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ETKIN PIYASA TEORIiSI VE PORTFOY MODELLERI

Berna TANER (*)

J'OZET

 Etkin piyasa teorisi, bilginin menkul hymet fiyatlar:s dzerindeki
etkisinj incelemektedir. Fimansal tablo ve raporlarla saglanan bilgiler

ile menkul! kiymet fiyatlars -arasindaki iligki anlagildiginda finansal
~ bilgilerin sermaye piyasasi ﬂzeriudek:‘- etkileri legerlgndirilebilir.

Gilnilmiize kadar menkul kiymet ftyatlar:m etkileyen faktdrleri
: m;xklayan gegitli teorik modeller gelc;nnlm:;ur

‘Bu ;ah;manm amaé: modern Portfﬁy Teorisi kapsanmda ele alinan
modelleri incelemektir. ' '

1 rlg -

Etkm plyasa teorisi, menkul klymet ﬁyatlanm etluleyen tiim bilgilerin, hizla

~ve uygun olarak menkul kiymet ﬁyatlarma yansmldlgl bir piyasanin etkin kabul
_ edﬂeblleceglm ifade etmektedir,.

Teoride, bir piyasamn etkin olmas igin,

-M_enkul kiymet alim, satim islém giderlerinin olmamasn,

-Menkul klymetlcrle igili bllgllen yatmmcﬂann mallyetsnz olarak elde
edebnlmem. | '

- -Tim yatnmailann beklennlcnnm homo;en olmasn yeterti kosullar
= sayl]maktadnr ‘ '

L Uygulamada etkin bir piyasa 1I¢in bu kosullann gerceklestirilmesi oldukqa ‘
giictiir. Ancak teoriye yakin bir etkinligi gerceklestirebilmek icin elde edilecek

‘bilginin menkul kiymet fiyatlanna hemen veya en kisa siire 1qcnsmde ve dogru
olarak yansmhnasn zorun]udur (Hendnksen 1982, s. 12) '

(*) Yrd. Do¢. D.E.U.1.1B.F, Isletme Bﬁlﬁmﬂ. :
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_ Harry Robent, bilginin menkul kiymet fiyatlanna yansiblma diizeyini esas

- alarak, piyasa etkinligini i¢ grupta incelemistir (Brealey ve myers, 1985, s.287;
Garbade, 1982 5.235-236). Bunlar, zayif, yan gm;lu ve giicli etkinlik
‘ dweylendnr

Etkin piyasa tconsmm 7a}1f diizeyi, menkul kiymet ﬁyaﬂarma gccmistck]
ﬁyat hareketlerine lll$k!fl bllgmm yansmldlgl bir payasayl ifade etmektedir.

Bu teoriyle llglll olarak yapilan arasurmalar gecmiste gerceklescn ﬁyaﬂara '

dayamlarak yapilan analizlerin yﬂchk verm saglanmaqmda yararhh olmadiZim
ortaya koymustur.

Yan gi'jglii piyasa diizeyi, menkul kiymet fiyatlannin kamuya agik olan tiim
bilgiyi yansitifim 1fade eder. Suphesnz bu diizey, gecmisteki biigileri de
kamamakmdlr S -

Yapllan aragtirmalar, A B.D., lnglltcrc ve Fransa gibi lilkelerde yayinlanan
finansal tablolar ve isletme ile 1lg11| agiklanan yem bnlgxlerm menkul klymet

- Muhasebenin temel ilkelerinden birisinin kamuyu aydinlatma oldugu

dikkate alinirsa, bu piyasa diizeyinde muhasebe uygulamalannm Gnemliligi
‘ bchrgmlesmcktedlr

Bu diizeyde etkin bir piyasada, igletmelerin gizli bllgllenm elde edebilen
knsnlcnn bunlan kullanarak yiiksek kirlar saglamalan milmkiin degildir. Ancak
gunimiize degin hig bir uygulama bu teorinin dogrulugunu ispat edememistir.
- Ciinkd, piyasa ayncalikh bilgilerin saglanmasinda etkin degildir ve b8yle bilgileri
ellcrinde bulunduranlar bunlan kendi hesaplanna kullanarak veya baskalarina
aktararak yiiksek kérlar saglayablhrler A.B.D. gibi geligsmis iilkelerde

1slctmelenn ve igletmede galisanlann ayncalikli bilgi alls vensi yasalarca kurallara
- baglanmigir. Ancak, yasalarda aynicalikh bilgi olarak hangi tiir bilginin belirtildigi
- konusunda bir acnkhk bulunmamaktadr. Ayrnca ayncallkll bilgiyi piyasanin ¢cok
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kiiciik bir dilimi elde edebllecegmden bu tiir bilginin tiimilyle menkul knymet
- ﬁyatlanna nasil yansmlacagl da aclk deglldlr = -

5 Etkin piyasa teorisinin giiclii d\izeyl muhasebeye Snemli bir sosyal
sorumluluk hizmeti yiiklemektedir. Muhasebe, ayncahkh bilgi kullanim ihtimalini
en aza mdlrmek igin, ilgili finansal bilgileri miimkiin oldugu kadar kisa siire

- iginde ye dogru olarak kamuya ulastlrmalldlr (Lev, 1974, s.244).

