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Ozet

Bu boliim, Harry Markowitz tarafindan temelleri atilan Modern Portfoy
Teorisi’nin matematiksel gergevesini ve yatirim karari alma stireglerindeki
devrim niteligindeki roliinii teorik diizlemde incelemektedir. Bunun yant sira
caligmada portfoy cesitlendirmesinin riskin dagitilmasindaki etkisini agiklayan
ornek bir uygulama bulunmaktadir. Modern Portfoy Teorisi, yatirimeinin risk
ve getiriyi sezgisel olarak degil, istatistiksel ve nicel yontemlerle yonetmesi
gerektigini savunarak finansal ekonomide bir paradigma degisimine neden
olmustur. Caligmanin temel amaci, Modern Portfoy Teorisi gergevesinde
Ortalama-Varyans modelinin  dogusunu, temel varsayimlarini, portfoy
optimizasyonundaki temel kavramlar olan getiri, risk ve c¢esitlendirme
kavramlarini ve bu teoriye yonelik elestirileri agiklamaktur.

1. Giris

1950’1 yillara kadar yatirimcilar portfoylerini Geleneksel Portfoy Teorisi
ilkelerine gore olugturmuglardir. Bu teori, temel olarak, farkli sektorlerden ne
kadar gok sayida menkul kiymet portfoye dahil edilirse, o kadar bagarili bir
gesitlendirme yapilacag: ve riskin diisiiriilecegi varsayimina dayanmaktadir.
Ancak, geleneksel teorinin en 6nemli eksikligi, portféye dahil edilen menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki istatistiksel iligkinin tamamen goz ard1 edilmesi
idi. Bu kritik eksiklik, Harry Markowitz’in 1952 yilinda Modern Portfoy
Teorisi’ni geligtirmesiyle ortadan kalkmugtir. Markowitz, yatirim kararinda
asil belirleyicinin bireysel risk degil, varliklarin birbirleriyle olan korelasyonu
oldugunu bilimsel olarak kanitlamistir.

Modern Portf6y Teorisi, gegtigimiz yiizyilin ortalarinda finans literatiiriinde
ve yatirim uygulamalarinda biyiik bir ilerlemeyi temsil etmigtir. Harry
Markowitz, finansal literatiirde bir doniim noktast olan Modern Portfoy
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Teorisi’nin temelini atmistir. Yatirimcilar, menkul kiymet ¢esitlendirmesinin
faydalarinin niteliksel olarak uzun zamandir farkinda olsalar da, Markowitz’in
modeli bu faydalarin ilk 6nemli nicel analizini sunmustur.

Modern Portféy Teorisi, yatirrmeilarin yatirim kararr alirken rasyonel
davrandiklarini, riskten kagindiklarini ve getiri oranlarinin dagiliminin
normal bir dagilim gosterdigini gbz ontinde bulundurarak, getiri oranlarinin
dagilimu ile yatirim riski arasinda mantiksal bir iligki karmugtur. Markowitz’in
olusturdugu Ortalama-Varyans modeli Modern Portfoy Teorisi’nin temelini
olusturmustur. Bu teori birgok elestiri ile kargilagmis olsa da halen finansin
temel teorilerinden biri olma 6zelligini stirdiirmektedir.

Bu boliimde ilk olarak Markowitz’in gelistirmis oldugu Modern Portfoy
Teorisinin temelleri ve varsayimlari ele alinmug, ardindan bu teorinin temelini
olugturan Ortalama-Varyans Modeli incelenmigtir. Ortalama-Varyans modeli
dahilinde getiri, risk ve ¢esitlendirme kavramlarina deginilerek portfoy getiri ve
riskinin nasil hesaplandigi tizerinde durularak 6rnek bir uygulama yapilmistir.
Ardindan Modern Portféy Teorisi’ne getirilen elestirilere yer verilmistir. Son
olarak boliimde Post-Modern Porttdy Teorisi’ne iligkin kisa bir agiklama yer
almugtir.

2. Modern Portfoy Teorisi

2.1. Modern Portfoy Teorisinin Temelleri

1900l yillarda Fransiz matematik¢i Louis Bachelier, finans piyasalarin
incelemigtir. Bachelier yaptig1 calismalar neticesinde, fiyatlarin egit olasilikla
ylikselecegini veya diigecegini ve oynakliklarinin 6l¢iilebilir diizeyde oldugunu
savunmugtur. Fiyat hareketlerinin normal dagilim gosterdigini ve gok biiyiik
degisikliklerin son derece nadir oldugunun varsayildigini ifade etmigtir.
Bachelier’in fikirleri dogrultusunda uygulamada ilk adimi atan Markowitz
(1952)’dir. Markowitz’in izinden giden diger arastirmacilar da Modern Portfoy
Teorisi modellerini yatirimcilar ve portfoy yoneticileri igin zaman igerisinde
daha basit ve daha kullanilabilir hale getirmistir (Subathra ve Mohideen, 2017).

