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OZ' Portfoy diinyasina risk kavrami
Harry Markowitz’in ¢aligmalart ile girmistir.
Markowitz risk ve getiriyi birlikte ele alarak,
yatirimcilarin en az risk (varyans) ve en yiiksek
getiri elde edebilmesi i¢in optimal portfoyler
olusturmakta getiri dagilimini simetrik olarak
kabul etmektedir. Getiri dagilimi simetrik
oldugunda riskin gostergesi olarak varyans
dogru sonuglar verebilir. Peki ya getiriler
asimetrik bir dagilim gosterirse bu durum gecerli
olabilir mi? Bu sorudan hareketle, Modern
Portfoy teorisi ve asagi yonlii risk Olgiitlerine
gore BIST100 de islem goren 10 farkli hisse
senedinin 1.1.2011-31.4.2021 tarihleri
arasindaki portfoy getiri, risk ve kovaryanslari
karsilastirmali olarak incelenmistir. Caligmada,
Modern  Portfoyiin  yeterli  ¢esitlendirme
yapmadigi, daha c¢ok yiiksek getiri-risk
Ozelligine sahip hisse senetlerinden olusan
portfoyler yarattigi ve getirilerin  simetrik
dagilim gostermedigi durumlarda yetersiz
kaldig1 sonucuna ulagilmigtir. Buna karsin asagi
yonlii risk dlgiitleri ile olusturulan portfoylerin
daha az risk icerdigi ve asimetrik getiri
dagilimda daha dogru sonuglar verdigi
anlasilmistir.
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AB STRACT | The concept of

risk entered the portfolio world with the work of
Harry Markowitz. By considering risk and return
together, Markowitz accepts the return
distribution symmetrically to create optimal
portfolios so that investors can obtain the least
risk (variance) and the highest return. When the
return distribution is symmetrical, variance can
give accurate results as an indicator of risk. But
what if the returns show an asymmetrical
distribution, can this be the case? Based on this
question, the purpose of our research is to
compare the portfolio return, risk and
covariances of 10 different stocks traded in
BIST100 between 1.1.2011-31.4.2021
according to Modern Portfolio theory and
Downside risk criteria. In our study, it has been
found that Modern Portfolio does not diversify
sufficiently, creates portfolios from stocks with
high return-risk features, and when the returns
do not show a symmetrical distribution, it is
insufficient. On the contrary, it has been
understood that portfolios created against
downside risk measures contain less risk and that
more accurate results can be achieved with
downside risk measures in asymmetric return
distribution.
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1. GIRiS

Kiiresellesmenin etkisiyle finansal piyasalar genis bir yelpazeye
dagilmis, piyasadaki iirlin ¢esitliliginde artis yasanmistir. Yatirim araglarinda
yasanan artis igletmelerin farkli metotlarda risk yonetebilme becerisi kazanmasi
noktasinda 6nemli olmustur. Boylelikle siirdiiriilebilir rekabet avantajina sahip
olmalarin1 saglamistir. Giliniimiiz diinyasinda yatirim kararlarii etkileyen en
onemli faktor “risk” kavramidir. Kavramsal olarak risk: ilerleyen zamanlarda
gerceklesmesi beklenmeyen bir olaymn gergeklesme ihtimalidir (Anbar & Eker,
2009, s. 129). Finans ve ekonomi yoniinden risk, bir islem sonras1 ortaya ¢ikacak
olan finansal kayip ihtimali olarak ifade edilebilmektedir. Risk ise bu kayb1 géz
Oniine alarak islem yapma istegidir (Akgtines, 2021, s. 81). Peki, risk en iyi nasil
yonetilebilir? Bu soruyu bu alanda c¢alisma yiiriiten bilim insanlar1 farkh
calismalar ve gesitli teknikler gelistirerek cevaplamaya ¢aligmaktadir.

Harry Max Markowitz 1952-1959 tarihlerinde, sonralari kendisine Nobel
Odiilii kazandiracak olan, Modern Portfdy Teorisi’nin temellerini gelistirmis
oldugu optimum portféy kurami ile atmistir. Markowitz’in aragtirmalarinin odak
noktast ayni getiri seviyesinde disiik riskli menkul kiymetler ile aymi risk
seviyesinde yiiksek getirili menkul kiymetlerden olusan portfdyler olusturmaktir.
Boylece kabul edilebilir en yiiksek getirili, en az riskli menkul kiymetler
secilebilecek, ortaya ¢ikan risk diizeylerinde yatirimcilar getirilerini maksimize
edebilme firsat1 yakalayacaklardir (Iskenderoglu & Karadeniz, 2011, s. 237).

Bilim diinyas: siirekli gelisim ve yenileme egiliminde oldugundan
Markowitz’in (1952) varyans yaklagiminin énemli sinirlamalar vardi (Kroencka
& Schindler, 1994, s. 13). Yapilan elestirilerden biri getirilerin varyansinin
yapilan yatinmin riskini gergekten Ol¢iip 6lgmedigi noktasindadir. Modern
Portfoy Teorisinin temeli olan varlik getirilerinin normal dagilimda olmasi kabul
edilebilir diizeyde degildir. Bu alanda g¢aligma yapan arastirmacilar, normal
hayatta varlik getirilerinin dagiliminin  simetrik olmadigini, c¢arpiklik
barindirdigini ileri siirmiislerdir (Jaaman, vd., 2011, s. 38).

Modern Portfoy teorisinin sinirlamalart giiniimiiz bilgi ¢agi ve portfoy
teorisindeki yeni gelismelerle beraber ortadan kalkmistir. Gelismeler
dogrultusunda farkli diizeyde asagi yonlii risk (downside risk) Oolgiitleri
olusturulmustur. Bu yeni risk getiri 6rneklemi Post Modern Portfoy Teorisi
(PMPT) olarak adlandirilmaktadir (Rom & Ferguson, 1994, s. 349). PMPT, asag
yonlii risk kavraminda; LPM (alt kismi moment -Lower Partial Moment), SV
(yar1 varyans-Semi Variance), VAR (riske maruz deger-Value at Risk), ¢arpiklik
ile basiklik terimlerinin portfdy diizenleme esnasinda siirece eklenmesi olarak
ifade edilmektedir. Harry Markowitz (1959) varyans ile standart sapma
kavramlarina tercihen yar1 varyans, yart sapma ya da risk dlgiitleriyle olusan bir
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kapsamin, gerek yatirnmcilarin risk anlayisim yansitmak gerekse de getiri
dagilimlarindaki simetrik olmayan durumdan etkilenmemek amaciyla uygun
olacagini savunmaktadir.

