ve yontemlerden olusan bir yontem olup, ortak girdi ve
ciktilara dayanan her bir karar verme biriminin performansini etkinlige bagli olarak
Ol¢mektedir.

Tarim ve Karan 1998 yilinda IMKB’de islem goren yatirim fonlarmin
performanslarini DEA yontemi ile 6lgmiis ve geleneksel yontemlerle karsilastirmistir.
Bu c¢alismada ¢ikt1 olarak fonun aylik getirisi alinmus, girdi olarak da fonun aylik gider
orani, aylik devir hizi(bu veri dolayli olarak fonun islem giderini vermektedir) ve
riski(standart sapmas1 alinmistir) bulunan sonuglarin biiyiik 6l¢iide geleneksel yontemle
uyum halinde oldugu goriilmiistiir. Asagidaki c¢alismada uygulanan ydntemlerin
birbirleri ile ilgili korelasyonu verilmistir. Korelasyon sonuglar1 yontemler arasindaki

yiiksek iliskiyi vermektedir.

Tablo: 6 — Fon Performansimin Olgiilmesinde Veri Zarflama Analizi Yaklasim

Sharpe Treynor Jensen () Jensen (a/P)
Sharpe 1,000
Treynor 0,786 1,000
Jensen (o) 0,755 0,689 1,000
Jensen (a/B) 0,819 0,946 0,733 1,000
DEA 0,848 0,701 0,753 0,736
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Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis — DEA)

Veri zarflama analizi (VZA); karar verme birimlerinin (yani girdileri ¢iktilara
doniistiiren ekonomik kuruluglar) kiyaslamasini giiclestiren birden ¢ok girdi ve ¢iktinin
mevcut oldugu durumlarda, bu gbézlenen birimlerin goreceli etkinliklerinin dlgiimiinde
kullanilan dogrusal programlama temelli bir yontemdir.*>>

Veri zarflama analizi, ayn1 pazardaki karar verme birimlerinin etkinliklerinin
sayisal olglimiinii yapmakta ve %100 etkinlik skoruna sahip olan birimler etkin ve
dolayistyla etkinlik sinirinin iizerinde, bu skorun altinda deger alanlar ise etkinsiz olarak
nitelendirilmektedir. Bu analiz homojen olan ve birbirleriyle kiyaslanan bir birimlerden
etkinsiz olanlari, etkin hale getirmek i¢in performans artisina yonelik ¢oziimler de
sunmaktadir.

Bir karar verici i¢in birden ¢ok karar noktasi varsa, bu karar noktalarinin
etkinliklerini tahmin etmek ve kararmni bu etkinlik olgiisiinde sekillendirmek onem tasir.
Gerg¢ektende karar noktalarinin etkinlik sinamasi karar verici agisindan onemlidir. Karar
verici digerlerine nazaran daha az etkin olan karar noktalarinin etkinliklerinin
arttirtlmasini saglayacak senaryolarin kararin biitiiniin etkinligini nasil degistirecegini
bilmek ister.

Bu noktada veri zarflama analizi, benzer girdiler kullanarak ¢ikti ya da ciktilar
ortaya koymakla sorumlu karar noktalarinin géreceli etkinliklerini degerlendirmek icin
kullanilan ve dogrusal programlama tabanli bir yontem olarak tanimlanabilir veri
zarflama analizini benzer amagcla diger yontemlerden ayiran temel 6zellik ¢cok sayida
girdi ve ¢iktinin oldugu durumlarda degerlendirme yapilabilmesini saglamasidir Analiz
sonucunda her karar noktasinin etkinlik degeri etkin olmayan karar noktalarinin hangi
girdi/¢ikt1 oraninda etkinliklerinin nasil arttirilabilecegi senaryolar ve referans olarak
kullanilabilecek karar noktalarina iliskin bilgiler elde edilir.**®

Veri zarflama analizi, ilk kez 1957 yilinda Farrell tarafindan ortalama
performans Olgiitline karsilik ortaya atilan smir iiretim fonksiyonu Onerisi ile
sekillenmis, Charnes, Cooper, Banker ve Rhodes’in caligmalariyla bugilinkii haline
gelmistir.

Veri zarflama analizinde temel etkinlik ol¢iitii, ¢iktilarin agirlikli toplamlariin
girdilerin agirlikli toplamlarina boliimiidiir. Diger bir deyisle herhangi bir karar

noktasinin etkinlik dl¢iitii (j. karar noktasi);

23 Emrouznejad, Ali, “DEA Tutorial”, http://www.deazone.com/tutorial/index.htm , 07.0cak.2007
256 Karakog, a.g.e., 2003
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Uy, +u,y, +e..... +uy,
VX, H VX, o +v X

formiiliinde, (j) karar noktas1 i¢in (n) adet

¢ikt1 ve (m) adet girdi vardir. Burada,

u, = (n) ¢iktinin agirhigini,

ya @ (n) ¢iktinin miktarini,

Vi 2 (m) girdinin agirligini,

Xm "2 (m) girdinin miktarini géstermektedir.

Asagida anlatilan veri zarflama analizinde kullanilan yontemler, girdi ya da ¢ikt
odakl1 olarak ¢oziilebilir. Burada girdi odaklilik, ¢ikti miktarlarinin sabit tutularak, girdi
miktarlarinda meydana gelecek degisimlerin incelenmesi, ¢ikti odaklilik ise, girdi
miktarlarinin sabit tutularak ¢ikti miktarlarinda meydana gelecek degisimlerin
incelenmesi olarak tanimlanmistir. Yukaridaki formiilden de goriilecegi gibi veri
zarflama analizi bir kesirli programlama siirecini igermektedir. Ancak kesirli
programlamanin ¢oziimii giictiir. Bu nedenle kesirli programlama seti, yukaridaki
formiiliin paydasinin 1’e esit olacagi ana varsayimi ile dogrusal programlama setine

dontistiiriilebilir ve ¢oziilebilir.

3.5.3.1. Veri Zarflama Analizinde Yontemler
Veri zarflama analizinde temel olarak {i¢ yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemler;
e (CCR (Charnes-Cooper-Rhodos) yontemi
e BCC (Banker-Charnes-Cooper) yontemi
e Toplamsal yontemdir.
Bu yontemlerin tiimiinde girdi ya da ¢ikti odaklilik dikkate alinmak sartiyla

kesirli programlama-dogrusal programlama doniisiimii kullanilabilir.

3.5.3.1.1. CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) Yontemi
CCR yontemi Olgege gore sabit getiri varsayimina dayanir. Eger (j) karar
biriminin etkinligi (h;)ise amag, bu degerin maksimizasyonu olmalidir. Bu durumda

amac¢ fonksiyonu girdi odaklilik varsayimmi altinda asagidaki formiildeki gibi ifade

edilebilir.?*’

7 Tarim A., Karan M.B., a.g.e., 2001, s:63-83
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M=

u,Y,

r

Enbh, =+ !

m
Z VX,
i=1

Kisitlar ise agagidaki formiildeki gibi gosterilebilir.

2 uY, u
r=1

2 numarali formul = ;n <1 Vv

V.X, i

1770
i=1

1 numarali formiil=>»

Yukarida da deginildigi gibi kesirli programlama setinin ¢oziimii dogrusal
programlamaya gore giictiir. 1 ve 2 formiilleri dogrusal programlama mantig1 ile ifade

edildiginde 3 ve 4 formiilleri elde edilebilir

n m

3 numarali formul = Enbh] = Z urYr Z ViX; = 1
r=1 i=1

4 numaral1 formiil = ZurYr - Z vx; 20 u,,v, 2 0

r=1 i=]
3 ve 4 numarali formiiller girdi odaklilik durumu i¢in diizenlenmistir. Eger ¢ikti
odaklilik durumu i¢in CCR y6ntemi kullanilacaksa bu durumda dogrusal programlama

modeli 5 ve 6 formiillerindeki gibi olacaktir.

m n
5 numarali1 formul = Enkg] = Z ViXi Z urYr =1
i=1 r=I1

n m
6 numarali formil =» _Z urYr +Z ViXi 20 ur ” vi 2 O
r=1 i=1

Ister girdi odakl, ister ¢ikt1 odaklr diisiiniilsiin, bir karar verici karar noktalarinin
etkinliklerine CCR ydntemiyle karar vermek istiyorsa yukaridaki tanimlanan modeli
biitiin karar noktalart i¢in uygulamalidir. Kurulan model her bir karar noktasi igin
¢oOziildiigiinde her bir karar noktasi i¢in toplam etkinlik olciitleri elde edilecektir. Bu
Olciitleri (1)’e esit olmasi karar noktalar1 i¢in etkinligi 1’den kii¢iik olmalar1 ise karar

noktalarinin etkinsizligini gosterir.
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3.5.3.1.2. BCC (Banker-Charnes-Copper) Yontemi

CCR modelinin varsayimlarinda degisiklik yapilarak elde edilmis bir modeldir.
Bu model temelde dlgege gore degisken getiri varsayimina dayanir. Banker — Charnes —
Copper tarafindan gelistirilmistir. BCC modeini kullanarak tiim karar birimleri igin
Olcege gore getiri tipi de belirlenebilir. BCC sinir1, her zaman, CCR sinirinin altinda yer
alir. Bu ylizden CCR etkinlik skoru, BCC etkinlik skorundan kiigiik veya ona esit
olacaktir.

