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OZET

Bu ¢alismada, varlik fiyatlama modelleri ve portfoy secimi gibi konularda c¢alisirken, finans teorisinin
varsayimlarina aykirr olarak, toplam getiriler yerine fiyat getirilerinin kullanilmasimin analiz bulgularina etkisi
incelenmektedir. Calismanin veri setini Borsa Istanbul’da yer alan ulusal 100 endeksi ve alti alt endekse iliskin 2006:1-
2020:12 donemi giinliik veriler olusturmaktadir. Elde edilen sonuglar, fiyat getirisi kullanmilmasimin portfoy se¢iminde temettii
verimi diistik varliklar lehine, yiiksek olanlar aleyhine yanliliga neden oldugunu ortaya koymaktadir. Toplam getiri igerisinde
fivat getirisinin paymmin, tahmin edilen betalar iizerinde de etkili oldugu gériilmiistiir. Ayrica, fiyat getirisi kullanilarak
olusturulan varlik fiyatlama modellerinde, modellerin gecerliligine yonelik testlerin hatali ¢ikarimlara yol agabilecegi
gosterilmistir. En az bunlar kadar onemli bir sonug ise, zaman igerisinde sektor betalarinin belirgin derecede degisiklik
gostermesidir. Yapulacak calismalarda bu olgunun dikkate alinmasi onerilmektedir. Calismamizin sonuglari finansal
ekonomi alamindaki ¢alismalar i¢in oldugu kadar, ozellikle muhasebe bilgilerinin onemini hisse getirilerini ve/veya sermaye
maliyetini kullanarak inceleyen muhasebe alanindaki ¢alismalar i¢in de o6nem arz etmektedir.
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ABSTRACT

In this study, the effect of using price returns instead of total returns, contrary to the assumptions of finance theory,
on the findings of the carried analysis while studying topics such as asset pricing models and portfolio selection is examined.
The data set of the study consists of daily data over the 2006:1-2020:12 period for the national 100 index and six sub-indices
in Borsa Istanbul. The results reveal that the use of price returns causes a bias in portfolio selection in favour of assets with
low dividend yields and against those with high dividend yields. It has been observed that the share of the price return in the
total return is also effective on the estimated betas. In addition, in terms of asset pricing models, it is demonstrated that the
use of price returns may lead to erroneous inferences in the tests for the validity of these models. An equally important result
is that the sector betas change considerably over time. It is suggested that this phenomenon should be taken into account in
future studies. As well as the studies in the field of financial economics, the results of our study are also important for the
studies that examine the relevance of accounting information using stock returns and/or cost of capitalKeywords: Total
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1. GIRIS

Varlik fiyatlama ve varlik tahsisinde beklenen getiri ve risk bir varligin iki 6nemli
karakteristik 6zelligidir. Bunun temel nedeni ise beklenen getirinin varligin getirilerine iliskin
dagilimin birinci momenti, riski ifade etmek icin kullanilan oynakligin ise ikinci momenti
olmasidir. Gerek modern portfoy teorisinin gerekse de varlik fiyatlama modellerinin temel
baslangi¢ noktalarindan biri, beklenen getiri ve oynaklifin bir varligin getirilerine iliskin
dagilimi tamamen karakterize etmek icin yeterli oldugudur. Bu noktada varlik getirileri
dagilimlarinin toplam getirilere iliskin olmasi, baska bir deyisle beklenen getiri ve oynakligin
toplam getiriler kullanilarak hesaplanmasi kritik 6nem tasimaktadir. Bu saptama o kadar
temel ve tartigmasiz bir konudur ki varlik fiyatlama ve varlik tahsisi literatiiriiniin temel
caligmalarinda toplam getiri ifadesinin kullanilmasi ihtiyact dahi hissedilmemektedir.
Ormegin, modern portfdy teorisinin temeli olan Markovitz (1952), ¢alismasinin hicbir yerinde
toplam getiri ifadesini kullanmamis, beklenen getiri ifadesini yeterli gormiistiir. Konuya bu
sekilde yaklasilmasinin nedeni ise yatirimcilarin fayda fonksiyonunu ifade etmek i¢in yaygin

olarak kullanilan ikinci dereceden fayda fonksiyonunun servet lizerinden tanimli olmasidir
(denklem 1).

U(W) =w — bw? 1)

Denklem 1’e gore bir yatirnmcinin faydasi (U), servetinin (W) fonksiyonudur. Sadece
servetinin beklenen degeri ile ilgilenen bir yatirimci servetini, dolayisiyla beklenen getirisini,
maksimize ederek faydasini maksimize edecektir. Modern portfoy teorisinin getirdigi temel
yeniliklerden birisi ise, Markowitz (1991)’de vurgulandigi iizere, yatirimcilarin sadece
beklenen getiri ile ilgilenmedigi, risk ile de ilgilendigi Onermesidir. Bu durumda amag
fonksiyon, Levy ve Markowitz (1979)’un test ettigi denklem 2 formuna ulasmaktadir.

U(R,V) = E(R) — 0.5% 1+ var(R) )

Denklem 2’de E(R) beklenen getiriyi, 4 riskten kaginma katsayisini, var(R) ise
varligin/portfoylin varyansini ifade etmektedir. Tiirkiye’de yapilan caligmalarda genellikle
ihmal edilen husus hem E(R) hem de var(R)’nin toplam getiri iizerinden tanimlandigidir.
Tiirkiye’de gerek varlik tahsisi gerekse varlik fiyatlama konularini fiyat getirisi kullanarak
calismis degerli arastirmalar mevcuttur. Bu ¢alismalardan ilk gruba Mortas ve Garip (2016),
Bayramoglu ve Yayalar (2017), Kaldirim (2017), Yigiter ve Akkaynak, Adigiizel Mercangoz
(2019), Pala ve Aksarayli (2020), Celenli Bagsaran (2021); ikinci gruba ise Comlek¢i ve
Sondemir (2019), Atict vd. (2019), Eren ve Yildirim (2020), Neslihanoglu ve Aksoy (2020),
Epoz Aydimer ve Altay (2020), Coskun ve Torun (2021) &rnek verilebilir. Diger yandan, fiyat
getirisi kullanmaktan kaginarak, ¢aligmalarinda toplam getiri temelli analiz yapan sinirh
sayida caligmalar olarak da Kurtaran Celik ve Turan Kurtaran (2016), Bengit6z ve Umutlun
(2014), Erdas (2020), Giinaydin ve Atilgan (2021) goze carpmaktadir. Kuskusuz her bir grup
icin verilen Orneklerin sayisi artirilabilir. Verilen ornekler ile amaglanan, dikkat ¢ekmek
istedigimiz egilimlere paralel ¢alismalarin ulusal literatiirde bulundugunu gostermektir.

