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OZET

SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI VE ARBITRAJ
FiYATLAMA MODELI KARSILASTIRMASI: TURKIYE ORNEGI

Hatipoglu, Fatma Busem
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD

Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Celal N. KUCUKER

Temmuz 2013, 78 Sayfa

Finans teorisinde, finansal varhklarin fiyatlanmasi ve buna bagh olarak
varhiklardan elde edilen getirileri hesaplamak olduk¢ca oOnemlidir. Sermaye
piyasasindaki varhklarin getirilerini aciklamak icin iki yaklasim bulunmaktadir.
Bunlar Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM)’dir.

Caliymada, Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile ilgili teorik bilgi verildikten sonra hisse senedi fiyatlarim etkileyebilecek
on bir makroekonomik degisken ile iImalat Sanayi sektorii hisse senedi getirileri
panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmistir. Yapilan analiz sonucunda hisse
senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorler ile ilgili bulgular
degerlendirilmistir. Son olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varhklar:
Fiyatlama Modeli aciklayiciliklar1 bakimindan karsilastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama
Modeli, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

COMPARING CAPITAL ASSET PRICING MODEL AND ARBITRAGE
PRICING MODEL: THE CASE OF TURKEY

Hatipoglu, Fatma Busem
M. Sc. Thesis in Economics

Advisor of Thesis: Prof. Dr. Celal N. KUCUKER

July 2013, 78 Pages

In financial theory, pricing assets and calculating returns, depending on
these assets are significantly important. There are two approaches to explain the
return on assets in the capital markets. These are Capital Asset Pricing Model
(CAPM) and Arbitrage Pricing Model (APM).

In this study, the Capital Asset Pricing Model and the Arbitrage Pricing
Model may affect stock prices, after consultation with the relevant theoretical
macroeconomic variables on stock returns in the Manufacturing Industry sector
has been estimated by the method of panel data analysis. As a result of the
analysis, the findings were evaluated on macroeconomic factors that affect stock
returns. Finally, in terms of Arbitrage Pricing Theory and the Capital Asset
Pricing Model explanatory compared.

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Arbitrage Pricing Model, Panel Data
Analysis.



vii

ICINDEKILER

(041235 (PP v
ABSTRACT ...ttt ettt ettt en sttt e ettt n ettt sn e vi
ICINDEKILER ....covviieceeieiee ettt sttt sn ettt enenesanaesans vii
SEKILLER DIZINI.....cooiiiiieiiiiceceee ettt en s n e iX
TABLOLAR DIZINT .....oiiiiiiiiiiceeeeeeeeeeee ettt X
SIMGE VE KISALTMALAR DIZINT ......coiiiiiiicecce et Xi
(€312 1T 1

BiRiINCi BOLUM

PORTFOY ANALIZI

1.1 POrtfOy KUTAMI ...ooiiiiiiiiiic e 3
L. 1.1, POTtfOY GELIIST .eovvviiiiiiiiiiiiiiiiic et 3
L. 1.2, POTtIOY RISKi...ccuviiiiiiiiiiie s 4
1.1.3. MarkKOWItZ PrODIBMI ....ccocuiiiiiiic ittt 9
| I D1 e 0 1 1 9
1.1.5. Riskli Varliklar ile Risksiz Varliklarin Optimal Portfoyii..........cccooevvivinienne 11

IKiNCi BOLUM

PORTFOY YATIRIM ANALiZINDE ENDEKS MODELLERIi: SERMAYE
VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI ve ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

2.1.Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli..........ccoooiiiiiiiiiiiicicce e 14
2.1.1.Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli Tanimi ve Varsayimmlari...........c.cccoeeeuee 14
2.1.2.Sermaye Piyasasi Dogrusu ve SVFM Formiilil ..........ccccooviiiiiiniiiiiiieeiee 15
2.1.3. FIyatlar V& SVFM ..o s 18
2.1.4. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Degisik Formlari ..........ccccooeiiennins 19
2.1.4.1.S1fir Betall SVEM ..o 19
2.1.4.2.Tiiketim Temelli SVFM (CCAPM).....c.cooiiiiiiiieiieic e 20
2.1.4.3.Cok Betali Model (Multi-Beta CAPM) .......ccooiiiiiiiiiieneeie e 21

2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli...........cocoiiiiiiiiiic e 21
2.2.1. Arbitra] PrensibDi ......coocoiiiiiiiee s 22
2.2.2.Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Varsaymmlart ..........cccoceeiiiiiniiiiiiieienees 22

2.2.3. Tek Faktorlii ve Tki FAKLOTIT MOAEL . ...vvevveereereeeeeeeeeeeeee e eereeeeeeeeeesesreaeaneans 24



2.2.4. Cok FaKtorlii MOdel .....cccoiviiieiiiiiie e 26
2.2.5. SVFM ve AFM’nin Karsilastirmasi .........c.cccceeeeiiiiiiee i 27

UCUNCU BOLUM
AMPIRIK LITERATUR TARAMASI

3. 1. Ampirik Literatlir Taramasl. .........cccocveiiiiiiiiinieiiicee e 29

DORDUNCU BOLUM

PANEL VERi EKONOMETRIK YONTEMIiYLE MODELIN TAHMINi

4.1, Panel Veri OZEIIKIETi. ........c.vvveveiererceeieeeseeeeisieie s st s es st s s enssae s ensesneesns 42
4.2. Panel Veri MOGEIIETT ........ccoviiiiiiiiiie e 45
4.2.1. Sabit EtKIler MOdell ..o 46
4.3.Aragtirmanin Konusu ve Kullanilan Veri Seti.........cccccvvviiiiiiiiiiii e 49
4.4.Arbitraj Fiyatlama Modeli ANalizZi.........c.cocooieiiiiiic e 54
4.4.1.Panel Veri Analizi Tahminci S@CIMI.....ccuveiiiiiiieiiiiiie e 55
4.4.2 Sabit Etkiler Modelinde Degisen Varyans ve Otokorelasyon..........c.c.coevieenne. 56
4.4.3 Pesaran Yatay Kesit Bagimlilik Testi..........cccovvviiiiiiiiiiiiiiiiic 57
4.4.4.Panel Birim KOK TeS ...c.uviiiuiiiiiiiiiiiie i 58
4.4.5.RODUSE TANMINT ..ot 60
4.5.Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Analizi............ccoooviiiiiiiiiiiiiiicneee 61
4.6.Bulgularin YOTUMU .....ccooiiiiiiiiiiiii i 65
4.6.1.Arbitraj Fiyatlama Modeli ..........cocooiiiiiiiii e 65
4.6.2.Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli...........coccooeiiiiii e 66

4.7 Modellerin Karsilagtirtimast...........cooviiiiiiiiiiicii e 67
SONUC ..ot e bt b e b e 68
KAYNAKLAR ottt sttt ae et este e e nbeesneeebeennneenbeeas 71

1074632101 § SO OTONY 78



SEKILLER DiZiNi

Sayfa
Sekil 1. Risk ve Cesitlendirme.........ccueeeiiiiiii it 6
SeKil 2. Cesitlendirme.........cooiiiiiiiiiiiie e rra e e 8
Sekil 3. Ortalama Varyans Firsat KTmMeEsI ......cocvviiiieiiiie i 8
SeKil 4. EKIN SINIT. ... e e e e e anaee s 10
SeKil 5. EtKIN SINIT.....coiiiiiiiiic i 10
SekKil 6. Yatirim F1rsatlart ..........cccoooiiiiiiiiiii e 11
Sekil 7. Etkin Portfoyle Risksiz Varliga Yapilan Yatirim..........c.cccoooveiiiniiiniiiicin 12
Sekil 8. Ortalama Varyans YaKIagimi........ccocceeiiiiiiiiiniiie i 13
Sekil 9. Piyasa POrtfOyll.......cccueiiiiiieiii it 16
Sekil 10. Menkul Kiymet Piyasa DOGIUSU. ......ccviiiieiiiiiiieiie e 17

Sekil 11. Stfir Betalt SVEM .....cooiiiiiii et 19



TABLOLAR DIZINI

Sayfa
Tablo 1. Ampirik Literatiir TArama .........cccccvevueiieiieeieeie e e eieseeseseeseese e sreesreeseens 35
Tablo 2. Makroekonomik FaKtOTIET ..........cccviiiiiiiiiiiiie e 53
Tablo 3. Sabit Etkiler Modeli Istatistik SONUGIATT .........cccocvvvrvvveeiieeeei e 55
Tablo 4. Degistirilmis Wald Testi SONUGIATT..........ccvvivieiiiie e 56
Tablo 5. Wooldridge Otokorelasyon Testi SONUGIATT........cccoviieiiirieiiriie e sieseeins 57
Tablo 6. Pesaran Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglart ..........c.ccoceevvreieinencienennen. 58
Tablo 7. Pesaran CADF Testi SONUGIATT ......ccvviviiiiiiiieiic e 59
Tablo 8. Pesaran CIPS Testi SONUGIATT ....vovvveieiiiiieiieie e 60
Tablo 9. RODUSE TaNMINT .....c.ooiiiiii e 61
Tablo 10. SVFM Sabit Etkiler Modeli Istatistik SONuUGIart ...........cocoevevvvevevevevsesreeeennn, 62
Tablo 11. SVFM Yatay Kesit Bagimlilik, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi
SOMUGTATT ..t e e nnb e anb e e nnn e 62
Tablo 12. SVFM Pesaran CADF Testi SONUGIATT ...cc.ccvviveiviiiiieiieie e 63
Tablo 13. SVFM Pesaran CIPS Testi SONUGIATT .....cccvviviiiiiiiiciieceee e 64
Tablo 14. SVFM RODBUSt TANMINT ..c.coeviiiiiiicieeeeeeeee e 64

Tablo 15. Akaike ve Bayesian Bilgi KIriteri, R2...........ccccovvvvieeieeeerceeeeee e 67



SVFM
BIST
TCMB
AFM
TUFE
SPD

NYSE

SIMGE VE KISALTMALAR DIZINi

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
Borsa Istanbul

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tiiketici Fiyat Endeksi

Sermaye Piyasa Dogrusu

New York Menkul Kiymetler Borsasi

Xi



GIRIS

Finans piyasalarinda yatirim kararlarinin temelini portfoy yonetimi olusturur.
Finans literatiiriinde yatirimcilarin birikimlerini en iyi sekilde degerlendirebilmeleri,
diger bir deyisle en iyi yatirnm portfdyiine sahip olabilmeleri igin ¢esitli modeller
gelistirilmistir. Yatinmcilarin risklerini minimuma indirirken getirilerini maksimum
seviyeye cikartacak portfoyler olusturma amaclar risk ve getiri arasindaki iligkilinin
onem kazanmasimi saglamistir. Bu ag¢idan modern portfoy teorisiyle birlikte varlik

fiyatlama teorisi finansal anlamda olduk¢a 6nemlidir.

Sermaye piyasasindaki varliklarin getirilerini agiklamak igin iki yaklasim
bulunmaktadir. Bunlar Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli (AFM)’dir. Bu modeller portfdy yonetiminde Markowitz tarafindan

olusturulan Modern Portf6y Kuramina dayandirilmaktadir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, William F. Sharpe (1964), Litner (1965)
ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis ve zaman igerisinde edinilen degisik
formlariyla birlikte giiniimiizde de finansal anlamda 6nemini korumaya devam etmistir.
Bu model, varlik getiri oranlarin1 acgiklamada etkili risk Ol¢iisiinlin sistematik risk

gostergesi olan beta katsayis1 oldugunu savunur.

SVFM’yi elestirenler 70°li yillarda bu modele alternatif olarak Arbitraj
Fiyatlama Modelini gelistirmislerdir. Arbitraj Fiyatlama Modeli SVFM’ye bazi
yonlerden benzemesine ragmen AFM’nin 6zellikle hisse senedi getirilerini etkileyen
birden ¢ok faktoriin olmasi; SVFM’nin ise hisse senedi getirilerini etkileyen tek bir

faktoriin olmasi noktasinda birbirlerinden ayrilir.

Bu calismada Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren hisse senetleri getirileri ile olusturulan
modelle birlikte agiklayicilik 6zellikleri bakimindan karsilastirilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde portfoy yonetimi ile ilgili temel kavramlardan olan
risk ve beklenen getiri iizerinde durulmustur. ikinci bdliimde Sermaye Varliklart
Fiyatlama Modeli varsayimlar ile birlikte Sermaye Piyasa Dogrusu (SPD) ve Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu ele alinmistir. Ayrica bu boliimde Arbitraj Fiyatlama Modeli

varsayimlari ile birlikte tek faktorli, iki faktorlii ve ¢ok faktorlii modeller iizerinde



durulmugtur. Ugiincii béliimde Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile ilgili ampirik literatiir taramast yapilmistir. Son boliimde SVFM
ve AFM Kkarsilastirmasi i¢in kullanilacak olan panel veri analizi yontemi ilgili bilgiler
verilmistir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli panel
veri analizi yontemi ile tahmin edilmis, elde edilen bulgular yorumlandiktan sonra

SVFM ve AFM cesitli kriterlerle aciklayiciliklart bakimindan karsilastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
PORTFOY ANALIZI

1950°’1li yillara kadar yatirimcilar, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkileri géz oniinde bulundurmadan sadece portfoydeki menkul
kiymetlerin sayilarin1 artirarak risk faktoriinlin azaltilabilecegini ongdrmektedir. Bu
yaklasim, modern portfoy yonteminin kurucusu olan Markowitz tarafindan gelistirilen
teoriyle birlikte gegerliligini yitirmistir (Demirtas ve Giingor, 2004: 104). Modern
portfoy yaklasimima gore, sadece cesitlendirme ile riskin azaltilamayacagi, menkul
kiymetlerin aynm1 ya da ters yonlii iligkilerinin de Onemli bir etken oldugu
savunulmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 290). 1952 yilinda yayinladigi “Portfoy
Secimi” isimli makalesinde Markowitz, portfoydeki menkul kiymetlerin, belirli bir risk
seviyesinde maksimum getiri oraninin nasil elde edilecegini arastirmigtir. Portfoy
olusturmanin temel amaci riski minimize ederek maksimum getiriyi saglamaktir. Bu

boliimde oncelikle finansal varliklarda getiri ve risk kavrami tizerinde durulacaktir.
1.1. Portfoy Kuram

Bir yatirimci i¢in 6nemli olan, en iyi getiri ve risk diizeyini saglayacak optimal
portfoyii olusturabilmektir. Bu yilizden, getiri ve risk kavramlarimin anlami ile
varliklarin tagidigr risk unsurlarinin  belirlenmesi yatirimcilar agisindan oldukga

onemlidir. Bunun i¢in portfoyiin risk ve getirisine bakmak gerekmektedir.
1.1.1. Portfoy Getirisi

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin beklenen
getirisine ve portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamasina

baghdir (Sharpe vd., 1995: 177). R, portfoyiin getirisini ve X;, i varligmin yatirrmdaki

oranini ifade ederken N tane varliktan olusan portfoyiin beklenen getirisi:

N
I_?p == le I_?i (11)
i=1



=X1R1 +X2R2 + +XN§N (12)

1.1.2. Portfoy Riski

N tane varliktan olusan portfoyiin varyansi sz Ve g;;, i ve j varliklar1 arasindaki

kovaryansi ifade etmektedir.

= E[(R — R)?] (1.3)
= E[CL XiR; — XL, X: R)?] (1.4)
=E[CL. xR —R)) CL. xR —R))] (15)
= E[X};-1 XiX;(R; — R)(R; — R;)]. (1.6)

Bu durumda portfoyiin toplam riski

N N
Upz = ZZXlX]O'U (17)

Kovaryans iki degiskenin birbirleri ile olan iliskisini gosterir. Bu iligkinin

giiclinii hesaplayabilmemiz i¢in korelasyon katsayis1 bulunmalidir.
Oij = Pij0i0; (1.8)

(1.8) esitliginde p;;, i ve j menkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayisini
gosterir. Korelasyon katsayisi, menkul kiymetler aras1 kovaryansin menkul kiymetlerin
standart sapmalarinin ¢arpimina boliinmesiyle elde edilir. Korelasyon katsayis1 —1 ile
+1 arasinda deger almaktadir. Eger iki menkul kiymet arasinda ters yonlii ve
mikemmel bir iligki varsa p;; = —1, ayn1 yonlii ve miikkemmel bir iligki varsa p;; = +1

olacaktir. Eger p;; = 0 ise menkul kiymetler arasinda iligki yoktur.

Genellikle varliklar arasindaki korelasyon katsayisit ve kovaryans pozitif ¢ikar.

Bu durumda riski sifirlamak miimkiin olmaz. Fakat gesitlendirme yapilarak yani varlik



sayist artirilarak portfoyde yer alan her bir varligin bireysel varyansindan daha kiiclik
bir varyans elde edilebilir. Buna gore cesitlendirme yapilarak risk azaltilabilmektedir
(Elton ve Gruber, 1995: 60). Toplam risk; sistematik ve sistematik olmayan risk olmak
tizere iki unsurdan olusmaktadir.

Sistematik risk, portfoyde cesitlendirme yapilamayan risk olarak bilinir.
Portfoye eklenen ekstra bir varligin portfoyiin sistematik riskini azaltmada bir etkisi
yoktur (Cuthbertson, 1996: 41-42).

Sistematik olmayan risk firmanin kendisinden kaynaklanan ve ¢esitlendirme
yapilarak azaltabilen risklerdir (Shahid, 2007: 11).

Sistematik risk ve sistematik olmayan riskin matematiksel olarak ayristirilmasi
konusunda sistematik olmayan riskin portfoydeki menkul kiymet sayis1 arttifinda
azaldigt; sistematik riskin ise portfoydeki menkul kiymet sayis1 arttiginda neden
azaltilamadiginin matematiksel kanitt su sekildedir:

Portf6yiin toplam riski denklem (1.7) i¢in

0'5 = Z XinO-ij

N N
=1

j=1

i+ jise,

N N N
op = le?af + ZZXinaij : (1.9)
i=1 i

(1.9) numarali denklemde n tane varyans ve n(n—1)/2 tane kovaryans
bulunmaktadir. Her bir varhigin portfoyde esit oranda (w; = 1/n) oldugu varsayimi
altinda ve tiim varyans ve kovaryanslar da sabit oldugunda (67 = var ve o; j = cov),

esitlik
5 1 1 1 1
o, =n [—2 var] +n(n—-1) [—2 cov] = —var + [1 - —] cov. (1.10)
n n n n
n — oo, varyans terimi 0’a yaklasir ve portfoyiin varyansi sabit terim olan

kovaryansa (cov) esit olur. Sonug¢ olarak bu ifade, menkul kiymetlerin varyansinin

portfoy varyansina olan etkisinin menkul kiymet sayis1 (n) arttikga azaldigini gosterir.