BCC modelinin, CCR modelinden tek farki, olgege gore degisken getiri
varsayimi altinda her bir karar birimi i¢in ¢oziilecek dogrusal program sonucu elde
edilecek A (etkin olmayan bir karar noktasi igin etkin olasi girdi ¢ikti bilesimi
olusturmak i¢in gereken bilgiyl saglayan deger) degerlerinin toplamimin 1’e esit
olmasidir.

BCC sinur1, her zaman CCR simirinin altinda yer alir.

BCC yonteminin modeli 7 numarali formiilde verilmistir.

Amag fonksiyonu;

Enkm,
Kisitlar:
n
7 numarali formiil =» Z Yrj A jk 2 Yrk
j=1
n n
0%y — D XA, 20 Z/Ijzl
Jj=1 Jj=1
3.5.3.1.3. Toplamsal Yontem

CCR ve BCC modelleri girdiye ve ¢iktiya odakli olarak degerlendirmektedir.
Eger bir model, bu iki cesit odaklanmay1r da beraber degerlendiriyorsa toplamsal
modeldir.

Burada asil amag, girdi fazlas1 (S") ve ¢ikt1 eksikligini (S°) es zamanli olarak ele
alip etkinlik sinir lizerinde etkinsiz karar birimine en uzaktaki noktaya ulagsmaya
calismaktir. Etkinsizlik ise (1 — Etkinlik) ile bulunur. Bu model sonucunda bir etkinlik

skoru degeri elde edilmez. Karar birimlerinin etkin olup, olmadiklar1 aylak degisken
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degerlerine bakilarak belirlenir. Eger her iki aylak degiskenin degeri de sifir ise o karar

birimi bu model gore etkin olacaktir.

3.5.3.2. Veri Zarflama Analizinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar
Veri zarflama analizi, dogru sekilde kullanildig1 zaman ¢ok etkin bir aragtir.
Veri Zarflama Analizinin Avantajlari:

- Veri zarflama analizi, ¢ok girdi ve ¢ok ¢iktiy1 isleyecek yetenektedir.

- Veri zarflama analizi, dogrusal form disinda, girdi ve ¢iktilar iliskilendiren bir
fonksiyonel forma ihtiya¢ duymaz.

- Veri zarflama analizi ile etkinlikleri hesaplanan karar birimleri goreli olarak tam
etkinlige sahip olanlarla kiyaslanir.

- Girdiler ve ¢iktilar ¢ok farkli birimlere sahip olabilirler. Bu durumda, onlar1 ayn1
bicimde Olcebilmek icin ¢esitli varsayimlar kullanmaya, dontisiimler yapmaya gerek
yoktur.

Veri Zarflama Analizinin Dezavantajlari:

- Veri zarflama analizi, 6l¢lim hatasina karsi ¢ok duyarlhdir.

- Veri zarflama analizi, karar noktalarinin performansini 6lgmek acgisindan
yeterlidir. Fakat bu degerlendirmenin mutlak etkinlik bazindaki yorumu ile ilgili ipucu
vermez.

- Veri zarflama analizi, parametrik olmayan bir teknik oldugu icin, sonuglara
istatistiksel hipotez testlerinin uygulanmasi zordur.

- Veri zarflama analizi, statik bir analiz seklindedir. Bir tek donemdeki karar
noktasi verileri arasinda bir kesit analizi yapar. Analiz sonucunda her karar noktasi igin
tek bir etkinlik tahminleyicisi elde edilmektedir. Bu tahminleyicinin istatistiksel
ozelliklerinin elde edilmesi ¢ok zordur.

- Her karar noktasit i¢in ayr1 bir dogrusal programlama modelinin ¢&ziimii
gerektiginden, biiylik boyutlu problemlerin veri zarflama analizi ile ¢6ziimii, hesaplama

acisindan zaman alici olabilir.
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3.5.3.3. Veri Zarflama Analizi Siireci

3.5.3.3.1. Karar Noktalarinin Sec¢imi

Bu asama veri zarflama analizinin sonuglarinin gecerliligi agisindan c¢ok
onemlidir. Veri zarflama analizinin karsilagtirmali bir analiz oldugu i¢in yanlis karar
birimleri analize alinacak olursa eger tiim analiz sonuglar1 bundan etkilenecektir.

Bu agamada dikkat edilmesi gereken hususlar:

- Karar noktalari, kullandiklar1 girdiler ve iirettikleri ¢iktilar agisindan benzer
olmahdir. Diger bir deyisle karar noktalari, ayn1 girdi ve ¢ikti kombinasyonlarin
degerlendirilebilir olmalidirlar.

- Tiim karar noktalar1 i¢cin benzer bir kaynaklar seti olmalidir.

- Tim karar noktalar1 benzer cevre sartlarinda calisiyor olmalidir. Dis cevre

isletmenin etkinligi tizerinde 6nemlidir.

3.5.3.3.2.Girdi ve Cikt1 Faktorlerinin Se¢imi
Secilecek olan girdi-¢ikt1 kiimesi asagidaki 6zellikleri icermelidir:
- Tim karar noktalar1 i¢in ortak faktorler olmalidir.
- Incelenmek istenen tiim faaliyet seviyeleri ve performans &lgiitlerini
kapsamalidir.
- Olgiilebilir, fiziksel ve ekonomik kaynaklarin tiimiinii icermelidir.

Veri zarflama analizinde girdi sayist ile ¢ikti sayisinin ¢arpimu kadar boyut
olusur. En az boyut sayist kadar da etkin karar birimi olacaktir. Girdi ve ¢ikt1 sayisi
artttkca aywrt edicilik Ozelligi azalir. 8§ numarali formiilde karar noktasi sayisi
tanimlanmustir.

8 numarali formiil =» En Az Karar Birim Sayis1 = 2x Girdi Sayis1 X Ciktt Sayis1

Bu bir genel kural olmakla beraber, girdi ve ¢iktilar arasinda bir korelasyonun da
mevcut olmasinin gerekliligi unutulmamalidir.

Girdi ve ¢iktilarda indeks sayilarinin ve normal 6l¢iimlerinin bir arada analiz
edilmesi hataya yol acgar. Oranlar yerine oranlanmamis ham veriler kullanilirsa hata
yapma olasilig1 azalir.

Veri zarflama analizinde dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise, girdilerin

artmasinin etkinlikte azalisa, ¢iktilarin artmasinin etkinlikte artisa neden olmasidir.
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3.5.3.3.3. Modelin Secimi

Kullanim alanlarina ve varsayimlara gore pek ¢ok veri zarflama analizi, modeli
kurulabilir. Hangi modelin segilecegi ya da nasil bir model kurulacag: girdi ve ¢iktilarin
kontrol edilip edilmedigine baghdir. Eger girdiler iizerinde kontrol azsa (ya da yoksa)
ciktt odakli bir modeli eger ¢iktilar iizerinde kontrol azsa girdi odakli bir model
kurulmalidir. Her seye ragmen bir odak olusturulamiyorsa toplamsal modelleri
kullanmak uygun olacaktir.

Eger karar verici, karar noktalarmin etkinlik durumuyla ilgileniyor ve etkinlik
tiiriinii dnemsemiyorsa tiim modeller kullanilabilir. Ancak karar verici etkinlik tiiriinii
Onemsiyorsa toplamsal modeller kullanilmamalidir. Ciinkii bu tiir modeller karma

etkinligi verir, etkinliklerin tiirlerine gére ayrisimini incelemez.

3.6. Piyasa Zamanlama Testi

Yatinnmeilar ¢esitli varliklar arasindan secim yaparken sermaye piyasasi
dogrusunun iistiinde kalan varlik ya da portfdylere yatirnm yapmaktadirlar. Piyasa
zamanlamasi ise yatirimcilarin piyasa hareketlerini dnceden kestirebilme yeteneklerini
ifade etmektedir.