. AQlklamalardan da anlasllacagl lizere, etkm piyasa teorisi, bllgmm menkul
kiymet fiyatlan iizerindeki etkisini incelemektedir. Ancak, piyasa etkinliginin
~incelenebilmesi i¢in menkul kiymet fiyatlanm ne gibi faktSrlerin veya karakteristik
- degerlerin etkiledigini aciklayan teorik modellere ihtiyag duyulmaktadir. Teoride

gelistirilen bu modellerden bazilan modem portfﬁy teorisi kapsami iginde ele
alinabilir. ' '

Modern Portfoy Teoriﬂsinde Baslica Modeller

Modem Portf6y Teorisinin 1952 yilinda Harry Markowitz'in yazmig
oldugu "Portfy Secimi” isimli maka]e ile dogduBu kabul edilmektedir (Mac
Queen 1987, s. 52) |

Teon, rasyonel yatinmcilann, belli bir risk diizeyi i¢in beklenen geliri en |
yiiksek diizeye ¢ikaran veya belli bir beklenen gelir diizeyinde riski minimum
kilan bir portf6y olusturmay: tercih edecekleri esasina dayanmaktadir
(Akmut, 1989, 5.67). Bu esasa gdre yatinmct, bir menkul kiymete onun spesifik
Gzelhklen yerme tiim portféye etkisini dlkkate alarak yatinm yapacaktir.

Markowntz in modvm portfdy teorisine katklsn kurdugu modelle yaunm
- riskinin nasil Slgiilebilecegini géstermek ve gesitli bilesimler arasindan en kérh
- portfdy yapisinin segilmesinde matematiksel uygulamalan kullanma konulannda

olmugtur. Bu teori daha sonra John Lintner ve William Sharpe’ In katkilan ile
gehsnnhmst:lr ' ' '

I- Markowitz Modeli:
Markowitz modeline gdre‘bir jmtmmcr birtkimini, tek bir menkul kiymete

yatirmak yerine cesitli menkul kiymetler arasinda dagitmay tercih etmektedir. Bu
- nedenle yatinmci igin, her bir menkul kiymetin risk ve veriminden daha ¢ok
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portiyiin risk ve verimi Snem tagimaktadir. Portfdy verimi yatinm yapilan

menkul kiymetlerin verimlerinin ortalamasidir, ancak, portfSy varyans: (risk
Olgiisii) her bir menkul kiymet varyansimn orta’amas: degildir. Ciinkil, teoriye
gbre, menkul kiymetlerin riski, sadece stz konusu menkul kiymetin saglayacaf
‘verimin varyansi ile degil, o menkul kiymetin portfdydeki diger menkul
kiymetlerin verimleri arasindaki kovaryans ile Si¢iilmektedir.

Bir portfyi oluémran menkul kiymetler arasindaki iligkinin y&niinii
aciklayan kovaryans tic tiirlii olabilir. ~ '

Kovaryansin "0" olmasi, menkul kiymetlerin verimleri arasinda bir iligki
- bulunmadiFini gésterir. Bu durumda yeterli sayida korelasyona sahip olmayan
menkul kiymetlerden olugan portfdy ile risk degen diisiinilebilir.

~ Pozitif kovaryans, menkul kiymetlerin verimlerinde ayni ydnde bir
degismeyi ifade eder. Béyle korelasyona sahip menkul kiymetlerin portfye
alinmasi veya gikanlmasi, portfSy riskini diigiirmez. Korelasyon arttikca risk ve
verimlilik de artar. _-

Kovaryansin negatif olmasi, menkul kiymetler arasindaki iligkinin ters
- Yonde oldugunu gosterir. Bu tiir bir korelasyona gére olusturulacak portfoyde,
bir menkul kiymetin verimi artarken, digeri diiseceginden, portf0y verimlilik
diizeyi aym kalacaktir. - .

