DUMLUPINAR UNIVERSITESI SOSYAL BiLIMLER DERGISI
DUMLUPINAR UNIVERSITY JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES
E-ISSN: 2587-005X https://dergipark.org.tr/tr/pub/dpusbe
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 79, 243-257; 2024
DOI: 10.51290/dpusbe.1387503

//
%
G
«
=

Arastirma Makalesi / Research Article

RiSKSiZ FAiZ ORANI TERCIHLERININ PORTFOY OPTIiMiZASYON
SONUCLARINA ETKIiSi*

Musa OVALI|!**

U.A. Koray KAYALIDERE?
Oz
Risksiz faiz orani, finans teorisinin kullandig1 parametreler arasinda en dnemlilerinden biridir. Risksiz oran tercihinde
kargilagilan farkliligin sebebi uygulayicilarin kisisel kararlar1 ya da veriye erisimlerinde karsilastiklart zorluklar
olabilmektedir. Fakat bu oranin secilmesinde alinan farkli kararlarin yol acabilecegi sonuclar géz ardi edilmemesi
gereken bir dneme sahiptir. Bu calismada, risksiz faiz orani se¢imindeki degisimin optimal varlik dagilimi tizerine
olasi etkileri Borsa Istanbul 6zelinde incelenmistir. Arastirma kapsaminda segilen 10 alt endeks (XBANK, XELKT,
XGMYO, XGIDA, XKMYA, XMANA, XSGRT, XUTEK, XTRZM ve XULAS) 31.12.2007-31.12.2022 d6énemi
icin aylik frekansta optimizasyon yoluyla incelenmistir. Referans olarak segilen 5 farkli risksiz faiz orami ile
gerceklestirilen optimizasyon sonuglari incelendiginde, risksiz orandaki varyasyonun portfoyiin optimal varlik
dagilimina dolayisiyla getiri ve riskine etki ettigi tespit edilmistir. Bu sonug, finansal karar ve islemlerde risksiz orana
bagvuran gerek bireysel gerekse de kurumsal aktorlerin ilgili orandaki farkliligin yol agabilecegi olasi etkilerini
gormeleri agisindan 6nem tagimaktadir.
Anahtar Kelimeler: Risksiz Faiz Orani, Optimal Varlik Dagilimi, Optimizasyon.
Jel Simiflandirmasi: G10, G32.

THE EFFECT OF RISK-FREE INTEREST RATE PREFERENCES ON
PORTFOLIO OPTIMIZATION RESULTS

Abstract

The risk-free interest rate is one of the most important parameters used by finance theory. The reason for the difference
in risk-free rate preference may be the personal decisions of practitioners or the difficulties they encounter in accessing
data. However, the consequences that may arise from different decisions taken in choosing this ratio are of importance
that should not be ignored. In this study, the possible effects of the change in risk-free interest rate selection on optimal
asset allocation were examined specifically in Borsa Istanbul. It was examined the 10 sub-indices selected within the
scope of the research (XBANK, XELKT, XGMYO, XGIDA, XKMYA, XMANA, XSGRT, XUTEK) through
optimization for the period 31.12.2007-31.12.2022 with monthly frequency. When the optimization results performed
with 5 different risk-free interest rates selected as reference were examined, it was determined that the variation in the
risk-free rate affected the optimal asset distribution and therefore return and risk of the portfolio. This result is
important for both individual and corporate actors who use the risk-free rate in financial decisions and transactions to
see the possible effects of the difference in the relevant rate.
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Risksiz Faiz Orami Tercihlerinin Portfoy Optimizasyon Sonuglarina Etkisi

Giris

Risk, sonucun belirsiz oldugu bir durumda insan i¢in degeri olan bir seyin tehlikeye atilma
durumunu ifade etmektedir (Rosa, 1998:28). Risk hakkinda bir grup diisiiniir, gelecegi bir karanlik
olarak goérmek yerine firsata doniistirmek ic¢in belirsizlik {izerine ¢alismislar ve modern risk
yonetimi yaklasimmi yaklasik 2-3 asir once sekillendirmislerdir’!. Finans alaninda ise
uygulayicilarin risk hakkinda bir fikre sahip olmalarina ragmen riski tanimlayabilecek ol¢iilebilir
bir terimi ortaya koymalar1 zaman almistir. Rasyonel risk alma siireci olusturup riskin dogasini,
bilimini ve se¢im sanatini modern finans diinyasina kazandirmak icin girisimlerde bulunan
diisiiniirler, Diinya’ya riski nasil anlayacaklarini, nasil 6lgeceklerini ve sonuglarint ne sekilde
yorumlayacaklarini gostererek risk almayr modern toplumu ydnlendiren baslica katalizorlerden
biri haline getirmeyi amag¢ edinmislerdir (Bernstein, 1996). Bu amag¢ dogrultusunda Markowitz
(1952), risk olgiitii olarak varyansin kabul edilebilecegini one silirmiis ve bu Onerisi portfoy
yonetiminde riskin en yaygin matematiksel tanimi olmustur (Huang, 2008).