Fon yoneticilerinin portfdy olustururken, dogru zamanda ve dogru menkul
kiymeti se¢gmesi fon portfoyiiniin performansini dogrudan etkilemektedir. Piyasa
zamanlamasi yetenegine sahip bir fon ydneticisi, yiikselen bir piyasada kazang elde
etmek i¢in sistematik riski yliksek bagka bir ifadeyle betas1 yiiksek varliklar1 portfoyiine
dahil ederken diisen piyasalarda kazan¢ saglamak i¢in betasi diisiik menkul kiymetleri
portfoyiine alir.>®

Y oneticinin zamanlama yetenegini 6lgen ii¢c yontem bulunmaktadir.

3.6.1. Treynor ve Mazuy (1966) Tarafindan Gelistirilen Kuadratik
Regresyon Modeli

1966 yilinda Treynor ve Mazuy, tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon
modeli, portfoy betalarinin zaman igerisinde sabit olmayacagi, portfdy yoneticisinin
piyasa hareketlerini onceden tahmin etmeye c¢alismasi nedeniyle portfoytlin riskinin

degisecegi varsayimma dayanir. Modelin temel denklemi:*>®

28 Akel V., “Portfoy Performansimin Devamhh@mn Analizi: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlar: Ornegi” Isletme
Anabilim Dali, Muhasebe-Finans Bilim Dali Doktora Tezi, 2006, s:61-64

2% Odabas1 B., “Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirmesi: A Tipi Karma Fonlar I¢in Cok Kriterli
Modellerle Tiirkiye Uygulamas1” Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Para
Banka Programi Yiiksek Lisans Tezi, 2007, s:60
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2
ro—rp=a,+p,(r, —r)+CQ, —r,) +e,

Iy Portfoytin getirisi,

Treynor ve Mazuy Yoneticilerin zamanlama yeteneklerini 6lgmek i¢in modele
“C” katsayisii eklemislerdir. C’nin pozitif olmasi, portfoy yoneticisinin dogru zamanda
portfoy alip, sattiginin bir isareti iken C’nin negatif olmasi portfdy yoneticisinin piyasa
zamanlamasinda basarisiz oldugunu ifade etmektedir.

Sekil:32’de goriilecegi tizere bir portfoylin getirisini maksimum kilmaya calisan
portfoy yoOneticisi, piyasada boga piyasasi baslar baslamaz hemen portfGyiine betasi
yiksek olan menkul kiymetleri dahil etmelidir. Benzer sekilde, ay1 piyasasinin
baslayacagr zaman yiiksek betali varliklardan diisikk betali varliklara gegis
yapabilmelidir. Bdylesi bir piyasa zamanlamasi kararinin sonucunda da portfoy
yOneticinin piyasa zamanlamasini ifade eden “C” katsayisi, sifirdan biiylik bir deger

alacaktir. (C>0)

Rt A
Betas1 Yiiksek
Menkul Kiymetlere
Gegis Yapilmalidir
Betas1 Diisiik ] Ru
Menkul <— > Boga
Kiymetlere Piyasasi
Gegis
Yapilmalidir Ayl <
Pivasasi

Piyasa Zamanlamasina Sahip Bir Portfoy Yoneticisinin Egrisel Karakteristik Dogrusu

Sekil: 32 — FAMA Olgiitii Kuadratik Regresyon Modeli

3.6.2. Kukla Degiskenli Regresyon Modeli
Henriksson ve Merton (1981), portfoy yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerini
dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlere gore nasil dlgiilebilecegini incelemislerdir.

Portfoy yoneticilerinin piyasanin yonii konusundaki tahminlerinin gézlemlenemedigi

164




durumlarda, ya CAPM ya da ¢ok faktorlii modellerin varsayimlar1 altinda dogrusal
yontemlerin kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Henriksson ve Merton, portfoy
yoneticilerinin sadece piyasanin yoniinii tahmin edebildiklerini, bu trendin uzunlugunu
ise tahmin edemediklerini varsaymislardir. Piyasa zamanlamasi konusunda dnerilen bu
yonteme gore, portf0y yoneticisinin yalnizca hisse senedi ve hazine bonosu olmak {izere
iki menkul kiymet arasinda se¢im yapma imkanina sahip oldugu icin yiikselen ve diisen
piyasada yoneticinin zamanlama kabiliyetini 6l¢mek iizere kukla degiskenli iki dogrusal

regresyon kullanilmaktadir.*®

Kukla degiskenli regresyon modeli asagidaki sekilde formiile edilebilir:
(n,—ry)=a,+p,@, —r,)+Clr, —r,)D]+e,
Burada,

D: Kukla degiskeni ifade eder.

Yiikselen piyasada: (r>1r) = D=1 degerini alir.

Diisen piyasada: (r,,<ry) = D=0 degerini alir.

C ise piyasa zamanlamasini dlger.

3.6.3. Fama Olgiitii

Eugene Fama(1972), beklenen getiriyi asan getiriyi, toplam risk primine gore
Olemiistiir. Fama(1972) yatirim fonu performansinin yoneticinin segicilik (selectivity)
ve zamanlamayetenegine bagl olarak belirlendigini géstermistir.

Fp=[ Fon Getirisi] — [Risksiz Getiri] — [ Toplam Riske Gore Getiri]

(o}
F =(R, —Rf)—G—Z(Rm ~R,)
R;: Portfoyiin Getirisi,
6, Portfoyiin volatilitesi,
om: Pazar portfOyiiniin volatilitesi.
Fama(1978), yoneticilerin tahmin kabiliyetlerini asagidaki sekilde ikiye
ayirmistir.
1. Tek tek menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin tahmini (mikro tahmin)

ii.  Pazarin genel fiyat hareketlerinin tahmini (makro tahmin)

260 Henrikssen, Roy, D, Merton, Robert C. “On Market Timing and Investment Performance 2. Statistical
Procedures for Evaluating Forecasting Skills”, Journal of Business, 54(4), 1981, s:513-533
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Yoneticinin Secicilik Kabiliyeti: Portfoy yoneticisi ilk olarak yanlhis(diistk)
degerlendirdigine inandigi menkul kiymetleri segerek portfoyiline ekleyecektir. Bu
yoneticinin “segicilik kabiliyetidir.”

Yoneticinin Pazar Zamanlama Kabiliyeti: Y oneticinin secicilik kabiliyetinden
sonra pazarin gelecek hareketlerini tahmin ederek portféy bilesimini yeniden gozden

gecirecektir. Bu ise yOneticinin pazar zamanlama kabiliyetidir.

3.7. Hisse Senetleri Portfoy Yonetim Stratejileri

3.7.1. Pasif Hisse Senedi Portfoy Yonetim Stratejileri

Pasif hisse senedi portfoy yonetim stratejileri, uzun donem al ve elde tut
stratejisidir.”"

Genellikle hisse senetleri satin alinir ve portfoy getirisi zaman i¢inde endeks ile
izlenir. Amag endeksi izlemek oldugu i¢in bu yontem genellikle “endeksleme” adim
alir. Ara sira kar paylart yeniden yatirima doniistiiriilmek istendiginde, yeni hisse
senetleri endekse eklenmek istendiginde vb. durumlarda yeniden dengeleme gerekir.
Endekslemenin hedefi amac¢ endeksi yenmek degildir. Fakat onun performansini
yakalamaktir. Burada onemli olan 6zel bir endeksin performansini kopyalamaya
calismaktir.

Yatirimcilarin tercihlerini géz ardi ederek cok yiiksek bir performans elde etse
istek ve ihtiyaglarmma uygun 6zel bir hisse senedi endeksinin (Benchmark Endeks)
performansini yakindan takip eden bir portfoy olusturarak kazanir. Eger yonetici segilen

endeksin lizerinde bir getiri elde etmeye kalkarsa, portfoyiin pasiflik 6zelligi ortadan

kalkmaktadir.?®?

261 Ceylan A.ve Korkmaz T., “Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi” 2. Baski Bursa, Ekin Kitabevi Yaymlari,
Subat 1995, s:267
62 Reilly F.R., “Investment Analysis and Portfolio Management” The Drayden Press, Chicago, 1989, 5:803-807
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3.7.2. Aktif Hisse Senedi Portfoy Yonetim Stratejileri

Aktif hisse senedi portfoy yoOnetim stratejilerinde yonetici ayarlanmis risk
temelinde, bir pasif Benchmark portfoyiin iizerinde performans gostermeye
caligmaktadir.