Bireysel hisse senetlerinin risklerinin ¢esitlendirme yolu ile azalabilecegini; fakat hisse
senetlerinin kovaryansindan kaynaklanan riski c¢esitleme yaparak azaltmanin miimkiin
olmayacag1 sonucunu verir. Kovaryans beta katsayisi olarak ifade edilir (Cuthbertson,

1996 42).

Portfoy varyansinin tanimi su sekilde de gosterebilir (varyans-kovaryans
matrisi):

O = x1(x1011 + X005 + X3093 + -+ x,01p)
+ Xz(x10'21 + x20'22 + X30‘23 + cee + an-Zn) (111)
+ x3(x1031 + X303, + X3033 + - + X,03y)

+ X, (X10p1 + X0y + -+ X Opn)-

(1.11) numarali denklemde o7, o;; olarak ifade edilebilir. Eger x;’ler piyasa

portfoyiinde yer aliyorsa bu durumda varyans1 dengede o2 olarak ifade edilir.

Sekil 1. Risk ve Cesitlendirme

: \\\

sistematik e ————
olmayan risk

toplam
risk piyasa riski
(sistematik risk)

\

Kaynak: Sharpe vd,. Investments, (1995), 125.

Ortalama — varyans modelinde ¢esitlendirmenin bu model iizerine olan etkisi

matematiksel olarak su sekilde incelenir:



k ve j varliklarindan olusan portféyde k varliginin portfoydeki orani A iken portfGyiin
beklenen getirisi py = A g + (1 —Au; ve k ve j varliklan arasindaki kovaryans

covy ;’dir. Bu durumda portfoyiin varyanst,
0 = 120} + (1 = D207 + 2A(1 — Dcovy ;. (1.12)

Daha kiigiik bir covy ;’a sahip ve gesitlendirme potansiyeli biiylik olan varlik
kombinasyonundan olusan portfoyiin riski daha azdir. Fakat g¢esitlendirilme potansiyeli
olmayan varlik kombinasyonundan olusan portfoyiin kovaryansi sifirdir ve bu tiir
varliklar risksiz varliklardir.

Varliklar arast kovaryansin, varliklarin standart sapmalarimin ¢arpimina
bolinmesi  sonucu elde edilen korelasyon katsayist corry; kovaryansin
standartlagtirilmig  halidir. corry ; farkli degerleri igin portfoyiin riskinin nasil
degisecegini goriilebilir. Korelasyon katsayisi (corr), corry ; = covy ;/(oy0;) Ve +1

ve —1 arasinda deger alir.

o Eger corry;=+1 lise oy =2A%0f + (1 -0/ +24(1 — Doyg; ise
oy = Aoy + (1 — A)o;.
o Eger corry;=-1 lse oy =205+ (1—21)%7 211 —-Doyo; ise

oy = Aoy, — (1 — A)o;.

Goriildigii  gibi  varliklar arasinda tam negatif korelasyon oldugunda,
yani corry ; = —1 oldugu durumda, portfdyiin varyans: minimuma ulasir. Bu durumda
portfdyde ek bir risk diizeyine ihtiya¢c olmadan risksiz varligin getirisinden daha yiiksek
bir getiri diizeyine ulasilabilir. Riskli varliklardan olusan portfoyler risk igermezler.
Ciinkii k varligimmin getirisi arttiginda, j varhiginin getirisi azalir. Bu yiizden her iki
varlia esit miktarda yatirim yapilirsa, portfoyiin getirisinin gegerliligi sifira iner (Hens

ve Rieger, 2010: 97).



Sekil 2. Cesitlendirme

L

e

o

Kaynak: Hens ve Rieger, Financial Economics, (2010), 98.

Sekil 2°de goriildiigii gibi k ve j portfoylerinin risk ve getirileri bellidir. Ciinki
yatirimel parasinin tamamini tek bir varliga yatirmaktadir. Diger portfoylerin riski ise
iki varligin korelasyon katsayisina baglidir. Varliklar arasindaki korelasyon +1 altina
diistiikge portfoyler daha solda yer alir, ¢izgi sola dogru daha da kavislenir ve risk

azalir. Sonug olarak etkin kiime konkavdir (Sharpe vd., 1995: 204).

U — o uzayinda tim riskli varlik kombinasyonlarinin olusturacagi kiimeye

minimum-varyans firsat kiimesi (feasible set) ad1 verilir (Hens ve Rieger, 2010: 97).

Sekil 3. Ortalama-varyans firsat kiimesi

Ry 1

a

Kaynak: Hens ve Rieger, Financial Economics, (2010), 98.



1.1.3. Markowitz Problemi
Yatirimei optimal portfoyii

1. Kendisine degisik risk diizeylerinde maksimum beklenen getiriyi

saglayan ve

2. Kendisine degisik beklenen getiri diizeylerinde, minimum risk

sunan portfoy kiimeleri

arasindan seger (Sharpe vd., 1995: 194).

Optimal portfoy secimi bir ¢esit optimizasyon problemidir:

N N N
min ) 22at+ Y Aoy (1.13)
TG

i=1

N
kisit Z/li =1

i=1

(1.13) numarali denklemde 4, k (= 1, ..., N) portfoyiiniin portfoydeki oranidir.
Burada u portfoyiin beklenen getirisi ve bunun (A4, 4,, ..., Ay)’e gore ¢o6ziimii amag
fonksiyonunu (varyans) minimize eder. Bu kuadratik amag¢ fonksiyonu ve lineer kisitlari
olan ve quadratic programming olarak adlandirilan bir optimizasyon problemidir
(Sigman, 2005: 6).

1.1.4. Etkin Simir

(1.13)’in sonucu ortalama-varyans firsat kiimesini ya da portfdy smirini
vermektedir. Bu kiimede etkin portféyleri tamimlamak igin ortalama-varyans etkin
kiimesinin daha diisiik risk ve daha yiiksek getiri ile bastirilamayan bdliimiine
odaklanmak gerekir. Bu da portfoyiin iist siniridir ¢linkii iist sinirda bulunan her portfoy
Sekil 4’te goriildiigii gibi kendilerinden daha altta bulunan portfdylere gore ayni risk
diizeyinde daha yiiksek getiri saglamaktadir. Bu yiizden, etkin sinir {izerinde bulunan
biitin portfoyler veri risk diizeyinde ulasilabilir en yiiksek getiriyi saglar (Hens ve
Rieger, 2010: 99).
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Yardimc1 Onerme 1.1. Eger sonsuz sayida varlik varsa, etkin simir, 0 < a <
b < wiken, f : [ab] fonksiyonunun grafigi olarak tamimlanabilir. Buna ek olarak
¢ € [a, b] noktast vardir dyle ki f, [a, c| araliginda artan ve [b, c] azalan konkav bir
fonksiyondur (Hens ve Rieger, 2010: 102).

Sekil 4. Etkin Simir

Rj -

A

Kaynak: Hens ve Rieger, Financial Economics, (2010), 99.

Sekil 5. Etkin Simir

u

Global Maksimum Getiri

Global Minimum Getiri

Kaynak: Elton ve Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, (1995), 83.
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1.1.5. Riskli Varliklar ile Risksiz Varhigin Optimal Portfoyii

Yatirimcilarin risksiz faiz oranindan sinirsiz borg alip verebilecegi varsayimi
altinda Sekil 6 incelenecek olursa, yatay eksen, portfoy getirisi standart sapmasiyla
Olclilen portfoy riskini gosterirken; dikey eksen, beklenen getiriyi gostermektedir.
Minimum varyans sinir1 olarak adlandirilan abc egrisi farkli beklenen getiri
diizeylerinde varyanst minimize eden riskli varliklarin portfoyleri i¢in risk ve beklenen
getiri kombinasyonlarimi verir (Bu portfoyler risksiz borg¢lanma ve bor¢ vermeyi
icermez). Minimum varyans portfoyleri i¢in risk ve beklenen getiri arasindaki tercih
(takas) acikca goriilebilir. Yani yiiksek beklenen getiri isteyen yatirimci, 6rnegin a
noktasindaysa, yliksek volatiliteyi de kabul etmek zorundadir. T noktasinda ise

yatirimet daha diisiik bir volatilite ile ortalama diizeyde beklenen getiri elde etmis olur.

Sekil 6. Yatirinm Firsatlari

E(R)

Risksiz varlik ile ortalama-
varyans-etkin smir

e . ooy

~ Riskli varlklar i¢cin
minimum varyans
sty

ag(R)

Kaynak: Fama ve French, The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence, (2004), 27.

Eger burada risksiz bor¢ alma ve verme yoksa sadece b’ nin {izerindeki abc
boyunca yer alan portfoyler ortalama-varyans-etkin portféylerdir ve veri varyans

diizeyinde beklenen getirinin maksimum oldugu portfoyleri gdstermektedir.

Risksiz varliklar1 portfoye ekledigimizi diigiiniirsek bu durumda etkin portfoy

dogru seklini alir. Eger g portfoyiiyle risksiz varlik kombinasyonu yapilacak olursa, g
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portfoyiiniin agirligr x iken, risksiz varligin oran1 da 1 — x’tir. Tiim yatirim risksiz
varlia yapilirsa, varyans sifir olur ve beklenen getiri diizeyi de Ry olur. Risksiz varlik

ve g kombinasyonu Ry ve g arasinda gizilen dogru ile gosterilir.

Risksiz bor¢ alma ve verme ile ortalama-varyans-etkin portfoylerini elde etmek
icin Ry’den olabildigince yukari ve sola uzanan T portfoyiine teget bir dogru ¢izmek
gerekir (Fama ve French, 2004). Ciinkii bu nokta etkin sinir iizerinde yer alan ve R

noktasindan etkin sinira ¢izilebilen tek noktadir (Elton ve Gruber, 1995: 90).

En iyi portfoy kombinasyonu, bu dogru en yiiksek egime ulastigr zaman elde
edilir. Bu dogruya Sermaye Piyasast Dogrusu (Capital Market Line) adi verilir.
Sermaye Piyasas1 Dogrusu’nun egimi, (uy — Rr/0y), Sharpe oram, riskin pazar fiyati
veya risk primi olarak adlandirilir. Sermaye Piyasast Dogrusu’nun etkin sinira teget
oldugu nokta (M) riskli varliklarin en iyi portfoyiinii vermektedir (Hens ve Rieger,
2010: 99).

Sekil 7. Etkin Portfoyle Risksiz Varhiga Yapilan Yatirim

[ 5
~

Rsr /

>

ag

Kaynak: Hens ve Rieger, Financial Economics, (2010), 100.

Sekil 7°deki M noktasi, piyasada bulunan tiim varliklarin piyasa degerleri ve
goreli agirliklar1 ile meydana gelmis olan riskli varliklarin en uygun bilesimidir.
Sermaye Piyasa Dogrusu lizerinde sadece etkin portfoyler bulunacagindan Sermaye

Piyasa Dogrusunda yalniz pazar portfoyii (M) etkindir (Konuralp, 2001: 210). u ve o
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portfoyiin getiri ve riskini gosterirken sermaye piyasast dogrusu matematiksel olarak su
sekilde ifade edilir:

hm — Ry
U= Rf+ [T] o (1.14)

Denklem (1.14)’te [(uy — Rp)/oy] terimi tim etkin portfoyler igin riskin
pazar fiyatidir. Riskin pazar fiyati etkin portfoyde bir birim risk artisinin saglayacagi
ekstra getiriyi ifade eder. Ikinci terim, riskin pazar fiyati ile risk miktarinin carpimidir

ve risk ile elde edilmesi gereken getiriyi gosterir (Elton ve Gruber, 1995: 298).

Tanjant portfoyli tim optimal riskli varliklar ve risksiz varliklarin
kombinasyonunu verdigi i¢in bu durum her yatirimcinin yatirim kararini Sermaye
Piyasasi Dogrusu iizerinde almakta oldugunu gdsterir (Hens ve Rieger, 2010: 105). Eger

yatirimet riskten kaginan bir yatirimet ise, M noktasinin altinda Ry — M arasinda bir yeri

sececektir. Borglanma ise yatirimcinin 6nemli derecede risk istemesi durumda olacaktir
(Sharpe, 1964: 443).

Sekil 8. Ortalama - Varyans Yaklasimi

I

Risk seven

yatrnmci

Riskten
kacinan
yatirmmel

Ry

g

Kaynak: Hens ve Rieger, Financial Economics, (2010), 106.
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IKiNCi BOLUM

PORTFOY YATIRIM ANALIZINDE ENDEKS MODELLERIi: SERMAYE
VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI ve ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

Yatirimcilar portfoylerini olustururken, kaybetme riskini en aza indirmeyi ve en
yiikksek getiri diizeyini elde etmeyi amaclarlar. Hisse senedine yatirim yapildigi
durumda yiiksek kazang yaninda yiiksek kayip riski de kabul edilmis olur. Ekonometrik
tekniklerle yatirimcilar portfdylerinde cesitlendirme yaparak kayip riskini en aza
indirmeye c¢aligirlar. Bu boliimde bu ¢aligmalarla ilgili olarak kullanim1 en yaygin olan

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli incelenecektir.

2.1.Sermaye Varhklar1 Fiyatlama Modeli

19601 yillarda portfdy ve sermaye piyasasi teorilerinin iiriinii olarak ortaya
¢ikan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), optimal portfoy olusturmak icin bazi
varsayimlar altinda kurulmustur. Modelin temel bulgusu, bir varligin beklenen
getirisinin risk olgiisii olan beta ile ilgili oldugudur. Yani, varlik fiyatlama modeli,
beklenen getiri ile beta arasinda bir iligki kurar ve uygulamada kullanilan modellerin

temelini olusturur (Korkmaz ve Ozdemir, 2004).

2.1.1. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli Tanim1 ve Varsayimlari

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM), 1960’larda Markowitz’in ortaya
koydugu portféy teorisinin Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) tarafindan
gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan, risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi inceleyen denge
modelidir (Levy, 1997: 119).

SVFM yatirimcinin yatirim yapacagi varligin sahip oldugu riske uygun ne kadar
getiri saglayacagimi gosterir. Bu yaklasimda iligkileri basite indirgeyerek Onemli
noktalara varsayimlar ile ulagilabilmektedir (Karan, 2011: 205).

SVFM varsayimlari sunlardir:
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1. Yatinmcilar yatirnmlarmi bir donemlik beklenen getiri ve standart sapmaya
bakarak degerlendirir (Sharpe vd., 1995: 262).

2. Yatirimcilar iki portfoyden yiiksek getirili olami tercih ederler (Sharpe vd.,
1995: 262).

3. Yatirimcilar riskten kagarlar. Getirisi ayni olan portfoylerden diisiik standart
sapmali olan1 tercih ederler (Sharpe vd., 1995: 262).

4. Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir. Buna goére biitiin yatirimcilar,
servetlerinin biiyilikliigii ne kadar olursa olsun, finansal bir varliga istedigi
kadar yatirim yapip pozisyon alabilir (Elton ve Gruber, 1995: 295).

5. Yatinmcilarin hem &diing alabilecegi, yani yatirim yapabilecegi, hem de
borg verebilecegi risksiz oran vardir (Sharpe vd., 1995: 262).

6. Yatinmcilarin  vergi O6demedigi ve islem maliyetlerinin olmadigi
varsayillmistir (Sharpe vd., 1995: 262).

7. Risksiz oran tiim yatirimcilar i¢in aynidir ve borg alip verecegi miktara bagl
degildir (Fama ve French, 2004: 26).

8. Bilgi tiim yatirimcilar i¢in aninda ulasilabilirdir (Sharpe vd., 1995: 262).

9. Biitliin yatinmcilar homojen beklentilere sahiptir. Yatirimcilar beklenen
getiri, standart sapma, biitiin varliklarin kovaryans matrisleri ve varliklarin
bilesimlerinin korelasyon matrisleri hakkinda bilgi sahibidir ve her biri

herkes i¢in ayn1 anlama gelmektedir (Elton ve Gruber, 1995: 295).

2.1.2. Sermaye Piyasasi Dogrusu ve SVFM Formiilii

SVFM’nin varsayimlarina gore tiim yatirimeilar ayni riskli portfoyii tutmak
isteyeceklerdir. Piyasa portfoyii herkesin yatirrm yapabilecegi bir portfoy olacaktir.
Riskli portfoyleri iceren bu portfdy piyasa portfoyli (market portfolio) olarak
adlandirilir (Reilly, 1985: 137).

Bireysel optimizasyon davranisi ve piyasa arasindaki baglantiyr anlamak i¢in
Sermaye Piyasast Dogrusu egimi ile herhangi j varlig1 portfoyli ve piyasa portfoyiiniin
olusturdugu j egrisi egimini karsilastirmak gerekir. Y egimi ile j egimi birbirine esit

olmalidir.



Sekil 9. Piyasa Portfoyii
1 / SPD
_——’-. e
M (W,00)
] ? f N
g

Kaynak: Hens ve Rieger, Financial Economics, (2010), 108.

Sermaye Piyasas1t Dogrusu (SPD) egimi asagida verildigi gibi hesaplanir:

d
(AR + (1= DR")l10 R, — M

d — (2.1)
719(ARs + (1 = DRM)| 1= M
J- egrisi egimi
4 (ARf + (1 — DR M
ai# (AR + (1= HR")lhmo wi— 22)
L o(AR, + (1= DRM)|5ey  (cOV(RyRY) = 037) 00
AM egimine esitlenirse:
Gy~ )ow Ry 23)
cov(R;, RM) — o, oM .
SVFM denklemi:
i — Ry = Bim(#" — Rp). (2.4)

16

(2.4) numarali denklemde, finansal varligin beklenen getirisi (u ]-); portfoydeki

risksiz varligin getirisi (Rf), piyasanin beklenen getirisinden risksiz varligin getirisinin
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cikarilmasiyla bulunan risk primi (,uM - Rf) ve finansal varlik ve piyasa getirilerinin
kovaryanslarinin piyasa varyansina boliinmesi ile bulunan duyarlilik (beta) katsayisina

bagli olarak aciklanmistir. Buna gore beta katsayisi:

cov(R;, RM)

o (2.5)

M=

(2.5) numarali denklem Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunu vermektedir.
Ortalama-varyans analizi ile olan farki risk Olglisiidiir. SVFM’de varliklarin riski
varliklarin getirisinin standart sapmasi yerine £ ile ifade edilir. § katsayisi bir menkul
kiymetin getirisinin pazar portfdyiine olan duyarlhiligin1 gosterir. Buna “sistematik risk”

adi1 verilir (Hens ve Rieger, 2010: 108).