Porttoy teorisini ilk defa ele alan aragtirmacilardan Keynes (1936),
Marschak (1938) ve digerleri yatirim kararlarini yalnizca yiizeysel olarak
analiz etmistir. Markowitz (1952) ise portfoy se¢imi sorununun ilk kez agik¢a
tformiile edilip ¢6ziildiigii modern porttdy teorisinin temellerini olugturmustur.
Markowitz’in odak noktasi, portfoy ¢esitlendirmesi olgusunun agiklanmasidir.
Modern portfoy teorisinin gelistirilmesinden 6nce yatirimcilar ve yatirim
danigmanlarinin, yatirrm yonetimi ve portfoy segiminde ‘Geleneksel Porttoy
Yonetimi Yaklagimr’ni kullandiklar ifade edilebilmektedir. Geleneksel portfoy
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yonetiminin temel hedefi, belirlenen risk toleransi dahilinde yatirimcilarin
getirisini maksimize etmektir (Witt ve Dobbins, 1979). Modern Portfoy
Teorisi’nin kurucusu Markowitz’e gore, o donemde yaygin kabul goren ve
yatirimeilarin beklenen getirilerini maksimize eden menkul kiymetleri segmesini
ongoren geleneksel yatirim ilkesi gegersizdir. Markowitz bu ilkenin neden
gegersiz oldugunu su sekilde agiklamaktadir: Eger bir yatirnmce bu ilkeyi
harfiyen uygularsa, portfoyli mantiksal olarak yalnizca en yiiksek beklenen
getiriye sahip tek bir menkul kiymetten olusacaktir. Bu ise, finansal risk
yonetiminin temel prensibi olan gesitlendirme olgusuna tamamen aykiridir.
Bu nedenle, portféyde ¢esitlendirme saglamayan ve yatirimciyr agiri riske
maruz birakan bir davranig kurali reddedilmelidir. Ayrica Markowitz, bu
ilkenin reddedilmesinin, gelecekteki getiri beklentilerinin nasil hesaplandigi
veya iskonto oranlarinin nasil seqildigi gibi parametrelere bagl olmadigini,
dogrudan mantiksal tutarsizligindan kaynaklandigini vargulamistir. Beklenen
getirilerin olugum bigiminden bagimsiz olarak, tek bir varliga yatirim yapma
zorunlulugu nedeniyle bu ilkenin gegerliligini yitirdigi ifade edilebilmektedir
(Constantinides ve Malliaris, 1995).

2.1.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern portfoy teorisinin temelinde yatan varsayimlar ve yatirimeci
davranigina dair kabuller sunlardir (Witt ve Dobbins, 1979):

A. Getiri ve Olasilik Dagilimi: Bir yatirimin getirisi, o yatirimin sonucunu
yeterince temsil eden temel 6zetleyicidir ve yatirnmcilar bu getiri oranlarinin
olasilik dagilimini zihinlerinde gorsellestirebilirler. Beklenen getiriler normal
dagilim gostermektedir.

B. Risk Algis1 ve Varyans: Yatirimcilarin riske dair tahminleri, bir menkul
kiymet veya portfoy igin algilanan getiri varyansiyla (veya standart sapmasiyla)
dogrudan orantilidir. Yatirimcilar sadece riskli varliklara yatirim yapmaktadir.

C. Iki Parametreli Karar Verme: Yatirimcilar, tiim yatirim kararlarini
olasilik dagilim fonksiyonunun yalnizca iki ana istatistiksel parametresine
dayandirmaya isteklidirler: beklenen getiri ve getiri varyansi (risk).

D. Riskten Kaginma ve Tercihler: Yatirimcilar rasyoneldir ve genel olarak
riskten kaginma egilimi gosterirler. Bu nedenle, rasyonel bir yatirimer: Belirli
bir beklenen getiri diizeyi i¢in minimum riski tercih eder. Belirli bir risk seviyesi
i¢in 1se maksimum beklenen getiriyi tercih eder.