Benchmark portfoy (beta, kar payr verimi, firma biiyiikliigli vb.) faktorlerin
ortalamasi alinarak olusturulmus basit bir portfoydiir. Yatirimcinin risk-getiri amaglarin
yakalamaya calisir.”

Benchmark portfoyler, bir performans endeksidir. Degerleme altindaki yatirim
stilini yansitan hisse senetlerinden agirliklandirilarak olusturulur. Benchmark portfoyiin
yapilandirilma asamasi iki evreden olusur.

1.  Evren icin secilecek hisse senetlerinin se¢ilmesi

ii.  Evrendeki hisse senetlerinin agirliklarinin tanimlanmasi

Bu evreler asagidaki sekil:33’de goriilmektedir.

Sekil: 33 Benchmark Evreni Secim Siireci

W > X > Y > V4
IMKB Endeksine  Yonetici Evreni Yoneticinin Alma  Yonetilen Portfoy
Dahil Hisse Senetleri Listesi

Kaynak: Rennie E.D. ve Cowhey T.J., 1990, s:17-19

Sekil 33’de goriildiigii tizere IMKB 100 endeksine dahil hisse senetleri listelenir.
Bunlar (W) kutucugu igine dahil edilir. Sonraki asamada yOneticinin yatirim amacini
yansitan, yatirim yapilmasi diisiiniilen hisse senetleri (X) kutucugunda yer alir. X
kutucugundaki hisse senetleri Benchmark portfoy olarak islev goriir. Burada s6z gelimi
hisse senetleri siire degerlerine gore secilebilir. Yonetici bu hisse senetleri arasindan
alma listesini olusturur. (Z) kutucgu ise olusturulan gercek portfoydiir.

Aktif hisse senetleri portfoy yoneticilerinin isi hi¢ kolay degildir. Aktif
portfoyiin riski pasif Benchmark’tan yiiksektir. Bu ylizden getirinin de daha ytiksek
olmas1 gerekir. Diger bir sorun ise aktif portfoyiin islem maliyeti yiiksektir. Bu yiizden

de getirilerinin de oldukca yliksek olmasi saglanmalidir.

26 Rennie E.D.ve Cowhey T.J., “The Succesfull use of Benchmark Portfolios; A Case Study” Financial Analysts
Journal September-October, 1990, s:17-19
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Aktif portfdy yoneticileri piyasa zamanlamasi konusunda ii¢ genel strateji
izlemektedir. Bunlardan ilki, hesaplanan risk primleri ve genel piyasa tahminlerine
dayanarak fonlarin hisse senetleri disinda tahvil ve hazine bonolarina
yonlendirilmesidir. Ikincisi, fonlarm farkli sektdrler ve hisse senetleri iizerine veya
farkli yatirim stilleri arasinda degistirilebilmesidir. Ugiinciisii ise diisiik degerlenmis
hisse senetlerini toplaylp yiiksek fiyattan satmak tizere kisisel tecriibelerin
kullanlmasidir.”**

Aktif portfoy yoneticileri 6zellikle hisse senetleri, sabit getirili menkul
kiymetler, nakit ve futures kontratlarda bir Benchmark Endeksle performanslarini
kiyaslayabilmektedir.*®’

Bir portfoy yoneticisinin iki amaci olmalidir:

- Verilen risk sinifinda ortalama tizerinde getiri saglamak,
- Cesitlendirme ile sistematik olmayan biitiin riskleri elimine etmektir.

Portfoy yoneticisi, ylikselen piyasada yliksek betali, diisen piyasada ise diisiik
betal1 hisse senetlerini ve para piyasasi enstriimanlarini tercih eder. Yiikselen piyasada

en yiiksek getiriyi ve diisen piyasada en az kayb1 saglamak riske ayarlanmis ortalamanin

tizerinde getiri saglamaktir.

264 Reilly F.R., “Investment Analysis and Portfolio Management” The Drayden Press, Chicago, 1989, s:803-807
265 Gastineau G.L., “Beating the Equity Benchmarks” Financial Analysts Journal, July-August, 1994, s:6
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SONUC

Yatirim fonlarinda performans degerlendirme asamasi yatirim fonlarimi satin
alacak olan yatirimcilarin en ¢ok ilgilendikleri agsamadir. Ciinkii gelecekte elde
edecekleri getiri belirli Olgiide bu degerlendirmeye baglidir. Genel olarak yatirim
fonlariin performanslarinin degerlendirilmesindeki amaglar sunlardir:

e Yonetilen bir portfoylin yonetilmeyen bir portfoyden daha yiiksek getiri
sagladig1 diislincesini kanitlama dogrultusunda, portfdy yoneticisinin beklenen
degeri elde etme ve riski yonetme siirecinde basarisini goriiniir kilmak.

e Yonetilen yatirim fonu portfOylerini birbirleriyle karsilastirmak ve bu sayede en
iyi portfoye sahip yatirim fonunun seg¢ilmesine yardime1 olmak.

e Yatinm fonu yoneticilerinin ne derece basarili olduklarini tespit etmek
basarisizlik s6z konusu ise bunun sebeplerini arastirip diizeltmek ve bdylece bir
i¢ denetim mekanizmasi olugturmak.

e Akademisyenlere iizerinde bilimsel ¢aligmalar yapabilecekleri veriler saglamak.
Yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi, oncelikle yatirnm yapma

amacinda olanlara dogrudan menkul kiymetlere yatirnrmda bulunma ya da yatirim fonu
yaptirimini tercih etme konusunda yardimci olacaktir.

Performans degerlendirme ile profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen
yatirim fonlar1 ile rassal olarak hazirlanan ve yonetilmeyen bir portfoyiin performansi
karsilagtirilabilecektir. Eger sonu¢ yatirim fonlarinin lehine ise, bu defa da mevcut
yatirim fonlar1 segenekleri i¢in performans analizine bagvurulabilecektir.

Performans 6l¢iimii, fon yonetimi acisindan da 6nem tasimaktadir. Yatirim fonu
yoneticileri, performans Ol¢iimii sayesinde elemanlarmin yatirnm performanslarini
degerlendirebileceklerdir.

Ulkelerin ekonomik kalkinmalarini saglayan en énemli unsurlardan biri finansal
pazarlardir. Finansal pazarlar, fon fazlalig1 ve a¢ig1 bulunanlar karsi karsiya getirerek,
yatirimcilara gesitli olanaklari sunmakta, ekonomi i¢inde olusan birikimleri uygun
kosullarda, etkin verimli ve karl yatirimlara doéniistiirme islevi ile iilke kalkinmasinda
hizlandirict bir etkiye sahip bulunmaktadir.

Yatirimcilarin tasarruflarini finansal pazarlarda degerlendirmeye baslamalar ile
portfoy ve portfoy yonetim konulari onem kazanmig, incelenmeye ve tartisiimaya

baglanmistir.
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Portfoy, cesitli finansal varliklardan olusan, agirlikli olarak pay senedi, tahviller
ve tlirevlerinden olusan belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki
kiymetler olarak tanimlanmaktadir.

Portfoy yonetimi, yatirnmcilarin risk ve getiri tercihleri dogrultusunda secilen
belli varlik veya varlik gruplarina minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde
eldeki fonlarin dagitimin1 ve bu dagitimin ne sekilde yapilacaginin yontem ve
tekniklerini iceren ve degisen kosullara gore verilerin siirekli degerlendirilerek gerekli
diizeltme ve uyumlastirma calismalarmin yapildig1 dinamik bir siirectir. Ozetle, portfoy
yonetimi, eldeki fonlarini mevcut finansal varliklar arasinda minimum risk ve
maksimum getiriyi saglayacak sekilde dagitimmmi ve bu dagitimin ne sekilde
yapilacagimin yontem ve tekniklerini igerir. Fon tahsisi ve varlik se¢imi ise, portfoy
yonetiminin en énemli agamalaridir.

Modern portfoy kurami agisindan yatirimcilar, alternatif biitiin riskli varliklarin
setini analiz eden bu analiz sonunda etkinlik setini olusturan ve daha sonra kayitsizlik
egrilerinin etkinlik setine teget oldugu noktadaki portfdyii secen rasyonel bireylerdir.

Finans teorisinde varlik getirilerindeki degisimi agiklamaya ydnelik iki temel
model bulunmaktadir. Bunlar finansal varlik fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama
modelidir. Bu iki model, finansal varliklarla ilgili denge modelleri olarak olusturulmus
olsalar da portfoy yoOnetiminde finansal varlik se¢cimi amaciyla yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Markowitz’in modern portfoy kurami iizerine sermaye pazart kurami, risksiz
finansal varliklart modele dahil ederek, sermaye pazar1 dogrusu adi verilen yeni bir
etkinlik setine ulasir. Risksiz finansal varligin modele dahil edilmesi, sermaye pazari
kuraminin gelistirilmesine imkan vermis ve finansal varlik fiyatlama modeli
gelistirilmistir.