Yapilan ¢aligmanin amaci Modern Portfoy Teorisinin diger asagi yonlii
risk Olgiitleriyle karsilastirarak alternatif bir model olusturmaktir. Bu nedenle
Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden bazilari incelenecektir.
Calismada o6ncelikle Modern Portfoy Teorisi ve Asagl Yonlii Risk Teorileri ele
alimacak ardindan bu kavramlarla ilgili literatiir caligmalarina yer verilecektir.
Son olarak 6rneklem grubu incelenecek ve elde edilen bulgular agiklanacaktir.

2. TEORIK ARKA PLAN

2.1. Portfoy Teorisi

Portféy teorisi, bireysel bir yatirimcinin yatirim portfoyline licretsiz
fonlar nasil tahsis ettigini belirler. Cipra (1995) portfoyii, yatirimla iliskili riski
en aza indirmek i¢in bu araglardan elde edilen getiriyi en iist diizeye ¢ikarmak
amaciyla faydalanilan bir dizi farkli ara¢ olarak tanimlamaktadir. Brada (1996)
portfoyii, portfoylerin olusturulma esnasinda onceden belirlenmis varliklara
sahip olmak amaciyla elde tutulmasi gereken makul seviyedeki yatirim
araclarinin kombinasyonu olarak ifade etmektedir.

2.1.1. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz’in finans diinyasinda ¢igir agan ve portfoyiin babasi olarak
kabul edilmesini saglayan ‘Portfoy’: kelime anlami olarak ‘ciizdan, genel
anlamda banka, simsar veya bir araci kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi
tasarruf ettigi menkul degerler toplam1” anlamina gelmektedir (TDK, 2021).

Modern Portféy Teorisinden once kabul edilen ve yaygin bir sekilde
yararlanilan geleneksel portfdy yonetiminde, getiri olarak fayda saglayan menkul
kiymetlere yonelme vardi. Faydalanilan portfdylerde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri diizeyinde aralarindaki kiyaslamalar dikkate alinmadan yalnizca menkul
kiymetlerin sayisinda artis yapilarak risk faktorii ortadan kaldirilmak isteniyordu.
Bu yatirim seklinin yarattig1 sikintili durumu Harry Markowitz “Modern Portfoy
Teorisi” adli ¢alismasiyla gidermeye ¢aligmigtir. Harry Markowitz 1952 yilinda
25 yasindayken ‘Journal of Finance’ dergisinde “Portfoy Secimi” baslikl1 yazisi
ile finans diinyasinda yeni bir donemi baslatmistir. Geleneksel portfoy teorisinin
sarsilmasina yol agan, Markowitz tarafindan ortaya konan teoriye gore; yalnizca
portfoy cesitlendirilmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, ayni zamanda
portfoyde yer alan menkul kiymet iliskisinin derecesi ile yoniiniin de riskin
azaltilmas1 agisindan etkili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Markowitz risk kelimesi yerine varyansi kullanmaktadir. Menkul
kiymetlerde ilk kez “risk sayisallastiriimakta™ ayni zamanda getirilerin varyansi
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olarak ifade edilmektedir. Yatinmcilarin elde edilen tutarin riskini “arzu
edilmeyen” diye adlandirdiklarini, riski en diisiik seviyeye indirmek istediklerini
sOylemektedir. Markowitz ele aldigi ¢alismasinda beklenen getiriyi istenen,
getirinin varyansini da istenmeyen bir sey olarak degerlendiren yatirimeilar igin
bir portfoy olusturmaktadir (Giindogdu, 2018, s. 40).

Markowitz portfoy se¢iminin, menkul kiymetler ile farkli portféyler
arasindan secilerek en iyi sonucu verecegine inanir. Yatirim yapanlarin etkin
egrisi ve diger tiim portfoylerin olusturdugu kiimenin teget olusturdugu noktada
yer alan portfoy isaret edilmistir. Olusturulan etkin dogru, yatirimcidan
yatirnmciya farklilik gosterebilir (Cohen & Natoli, 2003, s. 85).

Markowitz’in portfdy alanma getirdigi diger yenilik, “gesitlendirmedir
(diversification)”. Cesitlendirme teorisine gore yatirimei, tiim portfoyiinii fiyat
diizeyi en diisitk menkul kiymete yatirirsa hata yapacaktir. Bu durumu gérmezden
gelerek yapilan yatirimlarda getiri varyansina yonelik en giicli silah olan
cesitlendirmeden faydalanilmamis olunur. Cesitlendirmeden faydalanilarak
olusturulan portfoylerde bazi menkul kiymetlerin fiyatlarinda diisme goriilse dahi
diger portfoy fiyatlarinda artis gézlemlenecektir. Markowitz “tiim yumurtalari bir
sepete koyma” soziinii matematiksel bir denkleme doniistiirmiistiir. Riski yiiksek
menkul kiymetler ile daha fazla gelir elde edilme firsati olsa da, ¢ogu yatirimci
tiim portfoyiinii tek bir varliga yatirarak varyansi artirmak, elindekinden olmak
istemez (Bernstein & Campling, 2006, s. 285). Bu baglamda, Rani (2012),
cesitlendirmeyle portfoydeki varliklar arasinda pozitif korelasyon olsa dahi varlik
getirileri arasinda negatif bir iliski kurularak, riskin azaldigini belirtmektedir.

Portf6y secimine odaklanarak menkul kiymet se¢imini bir kenara birakan
Markowitz, iyi secilmis portfoyilin uzunca bir menkul kiymet listesi barindiran
portféye nazaran ihtiya¢ dahilinde titizlikle belirlenmis menkul kiymetlerden
meydana gelmesi gerektigini One slirmistiir. Boylelikle yatirimcinin getirileri
maksimize edilebilecek, yatirimecinin amacina yonelik kabul edilebilir portfoy
olusturulabilecektir. Portfoyler olusturuldugunda menkul kiymetlerin ge¢mis
donem verileri yatirimer tarafindan ilk olarak faydalanilmasi gereken unsurlardir.
Menkul kiymetlerin gegmis donem verilerinin ortalamasi gelecekteki beklenen
getiri i¢in iyi bir tahmin kaynagidir. Dikkat edilmesi gereken nokta; portfoy
secimi gegmis donem verilerine ek olarak gelecege yonelik makul beklentilere de
dayanmali, gegmis donem verilerinin analiz edilmesinin yaminda gelecek ile ilgili
de makul beklentilerinde goz 6niine alinmasi gerekmektedir (Kardiyen, 2008, s.
338).