Yaunmcilar, menkul kiymet gesitlendirmesi yolu ile, belli bir verim diizeyi

“1¢in risk oram diigiik portfSyler olusturabilirier. Menkul kiymet ¢esitlendirmesi
- yolu ile giderilebilen riske sistematik olmayan risk denilmektedir (Omegin,
- yOnetim riski, finansal risk, is riski gibi). Cesitlendirme yolu ile giderilemeyen
risk ise sistematik risk (piyasa riski) olarak tammlanmakta olup, bunlar menkul
kiymet ﬁiyaSasmn etkileyen ekonomik, politik ve sosyal yagsamdaki
degisikliklerden kaynaklanmaktadirlar (Omegin faiz oran1 riski, enflasyon riski,
piyasa riski gibi). Bu konuda yapilan arastirma sonuglanna gtre, rastgele secilmis
yaklagik 20 menkul kiymetten olugan bir portiSyde, sistematik olmayan riskin %
95'inin giderilebildiBi sonucu ctkanlmaktadsr, 00 '

Sekil 1'de portfy Qesitlendirmesitiin risk Uizerindeki etkisi goriilmektedir.
Baglangicta portfSye az sayida menkul kiymet eklenmesi ile riskte biiyiik oranda
- digme saglanabilmesine kargin, menkul kiymet sayisi arttikca riskte azalma
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- ~ arasindaki korelasyon katsayis1 -1 ve +1 arasinda dcglsugmden etkin simr Sekil

Portfay Modelleri

egnhtm zayiflamﬁtadlr Bu nedenle, iyi qesnlendinlmns bir porthy nski
portfSydeki menkul kiymetlerin sistematik riskine bagh oln!aktadlr (Brealey ve
| Myers, 1985 s.132, Ceylan ve I(ork:maz 1993 $.99).

Sekil 1- PORTFOY cr-:.smENDIRMBstmN RISK UZERmDExI Entm

Portfy

~ Sistematik olmayan risk

o 15

© Menkul kiymet sayist

< ~ Markowitz, farkh verim ve risk duzeyleﬁndekj etkin portfyleri birlestiren
egnyl etkin simr (efficient frontier) olarak tammlamnstlr Menkui kiymetler

- 2'de gdrﬁldiigu gibi, beklenen verim eksemne dig bikeydir (Karagin, 1986,
- 8. 128) - ‘
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Sekil 2 - ETKIN PORTFOY EGRISI

Beklenen
Ve ) :
- (ortalama) { C
~ Risk (standart sapma)

| Sckll 2'de ABC egrisi belli bir nsk diizeyi icin en ydksek beklenen verim
veya belli bir verim diizeyi igin en diigiik risk derecesini ifade etmektedir. Etkin
- simir olarak tanimlanan bu egri iizerindeki herhangi bir portfSy etkin portfoy
olarak kabul edilebilir. Sckilde, D noktasindaki portiGy niski etkin simir lizerinde
A noktasindaki portfty bilegimine getmldagmde yatinmci riskini DA kadar
~ azaltacak ve halen ayni verimi clde edebilecektir. Altematif olarak, B noktasindaki
portfﬁy ile, yatinmcet ayni risk dweymde daha fazla gehr saglayabnlmektedur '

Markowm e gore, bn' menkul klymetten beklenen verimi saptamak igin,
her bir menkul kiymetin saglayacag verimin varyansi ve her birmenkul Kiymetin

- portféydceki diger menkul kiymetlerin her biri ile arasindaki kovaryansi
hesaplamak gerekmektedir. Bu i ise, portfGydeki menkul kiymet sayisi arttikca,
~analiz i¢in gereksinim duyulan veri sayistnin ¢ok biiyiik rakamlara ulagsmasina
~neden olmaktadir. Omegin, 10 menkul kiymet igeren bir portfSy igin 65, 50
menkul kiymet iceren portfby icin 1325 ve 100 menkul klymet igeren bir portfdy, '
1<;1n 5150 deglskcm hesaplamak gerekecekur ‘

Markowm in modellmn bu sakmcasn karsisinda, menkul klymet gelirlen
arasmdakl iligkiyi daha yahn olarak ifade edecek bir model, orjinal olarak yine

Markowitz tarafmdan 1len eurulmus Ve Sharpe tarafmdan gehsunlmns olan ptyasa
_modelldlr e ' '
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~ II- Piyasa Modeli:

L Menkul luymet veya portﬂjy nsklm 01¢medc prank bll' uygulama saglayan
- bu modelin dayandifi temel varsayim, bir menkul kiymet ile tiim menkul
ktymetlerin olusturdufu piyasa portffyli arasinda dogrusal bir iligkinin
‘bulunduBu ve bu nedenle, biitiin menkul kiymetlerin piyasa ile iligkilerinin aym
zamanda birbirleriyle olan iligkilerinin de bir g&stergesini verebilecegidir.