Markowitz’in olugturdugu bu modelde genel olarak ¢esitlendirme yoluyla
beklenen getirinin bir kismina ulagamama riski azaltilabilir ancak sonug olarak
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daha diigiik bir beklenen getiri kabul edilmelidir. Dolayisiyla riskin getiri ile
takas edildigi bir durum ortaya ¢ikmaktadur.

2.2. Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz, Geleneksel Portfoy Teorisi’nde yaygin olan ve yatirimcilarin
iskontolu beklenen getirileri maksimize etmesi gerektigini savunan geleneksel
yatirim ilkesini reddetmistir. Markowitz’in geleneksel teoriye temel elestirisi,
beklenen getirilerin hesaplanma yonteminden bagimsiz olarak, bu kuralin
porttoyde gesitlendirmeyi zorunlu kilmamasidir. Ayrica, Markowitz menkul
kiymet porttoylerinde Biiyiik Sayilar Yasasrnin etkili oldugu fikrini de
reddetmistir. Geleneksel goriigiin aksine, Markowitz, menkul kiymet
getirilerinin birbirleriyle yiiksek oranda iliskili oldugunu belirterek, yalmzca gok
sayida menkul kiymete yatirim yapmanin tiim riski ortadan kaldiramayacagini
vurgulamustir. Bu gozlemlerden yola ¢ikarak Markowitz, hem en yiiksek
beklenen getiriye hem de minimum varyansa sahip portfoyiin ayn: olmak
zorunda olmadigini kanitlamigtir. Bu geligkilere dayanarak, Markowitz
(1952) Modern Portfoy Teorisi’nde ¢igir agan, ‘Ortalama-Varyans’ olarak da
adlandirilan ‘Beklenen Getiriler-Getirilerin Varyans” modelini ortaya koymustur.
Markowitz’in temel fikrinin, rasyonel yatirimcilarin sadece beklenen getiriyi
degil, ayn1 zamanda riski de dikkate alarak ortalama-varyans agisindan verimli
porttoylere sahip olmalar1 gerektigi yoniinde oldugu ifade edilebilmektedir
(Markowitz, 1952). Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli yatirim riskini
azaltmak igin gegitlendirme fikrinin ilk matematiksel teminatini olugturmustur.
Modelin ana savi sudur: Bireysel menkul kiymetlerin kendi riskleri, yatirimei
igin ikincil derecede 6nemlidir. Asil 6nemli olan, bu menkul kiymetlerin
tiim portfoyiin toplam riskini azaltan ¢egitlendirmeye olan katkisidir. Bagka
bir deyisle, yatirim karart tekil bir varligin beklenen getiri ve riskine degil,
porttoydeki diger varliklarla olan korelasyonuna gore alinmalidir.

Modern Portfoy Teorisi’nin onciisii olan Markowitz, portfoy bilegimi
konusunda yaptig1 ilk galigmalarla etkin portfoylerin olugturulmasinda
beklenen getiri ve bu getirinin varyansinin birlikte degerlendirilmesi gerektigini
ortaya koymustur. Bu yaklagima dayanan Ortalama-Varyans Modeli, belirli
bir hedeflenen beklenen getiri diizeyini saglayacak olan minimum varyansh
(riskli) portfoyii bulmay1 amaglayan bir optimizasyon ¢ergevesidir.

Ortalama-Varyans Modeli, iki temel varsayima dayanir (Markowitz, 1952):

1. Riskten Kaginma: Yatirimailar, belirli bir getiri diizeyinde riski en aza
indirmeyi tercih eden riskten kaginan bireylerdir.

2. Normal Dagilim: Yatirnmlarin getiri oranlarinin olasilik dagiliminin
normal dagilima yakinsadig: varsayilir.
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Bu baglamda, Ortalama-Varyans Olgiitiine gore karar veren rasyonel bir
yatirimel, beklenen faydasini maksimize etmek i¢in su tercih kurallarini
uygulamaktadir:

1. Risk Onceligi: Ay diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim alternatifi
arasinda, standart sapmasi (yani riski) daha diigiik olan1 segecektir.

2. Getiri Onceligi: Standart sapmalar (riskleri) esit olan yatirimlar arasinda
ise, en yiiksek beklenen getiriye sahip olan alternatifi tercih edecektir.

Sozii edilen bu temel varsayimlar (riskten kaginma, normal dagilim) dogru
oldugu stirece, yatirimc ortalama-varyans kuralina uygun se¢im yaparak
beklenen faydasini en iist diizeye ¢ikarmig olmaktadir.