Markowitz’in ufuk agan yaklasimini temel alarak modern finans alani doniisiime ugramis,
gerceklestirilen 6nemli ¢aligmalarla (Sharpe, 1964), (Lintner, 1965), (Mossin, 1966) Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) gelistirilmistir. Bu model gerek akademik ¢evre gerekse
uygulayicilar tarafindan modern finans alaninda siklikla bagvurulan 6nemli bir model olmustur.
SVFM’de bir yatirimin beklenen getirisi, risk priminin sistematik risk gostergesi olan betayla
carpilip Risksiz Faiz Oranina (RFO) eklenmesiyle hesaplanmaktadir. RFO vade tarihinde anapara
ve getiri tahsilinin sorunsuz gerceklesecegi ve temerriit riskinin pratikte neredeyse imkansiz
oldugu getiri oranini ifade etmektedir. RFO modern finansin en temel bilesenlerinden biridir ve
Modern Portfoy Teorisi, SVFM ve Black-Scholes Modeli gibi en popiiler finans teorilerinde
siklikla bu orana bagvurulmaktadir (Schmidt, 2021). Kurumsal finansman ve yatirim analizinde
yatirim karar1 alirken, degerleme yaparken yatirimeilar i¢in risksiz bir varlik getirisinin bulundugu
varsayllmaktadir (Damodaran, 2010:2). Literatiir incelendiginde risksiz oran se¢iminde farkli
yaklagimlarin oldugu goriilmektedir. Bu farkliligin optimal portféy ve portfdy getirileri {izerine
kayda deger etkiye yol agabilme ihtimali yiiksektir. Bu etkinin (Faber, 2018) ifade ettigi tizere,
risksiz oranin goreli yliksek oldugu dénemlerde Optimal Varlik Dagilimi (OVD) iizerinde daha
belirgin oldugu sdylenebilir. Bunun sebebi OVD’de riskli portfoyiin profiliyle birlikte risksiz faiz
oraninin da oldukg¢a 6nemli olmasidir. Nitekim OVD’de riskli varliklara olan talep, risk-getiri
dengesinde meydana gelen degisimden dogrudan etkilenmektedir. Ayn1 durum risksiz orandaki
degisim i¢in de gecerlidir. RFO’da meydana gelen bir artis (azalis) risksiz varliga olan talepte bir
artisa (azalisa) yol agmakta (Ganzach ve Wohl, 2018), dolayisiyla OVD’ye dogrudan etki
etmektedir (Frijns, Koellen ve Lehnert, 2008). Riskli varlik ile risksiz varlik arasindaki bu iliski
yatirim tercihlerine dogrudan etki etmekte, fiyat ve oynaklikta meydana gelen degisimler optimal
portfoyler ilizerine dolayisiyla piyasadaki risk durumuna gore yatirimcilarin portfoy se¢im
davraniglarin1 yonlendirmektedir (Liu, Longstaff ve Pan, 2003). Buradan hareketle, bu ¢alismanin
amaci akademisyenler ve uygulayicilar tarafindan farkli risksiz oran kullaniminin yol agabilecegi
etkiyi de ortaya koyarak farkli RFO tercihinin aralikli donemde ve genisleyen (recursive) donemde
olasi etkilerini Borsa Istanbul 6zelinde incelemektir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiirde karsilasilan risksiz oran tercihi, liglincii boliimiinde veri
seti ve yontem, dordiincii boliimiinde bulgular ve besinci boliimde sonuglara yer verilmistir.

3 Bernstein (1996)’a gore modern risk anlayist Hindu-Arap numaralandirma sistemine dayanmaktadir. Riskle ilgili
gergeklestirilen incelemeler ise Ronesans doneminde hiz kazanmis, toplumun inang ve yasam bicimleri {izerindeki
kaliplardan ve kisitlamalardan kurtulma istegiyle gelismeye baslamustir.
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1. Literatiir Tarama Ozeti

Finans literatiiriinde portfoy performansi, risk hesaplamalari, optimizasyon ve yatirim tercihleri
vb. konularda gergeklestirilen ve risksiz orana ihtiya¢ duyulan g¢alismalardan bazilarina bu
boliimde yer verilmistir. Gergeklestirilen incelemeler sonucunda ulusal ve uluslararasi literatiirde
yer alan ¢alismalarda 6ne ¢ikan risksiz oran tercihlerine Tablo 1 ve Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 1: Uluslararasi Literatiirde Incelenen Calismalarda Risksiz Oran Tercihi