FVFM, belli varsayimlara dayanarak ve ortalama-varyans analizini kullanarak
finansal varliklarda beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir varligin pazar
ortalama getirisi ile olan iligkisi oldugu sonucuna varir. Sistematik riski ifade eden bu
iligki, modelde beta katsayisi ile 6l¢iilmektedir.

Roll tarafindan, FVFM’nin test edilebilirligi ile ilgili olarak, ger¢ek pazar
portfdyiiniin gozlenemez oldugu konusunda yapilan elestiriler sonucunda arbitraj
fiyatlama teorisi test edilebilir bir alternatif olarak dnerilmistir.

AFT, finansal varlik getirilerinin ayni dogrusal tekli veya ¢oklu indeks modeli

tarafindan olusturuldugunu varsaymaktadir. AFT, finansal varlik getirilerinin birden
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fazla risk faktoriinden etkilendigini varsayarak bu risk faktorlerini modele dahil
etmektedir.

AFT modeli, finansal varlik getirilerinin iki grup degiskenden etkilendigi
varsayimindan hareket etmektedir. Bunlardan birinci grup birbirinden bagimsiz makro
ekonomik faktorler (sistematik risk), ikinci grup ise sirkete ait degiskenler (sistematik
olmayan risk).

Bir fonun yatirnmlar1 se¢mesi genellikle yasal veya baska nedenlerle
kisitlanmaktadir. Bu kisitlara 6rnek olarak; tiim yatirimlarin belli bir seviyede veya
kabul edilen listeden olmas1 veya yatirimlarin tahvillerin veya 6zel bir emisyon yapan
adi pay senetlerini i¢ermesi gereksinimidir. Stratejiye AFT strateji yaklasimi, bu
durumlara 6zellikle tam uymaktadir; Esnekliginden dolayi, geleneksel yaklasimlarin
gerceklestiremedigi 6zel durumlara uygun hale getirebilmektedir. Ornegin; portfdy,
yatirimlariin 6nemli bir miktarini, belirli bir sirket veya kamu kurulusu tahvillerini
tutmaya zorlandigini varsayilsin. Bu genellikle iki nedenden dolayi; fon, bu finansal
varliklarini, daha fazla azaltacagi anlaminda bu kisitin baglayici oldugu bir durum
olacaktir. Ilk olarak, bilyiik miktarda tahvil, fonu biiyiik miktarda sistematik olmayan
riske maruz birakmaktadir. ikinci olarak da, fon emisyon yapanla ilgili riskin ¢ogunu
daha 6nceden dolayli olarak maruz olabilmektedir. Ancak, portfGyiin geriye kalan kismi
bunun etkisini dengelemek i¢in secilirse, bu portfoylin toplam riski biiylik miktarda
azaltilabilir.

Benchmark; diger portfoylerin riskini tanimlamada kullanilan standart eger bir
Benchmark tanimlanmigsa, bir portfoytiin riski, portfoy getirileri ile Benchmark getirileri
arasindaki farkin oynaklig1 olarak dl¢tilmektedir. Benchmark, incelenen portfdyde temel
alinan yatirim stratejisinin karsilastirilabilecegi bir bagvuru biiytikliigiidiir.

Benchmark portfoyii; varligini siirdiirebilir bir alternatif olmali, piyasa sartlarina
dayanikli olmali, diisiik maliyetli olmal1 ve tanimlanabilir olmalidir.

Portfoy yOnetimi; yatirnm politikalarinin belirlenmesi, menkul kiymetlerin
analizi, portfoylin olusturulmasi, portfoyiin performansinin degerlendirilmesi ve
portfoyiin revizyonu agamalarindan olugsmaktadir.

Markowitz, etkin portfoy setini beklenen getiri veri iken en diisiik varyansi veya
varyans veri iken, en yiliksek beklenen getiriyi saglayan menkul kiymet bilesimleri
olarak tanimlamaktadir.

Sharpe orani, ortalama-varyans modeli catis1 altinda portfoy performansini

degerlendiren bir yaklagimdir. Bir fonun getiri fazlasinin (ek getirisinin) toplam risk ya
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da standart sapmaya oranina odaklanmaktadir. Menkul kiymetin her birim risk i¢in
kazandig1 fazla getiriyi belirtmektedir. Sharpe oranina riske karsi elde edilen getiri orani
da denilmektedir. Sharpe endeksi, bir portfOy ile risksiz faiz orani arasindaki tiim etkin
portfoylerin egimi olarak ifade edilebilmektedir. Dolayisiyla egim, ne kadar dik olursa
yani Sharpe endeksi ne kadar biiylik ise, portfoyiin de performansi o kadar yiiksek
olmaktadir. Sharpe stil analizinin temel amaci getiri oranlar1 bilinen bir indeks setinden
olusan gosterge (Benchmark) portfoy olusturmak suretiyle, aktif olarak yonetilen
portfoyiin s6z konusu endekslerden olusan gosterge portfoy ile karsilastirilmasidir.
Sharpe stil analizi teknigi yatirim yapilan portfoy ile piyasa endekslerinin (faktorler)
tarithi getiriler kullanilarak gerceklestirilen smirlandirilmis regresyon analizidir.
Analizde yer alan regresyon esitligi “varlik sinifi faktor modeli” veya “yatirim stili”
olarak adlandirilmaktadir.

Stil analizi portf0y yoneticisinin yatirim felsefesini uygun varlik dagitim siniflari
kullanilarak tanimlanmasi halinde oldukca yararli bir ara¢ haline gelebilmektedir.
Varlik siniflarin1 endeksleme yoluyla varlik dagitim stratejilerinin ortaya konulmasi
sayesinde stil analizinin basarili sekilde uygulanabilmesi miimkiindiir.

Sharpe orani gibi, M* 8l¢iitii risk dl¢iitii olarak toplam oynakliga odaklanmakta
fakat Benchmark endeksine gore portfoy getirilerinin performanslarini yorumlamak
daha kolay olmaktadir.

M? blgiitiiniin temel fikri, tim portfoyleri piyasa Benchmark’indaki(rnegin
S&P 500) risk seviyesine gore ayarlamak icin riskin piyasa firsat maliyetini ya da risk
ve getiri arasindaki dengeyi (getiri elde etmek i¢in belli bir seviyede riske katlanmak ya
da riski azaltmak i¢in belli seviyede getiriden vaz ge¢mek durumunda olmak)
kullanmaktir.

Bu sayede M? &l¢iitii bir portfoyiin riskini piyasa riskiyle eslestirmekte ve bu
esitlenen risk seviyesinde portfGylin getirisini 6lgmektedir.

M? 6lgiitii boylece uygun niteliklerle, aym 6lgek tizerinde yer alan tiim
portfoylerin performanslari ve portfoy yoneticileri hakkinda sonuglara ulagsmaktadir.

M? 6lgiitii, portfoy performanslari siralamasinda Sharpe orani ile ayni sonuglar
vermektedir; Ancak M? §lgiitii ortalama yatirimcl i¢in anlasilmasi ve yorumlanmasi
daha kolaydir.

M? hesaplanmasi, performans: dlgiilecek portfoylerin risklerinin  pazar
portfoyliniin riskine esitlenmesi mantigima dayanmaktadir. Bunun ig¢in yOnetilen

portfoyiin bir boliimiiniin riskli portféyden, bir boliimiiniin de risksiz getiriden (devlet
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tahvili ya da hazine bonosu) olustugu varsayilir. Eger, yonetilen portfGyiin standart
sapmas1 pazar portfoyliniin standart sapmasindan daha kiiclikse, bu durumda portfoy
risksiz faiz oranindan bor¢lanarak elde edilen nakdin de yonetilen portféye yatirilmasi
gerekecektir. Portfoyiin M* degeri ne kadar biiyiikse, portfyiin performansi o kadar
tyidir.

Sharpe, portféyiin toplam riskini standart sapma ile tanimlamistir. Treynor ve
Jensen ise portfoyiin betasi ile tanimlamustir.

Treynor ve Sharpe yontemi finansal varliklar1 fiyatlama modeline(Capital Asset
Pricing Model-CAPM) dayanmaktadir.

Jensen endeksi, sadece portfoy getirilerindeki degismelere duyarhidir. Buna
derinligine duyarlilik da denilebilir.