Toplam getirinin iki bileseninin sermaye getirisi (fiyat getirisi) ve gelir (temetti,
kupon vb.) oldugu diisiiniiliirse, sadece fiyat getirileri dikkate alinarak yapilan analizlerin
yatirimcilarin amag fonksiyonu ile uyumlu olmasi beklenemez. Sadece fiyat getirisi dikkate
alinarak yapilan ¢aligmalarin ortiik varsayimi, yatirimcilarin servet maksimizasyonuna fiyat
getirisini maksimize ederek ulastigi, temettii gibi elde tutma donemindeki gelirlerini ise
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dikkate almadigidir. Bdyle bir varsayimin yatirimeir davranigini yansitmasinin miimkiin
olmadig agiktir.

Grafik 1 Borsa Istanbul’un gosterge endeksi XU100 icin toplam getiri endeksi ve fiyat
endeksi seviyelerinin érneklem dénemimizdeki hareketlerini gostermektedir.® Grafik 2°de ise
Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi (XU100) ile birlikte ¢alismanin rnekleminde yer alan alt
endeks i¢in getiri endeksi-fiyat endeksi oranlarinin zaman igerisindeki hareketleri yer
almaktadir.

XU100 (Getiri Endeksi)
----------- XU100 (Fiyat Endeksi)

T T T T
2005m1 2010m1 2015m1 2020m1

Grafik 1. XU100 Getiri Ve Fiyat Endeks Seviyeleri (2006:1-2020:12)

Grafik 1°de goriildiigli lizere, temettii ve bedelsiz hisse senedi gibi gelirlere gore
diizeltilmis fiyatlar lizerinden hesaplanan getiri endeksi her zaman fiyat endeksinin iizerinde
yer almakta, bilestirme etkisi ile de aradaki fark zamanla artmaktadir. Boyle bir gbzlemin
varliginda fiyat getirileri kullanilarak yapilan analizlerin yetersizligi aciktir ve bu sekilde
yapilan analizlere iligkin sonuglarin finansal ekonominin temel yaklasimlar1 agisindan
gecerliligi de oldukga tartigmalidir.

Fiyat getirisi - toplam getiri tercihinin varlik dagilimi ve varlik fiyatlamaya iliskin
caligmalara olasi etkisi sadece ikisi arasindaki farktan degil, ayn1 zamanda varliklarin fiyat
getirileri ve toplam getirileri arasindaki goreli farktan da kaynaklanmaktadir. Grafik 2’de yer
alan toplam getiri endeksi-fiyat endeksi oranlar1 incelendiginde Borsa Istanbul Ulusal Sinai
Endeksi (XUSIN) ve Borsa Istanbul Ulusal Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi’ne
(XGMYO) iliskin egrilerin XU100’e gore daha yiiksek egime sahip oldugu, Borsa Istanbul
Ulusal Mali (XUMAL), Borsa Istanbul Ulusal Hizmetler (XUHIZ) ve Borsa Istanbul Ulusal
Teknoloji (XUTEK) endekslerinin egiminin ise XU100’e gore daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Bagka bir deyisle, XUSIN ve XGMYO endekslerinin toplam getirilerinde fiyat
getirisinin pay1 daha diisiikken XUMAL, XUHIZ ve XUTEK ig¢in fiyat getirisi toplam getiri
icerisinde goreli olarak yiiksek paylara sahiptir. Bu farkliliklarin varlik dagilim ve varlik

! Veri seti ve degiskenlerin agiklamalar ile ilgili olarak Béliim 2’ye bakiniz.
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fiyatlama analizlerinin sonuglarini etkileyerek, varliklarin veya varlik smiflarinin toplam
getirileri igerisinde elde tutma donemindeki gelirlerin payia bagl olarak yanlilik olusturacagi
sOylenebilir.

Calismadaki motivasyon bu goézlem ve tartismalar ile olugsmus, toplam getiri veya fiyat
getirisi kullanma tercihinin varlik fiyatlama ve varlik tahsisine iligkin analizler tizerindeki
etkisi Borsa Istanbul’da yer alan alt1 alt endeksin verileri kullanilarak incelenmistir. Bu
caligmanin arastirma sorusunun 6nem arz etmesinin nedeni, iilkemizde yapilan varlik tahsisi
ve varlik fiyatlama ile ilgili caligmalarda fiyat getirisi kullaniminin giderek norm haline
gelmesidir. Calisma sonuglarinin bu duruma akademisyenlerin dikkatini ¢ekmesi ve ileride
yapilacak ¢aligmalarda uygun getiri taniminin kullaniminin artmasi: umulmaktadar.

Boliim 2’de veri seti ve degiskenlerin agiklamalari, Boliim 3°te modern portfoy teorisi
ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) cercevesinde yapilan analizler yer
almaktadir. Bolim 4’te ise calisma sonuglar1 ve ileride yapilacak calismalar i¢cin bazi
arastirma Onerileri sunulmustur.