Risksiz Oran

Calisma 1 Aylk™ 3 Aylk™ 6 Ayhk™ 10 Yihk™ Libor-Euribor-Sibor- Eonia
Naceur ve Chaibi (2007) X
Zhang ve Wihlborg (2010) X

Hearn, Piesse ve Strange (2010) X

Rezende, Pereira ve Penedo (2019) X

Pettengill, Sundaram ve Mathur
(1995)

Hwang ve Satchell (1999)

Hwang ve Pedersen (2002)

Matteev (2004)

Basu ve Chawla (2010)

Frijns, Tourani-Rad ve Indriawan
(2012)

DiTraglia ve Gerlach (2013)

X X [X [X |X | X

X

Van Binsbergen, Diamond ve
Grotteria (2022)

Huang ve Ma (2023) X

X

Mirza ve Shahid (2008) X

Galagedera (2007) X

Bruner, Li, Kritzman, Myrgren ve
Page (2008)
Ciora (2011)

X

Donovan ve Nunez (2012)

Kristoufek ve Ferreira (2018)

Tilfani, Ferreira ve Boukfaoui
(2019)

X X |X |[X

Houweling ve Vors (2002)

Tang ve Shum (2004)

Liu ve Morley (2012)

Bao, Diks ve Li (2018)

X X |[X |[X |X

Hundal, Eskola ve Tuan (2019)

* RFO olarak basvurulan bor¢lanma araglarinin vadesini ifade etmektedir.
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Tablo 2: Ulusal Literatiirde Incelenen Calismalarda Risksiz Oran Tercihi

Risksiz Oran 1 3 6 1 2 Gecelik  BIST KYD Repo Faiz

Aylk™ Ayhk™ Ayhk™ Yilbk™ Yillik" Faiz Oram Repo Oram
Endeksi

Calisma

Gokgoz (2008) X

Giizeldere ve Sarioglu (2012) X

Turnacigil ve Dogukanli (2018) X

Coskun ve Cmar (2014) X

Seving ve Yakar (2019) X

Ozkan (2019) X

Biiyiikoglu (2023) X

Dagli, Bank ve Er (2008) X

Sakarya, Yildirim ve Yavuz (2018) X

Yilgor (2005) X

Giirel ve Bayazitli (2017) X

Kaya ve Giingor (2018) X

Sezgin ve Tugay (2020) X

Cayirli, Kayalidere ve Aktas (2022) X

Yildiz (2015) X

Yildiz, Gézkonan ve Bayram (2020) X

Yagci, Tirkdéonmez ve Yiimli (2021) X

Ar1 ve Sarioglu (2021) X

Sahin ve Geng (2009) X

Yildiz, Erzurumlu ve Kurtulug (2020) X

Korkmaz ve Uygurtiirk (2011) X

Pirgaip (2016) X

Ilhan (2021) X

Okuyan ve Deniz (2017) X

“ RFO olarak basvurulan bor¢lanma araglarinin vadesini ifade etmektedir.
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Yukarida yer alan Tablo 1 ve Tablo 2’den de goriilecegi lizere, arastirmanin ilgili oldugu alana
bakilmaksizin RFO se¢iminde ortak bir paydada bulusulamadigi goriilmektedir. Burada incelenen
doneme gore risksiz oran tercihinin etkili oldugu diisiintilebilir. Fakat detayli arastirmalar
yapildiginda uygulayici ve akademisyenler tarafindan ortak bir goriiste birlesilemedigi farkli
risksiz oran tercihlerinin veriye erisim sorunlar1 veyahut bireysel tercihler gibi sebeplerden
olabilecegi dusiiniilmektedir. Hal bdyleyken ilgili varyasyonun OVD’ye olas1 etkisi arastirma
problemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu calismanin temel katkisi RFO se¢iminde goriilen
varyasyonun portf0y optimizasyonunda yol agabilecegi etkileri ortaya koymanin yani sira
calismalarinda ve karar alma siireclerinde risksiz orana basvuran kisi ve kurumlarin RFO
seciminin yol agabilecegi potansiyel etkilerini gz Oniinde bulundurmanin 6nemine vurgu
yapmaktir. RFO’daki degisimin OVD f{izerinde kagiilmaz etkisine ragmen bu etkiyi ele alan
calismalarin literatiirde sinirl kaldigi goriilmektedir. Bu noktada aragtirmamiz RFO tercihinin yol
acabilecegi potansiyel etkileri optimizasyon yoluyla ortaya koyarak, uygulayici ve akademisyenler
tarafindan karar alma aninda siklikla bagvurulan bu orami belirlerken daha dikkatli olunmasi
gerektigi fikrini ortaya koyarak literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Risksiz oran tercihinde, Tablo 1 ve Tablo 2’de yer aldig1 iizere literatiirde yaygin olarak devlet
tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglari getirilerine basvuruldugu goriilmektedir. Calismamizda
RFO i¢in literatiirde yaygin olarak karsilagilan, Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag
edilen, farkli vadeye sahip hazine bor¢lanma araclarina bagvurulmustur. Ayrica literatiirde risksiz
oran se¢iminde karsilasilan farkli enstriimanlardan bazilar1 da incelemeye dahil edilmis olup farkl
RFO degiskenlerinin OVD iizerine etkileri optimizasyon yoluyla incelenmistir. Analizde
kullanilan referans RFO degiskenlerine Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3: Risksiz Oran Olarak Kullanilan Degiskenler

