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OZET

Finans teorisindeki fiyatlama modellerinden en onemli iki tanesi Arbitraj Fiyatlama Modeli
ile Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelidir. Bu c¢aligmanin temel amaci, séz konusu
modellerden hangisinin daha az degisken ile daha fazla aciklayicilik sundugunun tespit

edilmesi yani modelleri verimlilik agisindan karsilagtirmaktir.

Bu calismada, hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek oniki makroekonomik degisken ile
IMKB-100 degiskeni Arbitraj Fiyatlama Modellerinin ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modelinin olusturulabilmesi i¢in secilmistir. Secilen bu degiskenler ile ilk olarak duyarlilik
katsayilar1 ve beta tahmini denklemleri olusturulup s6z konusu katsayilar hesaplanmistir.
Sonra bu tahmin denklemleri temelinde, Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar:
Fiyatlama Modeli olusturulmustur. Ayrica bir de faktor analizi ile Arbitraj Fiyatlama Modeli
olusturulup analize dahil edilmistir. Son olarak da hesaplanan duyarlilik katsayilar: ile beta
katsayis1 ve bu katsayilar ile olusturulan modeller ¢esitli kriterler bazinda model karmasikligi
ve aciklayicilik giicii agisindan karsilastirilmistir.  Yapilan analizler ve karsilagtirmalar
sonucunda, IMKB icin Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Arbitraj Fiyatlama
Modelinden, daha az degisken sayisi ile daha fazla aciklayicilik sundugu ve daha verimli bir

model oldugu tespit edilmistir.



ABSTRACT

In the finance theory, there are two important pricing models. These are Arbitrage Pricing
Model and Capital Asset Pricing Model. The purpose of this study is to compare these models
on the basis of explanatory power and number of variables used and find which model is more

efficient.

For analysis firstly sensitivity coefficients and beta prediction equations have been created
and necessary coefficients have been calculated. After that Arbitrage Pricing Models and
Capital Asset Pricing Model have been created based on these coefficients. Also one Arbitrage
Pricing Model that has been created with factor analysis included for comparison. Lastly
sensitivity coefficients and models that have been created with these coefficients and compared
on the basis of model complexity and explanatory power. According to analysis and
comparisons, it’s found that Capital Asset Pricing Model have more explanatory power with
less variables compared to Arbitrage Pricing Model and this makes Capital Asset Pricing
Model more efficient than Arbitrage Pricing Model for Istanbul Stock Exchange (ISE).

ii



ICINDEKILER

OZET ..ottt et e et
ABSTRACT ...ttt ettt et sttt et et et bt sa et s et eabeeatesae et e e e enee i
TABLOLAR LISTES ...ttt sttt viii
SEKILLER LISTESI. ...ttt xii
GIRIS ..ottt ettt st 1
BOLUM I- MODERN PORTFOY TEORISI......ccooiiiitiiiiiniiiineicsseiee e 3
1.1- Etkin Piyasalar TEOTISL.......ueiiiitiiiie ettt ettt ettt ettt et e ssabe e s sabe e 4
1.1.1 Zayif Formda Piyasa EtKinliZi.........cccooeeiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeee e 6
1.1.2 Yan1 Giiclii Formda Piyasa EtKinligi........ccccooovieiiiiiiiiiniiiiiicceecee e 7
1.1.3 Gii¢lii Formda Piyasa EtKinligi........ccceevviieiiiiiiiiiiieiiiicectcceeeece e 7
1.2 -RISK K@VIAML..etiiiiiiiiiiiiiiie et ettt et e it e e sabe e e sbae e 8
1.2.1-Sistematik RISK.......c.eeiiiiiiiiiiiiiie ettt e 9
1.2.2. Sistematik Olmayan RiSK..........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiete e 12
1.3- Beklenen Getiri Ve RiSK......cc.coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie ettt 15
1.4-Portfoylerde Beklenen Getiri ve RisK........cooieiiiiiiiiiiiiiiiiiicceeecee e, 16
1.5- Ortalama-Varyans MoOdeli.........ccoouuiiiiiiiiiiiiiiiieeiie ettt 21
BOLUM II-FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI........cccoovininieiririennn. 24
2.1, Sermaye Pazarts TEOTISL . ..uueeiuieeiiiieeiiiie ettt ettt ettt eesabe e e e s 24
2.1.1 Sermaye Pazar1 Teorisinin Varsayimlari............ccoocceeeviiinniiinnieinnieennieenie e 25

iii



2.1.2-Sermaye Pazart DOZIUSU. .........ooiiiiiiiieiiie ettt 26

2.1 3= AYITIN TEOTIST ..ttt ettt ettt ettt ettt ettt e e s e e sabe e e saveeas 31
2.1.4-Optimal POrtfoy S@CIMI........cceiiiiiiiiiiiiieiitiete ettt 32
2.1.5 Finansal Varlik Pazar DOZIUSU.......ccccuiiiiiiiiiiieiiececee et 34
2.2-Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Degisik Formlart..........ccccooieiiininninnnnn 37
2.2.1.51f1r Betall FVEML. .ottt e 37
2.2.2 Cok DOnemli FVEM......cooiiiiiiiiiiitce ettt e 39
2.2.3 Cok Betall FVIMu ...ttt 39
2.3- Finansal Varhk Fiyatlama Modeli ile Tlgili Amprik Calismalar.................ccccoovvevnne.e. 40
BOLUM III- ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISL.......coooviiiiriniieieinscceeeenenae, 46
3.1 Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsaymmlari............ccccoeoieiiiiiiiiiinniiinniiieeeieeeiieee 47
3.2 Tek Faktorlit AFT Modeli ve AF dOZrusU.........oooveieiiiiiiiieeiiieeiiceeece e 48
3.3. Birden fazla faktorlit AFT modeli ve Arbitraj dizlemi...........coovvevviiennieinnieinnieeen. 51
3.4. Coklu Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli............ccooooieiiiiiiniiiiniiiniiiiicceeee 55
3.5. AFM’ d@ FaKIOTIET.......eeiuiiiiiiiiie ettt s 55
3.6.Arbitraj Fiyatlama Modeli ile 1lgili Yapilan Amprik Calismalar...............cccocueveeen.... 57

3.7- Arbitraj Fiyatlama Modelinin Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile
Temel Ozellikler Acisindan Karslagtirilmasi............o.ocoveueveveveeeeeeeeeeeeeeseseeessseeseseseneens 60

v



BOLUM IV. FAKTOR DUYARLILIK KATSAYILARI iLE BETANIN HESAPLANMASI

VE MODELLERININ OLUSTURULMASL. ...t 64
4.1- Arastirmanin KONUSU........ccccoviiiiiiiiiiieiietie e ettt e ee et ae e e esaaeee e aaeae e e ssnnaeaeennes 64
4.2.Modellerde Kullanilan Degiskenler ve Veri Seti.......ccccccevveirniiiiniiiinieiinieieniieceiieeae 65
4.3-Teorik Cerceve ve Uygulanan YONteML.......ccovueeriiieeiiiieeiiie ettt 68
4.4 - Faktor Duyarlilik Katsayilarinin ve Betanin Hesaplanmast.............ccoecveevnieennieennnen. 71

4.5 - Arbitraj Fiyatlama ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modellerinin

OIUSTUTUIMAST. ... tveee ettt ettt ee e et te e e eeateee e s steeeeeeanbaeeeensbeaeessssaeeessssaeeesnnsseeeans 95

BOLUM V.-ARBITRAJ FIYATLAMA VE FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA

MODELLERININ KARSILASTIRILMASL........ocouivivieeieeeeeeeeeeeeeeeesseeeeeeeeeee s 99
5.1- Tek tek hisse senetleri ile yapilan karsilastirmalar.............cccovoiiiniiinninniinnieenen, 99
5.1.1. R*2 ve Ayarlanmig R"2 ile yapilan karsilastirmalar.............ccccoeoueevniiinnieinnnenne 99
5.1.1.1 -Faktor Duyarliliklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi............... 99
5.1.2.1- Modellerin Karsilastirtlmast.........cccuvreereeiieeeiiiiie e e ee e ee e eevae e 102
5.1.2 - Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria)..........ccooceeecveeneerneenieeneenne. 105
5.1.2.1- Faktor Duyarliliklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi............... 106
5.1.2.2- Modellerin Karsilastirtlmast.........ccouveeereeieieeiiiiie e e ee e eevae e 106
5.1.3-Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri (Schwarz-Bayesian Information Criteria).......... 108
5.1.3.1- Faktor Duyarliliklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi............... 108
5.1.3.2- Modellerin Karsilastirtlmast.........cocuveeeeeeieeeeiiieie e ee e eenae e 109



5.1.4-Ammemiya Tahmin Kriteri (Ammemiya Prediction Criteria)............cceceevveennnenee 110

5.1.4.1 Faktor Duyarhiliklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilagtirilmast................. 110
5.1.4.2- Modellerin Karsilagtirtlmast.........cccuereeeeeieieeiiieiecceieie e ee e ee e eeeee e 111
5.1.5- MallOW CP KITEI L. .uvveeeiieiiiie ettt ettt ettt eee e 112
5.1.5.1- Faktor Duyarliliklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilagtirilmast................ 112
5.1.5.2- Modellerin Karsilastirtlmast........cccovueeeireiieieeeiie e ceeeee e e e 113
5.1.6-Benzerlik Orani (Likelihood Ratio)..........ccoeeiiiviiiiiieiiiiiiiiieeeee e, 114
5.1.6.1- Faktor Duyarliliklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilagtirilmasi................ 115
5.1.6.1- Modellerin Karsilastirtlmast.........cccuveeeereiieieeeiieie e e eeee e e e 116
5.1.7.-Wald Orani (Wald Ratio).........coceiiuririiiiiieeiiiieee ettt 117
5.1.7.1.- Faktor Duyarliliklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi............... 117
5.1.7.1.. Modellerin Karsilastirtlmasi.........ccceeeeeruieieeeiiiiie e 118
5.1.8.-Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier)............ccooovirriiiiniiinniics voveenieeenieeee, 119
5.1.8.1.- Faktor Duyarliliklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi............... 119
5.1.8.2.- Modellerin Karsilastirtlmasi.........ccueeeeeeiieieeiiiieie e e 120
5.2- Portfoyler ile Yapilan karsilagtirmalar............cccoeoeeeniiiiiiiiiniiiniiiiicceecee e 121
5.2.1 R*2 ve Ayarlanmig R"2 temelinde yapilan karsilastirmalar............cccccceevveennnenn. 122
5.2.2 Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria).........cocceecueerverneenieeveeneennenens 125
5.2.3-Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri (Schwarz-Bayesian Information Criteria)........... 126
5.2.4-Ammemiya Tahmin Kriteri (Ammemiya Prediction Criteria)............cccceevvveennnenen. 126

vi



5.2.5- MallOW CP KITEETL ... uvveeeiieieiieeeiie ettt ettt ettt ettt e e 127

5.2.6 -Benzerlik Orani (Likelihood Ratio)..........ccooeeiiviiiiiiiiiiiiiiieeeee e, 128
5.2.77 -Wald Orani (Wald Ratio)........ccccouvriiiieiiiieiieieee et 129
5.2.8 -Lagrange Carpani (Lagrange MUultiplier)........cccovveeieeiiinninniccieceenee e 129
SONUC VE DEGERLENDIRME............c.coeoiiiiemieeeieeeeeeseeeeseeeeeeee e saes s saee s 130
KAYNAKLAR . ...t sttt et et se et ettt et saaena e e e enaeens 134

vii



TABLOLAR LiSTESI:

Tablo-1: Arastirmada Kullanilan Veri Kaynaklari............cccooooiiiiiiiiiiinnieee 67
Tablo-2: Coklu Korelasyon IStatiStiKIETi. . ........o.oveveveveeeeerereieececeeeeeeeee e 71
Tablo-3: Coklu Korelasyon Analizi Katsay1lart...........ccocceeeiiieiiiiniiiiniiieneeeeceseee 72

Tablo-4 : Duyarhlik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Birinci Degisken Seti ile Olusturulmus,
Regresyon Denkleminin Duyarhilik Katsayilarinin Ac¢iklayicilik Ve
Anlamilik DUZEYIETT.......coovuiiiiiiiiiiiieeietec e 73

Tablo-5 : Birinci Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarhilik Katsayilarina Ait
DegiSKeNIerin SAYIST....ueeiuieiiiieeiiie ettt e 75

Tablo-6 : Duyarhilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Ikinci Degisken Seti Ile Olusturulmus,
Regresyon Denkleminin Duyarhilik Katsayilarinin Ac¢iklayicilik Ve
Anlamlilik DUZEYIETL......covvuiiiiiieiiiie et 76

Tablo-7 : Ikinci Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarlilik Katsayilarma Ait
DegiSKenlerin SAYIST.....cccuueiiiie ittt 77

Tablo-8 : Duyarhilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Uciincii Degisken Seti ile Olusturulmus,
Regresyon Denkleminin Duyarhilik Katsayilarinin Ac¢iklayicilik Ve
Anlamilik DUZEYIETT.......eevviieiiiieiiiie et 79

Tablo-9 : Ugiincii Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarlilik Katsayilarina Ait
DegiSKeNIerin SAYIST.....ueiiiiiiiiieeiiie ettt 80

Tablo-10 : Birinci Degisken Seti I¢in Tahmin Denklemindeki Anlamli Degiskenlerin
Duyarlilik KatSayllart........ccceeeoiiriiiiiiiieiiieiiectceeece e 81

viii



Tablo-11 : Ikinci Degisken Seti i¢in Tahmin Denklemindeki Anlamli Degiskenlerin
Duyarlilik KatSay1lari.........ccceeoiiiiiiiiiiieiiieiiieteeete st 82

Tablo-12 : Ugiincii Degisken Seti Icin Tahmin Denklemindeki Anlamli

Degiskenlerin Duyarlilik Katsay1lart...........cccoooeeviiiiiniinniinniiiieceieeeen 83
Tablo -13 : Toplam Varyansin Tiim Degiskenler A¢isindan Dagilimit............cc.c.ceunee. 85
Tablo-14: Faktor-Bilesen Korelasyon MatriSi........c.eeeeeeireieiiiieniiienieeesiieee e 85

Tablo-15 : Duyarlilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Dérdiincii Degisken Seti Ile
Olusturulmusg, Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilarmin
Aciklayicilik Ve Anlamlilik DUzZeyleri.....oo.eovueeieiiiinniiiicciicieiee e, 87

Tablo-16 : Dordiincii Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarlilik Katsayilarina Ait
DegiSKenlerin SAYIST.....ueciiieiiiieiiiie ettt 88

Tablo-17 : Duyarlilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Besinci Degisken Seti ile
Olusturulmusg, Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilarmin
Aciklayicilik Ve Anlamlilik DUzZeyIeri....coo.eevieeieiiiiniieiicciccieecceee 90

Tablo-18 : Besinci Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarhilik Katsayilarina Ait
DegiSKenlerin SAYIST.....cccuiieiiieiiie ettt e 91

Tablo-19 : Duyarlilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Altinc1 Degisken Seti ile
Olusturulmusg, Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilarmin

Aciklayicilik Ve Anlamlilik DUzZeyIeri....coo.eevieeieiiiiniieiicciecieee e 92

Tablo-20 : Beta Tahmin Denklemlerinin Agiklayicilik ve Anlamlilik
DUZEYIET L ettt ettt e 94

Tablo 21: Toplam Varyans Asal Bilegenleri..............coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinn 96

iX



Tablo 22 :

Tablo 23 :

Tablo 24 :

Tablo 25 :

Tablo 26 :

Tablo 27 :

Tablo 28 :

Tablo 29 :

Tablo 30 :

Tablo 31 :

Tablo 32 :

Tablo 33

Arbitraj Fiyatlama Modellerinin A¢iklayicilik
Ve Anlamlilik DUZEYIETi........coiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 97

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Agiklayicilik
Ve Anlamlilik DUZEYI.....c..eeviiiiiiiiiiiiieeeeecteeee e 98

Faktor Duyarlhiliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in AIC katsayilarz.....106

Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
ALC KatSAYIIATT. ...ttt e 107

Faktor Duyarlhiliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in BIC katsayilari.....108

Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
BIC KatSay1ari.....co.eeeiiiiiiiiieiiiece ettt 109

Faktor Duyarlhiliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri icin APC katsayilart....110

Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
APC KatSAYIATL. c.ceiieieiiie et 111

Faktor Duyarhiliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri icin Cp katsayilart....... 113

Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
CP KALSAYIAT L. ...ttt 113

Faktor Duyarliliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in Benzerlik
Oranlari..........cocoooiiiiiiiii e 115

: Duyarlilik Katsayilar1 ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in
Ki-Kare Tablo DeZerleri.........cccouuiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeeieceeeeeeee e 115



Tablo 34 :

Tablo 35 :

Tablo 36 :

Tablo 37 :

Tablo 38 :

Tablo 39 :

Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
Benzerlik Oranlart............cocccoiiiiiiiiiiiii 116

Arbitraj ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelleri i¢in

Ki-Kare Tablo DeZerleri..........coouiiiiiiniiiiiiie ettt 116
Faktor Duyarhiliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri icin Wald Oranlart.....117

Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
Wald Oranlari..........ccooeiiiiiiiiiiii e 118

Faktor Duyarhiliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri icin
Lagrange Carpanlari...........ccooccveeeiiiriiiieiiie ettt 119

Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
Lagrange Carpanlari...........ccoeccviieiiiriiiiiiiie ettt 121

X1



SEKILLER LISTESI

Sekil 1 : Hisse senedi degerlendirmelerine iligkin biitiin bilgiler.............ccccccoeviennneennn. 4
Sekil 2 : Portfoy Riskliligi ve Menkul Kiymet Say1St.......ccceeevveiiiiiiniiiiniinniiennieens 14
Sekil 3. Sermaye Pazart DOZIUSU. ........ooiiiiiiiiiiiieiie et 26
Sekil 4 : Riskten Kaginma Durumunda Etkin Sinir EZrisi.......cooccevviinniinniiinniennen 28
Sekil 5: Riskten Ka¢gmilmadiginda Etkin Sinir ESrisi......covveeiiiiiiniiiniiiiiniienes 29
Sekil 6 : Sermaye Pazart DOZIUSU.........ccoiiiiiiiiiiiiiiieie ettt 30
Sekil 7 1 KayitS1ZI1k EGIILEIT.....cceiiiiiiiiiiiiiie ettt 33
Sekil 8 : Finansal Varlik Pazar DOZIUSU...........cooiiiiiiiiiiiiieieeeeeecee e 36
Sekil 9 : Sifir Betali Modelde Sermaye Pazarit Dogrusu.............ccccoevieiniiincennieenne. 38
Sekil 10 : Sermaye Pazar1 Dogrusunda Sapmalar............cccceeviiiiiiiiniiinniccnniceeeen, 45
Sekil 11 : Arbitraj Fiyatlama DOZIusU........coocveieiiiiiiiieiiiieceeeieeeecee e 49
Sekil 12 : Arbitraj Fiyatlama DUzZIemi..........ccccoeiiiiiiiiiiiiiiiniieiiceiecee e 53

Xii



GIRIS

Finansal piyasalar, sermaye piyasast kurumlar1 araciligi ile firmalarin halka
acilabilmesine olanak ve kurumsallasma igin kolaylik saglamasi gibi fonksiyonlarmin
yaninda, temelde birikimlerin verimli bir sekilde uzun vadeli yatirimlara doniistiiriilmesine
imkan saglayan ortamlardir. Finansal piyasalarda, yatirim faaliyetlerinin temelini portfoy
yonetimi olusturmaktadir. Dolayisiyla finansal piyasalarm ve bu piyasalar1 olusturan
bilesenlerin etkin bir bi¢cimde islemesi, bir iilkenin ekonomisi acisindan da Onem teskil
etmektedir. Bu baglamda modern portfoy teorisi basta olmak {iizere, portfoy yonetimi ve

varlik fiyatlamasi konular1 da dnemini korumaktadir.

Genel denge modelleri kapsaminda varlik fiyatlarim1 aciklamaya yonelik iki temel
modelden soz edilebilir. Bu modeller Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset
Pricing Model) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model)’dir. Bu modellerin
ve modern portfoy yonetiminin temelleri Markowitz tarafindan olusturulan Portfoy Kuramina

dayanmaktadir.

Markowitz portfdy kuraminin ardindan, Sharpe ve Lintner tarafindan yiiriitiilen
calismalarin sonucunda “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” ortaya ¢ikmustir. Ote yandan
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelini elestirenler tarafindan ortaya atilan Arbitraj Fiyatlama
Modeli, 70’1li yillardan bugiinlere kadar Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline alternatif
olarak gosterilebilen bir modeldir. FVFM ile bircok noktada benzesen iki model arasindaki
temel farklilhik Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin ¢ok faktorlii bir yapida kullanilabilmesi,
FVFM’nin ise tek faktorlii bir olmasidir.

S6z konusu iki model, giiniimiize kadar kendilerine alternatif olarak sunulan bazi modeller

olmasina ragmen, en yaygin olarak kullanilan ve en ¢ok tartigilan denge modelleridir.

Bu caliymada Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama Modeli
aciklayicilik ozellikleri temelinde karsilastirilmistir. Bu karsilastirmada IMKB’de islem

goren hisse senetleri ve bu hisse senetleri ile olusturulan portfdyler kullanilmistir.



Calismanin 1. boliimiinde, denge modellerinin temelini olusturan konulara yer verilmistir.
Bu baglamda risk ve beklenen getiri kavramlari, etkin piyasalar teorisi ve ortalama-varyans

modeli ele alinmistir.

2. Bolimde Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli incelenmigstir. Finansal Varliklar:
Fiyatlama Modelinin temel varsayimlar1 ile birlikte sermaye pazar1 dogrusu, finansal
varliklar: fiyatlama dogrusu ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin degisik formlar: ele
alimmistir. Ayrica bu bolimde s6z konusu model ile ilgili yapilan amprik caligmalara da

deginilmistir.

3. Boliimde Arbitraj Fiyatlama Modeli Incelenmistir. Arbitraj Fiyatlama Modelinin temel
varsayimlari, arbitraj teorisi, tek faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli, Modelin iki faktorli
veya ¢ok faktorlii olmasi durumu, faktorlerin genel yapisi ele alinmustir. Bununla birlikte yine
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile yapilan amprik ¢alismalarda bu boliimde deginilmistir. Yine bu
boliimde Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama Modeli varsayimlari
acisindan ve matematiksel olarak karsilastirilmistir. Bu baglamda iki modelin teorik olarak

birbirlerinden ayrildiklar1 ve benzestikleri noktalar incelenmistir.

4. Bolimde ise s0z konusu modellerin olusturulmasi i¢in regresyon analizi ile gerekli
katsayilar hesaplanmis ve bu dogrultuda modeller olusturulmustur. Sonra Istatistiksel olarak
anlamli bulunan Arbitraj Fiyatlama Modelleri tespit edilip, Finansal Varliklar1 Fiyatlama

Modeli ile karsilastirilmak iizere se¢ilmistir.

Son boliimde ise s6z konusu modeller hesaplanan katsayilar temelinde olusturularak, cesitli

kriterlere gore karsilastirilmastir.



BOLUM I - MODERN PORTFQOY TEORISi

Sermaye piyasasimin gelismis oldugu iilkelerde, 1950'li yillara gelinceye kadar,
yatirimcilar, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri gbz Oniinde
bulundurmadan, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarmi arttirarak riski
azaltabileceklerini diisiinmiislerdir. Oysa Modern Portfoy yaklagiminda, sadece portfoy cesit-
lendirmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, ciinkii, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin

ya da menkul kiymet gruplarinin, ayn1 ya da ters yonde hareket ettikleri ileri siiriilmektedir. '

Modern portfoy teorisini ortaya atan Harry Markowitz, 1952 yilinda yayinladig: "portfoy
secimi" bashikli makalesinde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin, belirli risk
seviyelerinde miimkiin olan maksimum getiri oraninin nasil saglanabilecegini arastirmistir.
Markowitz, geleneksel portfoy yonetimine iic 6nemli noktada katkida bulunmustur.’
Bunlardan birincisi ve en Onemlisi, portfdy yOnetiminde, kisimlarin veya parcalarin
toplaminin, biitiine esit olmadigmin ispatlanmasidir. Markowitz, burada portfdy riskinin
portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda portfoyiin
sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini gostermistir. ikincisi, yatirrmcilarm bazi
portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklari i¢in, baz1 portfdyleri de ayni
risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklar1 icin tercih etmeyeceklerini,
dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine gore daha iistiin olduklarmi ve bu durumu iistiinliik ilkesi
olarak ileri siirmiistiir. Markowitz'e gore, menkul kiymetlerin se¢iminde etkin smir soz
konusudur. Ugiincii, onemli nokta, etkin smirin kuadratik bir denklem yolu ile elde

edilebilecegidir. Markowitz'in gelistirdigi yontem, karmasik bir takim hesaplamalar1 gerektirir.

Modern Portfoy Teorisi’nin kabul gdrmeye baslamasiyla beraber,1960’11 ve 1970’1
yillarda, hisse senetlerinin fiyatlarm belirleyen etmenler konusunda yapilan arastirmalar
hizlanmigtir. Bu tartisjma ve arastirmalar baslangicta, fiyat degismelerinin birbirinden
bagimsiz olup olmadigi noktasinda odaklanmistir. Baska bir deyisle, meydana gelen
degismelerin rastlantisal olup olmadig1 konusu arastirilmistir. Eger bu degisimler rastlantisal
olursa, o zaman ge¢mis fiyat hareketlerine bakip gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin ederek

ekstra bir kazang saglama olanag1 s6z konusu olmayacaktir.

! Ceylan, Ali-Korkmaz, Turhan, A.g.e, s143
2 Ceylan, Ali-Korkmaz, Turhan, A.g.e, s144



Modern Portfoy Teorisi risk, beklenen getiri ve beklenen risk gibi bir¢gok kavrami
Onemini arttirmis ve bu kavramlar1 cercevesinde olusturulmustur. Ayrica Modern Portfoy
Teorisi bir¢ok varsayima dayanmaktadir. Ancak bu varsayimlarin en dnemli olani ve teorinin

temelini olusturan etkin piyasalar kuramdir.

1.1- Etkin Piyasalar Teorisi

Piyasa etkinligini 6lgmenin bir yolu menkul kiymet fiyatlarmi etkileyen mevcut
bilgilerin ne tiir bilgiler oldugunu belirlemektir’. Cari hisse senedi fiyatlarmm mevcut tiim
bilgiyi tamamen yansittig1 piyasalar etkin olarak nitelendirilmektedir. Bu tip piyasalarda,

bilgiye herkesin ulasabildigi varsayimi altinda, asir1 kazang elde etmek miimkiin degildir.

Sekil-1 : Hisse senedi degerlendirmelerine iligkin biitiin bilgiler.4

Icerideki ve 6zel
bilgileri iceren biitiin
mevcut bilgiler

Biitiin kamusal bilgiler

Gecmis hisse senedi
fiyatlari

Etkin piyasalar varsayimi altinda, piyasaya yeni bilgiler geldikge fiyatlarin bu yeni
bilgiler 151831nda degisecegi kabul edilir. Diger bir deyisle etkin bir sermaye piyasasinda fiyat
degismeleri tamamen rassal(tesadiifl) olur. Piyasaya gelen haberin niteligine gore fiyatlarda
olumlu veya olumsuz bir gelisme olmast miimkiindiir ve herhangi bir yondeki fiyat hareketi
bir sonraki fiyat hareketini etkilemez. Bu yaklasim benimsendigi takdirde, teknik analiz

yontemlerinin gecerliligi kalmamaktadir. Ote yandan temel analiz ile hisse senedi fiyatlarini

3 Haugen, Robert, Modern Investment Theory, 2001, s. 579
4 Haugen, Robert, Modern Investment Theory, 2001, s. 580



hala tahmin edebilmek miimkiindiir. Rassal yiiriiyiis varsayimina gore “fiyatlarin hafizasinin
olmadig1” kabul edilmekte, ge¢cmis verilerden yararlanarak gelecek hakkinda Ongoriilerde
bulunulabilecegi hipotezi reddedilmektedir. Rassal yiiriiyiis teorisinin gecerli olmas: icin

sermaye piyasasinin etkin olmasi gerekmektedir.’

Etkin piyasalar varsayimina gore, gelismis bir sermaye piyasasinda (Giiglii-formda)
menkul deger fiyatlarmin, menkul degerlerle ilgili her tiirli bilgiyi yansittig:
varsayilmaktadir. Piyasada olusan hisse senedi fiyatlari, sirket ve hisse senetleri ile ilgili tiim
bilgileri yansitir. Boyle bir piyasada menkul degerin fiyati, piyasaya aktarimis bilgiler
1s18inda  belirlenir. Eger her tiirli bilgi piyasaya aktarilmig ve yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki menkul degerin fiyat1 hisse senedinin gercek
degerine esit olmaldir.® Bu durumda ise teknik analiz veya temel analiz yontemlerinden
yararlanilarak, hisse senedinin gercek degerini hesaplamaya ve piyasada diisiik ya da yiiksek
degerlenmis hisse senetlerini bulmaya caligmanin hicbir anlami kalmamaktadir. Fiyatlar
gercek degerlerini yansitacagima gore piyasada, yanhs fiyatlanmis hisse senedi

bulunmayacaktir.

Ote yandan etkin piyasalarda cesitlendirme yoluyla, piyasa dengede iken bir portfdyiin
beklenen getirisi maksimum ya da beklenen riski minimum yapilabilir. Bu dogrultuda etkin
piyasalar da, zayif ya da giiclii, modern portfoy teorisi gecerli oldugu soylenebilmektedir.
Bununla birlikte modern portfoy teorisi ve denge modelleri (Ornegin Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli), temelde ayni varsayima yani piyasanin

etkinligine ve dengede oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Etkin bir sermaye piyasasinn dzellikleri soyle siralanabilir:’

1) Yatirnmcilarin temel amaci, maksimum getiriyi saglamaktir.

2) Yatirimct, risk ve getiri temeline dayali se¢imler yapar

> Bolak, Mehmet, Sermaye Piyasasi-Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Istanbul : Beta Yayinlari, 2001 ,
s.225

® Bozkurt, Unal, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Yonetimi, Iktisat Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, 1988,s 101
7 Harrington, Diana, Modern Portfolio Theory And The Capital Asset Pricing Model, New Jersey, 1987

s.22



3) Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.
4) Yatirimceilar birbirleri ile ayn1 zaman ufkuna sahiptir.

5) Bilgi serbestce elde edilebilir.

Eugene Fama ,piyasalardaki bilgi etkinligini zayif,yar1 giiclii ve gii¢lii formda
olmak {iizere ii¢ tipte incelemektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore, zayif bicimde etkin
bir piyasada, teknik analiz kullanilarak, gelecekteki hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek
olanaksizdir. Bununla beraber yari-giiclii etkin bir piyasada hisse fiyatlarini tahmin etmek

teknik analizin yam sira temel analiz ile de olanaksizdir.

1.1.1- Zayif Formda Piyasa Etkinligi:

Eger gecmis fiyat hareketlerine iliskin biitiin bilgiler hisse senedinin cari fiyatina
yansimakta ise piyasada zayif formda etkinlik var demektir. S6z konusu piyasa verileri
gecmis fiyat bilgileri, alig-veris hacmi bilgileri, en yiiksek ve en diisiik fiyatlar gibi tiim
bilgilerdir. Bu bilgiler herkese kolayca ulasabildiginden, biitiin yatirimcilar bu ipuclarina
gore hareket edecektir. Dolayisiyla herhangi bir yatirimci digerlerinden farkli bir kazang

elde etme imkani bulamayacaktir.®

Zayif form etkin Pazar hipotezine gore gelecekteki fiyat hareketleri bagimsiz olarak
gerceklesir ve gecmis fiyatlara bakilarak tahmin edilemez. “Rassal Yiiriiylis” hipotezi
adiyla da bilinen zayif tip etkinlik yaklasimimda gecmis fiyat hareketlerinin gelecege
iliskin herhangi bir ¢ikarsama yapmaya elverisli olmayacagi kabul edilmektedir. Yani
zay1if formda piyasa etkinligi gecerliyse, teknik analiz yontemlerinin gecerliligi olmadigi,
yatirimcilarin bu yontemlerden yararlanarak pazarin ortalama getirisinin lizerinde bir
kazang elde edemeyecekleri sonucu ortaya ¢ikacaktir.” Bu varsaymmn gecerliligini test
etmek icin giinliikk fiyat hareketleri ya da giinlilk getiri oranlar1 gibi degiskenlerin
olusturdugu serilerin otokorelasyan tasimadigi ,tesadiifi hareketler izledikleri gibi

hipotezler belirli anlamlilik derecelerinde arastirilmaktadir. Amerikan sermaye piyasalari

8 Tuna, Ibrahim, Yatirim ve Portfoy Analizi, 1991, s. 175
? Gordon, Alexander, Francis, Jack Clark, Portfolio Analysis, Third Edition, 1986, New Jersey s.177



icin yapilan arastirmalar bu varsayimim gecerliligini dogrulayici niteliktedir. Etkinlik ile
ilgili yapilan arastirmalarin c¢ogu, zayif formda etkinlik goriisiinii dogrulamaktadir.
Piyasada gecmis fiyat hareketlerine iliskin bilgi setine dayali asir1 kazang firsatlar:

olusuyorsa piyasa zayif formda etkin sayilamaz.'’