Getiri Endekslerinin Fiyat Endekslerine Orani
2204
2.00+
1.80
1.60
1.40
1.20
I | I I
2005m1 2010mA1 2015m1 2020m1
XU100 —=—=—=—- XUSIN - weeeeeenees XUMAL  ==:==== XUHIZ
------------------ XUTEK — — — = XULAS — — —  XGMYO

Grafik 2. Borsa Istanbul’da Yer Alan Baz1 Alt Endeksler I¢in Getiri Ve Fiyat
Endekslerinin Oranlar1 (2006:1-2020:12)

2. VERI SETi VE DEGISKENLER

Calismada Borsa Istanbul 100 endeksi ile birlikte temel alt endeksler olan XUSIN,
XUMAL ve XUHIZ, temettii profillerindeki farkliliklar1 yansitmalari agisindan da XUTEK,
XGMYO ve XULAS alt endeksleri 6rnekleme dahil edilmistir. Bu c¢aligmanin temel amaci
varlik tahsisi veya varlik fiyatlama analizi yapmak yerine, bu tiir analizlerde toplam getirilerin
kullanilmasi gerekliliginin goz ardi edilerek fiyat getirisi kullanilmasinin sonuclarinin analiz
edilmesi oldugu i¢in Orneklemde yer alan endeks sayisinin artirilmasina ihtiyag
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duyulmamistir. Bununla birlikte, daha genis bir 6rneklem veya endeks yerine hisse temelli
analizler acisindan olasi etkiler Boliim 4°te tartisilmaktadir.

Orneklemde yer alan endeksler icin toplam getiri endeksi ve fiyat endeksi verilerinin
tamam giinliik frekansa sahip olarak dogrudan Borsa Istanbul’dan alinmustir.? Ham veri
setindeki giinliik veriler, endekslerin ay sonu degerleri dikkate alinarak aylik veriye
dontistiiriilmiistiir. Bunun disinda kullanilan tek veri olan risksiz faiz oranm1 (RFO) ise
investing.com’dan e¢lde edilen Tiirkiye 1 yillik tahvil veriminin her aym son is giinii
gbzlemlenen seviyeleri kullanilarak hesaplanmistir.

Aylik verilerin ve donemsel kiimiilatif getirilerin hesaplanmasinda endeks
seviyelerinin dogal logaritmalarinin farki kullanilmistir. Portfoy istatistiklerine iligkin tablo ve
grafiklerde, aksi belirtilmedigi takdirde, denklem 3’te ifade edilen doniisiim kullanilarak basit
getiriler raporlanmastir.

Rr_ze{f—l (3)

Denklem 3’te R,, t donemine iliskin basit getiriyi, C, ise ayn1 donemdeki log-getiriyi
ifade etmektedir. RFO hesaplanirken denklem 4’ten yararlanilmistir. Buna gore (t-1) dénemi
sonunda gozlenen yillik faiz oranindan hareketle aylik getiri elde edilmis ve t donemi i¢in
gecerli risksiz faiz orani olarak analizlere dahil edilmistir.

RFO, = (1 + F;_1]:_= -1 4)

Denklem 4’te F,_,, (t-1) donemi sonunda gézlenen 1 yillik tahvil veriminin degerini
ifade etmektedir.

Omeklem donemimiz 2006:1-2020:12 olarak segilmistir. Borsa Istanbul’dan elde
edilen veriler 2000 yili Temmuz ayindan itibaren dengeli bir veri setine izin verse de
orneklem doneminin baglangicinin  2006:1 olarak belirlenmesinde RFO  verisinin
bulunabilirligi etkili olmustur. Orneklemimizde yer alan degiskenlere iliskin dzet istatistikler
Tablo 1°de, korelasyon matrisleri ise Tablo 2’de yer almaktadir.

Ozet istatistikler incelendiginde, toplam getiriler dikkate alnarak hesaplanan ortalama
getiriler ile fiyat getirileri dikkate alinarak hesaplananlar arasindaki farklarin hem mutlak hem
de yiizdesel olarak degistigi gozlenmektedir. Bu farkin temelinde ise temettli profillerinin
farklilagsmas1 bulunmaktadir. XGMYO ve XUSIN i¢in fiyat getirisinin toplam getiri
igerisindeki pay1 sirastyla %70.9 ve %81.6 olarak hesaplanmigtir. Diger taraftan XUTEK ve
XULAS i¢in bu oranlar sirastyla %94,0 ve %95.9’dur. Getirilerde gozlenen bu farkliliklara
karsin standart sapma degerleri onemli bir degisiklik gostermemektedir. Bunun sonucu ise
toplam getiri yerine fiyat getirisi kullanma tercihinin birim risk basina getiri profillerini
degistirmesidir.

Standart sapmalarda gdzlenen davranisa benzer sekilde, Tablo 2’deki korelasyon
matrisleri toplam getiri veya fiyat getirisi kullanimina bagli 6nemli bir degisime isaret
etmemektedir.

2 Verilerin elde edilmesi ve diizenlenmesindeki katkilar1 i¢in Manisa Celal Bayar Universitesi Isletme Fakiiltesi
Arastirma Gorevlisi Musa OVALI’ya tesekkiir ederiz.
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Tablo 1. Endekslere iliskin Aylik Getiri Ozet Istatistikleri

Degisken %ZZ;;T Ortalama S;?ig(rjr?art Enaz En cok
RFO 180 0.98% 0.37% 0.41% 2.03%
Getiri Endeksleri
XU100 180 1.22% 7.66% -23.81% 23.77%
XUSIN 180 1.68% 6.89% -23.32% 20.16%
XUMAL 180 1.06% 9.15% -25.71% 32.67%
XUHIZ 180 1.45% 6.30% -18.84% 15.11%
XUTEK 180 2.01% 8.97% -25.55% 24.23%
XULAS 180 2.16% 11.60% -32.26% 31.04%
XGMYO 180 0.95% 8.71% -33.10% 28.45%
Fiyat Endeksleri
XU100 180 1.03% 7.66% -23.86% 22.85%
XUSIN 180 1.37% 6.91% -23.47% 19.96%
XUMAL 180 0.92% 9.15% -25.71% 32.67%
XUHIZ 180 1.25% 6.31% -18.89% 14.68%
XUTEK 180 1.89% 9.01% -25.56% 24.23%
XULAS 180 2.07% 11.55% -32.26% 31.04%
XGMYO 180 0.68% 8.74% -33.09% 27.00%
Tablo 2. Korelasyon Matrisleri
XU100  XUSIN  XUMAL XUHIZ XUTEK XULAS XGMYO
Getiri Endeksleri
XU100 1.00
XUSIN 0.91 1.00
XUMAL 0.98 0.83 1.00
XUHIZ 0.84 0.76 0.75 1.00
XUTEK 0.69 0.70 0.63 0.62 1.00
XULAS 0.69 0.64 0.63 0.78 0.55 1.00
XGMYO 0.79 0.81 0.76 0.66 0.66 0.55 1.00
Fiyat Endeksleri
XU100 1.00
XUSIN 0.91 1.00
XUMAL 0.98 0.83 1.00
XUHIZ 0.84 0.77 0.75 1.00
XUTEK 0.69 0.71 0.63 0.62 1.00
XULAS 0.70 0.65 0.63 0.77 0.55 1.00
XGMYO 0.79 0.80 0.76 0.67 0.66 0.55 1.00
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3. VARLIK FIiYATLAMA VE VARLIK TAHSISI KAPSAMINDA
ANALIZLER