2.1.2. Asag Yonlii Risk Teorisi

Markowitz (1952) varyans yaklasiminin temel ¢ikarimi; varlik
getirilerinin tamaminin eliptik (elips) olarak dagilim gostermesidir. Eliptik
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ifadesi ile; can seklinde simetrisi olan normal bir dagilim anlatilmak
istenmektedir. Sayet baz alinan getiri degerleri normal bir dagilim sergilemezse,
varyans sonuglar1 yaniltic olabilir. Eger getiriler daginik bir dagilim sergiliyorsa
varyans, riski tespit etmekte istenilen diizeyde fayda saglamamaktadir. Bunun
yani sira ger¢ek hayat getiri degerleri asimetrik sekilde lognormal dagilma
yoniindedir. Muhtemelen getiri degerlerindeki carpiklik ile basiklik degerleri
nedeniyle varyans gercek riski yansitamaz (Boasson, Boasson & Zhou, 2011, s.
56). Post modern portfdy teorisinin yeni yaklagimlart ile modern portfoy
teorisinin eksik yonleri biiyiik dl¢iide azaltilabilmektedir. Markowitz (1959), post
modern portfOy teorisinde ortaya konulan risk 6l¢iim yaklagiminin, kendisi
tarafindan sunulan varyanstan daha uygun oldugunu belirtmistir. Bu durumdan
otiiri Harry Markowitz, riski tek tarafli bir degiskenlik 6lgiisii araciligiyla
6l¢meyi 6nermektedir. Fakat yar1 varyans yoluyla hesaplamanin kompleks olusu
nedeniyle s6z konusu Oneri kabul gérmemistir.

Rom ve Ferguson (1994) tarafindan da ispatlanan post modern teorinin
avantaji normal bir dagilim varsayimina ihtiya¢ duyulmamasidir. Roy (1952),
yatirim diinyasinda asag1 yonlii risk 6l¢iisiinii ele alan ilk kigidir. Asagi yonlii risk
Olciisiinde Oncelikle giivenlik ilkesini ele alarak, yatirim degeri ve yatirim riskini,
beklenmeyen bir seviyenin altina diisme ihtimali olarak degerlendirmektedir.
Campion (2009), Markowitz'in portfOy teorisinin yatirimeilarin bireysel olarak
hareket ettigini, karakterleri ile hedeflerine yonelik pasif davrandiklarmi ve
bunun uygulamada 6nemli derecede sinirlamalara yol actigini belirtmektedir.
Bunun aksine asagi yonlii risk portfoyti teorisi, risk hesaplamasindaki degiskenler
araciligiyla tiim yatirrmeilarin essiz oldugunu varsayar. Cumava 'ya (2005) gore,
risk anlayiginda, kismen davranigsal finansin sonuglarini temel alan degisiklik de
bulunabilir. Bunun nedeni riskin, beklenen kayip olasiliklar1 veya beklenen
getiriyi elde edememe durumu olarak tanimlanmasidir.

Roy, Markowitz’in (1952) etkin sinira, belirlenmis olan hedef degerin
altina diisme ihtimali en diigiik olan portfoyii belirleyen bir dl¢iit dahil etmistir.
Tanimda, beklenen getiri "r", standart sapmay1 "s" ile ifade edilirse, yatirim
yapacak olanlar "d" diizeyinin altina diisme ihtimali en diisiik portfoyii
sececeklerdir. Kisaca yatirimcilar, (r-d) / s) oranin1 maksimum diizeye ¢ikarmaya
calisacaktir. Roy’un yatirim yapanlarin herhangi bir bilinmezlik aninda 6ncelikle
giivenlik ilkesini tercih edecekleri yoniindeki savi, asagi yonlii risk Olgiit
arastirmasinin gelismesinde 6gretici olmustur (Boasson vd., 2011, s. 60).
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2.1.3. Literatiir Taramasi

Literatiirde Markowirtz’in finans diinyasinda ¢igir agan caligmasi olan
“Modern Portfoy Teorisi” iizerine bir¢ok ¢alisma mevcutken “Asagi Yonlii Risk
Teorisi” hakkinda ¢ok fazla calismaya rastlanilmamistir. Bu alandaki literatiir
asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir.

Biiberkokii (2021) arastirma ¢alismasinda, Tiirk hisse senedi piyasalari
icin risk ve getiri arasindaki iliski diizeyini analiz etmistir. Bu amagla oncelikle
geleneksel yaklagim cercevesinde FIAPARCH-M, FIGARCH-M, HYGARCH,
APARCH-M, GJR-GARCH ve GARCH-M modelleri kullanilmistir. Geleneksel
yaklasim teorisine yonelik sonuglar teorik beklentilerin aksine Tiirk hisse senedi
piyasasinda risk ve getiri iliskisinde negatif ve istatistiki anlamli olmayan bir
iligski oldugunu gostermektedir. Alternatif yaklagima dayanan bulgularda ise risk
ve getiri kavramsal g¢ikarimlarla uyumlu bir iliski oldugu sonucunu gosterir.
Analiz sonuglar1 ayn1 zamanda asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalari
icin kabul edilemeyecegi sonucunu gostermektedir.

Acar (2020) ¢aligmasinda, varyans, yar1 varyans ve alt kismi moment
(LPM) benzeri farkli risk olgiitlerini, farkli kovaryans formiilleri ile birlikte
uygulayan portféy optimizasyon modellerinin performansimi karsilagtirmistir.
Asag1 yonlii riski kontrol etmek i¢in Nawrocki modelinin daha faydali oldugu,
varliklar arasindaki korelasyonun hesaplamalara dahil edilirken daha makul bir
secim oldugu, stokastik getirili modelin deterministik modele oranla daha net
sonugclar {irettigi sonucuna varmistir.

Pala ve Aksarayli (2019) tarafindan yapilan ¢alismada asag1 yonli risk
oOlgiitleri kullanmamasina ragmen, Postmodern Portfoy Teorisi literatiiriine
beraber ¢arpiklik ile basiklik degerlerinin portfoy yonetim siireclerine eklenmesi
noktasinda fayda saglamistir.

Yildiz ve Erzurumlu (2018) Borsa Istanbul'daki hisse senedi getirileri
icin CAPM ve asag1 yonlii CAPM bazl risk 6l¢timlerinin agiklayici giiciliniin
karsilastirmali bir analizini yapmaktadir. Ortalama yar1 varyans yaklagimi
(dezavantajli CAPM) tabanli agag1 yonlii betalar ve agsag1 yonlii standart sapmalar
hisse senedi getirileri i¢in 6nemli bir agiklama giiciine sahipken, CAPM tabanl
yerel ve kiiresel betalar hisse senedi getirilerini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.
Sonu¢ olarak ortalama-semivaryans yaklagimma dayali risk dlgiitlerinin
aciklayicilik diizeyinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Tsai, Chen ve Yang’in (2014) yaptiklar1 ¢alismada, sermaye varliklarini
fiyatlama modeli (CAPM) beta ve asagi yonlii betalarina odaklanmigtir. 23
gelismis tilkenin piyasa endeksi verileri ile yapilan ¢alisma sonucunda, CAPM ve
asag1 yonlil betalar arasinda 6nemli farkliliklar tespit edilmis ve bu modellerin
farkli risklerin goriilmesi noktasinda faydali oldugu ortaya konmustur.
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Otokorelasyon varyansi goz Oniine alindiginda, olumsuz betalarin (HW-beta ve
HR-beta), beklenen borsa getirilerini CAPM beta’dan daha etkili bir sekilde
acikladigr gorilmustiir.