1.1.2 Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi:

Piyasada hisse senedi fiyatlari, halka aciklanan tiim bilgileri yansitacak sekilde
olusuyorsa, piyasada yar1 giiclii formda etkinlik bulundugundan soz edilebilir. Sayet
halka hisse senetleri ile ilgili bir bilgi ac¢iklandiginda, fiyatlarda siiratli ve agiklanan
bilgiyi dogru degerlendiren bir ayarlama meydana geliyorsa s6z konusu varsayim
gecerlidir. Bu kosullar altinda temel analiz yontemleri de ise yaramaz ¢iinkii fiyatlar zaten
temel analize girdi teskil edebilecek biitiin bilgileri yansitacak diizeyde yani “gercek
deger”e esit bicimde olusacaktir. Piyasanin yar1 kuvvetli formda etkin olmasi durumunda
ancak icerden bilgi edinebilen bazi1 kisiler(insider traders) kisa donemli fiyat
hareketlerinden faydalanarak diger yatirimcilarin elde edebilecegi ortalama piyasa
getirisinin (satmn al ve tut politikasiyla elde edilebilecek getiri) lizerinde getiri elde etme
imkan1 bulabilirler. Temel analiz ve teknik analiz yontemlerini kullananlar herhangi bir

iistiinliik saglayamayacaklardur. ''

1.1.3 Giiclii Formda Piyasa Etkinligi:

Bu hipotez altinda hem kamuoyu, hem 6zel kaynakli bilgi girisi, hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde etkilidir ve hisse senedi fiyatlarinin isletmeyle ilgili kamuya acik
olmayan bilgileri de yansittigi varsayilmaktadir. Bu formdaki piyasa etkinliginde,
yoneticiler ve calisanlar gibi 6zel bilgi sahipleri bu bilgileri kullanarak siirekli ilave getiri
saglayamamaktadirlar.'* Ciinkii piyasa etkin bir sekilde calisiyorsa, yeni bilgiler fiyata

aninda yanstyarak, hicbir alic1 veya satic1 igin avantaj olmaktan cikar."

10 Bolak, Mehmet, A.g.e, s 226

1 Bolak, Mehmet, A.g.e. s226

12 Karan B. Mehmet, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetim,Gazi Kitabevi,2004, s278

' Ceylan, Ali ve Korkmaz Turan, , Borsada Uygulamali Portféy Yénetimi, Bursa: Ekin Kitapevi Yayinlari,
1998, s.259



1.2-Risk Kavramm

Riskin sozlik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya c¢ikma
01as111g1d1r.14. Finansal acidan risk ise, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma
olasihgidir”. Yani, yatrimemm yapmus oldugu yatrimdan saglayacagi getirinin, beklenen
getiriden farkli olmasi olasilig1 s6z konusudur. Bu olasilik, yatirimct acisindan yapmis oldugu
yatrimm  riskini olusturur'®. Menkul Kiymet yatwrmmlarmda yatrmmeilar bir takim
bekleyislere, tahminlere dayanarak yatirim karari verirler. Bir menkul kiymetin gergek
kazanci tahmini kazancindan ne kadar biiyiik farkliliklar, sapmalar gosteriyorsa, s6z konusu

menkul kiymetin riskinin o kadar yiiksek oldugu sdylenebilir."”

Herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken goz Oniinde tutulacak en Onemli
unsur, s0z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iligkidir. Ciinkii yatirim
araclarinin sec¢imi biiyiik 6lgiide bu iki unsurun karsilastirilmasi ve bunlar arasinda uygun bir
dengenin kurulmasini gerektirir. Bu sebeple risk cesitlerinin neler oldugu ve bunlarin
olusturdugu toplam riskin hesaplanabilmesi optimal yatirim kararlarinin verilmesi agisindan

onemlidir.

Portfoy yonetiminde de benzer sekilde yatirimcilar, yapacaklar1 yatirimlarla ilgili
olarak beklenen getiriler kadar risk iizerinde de durmak zorundadirlar. Portfoy yonetiminin
teorik temelini olusturan varsayimlardan birisi, risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskidir.
Ikinci temel varsayim ise, yatirimin vadesi uzadikga riskin de artacagidir. Risk kavramu ile,
yapilan yatirimlarin getirilerinin tam olarak bilinmedigi, buna karsilik s6z konusu yatirimlarla
ilgili alternatif getirilerin ve bu getirilerin olasilik dagilimlarinin bilindigi varsayilmaktadir.
Buna objektif olasilik dagilimi denmektedir'®, Kisaca, yatirmmeilar, risk varsaymmu altinda
sonuclarin gerceklesme olasiliklarini tahmin edebilmektedirler. Yapilacak caligmalarla, bir
yatirimin riskini 6lgmek miimkiindiir. Portf0y yonetiminde risk Olgiisii, standart sapma ve

varyanstlrlg.

'* Ceylan, Ali ve Korkmaz Turan, A.g.e. s.31

1 Jones,C,Investments : Analysis and Management ,John Wiley&Sons, New Jersey, 200 ,.s 142

'® Akgi¢ Oztin, Finansal Yénetim,Yenilenmis 7.b., istanbul:Muhasebe Entitiisii Yayin No:65, 1998, s.864
"7 Bolak, Mehmet, A.g.e , 2001,s 104.

'® Sarikamis Cevat, Sermaye pazarlari, Genisletilmis 4. b., istanbul: Alfa Yayinlari, 2000, s.164

"9 Ceylan, Ali ve Korkmaz Turan, A.g.e., s.31



Ayni varliklardan ve ayn1 miktarda olusturulmayan portfoylerin riskleri birbirlerinden
farkli olacaktir. Menkul kiymetlerden olusturulan bir portfoyiin riski de beklenen getiri
diizeyinin farkli olugmasindan kaynaklanmaktadir. Beklenen getiri ile gerceklesen getiri
arasindaki fark ne kadar biiyiikk olursa portfdy riskinin de o kadar yiiksek oldugu
soylenebilir.”* Portfdy teorisinde cesitlendirme ile portfdy riski arasinda bir iliski oldugu

varsayilir. Cesitlendirmede amag, riski azaltabilmektir.

Geleneksel yatirim analizi, ortaya c¢ikis nedenlerine ve etkilerine bagh olarak, farkl
nitelikte risk cesitleri ve farkli risk gruplar1 tizerinde durmaktadir. Portfoy teorisinde toplam
risk, isletmenin kendi faaliyetlerinden ya da isletme disindan kaynaklanmasina gore,

sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki bilesenden olusur.

Risk kaynaklari iki baslik halinde toplanabilir;*'

° Sistematik Risk

o Sistematik Olmayan Risk

1.2.1-Sistematik Risk:

Bu risk kaynagi biitiin firmalar1 ve finansal varliklar1 etkileyen risk olarak
nitelendirilebilir. Finansal varliklarin hepsi bu risk tiiriinden etkilenirler ancak etkilenme
dereceleri birbirinden farkli olabilir. Bu risk tiirii ¢esitlendirmeyle ortadan kaldirilamaz. Bu
baglamda sistematik riskin bir diger adi da “cesitlendirilemeyen risk” tir **.Vergi oranlarinn
arttirllmasi, siki para politikasmna gecgilmesi, uzun siireli faizlerde bir arti olmasi gibi
ekonomik, politik ve sosyal olaylar sistematik riskin kaynagini olusturur. Sistematik riski
unsurlarindan en Onemlilerinden bazilar1 satin alma giicii riski, piyasa riski ve faiz orani

riskidir.

%% Rodoplu Giiltekin,Para ve Sermaye Piyasalary,Isparta:Tugra Yaymevi,2001,5.360-361

*! Biiker Semih — Asikoglu Riza ,Yanrum ve Proje Degerlemesi, Anadolu Universitesi Yaynlar,
Eskisehir 1997,s.278-281.

2 Megginson L, Willam, Corporate Finanace Theory, Addison-wesley, Massachusetts,1997,s103



Satin alma giicii riski, diger bir deyisle enflasyon riski, fiyatlar genel seviyesindeki
degiskenlikten kaynaklanan bir risk tiirtidiir. Bu risk, yatirimcilarin sahip olduklar1 varliklarin
parasal degerlerinde enflasyon nedeniyle meydana gelen kaybi ifade etmektedir. Fiyatlar
genel seviyesindeki artig oranmin, varlik getiri oranindan daha yiiksek olmasi, satin alma

giiciiniin azalmasina yol acan neden olmaktadir.”

Menkul kiymetin ilgili oldugu firmanin durumunda herhangi bir degisiklik olmasa
dahi fiyatlar kisa donemde dalgalanabilmektedir. Piyasa riski olarak adlandirilan bu durumun
temel sebebi, yatirimcilarmm menkul kiymetlerle ilgili beklenti ve davranislaridaki
degismelerdir. Beklenti ve davranislara bazi somut unsurlar etki edebilecegi gibi, psikolojik

unsurlar da etki edebilmektedir. *

Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarini
onemli Olciide etkiler. Faiz oranlar1 uzun donemde asag1 ve yukar1 dogru hareket ederler. Bu
degisme menkul kiymet fiyatlari belirli oranlarda etkiler ve faiz riskini olusturur. Gerek

hisse senedi gerekse tahvil fiyatlar1 faiz oranlar ile ters orantili olarak hareket ederler.*

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere baglanabilen,
bazen de hig¢bir gegerli nedeni olmadan, finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik diisiisler
olabilir. Iste, boyle bir fiyat diisiisiiniin yatirimcinin verimi iizerindeki olumsuz etkisi piyasa

riskini olusturur™.

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sistematik bir risktir ve sirketin
denetimi disindadir. Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, se¢im yili olmasi,
politik faaliyetlerin artmasi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi gibi faktorler, piyasay1
etkileyen psikolojik faktorlerdir®’.  Yatrimeilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin
karamsar ya da iyimser olmasini etkileyen bir cok neden, piyasa riskinin etkinligini arttirici

ya da azaltic1 rol oynayabilir.

2 Qeylan, Ali-Korkmaz, Turhan, A.g.e, s35-36

** Ozcam, Mustafa, Varlik Fiyatlama Modelleri Aracilig1 ile Dinamik portfoy Yénetimi, SPK yayinlari,

Yayin no 104, 1997, s.10

2 Uguz, Murat, Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yonetimi,Mali ve Ekonomik Yayinlar JIstanbul, 1990.s 123
% Cevat Sarikamis,A.g.e, s.179

2" Amling F.,Investments: An Introduction to Analysis And Management, Prentice-hall, 1984, ss.20-21
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Piyasa riski, yiiksek kaliteli finansal varliklardan ziyade diisiik kaliteli finansal
varliklar iizerinde daha fazla hissedilir. Aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara kiyasla daha
yiikksek piyasa riski sz konusudur. Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla
etkiler. Ciinkii, tahvil ve benzeri bor¢lanma senetlerinin gergek degerleri, hisse senetlerinin
degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu 06zellik, tahvil piyasa fiyatinmn, bir hisse

senedi fiyatma gore piyasa riski nedeni ile daha az dalgalanmasina neden olur. **

Yatirimeinin cesitlendirme yoluna giderek piyasa riskini azaltmasi veya ortadan
kaldirmas1 oldukga uzak bir ihtimaldir. Ciinkii, piyasa riskinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, tiim
menkul kiymetler ayn1 yonde hareket etmektedirler. ¥ Ancak, kendisini piyasa riskine karsi
korumak isteyen yatirimci, satin almayr diisiindiigii hisse senedinin fiyatinin piyasada

meydana gelen degiskenliklere kars1 olan duyarliligint hesaplamalidir.

Piyasa riskinin temel unsurlarindan birisi de politik risktir. Politik risk, politik
kosullardaki degigmelerin menkul kiymetlerin fiyatlarinda meydana getirecegi degisiklikleri
tanimlamakta kullanilan bir risk tiiriidiir. Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler,
savaslar yatirimcilarin davraniglar: iizerinde oldukca etkilidir. Dolayisiyla politik risk, ulusal
ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya cikabilir’’. Politik riskin bir
baska boyutu da, uluslararas: ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz

kurundaki dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riske temel teskil etmektedir.

Kur riski ise, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin
degismesi durumunda ortaya c¢ikan bir risktir. Kurlardaki degisiklikle, degisik iilkelerdeki
faizler arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Kurlardaki degiskenlige paralel olarak, yabanci
iilkelerde yapilan yatirimlarm karliliklar: da degisebilecektir.®'

Kur riskinden korunabilmek icin, yatirimcilarin olusturacaklar1 uluslararasi
portfoylerinde farkli iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltici bir rol

oynayabilir.

*® Cevat Sarikamis,A.g.e, s.179

* Charles P. Jones, Donald L. Tuttle, Cherrill P. Heaton Wiley & Sons Canada, Essentials of Modern
Investments,1977.

% J.C. Francis, Management Of Investments, McGraw-Hill, Newyork 1993,5.210

3 Ceylan,Ali., Korkmaz, Turhan. A.g.e .49
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1.2.2. Sistematik Olmayan Risk :

Bu dogrudan dogruya isletmenin kendisi ile ilgili risktir. YOnetim hatalari,
calisanlarin greve gitmesi, yanlis finans politikalari, basarisiz yatirim kararlari, yeni buluslar,
reklam kampanyalari, tiiketici tercihlerindeki degisimler sistematik olmayan riske ©rnek
olarak gosterilebilir. Sistematik olamayan riskler menkul kiymetlerin kendine has
ozelliklerinden kaynaklanan, dolayisiyla c¢esitlendirilme ile etkisinin en aza indirilmesi hatta

yok edilmesi miimkiin olan risk ¢esididir.

Firmalarin basar1 ve basarisizliklarinda yonetimin aldig: kararlarin ve bu kararlar:
uygularken yapilan hatalarin 6nemli bir payr vardir. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin
degerini belirleyen degiskenleri biiyiikk 6lciide etkiler. ** Yapilan arastirmalar, firmalarmn
basarisizliklarimin daha ¢cok yonetim basarisizliklarindan kaynaklandigimi ortaya koymustur.>

Yonetim hatalar1 sonucu firmanin satislari, kar1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir.

Endiistrideki degisiklikler yani belirli bir endiistriye odakl tiiketici tercihleri, rekabet
ortami, grevler ve / veya teknolojik gelismeler, yalnizca o endiistri icerisindeki firmalari
etkilemektedir ve endiistriyel riski olusturmaktadir. Dolayisiyla bir ya da birkac¢ iskolundaki
firmalarin hisse senetleri bu nedenle biiylik dalgalanmalar gosterebilmektedir. Eger soz
konusu degisiklikler ya da riskler tiim endiistri veya is kollarinda etkili ise bu riske genel

olarak is riski ad1 verilmektedir.

Bir bagka sistematik olmayan risk ise finansal risktir. Buradaki risk firmanin
faaliyetlerini 6zkaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagl olarak ortaya
cikar. Eger firma Ozkaynaga gore daha ucuz olan yabanci kaynakla finansman yaparsa,
finansal kaldira¢ etkisiyle hisse basina kari arttirabilir ancak bu beraberinde borglar:

0deyememe olasiligini getirir. Bu da firma icin bir risk olusturur.