Beta katsayisi, finansal varligin piyasa getirisiyle olan iligkisini gosterir ve
kovaryansin piyasa portfoyi ile iligskilendirilmesidir. Beta katsayisi sistematik riskin

standartlasmis halidir (Kavurmaci, 2009: 35).

Sekil 10. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Iz / SML

M
M A

bk — jh§ = Prng (PM — py)

v

Kaynak: Hens ve Rieger, Financial Economics, (2010), 109.
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Eger;

B =1 ise varliklarin getirisi ve riskleri pazar portfoyiiyle paralel hareket eder ve

notral hisse senetleri olarak tanimlanir.

p > 1 ise varliklarin getiri ve riskleri, pazar portfoylinden daha biiyiiktiir ve bunlar

agresif hisse senetleridir.

B < 1 ise defansif hisse senetleri olarak tanimlanir ve varliklarin getiri ve riskleri

pazar portfoyiine gére daha diisiiktiir (Cuthbertson, 1996: 41).

2.1.3. Fiyatlar ve SVFM

SVFM formiililne bakilacak olursa sadece getirinin beklenen orani ile
karsilagilmaktadir. SVFM, fiyatlama modeli oldugu halde modelde fiyattan agikca
bahsedilmemektedir. SVFM fiyatlama modelini incelenirse (Shahid, 2007: 17):

P;, i varliginin simdiki fiyati

Py, piyasa portfoyliniin yani yiim varliklarin simdiki fiyati
Y;, varligin bir donemlik degeri

Yu, piyasa portfoyliniin bir donemlik degeri

cov(Y;Yy), Y; ve Yy, arasindaki kovaryans

var(Yy), Yy, in varyansi

7 = (1+Rp)

1[_ _ cov(Y;Yy)
Py =—1Y;— (Yy — 15Py) -

TR var(Yy) | (2.6)
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2.1.4. Finansal Varliklar: Fiyatlama Modelinin Degisik Formlari

SVFM’ye yonelik elestirileri oradan kaldirmak i¢in modelin alternatif formlari
gelistirilmis ve bu alternatif formlar SVFM’nin gelismesine olanak saglamistir. Ayrica

bazi gereksiz varsayimlar da ortadan kalkmustir.

2.1.4.1. Sifir Betah SVFM

SVFM’nin bu formu Black tarafindan ortaya atilmistir. Bu modelde risksiz
varlik yer almamakta, onun yerine pazar portfoyl ve kovaryansi sifir olan yani betasi
sifir olan bir portfoy yer almaktadir. Risksiz getiri oraninda sinirsiz bor¢ alma-verme

varsayimi ortadan kalkmaktadir.

Sekil 11. Sifir Betah SVFM

R

7

egim (Ry — Rp)

g

Kaynak: Elton ve Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, (1995), 83.

Dogrunun denklemi asagidaki gibi ifade edilir:

Beklenen Getiri = a + b(Beta)

R, betas1 sifir olan portfoyiin beklenen getirisini gdéstermektedir.
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Bu esitlikte pazar portfoyii de yer almaktadir. R,, pazar portfdyiiniin beklenen getirisi

ise bu durumda Pazar portfoyiiniin betas1 yerine 1 yazildiginda denklem:
Ry=R;+b(1) veya b=Ry—R,
Bunlar bir araya getirdigimizde sifir Beta SVFM su forma dontistir:
R; = Rz + (Ry — R2)B; (2.6)
Sifir Beta formu iki-faktor modeli olarak da bilinir (Elton ve Gruber, 1995: 314).
2.1.4.2. Tiiketim Temelli SVFM (CCAPM)

SVFM’nin bu formu Breeden ve Rubinstein tarafindan gelistirilmistir. Sermaye
piyasalarindaki denge durumuna tek donemli bakilmak yerine ¢cok donemli bakilmaya
baslanmistir. Bu formun bazi varsayimlari vardir: Yatirimcilar ¢ok donemli fayda
fonksiyonlarmi1 maksimize etmektedir; yatirimcilarin homojen beklentileri vardir;
sonsuz yasayan sabit bir niifus vardir; yatirnmcilar yatirimlarin tek bir tiikketim malina

yaparlar.

C; = t doneminde kisi basina tiikketimdeki artis orani
R = i varliginin t donemindeki getiri orant

e;+ = hata terimi

Ryt = a; + BiCe + ey
1. E(elt) = 01
2. Hata terimi ile indeks arasindaki kovaryans sifir olmali. E(e;;, C;) = 0

__ Cov(Ryt,Ct)
3. Bu = Var(Ce)
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Bu durumda denge kosulu denklem (2.7)’deki gibi tanimlanir:

Ri=R;+v1p: (2.7)

Bu denklemde y, tiiketim Betasinin pazar fiyatina, R tiiketim betas1 sifir olan
portfoyiin getiri oranina esittir. CCAPM finansal varliklarin getirilerini agiklamada
yeterli degildir. Breeden, Gibbons ve Litzenberger kisi basina tiiketim artis oraninin
Olciimiinde bu durumla ilgili baz1 sorunlardan bahsetmislerdir. Bunlar: Herhangi bir
tilketim tahmini 6rneklem hatasi igerir; istatistikler harcamalar i¢in degil, tiiketim i¢in

aciklanir; agiklananlar da gecikmeli agiklanir (Elton ve Gruber, 1995: 357).

2.1.4.3. Cok Betali Model (Multi-Beta CAPM)

SVFM’nin bu formu Merton tarafindan gelistirilmigtir. Merton bu modelde
birden fazla belirsizlik kaynagi altinda yatirimcilarin hayat boyu tiiketim kararlarini ele
almistir. Belirsizlik sadece varliklarin gelecekteki degerleriyle ilgili degil ayn1 zamanda

gelecekteki ticretler, tiiketim mali fiyatlar1 ve yatirim firsatlari ile ilgilidir.

Ei - RF = ﬁiM(ﬁM - RF) + ﬁill(ﬁll - RF) + ,BiIZ(EIZ - RF) + - (28)

ER;;’ler karsi karstya olduklari j risk unsurunu engelleyecek portfoyiin beklenen
getirisini gostermekteyken; f;;, i varligi getiri oraninin risk unsurunu engelleyecek

portfoyiin getirisine olan duyarliligi gostermektedir (Elton ve Gruber, 1995: 331).

2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) 1976 yilinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’ne alternatif olarak Stephen A. Ross tarafindan gelistirilen bir modeldir. Arbitraj
Fiyatlama Modeli’ne gore, birden c¢ok sistematik risk unsurunun varlik getiri oranlar

uzerine etkisi bulunmaktadir.
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2.2.1. Arbitraj Prensibi

Arbitraj, farkli piyasalarda aymi varliklarin fiyat farkliliklarindan dolay:
fiyatlarinin diisiik oldugu piyasalardan alinarak kar elde etme amaciyla yiiksek
piyasalarda satilmasi islemidir. Bdylece varlik fiyatlarindan meydana gelen
degismelerden yararlanilarak risksiz kazang elde edilmis olur (Sharpe vd., 1995: 325).
Arbitraj Fiyatlama Modeli tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bu yasa, bir malin iki ayr1
fiyattan satilamayacagi diisiincesini olugturmaktadir. Eger varliklarin birden fazla fiyati
varsa bu durumda arbitraj islemi devreye girer ve tek bir fiyat olusana kadar bu islem

devam eder (Karan, 2011: 255).

2.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Varsayimlari

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966)
tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli olarak bilinen modele
alternatif olarak Ross (1976) tarafindan gelistirilmistir.

Roll (1977) SVFM fiyatlama formiiliiniin aslinda ampirik olarak
gerceklesmesinin imkansiz oldugunu savunmustur. Bu duruma alternatif olarak Ross a)
SVFM’ne gore daha saglam olan; b) SVFM’nin eksikliklerini kapatabilen Arbitraj
Fiyatlama Modelini gelistirmistir (Milne, 1988).

Arbitraj Fiyatlama Modelinin altinda yatan temel diisiince a) her bir varligin
beklenen getirisinin endeksler seti ile dogrusal iliski iginde olmasi; b) sistematik
olmayan riskin ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilecegi ve her bir varligin, her bir faktore
kars1 tek bir duyarliliga sahip olmasi ve ¢ok sayida varligin olusturdugu portfdylerin yer
almasidir (Milne, 1988).

SVFM’de riskin 0lclisii sadece beta katsayisidir. AFM’de ise risk faktorlerinin
disinda varliklarin getirilerinin bir¢cok makroekonomik gostergedeki beklenmedik
degisimlere bagli oldugu ileri siiriilmiistiir. Ross, risk unsurlarini dért makroekonomik
degisken ile iliskilendirmistir. Bunlar 1) enflasyon, 2) endiistriyel iiretim 3) risk
primleri ve 4) faiz oranlarindaki degisimdir. Varliklar, ayn1 SVFM betasina sahip olsa

bile, bu sistematik faktorlere olan hassasiyetleri farkli olacaktir. (Roll ve Ross, 1984).

SVFM’ni tliretmek i¢in ¢ok sayida teknik varsayim gerekirken (kuadratik fayda

fonksiyonu ya da normal dagilmis varlik getirileri gibi), Ross’un teorisi ¢ok sayida
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varlig1 i¢ine alan “biiyiik” c¢oklu-indeks modelini benimsemistir. Bu teoride piyasa
portfoyiiniin herhangi bir rolii ve ortalama-varyans etkisi yoktur (Shanken, 1982; Roll
ve Ross, 1980).

AFM’nin SVFM’ye gore daha uygun oldugunu belirten Ross, bunun nedenlerini
su sekilde siralamistir (Roll ve Ross, 1980):

a) Beklenen getiri ile faktorler arasinda dogrusal iliski vardir.

b) AFM tek bir donemle smirlandirilmaz, hem tek dénemi hem de birden fazla
donemi igerebilir.

€) AFM, fiyatlamanin yalnizca ortalama ve varyans tarafindan etkilenemeyecegini
sOyler. Bu nedenle SVFM’ye gore daha genel bir modeldir. Ayrica AFM,
SVFM’ne gore daha az smirlayicidir.

AFM’nin varsayimlari:

a) Arbitrajdan risk almadan pozitif getiri elde etmek miimkiin degildir.

b) Sermaye piyasalari tam rekabet kosullar1 altindadir (Altay, 2001: 200).

¢) Yatirimcilar her zaman faydalarini maksimize etme amacindadirlar ve riskten
kaginirlar. Belirli bir risk diizeyinde en yliksek getiriyi tercih ederlerken, belirli
bir getiri diizeyinde de en diisiik risk diizeyini tercih ederler (Huberman, 1982).

d) Finansal varliklarin getiri oranlar1 “k” faktorlii dogrusal bir model tarafindan

tiiretilmektedir (Ross, 1976).

AFM’nin temelinde, uzun vadeli ortalama getirileri etkileyen onemli sistematik
faktorlerin taninmasi yer alir. AFM, pay senetleri ve tahvillerin giinliik fiyat
degismelerini etkileyen faktorleri 6nemsemekte, fakat biiylik portfoylerdeki varliklarin
toplamini etkileyen faktorlere daha ¢ok 6nem vermektedir. Bu faktorleri taniyarak,
portfoy getirileri i¢in degerlendirmeler yapabilir. Buradaki hedef, portfoy yapilandirma
ve degerlendirmenin daha anlasilir bir diizeyini elde etmek ve biitlin portfdy tasarimini

ve performansini iyilestirmektir (Roll ve Ross, 1984).

Piyasada arbitraj miimkiin oldugundan, farkli piyasalarda tek fiyat olugsmaktadir

(Cakar, 2012: 36). AFM, SVFM’den farkli olarak farkli piyasalarda olusan farkli fiyatlar
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sayesinde risksiz kazang elde etmeyi amaclamaktadir. Yani AFM, Tek Fiyat Yasasi’na

dayanmaktadir: Ayni mal iki farkli fiyattan satilamaz (Elton & Gruber, 1995: 368).
AFM fayda teorisi herhangi bir varsayim gerektirmez veya yatirimcilarin

beklenen getirilerini ortalama ve varyansa dayali bir modelle maksimize etmesi

gerekliligini benimsemez (Cuthbertson, 1996: 63).
2.2.3. Tek Faktorlii ve iki Faktorlii Model

Arbitraj Fiyatlama Modelinin en basit sekli tek faktorlii modeldir. Sadece tek bir
faktor iceren bu modelde risk faktorii ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir iligki s6z
konusudur. Getiriler tek faktdr modeliyle genellestirildiginde varlik fiyatlama denklemi:

Fi = AO + Albi' (29)

(2.9) denkleminde A, ve A, sabittirler. b; = 0 kabul edilirse 1; = A, esitligi elde edilir
ve bu durum 7;’nin risksiz varliga esit oldugu anlamina gelir. O halde denklem (2.9)
tekrar yazilirsa

7 = 15 + Ayb; (2.10)

denklem (2.10) elde edilir. b, = 1 oldugu birim duyarlilik durumunda p* piir faktor
portfoyiinii ifade etmektedir. (2.10) denklemini diizenlersek portfoyiin beklenen

getirisi:

Tpr =17 + A4. (2.11a)

(2.11a) denklemi diizenlenirse:

e —1r = Ay, (2.11b)

(2.11b) denkleminde A;, portfoyiin birim duyarlilik durumunda faktér risk primini

gostermektedir. §; = 7,+ olarak belirtilirse, beklenen getiri
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61 - rf ES Al (211C)

esitligine donisir. Esitlik (2.10)’da A; yerine, esitlik (2.11c) yazilirsa Arbitraj

Fiyatlama Teorisi denklemini elde edilir:
r; =17+ (8, — 17)by. (2.12)

Iki faktorlii durumda F;ve F, makroekonomik iki degiskeni temsil etmektedir. b;; ve

b;,’nin faktor duyarlilik katsayilarini olusturdugu iki faktér modeli:
r=a; + bilFl + bi2 FZ + e;. (213)

Tek faktor Arbitraj Fiyatlama Modeli (denklem (2.9)) gelistirilirse iki faktorlii Arbitraj
Fiyatlama Modeli:
fi = AO + Albil + }{zbiz. (214)

b;;y ve b;; duyarlilik katsayilarmin ikisinin de sifir oldugu durumda daha once de
belirtildigi gibi risksiz varlik getirisi 77, 4y’a esit olacaktir. Denklem (2.14) tekrar

diizenlenirse:

Fi = rf + Albil + Azbiz. (215)

Iyi gesitlendirilmis bir portfdyde bir faktor birim duyarliliga sahipken, diger faktor sifir

duyarlilik katsayisina sahiptir. by = 1 ve b, = 0 durumunda beklenen getiri &;, 75 +
Ay’e, by = 0 ve b, = 1 durumunda ise beklenen getiri §,, 7 + A, ye esit olacaktir. Bu
iki durumdan elde edilen &; — 7y = A; ve &, — 1y = A, esitlikleri denklem (2.14)’te

tekrar yerine yazilirsa iki faktorli arbitraj fiyatlama denklemi (2.16) elde edilir:

T_'i = T'f + (51 — rf)bil + (62 — rf)biZ' (216)
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2.2.4. Cok Faktorlii Model

Arbitraj Fiyatlama modeli tek veya iki faktorli modelden daha fazla sayida
faktor icerebilir. k faktorlii (Fy, F,, ..., F,) modelde her bir faktoriin her bir endekse
karsi tek bir duyarlihgi (b;;, bjy, ..., bj) bulunmaktadir. Bu durumda k —faktor modeli:

k
= a; + Z bUF} + é;. (217)
=1

Denklem (2.17 )’de

r; = [ menkul kiymetinin beklenen getiri diizeyi

a; = i menkul kiymetinin tiim endeksler sifirken getiri diizeyi

F; = i menkul kiymetinin getirisini etkileyen j endeksinin degeri

b

ij = t menkul kiymetinin getirisinin j endeksine olan duyarlilig

e; = ortalamasi sifir veya varyansi ¢/ ’ye esit olan rassal bir hata terimi

olarak tanimlanir. Yatirimcilar beklenen getiri ve risk ile ilgilenmektedirler. Denklemde

sifir sistematik risk 7y = 4, ve risk primleri §; — ry = A ise denklem:
fi = AO + Albil + /12bi2 + -+ ){'kbik' (218)

Ao sistematik risk sifir oldugu durumdaki beklenen getiriyi (49 = Rf); A, her bir
makroekonomik faktdriin risk primini (4, = ER; — R¢); by ise i menkul kiymetinin
getirisinin k endeksine olan duyarliligi1 ve varliklar arasindaki fiyatlama iliskisini

ifade eder.
Sonug olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli SVFM’nin tek faktorlii modelinin

gelismesine olanak saglamistir. Bir menkul kiymetin portfdy getirisinin birden fazla

faktore bagl olabilecegini gostermistir. AFM 06zet olarak iki denklemden olusur:

k
= ai+2bij13}-+£i
j=1



27

k
Fi=do+ ) by,
=1

2.25. SVFM ve AFM’nin Karsilastirmasi

Arbitraj Fiyatlama ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modellerinin beklenen
getirileri farkli varsayimlara dayandirilmistir. AFM ¢oklu-faktor (multi-factor) modeli
olarak bilinirken, standart SVFM ise AFM’nin tek-faktor modeli olarak bilinmektedir.

AFM c¢ok sayida varliktan yararlanarak 1iyi c¢esitlendirilmis portfoyler
olusturulabilecegini ve beta ile beklenen getiri arasinda bir iligki kurulabilecegini
belirtir. SVFM ise bu iliskinin pazar portfoyilinde olabilecegini savunur. Fakat pazar
portfoyiinii gergekte olusturmak zordur (Karan, 2011: 267).