Markowitz, Modern Portféy Teorisi baglaminda Ortalama-Varyans (Mean-
Variance, M-V) modelini gelistirmigtir. Markowitz, M-V modelinin sadece
gesitlendirmeyi degil, ayn1 zamanda dogru tiirde gesitlendirmeyi de gerektirdigi
sonucuna varmigtir. Bu modele gore, portfoy riskini azaltmak igin sadece
¢ok sayida menkul kiymete yatirim yapmak yeterli degildir. Diigiik getiri
kovaryansina dolayisiyla diigiik korelasyona sahip menkul kiymetler arasinda
gesitlendirme yapmak kritik 6neme sahiptir. Bu, varliklarin zit yonlerde hareket
etme egilimi sayesinde portfOy riskinin minimize edilmesini saglamaktadir.
Markowitz, portfoy segim siirecini belirsizlik altindaki rasyonel bir karar verme
mekanizmast olarak saglam bir sekilde temellendirmigtir (Markowitz, 1959).

2.2.1. Getiri, Risk ve Cesitlendirme

Yatirim kararlar1 verilirken degerlendirilmesi gereken iki 6nemli boyut
getiri ve risktir. Bir yatirrmin getiri ve riski genel anlamda su sekilde ifade
edilebilmektedir: Getiri; belirli bir donemde bir yatirimdan elde edilen
geliri gostermektedir. Risk ise yatirrmdan beklenen getirinin gergeklesmeme
olasiligidir.

1950’1 yillarda yatirim camiasinda risk kavramindan soz edilse de, bu terimin
olgiilebilir ve nicel olarak tanimlanmug bir kargiligi mevcut degildi. Yatirimeilarin
risk degigkenlerini nicellestirmeye olan ihtiyaglar1 dogrultusunda Markowitz
(1952), getiri oraninin varyansinin makul bir varsayim kiimesi altinda riskin
onemli bir 6lgiisii oldugunu savunarak portfoy varyansini hesaplamak igin
formiiller geligtirmistir. Bu formiillerin kullanimi, ¢esitlendirmenin riski
azaltmadaki 6nemini ortaya koyarak portfoylerin etkili bir gekilde nasil
gesitlendirilecegi konusunda rehberlik saglamigtir (Subathra ve Mohideen,
2017). Markowitz (1952), ortalama-varyans modelinin sadece ¢esitlendirmenin
faydalarini ortaya ¢ikarmakla kalmayip ayn1 zamanda dogru nedenle dogru
gesitlendirme sekline de isaret ettigi sonucuna varmistir. Yalnizca portfoye
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dahil edilen menkul kiymet sayisini artirarak gesitlendirme yapmanin yeterli
olmamaktadir. Portfoydeki firmalarin gogu ayni sektorde faaliyet gosteriyorsa,
ayni1 anda, farkli sektorlerdeki firmalara gore daha kotii performans sergileme
olasiliklarinin yiiksek oldugu ifade edilebilmektedir. Ayni sekilde, ¢ok sayida
menkul kiymete yatirim yapmak igin riski diigiik tutmak yeterli olamamaktadir.
Kendi aralarinda yiiksek kovaryansa sahip menkul kiymetlere yatirim yapmaktan
kaginmak gerekmektedir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
ayni sektordeki firmalara gore daha diigiik kovaryansa sahiptir. Bu nedenle
Markowitz (1952)’in aralarinda yiiksek kovaryans olmayan, farkli sektorlerdeki
firmalara yatirim yapmanin olugturulan portfoyiin riskini azaltan onemli bir
unsur oldugu sonucuna vardig: ifade edilebilmektedir.

2.2.1.1. Portfoy Getirisi ve Riski

Porttoy getirisi; bir portfoydeki menkul kiymetlerin bireysel getirilerinin
agirlikli ortalamasidir. Buna gore; portfoy getirisi formiilii su sekildedir:

. n
rp ZZWJ;

i
i=1

Bu denklemde Z , Portfoyiin beklenen getirisini, w; , portfoydeki her bir
menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirhgini, # ise portfoydeki her bir
menkul kiymetin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Porttoy riski ise portfoyiin standart sapmasidir. Buna gore portfoy riskinin

hesaplandig1 formiil su sekildedir:

o, = \/iiwfchov(ij)

i=1 j=1

Bu denklemde 6, Portfdy riskini (standart sapmasini), w, portfoydeki
her bir menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirligini, cov(ij) ise i ve j menkul
kiymetleri arasindaki kovaryansi ifade etmektedir. Kovaryans, herhangi iki
degiskenin zaman igerisindeki hareketliliginin ayn1 andaki uyumunun bir
oOlgiitli olmakla birlikte su sekilde hesaplanmaktadir:

cov(ij) = 0,6,9;