Isletmelerde finansal maliyetlerin yiiksekligi, finansal riski arttirirken, sabit giderlerin
yiiksekligi de faaliyet riskini arttirmaktadir. Toplam aktiflerin i¢inde sabit varliklarin pay1
biiytik olan bir firmada faaliyet riski de yliksektir. Zira yiiksek sabit varlik / toplam aktif

32 Bolak, Mehmet,Ag.e s173
» Akgiig, Oztin.A.g.e 5.867
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orani, maliyetlerin olusumunda sabit maliyetlerin degisken maliyetlere gore payini arttirir ve
firmanin karlilik basa bas noktasimi yukar1 ¢eker. Diger bir ifade ile sabit giderler ile toplam
giderler arasindaki oranin, yani firmanin faaliyet kaldiracinin yiiksek olmasina neden olur. Bu
durum ise firmanin satiglarindaki kiiciik degismelerden bile etkilenen hassas bir karlilik

yapist olusturur. **

Yatirimdan beklenen getiri ile yatirimin igerdigi risk unsuru arasindaki iliski mutlak
olmayip, cesitli yOntemlerin kullanilmasiyla azaltilabilmektedir. Firma yOnetiminin,
sistematik olmayan risk kaynaklar: iizerinde bazi hallerde sinirli olmakla beraber, dogrudan
kontrol olanaklar1 vardir. *Yatirim riskinin azaltilmasinda hedeflenen sistematik olmayan
riskin azaltilmasidir. Yani etkin portfoy yonetiminde, birbirleri arasinda getiri baglaminda
negatif iliski bulunan menkul kiymetlerin se¢ilmesi ve riskin uygun cesitlendirme yontemiyle

azaltilmas1 veya elimine edilebilmesi saglanmalidir.

Finansal yatirim kararlarinda yatirimcilari risk karsisindaki davranig stilleri de portfoy
olusumunu etkileyecektir. Teorik olarak yatirimcr riske karsi; riski seven, riske karsi kayitsiz
ve riskten kaginan olmak iizere ii¢ temel davranig biciminden birini tercih etmektedir.
Yatirimcilar, beklenen getirileri ayn1 diizeyde olan iki yatirimdan riski az olani tercih ederler.
Risk diizeyleri ayn1 olan yatirimlar arasindan tercih edilecek yatirim araci ise, beklenen
getirisi fazla olandir. Ancak genel yaklasim yatirimeilarin yatirnm kararlarinda riskten
kacman bir yaklasim icerisinde oldugudur. Ciinkii yatirima karsilik elde edecegi faydayr en
ist diizeye ¢ikarmak isteyen yatirimci amacima ulasabilmek icin ya riskten kacacak ve az
kazancla yetinecek, ya da katlanmak zorunda kalacagi her ek riske karsi (sistematik risk)

daha yiiksek bir getiri elde etme beklentisi i¢erisinde olacaktir.

Sekil.2’de goriildiigii gibi sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile gosterilmistir.
Bunun anlami, portfdy ne kadar cesitlendirilirse ¢esitlendirilsin, bu risk ayni diizeyde
kalacaktir’®. Ancak sistematik risk, her zaman sabit degildir. Olusturulan bazi portfoyler icin,
s0z konusu risk diizeyi, daha asag1 veya daha yiiksek bir seviyede olusabilir. Her portfoy i¢in
mutlaka bir sistematik risk s6z konusudur. Ancak portféyiin ¢esidine gore bunun seviyesi

degisebilmektedir. Ornegin uluslararas1 sermaye piyasalarindan olusan bir portfoyle, tek bir

*Cevat Sarikamis,A.g.e, s.180
> Akgiic, Oztin, A.g.e. 5.868
% Akmut Ozdemir,Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfdy Yénetimi,Ankara:1989,s.17

13



tilkedeki menkul kiymetlerden olusturulan portfOyiin sistematik riski ayni seviyede degildir.

Sistematik olmayan riski, iyi bir cesitlendirme ile diisiirmek miimkiindiir. Cok iyi

cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk, sistematik risk seviyesine kadar

diistiriilebilir.

Sekil 2 : Portfdy Riskliligi ve Menkul Kiymet Sayisi

Portféy 1

riski

Sistematik olmayan risk

Toplam risk

Sistematik risk

n

Menkul kiymet sa§/|3|

1.3- Beklenen Getiri ve Risk

Genellikle yatirimcilar,getirisi ve fiyat: istikrarli olan menkul kiymetlere yatirim

yaparak risklerini minimize etmek isterler. Menkul kiymetlerin getirisi, ekonominin,

endiistrinin ve igletmenin durumundaki degismelerle yakindan ilgilidir. Yatirimcilar, devlet

tahvili veya hazine bonosu disinda yapacaklar1 yatirimlardan, risksiz faiz oranimnin iizerinde

bir getiri beklerler. Bu nedenle, beklenen getiri, risksiz faiz orani ve bir risk priminden

meydana gelmektedir. Yani yatirimcilarin elde etmek istedikleri getiri, riskin biiytikliigiine

bagli olarak degismektedir.’’

37 Ceylan Ali, Korkmaz Turhan, A.g.e s.79
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Beklenen getiri, belirli bir donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme

olasiliklarinin ¢arprminmn toplamdir.™

Burada;

E; = Beklenen Getiri
P; — Her bir getirinin gerceklesme olasilig1

R; = Olasilik dagilimmin herhangi bir getiri oranini gostermektedir.

Ote yandan yatrim kararlar1 verirken menkul kiymetlerin beklenen getiri diizeyinin
yanmda getiri riskinin hesaplanmasi da onemlidir. Risk’in 6l¢iilmesinde varyans ve buna
bagl bir 6l¢ii olan standart sapma kullanilmaktadir. Standart sapma, olas1 getiri degerlerinin

beklenen getiriden ne kadar saptigina iliskin bir 6l¢iidiir.

Standart sapma asagidaki gibi hesaplanabilir;

oF =\/Zn:Px[Ri,x _E(Ri)]

Burada;

o; =1 varligmin getiri oraninin varyansi,
Px= X durumunun gerceklesme olasilig1
Ri, x= x durumunun ger¢eklesmesi halinde i. varligin getiri orani.

E(Rj) = 1. varligm beklenen getiri

¥ Akmut, Ozdemir. .48
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1.4-Portfoylerde Beklenen Getiri ve Risk

Bir portfoyiin beklenen getirisi varliklarin portfoydeki agirliklar: ile beklenen getirilerinin
carpilmast ile bulunmaktadir. Bunu asagidaki denklem ile matematiksel olarak ifade

edebiliriz;

Burada,
E , = portfoyiin beklenen getirisi,
W = jmenkul kiymetinin portfdy i¢cindeki orani,
J
E ;= j menkul kiymetinin beklenen getirisi
N = portfoydeki toplam menkul kiymet sayisinm ifade etmektedir.

Bir yatirimer igin, yatirnm firsatlar1 icersinde karar vermek, yalmizca tek tek menkul
kiymetler arasmdan se¢cim yapmak degildir. Ciinkii, tek tek menkul kiymetlerin cesitli
bilesimleri de s6z konusudur. Firsatlarin sayisi arttik¢a, sorun karmasik bir hal almakta ve
portfoy kuramu ortaya cikmaktadir. Yatirimcilar, cesitli menkul kiymetler bilesimleri
olusturarak ¢ok sayida portfoy meydana getirebilirler. Ancak, yatirimci acisindan onemli
olan, optimal portfdyiin olusturulmasidir. Bunun i¢in portfoyiin risk ve getirisi
hesaplanmalidir.Portfoy riski, portfoyiin standart sapmast ile dl¢iiliir. Portfoy riski, portfoyti
olusturan menkul kiymetlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasi olarak Olciilmez.
Bunun nedeni, portfoy i¢i etkilesim nedeniyle, portfoy riskinin, portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin agirlikli ortalama riskinden kiigiik olma olasiligidir. Hatta teorik olarak, ayni
beklenen getiri ve standart sapmaya sahip senetler ile portfoy olusturuldugunda, portfoyiin
standart sapmasinin sifir olmasi miimkiindiir.Portfoyiin standart sapmasi, icerdigi menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin yapisina da baghdir. Portfoyli olusturan menkul

kiymetlerin beklenen getirileri arasindaki iliski kovaryans ile 6lciilmektedir.
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Portfoy performanslariin degerlendirilmesi, uygun risk ve dagilim dl¢iitlerinin se¢imi
ve kullanimini 6ngoriir. Bir portfoy grubu icerisinde dagilim ve risklerin 6lciilmesinde en
yaygin kullanilan 6l¢iit standart sapmadir. Standart sapmanin kii¢iikliigii riskin az oldugunun

gostergesidir ve ayni getiri diizeyinde standart sapmasi en kiiciik olan portfoyler tercih edilir.

Iki varliktan olusan bir portfoyiin, portfoy riskinin hesaplanmasinda kullanilan formiil ise su

sekildedir;

_ 2.2 2.2

Burada,
o, =portfoy getirisinin standart sapmast,
w, = 1. menkul kiymetin portfoydeki orani,
w, = 1. menkul kiymetin portfoydeki orani,
o, = 1. menkul kiymetin standart sapmas,
0, =2.menkul kiymetin standart sapmasi,

COV 1,2 = 2 menkul kiymet arasindaki kovaryansi ifade etmektedir.

N adet menkul kiymetten olugan portfoyiin riski ise;

N N
o, = ZZWI.W].COVI.J

i=1 j=1
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Burada;

o, =portfoy getirisinin standart sapmast,

w, =1. menkul kiymetin portfdydeki orani,

1

w; =]. menkul kiymetin portfoydeki orani,

cov,

.; =1 vej. menkul kiymetler arasindaki kovaryans.

Portfoytin riskinin hesaplanmasmda kullanilan varliklarin ikili olarak birbirleri ile olan
iligkileri kovaryans ile 6l¢iilmektedir. Kovaryans ise matematiksel olarak asagidaki sekilde

ifade edilebilir ;

COVi,j = ZPx [(Ri,x - E(R, ))(Rj,x - E(Rj ))]

Burada;

COVij =i. ve]. menkul kiymetler arasindaki kovaryans.

Py= X durumunun gerceklesme olasilig1

Ri, x = X durumunun ger¢eklesmesi halinde i. varligin getiri orani.
E(R;) = i. varhgm beklenen getiri

R x = X durumunun gergeklesmesi halinde j. varligin getiri orani.

E(R;) = . varhigin beklenen getiri

Kovaryans katsayisi (-) veya (+) deger olabilir.

e (+) deger: menkul kiymet getirilerinin ayn1 yonlii iliskili oldugunu gosterir.
e (-) deger: Menkul kiymet getirilerinin zit yonlii iliskili oldugunu gosterir.

e (0) : menkul kiymetler arasinda dogrusal herhangi bir iliski olmadigini gosterir.
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Toplam risk yatirnmlar arasindaki kovaryansa baghdir Kovaryans, getirilerdeki
sapmalarin carpimlari toplamimin (N-1) ile boliinmesiyle hesaplanir. Eger, her iki menkul
kiymetin getirileriyle ortalamalar1 arasinda pozitif veya her ikisinde de negatif biiyiik bir fark
varsa, bu durumda kovaryans degeri biiyiik bir pozitif degerdir. Birisi pozitif iken, digeri

negatif ise bu kez kovaryans negatif bir degerdir.

Kovaryans katsayis1 pozitif veya negatif bir deger olabilir. iki varligm getiri oranlarinin
birlikte hareket etme durumunu gosteren kovaryansin biiyiikliigiiniin matematiksel olarak bir
anlam1 yoktur. Hesaplanan kovaryans katsayisinin pozitif olmasi, menkul kiymet getirileri
arasinda bir es yoOnliilik oldugunu gosterir. Yani, menkul kiymetlerden birisinin getirisi
ortalama getiriden fazla ise, diger menkul kiymet getirisinin de ortalama getiriden fazla
olacagi soylenebilir. Tam tersine, menkul kiymetlerden birisinin getirisi azaldikca, digeri de
azalmaktadir. Kovaryans katsayis1 negatif ise, menkul kiymet getirileri arasinda ters yonlii bir
iliski vardir. Negatif katsayr ne kadar biiyiik ise, ters yonli iliski o derece giicliidiir.
Kovaryans katsayisiin sifir veya sifira yakin bir degerde olmasi, menkul kiymetler arasinda

dogrusal bir iliskinin bulunmadigin1 gosterir.>

Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkinin yOniiniin
belirlenmesinde kullanilan 6lgiit ise korelasyon katsayisidir. Korelasyon Katsayist portfoye
dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin yOniiniin belirlenmesinde

kullanilir

. Korelasyon katsayisi, yatirimlar arasi kovaryansmn yatirimlarin standart sapmalarinin
carpimina boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu islem yatirimlar arasinda hesabedilen iliskinin
kullanilan 6l¢ii biriminden bagimsiz bir hale gelmesini saglamaktadir. Kovaryans degeri, + oo
ile — oo arasinda bir deger alirken, korelasyon katsayist her zaman + 1 ile — 1 arasinda bir
degerdir. Korelasyon katsayisinin (+ 1) veya yakin bir deger olmasi, pozitif tam korelasyon
ile ifade edilir. Bir portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde ve ayni derecede

artiyorsa, tam pozitif korelasyondan soz edilir.

_ Covli, j)

i,j
o'l.*o'j

39 Ceylan, Ali-Korkmaz, Turhan, A.g.e, s78
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Burada;

P;; =1 ve j varhiklarimin getiri oranlarinin korelasyonu,
oi,j= 1 ve j varliklarinin getiri oranlarinin kovaryansi,
o; =1 varligmin getiri oraninin varyansi,

o; =j varligmin getiri oraninin varyansi

p, -1 ile 1 araliginda olup iki degisken arasindaki dogrusal iligkiyi dlger ;

1) p=1 ise iki degisken arasinda %100 dogru orantil bir iligki vardir.

i1) O<p<1 ise iki degisken dogru orantilidir. p artarsa bu dogru orantili iliski de artar.

111) p=0 ise iki degisken birbirinden bagimsizdir.

1v) -1<p<0 ise iki degisken ters orantilidir. p azalirsa bu ters orantili iligki de artar.

v) p=-1 ise iki degisken arasinda %100 ters orantil1 iligki vardr.

Ote yandan bu iliskiler baglaminda portfoy olusturma siirecinde korelasyon katsayisinin

etkisi agagidaki gibi olmaktadir.;

Korelasyon Katsayisinin (+1) olmas1 yani, Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki korelasyonun tam olmas1 durumunda, portfoy riskini sinirlamak miimkiin degildir.
Ciinkii portfoydeki menkul kiymetlerin fiyatlar1 ayni yonde degismektedir. Baska bir deyisle,

portfoy tek bir menkul kiymetten olusmus gibidir.*’

Korelasyon Katsayisinin Sifir Olmas1 Durumunda ,diger bir deyisle Portfoyli olusturan
menkul kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iligki bulunmuyorsa, cesitlendirme

yoluyla risk azaltilabilir ancak minimize edilemez. S6z konusu durumda, menkul kiymetlerin

40 Ceylan, Ali-Korkmaz, Turhan, A.g.e, s78
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secimi yoluyla riskin smirlandirilmasi, tiim yatirimeilar i¢cin kolaylikla yapilabilecek bir

cesitlendirme tiirtidiir.

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin negatif olmasi ihtimali en az rastlanan
bir durumdur. Korelasyon katsayisinin negatif olmasi halinde, portfoy riski minimum diizeye
indirilebilir. Eger korelasyon katsayisi (-1) ise, menkul kiymetler arasinda mitkemmel negatif
tam korelasyon var demektir. Bu durumda, portfoy riski, belirli bir menkul kiymet
bilesiminde sifir olacaktir.*! Portfoy cesitlendirmesinde menkul kiymetler arasindaki
korelasyon katsayisinin -1 veya yakin bir degerde olmas: arzu edilir. Ancak, piyasada her
zaman korelasyon katsayisi -1 veya bu degere yakin menkul kiymetler bulmak miimkiin

degildir.

1.5- Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz tarafindan gelistirilen Portfoy Kurami, yatirimcilarin varliklar1 bir¢cok
yatirim aracina yatirmalar: esasina dayanmaktadir. Yatirimeir varliklarinin bir¢cok yatirim

aracina dagitilmalari, cesitlendirme olarak adlandirilabilir.

Cesitlendirme  etkisinin  dogabilmesi icin asagidaki kosullarin  bulunmasi

gerekmektedir.*?

. Islem maliyetlerinin (6rnegin menkul deger alim ve satimindaki iicretlerin

ve vergilerin) dikkate alinmamasi,

o Biitiin yatirim arag¢larmin istenildigi dl¢iide boliinebilmesi,
. Portfoy olusturmanin bir ddneme, Ornegin bir yila dayanmasi,
. Yatirimcilarin minimum risk ile maksimum getiri elde etmeye ¢alismasi.