AFM pazar portfdyiine ihtiyac duymaz yani R; = Ry + ﬂi(ﬁm — Rf)
denklemindeki R,, gerekli degildir. Ancak bir portfdyiin beklenen getirisi olarak tercih
edilebilir. AFM borg alinan veya verilen risksiz bir varligin olmasi gerektigi kosulunu
gormez. SVFM’deki gibi ¢ok degiskenli getirilerin olasilik dagilim varsayimini ele
almadig1 gibi yatinmcilarin beklenen getiri, varyans veya standart sapma temelinde
portféy olusturduklarin1 varsaymaz. Ayrica AFM, SVFM’ye gore daha az sinirlayicidir
(Kavurmaci, 2009: 60).

Her iki model de matematiksel olarak birbirleri ile uyumludur.
Ei = RF + bi1/11 + bizlz (219)
Denge durumunda SVFM’ne gore duyarlilik katsayisinin risk primleri:

A= ﬁll(ﬁm —Rp)
Ay = Baz (ﬁm —Rp)

Denklem (2.19)’da yazildiginda

R; = Rp + bj1fas(Ryy — Rp) + biaBaz(Ryy — Rp) (2.20)
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R; = Rp + (bi1a1 + bizPaz) (R — Rp).

Bi, (bi1fa1 + bizf52) olarak ifade edilirse SVFM formiiliine doniistir (Elton ve Gruber,
1995: 331):

R; = Rp + Bi(Ry — Rp).
AFM ile SVFM matematiksel olarak esit olsalar da her iki modelin bu denklemlere

ulasmadaki varsayimlart ve tarif ettikleri denge mekanizmalar1 farklidir (Kavurmaci,

2009: 62).
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UCUNCU BOLUM

AMPIRIK LITERATUR TARAMASI

3.1. Ampirik Literatiir Taramasi

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli William Sharpe (1964) tarafindan ilk kez
ortaya atilmis ve daha sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir.

Sharpe 1964 yilinda risk altinda varlik fiyatlarinin piyasa denge teorisini
gelistirmeye yonelik bir ¢caligma yapmustir. Sharpe yatirimeilarin daha yiiksek beklenen
getiriyi daha diistik getiriye tercih edeceklerini, aynt zamanda yatirimcilarin riskten
kacindiklarini belirtmistir. Yatirimci, faydasint maksimum yapan etkin sinir iizerinde

islem yapacaktir ve her bir yatirrmcinin kendine 6zgii optimal bir portfoyii vardir.

Lintner 1965 yilindaki ¢alismasinda risksiz finansal varligin modele eklenmesi
gerektigini ve beklenen getirinin risksiz faiz oranina ve risk primine bagl oldugunu
belirtmistir. Lintner beta tahmini i¢in zaman serisi analizini, hipotez testleri i¢in yatay

kesit regresyon analiz yontemini kullanmastir.

Sharpe ve Cooper (1972) NewYork Menkul Kiymetler Borsast (NYSE)’nda
1931-1967 yillar1 arasinda islem goren tiim isletmelerin aylik verilerini kullanarak
SVFM’yi test etmislerdir. Analiz sonucunda gerceklesen getirilerinin % 95’inden

fazlasinin betalarla aciklanabildigini saptamislardir.

Black, Jensen ve Scholes (1972) piyasa portfoyiinii direk test etmek yerine
Sermaye Piyasast Dogrusu iizerinden test etmislerdir. Bulgular getiri oran1 ve beta
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu gostermistir. Egim, pozitif ve istatistiksel olarak da
anlamlidir. Ayrica getiri oranlarinin tamami beta ile agiklanabilmektedir. Dolayistyla bu
bulgular SVFM nin standart formunu desteklemekle birlikte Sifir-Betal1 Model ile daha

uyumludur. Analizlerinde yatay kesit analizi yontemini kullanmiglardir.

Fama ve MacBeth (1973) yapmis olduklar1 ¢alismada NYSE’nin 1935-1938

yillart arasinda iglem goren tiim isletmelerin hisse senedi getirileri ile risk arasindaki
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iliskiyi yatay kesit regresyon modeli ile test etmistir. Bulgular sistematik olmayan riskin

model iizerine bir etkisi bulunmadigi ve modelin dogrusal oldugu yoniindedir.

1976 yilinda Ross tarafindan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne alternatif
olarak gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli, SVFM’ye gore daha az smirlayici
Ozellikler tasimaktadir (Ross, 1976). Roll (1977) Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’ne yonelik bazi elestirilerde bulunmustur. Roll modelde yer alan pazar
portfoyiiniin belirlenemeyecegini ve bu durumda portfoyiin etkin olamayacagini one
stirmiistiir. Roll ayrica betanin zaman iginde sabit olmadigin1 ve modelin betay1 sabit

kabul etmesinin tahminde yanilgilara yol agacagini savunmustur.

Roll ve Ross (1980) New York ve Amerikan Borsasi 1962 — 1972 dénemi hisse
senedi verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda oncelikle betalar1 tespit edip daha sonra
ortalama getirilerle iliskilerini incelemislerdir. Faktor analizi istatistiksel yontemini
kullanmiglardir. 1000’den fazla hisse senedi ilizerinde uyguladiklar1 c¢aligmalarinda,
firmalarin direk nakit akimlarim etkileyen faktorlerin beklenen enflasyondaki degisim,
beklenmeyen enflasyondaki degisim, endiistriyel iiretimdeki degisim oldugu sonucuna

varmislardir.

Chen, Roll ve Ross (1986) ekonomik durum degiskenlerinin menkul kiymet
getirileri lizerine olan sistematik etkisini ve bunlarin hisse senedi fiyatina olan etkisini
incelemisglerdir. Zaman serisi analiz yontemi kullandiklar1 ¢alismalarinda endiistriyel
tretim, risk primlerindeki degisim, iirlin egrisindeki biikiilmeler gibi degiskenlerin
menkul kiymet getirilerine olan etkilerinin daha diisik oldugu; beklenmeyen
enflasyonun 06l¢iisii ve donemler boyunca beklenen enflasyon degisimi etkilerinin daha
biiyiik oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica petrol fiyatlarinin menkul kiymet getirileri

tizerine etkisi yoktur.

Fama ve French (1992) SVFM’nin gecerliligini ve uygulanabilirligini
sorgulayan calismalar yapmislardir. NYSE, AMEX, NASDAQ verilerini kullanarak
yatay kesit getirilerinin, pazar [’s1, biiyiikliik, kaldirag, fiyat/kazan¢ orani ve defter
degeri/piyasa degeri oranlariyla iliskisini incelemislerdir. Bunlarin hisse senetlerinin
beklenen getirileri ile iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, hisse senetleri
beklenen getirilerini beta katsayisindan daha fazla aciklayan degiskenlerin de

olabilecegi sonucuna varmiglardir.
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Mukherje ve Naka (1995) Tokyo Borsa Endeksi (TSE) hisse senetleri fiyati ile
sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, M1, faiz orani, enflasyon orani, biiyiime
faktorleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu incelemeler sonucunda, sanayi {iretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve faiz oranlar ile borsa endeksi arasinda pozitif yonlii

iligki oldugu belirlenmistir.

Fama ve French (1996) 1992°deki calismalarini gelistirerek beta, F/K, PD/DD
degiskenleriyle olusturduklari ii¢ faktér modelinin, SVFM’de hisse senedi getirilerini

aciklamada yeterli oldugunu sonucuna ulagmislardir.

Gong ve Mariano 1997’de Giiney Kore piyasasi 1983-1994 yili verilerini
kullanarak VAR modeli ile hisse senedi piyasasinda beklenen ve beklenmeyen
getirilerin analiz edilmesine yonelik calismada bulunmusglardir. Bu ¢alismada,
ekonomik faktorlerin hisse senedi piyasasindaki beklenmeyen degisimin az bir kismini

acikladigi sonucuna ulagmislardir.

Durukan (1999) 1986-1998 donemi verilerini kullanarak hisse senedi fiyati ile
enflasyon, faiz orani, ekonomik aktivite, doviz kuru ve para arzi faktorleri arasindaki
iligkileri incelemistir. Analizde En Kiiciik Kareler tahmin yontemi kullanilmistir. Faiz
oraninin hisse senedi fiyatlarini agiklamada en etkin makroekonomik degisken oldugu
ve etkinin negatif yonde oldugu belirtilmistir. Para arz1 ve enflasyon oraninin hisse
senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel bir etkisinin bulunmadig1 ve doviz

kurunun ise anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Akdeniz, Salih ve Aydogan (2000) yapmis olduklar1 calismada 1992-1998
donemine ait IMKB’de islem gdren isletmelerin hisse senetlerine iliskin getiri oranlarmi
yatay Kesit analizi yontemiyle test etmislerdir. Burada aylik hisse senedi getirileri
tizerinde beta ile Ol¢iilen pazar riski etkisi, isletme biiyiikliigii etkisi ve fiyat/kazang
orani incelenmistir. Bulgular, getiri ile piyasa degeri arasinda aym yonlii; getiri ile
isletme biyiikliigli arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu; fakat piyasaya ait beta

degerinin getiri ile iligkisi olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Soufian (2001) 1980-1997 doénemi aylik verilerini kullanarak Ingiltere igin bir
calisma yapmistir. FVFM ve onun faktor modellerinin varlik fiyatlarini belirlemedeki

gecerliligini test etmistir. Ingiltere ekonomisinin farkli kosullarini yansittigi farkl
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donemler i¢in igletmeleri li¢ gruba ayirarak inceleme yapilmistir. Piyasa getirisinin
fiyatlandirmada anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, beklenmedik faktorlerin
etkilerini incelemek i¢in yapilan testler, varliklarin fiyatlandirilmasinda FVFM’nin ve
FVFM faktér modellerinin agiklayic1 gii¢lerinin zayiflamakta oldugunu gostermistir.
Faktorlerin risk primi farkli ekonomik kosullara gore degismektedir sonucuna

ulastimistir.

Karatepe, Karaaslan ve Gokgoéz (2002) Kosullu (Conditional) SVFM’yi
kullanilarak IMKB-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirilerini tahmin
etmislerdir. Statik SVFM’ye gore daha gergekei sonucglar veren Kosullu SVFM’nin
gecerliligi test edilmistir. IMKB hisse senetlerinin beklenen getirileri 6ngériiliirken;

Kosullu SVFM yonteminin kullanilmasinin daha anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Nishat ve Shaheen (2004) 1973-2004 donemi Karachi Borsast Endeksi verileri
ile alt1 makroekonomik faktoriin iliskisini incelemislerdir. Bu faktorler sanayi iiretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi, M1, Faiz orani, enflasyon oram1 ve biiylimedir. Hisse
senedinin en 6nemli pozitif belirleyicisinin sanayi liretim endeksi, en onemli negatif

belirleyicisinin ise enflasyon oldugu sonucuna ulagilmustir.

Akkum ve Vuran (2005) 1999-2002 doneminde Tiirk sermaye piyasasinda islem
goren hisse senetlerinin getirilerini etkileyen c¢esitli makroekonomik faktorleri ¢oklu
dogrusal regresyon analizi ile test etmislerdir. Arbitraj Fiyatlama Modelinde bagimsiz
degiskenler IMKB 30 Endeksi, alt sektor endeksleri (MALIEND, SINEND, HiZEND),
bliylime, sanayi liretim endeksi, doviz kuru sepeti, enflasyon, para arzi (M1), reel biitce
dengesi, ihracat/ithalat, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, vade riski, altin
fiyatlaridir. D6viz kuru, para arzi, enflasyon orani, piyasa faiz orani riskinin getirileri
aciklayan faktorler olduklari goriilmiistiir. Ayrica birlikte bu faktorlerin getirilerdeki
degisimleri agiklayict giiciiniin yliksek c¢ikmasina ragmen, getiriler ile aralarinda

beklenen iligkilerin tiimiiyle elde edilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Mumcu (2006) IMKB 100 endeksi kapanis fiyat: verilerini bagimli degisken
olarak aldig1 caligmasinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorlerin
derecesini aragtirmistir. Hazine bonosu faiz orani, M2, enflasyon, sanayi liretim endeksi,
dolar ve altin fiyati bagimsiz degiskenlerinden endeksi etkileyen en 6nemli faktoriin

hazine bonosu faiz oranlar1 oldugu belirtilmis ve bu iliskinin negatif bir iliski oldugu
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sonucuna varilmistir. Ayrica, altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski negatifken, dolar ve para arzi ile hisse senedi fiyatlari

arasindaki iliski pozitiftir.

Temizkaya (2006) ¢aligmasinda sermaye pazari denge modeli olarak da bilinen
FVFM’nin iilkemizdeki gegerliligini test etmistir. Bunun i¢in John Lintner’in iki etapl
regresyon yontemini kullanmistir. Arastirma sonucunda Lintner’in FVFM’yi test etmek
icin kullandig1 yontemin IMKB’de getiri ve risk arasindaki iliskiyi ¢ok iyi

aciklayamadigi sonucuna varmistir.

Giirsoy ve Rejepova (2007) ¢aligmalarinda her biri 10 hisse senedinden olusan
20 portfoytin 1995-2004 donemindeki haftalik risk primleri (rj - rf) ile beta katsayilar1
arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile test etmeyi amaclamistir. Fama ve MacBeth
(1973) ve Pettengill vd. (1995) yaklasimlari, arastirmada kullanilacak alternatif
metodlar olarak se¢ilmistir. Fama ve MacBeth yaklasimiyla elde edilen arastirma
sonuclar1 olusturulan portfoylerin beta katsayilar ile gerceklesen risk primleri arasinda
hi¢ bir anlamli iliski gostermemistir. Pettengill yaklasimi ile giiglii beta- risk primi

iligkileri bulunmustur.

Rhaiem, Ammou ve Mabrouk (2007) arastirmalarinda farkli zaman dilimlerinde
Fransa  Menkul  Kiymetler = Piyasas’'nda ~ FVFM’nin  degerlendirilmesine
odaklanmiglardir. Uygulanan metotlar, bir hisse senedinin getirisi ile betas1 arasindaki
korelasyonu nicel olarak ortaya koymustur. 2002-2005 yillar1 arasinda siirekli islem
gbren 26 hisse senedini iceren bir drneklem kullanilmistir. Ampirik sonuglar, bir hisse
senedinin getirisi ile betasi arasindaki iliskinin zaman O6lcegi uzadikga giliclenmekte
oldugunu gostermistir fakat yedek degiskenler arasindaki dogrusallik testi 6nemli bir
belirsizlik oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle FVFM’nin tahmin edilmesinde orta

donemli siiregler lizerinde uygulama yapilmasi, kisa doneme gore daha anlamlidir.

Humpe ve Macmillan (2007), 1965-2005 donemini kapsayan g¢alismalarinda,
makroekonomik degiskenlerin Amerika ve Japonya’daki hisse senedi fiyatlarina olan
etkisini koentegrasyon analizi yontemi ile incelemislerdir. Amerika icin hisse senedi
fiyatlar1 ile endiistriyel iiretim arasinda pozitif iliski, tiiketici fiyat endeksi ve uzun

vadeli faiz orani ile negatif iligki tespit edilmistir. Ayrica para arzinin hisse senedi
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tizerine onemli bir etkisi bulunmamaktadir. Fakat Japonya i¢in hisse senedi fiyatlari,
endistriyel {iretimden pozitif yonde etkilenirken, para arzindan negatif yonde

etkilenmektedir.

Kavurmaci (2009), Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modelini  karsilagtirmistir.  Hisse senedi fiyatlarin1  etkileyebilecek on iki
makroekonomik degisken ile IMKB 100 degiskeni Arbitraj Fiyatlama Modellerinin ve
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin olusturulabilmesi i¢in segilmistir. Yapilan
karsilastirma igin iki asamali regresyon analizi kullanilmistir. Yapilan analizler ve
Karsilastirmalar sonucunda, IMKB icin Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin
Arbitraj Fiyatlama Modelinden, daha az degisken sayisi ile daha fazla agiklayicilik

sundugu ve daha verimli bir model oldugu tespit edilmistir.

Bitirak (2010) ¢oklu regresyon analizi ile makroekonomik verilerin IMKB 100
endeksi iizerine olan etkilerini belirlenmeye calismistir. 2000 Ocak-2009 Aralik
doneminde IMKB 100 endeksini, tasarruf mevduat faiz oran1 ve kiilge altin gram fiyat:
degiskenlerinin negatif yonde etkiledigi, kapasite kullanim orani ve genis tanimli para

arz1 degiskenlerinin ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut (2010) Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma
Modelinin IMKB Ulusal 100 Endeksi’nde islem géren ve 1993-2007 yillar1 arasinda
stireklilik arz eden isletmeler tiizerindeki uygulanabilirligini panel veri analizi
yontemiyle arastirmistir. Ayrica, finansal varlik getirileri ile piyasa getirileri arasindaki
iliskiden hareketle, finansal varliklara ait piyasa risk primi alternatif olarak panel
regresyon yontemi kullanilarak tahmin edilmeye calisilmistir. Bulgular, FVFM’nin
IMKB’de ilgili dénemde gegerli oldugunu ve panel regresyonun piyasa risk priminin

hesaplanmasinda alternatif bir yaklasim olabilecegi sonucunu ortaya koymustur.

Tuna ve Tuna’nin (2013) ¢alismalarindaki ama¢ IMKB’de Asag1 Yéonlii Finansal
Varlik Fiyatlama Modelinin (AY-FVFM) gecerliligini test etmek ve standart Finansal
Varlik Fiyatlama Modelinin (FVFM) betas1 ile AY-FVFMnin asagi yonli beta
degerlerinin, ortalama getiri degerlerinde meydana gelen degisimleri aciklama giiclinii
karsilastirmali olarak incelemektir. AY-FVFM’nin IMKB’de gecerli oldugunu

gostermis, ayrica asagl yonli beta katsayisinin getiri degisimlerini agiklama giiciiniin,
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geleneksel beta katsayindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu nedenle, secilen

donem i¢in IMKB’de asag1 yonlii betanin, geleneksel betaya iistiin olabilecegi sonucuna

ulasilmstir.