Risksiz Oran Kisaltma Tarih Arahig Kaynak

3 Aylik Hazine Bonosu Getirisi 3A 31.12.2007-31.12.2022 investing.com

1 Yillik Tahvil Getirisi 1Y 31.12.2007-31.12.2022 investing.com

2 Yillik Tahvil Getirisi 2Y 31.12.2007-31.12.2022 investing.com

Gecelik Faiz Orani GFO 31.12.2007-31.12.2022 tcmb.gov.tr

Net Repo Endeksi NRE 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com

Uluslararasi literatiirde risksiz oran tercihinde 10 yillik tahvil getirisine sik¢a bagvurulmasina
ragmen bu c¢alismada ilgili degiskene yer verilmemesinde, ¢alismanin kapsadigi donemde bu
verinin Tiirkiye 6zelinde bulunmamasi etkili olmustur. Calismamizda, Cayirh vd. (2022) 6nerdigi
lizere incelenen endekslere ait toplam getiri verisi kullanilmistir. Incelenen alt endekslere ait
toplam getiri verileri Borsa Istanbul Veri Merkezi’nden alinmistir?. Arastirmada kullanilan alt
endekslere ait gerekli bilgilere Tablo 4’te yer verilmistir.

2 Endekslere ait getiri verileri akademik profil olusturularak datastore.borsaistanbul.com adresinden temin edilmistir.
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Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Alt Endeksler

Endeks Adi  Endeks Kodu Tarih Arahg Kaynak

Banka XBANK 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Elektrik XELKT 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Gayrimenkul  XGMYO 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Gida XGIDA 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Kimya XKMYA 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Metal XMANA 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Sigorta XSGRT 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Teknoloji XUTEK 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Turizm XTRZM 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com
Ulagim XULAS 31.12.2007-31.12.2022 datastore.borsaistanbul.com

Orneklem seciminde alt endekslerin kullanilmasindaki temel motivasyonumuz ¢esitlendirmede
daha genis bir yaklasim sergileme amacinin giidiilmesidir. Arastirmada kullanilan alt endekslere
ait getiri verisi ve risksiz faiz oranlarina iligskin giinliik frekanstaki veriler her ayin son is giinii
degerleri dikkate alinarak aylik veriye doniistiiriilmiistiir. flgili veriler 31.12.2007-31.12.2022
araliginda analize dahil edilmis, optimizasyon yontemiyle STATA paket programinda
incelenmistir.

Arastirmada kullanilan endeks verilerinin getiri hesab1 Denklem 1 yardimiyla yapilmistir;
Ri= In(=%) o)
Et—1

Denklem 1°de yer alan Ry, t donemine iligkin logaritmik getiriyi, E¢ “t” ilgili ayin son is giiniine ait
endeks kapanis degerini, Et1 ise bir onceki ayin son is giiniine ait endeks kapanis degerini ifade
etmektedir.

RFO hesaplanmasinda Denklem 2’den yararlanilmistir;

RFO= ((1+4F,)5)-1 @)

Denklem 2’de yer alan RFOy, ilgili aya ait risksiz faiz oranini, Ft.1, bir 6nceki ayin sonunda
gozlenen yillik risksiz faiz oran1 degeri ifade etmektedir.