Tuna (2013) tarafindan yapilan calismanin amaci, IMKB’de asag1 yonlii
finansal varlik fiyatlama modelinin (AY-FVFM) gecerliligini test etmektir.
Arastirma sonuglar;, AY-FVFM’nin IMKB’de gecerli oldugunu gdstermistir.
Ayrica agagl yonlii beta katsayisinin getiri degisimlerini agiklama giiciiniin,
geleneksel beta katsayindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla
segilen dénem igin IMKB’de asag1 yonlii betanin, geleneksel betaya iistiin oldugu
sOylenebilmektedir.

Korkmaz, Cevik ve Gokhan (2012) arastirmalarinda, IMKB'deki 14 adet
sektdr endeksine yonelik sistematik riski, geleneksel ve asag1 yonlii FVFM ile ele
almiglardir. Arastirmada uygulanan regresyon analizi sonuglarina gore asagi
yonlii riskin, ortalama getiri iizerinde etki degeri daha yiiksektir. Ayrica IMKB'de
AY-FVFMnin geleneksel FVFM'den daha iistiin sonuglara sahip oldugu
bulunmustur.

Artavanis, Diacogiannis ve Mylonakis (2010) yaptiklar1 ¢aligmada, Paris
Menkul Kiymetler Borsasi ile Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
hisse senetlerinin getiri degerleri kullanilarak risk-getiri iliskisi, asag1 yonlii risk
Olciitleri agisindan ele alinmigtir. Yapilan aragtirmada 1997-2004 arasi haftalik
getiri verileri regresyon analizi ile incelenmistir. Calismanin sonucunda asagi
yonlii risk Slgiitlerinin ortalama getiri degerini ortaya koyma giiciiniin, diizenli
risk dlgiitlerine esit veya daha fazla oldugu ortaya konmustur.

Hoe, Hafizah ve Zaidi (2010) ¢aligmasinda, minimax, SV, MV, ortalama
mutlak sapma gibi ¢ok farkli risk dl¢iitlerinden faydalanilarak birbirinden farkli
dort portfoy optimizasyon modeli ile elde edilen performanslar kiyaslanmistir.
Caligmanin sonuclarina gore diger modellere kiyasla minimax modeli daha
olumlu performans gostermistir. Asag1 yonlii risk sevmeyen yatirimcilar igin
minimax modelinin daha uygun oldugunu ortaya koymuslardir.

Estrada (2000) aragtirmasinda 28 gelismekte olan piyasaya yonelik 9 adet
risk degiskeni hesaplamistir. Calismada; sistematik olmayan risk, toplam risk,
asagl yonlii beta ile VaR faktorleri, ortalamaya gore semivaryans ve getiriler
arasinda kabul edilebilir iligki varken; sistematik risk ve getiri arasinda kabul
edilebilir baglant1 bulunamamaistir.

Harvey (2000) calismasinda, uluslararasi hisse senedi getirilerini
potansiyel olarak etkileyen 18 farkli risk faktoriiniin kapsamli bir listesini
incelemistir. Bu faktorler sistematik risk, 6zel risk, biiytikliik, yar1 varyans, asag
yonlii betalar, riske maruz deger, carpiklik, basiklik, politik risk ve iilke riskini
icermektedir. Bu risk faktorlerinin, 47 iilkedeki ortalama getirilerin kesitini
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aciklayip aciklamadigini arastirmis ve aymi risk faktorlerinin gelismis ve
gelismekte olan piyasa getirilerini etkileyip etkilemedigini de analiz etmistir.
Calisma sonucunda carpikligi igeren bir varlik fiyatlandirma g¢ergevesinin
ortalama getirileri agiklamada bagarili sonuglar verdigi ortaya konulmustur.
Hogan ve Warren (1974) asag1 yonlii risk kavramina yer veren ilk
arastirmacilar arasindadirlar. Kendilerince gelistirdikleri arastirma modelinde,
piyasada olusan asagi yonlii hareketler gbz Oniine alinmaktadir. Arasgtirmanin
sonucunda gelistirilen ortalama yari-varyans modeli vasitasiyla hesaplanan risk
degerinin, geleneksel anlamda kullanilan ortalama varyans modeli vasitasiyla
hesaplanan risk degerine gore daha basarili oldugu ortaya konmustur.

3. YONTEM

Modern Portfoy teorisi ve asag1 yonli risk olgiitleri kullanilarak optimal
portfoyler olusturulmak istenmistir. Portfoyler olusturulurken hisse senetlerinin
sistematik risklerini 6l¢mek i¢in beta (), sistematik olmayan riskler i¢in ise alfa
(o) katsayisindan faydalanilmistir. Bu dogrultuda BIST100 de islem goren 10
farkli hisse senedinin 1.1.2011-31.4.2021 tarihleri arasindaki portfoy getiri, risk
ve kovaryanslar karsilagtirmali olarak incelenmistir.

3.1. Modern Portfoy Teorisi Temel Formiiller

Markowitz’e gore portfoyler olusturuldugunda risk ile getiri beraber
analiz edilmelidir. Yatirim yapilan piyasayi etkin yatirimeilar rasyonel ve akilci
olarak kabul etmektedir. Yatirim aninda risk ile getiri temelli olacagini ve iyi bir
inceleme, analiz neticesinde yatirim yapilacagini 6ne siirer.