Sharpe endeksinde, Jensen ve Treynor’dan farkli olarak degerlemede hem
derinlik, hem de genislik boyutu dikkate alinmaktadir.

Bir portfoy yoneticisinin iki amaci olmalidir.

- Verilen risk sinifinda ortalama iizerinde getiri saglamak.

- Cesitlendirme ile sistematik olmayan biitiin riskleri elimine etmektir.

Treynor performans Olgiitii, hem riski, hem getiriyi i¢ine alan ilk birlesik
performans 6l¢iisiinii gelistirmistir. Buna gore risk iki bilesene ayrilmistir.

- Genel piyasa akimindan kaynaklanan risk,

- Portfoy hisse senetlerinin nakit akiminin sonucu olusan risk

Treynor da Sharpe gibi, portfoylin risksiz faiz orani iizerinde sagladigi, ek
getiriyi, portfoy riskine oranlamig ve risk birimi basina elde edilen ek getiriyi
performans Ol¢iisii olarak belirlemistir. Ancak, toplam risk yerine, sistematik riski
kullanmastir.

Sortino orani, Sharpe oraninin genisletilmis halidir. Sortino’ya gore portfoyiin
artik getirisi ile Sharpe ve Treynor tarafindan kabul edildigi gibi risksiz faiz oran1 degil,
minimum kabul edilebilir getiri oran1 arasindaki farktan olugsmaktadir.

En ¢ok kullanilan risk dlgiilerinden biri varyanstir.

Varyans, bir yatirimin getirilerinin, yatirimin ortalamasindan sapmalarini ifade
eder.

Sortino oraninda risk 6l¢iisii olarak standart sapma yerine kismi standart sapma
kullanilmaktadir.

Kismi standart sapma, MAR(Minimum Kabul Edilebilir Getiri Orani)’in altinda

kalan getiri sapmalarin1 6lgmektedir.
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Kismi standart sapmay1 kullanarak Sortino orani, yalnizca zarar verici oynakligi
(kotii sonuglara yol acan riski) hesaba katmaktadir. Sharpe endeksi, portfoyiin toplam
riskine kiyasla, yatirimcilarin risksiz faiz orani iistiinde talep ettikleri ek getiriyi
gostermektedir.

Sharpe ve Treynor’un modelleri fonlar arasinda bir karsilastirma yaparak
performansi portfoy riskine gore nispi olarak siralarken, Jensen olgiitii, fonlar arasinda
karsilagtirma yapmaktan ¢ok gergekte, fonun gosterge endeksine gore iistiin olup
olmadigini ortaya koymaya ¢aligmaktadir.

Treynor endeksi, Sharpe oran1 formiiliindeki degiskenlik(variability) yerine,
oynakligi(volatility) yazarak elde edilmektedir. Bu ylizden orana ‘“Reward-to-
Volatility” oran1 da denmektedir.

Portfoy i¢in Treynor endeksi formiildeki pay, Sharpe oraninda oldugu gibi,
portfoyiin getirisi ile risksiz faiz orami arasindaki farki yani yatirimcinin riske
katlanmas1 karsiliginda elde ettigi toplam 6diilii ifade ederken; payda, portfoy getirisinin
betasin1 ya da sistematik riskini ifade etmektedir. Dolayisiyla Treynor endeksi,
sistematik risk birimi basina 6diilii vermektedir. Daha yiiksek ¢ikan Treynor endeksi,
daha yiiksek performansa isaret etmektedir.

Sharpe oraninin ve Sortino oraninin payimni risk primi olustururken, Sharpe
oraninda payday1 standart sapma, Sortino oraninda ise, kayip riskin 6l¢iitii olan yari-
varyans diger bir deyisle asagi yonlii volatilite rakami olusturmaktadir.

Jensen, portfoy performans Olciitiinii su sekilde tanimlamistir.

Herhangi bir elde tutma siiresi iginde bir portfoyiin gergeklesen getirisi
kosullarima bagli olarak olusan, beklenen getirisi arasindaki farktir. Portfoy
performanslarin1 degerlendirilirken, kullanilan kriterler nétr(neutral), {istiin (superior) ve
daha asag seviye(inferior) olarak belirlenmektedir.

Grinblatt ve Titman’a gore Jensen Ol¢iitii, Benchmark portféyiiniin risksiz faiz
orani lizerinde sagladig1 ek getirilerin, zaman serilerine kars1 degerlendirilen portfoyiin,
risksiz faiz orani lizerinde sagladigi, ek getirilerin, zaman serilerinin regresyonundaki
kesim noktasi olarak tantimlanmaktadir.

Jensen, portfoy performansini tek bir degerle, portféyiin ortalama getirisinin
menkul kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle 6l¢miistiir.

Sharpe’in performans olgiitii risksiz getiri lizerine elde edilen ilave getirinin,
portfoyiin toplam sapmasina(standart sapmasina) oranlanmasi ile elde edilmektedir.

Portfoyiin hem getirisi, hem de riskini hesaba katan tek parametreli bir portfoy
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performans endeksidir. Sharpe endeksi portfoy performanslarini, pazar portfGyiiniin
performansina gore bir siralamaya tabi tutmaktadir.

M? 6lgiitii bir portfoylin riskini, piyasa riskiyle eslestirmekte ve bu esitlenen risk
seviyesinde portfoyiin getirisini 6lgmektedir. M? 6lgiitii, portfoy performanslart
siralamasinda Sharpe Orami ile ayni sonuglar1 vermektedir. Ancak M? dl¢iitii ortalama
yatirimel igin anlasilmast ve yorumlanmasi daha kolaydir. M? performans olgiitii
endeksinde, Sharpe endeksinde oldugu gibi, risk Ol¢iitii olarak, sistematik ve sistematik
olmayan riski i¢ine alan, toplam risk belirlenmistir. M? performans Ol¢iitli, yonetilen
portfoyiin bir béliimiiniin riskli portfdyden, bir boliimiiniin de risksiz getiriden olustugu
varsayilmaktadir. Eger yonetilen portfoyiin standart sapmasi Pazar portfoyiiniin standart
sapmasindan daha kii¢likse, bu durumda, portfoy risksiz faiz oranindan borg¢lanilarak,
elde edilen nakdin de, yonetilen portfoye yatirilmasini gerektirecektir.

Degisim katsayisi, farkli getiri oranina sahip, iki varliktan, hangi varliga yatirim
yapacagimizi tespit etmek i¢in, standart sapmanin, beklenen getiriye oranini ifade eden,
degisim katsayisini, risk oOlgiitii olarak belirleriz. Degisim katsayist her bir getirinin
riskini gosterir. Beklenen getirileri ayn1 olmayan, iki se¢cenegin daha anlamli olarak
karsilastirilmasina olanak verir.

Sortino Orani, Sharpe Orant’nin genisletilmis halidir. Sharpe Orani’nin ve
Sortino Orani’nin payini risk primi olustururken, Sharpe Orani’nda paydayi standart
sapma, Sortino Orani’nda ise paydayi, kayip riskin Ol¢iitli olan yari-varyans (asagi
yonlii volatilite rakami) olusturmaktadir.

Treynor Orani, risksiz orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin
betasina boliinmesi suretiyle hesaplanan fon performans olgiitiidiir. Treynor Endeksi,
degiskenlik oranini yakalayamadigi i¢in, ge¢mis performans: Slgmede daha diisiik
nitelikli bir Olciittiir. Ayn1 zamanda, gelecekteki performansi 6lgmede daha {istlin bir
Olclittiir. Portfoylerin performanslarina gore siralandirilmalarinda, ¢ogu zaman Sharpe
Oran1 ve Treynor Endeksi benzer sonuglar vermektedir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde yapilan bir aragtirmaya gore her iki orana gore yapilan performans
siralamalar1 arasinda %97 oraninda sira korelasyonu belirlenmistir. Iyi bir sekilde
cesitlendirilmis olan portfGylerin sistematik olmayan riskleri (sirkete Ozgii riskleri)
ortadan kalkacagindan Treynor Olgiitii, Sharpe Olgiitii’nden gok farkli olmayacaktir.

T? Endeksi, Treynor oramm yiizde getiri sekline ceviren bu yontem, M’
yonteminde oldugu gibi degerlendirilen fona, hazine bonosu eklendigini varsayarak risk

diizeltmesi yapar.
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Jensen, portféy performansini tek bir degerle, portféyiin ortalama getirisinin,
menkul kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle Ol¢miistiir. Jensen Endeksi,
risksiz faiz orani, portfoylin risk primi ve hata teriminin toplamina esittir. Dogrudan
CAMP (Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline) Modeli’ne dayanan, Jensen Olgiiti,
SML’yi (Portfoyiin Finansal Varlik Piyasa Dogrusu) esas alarak portfdy yoneticisinin
gelecegi tahmin yetenegini agiklamaya calismistir.