Tablo 1. Ampirik Literatiir Tarama

Bagimh degisken Bagimsiz Yontem Bulgular
degisken
Lintner Hisse senedi Zaman serisi, Risksiz finansal varligin
(1965) getirileri yatay kesit modele eklenmelidir.
analizi Beklenen getiri risksiz faiz
oranina ve risk primine
baglidir.
Sharpe ve New York Menkul Sistematik risk ve getiri
Cooper Krymetler Borsasi oraninin bireysel varliklar
(1972) (NYSE)’nda 1931- tizerine etkisi pozitif tir
1967 yillar1 arasinda fakat bu iligki tamamiyla
islem gbren tim lineer degildir.
isletmelerin aylik
verileri
Black, New York Menkul Yatay kesit Getiri oran1 ve beta
Jensen ve Kiymetler Borsasi analizi arasinda dogrusal bir iligki
Scholes 1926-1966 yillart vardir. Egim, pozitif ve
(1972) arasinda islem goren istatistiksel olarak
tiim isletmelerin anlamlidir. Ayrica getiri
verileri oranlarinin tamami beta ile
acgiklanabilmektedir.
Dolayistyla bulgular
SVFM nin standart
formunu desteklemekle
birlikte Sifir-Betali Model
ile daha uyumlu
olmaktadir.
Fama ve NYSE’nin 1935- Risk Yatay kesit Sistematik olmayan riskin
MacBeth 1938 yillar1 arasinda regresyon model tizerine bir etkisi
(1973) islem goren tiim modeli bulunmadigi ve modelin
isletmelerin hisse dogrusal oldugu
senedi getirileri yOniindedir.
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Roll ve New York ve Enflasyon Faktor analizi Beklenen enflasyondaki
Ross Amerikan Borsasi Enddistriyel iiretim | istatistiksel degisim, beklenmeyen
(1980) 1962 — 1972 donemi | Risk primleri yontemini enflasyondaki degisim,
hisse senedi verileri | Faiz oranlar endiistriyel tiretimdeki
degisimi degisimi 1000°den fazla
hisse senedi iizerinde
uyguladiklar1 ¢calismada
firmalarin direk nakit
akimlarini etkileyen
faktorlerin oldugu
sonucuna varilmistir.
Chen, Roll, | NYSE hisse senedi Enflasyon, Hazine | Zaman serisi Hisse senedi getirilerinin
Ross getirileri ve menkul | Bonosu orani, sistematik ekonomik
(1986) deger fiyatlar uzun vadeli devlet haberlerden etkilendigi ve
tahvili, endiistriyel senetlerin bu etkilerle
iretim, diisiik uyumlu bir sekilde
nitelikli bonolar, fiyatlandig1 sonucuna
titketim, petrol ulasilmugtir.
fiyatlar
Fama ve NYSE, AMEX, Pazar f’s1, Zaman serisi Bagimsiz degiskenlerin
French NASDAQ verilerini | biytiklik, hisse senetlerinin beklenen
(1992) kullanarak yatay kaldirag, getirileri ile iliskili
kesit getirileri fiyat/kazang orani oldugunu tespit edilmistir.
Temmuz 1963- ve defter Ayrica, hisse senetleri
Aralik 1990 donemi | degeri/piyasa beklenen getirilerini beta
degeri oranlariyla katsayisindan daha fazla
iligkisini aciklayan degiskenlerin de
olabilecegi sonucuna
varilmigtir.
Mukherje Tokyo Menkul Sanayi tiretim Sanayi tiretim endeksi,
ve Naka Kiymet (TSE) endeksi tiiketici fiyat endeksi ve
(1995) Endeksi Tiiketici fiyat faiz oranlari ile borsa
endeksi faiz endeksi arasinda pozitif
oranlart yonlii iligki oldugu
belirtilmistir.
Gong ve Giiney Kore piyasasi VAR modeli Ekonomik faktorlerin hisse
Mariano 1983-1994 yilt senedi piyasasindaki
(1997) verileri ile hisse beklenmeyen degisimin az
senedi piyasasinda bir kismini agikladigini
beklenen ve sonucuna varilmustir.
beklenmeyen
getirilerin analizi
Durukan Hisse senedi fiyati Enflasyon, faiz En kiigiik Faiz oraninin hisse senedi
(1999) 1986-1998 donemi orani, ekonomik kareler fiyatlarin1 agiklamada en
aktivite, doviz yontemi etkin makroekonomik

kuru ve para arzi

degisken oldugu ve etkinin
negatif yonde oldugu
belirtilmigtir. Para arz1 ve
enflasyon oraninin hisse
senedi fiyat hareketlerini
belirlemekte istatistiksel bir
etkisinin bulunmadigi ve
d6viz kurunun anlamli bir
role sahip olmadigini
Saptanmigtir.
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Akdeniz, 1992-1998 Beta ile dlgiilen Yatay kesit Getiri ile piyasa degeri
Salih ve donemine ait pazar riski etkisi, analiz yontemi | arasinda ayni yonlii; getiri
Aydogan IMKB’de islem isletme biyiikligi ile isletme biiyikliga
(2000) goren igletmelerin etkisi ve arasinda negatif yonlii bir
aylik hisse fiyat/kazang orani iliski oldugu; fakat
senetlerine iliskin piyasaya ait beta degerinin
getiri oranlari getiri ile iliskisi olmadig1
saptanmuistir.
Soufian Ingiltere 1980-1997 iki asamali Piyasa getirisinin
(2001) donemi aylik verileri regresyon fiyatlandirmada anlaml
analizi yontemi | oldugu sonucuna
FVFM ve onun vartlmistir. Ayrica,
faktor modellerinin beklenmedik faktorlerin
varlik fiyatlarim etkilerini incelemek igin
belirlemedeki yapilan testler, varliklarin
gegerliligi fiyatlandirilmasinda
FVFM’nin ve FVFM
faktor modellerinin
aciklayici giiclerinin
zayiflamakta oldugunu
gostermistir. Faktorlerin
risk primi farkli ekonomik
kosullara gore
degismektedir.
Karatepe, Kosullu IMKB hisse senetlerinin
Karaaslan (Conditional) SVFM beklenen getirileri
ve GOkgoz | yontemi kullanilarak ongoriiliirken; Kosullu
(2002) IMKB-30 SVFM yonteminin
endeksinde yer alan kullanilmasi daha anlamli
hisse senetlerinin sonuglar verir.
getirileri
Nishat Karachi Menkul Sanayi tiretim Standart Hisse senedinin en 6nemli
Shaheen Kiymet Borsasi endeksi, tiiketici Augmented pozitif belirleyicisi sanayi
(2004) 1973-2004 fiyat endeksi Dickey-Fuller | iiretim endeksiyken, en
M1 Testi onemli negatif belirleyicisi
Faiz oram enflasyondur.

Enflasyon orani
Biiylime
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Akkum IMKB 30 IMKB 30 Endeksi | Coklu dogrusal | Getiriler ile IMKB 30 ve
Vuran firmalarmin hisse Alt Sektor regresyon alt sektor endeksleri ile
(2005) senetlerinin 1999- Endeksleri yontemi enflasyon oranlari arasinda
2002 aylik getirileri | (MALIEND, pozitif iliski oldugu; doviz
SINEND, kurlar1, para arzi, vade riski
HIZEND ) arasinda negatif iligkinin
Biiyiime oldugu sonucu elde
Sanayi Uretim edilmistir. Diger
Endeksi faktorlerden biiyliime,
Dé&viz Kuru Sepeti sanayi iiretim endeksi,
Enflasyon biitce dengesi, ihracatin
Para Arz1 (M1) ithalat1 karsilama orani ve
Reel Biitge cari islemler dengesi
Dengesi analizde oldukga az sayida
Ihracat/ithalat firmanin denkleminde yer
Cari Islemler almakla birlikte getiriler ile
Dengesi beklenen yonde iliskiler
Piyasa Faiz Orani genelde goriilmediginden,
Vade Riski bu faktorlerin hisse senedi
Altin Fiyatlart getirileri izerinde etkili
olmadig1 gorilmiistiir.
Mumcu IMKB 100 Endeksi | Hazine Bonosu Coklu dogrusal | IMKB 100 Endeksini
(2006) kapanis fiyati Faiz Orani, Para regresyon etkileyen degiskenler
Arz1 (M2), Hazine Bonosu Faiz
Enflasyon Oranlari (negatif iliski),
(TUFE), Sanayi Dolar Fiyat1 (pozitif),
Uretim Endeksi, Sanayi tiretim Endeksi
Dolar ve Altin (negatif) ve Para Arzi (M2)
Fiyatlart (pozitif) olmustur. Altin
Fiyatlar1 ile TUFE
degiskenleri IMKB 100
Endeksi’ni etkilememistir.
Temizkaya | Sermaye pazari John Lintner’in | Arastirma sonucunda
(2006) denge modeli olarak iki etaph Lintner’in FVFM’yi test
da bilinen regresyon etmek i¢in kullandig
FVFM’nin yontemini yontemin IMKB’de getiri
tilkemizde ve risk arasindaki iliskiyi
gegerliligi ¢ok iyi agiklayamadigi
sonucuna vartlmigtir.
Giirsoy ve | Her biri 10 hisse Regresyon Fama ve MacBeth
Rejepova senedinden olusan analizi yaklagimiyla elde edilen
(2007) 20 portfoyitin 1995- arastirma sonuglari
2004 donemindeki olusturulan portfoylerin
haftalik risk primleri beta katsayilari ile
(Tj — rf) ile beta gergeklesen risk primleri
katsayilart arasinda hig¢ bir anlaml

arasindaki iligki

iligki gostermemistir.
Pettengill yaklagim ile
gliclii beta- risk primi
iligkileri bulunmustur.
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Rhaiem, Farkli zaman Zaman serisi Bir hisse senedinin getirisi
Ammou ve | dilimlerinde Fransa ile betas1 arasindaki
Mabrouk Menkul Kiymetler korelasyonu nicel olarak
(2007) Piyasasi’nda ortaya koymustur.
FVFM’nin Sonuglar, bir hisse
degerlendirilmesi senedinin getirisi ile betas1
arasidaki iligskinin zaman
Olcegi uzadikga
giiclenmekte oldugunu
gostermistir fakat yedek
degiskenler arasindaki
dogrusallik testi nemli bir
belirsizlik oldugunu ortaya
koymustur. Bu nedenle
FVFM’nin tahmin
edilmesinde orta donemli
stirecler {izerinde uygulama
yapilmasi, kisa doneme
gore daha anlamlidir.
Humpe ve | 1965-2005 donemi Koentegrasyon | Amerika igin hisse senedi
Macmillan analizi fiyatlari ile endiistriyel
(2007) Makroekonomik iretim arasinda pozitif
degiskenlerin iligki varken, tiiketici fiyat
Amerika ve endeksi ve uzun vadeli faiz
Japonya’daki hisse orani ile negatif iliski
senedi fiyatlarina bulunmaktadir. Ayrica para
olan etkisi arzmin hisse senedi {izerine
onemli bir etkisi
bulunmamaktadir. Fakat
Japonya i¢in hisse senedi
fiyatlari, endiistriyel
iretimden pozitif yonde
etkilenirken, para arzindan
negatif yonde etkilenir.
Kavurmaci | IMKB 50 hisse IMKB 100, altin iki asamali IMKB i¢in Finansal
(2009) senetleri fiyatlari fiyatlari, faiz orant | regresyon Varliklar1 Fiyatlama
icin 2002-2006 (hazine bonosu), analizi Modelinin Arbitraj
yillar yiizde TUFE, sanayi Fiyatlama
degisimi tiretim endeksi, Modelinden, daha az

GSMH, doviz kuru
(dolar ve Euro),
kredi hacmi, para
arz1 (M2), kapasite
kullanim orani,
ihracat ve ithalat

degisken sayisi ile daha
fazla aciklayicilik sunar ve
daha verimli bir modeldir.
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Bitirak 2000 Ocak- 2009 IMKB endeksi, Coklu Tasarruf mevduat faiz
2010 Aralik IMKB 100 kiilge altin gram regresyon orani ve kiilge altin gram
aylik verileri fiyatlari, doviz analizi fiyat1 degiskenlerinin
kuru(dolar), para IMKB 100 endeksini
arzi negatif, kapasite kullanim
(genis ve dar orani ve genis tanimli para
tanimli), arz1 degiskenlerinin pozitif
enflasyon, faiz yonde etkiledigi sonucuna
orani, ekonomik varilmsgtir.
aktivite,
uluslararasi
portfdy yatirimlart,
sanayi iiretim
endeksi, tasarruf
mevduat faiz
oranlari, tiikketici
fiyat endeksi,
ihracatin ithalati
karsilama orani,
imalat sanayi
kapasite kullanim
oranlari, i¢ borg
stoku, cari islemler
dengesi
Korkmaz, | FVFM (IMKB) Panel veri FVFM’nin IMKB’de ilgili
Yildiz ve Ulusal 100 analizi yontemi | dénemde gecerli oldugunu
Gokbulut Endeksi’nde islem ve panel regresyonun
(2010) goren ve 1993-2007 piyasa risk priminin
yillart arasinda hesaplanmasinda alternatif
stireklilik arz eden bir yaklasim olabilecegi
isletmeler sonucu
Cakar “Bankacilik”, “gida | Sanayi Uretim Coklu Sanayi tiretim endeksi,
(2012) ve icecek”, “holding | Endeksi regresyon doviz kurlarindaki
ve yatirim”, “orman, | Doviz Kurlar yontemi degisimler ve faiz oranlar1

kagit ve basim”,
“kimya, petrol ve
plastik”, “metal esya
ve makine”,
“sigorta”, “tas,
toprak”, “tekstil”,
“turizm”,

G

“ulagtirma”, “sinai”
2000:10- 2003:08
d6énemi — yatay
piyasa kosullari,
2003:09- 2007:11
donemi — yiikselen
piyasa kosullar1 ve
2007:12- 2009:03
doénemi — diisen
piyasa kosullari

Hazine Bonosu
Faizleri

faktorlerinin birlikte etkisi
ve tiim piyasa kosullar
genel olarak gz dniinde
bulunduruldugunda sanayi
iiretim endeksi ile sektor
endeksleri dogru
orantiliyken; doviz
kurlarindaki degisimler ve
hazine bonosu faizleri ile
sektor endeksleri genel
olarak ters orantilidir.
Genel anlamda
makroekonomik faktorlerin
en fazla etkiledigi
sektorler; Bankacilik,
Sigorta, Metal ve Makine
ve Tag Toprak sektorleri
olmustur.
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Tuna ve

Tuna’nin
(2013)

1991-2009 dénemi
icin IMKB’de
stirekli islem goren
73adet hisse
senedinin aylik
getirileri

AY-FVFM’nin IMKB’de
gegerli oldugunu
gOstermis, ayrica agagi
yonlii beta katsayisinin
getiri degisimlerini
aciklama giictiniin,
geleneksel beta
katsayindan daha yiiksek
oldugu belirlenmistir. Bu
nedenle, segilen donem igin
IMKB’de asag1 yonlii
betanin, geleneksel betaya
iistlin olabilecegi sonucuna
ulagilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM

PANEL VERi EKONOMETRIK YONTEMIiYLE MODELIN TAHMINi

Bu bolimde amacimiz, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama ve Arbitraj Fiyatlama
Modellerinin hisse senedi getirileri agisindan karsilastirmasini yapmak icin gereken
duyarhilik katsayilarin1 ve acgiklayiciliklarimi hesaplamak ve buna uygun model
olusturmaktir. Oncelikle bu boliimde tez calismasinda kullanilacak olan panel veri
yontemine iliskin teorik ¢erceve verilmistir.

Sonraki asamada arastirmanin konusu ele alinmis ve modelin olusturulmasinda
kullanilan degiskenlerin neler oldugu belirlenmistir. Modelde yer alan degiskenlerin
panel veri analizi ile test edilmesinin ardindan yorumlari yapilmis, Sermaye Varliklar
Fiyatlama ve Arbitraj Fiyatlama Modelleri hisse senedi getirileri agisindan

karsilastirilmistir.

4.1. Panel Verinin Ozellikleri

Panel veri; bireyler, iilkeler, hane halklar1 ve firmalar gibi yatay kesit birimlere
ait gdézlemlerin, belli bir zaman periyodunda bir araya getirilmesi olarak tanimlanir

(Baltagi, 2005: 1).

Regresyon modelleri hem betimsel hem de yapisal ekonometrinin Onemli
istatistiksel araclaridir. Ancak ekonomik verilerden regresyon dogrusuna genellikle
nedensel bir yorum verilemez. Gergekte gozlemlenen ve gozlemlenemeyen degiskenler
arasinda iliski olmasi beklenirken, regresyon modellerinde agiklayict degiskenler ile
gozlemlenemeyen  degiskenlerin iliskisiz  oldugu kabul edilmistir.  Ayrica
gozlemlenemeyen heterojenlik nedeniyle de degiskenler arasinda iligski olabilir. Bu
durum yatay kesit regresyon analizinde genellikle karsilasilan bir problemdir. Hem sag
tarafta ve hem de sol tarafta yer alan degiskenleri direk etkileyen degiskenler denklemde
yer almiyorsa, agiklayici degiskenler hata terimleri ile iliskili olacak ve regresyon

katsayilar1 sapmali olacaktir. Ekonometrinin genelde bu sorunlara karsiligi c¢oklu
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regresyon ve ara¢ degisken modelleridir (Arellano, 2003: 7-8). Panel veri analizi
yontemi de son zamanlarda bu soruna karsi etkili bir ¢oziim yolu olusturmaktadir. Panel
veri analizi iligkili ve zamanla degismeyen heterojenligi kontrol altina alabilmektedir
(Ugur, 2009: 35).

Ekonomik analizlerde panel veri kullanmak zaman serisi veya yatay kesit veri
kullanmaya kiyasla daha iyi sonuglar verir. Panel verilerin temel avantaji yatay kesit
birimler aras1 davranig farkliliininin modellenmesinde arastirmaciya esneklik

saglamasidir (Greene, 2007: 284). Panel verinin diger avantajlari su sekilde siralananir:

1. Panel veri analizinde yer alan bireyler, firmalar, bolgeler ve iilkeler gibi
yatay kesit birimleri ayn1 6zellikleri tagimazlar, yani heterojendirler. Zaman
serisi ve yatay kesit verileri analizleri bu degisikligi kontrol edemezken;
panel veri analizi veri setinin i¢erdigi bu heterojenligi kontrol eder (Baltagi,

2005 4).