Bu boliimde toplam getiri-fiyat getirisi tercihinin varlik tahsisi (Boliim 3.1) ve varlik
fiyatlama (Boliim 3.2) agisindan etkileri incelenmektedir.

3.1. Fiyat Getirisi Kullaniminin Portfoy Secimine Olasi Etkileri

Bu calismanin giris boliimiinde toplam getiri yerine fiyat getiri kullanmanin, elde
tutma doneminde saglanan temettii vb gelirlerin toplam getiriler icerisindeki payima bagh
olarak yanlilik olusturacagi vurgulanmisti. Bolim 2’de ise birim risk bagina getirilerin bu
tercihten etkilendigi 6zet istatistikler araciligiyla agiklanmisti. Dolayisiyla toplam getiri/fiyat
getirisi konusunda yapilan tercih, yatirim evreninde bulunan varliklarin goreli getiri-risk
profillerini degistirerek optimal olmayan portfdylerin olusturulmasina yol agabilir.

Yapilan analizlerde etkinligi artirmak ve karsilastirmaya olanak saglamak amaci ile
orneklem donemi 2006:1-2010:12, 2011:1-2015:12 ve 2016:1-2020:12 olmak tizere 3 alt
doneme boliinmiistiir. Bu donemlere iliskin toplam getiri ve fiyat getirileri Tablo 3’te yer
almaktadir.

Alt donemler itibariyla getiriler incelendiginde iki temel ¢ikarim yapilabilir. Bunlardan
ilki fiyat getirisinin toplam getiriler igerisindeki paymnin alt sektorler arasinda onemli
farkliliklar gostermesidir. Ikinci c¢ikarim ise, sektorler icin fiyat getirisinin toplam getiri
icerisindeki paymin zamana bagh degisim gostermesidir. Bu iki olgunun varliginda, fiyat
getirileri kullanilarak yapilacak varlik tahsisinin yanli olacagi ve bu yanliligin da fiyat
getirisinin toplam getiri igerisindeki pay1 yiiksek olan varlik veya endeksler yoniinde olacagi
sOylenebilir.

Tablo 3. Alt Dénemler itibariyle Toplam ve Fiyat Getirileri

XU100 XUSIN  XUMAL  XUHIZ XUTEK  XULAS  XGMYO
2006:1-2010:12
Toplam Getiri 86.05%  101.10%  70.72% 171.90% 50.64%  236.78% 10.53%
Fiyat Getirisi 65.93%  68.60%  58.60% 135.82% 3550%  198.90% -6.51%
Fark 20.12%  32.50%  12.12% 36.08% 15.14%  37.88% 17.05%
2011:1-2015:12
Toplam Getiri 2083%  62.12% 2.41% 36.65%  212.05%  89.74% 23.01%
Fiyat Getirisi 8.67%  38.23% -5.35% 2264%  187.12%  86.18% 4.68%
Fark 12.16%  23.89% 7.76% 14.00% 24.93%  3.56% 18.33%
2016:1-2020:12
Toplam Getiri 135.94%  300.20%  83.35% 152.03%  279.71% 127.14%  104.69%
Fiyat Getirisi 105.88%  222.44% 66.01% 128.01% 267.29%  124.95% 71.48%
Fark 3006%  77.76%  17.33% 24.02% 12.42%  2.19% 33.21%

Fiyat getirisi kullanilarak yapilan optimizasyonlarin muhtemel yanli sonuglarini
incelemek i¢in drneklemde bulunan endeksleri kullanarak 6ncelikle global minimum varyans
portfoyleri tahmin edilmistir. Alt donemler itibartyla tahmin edilen bu portfoylere iliskin
bilgiler Tablo 4’te sunulmustur. Optimizasyonlarda kisa satisa izin verilmemistir.
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Tablo 4: Global minimum Varyans Portfoyleri

2006:1-2010:12 2011:1-2015:12 2016:1-2020:12
Toplam Fiyat Toplam Fiyat Toplam Fiyat
Getiri Getirisi Getiri Getirisi Getiri Getirisi
XUSIN 24.87% 26.78% 17.45% 19.07% 27.80% 21.32%
XUMAL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
XUHIZ 75.13% 73.22% 75.66% 74.17% 49.33% 55.27%
XUTEK 0.00% 0.00% 6.89% 6.76% 4.30% 4.73%
XULAS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
XGMYO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 18.57% 18.68%
Portfoy Beklenen Getiri 1.55% 1.29% 0.67% 0.48% 1.74% 1.46%
Portfoy Standart Sapma 7.04% 7.07% 5.06% 5.10% 6.18% 6.26%

Global minimum varyans portfoyleri incelendiginde 2006:1-2010:12 ile 2011:1-
2015:12 donemlerinde portfoy agirliklarindaki farkliliklarin goreli olarak diisiik oldugu
goriilmektedir. Ancak, 20016:1-2020:12 dénemi arastirma sorumuza net bir yanit
vermektedir.