~ Sharpe'in Yannm riskinin Slgiiimesi igin geligtirdii bu modelde, piyasa ve
~ menkul kiymet hareketlen kargilastinlarak, menkul kiymetlerin piyasa ile paralel

: deglslm gdsterme (sistematik risk) ve ptyasadan bagimsiz defisiklik gosterme

e (sn stcmatlk olmayan risk) egilim dereceleri olc,ulm wdnr

Modele gbre, bir menkul klymetm venml plyasa portfﬁyl.i lle dogrusal
. nllsklhdlr Bu durum su sekilde ifade edilebilir.

Ki=2+ Bi mM+g

Fomiilde ‘

K; =1 menkul klyrhetiriin gdir—isi

a; = 1 menkul hﬂeﬁnin alfa degen -
B; = i menkul kiymetinin beta degeri I

M =Piyasa faktbriiniin verimi (piyasa indcks verimi)

¢; = Her menkul klymetm beklenen verimi ile h saplanan verimi arasmdakl
fark. . ' '

Bu esiﬂik menkul kiymet veriminin alfa ve beta'dan olustugunu ifade
etmektedir. Alfa menkul kiymetin piyasa ile ilgili olm ayan (sistematik olmayan)

riskini, beta ise, menkul kiymetin pi yasa ile olan iliskisini. (%mtcmank nskl)
gbstermektcdlr

Shafpe'm modélindc, beta bir menkul kiymetin portf8y verimine ve
- sistematik niske katkisin Sigiilmesinde bir standart olugturmaktadir. '




~ herhangi bir artig riskte de bir yiikselmeye neden olmaktadr.

Berna Taner

Beta katsayist bir menkul kiymet veya portf8yiin, piyasa portfOyii
veriminin degiskenliine duyarliifimn Slclisiidiir. Beta katsayis:1 igletmenin
sermaye yapisi, faahyet derecesi ve faaliyet alamndan etkilenmektedir (Bekcioglu,
1984 $.65).

- Tanimlamalara gére, piyasa portfdy beta degeri 1.00'dir. Yatinmcilar 1'den
biiyiik beta degerli bir menkul kiymetten, sistematik risk ortalamasinin tizerinde,
~ 1'den kiigiik beta degeri igin ortalama riskten diisiik, 1’ e esit bir beta degen i¢in
‘ise ortalama bir verim beklerler. - ,

Sharpe'in gelistirdigi piyasa modeli, her bir menkul kiymet ile piyasa
indeksi arasindaki iligkiyi inceleyerek Markowitz'in modeline nispeten, ihtiyag
duyulan veri sayisim azaltmaktadir.

. Her.. sistematik, hem de sistematik olmayan riski dikkate alan piyasa

modeline karsi Sharpe ve Lintner, portf0y verimindeki defismelerin sadece

sistematik risk ile agiklanabilecegini ifade etmigler ve bu dogrultuda Menkul
Kiymet Fiyatlandirma Modelini geligtirmiglerdir.

- ITI- Menkul Kiymet Fiyatlandnrma Modeli:

Lintner ve Sharpe, uygulamay: basitlestirmek igin, sermaye piyasasinin
etkin oldugunu, transfer iglem giderleri ve verginin olmadif, risksiz yatinmin var
oldugu ve tiim yatinmcilarnin menkul kiymetlerin gelecekteki fiyatlan konusunda
benzer inanislan ve ortak yatinm kararlari oldugunu kabul etmiglerdir.

Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modeliné gdn‘e bir menkul - kiymetten
beklenen verim, risksiz bir menkul kiymet verimi ve yatinmcimn talep ettigi bir
risk pnmlmn toplami olacaktir. ‘

, . Sekil 3'de gosterilen Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modelinde, R noktasi
‘riskten bagisik verimi ifade etmektedir. Bu noktadan saga dogru vennmde

RC dogrusu, tiim menkul kiymetlerden oldsan piyasa portf0yiiniin risk ve
verimi ile riskten baglslk verim arasinda dogrusal bir 11151(1 oldugunu ifade
ctmektedir.

Bir yatinmci igin en uygun portfSy etkin stmnn RC dogrusuna teget oldugu
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- M noktasidir. Ciinkil, bu noktada piyasa portfSyil ve tek bir portf8yiin risk ve
verim iliskisi aym olmaktadir. Gergekte, etkin portf8y sinin iizerindeki biitiin
portfyler etkin olarak kabul edilmekte, ancak M noktasmdalu portfdy yatinmciya
en yuksck verimi sag]amaktadlr i

 Sekil 3 - MENKUL KIYMET FIYATLANDIRMA MODELI

-~ Beklenen
- verim

Bu kapsamda bir menkul knymetm beklenen verimi, risksiz bnr yaunmm

- verimi ile, piyasa portfyii ve risksiz kiymetin verimi arasindaki farkin beta degen
ﬂe carpiminin toplamma esit olacakur - -

Formiil olarak.