Markowitz modelindeki temel formiiller ve kavramlar:

Portfoyiin getirisi: Asagidaki formiilde Rp Portfoyiin getirisini, Ri
yatirim aracinin getirisini, Wi de yatinim aracinin portfdy deki agirlhigim

gostermektedir.
N
Rp = Z Wi, Ri
i=1

i=1

Portf6yiin riski: Asagidaki formiilde, 62 p portféyiin varyansini, Cov (Ri
Rj) ise i ve j menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryansi gostermektedir.
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N
o2 = z j = 1 wiwi.Cow (RLRj)
1

Kovaryans iligkinin giiciiniin g0stermez yalnizca yOniinii gosterir.
Portfoy riski hesaplanirken iliskinin giiclinii gosterebilmek i¢in korelasyon
katsayist da kullanilir. Bu durumu saglayabilmek icin portfoyiin varyansi
asagidaki gibi hesaplanir:

N
2 _ _ 4 wiwj.Pij.0i.6j)
5=y =1

ij

Markowitz, portfoy riskinin énemli seviyede portfoyli meydana getiren
varliklarin iligkisinden kaynaklandigini ortaya koymustur. Varliklarin 6zenle ele
alindigt durumun, aralarinda negatif veya sifir korelasyon sayis1 igeren
portfdylerin varyansindan daha yiliksek oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu tiir
durumlarda ¢esitlendirmeden yararlanmak daha faydali olacaktir. Yatirimcilar
risk-getiri uzayinda hesaba menkul kiymet unsurlarini dahil ederek, belirli bir risk
diizeyinde en fazla getiriyi saglamak icin veya tersi sdylenirse, belirli bir getiri
diizeyinde en diigiikk riskle elde etmek amaciyla sekilde belirtilen Portfoy
Olanaklar Egrisi iizerinde belirtili olan etkin AB ¢izgisinde yer alan tercihlerini
sececeklerdir. Elton ve Gruber (1995) calismalarinda Markowitz’in bu
portfoyleri “Etkin sinir” diye tanimladigini sdylemislerdir.

Beklenen
Getiri 26

Risk

Sekil 1: Etkin Sinir

10
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3.2. Asag Yonlii Risk Teorisi Formiiller

Ortalama yar1 varyans 6zel bir agagi yonlii risk dl¢iitiidiir. Belli bir i’inci
varlik degerinin ortalama getirisi altinda yer alan getiri degerlerini géz 6niinde
tutarak hesaplamaya dahil ederken, ortalamanin iistiinde yer alan getiriye ‘0’
degeri vermektedir. Formiil olarak, ortalama getiri degeri altinda yer alan getiriler
arasi farklari her dénem igin tekrardan hesaplamaktadir. Elde edilen farklarm
kareleri toplaminin dénem sayisina oranlanmasi sayesinde i’inci varligin yari
varyans1 hesaplanir. Normal dagilim gosteren verilerde elde edilen yar1 varyans,
toplam varyansin yarisina esittir. Denklem olarak:

Ortalama Yar1 Varyans SVari= %= %ZLI =Min{Rit — E(Ri), 0}

Denklemde, Rit i’inci varlik t doneminde sagladigi getiri, E (Ri) i’inci
varligin ortalama getiri seviyesidir. T, donem sayismin toplamini vermektedir.
Min. ifadesi fonksiyonu gostermektedir. E(Ri) ifadesi yerine ‘B’ yazilmasi,
analiz acisindan daha uygun olacaktir. Arastirmalarda belirtilen ‘B’ degeri yerine
ortalama getiri degeri, risksiz faiz oram1 degeri ile 0 degerinden
faydalanilmaktadir (Acar, 2020, s. 829). Markowitz’e gére portfoy yari varyansi
ve kovaryansinin hesaplanmasinda kullanilan denklemler asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Markowitz H. , 1959):

Portfoy Yar1 Varyansi SVarp- 02=Y7; =37 ; = wiwj 0i,j
Koyarivaryans CSVarij™= 0, =% Z Ik(= 1[ Rit- E(Ri))(Rjt-Rj))]

Markowitz’in 6nerdigi kovaryansta, T, toplam donem sayisini, K,
portfoyilin karsilastirma oOlgiitli altinda gosterilen performans donem sayisini
gosterir. Hogan ve Warren tarafindan kovaryans hesaplama igin 6nerilen denklem
asagidaki sekildedir (Hogan & Warren, 1974, s. 3):

1 T .
CSVari'}¥ = 6ij = 2 1—1{ (Rit-R0).Min(Rit-Rt,0)}

Estrada (2008) simetrik bir kovaryans hesaplama olusturmustur.
Estrada’nin denkleminde hedef getiri (B) yerine beklenen getiri degeri kullanilir.

CSVarifi=0i,j = % D f: [ Min(Rit- E(R),0].[Min(Rj--E(R;)),0]

11
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3.3. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

Sharpe, Mossin ve Lintner tarafindan gelistirilen Finansal Varliklar
Fiyatlama Modelinin temelini Modern Portféoy Kurami olusturmaktadir. FVFM
beklenen getiri ve portfoy riski arasindaki iliskiye dayanmaktadir. FVFM,
beklenen getiri ve sistematik risk arasindaki iliskiyi sermaye piyasasi kosullar
altinda gosteren bir Olgiittiir (Sharpe, 1964, s. 425). FVFM’de risk, menkul
kiymetin sistematik riskini veren beta ile riski gosteren standart sapma olarak iki
unsurdan olusur. FVFM’de piyasa risk primi, faiz oram ve sistematik risk 6l¢iitii
(beta) kullanilarak yatinmdan beklenen getiri veya 6z kaynak maliyeti
bulunmaktadir. FVFM’nin matematiksel ifadesi (Copeland, Koller & Murrin,
1996, 5.266):

ke =rf+ [E(rm) - rf]f

Bu esitlikte;

ke: 6z kaynak maliyetini (ya da yatirimdan beklenen getiri oranini),
rf: risksiz faiz oranini,

E(rm): piyasanin beklenen getirisini,

[E(rm)-rf]: piyasa risk primini,

B: sistematik risk Ol¢iitii beta katsayisini ifade etmektedir.

Menkul kiymetin betas1 (sistematik riski) ile getirisi arasinda dogrusal
iliski halini gosterir. Beta katsayisi, menkul kiymetin getirisinin menkul kiymetin
bulundugu piyasa endeksi getirisinin diisiis ya da ylikselis trendinden, hangi
oranda etkilendigini gosterir (Mossin, 1966, s. 768). Beta katsayisi, bir menkul
kiymetten elde edilen getiri (r1) ve piyasa portfoyiinden elde edilen getiri (rm)
arasinda bulunan kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina oranlamasidir
(Cuthbertson, 1996, s. 24):

_ Cov(rirm)

Bi

Var(rm)
Beta katsayisinin tahmininde, ilgili hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi

arasinda dogrusal bir regresyonun kullanilmasi ve sonug itibari ile elde edilen
dogrunun egimi beta katsay1 degerini gosterecektir (Ivgen , 2003, s. 81):

12
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ri=a+brm
Bu esitlikte;

ri: 1 hisse senedinin getirisini,

rm: Piyasa getirisini,

a: Regresyon sabitini,

b: Regresyon dogrusunun egimini, yani beta katsayisini ifade etmektedir.