20016:1-2020:12 donemi i¢in tahmin edilen portféylerde XUSIN, XUHIZ, XUTEK ve
XGMYO yer almaktadir. Bunlardan XUTEK ve XGMYO’nun agirliklar iki optimizasyonda
hemen hemen ayni iken, XUSIN ve XUHIZ agirliklar1 dikkate deger bir sekilde
degismektedir. Fiyat getirisi ile yapilan portfoylerde %21.32 olan XUSIN agirligi toplam
getiri ile optimizasyonda %27.80’e yiikselmekte, XUHIZ agirlig1 ise tam tersi yonde hareket
ederek %55.27°den %49°33 gerilemektedir. Bu doneme iliskin Tablo 3’te yer alan getiri
verileri XUSIN igin fiyat getirisinin toplam getiri igerisindeki paymnin %74.1, XUHIZ i¢in ise
%84.2 oldugunu gostermektedir. Bu gbézlem optimizasyon sonuglar1i ile Dbirlikte
degerlendirdiginde, fiyat getirisinin toplam getiri igerisindeki payr ile fiyat getirisi
kullanilarak tahmin edilen global minimum varysans portfoyiindeki agirligi ve toplam getiri
kullanilarak tahmin edilen global minimum varysans portfoyiindeki agirligi arasindaki farkin
yakindan iliskili oldugu sdylenebilir.

Etkin portfdylerin kullanilan getirinin tiirlinden etkilenmesinin dogal bir sonucu ise
risk/getiri bilesimlerinden olusan portfdy etkinlik sinirlarinin degismesidir. Grafik 3’te, her bir
alt doneme ait kisa satisa izin verildiginde ve verilmediginde, fiyat ve toplam getiriler icin
ayr1 ayr1 tahmin edilen portfoy etkinlik sinirlar1 yer almaktadir.
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Grafik 3. Toplam Getiri ve Fiyat Getiri I¢in Elde Edilen Etkinlik Smir1 Degisimleri

Farkl1 risk/getiri bilesimlerinden elde edilen etkinlik sinirlar1 toplam getiri
kullanilarak olusturuldugunda, fiyat getirisi kullanilarak elde edilenden daha yukarida yer
almaktadir. Bunun temel nedeni ise standart sapmalarda belirgin bir fark olmamasina karsin
toplam getiriler ile fiyat getirileri arasinda 6nemli farklarin bulunmasidir.

Farksizlik egrilerindeki degisimin Oonemli bir etkisi birim risk basina elde edilmesi
beklenen asir1 getiri olarak ifade edilebilecek olan Sharpe Orani’m1 maksimize eden optimal
varyans portfOyiiniin belirlenmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Optimal varyans portféyii RFO’nun
degerine ve etkinlik sinirmin konumuna/egimine bagli oldugu igin, risk/getiri bilesimindeki
yani etkinlik sinirindaki degisim optimal varyans portfoylerinin se¢iminde etkili olacaktir. Bu
kapsamda yapilan optimal varyans portfoy tahminlerine iliskin sonuglar Tablo 5’te yer
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almaktadir.
Tablo 5. Optimal Varyans Portfoyleri
2006:1-2010:12 2011:1-2015:12 2016:1-2020:12
Toplam Fiyat Toplam
Toplam Getiri Fiyat Getirisi Getiri Getirisi Getiri Fiyat Getirisi
XUSIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 86.41% 46.92%
XUMAL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
XUHIZ 95.39% 83.47% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
XUTEK 0.00% 0.00% 98.50% 100.00% 13.59% 53.08%
XULAS 4.61% 16.53% 1.50% 0.00% 0.00% 0.00%
XGMYO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Portfoy Beklenen Getiri 1.70% 1.51% 1.90% 1.77% 2.33% 2.09%
Portfoy Standart Sapma 7.26% 7.61% 7.90% 8.05% 6.68% 7.06%
Risksiz Faiz Orani 0.54% 0.54% 0.85% 0.85% 1.16% 1.16%
Sharpe Orani 0.16 0.13 0.13 0.11 0.18 0.13

Optimal varyans portfoylerinde, beklendigi iizere, belirgin degisiklikler ortaya
cikmaktadir. Tablo 5 {i¢ alt doneme iliskin bulgular1 gosterirken, ilk ve son alt donem
bulgulart arastirma sorumuzun yerindeligine iliskin kamtlar1 sunmaktadir. Ozellikle de
2016:1-2020:12 periyodunu isaret eden son alt donemde, global minimum varyans portfoyleri
icin yapilan tahminler ile ¢ok benzesen bulgulara ulasmis olmamiz dikkat ¢ekicidir.

2006:1-2010:12 doneminde XUHIZ icin Ongoriilen agirhik fiyat getirisi temelli
tahminlerden toplam getiri temelli tahminlere gegiste %83.47°den %95.39’a yiikselirken,
XULAS a iliskin agirlikta esit tutarda azalis goriilmektedir. Ilgili donemde fiyat getirilerinin
toplam getiriler icerindeki payr XUHIZ ve XULAS i¢in sirasiyla %79 ve % 84’tiir.
Dolayisiyla, portfoy agirliklarindaki degisimin kaynagi portfoyde yer alan varliklarin fiyat
getirisi ile toplam getirisi arasindaki farklar ile agiklanabilir.

2016:1-2020:12 donemine iliskin degisim ise ¢cok daha ¢arpicidir. Fiyat getirilerine
gore %53.08 agirlik onerilen XUTEK, toplam getirilere gore oneride sadece %13.59 agirliga
sahip olmaktadir. Buna karsin, XUSIN’in agirhig1 %46.92°den %86.41°e yiikselmektedir.
Tablo 3’te yer alan getiri verilerine gore XUSIN i¢in fiyat getirisinin toplam getiri
icerisindeki payr %74.1, iken XUTEK i¢in ise %95.6’dir. Bu da gostermektedir ki fiyat
getirisi ve toplam getiri kullanilarak yapilan optimizasyonlarda fiyat getirisinin toplam getiri
icerisindeki paymin yliksekligine bagl olarak optimal portfoy agirliklar1 degismektedir. Fiyat
getirisinin toplam getiri igerisindeki pay1 goreli olarak yiiksek; baska bir deyisle temettii
verimi diislik olan varliklar i¢in, toplam getiri esas alinip yapilan optimizasyonlardaki tahmin
edilen agirliklarin, fiyat getirisi kullanilarak yapilan tahminlerden daha diisik olma egilimi
cok aciktir. Buna karsin fiyat getirisinin toplam getiri igerisindeki payr goreli olarak diisiik;
yani temettii verimi yiiksek olan wvarliklar icin ise, agirliklar yliksek olma meyili
gostermektedir. Dolayisiyla, bir varligin optimal portfoyde yer alip almayacagi birim risk
basina getiri ve kovaryans iligkileri ile belirlenirken, fiyat ve toplam getiriler kullanilarak
yapilan tahminler arasindaki farklarda ise fiyat getirisi/toplam getiri Onemli bir rol
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oynamaktadir. Bu nedenle, yatinmcilarin amag fonksiyonunun temel degiskeni olan servetin
maksimizasyonunun gerektirdigi getiri maksimizasyonun saglanabilmesi i¢in varlik tahsisine
yonelik caligmalarda toplam getirilerin kullanilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