2. Panel veri analizi aragtirmaciya daha fazla veri ile ¢alisma olanagi sunar. Bu
durumda, gozlem sayisi ve dolayisiyla serbestlik derecesi artmis olur.
Aciklayict degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantinin derecesi azalir.
Boylece ekonometrik tahminlerin glivenirligi ve etkinligi artmis olur (Hsiao,
2003: 3).

3. Panel veri uyum dinamiklerini ¢alismak i¢in daha uygundur. Goreceli olarak
sabit olan yatay kesit dagilimlar1 bircok degisikligi gizler. Panel veri ile
igsizlik stireleri, konut ve gelir hareketliligi daha i1yi ¢alisilabilir. Ayrica,
igsizlik ve yoksulluk gibi ekonomik durumlarin siirelerini incelemek de daha
iyidir ve eger panel yeterince uzunsa ekonomi politikas1 degisimlerindeki

uyarlamay1 aydinlatabilir (Baltagi, 2005: 6).

4. Modeldeki aciklayici degiskenlerle iligkili olan ve modelde yer almasi
gerekirken dahil edilmeyen dislanmis degiskenler nedeniyle sapmasiz, tutarl
ve etkin tahminciler elde edilemeyebilir. Panel veri hem zamansal
dinamikleri hem de kesit birimlerini igerdigi i¢in eksik ya da
gozlemlenemeyen degiskenlerin etkileri daha 1yi kontrol edebilir (Hsiao,

2003: 5).
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5. Diger bir avantaj, duragan olmayan zaman serisi analizlerinin yapilmasidir.
Eger veriler duragan degilse T — oo iken en kii¢lik kareler ve maksimum
olabilirlik tahmincilerinin biiyiik 6rneklem dagilimlar1 normal dagilim
gostermez. Fakat yatay kesitlerin bagimsiz oldugu panel veride, merkezi
limit teoremi yatay kesit birimleri boyunca bir¢ok tahmincinin limit
dagiliminin asimptotik olarak normal ve Wald tipi test istatistiklerinin
asimptotik olarak Ki-kare dagilimma sahip oldugu gosterilebilir (Hsiao,
2003: 7).

Panel verinin avantajlarinin yan sira bazi1 dezavantajlart ve kisitlamalar1 vardir.
Panel veri ile yapilan calismalarda verileri diizenleme ve verileri toplama sorunu vardir.
Bu sorunlar kapsam, cevap vermeme, hatirlamama, goriisme sikligi, goriisme ortami ve
referans donemi problemleridir (Baltagi, 2005: 7). Buna ek olarak yatay kesit
bagimliligr vardir. Bu durum birimlerin hata terimleri arasinda korelasyon oldugunu
ifade etmektedir. Yatay kesit bagimliliginin varligi standart sabit etki ve rassal etki
tahminlerinin tutarl ancak etkin olmamasina ve tahmin edilen standart hatalarin sapmali
olmasina neden olmaktadir (Hoyos, 2006). Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin
dikkate alinip alinmamasi elde edilen sonuglar1 6nemli Glglide etkilemektedir (Breusch
ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu sebeple analize baslamadan once serilerde ve
esbiitlinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin varliginin testleri yapilmalidir.
Cinkii birim kok ve esbiitiinlesme testleri segilirken bu durum goz Oniinde
bulundurulmalidir. Aksi halde yapilan analizler hatali sonuglar verebilecektir. Yatay
kesit bagimliliginin varligl, panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiikse
Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testiyle; her ikisi de biiyiikse Pesaran
(2004) Cross-Section Dependence (CD) testiyle arastirilabilmektedir (Goger vd, 2012:
455). Panel veride birim boyutu zaman boyutuna kiyasla daha fazladir. Bunun anlama,
asimptotik degerlerin olduk¢a fazla sonsuza uzanan birim sayisina dayandigi anlamina
gelir (Baltagi, 2005: 7). Panel veri modelindeki hata terimi ¢ogu zaman sapmalidir ve
terim hem zaman serisi modeline hem de yatay kesit modeline ait sapmay1 icermektedir

(Tatoglu, 2012: 14).
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4.2 .Panel Veri Modelleri

Panel veri regresyonu yatay kesit ve zaman serisi regresyonundan farkli olarak

degiskenlerinde ¢ift alt indis ile gosterilir:

Vit = Qit + BritX1ic T P2itXaic T+ + BritXkie + Eir

K
yit = ait + Z Bkitxkit + git k = 1,2, ...K; [ = 1, ...,N; = 1, ...,T. (4.1)
k=1

Denklem (4.1)’de i hanehalki, bireyler, firmalar, iilkeler gibi birimleri; t
zamani, yani i alt indisi yatay kesit boyutunu ifade ederken t alt indisi zaman serisi
boyutunu temsil etmektedir. k degisken sayisini; y;; bagimli degiskeni; «a;; sabit
parametreyi; Brir = (Biit» Bait» > Pxic) €&im parametrelerini; x,;; agiklayici degiskeni;

&;¢ hata terimini ifade etmektedir. Ayrica &;;~IID (0, 52) oldugu varsayilmistir.

Panel veri ile daha ¢ok hata terimlerinin 6zellikleri ve katsayilarin degisebilirligi
ile 1lgili farkli varsayimlardan dolayr farkli modeller olusturulabilmektedir. Bu

modeller:

e Egim parametresi ve sabit parametrenin birim ve zamana gore degismedigi

durum:

K
yit=a+ Zﬁk‘xkit-'-git' i=1,...,N, t=1,,T (42)
k=1

e Egim parametresinin sabit ve sabit parametrenin birimlere gore degistigi

modeller:

K
Vit = Q; + Z :kakit + Eit» i = 1, ...,N, t = 1, ,T (43)
k=1

e Egim parametresinin sabit, sabit parametrenin birimlere ve zamana gore

degistigi modeller:
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K
yit = ait + Z kaklt + Eit, l = 1, ...,N, t = 1, ...,T (4‘.4‘)
k=1

e Tiim parametrelerin birimlere gore degisken oldugu modeller:

K
Yie = a; + Zﬁkixkit + &t i=1,..,N, t=1,..,T (45)
k=1

e Tiim parametrelerin birimlere ve zamana gore degistigi modeller:

K
Vit = Q¢ + Z ,Bkitxkit + Eit» i = 1, ...,N, t = 1, ,T (46)
k=1

seklindedir (Hsiao, 2003: 11).

Panel veri modellerindeki parametreler birimlere veya birimlere ve zamana gore
farkli degerler alabilir ve bu durumda tahmin edilen parametre sayis1 6rneklem hacmini
asar. Bu nedenle panel veri analizi yapilan ¢alismalarda hata teriminin 6zellikleri ve
katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlar nedeniyle farkli modeller elde
edilebilir. Bunlar: a;’nin agiklayict degiskenler (xj;;) ile korelasyonlu olmasi
durumunda kullanilan sabit etkiler modeli ve @;’nin agiklayici degiskenler (xi;.) ile
korelasyonsuz olmasi durumunda kullanilan rassal etkiler modelidir.  Her iki
yaklasimda da hata terimi &;’nin, birim ve zaman boyunca bagimsiz ve normal

dagildig1 varsayilmaktadir (Johnson ve Dinardo, 1997: 391).

4.2.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, yatay kesit birimlerini olusturan 6rneklem rassal érneklem

secimi olusturulamadigr durumda kullanilir (Erlat, 2008: 11). Egim ve/veya kesim

PR

katsayilarinin, birimlere veya zamana gore degistigi modeller tek yonlii sabit etkiler

modeli; egim ve/veya kesim katsayilarinin hem birimlere hem de zamana gore degistigi

modeller ise ¢ift yonlii sabit etkiler modelidir.
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Gozlemlenemeyen etkilerin agiklayici degiskenler ile iliskili oldugu durumda,
icsellik problemini ¢6zmek i¢in kullanilir. Sabit etkiler modelinde, egim parametreleri
biitin yatay kesit birimler i¢in ayni iken, sabit parametre «;, tek yonlii modelde

birimden birime degismektedir (Tatoglu, 2012: 79).

Eger modelde z; gézlemlenemeyen fakat X;; ile korelasyonlu ise eksik bilgi
sebebiyle en kiiciik kareler tahmincisi § yanli ve tutarsiz olur. Tek yonlii sabit etki

modeli:
Yie = a; + xl{t + B+ u; (4.7)

Denklem (4.7)’de (x1i¢, -, Xgit) = Xj; V€ U;; ile agiklayict degiskenler arasinda
korelasyon olmadigi varsayilmaktadir. Burada a; = zja tiim gozlemlenebilir etkileri
icerir ve tahminlenebilir kosullu bir ortalama oldugunu gosterir. Bu sabit etki yaklagimi
a; regresyon modelindeki gruba 6zgii terimi ifade eder. Burada kullanilan “sabit”
terimi a;’nin rassal olmadigi anlamina gelmez. «@; ve X;; nin korelasyonlu oldugunu

ifade eder (Greene, 2007: 183).

Bu model birimler arasindaki farkliliklarin sabit terimden ileri geldigini
varsaymaktadir. Birim etki a; gézlemlenemeyen bir degisken olarak bilinir fakat burada
a; tahmin edilmesi gereken sabit bir terim olarak ele alinacaktir. y; bagiml degisken ve
X; aciklayici degisken, i ise T X 1 boyutlu birim matris ve u;, T X 1 boyutlu hata terimi

matrisi ifade etmektedir. Bu durumda model:
Yi = Xl:B + ial- + ui. (48)

Modelin matris formu

Y1 X1 i 0 - 0][% Uy
X i a u

ygz — :2 ﬁ + 0 1 : 0 E2 + E2

Yn Xh 0 0 - illan Un

veya

y=[X d; dp .. dn][§]+u. (4.9)
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Burada d;, i. birimin golge degiskenini ifade etmektedir (Greene, 2002: 287).
Her bir i i¢in kesim parametresi tahmin etmenin bir yolu, modelde agiklayici
degiskenler ile birlikte her bir yatay kesit gézlem i¢in bir kukla degisken eklemektir
(Wooldridge, 2013: 485). D =[d; d; .. d,], nT xn boyutlu bir matristir bu

durumda modeli su sekilde ifade edebiliriz:

y = Xf + Da + u. (4.10)

Bu model Golge Degiskenli En Kiiclik Kareler yontemidir (Greene, 2002: 287).
Hata terimi E(u;) = 0, var(u;) = o2 ve hata terimi otokorelasyonsuzdur. Bu model
klasik regresyon modelidir ve eger n yeterince kiiclikse siradan en kiiciik kareler ile
tahmin yapilabilir. Bireylerin gozlemlenemeyen etkilerinin modelde yer almasini
saglayan yontem En Kiigiik Kareler Kukla Degiskeni tahmincisidir. Sabit etkileri
modele dahil etmek i¢in kukla degisken kullanilir.

Grup i¢i tahmin yontemde, her birim i¢in zaman serisi gdzlemlerinden birim
ortalamalar ¢ikartilarak degiskenler doniistiiriiliir ve daha sonra doniistiiriilmis
degiskenlerle olusturulan regresyona Havuzlanmig En Kiigiikk Kareler Yontemi
uygulanir. Daha sonra birim golge degisken katsayilari, kalintilarin grup ortalamalari
kullanilarak tahmin yapilir. Boylece, golge degisken tuzaginin yani sira ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunundan da kurtulmus olunur (Tatoglu, 2012: 86).
Orijinal regresyon modelimiz

Yie = @i + Xt + Ui (4.11)
Zaman boyutuna gore birim ortalamalar alinirsa,

Yie = Vi = (e — %) B + wye — Uy (4.12)
veya (4.13) goriildigii gibi ifade edilir:

)=’it = fitﬁ + ﬁit- (4-13)
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Denklem (4.13)’te

Yie= Wie =¥, X = O — %) Ve Upe(= wye — Uy).
Grup i¢i tahmincinin varsayimlart:

o E(UylXx;,a)=0
Bagimsiz degiskenler ile birim etkinin hata terimi ile iliskisiz oldugu
anlamina gelmektedir. Fakat E(a;| X;) #0 olabilmektedir. Bu sebeple,
sabit etkiler modelinde x;;’lerle korelasyonlu olan birim etkiler olsa bile
tutarli olabilmektedir. E(a;| X;) # 0 olabilme varsayimi rassal etkiler
modeli i¢in gegerli degildir. Buna duruma gore, sabit etkiler tahmincisi
rassal etkiler tahmincisinden daha direnglidir.

o S EEE)] =K
Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur.
Bu iki varsayim grup i¢i tahmincisinin tutarliligini saglamaktadir.

o E[uji;| %, a;] = oly

Bu varsayim varyanslar sabittir ve kosullu kovaryanslar sifirdir (Tatoglu,
2012: 86-89).

4.3. Arastirmanin Konusu ve Kullanilan Veri Seti

Finans literatiiriinde finansal varliklarin getirilerini etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik iki model bulunmaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
belli varsayimlar altinda finansal varliklarda beklenen getirileri etkileyen tek unsurun
her bir varligin piyasa ortalama getirisi ile oldugunu savunur. Sistematik riski ifade eden
bu iliski, modelde beta katsayis1 ile Olgiiliir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ise belli
varsayimlar altinda finansal varliklarin beklenen getirisini birden ¢ok makroekonomik
faktoriin etkileyecegini ifade eder. Arastirmanin amaci, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni beta ve duyarlilik katsayilar1 araciligiyla hisse
senedi getirileri agisindan karsilagtirmaktir.

Uygulamada veri seti Borsa Istanbul’a kayitl Imalat Sanayi’de yer alan

2005:01-2012:09 doneminde siireklilik arz eden 139 isletmenin aylik verilerinden



50

olusmaktadir. Calismadaki firmalara ait veriler BIST (Borsa Istanbul) resmi internet
sitesindeki bilgilerle olusturulmustur.

Calismada bagimli degisken Imalat Sanayi’de 2005:01-2012:09 yillarinda yer
alan 139 firmaya ait ay sonu kapanig fiyatlardir. Bagimsiz degisken olarak 2005:01-
2012:09 donemi BIST-100, Cumhuriyet Altin1 Satis Fiyat1 (TL/Adet), Hazine Bonosu
Risksiz Faiz Oram 90 Giinliik Devlet I¢ Borglanma Senedi, Sanayi Uretim Endeksi,
Kapasite Kullanim Orani, Para Arzi M1 ve M2, Odemeler Dengesi Cari Islemler
Hesab1, Cari Agik, I¢ Bor¢ Stogu, TUFE ve Reel Efektif Déviz Kuru aylik verileri
kullanilmistir. Calismada ele alinan makroekonomik degiskenler ve BIST Endeks

getirileri Tablo 2’de belirtilen kuruluslarin kaynaklarindan elde edilmistir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan dort

makroekonomik degisken ile ilgili agiklamalar su sekildedir:

Reel Efektif Doviz Kuru (DOVIZ): Déviz kuru riskinin varligi, hisse senedi getirisini
(fiyatin1) ve dolayisiyla firmalarin degerini etkileyebilir. Doviz kuru hisse senedi
piyasalarini etkileyen onemli bir unsur olarak finans literatiirinde kabul gérmiistiir
(Akgoraoglu ve Yurdakul, 2002; Yilmaz, Giingoér ve Kaya, 2006). Disa agik bir
ekonomide hisse senedi getirileri lilke ekonomisindeki degisimlerden etkilendigi gibi
global ekonomideki hisse senedi fiyatlarindan ve doviz kurlarindan da etkilenmektedir
(Sharma ve Mahendru, 2010). Hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligskinin
incelendigi caligmalarda genellikle Nominal Doviz Kurunun fiyatinin modele dahil
edildigi gortilmektedir. Reel Efektif Do6viz Kurunun enflasyon farkliliklarimi goz
ontinde bulunduracak sekilde hesaplanmasi, iilke ekonomisiyle ilgili daha fazla bilgi
icermesi ve iilkenin dig rekabet giiciine iliskin kullanilan bir gosterge olmasi1 sebebiyle
calismada Nominal Doviz Kuru verileri yerine Reel Efektif Doviz Kuru verileri
kullanilmistir (Savas ve Can, 2011). Reel Efektif Doviz Kuru, ticari iligkisi bulunan her
iilke para biriminin hesaplamalara dahil edilmesi ile olusturulan bir endekstir (Cukur ve
Topuz, 1997: 24). Literatiirde doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar: arasinda ters yonli
bir iligki oldugunu gosteren ¢alismalar bulunmaktadir (Dumitriu, 2010; Dizdarlar ve
Derindere, 2008; Soenen ve Hennigan, 1988; Ma ve Kao, 1990; Akgoraoglu ve
Yurdakul, 2002; Ziigiil vd., 2009; Chiang ve Kee, 2009; Kuwornu ve Owusu-Nantwi,
2011). Doviz kurlarindaki yiikselis, dovize olan talebi artiracak ve hisse senetlerine olan

talebi diisiirecegi beklentisinden, hisse senetlerinin fiyatlarinin diisecegi ve hisse senedi
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getirilerinin azalacagi beklenmektedir (Kaya vd, 2013). Yerel hisse senedi piyasasi,
doviz kurunun agir1 ylikselmesinden yararlanir boylece hisse senedi fiyatlar artar. Yerli
para deger kaybettiginde uluslararasi veya ihracata yonelik firmalarin rekabet giicii artar
ve bu firmalar kurun asir1 yiikselmesinden dogrudan yararlanir. I¢ ekonomik durumun
bozulmast doviz kurunda bir degisme meydana getirdiginde, yerli paranin deger
yitirmesi yerel hisse senedi piyasasini olumsuz yonde etkiler. Yabanci para Tiirkiye’de
yatirimcilarin - hisse senetlerinin  6nemli alternatiflerinden biri olarak goriiliir.
Dolayisiyla, ikame etkisi dikkate alindiginda, Tiirkiye 6rnegi i¢in déviz kuru ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif iliski beklenir (Ozcam, 1997). Finans literatiiriinde
doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugunu gdsteren
caligmalar da vardir (Gay, 2008; Sohail ve Hussain, 2011; Aggarwal; 1981; Savas ve
Can, 2011).