Markowitz tarafindan elde edilen sonuglar, Portfoy Modelinin gercekte gozlemlenen

yatirimci davramigini agiklayici bir model oldugunu gostermektedir. Yatirim sermayesinin

*! Fisher, Donald E.-Jordan, Ronald J. Security Analysis and Portfolio Management, s505

*2 Fettahoglu, Abdurrahman Menkul Degerler Yonetimi, 1. basks,istanbul: Cizgi Kitabevi, 2003, s. 2.
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cesitli varliklara dagitilmasi, diger anlatimla portfoylerin olusturulmasi, toplam riskin
azaltilmasini, toplam getirinin ise maksimize edilmesini saglamaktadir. Diger bir deyisle
portfoy olusturarak, yatirimcilarin c¢esitlendirme araciligiyla en iyi risk getiri bilesimini
olusturmalar1 miimkiindiir. Bu asamada kullanilabilecek yontem, Markowitz tarafindan

ortaya atilan "ortalama varyans modeli"dir.

Harry Markowitz'in modern portfoy yaklasimini, geleneksel portfoy yaklagimimdan ayiran

ozellikleri ile ilgili goriislerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Geleneksel portfoy yaklagiminda, portfoy getirisi, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
temettii ve belirli bir donemdeki deger artisidir. Bu nedenle, yatirimcilarin gelecekteki menkul
kiymet getirilerini tahmin etmeleri gerekmektedir. Ote yandan cesitli portfoy getirilerine gore
ortaya ¢ikabilecek riskler de hesaplanmahdir. ** Portfoy olusturulmasinin temel amaci, getiri elde

edilirken riskin dagitilarak en aza indirilmesidir.

Modern veya bilimsel portfdy bilesimi konusunda ilk caligmay1 yapan Markowitz ise
ortalama-varyans modeli ile etkin portfdylerin, beklenen getiri ve bu getirinin varyansinin

gézoniine almarak olusturulmas: gerektigini ifade etmektedir.**

Ortalama-Varyans modeli temel olarak su iki varsayima dayanir:

1. Yatirimcilar minimum risk ile maksimum getiri elde etmek isteyen
bireylerdir,
2. Yatirimlarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

* Ceylan, Ali-Korkmaz, Turhan, A.g.e , s.123
* Harrington, Diana, A.g.e. s.9
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Bu nedenle, bir yatirmmer aynm diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim alternatifinden
standart sapmasi, yani riski daha diisiik olani; veya standart sapmalar1 esit yatirimlardan en

fazla beklenen getirisi olan alternatifi sececektir.

Markovitz Portfoy secim modelinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir;*

1- Markovitz portfdy teorisi, temelde iki parametreli bir modeldir. Yatirimcilar

kararlarimi veririken iki parametreyi temel alirlar. Bu iki parametre, beklenen getiri ve risktir.

2- Model kullanilarak hesaplanan etkin portfoylerden olusturulan setin timii esittir.

Etkin smir iizerindeki hi¢bir portfoy digerinden daha verimli bir alternatif degildir.

3- Uygulamada, yatimrimcilarin birbirlerinden farkl risk-getiri tercihler sebebiyle,

degisik etkin sinirlar olusturulabilir.

Portfoy yonetimi konusunda, daha sonralari, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin
(1966), biitiin tasarruf sahiplerinin modern portfoy kuramina uygun olarak, menkul kiymetlere
ve Ozellikle hisse senetlerine yatirim yapmalar1 halinde, fiyatlarin ne yonde degisecegini
arastirmiglardir. Bu ¢alismalarin sonucunda, (FVFM) Finansal Varliklarin1 Fiyatlama Modeli

gelistirilmistir.

William Sharpe, bu yontemi gelistirerek, basit bir sekilde ortaya koymustur. Tekli indeks
modeli, olarak bilinen bu yontem, daha c¢ok alternatif hisse senetlerine yapilan yatirimlarin
getirilerinin maksimizasyonu i¢in kullanilirken, Markowitz'im gelistirdigi model, tahvil, hisse

senedi, gayri menkul ve menkullere yapilan yatirimlarm analizinde kullanilmaktadir.

* Jones,Charles.A.g.e. 5.204
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BOLUM II - FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI

Biitiin finansal yatirimcilar, sermaye piyasasinda c¢ok sayida secenekle karsi
karsiyadirlar. Her hisse senedine iligkin risk Olciitiinii ve piyasa dengede iken risk ile getiri
arasindaki iligkilerin agiklanmasma yardimci olacak modeller olusturulmaya calisilmis ve

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ortaya cikarilmistir.

Bu fiyatlama modeli bir tane risk kaynaginin oldugunu kabul etmektedir. Bu modele

gore, bagiml degiskeni etkileyen bir faktor vardir ve bu faktorii F, ile ifade edersek modeli

asagidaki gibi ifade edebiliriz;

r.=a, + b, F+ e,

r.=(i). hisse senedinin getiri orani

1

a; = (i). hisse senedinin sabit terimi
F,= Modelin degismez tek faktorii (Pazar portfoyii)
b.=(i). hisse senedinin faktore duyarliligi

e, = Tesadiif? hata terimi

2.1. Sermaye Pazar Teorisi

Modern portfoy Teorisinde riskli hangi kismimin c¢esitlendirme ile ortadan
kaldirilamayacagi sorusuna cevap bulunamamaktadir. Ote yandan Finansal Varhklari
Fiyatlama Modeline gore menkul degerlerin riski cesitlendirme ile kismen ortadan
kaldirilabilmektedir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Sermaye Pazari Teorisini temel
almaktadir. S6z konusu teori ¢cok sayida varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlara bagh
olarak Sermaye Pazari Teorisini olusturan iki dogrusal iliskiden bahsedebiliriz. Bunlar
Sermaye Pazar1 Dogrusu (Capital Market Line) ve Menkul Kiymet Dogrusu (Security Market

Line)’dur.
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2.1.1 Sermaye Pazan Teorisinin Varsayimlari

Varliklarin nasil fiyatlandigini gostermek lizere olusturulmus bir model, bir takim
varsayimlara dayanmak zorundadir. Her modelde oldugu gibi Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli’nde de belirli varsayimlar s6z konusudur. S6z konusu model kullanilabilirligi

acisindan anlamli sonuglar ortaya ¢ikarabilmek i¢in, bu varsayimlardan hareket eder.
FVFM Sermaye pazari teorisi iizerine olusturulmustur. Sermaye Pazar1 Teorisi ise

Markowitz modelini temel almaktadir. Bu nedenle Markowitz portfoy teorisinde dngoriilen

varsayimlar bazi ilave varsayimlar ile birlikte sermaye pazari teorisi icin de gecerlidir. Bu

varsayimlar sunlardir*®

1. Biitiin yatirimeilar portfoylerini etkin sinir iizerinden segerler. Etkin sinir iizerindeki yeri,

yani bir yatirimcl icin gegerli portfoyii ise bireylerin risk-getiri fayda fonksiyonu

belirleyecektir.

ii. Yatirimcilar risksiz faiz oram tizerinden istedikleri kadar borglanabilirler.

111. Tlim yatirimcilarin beklentileri homojendir. Gelecek icin beklenen getiri, standart sapma

ve kovaryanslar benzer olasilik dagilimlarina sahiptir ve risksiz faiz oraninin seviyesi herkes

icin aynmidir

iv. Tiim yatirimcilar ayn1 tek donemli yatirim ufkuna sahiptirler.

v. Tiim yatirimlar sonsuz boliinebilme 6zelligine sahiptir. Yani, hisse senetlerinin ya da

portfoylerin belli bir oran1 satin alabilir.

vi. Alim-Satim islemlerinde, vergi ya da islem maliyeti yoktur.

vii.Enflasyonda herhangi bir degisiklik yoktur.

46 Reilly,K. Frank, Brown,C. Keith, Investment Analysis And Portfolio Management, The Dryden Pres, USA,
1996.5.279; Jones,C. A.g.e, s.222
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viil. Sermaye piyasalar1 dengededir. Tim yatirimlar risk seviyelerine gore dogru

olarak fiyatlanmustir.

Ayrica;

ix. Cok sayida yatirimei vardir ve higbir yatirimei tek basina bir hissenin fiyatia alim

ya da satim karar1 vererek etkide bulanamaz.*’

Bu varsayimlarda, her yatirinmcimin finansal varliklar hakkinda esit bilgiye ve goriise
sahip olduklari, dolayisiyla yatirimcilarin bilgileri islerken ve analiz ederken de ayni

yontemlere bagvurduklar: belirtilmistir. Finansal varliklar i¢in pazar mitkemmeldir.

2.1.2-Sermaye Pazar1 Dogrusu

Portfoy Kuramma gore, yatirnmcmin bireysel portfoyii, her zaman etkin portfoyler

egrisi iizerinde bulunmaktadir. Sekilde, Ry Risksiz faiz oranindan baslayarak, etkin egri

tizerindeki M noktasina teget gecen dogru, Sermaye Pazar1 Dogrusu’nu gostermektedir.

Sekil 3 : Sermaye Pazari Dogrusu

STS
Sermaye pazar1 dogrusu

v

7 Jones.C, A.g.e,s. 222
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Sermaye pazari teorisinin temel 6zelligi risksiz varlik kavramidir. Yatirimcilar risksiz
bir oran iizerinden bor¢ alip verebilmektedirler. Bu varsayim altinda optimum portfoy,
sermaye pazar1 dogrusunun etkin sinir egrisine teget gectigi noktadir (M).

Sermaye pazari dogrusu riskli ve risksiz varliklarin etkin seti olarak da goriilebilir.

Sekilde E(rp) ile dikey eksende gosterilen kisim beklenen getiri miktarin1 belirtirken,
yatay eksendeki o, ise portfoy riskini temsil etmektedir. Rasyonel davranan yatirimcilarin
sececekleri nokta, getiri ile risk arasindaki iliskiyi gosteren optimum noktadir. Bu nokta da M
noktasidir. Fakat karsilastirmali olarak ornegin yiiksek riski tistlenmeye hazir bulunan pazar
katilimcilari, M portfOyiiniin  beklenen getirisinden daha yiiksek beklenen getiri
bekleyebilirler. Diger bir deyisle Riskten hoslanmayan bir yatirimer risksiz getiri ile M
arasinda muhtemelen Y, noktasinda pozisyon alir. Riski seven bir yatirime1 ise M noktasi
veya onun iizerindeki bir noktayir tercih edecektir. Mesela yatirimci borglanarak Y,

noktasinda yatirim yapabilir.

Tim yatinmcilar riskten kacan davraniglari sergilerse fonlarm bir boliimiinii ya da
tamamin sekildeki M noktasina yatirirlar. Zira bu noktada yapilan yatirim, yatirimei lehine
riskli varliklar: iceren tek kombinasyonu veya portfoyii gosterir. Diger bir ifade ile riskli
varliklara yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢cin M noktasi olasi tiim riskli varliklar:
icermektedir. Boylece M noktas1 menkul kiymet borsalarina kote edilmis biitiin sirketlerin
hisselerinin bilesimini ifade eder. Bu nedenle ‘pazar portfoyii ‘ olarak adlandirilir. Toplam
portfoy icinde pazar portfOyiine yer vermek isteyen bir yatirimci teorik olarak borsaya kote

edilmis tiim firmalarin hisselerinden sermayeleri ile orantili olarak satin alabilir.

Bununla beraber piyasadaki yatirimcilarin tamaminin genel tutumu ile baglantili olarak
etkin smir egrisi de gecici olarak degisiklik gijsterebilmektedir.48 Eger tiim yatirimcilar
riskten kacan bir davranis gosterirlerse, etkin sinir egrisi daha genis acilar1 takip edecek

sekilde degigsmektedir.. Bu durumu asagidaki gibi gosterilebilir.

* Haugen, Robert. A.g.e. s 208
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Sekil 4 : Riskten Kaginma Durumunda Etkin Sinir Egrisi

E(r)
Beklenen Getiri

A

Risk

Ote yandan, tiim yatirimcilar genel olarak, riskten kacinmayan bir tutum sergilerlerse,

bu durumda etkin sinir egrisi, daha dar agili ve asagidaki sekildeki gibi olmaktadir.
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Sekil 5 : Riskten Ka¢milmadiginda Etkin Sinir Egrisi.

E(r)
Beklenen Getiri

Risk

Ancak yukaridaki her iki durumda da piyasa, fiyatlar1 denge duruma c¢ekmektedir.

Denge durumunda, etkin sinir tekrar optimal seviyesine geri donmektedir.

Riskin pazar fiyat1 ,artan getirinin beklenen pazar riski ile ilgilidir.Pazar portfoyii tiim
cesitlendirme olanaklarini icermekte ve bu noktadan sonra ¢esitlendirme ile riskin daha da
azaltilamayacagmi gostermektedir.Ote yandan sermaye pazari dogrusu etkin bir yatirimdan
beklenen portfoy getirisini sunmaktadir. Bu da yatirimcilar1t SPD dogrusu iizerinde kalmaya

yoneltmektedir. Zira bu dogru riskli ve risksiz varliklar1 belirli oranda icermektedir.
Sermaye Pazar1 Dogrusu’nun konumunu iki nokta belirlemektedir: Birincisi, diisey

eksende bulunan Ry, ikincisi ise, pazar portfoyii olarak ifade edilen riskli portfoylerin etkin

smir egrisiyle teget olan noktadir.
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Sekil 6 : Sermaye Pazar1 Dogrusu

E {Rp} Sermaye

Pazari
Cogrusu

E{R,)

p O

o(R;,)

Bu sekilden hareket ederek Sermaye Pazar1 Dogrusu’nu asagidaki gibi ifade edebiliriz.
Sermaye Pazar1 Dogrusu’nun diisey eksendeki boliimii, R¢ yi ve onun egimi olan

[E(Rm)-R¢l/6(Rm)’yi gdstermektedir.

SPD =Risksiz Faiz Orani1 + Risk Primi

E(R )—R
Rp =Rf +%*GP

m

R, = Portfdyiin getirisi,

R¢ = Risksiz faiz orani,

E(R;) = Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi,

om = Pazar portfoyli getirisinin standart sapmasi,
op = Portfoy getirisinin standart sapmasi.
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op diizeyindeki riski iistlenmeye hazir olan yatirimcilar, R, getirisini bekleyebilirler.
Bir yatirnrmecinin hicbir sekilde risk iistlenmek istememesi durumunda o, sifir olacagindan,

getirisi de Ry kadar olacaktir.

Ozetle Sermaye Pazar dogrusunun temel 6zelliklerini su sekilde belirtilebilir;*

1- Yalnizca, M portfoyii ve risksiz varliktan olusan etkin portfoyler Sermaye Pazar

dogrusu iizerinde yer alirlar.

2- Yatinmcilarin aldigi fazla risk, fazladan kazang saglayacagindan dolayi, Sermaye

Pazar1 Dogrusu, her zaman yukar1 dogru egimlidir.

3- Sermaye Pazar Dogrusu, degisik risk seviyeleri i¢in optimal getiri seviyesini

gostermektedir.

2.1.3 - Ayirim Teorisi

Yatirimeilar risk ve getiri arasindaki tercih yapilari ne olursa olsun, ayni beklentiler
altinda ayni optimum portfoyii sececeklerdir yani optimum portfoy yatirimcilarin kisisel
secimlerine bagimli degildir. Ote yandan risksiz bir varligin olmasi durumunda yatirimcilar
riskli varlikla, risksiz varligi en uygun oranda bir araya getirerek portfdylerini olusturabilir ve
kendi almak istedikleri risk seviyesinde maksimum getiri elde edebilirler. Bu iki durum

arasindaki farkliliga ayirim teorisi denilmektedir.

Ayirim teorisine gore, yatirim karari, finansman kararindan farklidir. Diger bir deyisle
hangi riskli varlik portfoyline yatirim yapilacagi, fonlarm riskli varliklarla risksiz varlik
arasinda nasil dagitilacagi konusundan ayridir. Yatirimel, sermaye pazari dogrusu lizerinde
hangi noktada olacagini belirlemek i¢in ilk once Pazar portféyiine yatirim yapar. Bu karar
yatirim kararidir. Ardindan risk tercihine gore, Sermaye Pazar1 Dogrusu iizerinde bor¢clanma
ya da bor¢ vermeye karar verir. Bu karar ise finansman kararidir ve bu iki karar birbirinden

bagimsizdir.”

* Jones, Charles. A.g.e 5.226
0 Reilly,K. Frank, Brown,C. A.g.e. s.206
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2.1.4- Optimal portfoy Secimi

Markovitz modeline gore optimal portfdy seciminde temelde iki parametre etkilidir. Bu
iki parametre risk ve buna bagl getiri olmaktadir. Ancak yatirimcilarin riskten kaginma veya

risk alma seviyeleri birbirlerinden farkl olabilir.