3.4. Arastirmada Kullanmilan Veri Seti

Yontem bolimiinde anlatilan modeller i¢in Excel programindan
faydalanilarak portfdyler olusturulmustur. Borsa Istanbul, Tiirkiye’de 1985
yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ad: altinda agilmis ve 5 Nisan 2013
tarihinde "Borsa Istanbul" olarak adi degistirilmistir. “Borsa Istanbul” ya da
kisaca “BIST” meslek kurulusu seklinde ticari bankalar, kalkinma bankalar1 ve
araci kurum {iiyelerinden meydana gelen hisse senetlerinin yer aldig1 piyasada
dort devamli aktif pazar yer almaktadir. Bu pazarlar; yeni ekonomi pazari, ulusal
pazar, ikinci ulusal pazar ile gozalt1 pazaridir. BIST bono ve tahvil piyasasinda:
repo-ters repo pazari, kesin alim satim pazari ile gayrimenkul sertifikalar1 pazari
yer almaktadir (Wikipedia, 2021). Borsa Istanbul’da, ortaklik haklari, alacaklilik
hakki tantyan SPK’nin menkul kiymet simmifinda yer verdigi sermaye araglar
isleme alinmaktadir. Hazine bonosu, hisse senedi ve devlet tahvili bu piyasada
isleme alinmaktadir (Borsa Istanbul, 2021).

Tiirkiye’deki en fazla islemin yapildigi, Borsa Istanbul’da islem gdren
endeksler; BIST 100, BIST 50, BIST 30 ve BIST Bankacilik endeksleridir.
Calismada kullanilan verileri temsil eden BIST 100 endeksi; Borsa Istanbul’da
islem goéren hem piyasa degeri hem de islem hacmi en yiiksek 100 hisse
senedinden meydana gelmektedir. Pay Piyasasinin temel endeksidir. BIST 50 ile
BIST 30 icerisinde yer alan sirketleri de biinyesinde kapsar.

Aragtirmada BIST 100 endeksinde islem goren 10 hisse senedi
incelenmigstir. Hisse senetlerinde agirlik olarak en yiiksek degeri %9,64 ile Eregli
Demir Celik, en diisiik deger agirhigini ise %0,52 ile Aksa almaktadir. Incelenen
veri setinin Borsa Istanbul’daki toplam agirligmin %26,29 oldugu goriilmektedir.
Endekste yer alan hisse senetlerinin BIST 100°deki hacimleri tablo 1°de
gosterilmistir.

13
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Tablo 1: Mevcut BIST 100 2021 Y11 Hisse Senedi Agirliklart

BIST 100 incelenen Hisseler | 2021 Yil Endeks Agirhklar
Eregli Demir Celik %9,64
Akbank %3,94
Tiirk Hava Yollan %2,63
Aselsan %2,57
Petkim %1,78
Koza Altin %1,61
Argelik %1,58
Emlak Konut GMYO %1,05
Migros Ticaret %0,97
Aksa %0,52

Calismanin arastirma kismuni (1/1/2011-31/4/2021) tarihleri arasindaki
BIST 100 endeksinde islem goren 10 hisse senedi olusturmaktadir. Arastirma
kapsaminda; Akbank, Aksa, Argelik (ARCLK), Emlak Konut GMYO (EKGYO),
Eregli Demir Celik (EREGL), Koza Altin (KOZAL), Migros Ticaret (MIGROS),
PETKIM, Tiirk Hava Yollar1 (THY), hisseleri incelenmistir. Veri setinde ay sonu
hisse senedi fiyatlar1 kullanilmastir.

4. BULGULAR

Arastirma kapsaminda yararlamlan BIST 100 hisse senedi endeks
verilerinden aylik getiri, ortalama varyans diizeyi, agsag1 yonlii risk oran1 ve iki
farkli risk tiirtiniin farki hesaplanmigtir. Tablo 2 bu sonuglar1 géstermektedir.

Tablo 2: Hisse Ortalama Getiri, Modern ve Post Modern Risk Degerleri

Hisseler | Ort. Getiri | Ort. Varyans(Risk) | Asag1 Yonlii Risk | Fark
Akbank %0,35 %9.,40 %5,07 %4,33
Aksa %2,84 %10,41 %5,82 %4,59
Arclk %1,89 %9,93 %6,16 %3,77
Aselsan %2,77 %9,20 %5,35 %3,85
Ekgyo %0,33 %9,61 %S5,44 %4,17

14
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Eregl %2,83 %10,05 %S5,08 %4,97
Kozal %2,60 %14,16 %8,54 %5,62
Migros %0,62 %10,28 %6,94 %3,34
Petkim %2,25 %9,00 %5,80 %3,20
THY %1,65 %11,71 %6,48 %5,23

Tablo 2 incelendiginde, ortalama getiri diizeyinde %2,83 ile en yiiksek
getiriyi Eregl ardindan %2,77 Aselsan ve %2,60 Kozal saglarken en diisiik
getiriyi %0,33 ile Ekgyo sagladigi goriilmektedir. Harry Markowitz’in gelistirmis
oldugu Modern Portfoy Teorisi’ne gore en riskli varliklar; %14,16 Kozal hissesi
ve %11,71 THY, en diisiik risk seviyesinin ise %9 ortalama varyansa sahip
Petkim hissesi oldugunu bulunmustur. Bu kapsamda Markowitz’in belirttigi
dogrultuda diger verilere incelendiginde risk arttikca getirinin arttigim
goriilmektedir. Soyle ki; Aksa %2,84 getirinin karsiliginda %10,41 varyansa
sahipken getiri oran1 daha diisiik olan Ekgyo %0,33 getirisine karsilik nispeten
daha diistik %9,61 riske sahiptir. Modern Portfoy Teorisine gore getirisi yliksek,
riski diistik varliklar tercih edilir. Petkim %2,25 getiri %9 risk, Aselsan %2,77
getiri %9,20 risk ile en basta tercih edilen yatirimlar olacaktir. Literatiire uygun
olarak Post Modern Portfoy Teorisi risk degerlerinin, Modern Portfoy Teorisi risk
diizeyinden daha diigik oldugu tablo 2 verilerinden de acgik bir sekilde
goriilmektedir. Asag yonlii risk diizeyinde en yliksek veriler %8,54 Kozal, %6,94
Migros ve %6,48 THY olurken en diisiik risk degeri %5,07 Akbank hissesidir.