Degerleme Orani, Fonun Alfasini, sistematik olmayan riskine boélerek bu
diizeltmeyi yapmaktadir. Degerleme Orani da, tipki Jensen Endeksi’nde oldugu gibi,
herhangi bir fon grubunun kendi arasindaki karsilastirmasindan ziyade, fonun gosterge
endeksine gore iistiin veya diisiik olup olmadigini ortaya koymaya g¢alismaktadir. Bir
fonun sistematik olmayan riski (sirkete 6zgii riski) ne kadar diisiik olur ise, Degerleme
Orani, Jensen Endeksi’ne o dl¢lide yakin sonuglar vermektedir.

Fama Olgiitii, beklenen getiriyi asan getiriyi, toplam risk primine gore
Olgmiistiir. Fama, Yatirim Fonu Performansi’nin yoOneticinin segicilik ve zamanlama
yetenegine bagli olarak belirlendigini gostermistir. Fama, ydneticilerin tahmin
kabiliyetlerini ikiye ayirmustir.

1. Tek tek menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin tahmini (Mikro tahmin)

11. Pazarin Genel fiyat hareketlerinin tahmini ( Makro tahmin)

Fama’nin ortaya koydugu kavramlardan se¢cme kabiliyeti, ayni risk derecesinde
olusturulan portfdylerin, hemen hemen rastgele secilen portfoylere gore getirilerinin
nasil bir basar1 gosterdiginin belirlenmesini ifade etmektedir.

Kuadratik Regresyon Modeli, portfoyiin sahip oldugu, sistematik riskin, zamana bagl
olarak degisim gosterebilecegi varsayimina dayanmaktadir. Portfdy Yoneticisi,
yiikselen piyasada yiiksek betali, diisen piyasada ise diisiik betali hisse senetlerini ve
para piyasasi enstriimanlarini tercih eder. Yiikselen piyasada en yiiksek getiriyi ve
diisen piyasada en az kaybi saglamak, riske ayarlanmis, ortalamanin {lizerinde getiri

saglamaktir.
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EK: ANAHTAR KELIMELERIN TANIMLARI LISTESI

Aritmetik Getiri: Donem getirileri ayr1 ayr1 hesaplanarak ortalamalarinin
alinmasina dayanan getiri oran1 hesaplama yontemidir.

Anormal Getiri: Normal olarak alinmasi gereken getirinin {lizerindeki getiriye
verilen isimdir.

Arbitraj: Farkli pazarlardaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak kosulu ile
kiymetli maden, senet ya da yabanci paray1 satin alip, bunlar1 diger bir pazarda satarak
kazang saglama islemidir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi: Tek fiyat yasasina (TheLaw of onePrice)
dayanmaktadir. Modelin esasini, ayn1 malin iki ayn fiyattan satilamayacagi diisiincesi
olusturur.

Aktif Portféoy Yonetimi: Bir veya daha fazla pay senedinin yanlis
fiyatlandirildig1 inancina dayanarak, bir portfoyiin tasarimi bakimindan bazi pay
senetleri veya pay senetlerinin bir seti ile en iyiyi olusturmay1 igermektedir.

Benchmark: Incelenen portfdyde temel alinan yatinm stratejisinin
karsilagtirilabilecegi bir bagvuru biiytikliigiidiir. Diger portfoylerin riskini tanimlamada
kullanilan bir standarttir. Eger bir Benchmark tanimlanmigsa bir portfoyiin riski, portfoy
getirileri ile Benchmark getirileri arasindaki farkin oynakligi olarak ol¢iilmektedir.

Beklenen Getiri Orami: Bir portfoylin beklenen getirisi, portfdydeki menkul
kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamasidir.

Degisim Katsayisi: Portfoyiin standart sapmasinin, portfoylin ortalama
getirisine oranini ifade eder. Her bir getirinin riskini gosterir. Beklenen getirileri ayni
olmayan iki secenegin daha anlamli olarak karsilagtirilmasina olanak verir.

Deger Agirhikhi Getiri Orani: Donem iginde portfoye giren veya ¢ikan fonlar
da dikkate alan getiri oran1 hesaplama yontemidir.

Diizeltilmis Alfa: Alfa teriminin, beta terimine boliinmesi suretiyle elde edilen
ve portf0y segme becerisini gosteren yontemdir.

DPEI: Sharpe endeksinin genellestirilmis bir tiirli olup, geleneksel olgiitlerin
sakincalarini ortadan kaldirmaktadir.

Etkin Portfoy Seti: Beklenen getiri veri iken, en diisiik varyansi veya varyans
veri iken en yiiksek beklenen getiriyi saglayan menkul kiymet bilesimleridir.

“Markowitz”
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Fama Olciitii: EugeneFama(1972), beklenen getiriyi asan getiriyi, toplam risk
primine gore Olgmiistiir. Yatirim fonu performansinin yoneticinin segicilik(selectivity)
ve zamanlama yetenegine bagl olarak belirlendigini gostermistir.

Finansal Varhik Fiyatlama Modeli: Yatirimcilarin, yatirim tercihlerini finansal
varliklarin getirilerine ve risklerine bakarak yaptiklarini varsayar.

Faktor Duyarhhiklari: Varlik getirisinin, ekonomik faktérlerdeki beklenmeyen
hareketlere tepkisidir.

Geleneksel Portfoy Teorisi: Yatirnm yapilan menkul kiymetler arasindaki
iligkiyi dikkate almayan ve portfoyii olusturan varliklarin sayisinin ne kadar fazla olursa
o kadar riskin dagitilacagini ileri siiren bir yaklasimdir. Portfoy i¢indeki finansal varlik
sayisinin arttirilmasi (¢esitlendirilmesi) ilkesine dayanir. (Biitiin yumurtalar1 ayn1 sepete
koymamak)

Geometrik getiri: Yatinmin bilesik getirisine dayanan, yeniden yatirim
olgusunu dikkate alan getiri oran1 hesaplama yontemidir.

Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri: Faktor analizi ile asal bilesenler analizi ile
finansal varliklarin bir setinin tarihi getirilerinden, faktorleri ¢ikarmak i¢in kullanilan
istatistiki yontemlerdir.

Gozlemlenebilir Risk Faktorleri: Yaygin risk kaynaklarini gostermek i¢in fikir
veren finansal ve ekonomik faktorlerin bir setidir. Model ile tutarli kanitlar saglayip,
saglamadigini belirlemek icin regresyon analizi kullanarak, varlik getirileri ile ilgisi test
edilir.

Jensen Portfoy Performans Olgiitii: Herhangi bir elde tutma siiresi i¢inde, bir
portfoylin gergeklesen getirisi kosullarina bagli olarak olusan, beklenen getirisi
arasindaki farktir. Portfdy performanslarin1 degerlendirilirken kullanilan kriterler,
ndtr(neutral), listlin(superior), ve daha asagi seviye(inferior) olarak belirlenmektedir.
Jensen, portfdy performansini tek bir degerle, portfGyilin ortalama getirisinin menkul
kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle dlciilmiistiir.

Jensen(Alfa) Olgiitii: Portfoy secme becerisini gdsteren yontem, pazar
modelinin alfa terimidir.

Kovaryans: Iki tesadiifi degiskenin birlikte degisim dl¢iisii olup, portfoye dahil
olan finansal varliklarin karliliklar1 arasinda pozitif veya negatif iligski olup, olmadigini
ortaya koyar. Kovaryans karsilikl etkilesimdir.

Korelasyon Katsayisi: Iki serinin, ne élgiide ve ne yonde beraber degisecegini

gosteren bir katsayidir.
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Kismi Standart Sapma: MAR’in(Minimum Kabul Edilebilir Getiri Orani)
altinda kalan getiri sapmalarini 6lgmektedir.

Kayip Risk: Risksiz getiri oran1 altinda kalan risktir. [Morningstar (Tahvilleri
derecelendirme kurulusuna benzer bir yapiya sahiptir.) — Sortino Orani] Kay1p riskinde,
portféye yatirim yapan yatirimcilarin risksiz varliga yatirim yapmayarak iistlendigi risk
hesaplanmaktadir.

Kuadratik Regresyon Modeli: Kuadratik(ikinci Dereceden) regresyon modeli
ile fon yoneticisinin zamanlama kabiliyetini test etmek {lizere “C” katsayis1 hesaplanir.