Bu denklemde ise 6;, i menkul kiymetinin standart sapmast, 6, j menkul
kiymetinin standart sapmast ve 3, i ve j menkul kiymetleri arasindaki
korelasyon katsayisidir. Kovaryans ile elde edilen degerin biiytikliigiinii
agiklamanin zor olmasi nedeniyle kovaryansin normalize edilmis sekli olan
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korelasyon katsayisi kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisi -1 ve +1 arasinda
bir deger almaktadir. Tki menkul kiymetin getirileri arasinda ayni yonde ve
miikemmel bir iligki varsa korelasyon katsayis1 +1, ters yonde miikemmel
bir iligki varsa korelasyon katsayisi -1 olacaktir (Karan, 2020). Portfoy
olustururken aralarindaki korelasyon katsayisinin diigiik pozitif ya da negatif
oldugu yatirnmlarin portfoye dahil edilmesi ile portfoy riskini azaltmanin
miimkiin oldugu ifade edilebilmektedir.

ORNEK: PORTFOY GETIRISI VE RISKI

Asagidaki 6rnekte Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren islem hacmi yiiksek
hisse senetlerinden olugturulan portfoyiin yillik getiri ve riski hesaplanmustir.
Segilen hisse senetleri 01.01.2024 itibariyle yatirimcisina en ok kazandiran
i¢ adet hisse senedidir (https://tr.investing.com/news/stock-market-news/
borsa-istanbulda-bu-yl-en-cok-getiri-saglayan-hisseler-2868191). Bu firmalarin
isim ve kodlar1 su sekildedir; Eminig Ambalaj (EMNIS), INNOSA Teknoloji
(INTEK), ve Ufuk Yatinm (UFUK).

Tablo 1. Secilmis Hisse Senetlevinin Aylik Kapanis Fiyatlar: (May:s 2023-Mayis 2024)

Tarih FIYAT, FIYAT, . FIYAT

Mayis 2023 45.34 270.00 70.95

Haziran 2023 49.50 223.00 83.05

Temmuz 2023 62.15 173.70 74.60

Agustos 2023 77.00 190.00 74.15
Eyliil 2023 109.40 257.60 88.05
Ekim 2023 128.90 222.20 108.50
Kasim 2023 93.15 141.60 89.30
Aralik 2023 108.00 178.50 132.00
Ocak 2024 196.00 225.00 260.00
Subat 2024 243.00 484.50 266.00
Mart 2024 389.00 927.50 510.00
Nisan 2024 510.00 832.50 446.50
Mayis 2024 380.00 782.00 460.00

Kaynak: https://trinvesting.com/

Tablo 1I’de verilen segilmis hisse senetlerinin aylik kapanig fiyatlarindan
aylik getiriler hesaplanirken agagidaki formiil kullanilmugtir ve sonuglar Tablo
2’de sunulmustur:

R=InP/P,))
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Tablo 2. Secilmis Hisse Senetlevinin Aylik Getivilervi (Haziran 2023-Mayis 2024)

Tarih % GETIRI,, % GETIRI, % GETIRI
Haziran 2023 8.78 -19.13 15.75
Temmuz 2023 22.76 -24.98 -10.73
Agustos 2023 21.43 8.97 -0.61

Eyliil 2023 35.12 30.44 17.18
Ekim 2023 16.40 -14.78 20.88
Kasim 2023 -32.48 -45.06 -19.47
Aralik 2023 14.79 23.16 39.08
Ocak 2024 59.60 23.15 67.79
Subat 2024 21.49 76.70 2.28

Mart 2024 47.05 64.94 65.09
Nisan 2024 27.08 -10.81 -13.30
Mayis 2024 -29.42 -6.26 2.98

Tablo 2°de sunulan segilmis hisse senetlerinin aylhik getirilerinden yararlanarak
yillik ortalama getirileri ile hisse senetlerinin bireysel risk gostergeleri olan
varyans ve standart sapmalar1 ise Excel programu ile hesaplanarak Tablo 3’te
sunulmustur.