Hisse wverileri arasindaki karsilikli baglhiligi 6lgebilmek amaciyla
korelasyon analizi yapilmistir. Yapilan analizlerde ¢esitlendirme etkisi tiim BIST
100 verileri i¢in gecerli olup korelasyon sayisi 1’in altinda oldugu durumlarda
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar tablo 3’te gosterilmistir:

Tablo 3: Korelasyon Katsayilar1 Matrisi
Korelasyon Katsayilar1 Matrisi

Aksa Akba Koz Migr Petki Thy Ekgy Asels Eregl Arcl
nk al 0s m 0 an k

Aksa 1,000 0,447 0,18 0,282 0442 0,449 0,442 0346 0414 0,430
0 9* 12 8* 1* 4% 9%* 4% 4% 6*

Akba 0447 1,000 0,26 0,588 0,487 0,548 0,579 0448 0,392 0,500
nk 9% 0 19 1% 0* 1* 6* 3% 0* 4%

15



KAUIIBFD 13(25), 2022:

1-23

Koza 0,181 0261 100 0265 0205 0209 0276 0,102 0,171 0,184
1 2 9% 00 3 9 7 8 5 8 5
Migr 0282 0,588 0,26 1000 0355 0432 0541 0,495 0,181 0,369
os 8 1* 530 5% 6* 9 4 0 g*
Petki 0442 0487 020 0355 1000 0428 0440 0,366 0420 0463
m 1* 0%* 59 5 0 5% 1* 5% 8* 7*
Thy 0449 0,548 020 0432 0428 1,000 0441 0460 0336 0,303
4 1% 97  6* 5% 0 1* 6* 4 6*
Ekgy 0442 0579 027 0541 0440 0441 1,000 0357 0311 0,549
o 9% 6* 68 9% 1* 1* 0 1* 2% 2%
Asels 0346 0448 0,10 0495 0366 0460 0357 1,000 0,190 0307
an 4 3% 25 4 5% 6* 1* 0 5 1*
Eregl 0414 0392 017 0,181 0420 0336 0311 0,190 1,000 0,286
4 0* 18 0 8 4 2% 5 0 1*
Arclk 0430 0500 0118 0369 0463 0303 0549 0307 0,286 1,000
6* 4 45 g 7 6 2 1 1 0

Korelasyon tablosu incelendiginde istatistiksel olarak anlamli oldugu

gorililmektedir. En diisiik korelasyon (0,1025) Aselsan ve Kozal hisse degerleri
arasindadir. Eregl ve Kozal arasinda (0,1718) pozitif ve disiik anlamlilik
diizeyinde korelasyon oldugu goriilmektedir. En yiikksek korelasyon diizeyi
(0,5881%*) ile Migros ve Akbank, (0,5796*) ile Ekgyo ve Akbank, (0,5481%) ile
Thy ve Akbank, (0,5419%*) arasinda hesaplanmistir. Ekgyo ve Migros arasinda
yiiksek derecede anlamli korelasyon oldugunu goriilmektedir. Genel anlamda
korelasyon degerleri i¢in birbiriyle benzerlik gostermektedir. Korelasyon
tablosundaki verilerden yola ¢ikilarak cesitlendirme yapilabilmesi noktasinda
cok fazla alternatif olmadig1 sdylenebilir. Hisse senetlerinin sistematik riske
kars1 duyarliligini test etmek amaciyla Beta katsayilari hesaplanmigtir. Tablo 4’te
bu verilere yer verilmistir.
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Tablo 4: Beta ve Alfa Katsayilarn
Hisseler | Beta (f) | Alfa (0)

Akbank | 1,258054 | -0,007397
Aksa 0,376572 | 0,025166
Arclk 0,956123 | 0,010682
Aselsan | 0,785319 | 0,020922
Ekgyo 1,004052 | -0,005364
Eregli 0,802707 | 0,021391
Kozal 0,765921 | 0,019342
Migros | 1,012433 | -0,002540
Petkim | 0,854891 | 0,015167
Thy 1,187912 | 0,006203

Beta katsayisi, sistematik riski 6l¢mek i¢in kullanilir. Thy, Migros,
Ekgyo ve Akbank haricinde analiz edilen tiim hisse senetleri 1-0 arasinda bir
aralikta yer alan beta degerlerine sahiptir. Belirtilen araliktaki hisse senetlerinden
elde edilen getirilerin piyasa portfoy getirisi ile ayn1 dogrultuda hareket ettigi
sOylenebilir. Beta degeri 1’den yiiksek olan Thy, Migros, Ekgyo ve Akbank hisse
getirilerinin piyasa portfoyli getirisinden daha hizli yiikseldigi veya distiigii
goriilmektedir.

Alfa katsayisi, hisse senedi ve menkul kiymetlerin sistematik olmayan
risklerini 6lgmek icin kullanilir. Tablo 4’e incelendiginde Akbank, Ekgyo ve
Migros hisse senetlerinin sifirin altinda negatif alfa katsayilar1 oldugu
goriilmektedir. Sifirin altinda alfa katsayisina sahip hisse senetlerinin kar elde
edilebilmesi i¢in satilmasi onerilmektedir. Portfoydeki diger hisse senetlerinin
sifirdan yiiksek bir katsayiya sahip olduklari, deger agisindan disiik degerlendigi
ve satin alinmasinin yararli olabilecegi sdylenebilir.

Calisma dogrultusunda olusturulan portfoylerden tiim hisse senetlerine
yatinm yapilacak sekilde Tablo 5°te bir portfoy Ornegi bulunmaktadir.
Olusturulan portféyde Modern Portfoy Teorisine gore yiiksek getirili hisselere
daha fazla yatinm yapildig1 i¢in getirinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Asag1 yonlii risk dlciitlerine gore yatirim yapilan portfoyde ise getirinin ve riskin
daha diistik oldugunu goriilmektedir.
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Tablo 5: Portfoy Icerisindeki Hisselerin Agirliklar

Hisseler | Modern Portfoy Teorisi | Asag Yonlii Risk Teorisi
Akbank %14,00 %4,92
Aksa %1,00 %3,00
Arclk %15,00 %6,00
Aselsan %3,00 %7,29
Ekgyo %19,00 %14,31
Eregl %9,00 %1,00
Kozal %1,00 %06,18
Migros %18,14 %25,69
Petkim %17,00 %19,95
Thy %3,00 %11,86

Tablo 6’da Modern Portféy Teorisinin getiri ve risk oraninin daha yiiksek
oldugu, asag1 yonlii risk olgiitlerine gore hazirlanan portfoyiin ise getiri ve risk

oraninin farkinin kiyasla daha az oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: PortfOyiin getiri ve risk tablosu

Portfoy Getiri Risk
Modern Portfoy Teorisi %2,43 %06,68
Asag Yonlii Risk Olciitleri %2,21 %6,44
Portfoyler Arasi Fark %0,22 %0,23
5. SONUC

Markowitz’in risk tahmini genel anlamda portféyde yer alan hisse
senetlerinin getirisine baglhdir. Post-modern portfoy teorisi, toplam degiskenlik
oranini tek yonlii bir varyansla degistirerek, daha kabul edilebilir bir risk tahmin
edilmesi noktasinda fayda saglamaktadir. Risk diizeyi, portfoy seciminde goz
Oniine alinmasi gereken en 6nemli faktordiir. Campion (2009) ¢alismasinda bu
alanda yatinmeilarin riski muhtemel kayip olasiligi, hedef getiriye ulasamama
durumu olarak algiladigini belirtmistir.