3.2. Fiyat Getirisi Kullaniminin Varhk Fiyatlama Calismalarina Olas1 Etkisi

Bu boliimde getiri taniminin varlik fiyatlama c¢alismalar1 iizerindeki olasi etkileri,
SVFM temel alinarak incelenmistir. Daha 6nceki boliimlerde toplam getiri-fiyat getirisi
tercihinin beklenen getiri agisindan daha 6nemli oldugu, oynaklik veya risk iizerindeki
etkisinin sinirl oldugu ortaya konulmustu. SVFM kapsaminda tahmin edilen beta katsayilari
denklem 5 ile ifade edilebilecegi i¢in beta tahminlerinde belirgin farkliliklar beklenmemistir.
Ortaya cikan farklar ise herhangi bir alt endeks veya varlik igin toplam getiri igerisinde fiyat
getirisinin payinin piyasa portfoyii icin hesaplanan orandan farklilagmasina bagl olacaktir.

B, = cov(RpRm ) (5)

Om

Denklem 5°te f5;, i varlig1 i¢in tahmin edilen beta katsayisi; cov(R; R,,), piyasa
portfoyii ile i varhi@min getirisi arasindaki kovaryans katsayisi, &, ise piyasa portfoyiiniin
riskini ifade eden piyasa portfoyii getirilerinin standart sapmasidir. Tablo 1’deki sonuglar
piyasa portfoyii olarak kullanilan XU100’{in toplam getiri ve fiyat getirisine gore hesaplanmis
standart sapmalarinin farklilagmadigint gostermektedir. Bu nedenle beta tahminlerde
olabilecek farkliliklarin cov(R;, R, ) deki farklilasmalara bagl olacagi sdylenebilir.

Calismada, kullanilan getiri taniminin varlik fiyatlama ¢aligmalarina etkisi sadece beta
katsayilarinin farklilagip farklilasmadigi temelinde incelenmemistir. S6z konusu etki Black
vd. (1972) tarafindan Onerilen denklem 6’daki spesifikasyon her bir alt endeks i¢in tiim alt
orneklem donemlerinde ayr1 ayr1 tahmin edilerek ve buna ek olarak SVFM igin kritik bir
oneme sahip sabit terim katsayis1 alfanin da iktisadi ve istatistiksel anlamlilig1 test edilerek
arastirilmastir.

R,.=a; +B;Ry, +¢;, (6)

Denklem 6°da R ;. J varh@min t ddSnemindeki ardil (ex-post) agir1 getirisini, R, . piyasa
portféyliniin t donemindeki ardil asir1 getirisini, f; ise j varhigi i¢in tahmin edilen beta
katsayisin1 ifade etmektedir. Denklem 6°da yer alan &; ise SVFM nin gergeklesen getiriler
tizerinden testinde sifirdan fakli olmamas1 beklenen sabit terimi ifade etmektir. Black vd.
(1972), SVFM’nin dogrudan bir testinin denklem 6 tahmin edilerek ve @;’nin sifirdan anlaml
bir sekilde farklilagtifina bakilarak yapilabilecegini ortaya koymaktadir.

Bu cergevede Tablo 6, sunulan basit dogrusal regresyon sonuglarinda sadece beta
katsayillarin  farklilasmasin1  degil, aym zamanda @;’in istatistiki ve ekonomik

anlamliligindaki farkliliklart da incelemektedir. Tablo 6’da yer alan sonuglar beta
katsayisindaki farklilasmalar acisindan incelendiginde toplam getiri ve fiyat getirisi temel
alinarak yapilan tahminlerin, beklendigi iizere, Onemli degisiklikler gdstermedigi
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gorilmektedir. Goreli olarak belirgin farkliliklara 6rnek olarak 2016:1-2020:12 doéneminde
fiyat getirisine dayali tahminlerden toplam getiriye dayali tahminlere gegiste XUSIN ve
XGMYO i¢in beta tahminlerinde azalis, XULAS icin ise beta tahmininde artis yOniinde
gozlenen degisimler gosterilebilir. Tablo 3’te yer alan toplam getiri, fiyat getirisi ve bunlarin
farklarma iliskin 2016:1-2020:12 dénemine ait veriler XUSIN ve XGMYO’nun toplam
getiriler igerisinde fiyat getirisinin payr en diisiik olan alt endeksler oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, XULAS ise %98.3 oram ile fiyat getirisinin toplam getiri
icerisindeki paymin en yiiksek oldugu alt endekstir. Dolayisiyla, Tablo 6’da yer alan sonuglar,
daha 6nce ortaya koydugumuz ve olusabilecek farklarin bir alt endeks veya varlik i¢in toplam
getiri igerisinde fiyat getirisinin paymnin piyasa portfoyii icin hesaplanan orandan
farklilasmasina bagl olacaktir onermesini desteklemektedir.

Tablo 6’daki sonuglar, SVFM’nin a katsayisinin anlamliligmma bagl olarak testi
acisindan degerlendirildiginde de fiyat getirisi kullanmanin sakincalarina iliskin kanitlar
sunmaktadir.