Yatirimeilarin risk ve getiri tercihleri arasindaki iliskiyi gosteren egrilere kayitsizlik
egrileri adi verilmektedir. Bu egriler yardimiyla yatirimcilarin katlandiklari riskler
karsiliginda, talep ettikleri getirileri, diger bir ifade ile yatirimcilarin hangi risk diizeyinde ne
kadar getiri beklediklerini gorebiliriz. Ayrica ayni kayitsizlik egrisi lizerinde bulunan tiim
portfoyler yatirimcilarma esit sekilde fayda saglarlar ve Kayitsizlik egrileri birbirlerini

kesemezler.

Herhangi bir beklenen deger icin varyansi ( 6°) minimum olan portféy bulunabilmesi
icin yatirimcimnin etkin portfyiinii tespit etmesi gerekir. Gergekte hangi portfoyiin secilecegi
yatirimcinin riskten kaginma derecesine baghdir. Diger bir ifade ile portfdy secimini bireysel
tercih fonksiyonu belirler. Tercih fonksiyonunun veri oldugu durumlarda, asagidaki sekildeki
T;-Ts kayitsizlik egrileri arasindaki alan etkin portfoy kosulunu saglamaktadir. Buna gore
beklenen getiriye gore, katlanilan risk T, den Ts ‘e giderken arttigindan C noktasi

,yatirimeiya olasi en biiyiik fayday: saglamaktadir.”

>! Berk, Niyazi. Finansal Yénetim, 7.Baski, Tirkmen Kitabevi, istanbul.2003.
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Sekil 7 : Kayitsizlik Egrileri.

Getiri
R

A

> Risk

Optimum portfoy,yatirimcinin riskten kaginma derecesini ifade eden bu kayitsizlik
egrilerinin zaman i¢indeki seyrine baghdir. Yatirimei, ancak beklenen getiri artarken, riskte
belirli bir seviyeye kadar bir artisa katlanabilir. Kayitsizlik egrileri konkav (i¢ biikey) egriler
seklindedir. Bu da belirli bir getiri seviyesinde, riski goreceli olarak diisiik olan bir portfoyiin

secilebilecegini gostermektedir.

Kayitsizlik egrileri, yatirimcr igin ayni faydayr saglayan biitiin risk ve getiri
bilesimlerini gostermektedir. S6zgelimi T, ilizerindeki Y; ve Y noktalar1 farkh karlilik ve
risk bilesimini verir. Yatirim stratejisi geregince yatirimei sekilde goriilen kayitsizlik egrileri
izerinde Ornegin C secenegini Y ye tercih edecektir.Zira ayni risk diizeyinde daha fazla getiri
ve fayda saglayacaktir. Fakat Y, ve Y, aym egri iizerinde olduklarindan bunlardan herhangi
birinin tercihi yatirnmcinin varliklarinda bir degismeye yol agmayacaktir. Diisiik bir
kayitsizlik egrisi iizerinde olmalar1 nedeniyle Y; ve Y noktalarmdaki portfoyler optimal
degildir. Aym sekilde Y3 noktast da yatirimcer olanaklarmi astig1 icin segilemez. Sekilde en

yiiksek fayda saglayan C noktasindaki portfoy optimal portfoydiir.

Portf6y secimi, kavram olarak menkul kiymet secimi kavramindan daha genis ve

farklidir. Iyi bir portfoyii, hisse senetleri ve tahvillerden olusan uzun bir liste olarak
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diisinmemek gerekir. Ciinkii portfoye belirli amaglar ve tekniklerle alinan menkul kiymetlerin tek

tek ele alinmasi, farkliliklarinin ve 6zelliklerinin arastirilmasi gerekir.

Portfoy analizi, menkul kiymetler hakkinda gerekli olan bilgilerin toplanmasi ile baslar.
Portfoy analizinin temel girdilerini menkul kiymetler ile ilgili ¢esitli bilgi kaynaklar1 olusturur.
Bu kaynaklarin baglicalar1 ; menkul kiymetin ait oldugu isletme ile ilgili bilgiler, her bir
menkul kiymetin gecmis yillarda gosterdigi performansi, menkul kiymet veya kiymetlerin

gelecekteki performanslar1 konusundaki beklentilerdir.

Ayrica gelecege iliskin beklentiler, portfoy analizine girdi olusturuyorsa, ulasilan sonug,
beklentilerin dogrultusuna bagl olarak degisecektir. Modern portféy kuraminin temellerini,
portfoy getirilerinin belirsizligi ve menkul kiymet getirileri arasindaki iliski seklinde ele almak

mumkiindiir.

2.1.5- Finansal Varhk Pazar Dogrusu

Sermaye pazar1 dogrusu, etkin portfoylerin riskleri ile getirileri arasindaki iliskiyi
gosterir ancak tek bir finansal varlik s6z konusu oldugunda yeni bir iliski aranmasi gerekir.
Sermaye pazari1 dengesinde pazar portfoyiiniin her bir menkul kiymet degerinin hangi fiyatta

oldugu Finansal Varlik Pazar Dogrusu ile bulunmaktadir.

Finansal Varlik Pazar Dogrusu, bir varligin ya da portfoyiin getiri oram ile Pazar
portfOyiiniin getiri orani arasindaki iliskiyi ortaya koyan ve dogrusal bir regresyon

denkleminden tiiretilen grafiksel bir ifadedir.

Yatirimeilar agisindan risk, yatirim donemi sonundaki getiri oraninin, beklenen getiri
oran: iizerinde ya da altinda gerceklesmesi olasiigmi ifade etmektedir. Her olusturulan
portfoy farkl risk seviyesindedir. Yani, ayni varliklardan ve ayn1 miktarda olusturulmayan

portfoylerin riskleri birbirlerinden farkli olacaktir.

Finansal Varlik Pazar Dogrusu her bir hisse senedinin degerlemesinde, toplam risk

degil, yalmizca sistematik risk agirlikhidir. Her bir senedin getirisini belirleyebilmek icin
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ozellikle sistematik riskin bilinmesi gerekmektedir. Sistematik riskin Ol¢iilmesinde Beta

katsayis1 kullanilmaktadir.

Bir hisse senedi icin beta katsayisi, o hisse senedinin kovaryansinin baska bir
bicimde ifade edilisidir. Kovaryansin piyasa portfOyiiniin varyans: ile iliskilendirilmesi ile

sistematik riskin standartlastirilmig bir dlciisiidiir.

Bir bagka ifade ile Sistematik riskin Ol¢iilmesinde kullanilan Beta katsayisi; bir hisse
senedinin getirisinin piyasaya olan duyarhligim gtjstermektedir.52 Beta katsayisinin

alabilecegi degerler ve bu degerlerin anlami asagidaki gibidir;

o Beta = 1 olan hisse senetlerinin getirisi ve riski pazar portfoyiiyle paralel
hareket eder.

o Beta > 1 olan menkul kiymetlerin getiri ve riskleri, pazar portfdyiine gore daha
biiyiiktiir. Bu yiizden, yiiksek getiri ve yiiksek riske sahiptirler.

o Beta < 1 olan menkul kiymetlerin getiri ve riskleri ise pazar portfoyiine gore

daha diisiiktiir. Bu yiizden, diisiik getiri ve diisiik riske sahiptirler.
Beta su formiille belirlenebilir;
__CoV(R,,R,)
var(R,)

Burada;

Covrirm)= I hisse senedi getirisi ile pazar portfoyii getirisi arasindaki kovaryans,

Var(Rwm ) = Pazar portfOyii getirisinin varyanst,

Finansal Varlik Pazar Dogrusu yardimiyla getiri beklentisi ile sistematik risk

arasindaki iligki - diger ifadeyle FVFM — asagidaki esitlikle gosterilmektedir:

R, =R, +f,*(R,-R,;)

>* Menkul Varlik Fiyatlandirma Modeli. ekutup.dpt.gov.tr/kit/yazicik/ozelles2.doc’ den.
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Burada;

R; : I hisse senedinin beklenen getirisi,
Rt : Risksiz faiz orani,

R : Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi,

Bi :1 hisse senedinin getirisinin pazar portfdyiiniin getirisine duyarliligidir.

FVFM’ne gore tek menkul degeri elinde bulunduran yatirimci, risksiz faiz oram
tutarmdaki getiriye ek olarak sz konusu sistematik riskin iistlenilmesi karsiligindaki primi

bekleyebilir. Buna karsilik, sistematik olmayan etkenlerden kaynaklanan risk, fiyatlandirma

icin nem tasimamaktadir.”

Sekil 8 : Finansal Varlik Pazar Dogrusu

Beklenen Getiri

FVPD

Hm

Rf

-
o

beta

Yukarida sekilde gosterilen dogrusal fonksiyon, Finansal Varlik Pazar Dogrusu olarak
adlandirilmaktadir ve  FVFM’nin temelini olusturmaktadir. Bu seklin Sermaye Pazari

Dogrusundan farki, yatay eksende toplam riskin degil, yalnizca sistematik riskin yer

almasidir.

>3 Fettahoglu, Abdurrahman A.g.e. s.34.
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Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne yonelik bir takim elestirileri ortadan kaldirmak
amaciyla modelin altenatif formlar1 gelistirilmistir. Bu alternatif formlar Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nin genisletilmesine olanak saglarken, modeldeki bazi sinirlamalar:

yumusatmaktadir.

2.2-Finansal Varhklan Fiyatlama Modelinin Degisik Formlar

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne yonelik bir takim elestirileri ortadan kaldirmak
amaciyla modelin alternatif formlar1 gelistirilmistir. Bu alternatif formlar Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nin genisletilmesine olanak saglarken, modeldeki bazi varsayimlari

gereksiz kilmaktadir.

FVFEM temel alnarak gelistirilen FVFM alternatif formlarindan en yaygin olarak
kullanilanlar1 baslica birka¢ tanedir. Bunlar; Sifir Betali FVFM, Cok Donemli FVEM, Cok
Betali FVFM, dir.

2.2.1.51fir Betah FVFM

. Bu modelde, temel FVFM denkleminde bulunan risksiz varlik bulunmamakta, bunun
yerini Pazar portfoyii ile kovaryansi sifir olan ve dolayisiyla sifir betali bir portfoy
almaktadir. Bu form ayni zamanda yatirimcilarin, Risksiz getiri oraninda sinirsiz bor¢ alma
ve bor¢ verme imkanim bulundugu temel model varsayimini gereksiz kilmaktadir.

Eger risksiz faiz oranindan simirsiz bor¢ alma ve bor¢ verme varsayimi kaldirilir ve
risk faiz oranindan bor¢ alinmaz ve bor¢ verilmez ise, temel denklem asagidaki sekle
doniisiir;

R = Rz + (RM-Rz)XB

Burada;

Rz :Sifir Betal portfoyiin beklenen getirisidir.
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S0z konusu modele gore, risksiz varligin yerini sifir-riskli portfoy almistir. Bu durum

sermaye pazar1 dogrusu ile asagidaki gibi gosterilebilir.

Sekil 9 : Sifir Betali Modelde Sermaye Pazar1 Dogrusu

E(R)

Sermaye Pazari
Dogrusu

E(Rm)

E(Rm)'E(Rz)

ER,) [Fomm-mmmmmmmmmee-

Bi

v

Bu sekle gore, E(R) beklenen getiriyi, B riski ve E(R,) ise sifir-riskli portfoyii temsil

etmektedir.

Sifir-betali FVFM’nin ¢ok sayida calisma ile test edilmistir. Ancak bu ¢aligmalarda
birbirinden farkli sonuglara ulasilmistir. Bu caligmalarin en Onemlilerinden Gibbson™ ve
Shanken® tarafindan yapilan cahismalarda, model ret edilmistir. Ote yandan Stambaug™
tarafindan yapilan diger Onemli bir caligmada ise, model c¢alisma sonuglar1 ile

desteklenmistir.

>* Gibson, Michael, “Multivariate Tests Of Financial Models: A New Approach,” Journal Of Financial
Economics 10, No 1,1982,3-28 ;

33 Shanken, Jay, “Multivariate Tests of the Zero-Beta CAPM”, Journal of Financial Economics 14, No 3,1985:
327-348

°% Stambaugh, Robert,”On the Exclusion of Assets from Tests of the Two Parameter Model : A Sensitivity
Analysis”, Journal of Financial Economics 10, No 4, 1982. 237-268
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2.2.2 Cok Donemli FVFM

FVFM’nin bu formuna yatirimcilar, yalmzca bir donemdeki alternatif varlklarin
getirileri ile degil, ayn1 zamanda alt donemlerde var olan getiriler ile de ilgilenerek, portfoy
kararlarinda tiiketim-fayda fonksiyonunu maksimize etmeye calisirlar. Bu yaklasim,

getirilerin toplam tiikketimindeki artis oraniyla dogrusal iligkili oldugunu savunmaktadir.

Boylece denge esitligi asagidaki sekli almaktadir.

R, =a+p*C+e,

2.2.3 Cok Betah FVM

Bir diger ¢cok donemli FVFM modeli formu ¢oklu beta modelidir. Bu modelde birden
fazla belirsizlik kaynag: altinda yatirimcilarin hayat boyu tiiketim kararlar: ele alinmaktadir.
Boylece belirsizlik sadece menkul kiymetlerin gelecekteki degerleri ile ilgili degil, ayni
zamanda, gelecekteki iicretler, tikketim mali fiyatlar1 ve yatirim imkanlar1 gibi bir¢cok konuyu
ele almaktadir. Sonugta coklu beta modeli menkul kiymetlerin beklenen getirisinin biitiin bu
risk kaynaklarmna olan duyarhliklar1 tarafindan belirlenebilecegini ifade etmektedir.”’

Bu formun matematiksel olarak ifadesi ise su sekildedir ;

R=Rf+ (RM'Rf)BM+ (RN-Rf)BN
Burada;
Rn: N portfoyiiniin beklenen getirisi,

Bn: N portfyiiyle ilgili varligin betasi

Bm: Pazar portfoyiiniin betasini ifade eder.

°7 Ozgam, Mustafa, A.g.es.23
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2.3 Finansal Varhk Fiyatlama Modeli ile lgili Yapilan Amprik Cahsmalar

FVFM, ilk kez William Sharpe™ (1964) tarafindan ortaya konmus, daha sonra Lintner>®
(1965) ve Mossin *°(1966) tarafindan gelistirilmistir.

Bu dogrultuda FVFM nin 6ngordiigii temel varsayimlar sunlardir;

1. Getiri ve risk pozitif iliskilidir. Yani daha fazla risk, daha fazla getiri anlamina

gelmelidir.

2. Beklenen Getiri ve Risk (Beta) arasindaki iliski dogrusaldir.

3. Sistematik olmayan risklerin toplam risk icerisindeki pay1 ¢ok kiigiiktiir

dolayisiyla, beklenen getiri tizerinde etkisi yoktur.

4. Bir finansal varligin risk, onun portfoy riskine olan etkisinin bir 6l¢iistidiir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile ilgili ilk testlerden birisi Black, Jensen ve
Scholes®  (1972) tarafindan yapilmistir. Black, Jensen ve Scholes Pazar portfoyiiniin
etkinligini direkt olarak test etmek yerine finansal varlik Pazar dogrusu iizerinden testlerini
gerceklestirmislerdir. Bulgular1 Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelini giiclii bir bi¢cimde
destekler niteliktedir. Tahmin ettikleri sermaye pazari ¢izgisi, dogrusaldir. Bununla beraber
egim, pozitif ve istatistiksel olarak anlamhidir. Ayrica portfoylerin getirilerinin

ortalamalarinin yaklasik tamami beta ile aciklanabilmektedir.