Tblo 3. Secilmis Hisse Senetlerinin Yillik Orvtalama Getivileri ve Riskleri (Haziran

2023-Mayis 2024)
EMNIS INTEK UFUK
Ortalama Getiri % 17.72 % 8.86 % 15.58
Varyans 0.065759 0.121929 0.075938
Standart Sapma 0.256435 0.349183 0.275569

Secilmis hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayilar1 ve kovaryans

matrisleri Excel programu ile hesaplanarak Tablo 4 ve 5’te sunulmustur.

Tablo 4. Secilmis Hisse Senetlevinin Kovelasyon Katsayilar: Matvisi (Haziran

2023-Manyis 2024)
EMNIS INTEK UFUK
EMNIS 1
INTEK 0.575115 1
UFUK 0.640345 0.554091 1
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EMNIS INTEK UFUK
EMNIS 0.065759
INTEK 0.051497 0.121929
UFUK 0.04525 0.053317 0.075938

Bu oOrnekte segilmig hisse senetlerinden portfoy olustururken hisse
senetlerinin bireysel getiri ve riskleri de dikkate alinarak Tablo 6°da belirlenen
rastgele agirliklandirma yontemi ile bir portfoy olusturuldugu varsayilmaktadir.

Tablo 6. Secilmis Hisse Senetlevinin Povtfoydeki Aguwliklar:

Hisse Senedi Portfoydeki Agirlik (w)
EMNIS 0.50
INTEK 0.20
UFUK 0.30

Secilmig hisse senetlerine Tablo 6’daki gibi agirlik vererek bir portfoy
olusturuldugunda elde edilen portfoyiin getirisi agagidaki denklem ile
hesaplanmaktadir:

r, = Wi
i=1
7, =0.50x0.1772 + 0.20 x 0.0886 + 0.30 x 0.1558
7, = 0.15306 = %15.306

Portfoyiin riski agagidaki denklem ile hesaplanmaktadir:

Sy = \/iiwfchov(if )

i=1 j=1

cov(ij)=0,03;

Ug adet hisse senedinden olusturulan portfoyiin riski hesaplanirken
yukaridaki denklem agagidaki matris agilimu ile hesaplanabilmektedir. Asagida
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X, y ve z gibi 3 varliktan olugan bir portfoyiin riski hesaplanirken kullanilan
denklemin matris agilimi yer almaktadir:

W WG G0 WWG.6.0 W WG 6.0

xTx T x T x XX x Ty T x T yUxy x Tzox T zUXz
cs =wwo 0608, wWwood, WwWwoeod,
wweo6.605, WwWwoo60, WwGe.o.J0,

Yukaridaki matris agilimi ile EMNIS, INTEK ve UFUK yatirimlarindan
belirlenen agirliklar ile olugturulan portfoyiin varyans: ve standart sapmasi
hesaplanmugtir:

Porttoyiin varyanst;

2 —_—
0, =0.05842 (yaklagik %5.8)
Portf6yiin standart sapmast yani riski ise;
0, =0.2417 (yaklagik %24)’tlir.

Segilmig hisse senetlerinden belirlenen agirhiklar ile hesaplanan portfoy
riskinin bireysel hisse senetlerinin riskinden diigiik giktig1 goriilmektedir.
Bu da nispeten 1limli pozitit korelasyona sahip hisse senetleri ile portfoyii
gesitlendirmenin portfoy riski tizerindeki etkisini gostermektedir.

Stiphesiz portfoy riski daha da azaltilmak istenirse; aralarindaki korelasyon
katsayisimin daha diisiik ya da negatif oldugu yatirnmlar ile porttoyii ¢esitlendirmek
gerektigi ifade edilebilmektedir. Bu sonug, portfoyii ¢esitlendirirken yalmzca
yatirimlarin getiri ya da risklerinin degil yatinmlarin getirileri arasindaki iligki
yani korelasyon katsayisinin da son derece 6nemli oldugunu gostermektedir.

2.3. Modern Portfoy Teorisi’ne Getirilen Elestiriler

Modern Porttoy Teorisi ve Ortalama-Varyans Modeli’ne modelin temelini
olusturan varsayimlarin basitlestirici olmasi, yatirimcr davraniglarinin
gergekligini yansitmamasindan dolayi gok sayida elestiri yoneltilmigtir.