K; = R¢ +B; (Km - Ry) :

Kj =i menkul kiymetinden beklenen verim

~ Rg=risksiz faiz orant
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Bl ej menkul kiymetinin snstemank nski

I(m plyasa portfbyiinden beklenen verim,

uygun bir metod olarak kabul ednlmesme karsm’ nskm sadece tek bir pnyasa

- indeksine duyarhiigim dikkate almas1 nedeniyle son ylllarda Gnemli Slgiide
A elestmlmektedir - ' '

Bu elestmler karsis1nda geligtirilen onlu indeks modellerinin hicbiri
Ross'un 1976 yilinda ileri sdrdugd Arbitraj Teorisine kadar mcnkul kiymet
o yatlandmna modelme raknp bir model olamarmsnr

Arbitraj Teonsn z

Ross, ilk olarak retim, enflasyon, faiz oranlan gibi temel ekonomik
faktbrler nedeniyle menkul Kiymet veriminin beklenen diizeylerden farkli
olacagim ileri sliriigtiir. Daha sonra, yatinmcinin verimi yiiksek portfyler elde

~ etmek igin tiim arbitraj olanaklarim kullanacaklanimi varsayarak, menkul
kiymetlerin, temel ckonomik faktSrlerin her birine duyarhhgnm dikkate alarak
ponfdy nsk ve verimini 6k;en bnr modcl gehsnrmnsur ,.

Arbttraj teonsi ilk ileri sdrﬁldﬁgdnde llgl uyandmms ve yapﬂan deneysel
- arastumalarla destcklcnmrsur

 Bu teorinin esas, varsaylmlar ve matemanksel uygulamalara

. Al'blll'aj ﬁyatlama modelme gﬁre, qesntlcndmne yolu ile faktre duyarhhgl =
sifir olan bir portfdy olusturulabilir. Modelde her bir menkul kiymetin risk primi
- 1ki esasa dayandmlmaktadlr 'S olarak risk pnmlen her faktdr ile

- iligkilendirilmekte ve daha sonra menkul klymetlenn her fakwre karsl duyarhilifs f
mcelenmektednr -
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Teoride verim oramini etknleyebnlecek temel faktSrleri arasnran gesitli

; mcelemeler yapllmaktadlr (Bower, Bower, Logue, 1987, 5.70). Giiniimiize degin

~ yapilan ara.stlrmalarda menkul kiymet verimini ethleyen en 6nemli faktOrler
~ olarak, sanayi iiretiminde buyume faiz oranlannda beklenmedik degismeler,
. beklenmedlk enﬂasyon ve risk pnmmde beklcnmedlk dcglsmeler bulunmustur

Teonde varllgm veriminin nsk31z faiz oram smtemank riske bagh getini ve
snstemauk olmayan risk nedeniyle saglanan verimden olustuu ortaya
konmaktadir (Pamukgu, 1989, 5.97). Bu iligki, belli risk derecesine sahip olan

vaﬂlgm venml anlaylsl u;mde sOylece formule cdnlmnsm

R; =i riskine sahipvaﬂ,gm Verimi s

Ri=Rp+| BixSk+E;

- k=1

_ Rf = Risksiz faiz oranr-
Bik = 1 niskine sahip varlik iizerinde k faktdriiniin etkisi
Sk = Sistematik risk iizerindeki k faktSriiniin etkisi

- Ej =i riskine sahip olan varlifin sistematik olmayan riskten gelen verim

Ross bir menkul ktymcnn nsk pnmmm beklenenden dusdk olmaSI
durumunda yatinmcinin bunu satarak, daha avantajhi menkul kiymetler alacagmni,
risk pnmmm beklenenden yuksck olmast durumunda ise, yatitnmcinin diger
menkul klymetlen satarak bu menkul ‘kiymetten satin alacagim ileri
- siirmektedir. Sermaye piyasasinda bu eglllm menkul kiymetin piyasa fiyatim

ylikseltecek ve denge saglanana kadar risk ve verim pnmmm diismesine neden
olacakm'

_ Hentiz geligmesinin ilk agamasinda olan bu teorinin taraftarlan, yakin bir
gelecekte "Arbitraj Teorisi"nin "Menkul Kiymet Flyatlandlrma Teonisi"nin yerini
alabilecegini ileri snirmektednrler -
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