Enflasyon (TUFE): Enflasyon orani Tiirkiye gibi enflasyonun yiiksek oldugu tilkelerde
hisse senedi fiyatina etki eden 6nemli bir makroekonomik degisken olarak goriiliir.
Enflasyon oranindaki artis ulusal paranin degerini diisiireceginden hisse senedi
fiyatlarinda artis olacaktir. Dolayisiyla teorik olarak hisse senedi ile enflasyon arasinda
ayni yonli bir iligki olmasi beklenir. Ama yapilan ¢aligmalarda bu durumun aksi
yoniinde sonuglar saptanmistir (Karamustafa ve Karakaya, 2004). Fama’ya gore hisse
senedi fiyatlar1 firmalarin gelecekteki kazang potansiyellerini yansittigindan, enflasyon
oranindaki artis nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik bozulma hisse senedi fiyatlarini ve
dolayisiyla hisse senedi getirilerini diisiiriir (Fama, 1981). Benzer sekilde Fama’nin bu
gorilisii Leroy (1984), Lee (1992) ve Marshall (1992) tarafindan da desteklenmistir
(Dizdarlar ve Derindere, 2008). Ayrica, Nelson (1976) savas sonrasi verileriyle, Firth
(1976) Ingiltere Borsasi ve Boyle ve Young Japonya verileri ile yaptiklari
caligmalarinda hisse senetleri ile enflasyon arasinda negatif yonli iliski tespit
etmislerdir (Cihangir ve Kandemir, 2012: 285). Chen vd. (1986) de beklenen ve
beklenmeyen enflasyonun hisse senedi fiyatlar {izerinde negatif bir etkisinin oldugu
sonucuna varmiglardir. Enflasyon 6l¢iimiiniin gostergesi olarak modelde tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) 2005:01-2012:09 dénemi aylik verileri kullanilmistir. Literatiirde
enflasyonun hisse senedi getirileri iizerine olan etkisi konusunda bir birliktelik yoktur.
Bazi ¢alismalarda enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki saptanmigtir

(Zugtl vd., 2009; Sohail ve Hussain,2011; Omag 2009; Akkum ve Vuran, 2005).
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Borsa Istanbul 100 Endeksi (BISTF): Borsa Istanbul’da genel fiyat diizeyini
belirlemek i¢in kullanilan temel endeks BIST 100’diir. Bu endeks, piyasa degeri en
yiiksek 100 sirketi igerir. Pazar portfoyii olarak BIST 100 endeksinin 2005-2012 yih
aylik getirileri veri olarak kullanilmistir ve bagmmli degiskendir. Hisse senedi
endeksleri, hisse senedi getirisini belirlemek icin kullanilir. Her bir sirketin hisse
senetlerinin son islem fiyati, o sirketin borsada islem goren toplam hisse senedi adedi ile

agirliklandirilarak dikkate alinir.

Kapasite Kullanim Oram (KKO): Bir iiretim biriminin belirli bir donemde fiilen
gerceklestirdigi tretim miktarinin fiziki olarak iretebilecegi en yiiksek miktara olan
oranina kapasite kullanim orani denir. Bir iilkedeki tiim iiretim maliyetlerinin diizeyini
belirleyen ve o {lkedeki tiim diretim isletmelerinin teorik ya da maksimum
kapasitelerinin ne kadarini kullandigini gosteren bu oran reel ekonomik faaliyetlerin
gostergesi oldugu icin modele dahil edilmistir (Cihangir ve Kandemir, 2012: 272).
Bitirak (2010) ¢alismasinda kapasite kullanim orani ile hisse senedi getirileri arasinda

ayn1 yonlii iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Hazine Bonosu (RF): Devlet tahvilleri, en az riskli menkul kiymet kabul edildigi i¢in
“beklenen getiri risksiz faiz oran1” olarak bilinir. Modelde risksiz faiz orani (Ry) olarak
90 giinlik Devlet I¢ Borglanma Senedi (90 giinliik Hazine Bonosu) verileri
kullanilmistir. Tahvilin anapara ve faiz 6demeleri devletin garantisi altindadir. Bu
yiizden getiri kesindir ve getiriler kesin oldugu i¢in bu getiriye risksiz faiz oram
denilmektedir. Yatirimci, hazine iflas etmedigi ve devlet var oldugu siirece getiri elde

edecektir.
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Makroekonomik Kisaltma | A¢iklama Kaynak
Faktorler
Imalat Sanayi ay sonu HSF Bagimli degisken Borsa
kapanis fiyat1 verileri Istanbul
Reel Efektif Doviz Kuru DOVIZ | TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru | TCMB
Altin fiyatlar ALTN Cumhuriyet Altin1 satis fiyati TCMB
(TL/Adet)
(Modelden ¢ikarildr)
Enflasyon TUFE TCMB
Borsa Istanbul 100 BISTF Piyasa portfoyii Borsa
Endeksi Istanbul
Hazine Bonosu RF 90 giinliik Devlet I¢ Bor¢lanma TCMB
Senedi
Sanayi Uretim Endeksi SUE Imalat Sanayi TCMB
(Modelden ¢ikarildr)
Cari Islemler Hesab1 CARIHS | Odemeler Dengesi Cari Islemler TCMB
Hesab1
(Modelden ¢ikarildi)
Cari Agik CARIAC | Odemeler bilangosu genel denge TCMB
degiskeni
(Modelden ¢ikarildi)
I¢ Borg Stogu ICBORC | (Modelden ¢ikarildr) TCMB
Para Arz1 M1 M1 (Modelden ¢ikarildi) Kalkinma
Bakanligi
Para Arz1 M2 M2 (Modelden ¢ikarildi) Kalkinma
Bakanligi
Kapasite Kullanim Oran1 | KKO Kalkinma
Bakanlig1

Arastirmada Oncelikle sektor endekslerini etkiledigi diisiiniillen makroekonomik

faktorlerin etki derecesini belirlemek icin panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
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Analiz sonucunda altin fiyatlari, i¢ bor¢ stogu, cari agik, sanayi iiretim endeksi, cari
islemler hesabi, para arzi1 M1 ve M2 istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu icin

modelden ¢ikarilmistir.

[statistiki analizler STATA 11 paket programi yardimiyla yapilmis; regresyon
analizi i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma Oncelikle modelde
kullanilacak makroekonomik risk faktorleri belirlenmis ve bu makroekonomik risk

faktorleri Excel programi kullanilarak diizenlenmistir.

Sonraki asamada, her bir sektorel endeksin makroekonomik risk faktorlerine
kars1 duyarlilik katsayilar1 yani beta katsayilar1 panel veri analizi yontemi kullanilarak
tahmin edilmistir. Makroekonomik degiskenler ile endeks getirileri arasindaki iligkiler
incelenmis ve hesaplanan Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeline ait bulgular tablolar esliginde yorumlanmustir.

Son asamada iki modelin agiklayicilik temelinde birbirlerine stiinligii olup

olmadig1 ¢esitli karsilagtirmalar yapilarak yorumlanmaistir.

4.4. Arbitraj Fiyatla Modeli Analizi

Arbitraj Fiyatlama Teorisinde menkul kiymetlerin fiyatlarin1 etkileyen cok
sayida ekonomik faktdr bulunmaktadir. Model, imalat Sanayi sektdrel endekslerinin
beklenen getirisinin makroekonomik degiskenlere nasil ve ne Olgiide tepki verdigini
makroekonomik degiskenlere ait betalarla 6lgmektedir.

Calismada hata pay1 %1 olarak belirlenmistir. Regresyon analizleri sonucunda
elde edilen regresyon katsayilar1 () ve bu katsayilarin istatistiksel olarak anlamliligini
gosteren olasilik degerleri tablolarla gosterilmistir. ¢t testi ve F testi i¢in olasilik
degerleri P > |t| ve Prob > F hesaplanmaktadir. Panel veri regresyon isleminin
istatistiksel olarak anlamliliginin test etmek igin t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Hangi hata pay1 ile ¢alisiliyorsa (@), o hata payi ile olasilik degerleri
karsilagtirilmakta ve olasilik degeri < hata pay:t ise test istatistiginin anlamli oldugu
sOylenmektedir. Regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilif1 i¢in F-degerinin
olasilik yogunluk degerinin p < 0,01 degerinden kiigiik olmas1 gerekmektedir.

Modellerin istatistiki olarak aciklayiciligi R? degerleriyle yorumlanmaktadir. R?,

bagiml degiskenin degisiminin yaklasik yiizde ka¢ oraninda analizde yer alan bagimsiz
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degiskenler yardimiyla ifade edilebildigini gostermektedir. Ayrica, tam logaritmik

model oldugu i¢in, parametreler elastikiyetleri vermektedir.

4.4.1. Panel Veri Analizi Tahminci Se¢cimi

Panel veri modelinin tahmininde sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler

(random effects) olmak iizere temel iki yaklagim bulunmaktadir.

Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler Modellerinden hangisinin kullanacagi
konusunda genel yaklagim belirli bir grubun tiim iiyelerinin modele dahil edilip
edilmedigiyle ilgilidir. Bu yaklasim, sezgisel bir nitelik tagimakla birlikte veri setinin
niteliklerine bakilarak karar verilir (Baltagi, 2005: 19). Bu calismada veri setinin
neredeyse tamamina ulasilmis olmasi gerekcesiyle model tahmini igin sabit etkiler

tahmini kullanilmustir.

Tablo 3. Sabit Etkiler Modeli Istatistik Sonuclar:

Sabit Etkiler (grup ici) tahmini Gozlem sayisi= 12927
Grup sayisi= 139
R-Kare grup i¢i= 0,1849 F(4,12784) = 725.14
Prob > F = 0.000
loghsf Katsay1 Standart t P> |t
hata
logbistf 1.126932* .0294455 38.27 0.000
logdoviz -1.011351*  .0840557 -12.03 0.000
logtufe -1.21388* .0527267 -23.02 0.000
logkko 4550677* .0832288 5.47 0.000
c -1.74896 .5666532 -3.09 0.002

* %1, ¥**%5, **%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 3 incelendiginde BIST-100 endeksinin hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak
anlamli ((P > [t]) = 0.000 < 0.01) etkiledigi gozlenmektedir. BIST-100’deki %1°lik
artis hisse senedi getirilerinde %1.12’°lik artisa neden olmaktadir. Doviz kurunun hisse
senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli ((P > [t]) = 0.000 < 0.01) etkiledigi
gozlenmektedir. Doviz kurundaki %1’lik artig hisse senedi getirilerinde %1.011°lik

azalisa sebep olmaktadir. Enflasyonun hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak
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anlamli ((P > [t]) = 0.000 < 0.01) etkiledigi gozlenmektedir. Enflasyondaki %1’lik
artis hisse senedi getirilerini %1.21 azaltmaktadir. Kapasite kullanim oraninin hisse
senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli ((P > |t]) = 0.000) < 0.01 etkiledigi
gbozlenmektedir. Kapasite kullanim oranindaki %1’lik artis hisse senedi getirilerinde

%~0.45’1ik artisa neden olmaktadir.

Diger yandan, coklu regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamliligina F-
testiyle bakildiginda F degerinin kritik degerinin tstiinde ve (prob = 0.000 < 0.01)
olmasima dayanarak regresyon modelinin anlamli oldugu sonucuna ulasilir. Ayrica, R?
degerlerinin 0,18 olmas1 sebebiyle modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin, endeks

degisimlerini agiklama giiciiniin zayif oldugu sonucuna ulagilmistir.
4.4.2. Sabit Etkiler Modelinde Degisen Varyans ve Otokorelasyon

Calismada model analiz edildikten sonra elde edilen sonuglarda degisen varyans
ve otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigr arastirilmistir. Otokorelasyon igin
Wooldridge Testi; degisen varyans sorunun testi i¢in de Modifiye Edilmis Wald Testi
kullanilmuistir.

Ekonometrik analizlerde degisen varyans sorunu zaman serisi verilerinden ¢ok
yatay kesit verilerle ilgili bir durumdur (Tatoglu, 2012: 208). Birimlere gore degisen
varyansin, Degistirilmis Wald Testine gére sinanmasi i¢in Hy hipotezi teorik gosterimi

(Greene, 2002: 323):

HO: O_iz = 0-2

2 2
Hy:0f #+ 0°.

Tablo 4. Degistirilmis Wald Testi Sonuclari

chi2 (139) = 56328.80

Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 4 incelendiginde belirlenen hata payr (0,01) ki-kare istatistigine ait olasilik
degerinden (0,00) daha biiyiik oldugundan H, hipotezi reddedilir. Bu modelde degisen

varyans oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi hata terimleri arasinda
iligkinin olmamas1 gerektigidir. Hata terimleri birbiriyle iligkili ise bu duruma
otokorelasyon ya da serisel otokorelasyon denmektedir (Greene, 2007: 626). Veri
setinde otokorelasyon olup olmadigini arastirmak icin Wooldridge Otokorelasyon
Testine bakilmistir. Wooldridge Otokorelasyon Testi hipotezi asagidaki gibi

kurulmaktadir.

H,: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

H,: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

Tablo 5. Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuclari

F(1,138) = 2284.535

Prob > F = 0.0000

Tablo 5’te gorildiigii gibi olasilik degerinden (0,00) daha biiyiik oldugundan H,

hipotezi reddedilir. Bu modelde otokorelasyon vardir.

4.4.3. Pesaran Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Yatay kesit bagimliligi panel veri modelinin her bir birim i¢in hesaplanan hata
terimleri arasinda korelasyon oldugu anlamina gelmektedir (Tatoglu, 2012: 9). Fakat
yatay birimler boyunca hatalarin esanli korelasyona sahip olmas1 genelde karsilasilan
bir durumdur. Yani genel varsayimlardan biri olan hata teriminin bagimsiz oldugu
varsayimi gegersiz olur (Tatoglu, 2012: 214). Modelde yer alan veri setinin makro panel
olmasi yani her kesitte tekrar etmesi sebebiyle yatay kesit bagimligi beklenmektedir
(Baltagi, 2005:238). Yatay kesit bagimliligin test etmek amaciyla Pesaran CD (Cross-
Sectionally Dependence) Testi kullanilmistir. Panel verileri kullanildiginda birim koékiin
varligini test etmek i¢in, yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekir (Cinar vd., 2012:

218). Hipotez:

H,y= Yatay kesit bagimlilik yoktur.
H,= Yatay kesit bagimlilik vardir.
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Tablo 6. Pesaran Yatay Kesit Bagimhilik Testi Sonuclar:

Pesaran CD Test istatistigi = 50.284

Pr = 0.000

Olasilik degerlerine gore H, hipotezi reddedilmedir. Dolayisiyla, birimler arasinda

yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.4.4, Panel Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi, hem zaman hem de yatay kesit analizini
gerceklestiren panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki sahte iligkiler olmamasi
icin degiskenler duragan olmalidir. Birim kokiin varligini test etmek igin 6zellikle de
makro panel verileri kullanildiginda yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir
(Korkmaz vd., 2010: 100).

Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 (cross-section dependence) varliginin
dikkate alinip alinmamasina gore birim kok testleri 1. nesil birim kok testleri ve 2. nesil
birim kok testleri olmak iizere ikiye ayrilir (Nazlioglu, 2010: 88). Bununla birlikte panel
verilerde yatay kesit bagimlili§i varsa 2. nesil birim kok testlerini kullanmak daha
tutarli, etkin ve gii¢lii tahmin yapilmasini yani daha giivenilir sonuclar elde edilmesini
saglar (Hepaktan ve Cinar, 2012; Bai ve Kao, 2006). Bolim 4.4.3.’ten elde edilen
sonuglara dayanarak birimler aras1 yatay kesit bagimlilig1 var oldugu i¢in bu bdliimde 2.
nesil birim kok sinamasi ele alinacaktir. Hisse senedi getirileri verilerine uygulanacak 2.
nesil birim kok testleri, firmalarin duragan siirece sahip olup olmadigini her firma i¢in
ayrt ayri test eden kesit acisindan genisletilmis Dickey-Fuller (Cross-Sectionally
Augmented Dickey-Fuller (CADF) duraganlik testleridir. CADF testi, hisse senedi
getirilerine uygulandiginda her firma icin ayr1 CADF test istatistigi degerlerine
ulasilmaktadir. Test istatistigi sonucu degerleri, Pesaran (2006) CADF kritik tablo
degerleriyle karsilastirarak, her firma i¢in duraganlik test edilmektedir. Hipotez;

Hy:p; =0, VI
Hyi:p; <0, (i=1,..,Ny),
pi=0 (=N +1,N;+2..,N)
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H,: Paneli olusturan her yatay kesite ait seri birim kok igerir.

H;: Paneli olusturan yatay kesitlerin belirli boliimii (N; /N) birim kok igerir.

Tablo 7. Pesaran CADF Testi Sonuclari

t-bar p

sabit& |-2.596 | 0.000

trend

sabit |-1.886 | 0.086

* %1, **%5, **%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 7°de olasilik degerlerine bakildiginda sabit & trendli modelde H her ii¢
anlamlilik diizeyinde reddedilirken; sabit modelde sadece %10 anlamlilik diizeyinde H,
reddedilmistir. AFM’de deterministik 6ge olarak trendin de yer almasi gerektiginden
sabit&trendli modele bakmak daha dogru olmaktadir. Sabit & trendli modelde her yatay

kesite ait seri birim kok icermemektedir yani seriler biitiin olarak duragandir.

CADF test istatistiklerinin ortalamasi alinarak bulunan ve panel verilerinin biitiin
olarak duraganligini sinayan kesit agisindan genisletilmis IPS (CIPS) istatistigi test
sonuglart Tablo 8’deki gibidir.

Ho:p=0, VL
Hi:p<0, (i=1,..,N),
p=0, (i=N +1,N +2,..,N)

Hy: Serinin birim kokii vardir.

H;: Serinin birim kokii yoktur.
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Tablo 8. Pesaran CIPS Testi Sonuglari

trendsiz
degisken gecikme zt-bar p-degeri
loghsf 0 -1.987 0.023
loghsf 1 -1.440 0.075
loghsf 2 -1.364 0.086
trendli
degisken gecikme zt-bar p-degeri
loghsf 0 -3.835 0.000
loghsf 1 -2.971 0.001
loghsf 2 -3.414 0.000

Tablo 8’de trendli modele bakildiginda %1 anlamlilik diizeyinde H, hipotezi

reddedilmektedir, dolayisiyla seri duragandir.