Bu teoride risk ol¢iimiine iliskin elestiriler sunlardir: Model, riski standart
sapma ya da varyans ile 6lgmektedir fakat varyans, getirilerin ortalamadan
pozitif ve negatif sapmalarini esit kabul etmektedir. Oysaki rasyonel bir
yatirimcl igin risk yalnizca negatif sapmalardir. Bu durumda riski 6lgmede
agag1 yonlii risk ya da yari-varyans gibi ol¢iitlerin daha uygun oldugu seklinde
bir elestiriye yol agmaktadir. Bunun gibi teorinin bir diger 6nemli varsayimi
porttoydeki menkul kiymet getirilerinin normal dagildig1 varsayimidir. Fakat
finansal piyasalarda krizler ve piyasa sarsintilar1 gibi agir1 dalgalanmalar normal
dagilimda 6ngoriilenden ¢ok daha yiiksek bir olasilikla ger¢eklesmektedir.
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Dolayisiyla bu teori 6zellikle finansal ¢okiintii donemlerinde riski hafife
almaktadir seklinde bir elestirinin odak noktasi olmaktadr.

Modele yonelik bir diger elestiri de davranigsal finans baglamindadir.
Nitekim model, tiim yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve getiri maksimizasyonu
ile risk minimizasyonunu amagladigini varsaymaktadir. Davranigsal finans
ise yatirimcilarin duygusal tepkiler ve biligsel 6nyargilarla yatirimlarini
yonlendirdigini ifade etmektedir (Sar1 ve Yigiter, 2020). Ayrica bu teoriye
gore yatirimcilar tek donemlik zaman utkuna sahiptir oysaki gergekte,
yatirimeilar yatirrmlarin stirekli giincelledikleri ok donemli zaman ufkunda
degerlendirmektedir.

Teorinin uygulamaya yonelik elestirileri ise modelde veri olarak kullanilan
ve tahmin edilen getiri, standart sapma ve korelasyonlara yoneliktir. Beklenen
getiri, standart sapma ve korelasyon matrisleri genellikle ge¢mig verilerden
hareketle tahmin edilmektedir. Gelecege yonelik beklenen getirilerin ve
dolayisiyla standart sapma ve korlasyon katsayilarinin giivenilir bir gekilde
tahmini oldukga zordur. Tahminlerdeki ufak sapmalar bile model dogrultusunda
etkin olmayan bir optimal portfdy se¢imine yol agabilmektedir. Bunun yani
sira finansal ¢alkanti donemlerinde varliklar arasindaki korelasyon katsayilari
ciddi bir gekilde artig gostererek pozitif mitkemmele yaklagmaktadir. Finansal
varliklar arasindaki ytiksek korelasyonlar ise portfoy gesitlendirmesine en fazla
ihtiya¢ duyulan bu kriz dénemlerinde Modern Portféy Teorisi’nin temeli
olan ¢esitlendirme ile riskin dagitilmas: faydasinin gergeklesmeyecegi ifade
edilebilmektedir.

Bu elestiriler dogrultusunda Modern Portfoy Teorisi’ni temel alarak, teoriye
yonelik elestirileri dikkate alan, modeli gelistirerek esneklestiren geligmig
yontemlerin giincel uygulamalarda daha sik kullanildig: ifade edilebilmektedir.