M? Olgiitii: Benchmark(incelenen portfoyde temel alinan yatirim stratejisinin
karsilastirilabilecegi bir basvuru biiyiikliigiidiir) olarak kullanilan pazar portféyiiniin
riskine gbre diizeltilmis portfoy performanslarinin = karsilastirmasint  miimkiin
kilmaktadir.

e M’ hesaplamasi, performansi olgiilecek portfoylerin risklerinin, pazar
portfoyiiniin riskine esitlenmesidir.

e Risk Olgiitii olarak sistematik ve sistematik olmayan riski i¢ine alan toplam
risk belirlenmistir.

e Risk oOl¢iiti olarak toplam oynakliga odaklanmakta, fakat Bechmark
endeksine gore portfoy getirilerinin performanslarini yorumlamak daha kolay

olmaktadir.

Modern Portfoy Teorisi: Markowitz, portfoy cesitlendirmesi kavramini ilk kez
kullanarak kantitatif yontemlerle ¢esitlendirmenin portfoy riskini nasil etkiledigini
gostermistir. Getiri Olgiitii olarak portfoyli olusturan varliklarin beklenen getirilerinin
ortalamasi, risk Olgiitli olarak, bu portfoy getirilerinin varyansi kullanilir. Markowitz,
varyanst sabit tutarak, beklenen getiriyi maksimize etmek ve varyansi minimize ederek,
beklenen getiriyi sabit tutmak olarak adlandirilan ortalama-varyans temel varsayimini

kanitlamistir.

Ortalama-Varyans Modeli “OVM”: Varyansi sabit tutarak beklenen getiriyi
maksimize etmek, varyansi minimize ederek beklenen getiriyi sabit tutmaktir..

“Markowitz”

Portfoy: Cesitli finansal varliklardan olusan, agirlikli olarak pay senedi,
tahviller ve tiirevlerinden olusan belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal

nitelikteki kiymetleridir.
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Pasif Portfoy Yonetimi: Secilmis bir endeksi yakindan izleyen pay
senetlerinden olusan bir portfoyii elde tutmaktir.

Payoff: Odemesiz, yatirilan paranin geri donmesidir. (AFT, her bir faktoriin beta
degeri sifira ayarlandigi i¢in agik¢a herhangi bir faktorden kaynaklanan beklenen getiri
yoktur. Elde edilen pazar dahil tiim secimin payoff olmasidir. “Payoff: Odemesiz,

yatirilan paranin geri donmesidir.”

Portfoyiin Beklenen Getirisi: Portfoydeki tiim bireysel finansal varliklarin

beklenen getirileri oranlarinin agirlikli ortalamasidir.

Portfoyiin Beta Katsayisi: Bireysel Finansal varliklarin beta katsayilarinin

agirliklh ortalamasidir.

Pazar Portfoyiiniin Getiri Orani: Risksiz faiz orani ile pazar portfoyiiniin risk

priminden olugmustur.

Performans Analizi: Portfoy yonetiminin sonuglarini incelemek icin kullanilan

tiim teknikleri kapsamaktadir.

Performans Ol¢iimii: Degerleme periyodu baslangici ve bitisi arasinda, portfdy

veya yatirim fonunun degerindeki farkliliklarin 6l¢iilmesini kapsamaktadir.

Portfoyiin Riski: Beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir.
Bir finansal varligin riski, beklenen getirilerin standart sapmasi veya onun karesi olan

varyans degerleriyle bulunur.

Sharpe Orami: Risksiz orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin

standart sapmasina boliinmesi suretiyle hesaplanan fon performans 6l¢iitiidiir.

e Portfoylin hem getirisi, hem de riskini hesaba katan tek parametreli bir
portfoy performans endeksidir.

e Ortalama-varyans modeli ¢atisi altinda, portfdy performansini degerlendiren
bir yaklagimdir.

e  Bir portf0y ile risksiz faiz orani arasindaki tiim etkin portfoylerin egimidir.
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Sharpe Stil Analizi: Yatirim yapilan portfoyiin tarihsel getiri yapisini miimkiin
oldugunca agciklayabilecek piyasa endekslerinin bir ¢esit sinirlandirilmis regresyon ile

agirliklandirilmasidir.
Sortino Orani: Sharpe oraninin genisletilmis halidir.

e Risk bagina diisen artik getiri diizeyi portfoy performansini yansitmaktadir.
e Risk priminin, kayip riskin Ol¢iitii olan yari-varyans(asagi yonlii volatilite

rakamina) bdliinmesi suretiyle hesaplanan fon performans dlciitiidiir.

Sistematik Risk: Menkul kiymet ve portfdy ile piyasa getirisi arasindaki

korelasyon iligkisinden kaynaklanmaktadir. Cesitlendirme yoluyla azaltilamayan risktir.

Sistematik Olmayan Risk “Spesifik Risk”: Portfoyiin kendi getirisinin
degiskenliginden kaynaklanmaktadir. Portfdy ¢esitlendirmesi yoluyla ortadan
kaldirilabilecek bir risktir.

Standart Sapma: Gergeklesen getirinin beklenen getiriden farkliligin1 6lgmede

kullanilir. Varyansin karekdkii, standart sapma 6l¢iistinii verir.

Sermaye Pazar Teorisi: Risksiz varlik ile riskli varliklarin bilesiminden
olugsmaktadir. Sadece etkin portfoyleri dikkate almakta, en yiiksek getiri oranina sahip

olmayan diger portfoyleri ya da varliklar1 agiklamamaktadir.

Sermaye Pazar Dogrusu: Etkin portfoylerin riskleriyle, getirileri arasindaki

iliskiyi gosterir.

Sermaye Varlhik Pazar Dogrusu: Etkin ve iyi cesitlendirilmis portfoylerin
yaninda tam olarak cesitlendirilmemis portféyleri ve finansal varliklar1 da temsil
etmektedir. Bu nedenle, sistematik risk(beta katsayisi) ile getiri arasinda dogrusal bir
iliski olmas1 gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Risk, getiriler arasindaki kovaryans veya

beta katsayisi ile belirlenmistir.

Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli: Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan
gelistirilmistir. Finans literatiirlinde CapitalAssetPricing Model “CAPM” olarak
bilinmektedir. Risk-getiri arasindaki iliski yoniinden yogun olarak kullanilmaktadir.

Model, yatirim yapilmasi planlanan menkul kiymetin sahip oldugu riske uygun bir getiri

191



verip, vermedigini aragtirmakta, heniiz pazarda islem yapmaya baslamamis bir varligin
vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir c¢erceve saglamaktadir. Yatirimeilar,
alternatif biitiin riski varliklar setini analiz eden ve bu analiz sonucunda etkinlik setini
olusturan daha sonra kayitsizlik egrilerinin etkinlik setine teget oldugu noktadaki
portfoyii secen rasyonel bireylerdir. Sermaye varlik fiyatlama modeli, tek bir bireysel

finansal varligin beklenen getiri oranlarini vermektedir.

Treynor Orami: Risksiz orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin

betasina boliinmesi suretiyle hesaplanan fon performans 6l¢iitiidiir.

Toplam Risk: Sistematik risk(¢esitlendirme yoluyla azaltilamayan risk) ve
sistematik olmayan risk(portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla ortadan kaldirilabilecek

riskin(spesifik risk) toplamidir.

Tek Degiskenli Model: Fonlarin beta katsayilarini hesaplamada kullanilan
regresyon denklemi ile bagimsiz degiskendeki bir birimlik degismeye karsilik bagiml

degiskende meydana gelen degisim miktar1 tahmin edilir.

Veri Zarflama Analizi: Bir dizi kavram ve yontemlerden olusan, ortak girdi ve
ciktilara dayanan her bir karar verme biriminin performansini etkinlige bagli olarak

Olcen bir performans olglitiidiir.

Varyans: Olasi sonuglarin beklenen sonug etrafinda dagilimini 6l¢en analitik bir

kavramdir. Bir yatirimin getirilerinin, yatirimin ortalamasindan sapmalarini ifade eder.

Yari-Varyans: Sortino oraninda kayip riskin(risksiz getiri orani altinda kalan
risktir) Ol¢iitidiir. Yari-varyans, diger bir deyisle asagir yonli volatilite (oynaklik)

rakamudir.

Zaman Agirhkh Getiri Oram: Olgiilecek portfdyii bir yatirm fonu gibi
degerlendiren fon degerini dikkate alarak getiri oranini hesaplayan getiri orani

hesaplama yontemidir.
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