Calismada deginildigi gibi Markowitz'in teorisi, risk algisinda simetrik
bir dagilim varsayar. Fakat gercek hayattaki risk onemli negatif carpiklikla
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asimetrik bir yol ¢izmektedir. Sumnicht (2008), degerlendirmelerinde modern
portfoy teorisinin farkli noktalarda yer alan eksikliklerine deginmistir. Getiri
degerlerinin  degiskenligini, getirilerin normal dagilimimi  kullanan risk
degerlendirmesinin kabul edilmesinin miimkiin olmadigini, yatirmecinin risk
algisin1 ortaya koymak amaciyla ikinci dereceden fayda fonksiyonundan
faydalanmanin daha uygun oldugunu, ayn1 zamanda getirilerin simetrik dagilim
gostermedigini agiklamistir.

Yapilan arastirma Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri
piyasasinda yer alan verilerden faydalanilarak yapilmis ve analiz sonucunda aylik
verilerin, normal veya simetrik olasilik dagilimindan biiyiik 6l¢iide farklilagtig
ortaya konmustur. Analiz sonucunda standart sapmalar goz Oniine alindiginda,
modern portfoy teorisinde eksiklikler oldugu ve verilerin asimetrik dagilim
gostermesi durumunda hesaplamalarda hatalar oldugu goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan
durumun post modern portfoy teorisi ile giderilebilecegi soylenebilir. Modern
portfOy teorisi yiiksek getiri-risk oranina sahip, ¢esitlendirmenin daha az oldugu
portfoylerde etkili olurken, post modern portfoy teorisi ¢esitlendirmenin daha
fazla, getiri risk oraninin daha diisiik oldugu portfoyler de etkili olmaktadir. Asag
yonlil risk Olciitleri asimetrik olarak dagilim gosteren, riski daha diisiik hisse
senedi yatirnmlarinda daha fazla fayda saglamaktadir. Calisma ile ayni dogrultuda
Browman ve Hurry (1993), yatirim diinyasinda islem gergeklestirenlerin asagi
yonlii risk tercihlerini 6n plana alarak yatinm yapmakta olduklarini
belirtmiglerdir. Asag1 yonlii risk 6l¢iitlerinden Semi-varyans modeli, sonuglari
biiyilk o6lgtide kabul edilmesine ragmen, halen yogun bir sekilde
kullanilmamaktadir (Swisher & Kasten, 2005, s. 74). Calismada iki model
arasindaki getiri farkinin diisiik oldugu ve bu farkin gbéz ardi edilebilecegi
sOylenebilir. Korelasyon acgisindan incelendiginde verilerin birbiriyle benzer,
korelasyon degerlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Yapilan ¢aligma sonucunda Modern Portfoyiin yeterli ¢esitlendirme
yapmadigi, daha c¢ok yiiksek getiri-risk 6zelligine sahip hisse senetlerinden
olugan portfoyler ortaya koydugu ve getiriler simetrik dagilim gostermedigi
zaman yetersiz kaldigi goriilmiistiir. Bunun aksine asag1 yonlii risk dlciitleri ile
olusturulan portfoylerin daha az risk igerdigi ve asimetrik getiri dagiliminda daha
dogru sonuglar verebilecegi anlasilmaktadir. Caligma ile ayni dogrultuda
Kahraman (2019), MV ile ortalama SV modellerini BIST 100 sirketlerine ait
verilerini kullanarak portféy optimizasyonunda karsilastirmistir. Karsilastirma
sonucunda diisiik riskli portfoyler olusturmak icin SV modelinin MV modeline
kiyasla daha basarili oldugu goriilmiistiir. Jaaman vd. (2011), MV modelini agag1
yonlii risk Olciitlerinden yari-varyans, kosullu VAR ve belirli bir degerin altindaki
varyans ile karsilastirmistir. Sonu¢ olarak CVAR modeli en kullanilabilir
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portfoyll vermistir. Genel anlamda asag1 yonlii risk dlgiitlerinin, MV modelinden
daha iyi performans gosterdigini sdylemek miimkiindiir.

Bu ¢alismada BIST100 de islem goren 10 farklr hisse senedinin 1.1.2011-
31.4.2021 tarihleri arasindaki verileri Modern Portfdy teorisi, asag1 yonlii risk
Olgiitleri ve finansal varliklar1 fiyatlama modeli kullamilarak getiri, risk ve
kovaryanslar1 agisindan karsilastirmali olarak incelenmistir. Bu alanda yapilacak
calismalar acisindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Farkli
calismalarda, verileri normal dagilim saglayan veya saglamayan, birbirinden
farkli risk 6l¢iit yontemleri ile karsilastirmalar yapilarak olusturulan portfoylerin
performanslar1 degerlendirilebilecektir.

6. CIKAR CATISMASI BEYANI
Calismada emegi gegenler arasinda herhangi bir ¢ikar c¢atigmasi
bulunmamaktadir.

7. MADDI DESTEK
Bu ¢aligmada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamaistir.

8. YAZAR KATKILARI

FB, SYY: Fikir; Calismanin temelini olusturan kavramlara yonelik
literatiire katki saglamak amaciyla yola ¢ikildi.

FB, SYY: Tasarim; Calismanin genel tasarimi literatiire uygun sekilde
yapildi.

SYY: Denetleme; Calismanin 6n incelemesi Dog. Dr. Sule Yiiksel
YIGITER tarafindan yapild.

FB: Kaynaklarin toplanmasi ve/veya islemesi; Calismada kullanilan
veriler (1/1/2011-31/4/2021) tarihleri arasindaki BIST 100 endeksinde islem
goren 10 hisse senedi olusturmaktadir.

FB, SYY: Analiz ve/veya yorum; Toplanan veriler uygun program
(Excel Coziicii) vasitasiyla analiz edilmistir. Analiz verileri ¢aligmada yer alan
tablolarda gosterilmis ve yazarlar tarafindan yorumlanmuistir.

FB: Literatiir taramasi; Yapilan ¢alismaya yonelik internet kaynaklari
(Google Akademik, Yok Tez, Dergi Park vb.) alanlarda yazilan tez ve makaleler,
Kiitliiphane, Arsivler (Belgelikler) detayl sekilde incelenmistir.

FB, SYY: Yaziy1 yazan; Calisma bahsi gecen yazarlar tarafindan ortak
bir ¢alisma sonucu hazirlanmistir.

SYY: Elestirel inceleme; Calismaya yonelik eksiklikler ve hatalar
gosterilmistir.
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9. ETiK KURUL BEYANI VE FiKRi MULKIYET TELIiF
HAKLARI
Calismada etik kurul iznine gerek olmamustir.
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