2011:1-2015:12 doénemi i¢in yapilan tahminlerde XUTEK i¢in tahmin edilen a, toplam
getiri modelinde %10 seviyesinde anlamli iken fiyat getirisi modelinde anlamli degildir.
Tahmin edilen o degerinin aylik %1,46, yillik olarak ise %19.04 diizeyinde sistemik riskine
gore tahmin edilenden fazla asir1 getiriyi ifade ettigi de dikkate alindiginda, SVFM’nin
testlerinde fiyat getirisi kullanmaktan ka¢inmanin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Benzer bir
durum 2016:1-2020:12 doneminde XUMAL i¢in gozlenmektedir. Toplam getiri modeli %10
diizeyinde anlamli ve negatif bir a tahmini sunarken, fiyat getirisi modelinde a ayni diizeyde
anlaml degildir. Yine 2016:1-2020:12 doéneminde XUSIN i¢in kurulan iki modelin tahmin
ettikleri a’lar %5 diizeyinde anlamli olmakla birlikte biiyiikliikte farklilagmaktadir. Yillik
olarak ifade edildiginde, toplam getiri modeli fiyat getirisi modeline gore yaklasik %2’lik,
asir1 olarak degerlendirebilecek bir getiriye isaret etmektedir.

Tablo 6. Donemler itibariyle Alt Endeksler I¢in Alfa ve Beta Tahmin Sonuclari

2006:1-2010:12 2011:1-2015:12 2016:1-2020:12
Toplam Getiri  Fiyat Getirisi | Toplam Getiri Fiyat Getirisi | Toplam Getiri Fiyat Getirisi
Alfa ()|  0.0010 -0.0004 0.0042 0.0030 0.0091** 0.0076**
(0.24) (-0.10) (1.45) (1.03) (2.52) (2.08)
> Beta (B) 0.7913*** 0.7892*** 0.8144*** 0.8144*** 0.9156*** 0.9314***
% (17.40) (17.50) (18.10) (18.13) (17.25) (17.63)
X R-Kare| 0.84 0.84 0.85 0.85 0.84 0.84
F Istatistigi| 302.85 306.37 327,51 328.8 297.58 310.69
F-Olasilik|  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Alfa (o)| -0.0012 -0.0002 -0.0022 -0.0015 -0.0046* -0.0037
(-0.43) (-0.06) (-1.35) (-0.91) (-1.79) (-1.40)
:tl Beta (B) 1.1808*** 1.1806*** 1.1488*** 1.1471%** 1.1202*** 1.1134%**
% (40.07) (40.54) (45.56) (45.09) (29.49) (28.78)
X R-Kare 0.97 0.97 0.97 0.97 0.94 0.93
F Istatistigi| 1605.49 1643.37 2075.92 2032.83 869.57 828.14
F-Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Alfa ()] 0.0058 0.0046 0.0009 0.0003 0.0016 0.0019
(1.08) (0.85) (0.27) (0.10) (0.41) (0.50)
N Beta (B) 0.6196%** 0.6210%%*|  0.6915%** 0.6988***|  0.8587*** 0.8545%+*
; (10.79) (10.71) (13.41) (13.51) (15.15) (15.71)
X R-Kare|  0.67 0.66 0.76 0.76 0.80 0.81
F istatistigi| 116.35 114.63 179.89 182.42 229.38 246.92
F-Olasilik|  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Alfa (o))  -0.0037 -0.0037 0.0146* 0.0145 0.0085 0.0099
(-0.47) (-0.47) (1.70) (1.66) (1.04) (1.21)
v Beta (B) 0.8970%** 0.9042%%*  0.6872%** 0.6941 %%+ 0.8257%*+ 0.8284%*+
USJ (10.79) (10.91) (5.13) (5.11) (6.85) (7.02)
X R-Kare|  0.67 0.67 031 0.31 0.45 0.46
F istatistigi| 116.38 119.11 26.33 26.06 46.97 49.22
F-Olasilik|  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Alfa ()] 0.0098 0.0096 0.0077 0.0093 -0.0018 0.0011
(0.90) (0.89) (0.87) (1.05) (-0.16) (0.10)
0 Beta (B) 0.9519%%* 0.9436% 1.0552%** 1.0593 %% 1.3323%* 1.3193 %%
; (8.18) (8.20) (7.64) (7.72) (8.19) (8.19)
X R-Kare|  0.54 054 0.50 051 0.54 0.54
F istatistigi|  66.96 67.16 58.40 59.55 67.00 67.10
F-Olasilik| 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Alfa ()|  -0.0087 -0.0095 -0.0002 -0.0013 -0.0017 -0.0028
(-1.21) (-1.33) (-0.03) (-0.21) (-0.25) (-0.40)
o Beta (B)|  1.0174%%* 1.0192%** 0.8736%%* 0.8735%** 0.8222%* 0.8349%**
= (13.37) (13.52) (8.96) (8.73) (8.09) (8.16)
X R-Kare|  0.76 0.76 0.5805 057 053 0.53
F istatistigi| 178.87 182.69 80.26 76.24 65.41 66.63
F-Olasilik|  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1) t istatistikleri parantez igerisinde verilmistir: * %10 diizeyinde anlamlilig1, ** %5 diizeyinde anlamlilig1, ***
%1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

iligkin yeterli bilgiler sunmaktadir.

Tablo 6’da yer alan bulgular, SVFM’ nin dolayisiyla varlik fiyatlama modellerinin
testlerine yonelik ¢aligmalarda toplam getiri yerine fiyat getirisi kullanmanin olast sonuglarina

Ancak 0Ozellikle beta tlizerindeki etkileri daha detayli

gozlemlemek i¢in, ¢caligmada 36 aylik kayan pencereler kullanarak her bir alt endeks i¢in beta
tahminleri yapilmis ve Grafik 4’te sunulmustur.