>% Sharpe Willam F.. “Capital Asset Prices: A Theory Of Market Equilibrium Under Conditions Of Risk”,
Journal Of Finance, 19, 1964, p.425-442

% Lintner John. “Security Prices, Risk And Maximal Gains From Diversification”, Journal Of Finance, 1965, p
587-616

%0 Mossin,J. Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica 34,1966

%! Black,F. Jensen,M ve Scholes,M.”The Capital Asset Pricing Model: Some Emprical Tests”,Studies in Theory
Of Capital Market, 1972.
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Diger onemli bir calisma ise Fama-MacBeth® (1973) tarafindan yapilmigtir. Fama-
MacBeth’in analizde uyguladiklar1 metodoloji, Black-Jensen-Scholes’dan bazi farkliliklar
gostermektedir. Fama-MacBeth, farkli olarak, betalar1 ve getirileri farkli donemlerde
hesaplamaktadir. Yani bir donem igerisinde hesaplanan betalar, sonraki donemlerdeki
getirileri tahmin etmek icin kullamilmaktadir. Onlarin bulgular1 da modelin temel
varsayimlar1 ile uyumluluk igerisindedir. Yani sermaye pazari cizgisi dogrusaldir ve

sistematik olmayan riskin anlaml bir etkisi yoktur

Ayrica bu iki ¢calismada da ortak olarak, FVFM’nin dolayisiyla betanm portfoy getirilerini
yilksek oranda acikladigi tespit edilmistir. Ancak agiklayicilik yiiksek olmakla birlikte,
portfoy getirilerinin tamam agiklanmis degildir. Buna gore, acgiklayiciliga katki yapacak
baska faktorler icinde yer oldugu bu calismalarda goriilmektedir. Ote yandan bu iki calismada
da bulgularm FVEM nin standart formunu desteklemekle birlikte, Black’in® ortaya koydugu

sifir-betali model ile daha uyumlu oldugu sonucuna varilmistir.

Ayrica FVFM’nin test edilmesi konusunda en cok kullanilan metodoloji Black-Jensen-
Scholes ve Fama-MacBeth’in ilk olarak uyguladiklar1 iki agamali regresyon yontemidir ve
yapilan c¢ogu analiz bu yontemi temel almaktadir. Finans literatiiriinde modelin
varsayimlarini inceleyen ve modeli kendi i¢inde gelistirmeye yonelik 6nemli c¢aligmalar
arasinda (Lintner64 (1971), Sharpe ve Cooper (1972), Merton® (1973), Rubinstein (1976),
Elton ve Gruber® (1984), Breeden, Gibbons and Lizenberger67 (1989), S.P Kotheri, Shanken
J., Sloan G.R.68(1995), Groenewold, N., Fraser, p%° (2000), ve Jonathan Fletcher, Joseph
Kihanda™ (2005) sayilabilir.

%2 Fama E.F ve MacBeth J.D,”Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, Journal Of Political Economy,
Vol 99, 1973,p 385-415

%3 Black.F. “Capital Market Equilibrium With Restricted Borrowing”, Journal of Business, 1972,s. 444-455

64 Litner,John. “ The Effect Of Short Selling and Magrin Requirements in Perfect Capital Markets”. Journal Of
Financial Quantative Analysis.1971, s. 1173-1195

%5 Merton, Robert,” An Intertemporal Capital Assset Pricing Model”, Econometrica, Vol 41,No:5, 1973, s. 867-
888

% Elton.E., Gruber,M.” Non-Standart CAPMs And the Market Portfolio”, Journal Of Finance,1984,s. 911-924
57 Breden,D.T; Gibbson,M; Litzenberger,R.” Emprical Tests Of The Consumption-Oriented CAPM”, Journal Of
Finance, 1989, s. 231-262

% Kothari S.P,Shanken J.,Sloan. G. Richard.” Another Look At the Cross-Section of Expected Returns”,Journal
Of Finance, Vol 50, No: 1, 1995,s. 185-224.

% Groenewold ,N. Fraser,P.:” Forecasting Beta: How well does the Five-Year Rule of Thumb do”. Journal of
Business Finance & Accounting 27 , 2000, s. 953-982

7 Fletchera Jonathan. Kihandab, Joseph.” An Examination of Alternative CAPM-Based Models in U.K Stock
Returns.” Vol 29, Issue 12, December 2005, s. 2995-3014
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Bu caligmalarin bir kisminda, modele bazi elestiriler de yapilmistir. Bu elestirilerin en
onemlisi Richard Roll’' (1977) tarafindan yoneltilmistir. Richard Roll’lin elestirisini 3 temel

noktada 0zetleyebiliriz. Bunlar ;

I-  Sermaye Varliklarmin Fiyatlama Modelinin Test Edilebilirligi

2-  Beta katsayisinin riski temsil etme yetenegi

3-  Sermaye Pazar ¢izgisinin portfoy performansini 6lgebilirligi.

Roll ilk olarak, modelde var olan Pazar portfoyiiniin hi¢cbir zaman belirlenemeyecegini ve
modelde Pazar portfoyiinii etkin temsil eden bir temsili degiskenin olamayacagini ileri
stirmiistiir. Roll’a gore Pazar portfoyii, ekonomik sistemdeki her bir varlig1 icermektedir ve
bu varliklarin tiimiinii bir teste dahil etmek olanaksizdir. Yani biitiin varliklar i¢in minimum
varyans kiimesi ile baglantili olarak, bir portfdyiin etkin olup olmadigina karar vermek

imkansizdir.

Ote yandan Stambaug (1982) Pazar portfdyiinii etkin olarak temsil edilebilecegini ve buna

uygun bir degisken olabilecegini ileri siirmiistiir.””

Ikinci olarak, beta katsayismin zaman iginde sabit olmadigi ve firmalarin betalarmin
degisebilir olmas1 sebebiyle, modelin betay: sabit kabul etmesinin 6ngorii giiclinii azalttigi

iddia edilmistir.

Ancak bu etkinin yok edilebilir oldugu bircok ¢alismada gosterilmistir. Bu caligmalarin
bazilarinda” Beta’yr belirli simirlar igerisinde tutabilmek icin, portfoyler olusturulmasi
gerektigi sonucuna varmislardir. Bununla beraber uzun zaman dilimlerinde ( en az 36 ay) tek

tek finansal varliklardan hesaplanan betalarin da stabilitesini arttirdigi ortaya konmustur. “

I Roll Richard,”A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests: Part I: On Past And Potential Testability Of
The Theory”, Journal Of Financial Economics, Vol 4,1977,p 129-176

" Yoriik, Nevin. A.g.e s.44

7 Levy, Robert.A. “On the Short-Term Stationarity of Beta Coefficients”, Financial Anlayst Journal 27,
No0.6,1971, s. 55-62;Blume, Marshall E. “On The Assesment Of Risk”, Journal Of Finance 26,No 1,1971,

s. 1-10.

7 Baesel, Jerome B.”On The Assesment Of Risk: Some Further Consedirations.”, Journal Of Finance 29, No 3,
1974,s. 1491-1494; Roenfeldt, Rodney L., Griepentrog, Gary L. Ve Pflamm, Christopher, “Further Evidence on
the Stationarity of Beta Coefficient.”, Journal Of Financial and Quantitative Analysis 13, No.1, 1978,s. 117-121
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Bir bagka calisma ise, Fama ve French” (1992) tarafindan yapilmigtir. S6z konusu
caligmada hisse senetlerinin beklenen getirileri ile firma biiyiikliigiiniin ve Defter degeri /
Piyasa Degeri oranmin iliskili oldugu sonucuna varmislardir. Bu bulgular FVFM’nin temel
varsayimlar1 ile ters diismemektedir. Ancak, varliklarin beklenen getirilerinin sadece beta
tarafindan 6ngoriilmedigini ortaya koymustur. Bununla beraber Fama ve French’in tespit
ettigi bir baska husus ise, betadan daha fazla agiklayiciliga sahip baska faktorlerin de

olabilecegidir.

Ote yandan, benzer aym faktorleri kullanarak fakat degisik bir veri seti olusturma metodu
ile yapilan diger bir calismada ise beta disindaki faktorler ile hisse senedi getirilerinin
arasindaki iliski Fama ve French’in tespit ettiginden ¢ok daha zayif c;11<m1§t1r.76 Ayrica bir
diger c;ahsmada77 Fama ve French’in caligmasi 6nemli bulgular sunmakla birlikte,
kullandiklar1 bilgisayar programi temelli veri seti olusturma metotlarinin, bazi yanlig

bulgulara sebep olabilecegi belirtilmistir.

Ancak, Roll ve Ross beta katsayisindan baska degiskenlerin kullanilmasini
elestirmisleridir.”® Roll ve Ross, yapilan amprik ¢aligmalarda beta ile beklenen getiri orani
arasinda anlamli bir iliski bulunamamasinin Pazar portfoyii olarak kullanilan endekslerin
etkin olmamasimdan kaynaklandigini savunmuslardir. Bununla beraber ancak etkin bir endeks
kullanildiginda, FVFM’nin 0ngordiigii beta ve varlik getirisi iliskisi tam ve bagka bir

degiskene gerek olmadigini iddia etmislerdir.

FVFM’nin standart formuna yapilan bir elestiri ise, minimum riske sahip olan varhigin
risksiz kabul edilemeyecegini ve enflasyonun oldugu bir ortamda hi¢bir varligin tamamen
risksiz bir finansal varlik olamayacagidir. Dolayisiyla buna gore, risksiz varligin 6diing
alinamamas1 varsayilmis ve modelden risksiz varlik ¢ikarilmistir. Bu teoriden yola ¢ikarak

Black, sifir-betali model isminde bir FVFM versiyonunu gelistirmistir.

75 Fama, Eugene, F. ve French, Kenneth,1992. The Cross-Section of Expected Stock Returns. Journal Of
Finance 47 (June),1992. s. 427-65

7® Breen , Willam L. Ve Korajczyk, Robert A. . On Selection Biases In Book-To-Market Based Tests Of Asset
Pricing Models. Working Paper 167. Northwestern University. 1993.

" Kothari,S.R.; Shanken, J ay; ve Sloan Richard G. Another Look At The Cross-Section Of Expected Returns.
Journal Of Finance (March) : 1995. s. 185-224

8 Roll, Richard , Ross, Stephan, “On The Cross-Sectional Relation Between Expected Returns And Beta”,
Journal Of Finance, Vol 49, No:1, March, 1994,5.101
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Yapilan diger elestirilerden birisi, modelin varsayimlar1 arasinda yer alan islem
maliyetlerinin sifir kabul edilmesi olmustur. Islem maliyetlerinin hesaplamalara katilmasinin
sermaye pazart dogrusunun konumunu degistirecegi gosterilmistir. Ancak aracilar ya da
direkt kurumlar tarafindan cok sayida alimin ve satimin yapildig1 borsa ortaminda sermaye
pazarmin konumunun cok fazla degismeyecegi Ongdriilmektedir. '° Bununla beraber
vergilerin de hesaplamalara katilmasi gerektigi, benzer sekilde iddia edilmistir. Ancak

caligmalar arasinda tam bir fikir birligi yoktur.80

Bununla birlikte, benzer bir elestiri de, tiim yatirimcilarin beklentilerinin temelinde iki
parametre olmasina getirilmistir. Bu iki parametre risk ve getiridir. Eger yatirimcilarm bu iki
parametre ile ilgili cok farkli beklentileri varsa bu durumda, sermaye pazar1 dogrusu daha
kalinlasmakta ya da bir baska deyisle bir dogrular setine doniismektedir. Ancak biitiin
yatirimcilarin, ayni seviyede bilgiye sahipse, benzer davranislar1 gosterecekleri ve sermaye

pazar1 dogrusunu ¢ok fazla etkileyecek bir etkilesim olusturamayacaklar1 beklenmektedir.®’

Yukaridaki elestiriler ile ilgili ¢cok sayida arastirma, modeli destekleyici sonuglara
ulasmakla birlikte bazi1 arastirmalarda modele uymayan bazi sonuclar da elde edilmistir.
Belirtilen elestiriler, temelde Finansal Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu'nun ince bir ¢izgiden
cok, bir bant seklinde olmasina neden olur ve bu bandin genisligi pazardaki belirsizlikler ile
ayn1 yonde hareket eder. Bu da finansal varliklarin, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu
tizerinde ve tam beklenen konumda olmasmi teorik olarak engellemis olsa da FVFM’nin

gecerliligini bozmamaktadir. Bu durum asagidaki sekilde gosterilebilir.

7 Reilly, Frank K., Brown, Keith. A.g.e. s 308.

89 Gordon, Roger ve Bradford, Taxation and the Stock Market Valuation of Capital Gains and Dividents;
Theory and Empirical Results, Journal of Public Economics 14, No 4,1980,109-136; Elton, Edwin, Gruber
Martin ve Rentzler Joel. “A Single Examination of the Empirical Relationship Between Dividend Yields and
Deviations from CAPM”, Journal Of Banking and Finance 7,No 1,1983,135-146; Christie William,” Divident
Yield and Expected Returns”, Journal Of Financial Economics 28,No 1,1990, 95-125

8! Reilly, Frank K., Brown, Keith. A.g.e. 5.309
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Sekil 10 : Sermaye Pazar1 Dogrusunda Sapmalar.

E(R)
A
Sermaye Pazari
Dogrusu
E(Rm) — il ,//
R¢ ,/’/
> B

Bu noktada, modelin gecerliligini bu varsayimlar temelinde irdeleyen bircok arastirma
yapilmistir. Bu arastirmalar sonucunda tam olarak kesin bir mutabakat saglanamamakla

birlikte, bulgular agirlikli olarak, su sekilde zetlenebilir. ;**
1- Sermaye Pazar1 Dogrusu, matematiksel olarak dogrusal bir iliskiyi ifade etmektedir.

2- Regresyon sonucu bulunan, kesisim terimi, genellikle Risksiz faiz oranindan daha

yiiksek bulunmustur.

3- Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde, dogrunun egimi, modelin 6ngordiigiinden

daha azdir.

4- Sistematik olmayan riskin, risk primi iizerinde giiclii bir bicimde etkili oldugu
konusunda kesin bir kamt ortaya konulamamustir. Ote yandan Sistematik olmayan riskin
belirli bir 6l¢iide etkili olduguna dair bulgulara ulasilmakla beraber ters yonde bulgulara da

rastlanmistir..

82 Jones, Charles,A. g.e. s 236.; Elton, Edwin ve Gruber, Martin., Modern Portfolio Theory And Porfolio
Analysis, Fifth Edition, John Wiley & Sons, New York, 1995
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Finansal Varliklar1 fiyatlandirma modelinin test edilmesindeki temel zorluk, yatirimci
davraniglarinin farklhiliklar gosterebilmesidir. Yani yatirimci davranislarini, kesin bir bigimde
tespit etmenin bir yolu etkili bir bicimde tespit edilememistir. Bu sebeple, Finansal Varliklar:
Fiyatlama Modelinin varsayimlarindan bazilar1 kesin sonug verecek bir bicimde matematiksel
olarak test edilememektedir. Ancak daha 6nce belirtilen temel iki varsayim ag¢isindan, amprik

testler FVFM’nin biiyiik dlciide gegerliligini ortaya koymaktadir.

Ozet olarak, yapilan calismalarin ¢ogunlugunda, menkul kiymetler borsasinda varliklarin
degerlenmesi, sistematik risk ve getiri temelinde olmaktadir. Bununla beraber fiyatlama

mekanizmasinda, sistematik olmayan risk, ¢ok az bir etkide bulunmaktadir.

BOLUM III - ARBITRAJ FIiYATLAMA TEORISi

FVFM’nin sinanmas: sirasinda karsilasilan giicliikkler, modelin cesitli yetersizlikleri,

arastirmacilari, yeni modeller aramaya dogru yoneltmistir.

FVEM uzunca bir siire eksiksiz bir model olarak goriilmiistiir. Fakat 70’li yillarin
ikinci yarisindan sonra modelin eksik yanlar1 iizerinde durulmaya baslanmistir. Coklu-
faktorlere olanak saglayan modeller, finansal varliklarin getirileri iizerinde birden fazla risk
faktoriiniin etkisini dikkate alacak sekilde, FVFM'ne alternatif olarak gelistirilmistir.
1970'lerin sonlar1 ile 19801 yillarda iki faktorli modeller yaygin olarak kullanilmis ve
ampirik caligmalarda pazarin getirisinin yam sira faiz oranlar1 ve dalgali kur rejimlerinin uy-
gulanmasi ile doviz kurlari, getirileri etkileyen baslica diger faktorler olarak analizlere dahil

edilmistir.>

AFM ve FVFM birbirlerine benzemekle birlikte cok onemli bir noktada ayrilirlar.
Buradaki temel aymrim noktasi, FVFM’nin pazar portfoyiinii temel alan tek faktorli bir
model, arbitraj fiyatlama modelinin ise pazar portfoyiinden bagimsiz olarak ¢ok faktorlii bir

yapiya izin vermesi, yani ¢oklu faktor analizi temelinde olusturulabilmesidir.