3. Bulgular
Arastirmada kullanilan alt endekslere yonelik tanimlayici istatistiklere Tablo 5’te yer verilmistir.
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Tablo 5: Endekslere Ait Tanimlayic: Istatistikler

XBANK XELKT XGMYO XGIDA XKMYA XMANA XSGRT XUTEK XTRZM XULAS

Ort. 0,009 0,016 0,013 0,014 0,023 0,021 0,016 0,024 0,013 0,027

Medyan 0,006 0,017 0,012 0,012 0,025 0,022 0,016 0,026 0,011 0,012

Maks. 0,417 0,300 0,250 0,247 0,318 0,326 0,415 0,338 0,398 0,342

Min. -0,286 -0,306  -0,402 -0,189  -0,273 -0,324 -0436 -0,295 -0,343 -0,390

S.Sapma 0,109 0,100 0,091 0,074 0,083 0,101 0,093 0,091 0,110 0,123

Var.Kat. 11,786 6,245 7,244 5,159 3,609 4,789 5,852 3,804 8,303 4,597

Goz.Sayis1 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180

Tablo 5°te yer alan sonuglar incelendiginde endekslerin risk-getiri bazinda ayristiklar
goriilmektedir. En diistik aylik ortalama getiri XBANK, en yiiksek aylik ortalama getiri XULAS
ve XUTEK endekslerinde tespit edilmistir. Standart sapmanin ortalamaya boliinmesiyle elde
edilen varyasyon katsayilarina bakildiginda ise en diisikk varyasyon katsayisina XKMYA
endeksinin, en yiiksegine ise XBANK endeksinin sahip oldugu goriilmektedir.

Arastirmada RFO olarak bagvurulan degigkenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 6’da yer
verilmigtir.

Tablo 6: Risksiz Faiz Oranlarina Ait Tammlayici Istatistikler
GFO 3A 1Y 2Y NRE

Ort 0,010 0,009 0,010 0,010 0,008
Medyan 0,009 0,008 0,009 0,009 0,007
Maks. 0,019 0,018 0,020 0,018 0,019
Min. 0,006 0,004 0,004 0,004 0,003

S. Sapma 0,004 0,003 0,004 0,004 0,004
Var. Kat. 0358 0,381 0,376 0,368 0,435
Goz. Sayis1 180 180 180 180 180

Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde RFO olarak degerlendirmeye alinan degiskenlere ait
ortalama degerlerde farklilik oldugu goriilmektedir. Aylik diizeyde incelendiginde ¢ok onemli
farklilik goriinmese de uzun dénemde bu farkliligin optimizasyon sonuglarina etki etmesi
kacinilmazdir. Optimizasyonun yapist geregi bu farkliliklarm OVD’de degisimlere neden
olabilecegi ana motivasyon kaynagimizi olusturmaktadir. Dolayisiyla incelenen donemler
arasinda genisleyen (recursive) donem bulgularina da yer verilmesi planlanmaktadir. Varyasyon
katsayilar1 incelendiginde GFO ve 2Y en diisiik, NRE ise en yiiksek katsayilara sahip
degiskenlerdir. RFO degiskenlerine ait ortalama getiri bagina standart sapmada goriilen degisim
farklilasan varyasyon katsay1 degerlerinden goriilmektedir.

31.12.2007-31.12.2022 dénemini kapsayan incelenen alt endekslere ve risksiz faiz oranlarina
yonelik korelasyon matrisleri Tablo 7 ve Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 7: Endeks Korelasyon Matrisi

< % 2 2 S 2 2 > > =
XBANK 1
XELKT 0,63 1
XGMYO 0.67 0.73 1
XGIDA 0.68 0.63 0.60 1
XKMYA 0.71 0.70 0.73 0.64 1
XMANA 0.51 0.58 0.59 0.46 0.66 1
XSGRT 0.64 0.70 0.73 0.63 0.73 0.63 1
XUTEK 0.58 0. 63 0.65 0.55 0.69 0.54 0.62 1
XTRZM 0.52 0.64 0.66 0.52 0.59 0.46 0.62 0.59 1
XULAS 0.66 0.62 0.60 0.58 0.65 0.44 0.57 0.56 0.50 1

Tablo 7’de yer alan alt endeks getirilerine ait sonuglar incelendiginde en yiiksek korelasyon 0,73
orantyla XELKT-XGMYO, XKMYA-XGMYO, XSGRT-XGMYO ve XSGRT-XKMYA
endeksleri arasinda en diisiik korelasyon ise 0,44 oraniyla XULAS-XMANA endeksleri arasinda
goriilmektedir. Incelenen endeksler arasinda yiiksek korelasyon degerleri gozlenmemistir. Alt
endeksler arasinda yiiksek korelasyonun mevcut olmasi elde edilecek optimizasyon sonuglarinda
benzer endekslerin agirlikli olarak portfoyde yer alma/almama ihtimalini arttirma potansiyeline
sahiptir. Fakat arastirmada incelenen donem itibariyle Tablo 7°deki sonuglara baktigimizda bahsi
gecen potansiyel etkilere yonelik kaygilar azalmaktadir.