87



The Journal of Accounting and Finance- January 2022

(93): 75- 92

XUSIN XUMAL
w ['2]
a9 o
=] . -
L
=] Iy
@ - o
(=1 ™~
w
@
o w
- -
=
(=1
o
0 e
~ 4
o
L 8]
c T T T T T T - T T T T T r
2008m1  2010m1 2012m1 2014m1  2016m1 2018m1  2020m1 2008m1 2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1
Beta (Toplam Getiri) ~ --------=-- Beta (Fiyat Getirisi) Beta (Toplam Getiri) ~ «-----e=eo- Beta (Fiyat Getirisi)
XUHIZ - XUTEK
o o™~
S —
3 8
O‘ —
(=]
< 2
s =
o
~
e 3 |
o
o
0
o
o
.
o o
wn
o T T T T T T T T T T T T T T
2008m1 2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2008m1 2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1
Beta (Toplam Getiri) -+ Beta (Fiyat Getirisi) Beta (Toplam Getiri) ~ -----=--=-- Beta (Fiyat Getirisi)
XULAS XGMYO
[=1 (=]
@ &
(=] [=]
= =
[=] [=1
o o @ 4
— =}
o (=]
S ©
- o
(=1 o
0 4 = 4
S T T T T T T SIS T T T T T T
2008m1 2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2008m1 2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1

Beta (Toplam Getiri)

-- Beta (Fiyat Getirisi) ‘

Beta (Toplam Getiri) Beta (Fiyat Getirisi)

Grafik 4. Alt Endeksler i¢gin Kayan Pencere Beta Tahminleri

Grafik 4’te yer alan beta tahminleri iki 6nemli olguya isaret etmektedir. Bunlardan
ilki sektor betalarinin zaman igerisinde degisen nitelikte oldugudur. Gézlemlenen ikinci olgu
ise beta tahminlerinin zamana gore degismesi yaninda endekslerin temettii profillerine goére
toplam getiri ve fiyat getirisine dayali tahminlerde degismesidir. Ornegin temettii verimi
yiiksek olan XUSIN ve XGMYO i¢in beta tahminlerindeki farklilagmalar, temettii verimi
goreli olarak diisiik olan XUTEK ve XULAS’a gore kiyasla daha belirgindir ve temettii
verimindeki degismelere bagli olarak da zaman igerisinde farklar degisim gostermektedir.
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4. SONUC

Bu caligma motivasyonunu ulusal literatiirde, 6zellikle varlik fiyatlama modelleri ve
portfdy secimi iizerine yapilan c¢alismalarda, finans teorisinin onermelerine aykiri olarak,
toplam getiriler yerine yaygin bir sekilde fiyat getirilerinin kullanilmasindan almistir. Fiyat
getirisi kullanimmin giderek norm haline gelmesi ileride yapilacak calismalari etkileme
potansiyeline sahiptir. Bu c¢alisma ile birlikte, muhasebe ve finans alanlarinda yapilan
analizlerin gecerliligi agisindan olduk¢a oOnemli bir gerek sart olan toplam getirilerin
kullanilmast hususuna dikkat ¢ekilmesi amaglanmaktadir.

Bu ¢ercevede BIST 100 ve 6 alt endekse iliskin 2006:1-2020:12 dénemine ait veriler
kullanilarak bu tercihin varlik fiyatlama modelleri ve portfdy se¢imi iizerine calismalarin
sonuglarina olas1 etkileri analiz edilmistir. Veriler dogrudan Borsa Istanbul’dan temin
edilmistir. Bu noktada akademik amacla verilere erisim icin Borsa Istanbul tarafindan
herhangi bir iicret talep edilmedigini ve diizeltilmis fiyat verilerinin giinliik frekansta
erisilebilir oldugunu vurgulamak yararl olacaktir.

Getiri-varyans optimizasyonuna dayanan portfoy se¢im analizleri toplam getiriler
yerine fiyat getirilerinin kullanilmasinin portfoy se¢iminde temettii verimi diisiikk varliklar
lehine, ytliksek olanlar aleyhine yanliliga neden oldugunu ortaya koymustur.

Varlik fiyatlama modelleri ile ilgili olasi etkiler ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari, toplam getiriler yerine fiyat getirilerinin
kullanilmasmin beta tahminleri lizerindeki etkisinin sinirli oldugunu gostermekle birlikte,
toplam getiri icerisinde fiyat getirisinin payina bagli olarak bu etkinin degistigine isaret
etmektedir. Diger taraftan, fiyat getirisi kullanilarak yapilan varlik fiyatlama modeli
testlerinde, toplam getiriler kullanilarak yapilan tahminlerin aksine, sifir hipotezinin hatali bir
sekilde reddedilmeyebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Calismanin temel amaclarindan biri olmasa da 36 aylik kayan pencereler kullanilarak
yapilan analizlerde sektor betalarinin zaman igerisinde belirgin derecede degisiklik gosterdigi
gozlemlenmistir. Bu gézlemin dogal bir sonucu ise ileride yapilacak ¢alismalarda bu durumun
dikkate alinarak, zamanla degisen betalarin varli§inin arastirilmast ve uygun donem
uzunluklar kullanilarak beta tahminlerinin yapilmasi gerekliligidir.

Calisma alt endeksler bazinda yiiriitilmiis olsa da elde edilen sonuglarin hisse
diizeyinde analizler iizerinde de etkili olacag1 ve hatta bu etkinin endeks diizeyinde yapilan
analizlere kiyasla daha da yiiksek olacagi degerlendirilmektedir. Alt endekslerin kullanimi
bilgi toplulastirmasi nedeniyle heterojenligin azalmasi ve bir ¢esit yumusatma/diizeltme
uygulanmas1 anlamina gelmektedir. Hisse diizeyinde analizlerde ise bu etki ortadan kalkarak
daha carpici sonuglar elde edilmesine neden olacaktir. Bu durumdan hem portfoy se¢imi hem
de sermaye fiyatlama modellerine iliskin sonuglarin 6nemli diizeyde etkilenmesi s6z konusu
olacaktir.

Son olarak ¢alisma sonuglarinin sadece finansal ekonomi alanini ilgilendirmedigini
belirtmek Onemlidir. Muhasebe alaninda yapilan, 6zellikle muhasebe bilgilerinin 6nemini
hisse getirilerini ve/veya sermaye maliyetini kullanarak inceleyen ¢aligmalarin sonuglarinin da
toplam getiri yerine fiyat getirisi kullanma tercihinden etkilenmesi dogal bir ¢ikarim olacaktir.
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