4.4.5. Robust Tahmincisi

Robust regresyonu modelin varsayimlarmin gergeklesmemesi durumunda
artiklarin  agirliklarint  azaltarak hatalarin  etkisini  azaltir. Degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi oldugu durumda hata teriminin varyans
kovaryans matrisi Q birim matrise esit degildir. Yani E(u;u) = oZl; yerine
E(uiul,) = 02Qr esitligi s6z konusudur. Ayrica, degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimliliginin en az birisinin olmast durumu etkinligi ortadan
kaldirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu durum varyanslarin ve buna bagli olarak standart
hatalarin t ve F istatistiklerinin, R?’nin ve giiven araliklarmin gegerliligini
etkilemektedir. Modelde degisen varyans, otokorelasyon veya yatay kesit
bagimliligindan en az birisinin olmasi1 durumunda parametre tahminlerine dokunmadan

standart hatalar diizeltilmelidir. (Tatoglu, 2012: 241).

Degisen varyans ve/veya otokorelasyon problemlerinin var olabilecegi siiphesi
durumunda veya saptanmasi sonrasinda Arellano kullanilmasi onerilmistir. Tahmin
edilen modellerde Arellano standart hatalar1 kullanilarak tahmin yapilmistir. Boylece
degisen varyans, otokorelasyon ve/veya yatay kesit bagimlilig1 problemlerinden dolay1

olusabilecek problemler giderilmistir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 86).
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Tablo 9. Robust Regresyonu

Sabit Etkiler (grup i¢i) tahmini Gozlem sayisi= 12927
Grup sayisi= 139
R-Kare grup i¢i= 0.1849 F(4,138) = 176.88
Prob > F = 0.000
Robust
loghsf Katsay1 S:]E;rt]gart t P > |t]
logbistf 1.126932*  .0564522 19.96 0.000
logdoviz -1.011351* .1976197 -5.12 0.000
logtufe -1.21388* 1739853 -6.98 0.000
logkko A4550677*  .1541083 2.95 0.004
c -1.74896 1.105036 -1.58 0.116

* %1, **%5, **%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 9 incelendiginde katsayilarda bir degisiklik goriilmemekle birlikte katsayilar
anlamli ¢ikmistir. Robust tahmin sonuglarina gore standart hatalarin biraz biliylidigi

buna bagli olarak ¢ istatistik degerlerinin azaldig1 goriilmektedir.

4.5. Sermaye Varlhklar1 Fiyatlama Modelinin Analizi

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinde hisse senedi getirisi ve piyasa risk
primi arasindaki iligki panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Modelde risksiz faiz
orani (Rf) olarak 90 giinliik Devlet I¢c Borglanma Senedi (90 giinliik Hazine Bonosu)
verileri; piyasa portfoyii (Ry,) olarak BIST 100 endeksi kullanilmigtir.

Bu bdliimde Arbitraj Fiyatlama Modeli i¢in uygulanan biitiin tahminciler
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in tekrarlanmistir. Oncelikle SVFM Panel Veri
Sabit Etkiler Modeli ile tahmin edilmistir.
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Tablo 10. SVFM Sabit Etkiler Modeli Istatistik Sonu¢lar

Sabit Etkiler (grup i¢i) tahmini Gozlem sayisi= 12927
Grup sayisi= 139
R-Kare grup i¢i= 0.0832 F(1,12787) = 1159.87
Prob > F = 0.000

loghsf Katsay1 Standart t P > |t|

hata
beta 0.564478*  .0165746 34.06 0.000
c -2.037224 .0991494 -20.55 0.000

* %1, ¥*%5, **%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 10 incelendiginde panel regresyon denkleminde hisse senedi risk primini ifade
eden denklemde beta katsayisi istatistiki agidan anlamlidir ((P > [t]) = 0.000 <

0.0 1). Beta katsayisindaki %1’°lik artis hisse senedi getirilerinde %0.5’lik artisa neden
olmaktadir. Diger yandan, ¢oklu regresyon modelinin biitlinsel olarak anlamliligina F-
testiyle baktigimizda (prob = 0.000 < 0.01) olmasina dayanarak regresyon modelinin
anlamli oldugu sonucuna varabiliriz. Ayrica, R? degerlerinin 0,083 olmasi sebebiyle
modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini agiklama giiciiniin

zayif oldugu sonucuna ulasiriz.

Tablo 11. SVFM Yatay Kesit Bagimhilik Testi, Degisen Varyans ve Otokorelaston Testi

Sonuclari
Pesaran CD Test Istatistigi = 165.796
Pr =0.000

Degistirilmis Wald Testi
chi2 (139) = 49863.76
Prob > chi2 = 0.0000

Wooldridge Otokorelasyon Testi
F(1,138) = 2284.535
Prob > F = 0.0000

Tablo 11 incelendiginde olasilik degerleri %1’ten diisiik oldugu ig¢in H, hipotezleri

reddedilmistir. Buna gére modelimizde yatay kesit bagimlilik, degisen varyans ve
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otokorelasyon sorunu goézlenmistir. Degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligimin en az birisinin olmas1 durumu etkinligi ortadan kaldirmaktadir. Modelde
degisen varyans, otokorelasyon veya yatay kesit bagimliligi oldugu i¢in parametre
tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizeltilmelidir. Bunun i¢in Robust tahminci

yontemi SVFM i¢in de uygulanmaistir.

Tablo 12. SVFM Pesaran CADF Testi Sonuclar:

t-bar p

sabit & -2.596 0.000
trend
sabit -1.886 0.086

* %1, **%5, **%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 12’de olasilik degerlerine bakildiginda sabit & trendli modelde H her ii¢
anlamlilik diizeyinde reddedilirken; sabit modelde sadece %10 anlamlilik diizeyinde H,
reddedilmistir. SVFM’de deterministik 6ge olarak trendin de yer almasi gerektiginden
sabit&trendli modele bakmak daha dogru olmaktadir. Sabit & trendli modelde her yatay

kesite ait seri birim kok icermemektedir yani seriler biitlin olarak duragandir.

Ho:p=0, Vi
H:p<0, (i=1..,N),
p=0, (l=N1+1,N1+2,,N)

H,: Serinin birim kokii vardir.

H;: Serinin birim kokii yoktur.
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Tablo 13. SVFM Pesaran CIPS Testi Sonuglari

trendsiz
degisken gecikme zt-bar p-degeri
loghsf 0 -1.987 0.023
loghsf 1 -1.440 0.075
loghsf 2 -1.364 0.086
trendli
degisken gecikme zt-bar p-degeri
loghsf 0 -3.835 0.000
loghsf 1 -2.971 0.001
loghsf 2 -3.414 0.000

Tablo 13’te trendli modele bakildiginda %1 anlamlilik diizeyinde H, hipotezi

reddedilmektedir, dolayisiyla seri duragandir.

Tablo 14. SVFM Robust Tahmini

Sabit Etkiler (grup i¢i) tahmini Gozlem sayisi= 12927
Grup sayisi= 139

R-Kare grup i¢i= 0.083 F(1,12787) = 1159.87
Prob > F = 0.000

Robust
loghsf Katsay1 Standart t P> |t
hata
beta 0.564478*  .0746466 7.56 0.000
c -2.037224 4460146 -4.57 0.000

* %1, **%5, **%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 14 incelendiginde katsayilarda bir degisiklik goriilmemekle birlikte
katsayilar anlamli ¢ikmistir. Robust tahmin sonuglarina gore standart hatalarin biraz

biiyiidiigii buna bagli olarak t istatistik degerlerinin azaldig1 gézlenmistir.
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4.6. Bulgularm Yorumu

4.6.1. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Calisma sonucunda arbitraj fiyatlama panel veri analizi incelendiginde modele

BIST 100, Reel Efektif Doviz Kuru, Enflasyon, Kapasite Kullanim Orani dahil edilerek
istatistiksel olarak anlamli bir modele ulagilmistir. Model esitlik (4.14)’te

gosterilmistir.
R; = —1.744896 + 1.12logbist — 1.011logdoviz — 1.21388logtufe (4.14)
+0.4550677logkko

Esitlik (4.14) incelendiginde BIST 100 ile Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki
tespit edilmistir. iliskinin pozitif ¢ikmasi, Imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin
genel ekonomik konjonktiir ¢ergevesinde piyasa gostergesi olan BIST 100 ile paralel
hareket ettigini ifade etmektedir. Literatiir incelendiginde pozitif ve negatif yonlii

iligkilerin oldugu gézlenmistir.

TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi’nin kullanildig1 calismada, Reel
Efektif Doviz Kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iligki tespit edilmistir.
[liskinin negatif olmas1 Imalat Sektdriine yatirrm yapan yatirimcilarm portfdylerinde
doviz bulundurmadiklari anlamina gelebilir. D6viz kurunun artmasi birgok anlama
gelebilecegi gibi dovize olan talebin artmasi anlamina da gelebilir. Dovize olan talebin
artmast durumunda hisse senedi getirilerinin diisiiyor olmasi iki finansal enstriimanin

yatirimet agisindan ikame olarak goriildiigii anlamina gelmektedir.

Enflasyon ol¢iimiiniin gostergesi olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin
dahil edildigi analiz sonucunda, enflasyon ile Imalat Sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski saptanmgtir. Iktisadi olarak
enflasyon reel getiri tizerinde yipratici etkiye sahiptir ve bu dogrultuda yiiksek
enflasyonist ortamlarda hisse senedi getirilerinin negatif etkilenmesi dogal bir
durumdur. Ancak literatiirde enflasyonun hisse senedi getirileri iizerine olan etkisi

konusunda bir birliktelik yoktur.
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Ulkenin toplam imalat miktarmin imalat kapasitesine boliinmesi sonucunda
ulagilan kapasite kullanim orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Bir hisse senedi fiyat1 ayn1 zamanda firmanin degerini ifade ettigine
gore; kapasite kullaniminin artmasinin firmanin degerini artiracagi sonucunu beklemek
dogaldir. Bu nedenle kapasite kullanim orani hisse senedi getirilerini pozitif yonde

etkilemektedir.

4.6.2. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

Calisma sonucunda sermaye varliklar1 fiyatlama modeli incelendiginde model

teoriye uygun olarak esitlik (4.15)’te gosterildigi gibi tahmin edilmistir.
Ry = —2.037 + 0.5644(Ry, — Ry) (4.15)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli literatiirde genel olarak, yatay kesit analizi
kullanilarak belirli hisse senetleri i¢in yapilmistir. Bu tiir analizde elde edilen sonuglar
belirli hisse senedinin davranis1 ve tepkileri iizerinedir. Calismada Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli biitiin bir sektor iizerine (Imalat Sektdrii) panel veri analizi
kullanilarak uygulanmistir. Bu acidan, elde edilen sonuglar belirli bir hisse senedinin

hareketi ya da tepkisi degil, belirli bir sektoriin hareket ya da tepkisini gostermektedir.

Tiim bu aciklamalar 1s181nda calisma sonucunda Imalat Sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin hisse senedi getirileri ile piyasa risk primi (RM — Rf) arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Risk primi katsayisi olan
finansal beta 0.564478 olarak gergeklesmistir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
acisindan betanin yorumu biiyiik onem tagimaktadir. Calisma sonucunda elde edilen
f < 1 sonucu Imalat Sektdriinde faaliyet gdsteren firma hisse senetlerinin defansif
ozellik tasidigr ve varliklarin getiri ve risklerinin pazar portfdyiine gore daha diisiik

oldugunu ifade etmektedir.
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4.7. Modellerin Karsilastirilmasi

Ekonometrik analizlerde; acgiklayict degiskenlerin sayisini tespit etmek icin
yaygin olarak kullanilan kriter Akaike Bilgi Kriteridir. Bu kriter uyum iyiligi ile model
karmasiklig1 arasinda iliski kurar ve hangi modelin hesaplanan kriter degeri daha
diisiikse o modelin tercih edilmesi gerektigine karar verir. Model karsilastirmalarinda
her zaman en diisiik AIC degerini veren model tercih edilir (Ucal, 2006). Modellerin
istatistiki olarak agiklayiciligt R? degerleriyle yorumlanmaktadir. R?, bagimh
degiskenin degisiminin yaklasik ylizde ka¢ oraninda analizde yer alan bagimsiz
degiskenler yardimiyla ifade edilebildigini gostermektedir. Akaike ve Bayesian Bilgi
Kriteri degerleri ve R?, Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli i¢in Tablo 15°teki gibidir.

Tablo 15. Akaike ve Bayesian Bilgi Kriteri, R%

Akaike Bilgi | Bayesian Bilgi Kriteri | R?
o (BIC)
Kriteri (AIC)

AFM 193.50 193.80 0,1849

SVFM 20.865 20.872 0.083
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SONUC

Finans piyasalarinda yatirim kararlarinin temelini portfoy yonetimi olusturur.
Finans literatiiriinde yatirimcilarin birikimlerini en iyi sekilde degerlendirebilmeleri,
diger bir deyisle en iyi yatirnm portfdyiine sahip olabilmeleri igin ¢esitli modeller
gelistirilmistir. Yatinmcilarin risklerini minimuma indirirken getirilerini maksimum
seviyeye cikartacak portfoyler olusturma amaclar1 risk ve getiri arasindaki iligkilinin
onem kazanmasini saglamistir. Buna gére Modern Portfoy Teorisiyle birlikte varlik

fiyatlama teorisi finansal anlamda olduk¢a 6nem kazanmustir.

Sermaye Piyasasi Teorisi, Markowitz’in ortaya koydugu modeli daha da
genisleterek biitiin riskli varliklarin fiyatlandirilmasimni  dikkate almaktadir. Bu
modellerden biri olan SVFM, piyasa dengede oldugunda riskin piyasa fiyatini
belirleyerek, tek bir varlik i¢in uygun risk ol¢iisiinii gelistirmekte, bagimsiz degisken
olarak piyasa portfoyliinii (R, ) kabul etmekte ve tiim riskli menkul kiymetlerin
getirilerini piyasa portfOyiiniin getirisi ile agiklamaya ¢alismaktadir. Model varlik getiri
oranlarin1 agiklamada tek etkili risk Ol¢iisiiniin sistematik risk olan beta katsayisi
oldugunu savunur.

SVFM’nin ¢esitli yetersizlikleri oldugunun diisiiniilmesinin ardindan yapilan
caligmalarla arastirmacilar yeni modeller aramaya yonelmislerdir. 70’li yillarda bu
modele alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli gelistirilmistir. Arbitraj Fiyatlama
Modeli SVFM’ye bazi yonlerden benzemektedir fakat Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinden 6nemli bir farki bulunmaktadir. AFM hisse
senedi getirilerini birden ¢ok faktorle agiklarken, SVFM hisse senedi getirileri tek bir
faktorle agiklamaya ¢alismaktadir.

Bu calismada sermaye piyasasindaki varliklarin getirilerini agiklamak icin
gelistirilen Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli ele
alinmistir. Calismanin uygulama béliimiinde, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
Imalat Sanayi sektorii hisse senetlerinin Ocak 2005 — Eyliil 2012 dénemi 93 aylik
getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlere karsi duyarlilifi incelenmis,
ardindan Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
aciklayiciliklari agisindan karsilagtirilmistir. Veri seti Ocak 2005-Eyliil 2012 doneminde

siireklilik arz eden 139 firmaya ait Imalat Sanayi sektorii hisse senedi aylik kapanis
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fiyatlar1 TCMB elektronik veri dagitim sisteminden; makroekonomik degiskenler ise

Kalkinma Bakanlig1 ve TCMB veri dagitim sisteminden derlenmistir.

Bagimsiz degisken olarak 2005:01-2012:09 aylik verileri kapanis fiyatlart BIST-
100, Cumhuriyet Altim1 Satis Fiyat1 (TL/Adet), Hazine Bonosu Risksiz Faiz Oranm1 90
Giinliik Devlet i¢ Borglanma Senedi, Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite Kullanim Orana,
Para Arzi M1 ve M2, Odemeler Dengesi Cari Islemler Hesab1, Cari Acik, I¢ Borg
Stogu, TUFE ve Reel Efektif Doviz Kuru aylik verileri kullanilmustir.

Arastirmada oOncelikle sektor endekslerini etkiledigi diistiniilen makroekonomik
faktorlerin etki derecesini belirlemek igin panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
Analiz sonucunda altin fiyatlari, i¢ bor¢ stogu, cari agik, sanayi iiretim endeksi, cari
islemler hesabi, para arzi M1 ve M2 istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu igin

modelden ¢ikarilmistir.

Istatistiki analizler STATA 11 paket programlari yardimiyla yapilmus; regresyon
analizi i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma oncelikle modelde
kullanilacak olan makroekonomik risk faktorleri belirlenmis ve bu makroekonomik risk
faktorleri Excel programi kullanilarak diizenlenmistir.

Analiz sonucunda altin fiyatlari, i¢ bor¢ stogu, cari acik, sanayi iiretim endeksi,
cari islemler hesabi, para arzi1 M1 ve M2 istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu i¢in
modelden ¢ikarilmistir. Bir sonraki asamada her bir sektorel endeksin makroekonomik
risk faktorlerine karst duyarlilik katsayilari yani beta katsayilar1 panel veri analizi
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Makroekonomik degiskenler ile endeks getirileri
arasindaki iliskiler incelenmis ve hesaplanan Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye
Varliklart Fiyatlama Modeli yorumlanmistir. Daha sonraki asamada iki modelin
aciklayicilik temelinde birbirlerine tistlinliigli olup olmadigi cesitli karsilastirmalar

yapilarak yorumlanmistir.

BIST 100 ve Kapasite Kullanim Orani’nin imalat Sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin hisse senedi ve getirilerini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigi;
TUFE ve Déviz Kuru’nun ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklart Modelleri Akaike
ve Bayesian Bilgi Kriterleri ile R? agisindan karsilastirildiginda hisse senedi getirilerini
Arbitraj Fiyatlama Modelinin Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline gore daha iyi

acikladigi sonucuna ulasilmistir. Analiz ve bulgular birlikte degerlendirildiginde,
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Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin

belirlenmesinde Arbitraj Fiyatlama Modelinin gegerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bu giine kadar Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ile ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu g¢alismanin digerlerinden farki
Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli Karsilastirmasinin

panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmesidir.
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