Tablo 8: Risksiz Faiz Orant Korelasyon Matrisi

GFO 3A 1Y 2Y NRE

GFO 1

3A 0,91 1

1Y 0,86 0,97 1

2Y 0,83 095 0,99 1

NRE 0,92 0,95 0,91 0,87 1

Tablo 8’de yer alan sonuglar incelendiginde ise risksiz oran olarak segilen degiskenler arasinda en
yiiksek korelasyon 0,99 oraniyla 1Y-2Y, en diisiik korelasyon ise 0,83 oraniyla GFO-2Y
degiskenleri arasinda goriilmektedir. Literatliirde yer alan caligmalarda farkli RFO tercihinin
potansiyel etkileri géz ardi edilen bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat Tablo 8’de yer
alan korelasyon sonuglar1 bu noktada 6n bilgi sunar niteliktedir. Soyle ki uygulayicilarin RFO
secimi yaparken 1Y veya 2Y tercih etmesinde 0,99 gibi ¢ok yiiksek bir korelasyon dolayisiyla elde
edilecek sonuglarda neredeyse ayni ¢iktilarin elde edilmesi muhtemeldir. Fakat ayn1 durum 3A-
GFO, 1Y-GFO, 2Y-GFO, NRE-GFO ve NRE-2Y secenekleri i¢in pek gecerli olmayacaktir. Ilgili
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degiskenlerden herhangi biri risksiz oran olarak bir digerine tercih edildiginde hesaplamalarda
farkliliga yol acabilme potansiyelini barindirmaktadir. Bu etkiyi gbz Oniine koyabilmek adina,
RFO’daki varyasyonun OVD’deki endeks agirliklarina etkisini incelemek amaciyla veri seti
(31.12.2007-31.12.2012), (31.12.2012-31.12.2017) ve (31.12.2017-31.12.2022) olmak iizere 5’er
yillik araliklarla 3 déneme bdliinerek analiz edilmistir. Ek olarak RFO’daki varyasyonun uzun
donemde ne gibi etki yaratabilecegi OVD iizerinde yol agabilecegi farklilig1 gorebilmek adina
31.12.2007-31.12.2012, 31.12.2007-31.12.2017 ve daha once ifade edilen genisleyen (recursive)
donemde 31.12.2007-31.12.2022 tarih araliinda ayrica incelenmistir. Aralikli donem ve
genisleyen doneme ait portfoy dagilimlarina Tablo 9 ve Tablo 10°da yer verilmistir.

Tablo 9: Aralikli Donem Portfoy Dagilimi (%)

31.12.2007-31.12.2012 31.12.2012-31.12.2017 31.12.2017-31.12.2022

GFO 3A 1Y 2Y NRE GFO 3A 1Y 2Y NRE GFO 3A 1Y 2Y NRE

XBANK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XELKT O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 50,09 49,35 51,58 49,35 44,33

XGMYO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XGIDA 445 26,48 24,90 24,90 32,77 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XKMYA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 41,64 41,73 41,45 41,73 41,29

XMANA 0 0 0 0 0 40,33 40,33 40,33 40,33 40,33 8,27 8,92 6,97 8,92 11,66

XSGRT 0 0 0 0 0 0,23 023 023 023 023 0 0 0 0 2,72

XUTEK 31,66 28,67 28,89 28,89 27,82 59,44 59,44 59,44 59,44 59,44 0 0 0 0 0

XTRZM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XULAS 63,89 44,85 46,21 46,21 39,41 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Bek.

Getiri 2,17 197 198 198 191 270 2,70 2,70 2,70 2,70 4,16 4,16 4,18 4,16 4,09

S.Sapma 10,88 9,45 954 954 9,09 597 597 597 597 597 871 869 875 8,69 853

Diiz.

Getiri % 19,94 20,85 20,75 20,75 21,01 45,23 45,23 45,23 45,23 45,23 47,76 47,87 47,77 47,87 47,95