2.3.1. Modern Portfoy Teorisi Sonrasi: Post-Modern Portfoy
Teorisi

Yatirimcilarin risk 6lgtimiinde kabul ettigi minimum getiri oran1 da dahil
olmak tizere Modern Portféy Teorisi’ni piyasa gergekligine daha iyi uyarlamak
amaciyla Post-Modern Portfoy Teorisi, 1980’lerde Amerika Birlegik Devletleri
Emeklilik Aragtirma Enstitiisi’'nde gelistirilmistir. Modern Portfoy Teorisi,
portfoy teorisinde 6nemli bir kistas olmaya devam etse de, Post-Modern
Porttoy Teorisi, yatirimcr beklentilerini de dikkate alarak finansal teori ve
pratigi bir adim 6teye tagimaktadir. Her iki teori de finansal aragtirmalarda ve
bu alanin diginda da kullanilmaktadir. Mevcut finansal krizlerin baglangicindan
bu yana birgok aragtirmaci ve portfoy yoneticisi, Modern Portfoy Teorisi’nin
piyasa kosullarina gore gergekgiligi sorusunu yeniden giindeme getirmektedir.
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Modern Portfoy Teorisi, 2008°deki finansal krizden on yillar 6nce tercih edilmis
ve kullanilmig olsa da, teorinin o donemlerde basarisiz oldugu iddia edilmistir.
Yatirimeilar ve arastirmacilar, riski 6lgebilecek alternatif teoriler aramaya
baglamistir. Post-Modern Portfoy Teorisi’ne kadar yatirimcilarin yatirim karar
stireciyle ilgili rasyonel bir davranig sergiledikleri ve tiim yatirnmcilarin piyasanin
gelecekteki geligimiyle ilgili ayni beklentilere sahip oldugu diisiiniilityordu.
Bu kavram Post-Modern Portfoy Teorisi‘nde degistirilmistir. Yatirimcinin
hedefi, kendisine duygusal rahatlik saglayan asgari bir getiri olarak kabul edilir.
Yatirnmcinin getirilere iliskin tutumu, beklenen getiri oraninin iizerindedir. Bu
oran, yatirimct tarafindan kendi duygusal memnuniyetine gore belirlenir ve
cikarlarin dogrusal, notr ve hatta risk lehine oldugu kabul edilir. Bu getiriler
pratikte zarara yol agmaz, ancak yatirim igin prim kazanglarini belirler. Post-
Modern Porttoy Teorisi, portfOy yonetimi i¢in uygulanan modellerin gergege
daha uygun olmasini ve ekonomik gercekligi temsil etmede daha ytiksek giice
sahip olmasini saglamaktadir. Ayrica bu teoride sunulan bilgilerin, yatirimcilart
degerlendiren yoneticilerin karar alma siiregleri igin daha uygun oldugu da
ifade edilmektedir. Teorinin temel unsurlarindan baglayarak, Post-Modern
Porttoy Teorisi’nde birgok geligtirme ve giincelleme yapilmugtir. Riske yonelik
tutum, yatirimeinin riske olan yatkinligina baglidir. Daha yiiksek getiri elde
etme istegi, daha yiiksek riski kabul etmeyi gerektirir, bu nedenle kabul edilen
minimum getiri orani daha yiiksektir. Diigiig riski, yatirrmecilarin riskli olarak
gordiigii seydir ve bu, yatirimcilar arasinda daha popiiler hale gelmistir. Kabul
edilen minimum getirinin getiri oranlart dagihmindaki konumu, kabul edilen
riske bagldir (Todoni, 2015).

Modern Porttoy Teorisi zamanla gelistikge, bir¢ok yatirimei ve aragtirmact
modelin kisitlayict varsayimlarini gevgetmeyi ve onu piyasa ger¢ekligine
uyarlamay1 amaglamigtir. Modern Portfoy Teorisi igin arzu edilen, ancak pratikte
nadiren kargilanan kosullar; getiri oranlarinin normal dagilimi ve varliklarin
korelasyonunun veya ortalamasi ile varyansinin zaman igindeki istikraridir
(Beste, Leventhal, Williams, Lu, 2002). Bu teoriye gore, yatirimcilarin getirisi
ortalamadan ok fazla sapmayan bir portfoye yatirim yaparak istedigi ortalama
getiriyi elde etmekle ilgilendigi, bu getirinin altindaki herhangi bir getirinin
bir kayip; tizerindeki getirilerin ise kazang sayildig: ifade edilebilmektedir.
Yatirimcilarin rasyonel davraniglarina ve yalnizca ekonomik faydayr maksimize
etme konusundaki ¢ikarlarina dair kisitlamalar, Davranigsal Finans tarafindan
temelden sorgulanmugtir.

Davranigsal Finans’a gore, yatirrmcilarin optimal finansal verimlilikten 6nce
duygusal rahatlig elde etme egilimini yansittig1 ifade edilebilmektedir. Beklenti
Teorisi, bu baglamda yatirnmcinin yeni bir yiiziinii sunmaktadir. Nitekim
yatirimel, onceki finans literatiiriiniin varsaydigi gibi yalmizca rasyonel bir
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varlik degil, ayni zamanda duygular1 ve biligsel onyargilar1 olan bir insandir.
Davranigsal finans agisindan yatirimcilarin, yatirimdan kaynaklanan kayip ve
kazanglara, bireysel risk algis1 ve 6nceden belirlenmig bir referans noktasina
bagli olarak farkl ve 6ngoriilebilir olmayan gekillerde tepki veren kigiler oldugu
bilinmektedir. Sonug olarak, Davranigsal finans kapsaminda Modern ve Post-
Modern Porttdy Teorileri’nin, yatirimei beklentilerini de dikkate alarak finansal
teori ile birlikte pratigi de bir adim daha ileriye tasidigi ifade edilebilmektedir.
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