Tablo 9°da yer alan sonuglar incelendiginde, 31.12.2012-31.12.2017 dénemi hari¢ farkli RFO
seciminden dolayr optimal portfdy dagilimlarinda donemler itibariyla degisiklikler oldugu
goriilmektedir. Bu donemde beklenen getiri, standart sapma ve dolayisiyla diizeltilmis getiride
(Beklenen Getiri/S.Sapma) degisme olmadigi, portfdy dagiliminin %59,44 XUTEK, %40,33
XMANA ve %0,23 XSGRT oranlarinda oldugu goriilmektedir. Ancak 31.12.2007-31.12.2012 ve
31.12.2017-31.12.2022 donemlerinde beklendigi lizere RFO’daki degisim optimal portfoylerin
beklenen getirisi, standart sapmasit ve dagilimlarinda farklilia yol agtigi tespit edilmistir.
31.12.2007-31.12.2012 yillar1 arasinda portfoy agirliginin sirastyla XULAS, XUTEK ve XGIDA
endekslerinden olustugu goriilmektedir. 31.12.2017-31.12.2022 yillar1 arasinda ise portfoyde
agirhgr one ¢ikan endeksler XELKT, XKMYA, XMANA ve XSGRT olmustur. Son olarak
diizeltilmis getiriler (Beklenen Getiri/S.Sapma) incelendiginde ise 31.12.2012-31.12.2017 donemi
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haricinde incelenen diger donemlerde RFO’daki varyasyonunun diizeltilmis getirilere de etki ettigi
goriilmektedir. Bu sonuglardan anlagilacag lizere bu ¢alismay1 yapmamizdaki motivasyonumuza
paralel olarak referans olarak farkli RFO kullaniminin optimal portféy dagiliminda belirgin bir
farklilasmaya yol actigi goriilmektedir. Risksiz oran tercihinin yol acabilecegi boylesi etkiler
uygulamada 6nemli sonuglara neden olabilme potansiyeline sahiptir. Tablo 9°da yer alan tiim
sonuglar incelendiginde, Tablo 8’deki korelasyon sonuglarina benzer olarak 3 aylik, 1 yillik ve 2
yillik tahvil getirilerinin referans segilerek olusturulan optimal portfoylerde optimal portfoy
dagilimi yiizdesel olarak birbirine yakin agirlikta gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 10: Genisleyen (Recursive) Dénem Portféy Dagilimi (%)

31.12.2007-31.12.2012 31.12.2007-31.12.2017 31.12.2007-31.12.2022

GFO 3A 1Y 2Y NRE GFO 3A 1Y 2Y NRE GFO 3A 1Y 2Y NRE

XBANK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XELKT O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XGMYO O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XGIDA 4,45 26,48 24,90 24,90 32,77 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XKMYA O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 44,38 44,80 41,29 44,80 47,29

XMANA O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1,1 189 0 1,89 6,62

XSGRT O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XUTEK 31,66 28,67 28,89 28,89 27,82 86,56 86,56 86,56 86,56 86,56 39,35 38,99 40,27 38,99 36,83

XTRZM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

XULAS 63,89 44,85 46,21 46,21 39,41 13,44 13,44 13,44 13,44 13,44 15,17 14,32 18,44 14,32 9,26

Bek.

Getiri 2,17 197 198 198 191 226 226 2,26 2,26 2,26 2,42 241 244 241 2,38

S.Sapma 10,88 9,45 954 954 9,09 861 861 861 861 861 811 8,08 820 8,08 7,95

Diiz.

Getiri % 19,94 20,85 20,75 20,75 21,01 26,25 26,25 26,25 26,25 26,25 29,84 29,83 29,76 29,83 29,94

Tablo 10°da yer alan sonuglar incelendiginde, 31.12.2007-31.12.2017 dénemi hari¢ farklt RFO
segciminden dolayr portfoy dagilimlarinda donemler itibariyla degisiklikler oldugu goze
carpmaktadir. Bu donemde beklenen getiri ve standart sapmada de8isme olmadigi, portfoy
dagiliminin %86,56 XUTEK ve %13,44 XULAS oranlarinda gergeklestigi tespit edilmistir.
31.12.2007-31.12.2012 donemi incelendiginde, RFO’da meydana gelen degisimin XULAS,
XUTEK ve XGIDA endekslerinin portfdydeki agirliklarina etki ettigi bir diger bulgu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Benzer sekilde 31.12.2007-31.12.2022 déneminde XKMYA, XUTEK,
XULAS ve XMANA endekslerinin RFO degistikce optimal portfoydeki agirliklarinda farklilagma
oldugu goriilmektedir. Son olarak diizeltilmis getiriler incelendiginde ise 31.12.2007-31.12.2017
donemi haricinde incelenen diger donemlerde RFO’daki varyasyonunun diizeltilmis getirilere de
etki ettigi tespit edilmistir. Bu sonuclar gerek bireysel gerekse de kurumsal aktorlerin, referans
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olarak secilen risksiz orandaki farkliligin yol agabilecegi etkileri gérmeleri agisindan onem
tagimaktadir.

4. Sonug¢

Risksiz faiz orani finans teorisinin kullandig1 parametreler arasinda en dnemlilerinden biridir. Bu
orandaki varyasyonun optimal portféye dolayisiyla portfoy getiri ve riskine dogrudan etki edecek
sonuclar dogurabilme potansiyeli bulunmaktadir. Gerek ulusal gerekse de uluslararasi literatiirde
risksiz oran sec¢iminde karsilagilan farkliligin sebebi kisisel kararlar ya da veriye erisimde
karsilasilan zorluklar olabilmektedir. Bu noktada referans olarak alinan risksiz faiz orani se¢iminin
optimal portfoy dagilimi iizerine olasi etkilerini Borsa Istanbul 6zelinde ele aldigimiz bu
calismada, yapilan risksiz oran tercihinin yol agabilecegi sonuglar lizerine dikkat ¢ekmek
amagclanmustir.

Risksiz oran tercihinde goriilen farkliligin OVD’ye etkisi optimizasyon yoluyla incelenmistir.
Risksiz oran olarak Tiirkiye 3 Aylik, 1 Yillik, 2 Yillik devlet bor¢lanma araglar1 getirisi ile TCMB
gecelik faiz oran1 ve net repo endeksine bagvurulmustur. Borsa Istanbul Veri Merkezi’nden temin
edilen 10 alt endekse (XBANK, XELKT, XGMYO, XGIDA, XKMYA, XMANA, XSGRT,
XUTEK, XTRZM, XULAS) ait toplam getiri verileri 31.12.2007-31.12.2022 tarihleri arasinda
aylik frekansta incelenmistir. Tarihsel olarak (31.12.2007-31.12.2012), (31.12.2012-31.12.2017)
ve (31.12.2017-31.12.2022) 3 zaman araliginda 5’er yili kapsayan dénemlerde optimizasyon
yapilarak RFO’daki varyasyonun portfdyde yer alan varlik dagilimlarina etkisi donemler itibartyla
incelenmistir. Referans RFO seciminde 5 farkli degiskene bagvurularak gergeklestirilen
optimizasyon sonucunda RFO’daki varyasyonun optimal portfoy dagilimlarinda farkliliga yol
actigr tespit edilmistir. Bu farklilik donemler itibariyla degiskenlik gostermektedir. Nitekim
31.12.2012-31.12.2017 donemi i¢in bu farklilik gegerli olmasa da 31.12.2007-31.12.2012 ve
31.12.2017-31.12.2022 donemlerinde farklt RFO kullaniminin OVD’de farkliliga yol agtig1 ve
buna paralel olarak da elde edilen optimal portfdyiin beklenen getiri ve risk profilinde farklilasma
oldugu tespit edilmistir. Ayrica genisleyen donemde yapilan optimizasyon sonuglarinda RFO’daki
degisimin beklenen getiri ve risk {izerine 31.12.2007-31.12.2017 dénemi haricinde incelenen diger
donemlerde etkisi oldugu tespit edilmistir. Farkli risksiz oran se¢iminin uzun vadede portfoyde
yer alan varliklarin dagilimi iizerine dolayisiyla portfoyiin beklenen getirisi ve riskine potansiyel
etkisi olabilecegi goz ardi1 edilmemelidir. Bu sonug, risksiz orana bagvurarak yatirim karar1 alma,
portfoy olusturma, degerleme yapma amaci giiden gerek bireysel gerekse de kurumsal aktorlerin
bu orandaki farkliligin yol agabilecegi olas1 etkilerini gérmeleri agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu calismanin temel amaci, risksiz faiz orani i¢in hangi varligin referans alinmasinin daha dogru
oldugunun tespitinden ziyade risksiz oran sec¢iminde goriilen farkli yaklasimlarin optimal
portfoydeki varlik dagiliminda yol acabilecegi etkilere dikkat ¢ekmektir. Risksiz oran olarak
referans alinan varliklar arasindaki fark uygulayicilar tarafindan her ne kadar goz ardi edilse de
arastirmadan elde ettigimiz bulgular risksiz oran tercihinin yol acabilecegi potansiyel etkilerin
onemine dikkat cekmektedir. Arastirmanin belirli endeksler dahilinde gerceklestirilmesi bu
calismanin kisitin1 olusturmaktadir. Ilerleyen calismalarda, uygulamada karsilasilan farkli risksiz
oran tercihlerinin yatirim karari, portfoy yonetimi vb. finansal kararlar {izerine yol agabilecegi
etkilerin oniine gegebilmek adina, kullanilabilecek ortak bir risksiz oranin belirlenmesine yonelik
girisimlerin faydali olacag: diisliniilmektedir. Ek olarak incelenen endekslere yonelik incelenen
endeksler genisletilerek daha genis bir perspektifte RFO varyasyonunun olast etkilerinin
arastirilmasinin faydal olacagi fikrine sahibiz.

Yazar Katki Orani (Authorship Contributions): Yazarlar ¢calismaya esit oranda katki saglamistir.
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