%3 Teker Suat, A Comperative Emprical Investigation of Asset Pricing Models, Capital Market Board, Bask1
Numarasi : 111, Ankara 1998, s.22
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3.1 Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, arbitrajin olmadigi ve ayni malin iki ayr1 fiyattan

satilamayacag1 varsayimina yani Tek Fiyat Yasasina (The Law of One Price) dayanmaktadir.

Piyasa dengesi varsayimi ile FVFM’nin ortalama-varyans cercevesi, varliklarin denge

getirilerini belirlemek icin risk faktorleri ve onlarm risk primleri ile yer degistirmektedir.

Ozetle Arbitraj Fiyatlama Modeli'nin temelinde de biitiin modellerde oldugu gibi bir
takim varsayimlar vardir. Bu varsayimlar soyle siralanabilir:®*
L Sermaye pazarlar1 tam rekabet altindadir.

1i. Yatirimcilar her zaman belirsizlik kosullar1 altinda daha fazla getiriyi, daha az getiriye

tercih ederler.

1il. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin belirlenmesi siireci, faktor modellemesi ile
gosterilebilir.

Ayrica;

1v. Yatirimeilar, ayni getiri diizeyinde her zaman daha az riskli olan yatirimu tercih
ederler.®

V. Yatirimceilarin homojen beklentileri vardr.*®

Ote yandan, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Temelinde bulunan su varsayimlara

arbitraj teorisi temel alinarak olusturulmus modelde gerek yoktur;87

1. Tek donemli yatirim ufku,

84 Reilly,K. Frank,Brown,K. Keith,A.g.e ,s 298
8 Francis, J, Clark,A.g.e, s.407

% Jones,C. A.g.e, s.237

87 Reilly,K. Frank,Brown,K. Keith,A.g.e ,s 298
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[i. Normal dagilmus finansal varlik getirileri

88
Ayrica;

ii1. Risksiz faiz oraninda bor¢lanma ve bor¢ verme.
iv . Verginin olmadig1 varsayimu.

v. Yatirimeilarin portfoylerini beklenen getiri ve risk temelinde olugturmasi.

3.2 Tek Faktorlii AFT Modeli ve AF dogrusu

FVEM, risk ve getiri mantigindan hareketle portfoy getirisini, piyasa getirisi ile
iligkilendirerek portfoy secenekleri arasindan optimal olanmi secerken, Arbitraj Fiyatlama
Modeli, finansal varliklarin arasinda bir denge oldugunu ve eger denge fiyatindan bir sapma

olursa arbitrajcilarin alim-satimlarla fiyatlar1 tekrar dengeye getirecegini ongoriir.

Doviz, menkul deger, ticari mal veya iiretim faktorii gibi bir ekonomik varligin ayni
andaki fiyat farklhiliklarindan kar saglamak iizere esanli olarak alinip satilmasi (veya satilip
alinmasi1) bigimindeki islemlere arbitraj adi verilir.%. Diger taraftan belirli faktorlere bagh
olarak piyasada getiri beklentisi diisiik olan bir finansal aractan vazgecilip beklenen getirisi

yiiksek olan digerinin satin alinmasi da arbitraj kazancidir.”

% Jones.C. A.g.e ,s 237 .
% Seyidoglu Halil, Uluslar arasi Finans, Gelistirilmis 3. baski,Giizem Yayimevi, Istanbul 2001,s.87.
% Berk Niyazi, A.g.e. s.406.
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Sekil 11 : Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Beklenen Getiri
Arbitraj Fiyatlama

A -
Dogrusu

Yukaridaki sekil tek faktorlii bir arbitraj fiyatlama modelinde arbitrajin nasil ¢alisacagini
gostermektedir. Sekildeki X ve Y ayni riske sahip iki finansal varliktir. S6z konusu varliklar
tek fiyat kanununun yeniden olusturulmasini bozar, ¢iinkii bu varliklar esit riske sahip
olmalarma ragmen ayni beklenen getiriye sahip degildirler. Y varligi X varligindan daha
diisiik bir beklenen getiri sunar. Y varlig1 daha az talep edilen bir varlik oldugu i¢in, riskten
kacman yatirimcilar, Y varhigini satacaklardir. Y varligi i¢in talepten fazla arzin olugmasi,
varligin pazar fiyatim1 asagi dogru zorlar ve bu durumda Y varligi i¢in tek donemlik beklenen
getirisi artar. Ote yandan yatirmcilar ¢ogunlugu X varh@imni satm almak isteyeceklerdir. Bu
da asin1 talepten dolayr X varligmin fiyatiin artmasina ve beklenen getirisinin azalmasina

neden olur.

Bu alim satimlar arbitrajc1 karlar sifirlanana degin yani tiim varliklar arbitraj fiyatlama

dogrusu iizerinde yer alana kadar devam eder. Sonugta, ayn risk diizeyindeki biitiin finansal
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varliklar aym1 beklenen getiriyi veren fiyatlara ulasir. Bunu matematiksel olarak asagidaki

gibi ifade edebiliriz.”"

[E(P.,)-P)+d, ]
[ - E

E, =(I) varliginin beklenen getiri orani

E (P,+1 )=(i) varligmm bir yatirim dénemi sonundaki beklenen fiyat:
d,=Pay basina kar pay: tutari

P =(1) varliginm donem bas: fiyat

Arbitraj fiyatlama teorisi, temel olarak piyasa dengesi varsayimi altinda risk-getiri
arasinda dogrusal bir iliski tanimlar. Bu iligki tek faktorlii bir arbitraj fiyatlama modelidir ve

asagidaki sekilde ifade edilebilir;

E(R)=R, + A*b,
Burada ;

E(R;) : 1 varliginm beklenen getiri orani
R, : Risksiz faiz orani
A : Risk Primi

b, : Duyarhilik Katsayisi

Arbitraj fiyatlama modeli, yatirimcilar ve portfoy yoneticilerinin kullanimindaki araglar
arasinda, ekonomik temele dayali bir modeldir ve menkul kiymetin fiyatin1 belirsiz sayida

ekonomik faktoriin etkiledigi savunulmaktadir. Model belirli bir varligi degerlendirmeyle

! Francis, J, Clark,A.g.e, s.635
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ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanan bir risk-getiri iliskisidir
ve ilgili risk faktorlerinin bir varligin degerini bulmada uygun olan getiri oranmin nasil

. )
belirlenecegini gosterir.’

3.3. iki faktorlii AFT modeli ve Arbitraj diizlemi

Iki faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modelinin tek faktorlii modelden farkliliklarma deginmek

icin iki risk unsuru olan bir hazine bonosu 6rnegini ele almak uygun olacaktir.

Hazine bonosunun, bu iki risk faktoriinden birincisinin faiz oram riski ve ikincisinin ise,

satin alma giicii riski oldugu varsayilmistir.

Asagidaki denklem , teorik bir hazine bonosu i¢in iki faktorliit AFT Modelidir.

E(rz) =R+ /’i’leB,l + ;i’ZbTB,Z

E(rp) = Teorik hazine bonosu i¢in istenen getiri orani.

R¢= Risksiz faiz orani.

A= Faiz orani (birinci risk faktorii i¢in riskin Pazar fiyatr).
brp,1= Faiz orani risk faktoriine hazine bonosunun duyarliligi.
A= Satin alma giicii (ikinci risk faktorii i¢in riskin Pazar fiyatr).

bre, = Satm alma giicii risk faktoriine, hazine bonosunun duyarlilig.

AFT Modelinde duyarlilik katsayist (b), cesitlendirilemeyen (undiversifiable) sistematik
risk tiirlerinin indeksleri olarak gosterilebilir. Biitiin risk faktorleri ve tiim varliklar icin

duyarlilik katsayilarinin ortalama degeri +1 dir.

Duyarlilik katsayis1 bj; = 1.0 oldugunda, (i.) varlhiginm getiri oranlar (j) risk faktorii ile
bire bir uygunluk icerisinde degisme egilimdedir. Duyarlilik katsayis1 b;; = 1.5 oldugunda,
(1.) varligmin getirileri, ortalamadan % 50 oraninda daha fazla, artma veya diisme
egilimindedir. Eger duyarlilik katsayis1 b;;=0 .5 ise, (i.) varligi, (j) risk faktoriine etkisinin,
ortalamadan %50 daha az oldugunu gostermektedir.. Duyarlilik katsayist (b;) sifir olan bir

varlik (j). risk faktoriine tamamen duyarsizdir.

2 Francis, J, Clark,A.g.e, s.635
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Asagidaki Ornekler, risksiz ve riskli varliklar i¢in beklenen getiri oranm Aribitraj

Fiyatlama diizlemindeki durumunun matematiksel ifadesini gostermektedir. °

Ornek 1 : Iki Faktorlii A.F Modeli i¢inde Ongoriilen Bir Risksiz Varlik I¢in

Beklenen Getiri Orani

Bir varlik iki risk faktoriinden hicbirine sahip degilse (b.;=0 ve b,=0),yani risksiz bir varlik
ise, iki faktorlii AFT Modeli agagidaki gibi sadelestirilir.

E(rr) = Rt + A1 bry + A2 bz
kc= Rf + )\1 (0) + )\2 (0)
kc= Rf

Bu denklemden goriilebilecegi gibi, model c¢esitlendirilemeyen riskten bagimsiz olan bir

varlig1 tammmlamaktadir ve varligin beklenen getirisi E(rr) = R olmaktadir.

Ornek 2 : ki Faktorlii A.F Modeli Icinde Ongoriilen Bir Riskli Varlik i¢in Beklenen Getiri

Orani.

Bir yatirimer istatistik¢isinin, risksiz getiri oranim1 Ry = % 4, faiz oram riski i¢in, pazar
fiyat1 riskinin Aj=1.1 ve satin alma giicli icin riski i¢in A,=0.9 olacagini tahmin ettigi
varsayllmistir. G varliginin istenen getiri orani, satin alma giicii risk miktarmin (bgp=1.0)
ortalamas: ile faiz oram risk miktarinin (by;=1.4) ortalamasmin bilesiminden %4 daha

fazladir. G varhigi icin istenen getiri orani, asagida gosterildigi gibi %6.44 olacaktir.
kg = Rf + )\1 bg1 + )\2 bgz
AFT Modelini kullanan bir yatirimei, en az % 6.44 olan beklenen getiri oranmi da

kazanamayacaksa, (G) varlig1 i¢cin 6deme yapmayi istemeyecektir. Ancak eger yatirimci %

6,44’liik getiriden daha fazla kazanabilecegi sekilde, (G) varligini1 ¢ok ucuza alabilirse, bu

% Francis, J, Clark,A.g.e, s.641
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iyi bir yatrim olur. Ozetle varsayilan bu risk faktorleri ile denge getiri oram1 % 6,44

olmaktadir.

Iki faktorlii AFT modeli, Arbitraj Fiyatlama Diizlemi olarak adlandirilan ii¢ boyutlu bir
diizlem olarak asagidaki sekil’de gosterilmektedir. Sekil 12’deki Arbitraj Fiyatlama
Diizlemi, Arbitraj Fiyatlama Dogrusunun genisletilmis bir seklidir. Sekilde, varliklarin
beklenen getiri oranlari, dikey eksen boyunca Ol¢iiliir. Faiz orani riski ve satin alma giicii

risk faktorleri, sirasiyla sekil 12’teki derinlik ve genislik eksenleri boyunca 6lgiiliir.94

Sekil 12 : Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

E(r)

° o- °
N
.

b2

v

LSRN I

Yukaridaki sekilde Arbitraj Fiyatlama Diizlemi goriilmektedir. Sekle gore R, XY ve Z
noktalar1 arasinda kalan diizlem Arbitraj Fiyatlama Diizlemini temsil etmektedir. Sekildeki
A noktas: diisiik degerlenmis bir varligi, B noktasi ise asir1 degerlenmis bir varligi temsil
etmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisine gore, A veya B varligi yani diisiik ya da asir1
degerlenmis varliklarin hepsinin arbitraj temelinde, normal degerlerine dogru yonelme

gostermeleri beklenmektedir. Bunun sonucunda A ve B varliklar1 normal degerlerine

% Francis, J, Clark,A.g.e, 5.642
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geldiklerinde, Arbitraj Fiyatlama Diizlemi iizerindeki yerlerini alirlar. Sekilde yer alan

diger ifadeler sirasi ile sunlar1 ifade etmektedir.;

bl = Birinci risk faktorii duyarlilik katsayisi
b2 = Ikinci risk faktorii duyarlilik Katsayist
E(r) = Beklenen Getiri
R = Risksiz Faiz Orani

Vadeden bir 6nceki giin, bir hazine bonosu, esasen sifir faiz orani riski ve satin alma giicii
riskine sahiptir. Vadesi gelen Hazine bonolari, pratik olarak risksiz faiz oranina es bir getiri
orant saglayabilen, toplam olarak risksiz bir varlik halindedir. Grafik iizerinde ifade
edersek vadesi gelen hazine bonolari, Arbitraj fiyatlama diizleminin dikey eksen ile

kesistigi risksiz faiz oranina yani R noktasina ¢ok yakin olarak ge¢cmektedir.

Vadesine birkac yil kalan hazine bonolari, biiyiik miktarda faiz oram riski ve satin alma
giicii riskini icerir. Bundan dolayi, bu sekildeki daha uzun vadeli hazine bonolari, Arbitraj
Fiyatlama diizleminde, varsayilan yiiksek risk seviyelerini karsilamak i¢in, R noktasinin

yeterince yukarisindan ge¢cmelidir.

Bu noktada, beklenen getiri oraninin, sadece faiz orani riski ve satin-alma giicii riski ile
belirlendigi tiim hazine bonolar1 veya diger herhangi bir varlik gbz oniine allnmalidir. Bu
tip, Arbitraj fiyatlama diizlemi yiizeyinin disinda isaretlenen (A) varligi gibi tiim varliklar
diisiik fiyatlanmiglardir. Arbitrajcilarin hareketleri, bu varliklarin beklenen getirileri arbitraj
fiyatlama diizlemine gelene kadar, bu diisiik fiyatlanmig varliklarin tiimii i¢in yukar1 dogru
olan fiyat tekliflerini siirdiireceklerdir. Ayni1 sekilde, arbitraj fiyatlama diizleminin altinda
isaretlenmis (B) varlig1 gibi tiim varliklar, yiiksek fiyatlanmistir ve bunlarin islem fiyatlari,

beklenen getirileri arbitraj fiyatlama diizlemine gelene kadar azalacaktir.

AFT Modelini kullanmay1 isteyen yatirimcilar; finansal varliklar igcin risk faktorii
duyarlilik katsayist b; ve pazar fiyatlar1 riski (A) tahminlerinin diizenlenmesi ile istatistiksel
tahminlere baglarlar. Daha sonra diisiik veya fazla fiyatlanmis varliklar1 bulmak i¢in AFT
modeli kullanan finansal analizci, tahmin ettigi arbitraj fiyatlama diizlemi veya arbitraj

fiyatlama dogrusu ile iligkili olan her bir varligin karsilastirmasim yapar.
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3.4. Coklu Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli tek veya iki faktorlii olabilecegi gibi, istenen sayida faktor
eklenebilir. Arbitraj Fiyatlama modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin aksine bu
faktorlerin neler olmasi1 gerektigi ile ilgili bir onerme yapmamaktadir. Bunlarin neler
olabileceginin tahmin edilebilmesi ancak makroekonomik degiskenlerin neler

olabileceginin incelenmesi ile bulunabilir.

Cok faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modelini ii¢c boyuttan daha fazlasini gosteren bir ¢izim
yapilamayacagindan grafik iizerinde gostermek miimkiin degildir. Ancak Matematiksel
olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla Cok faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki
sekilde ifade edilebilir ;

E(R)=R, +b,A +b, A, + .o +b,, 4,

Burada ayni sekilde;

E(R,): 1. varligin beklenen getiri orani

R, : Risksiz faiz oran

A, : m. faktor i¢in risk primi

b, : 1. varhgm m. faktore olan duyarhligi

m : Faktor sayis1

3.5 AFM’ de Faktorler

Hisse senetlerinin getirileri, beklenen ve beklenmeyen olaylarin degisimlerine baghdir.
Ancak genellikle nihai olarak gerceklesen getirinin ¢ogu, beklenmeyen olaylarin sonucu
olacaktir. Degisimin kendisi beklenmekte, ancak degisimin yonii ve siddeti bilinmemektedir.

Bilinen, varlik getirilerinin, bu olaylara olan duyarliligidir.
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Sistematik faktorler, portfoy getirilerinde riskin baslica kaynaklaridir ve portfoyler

izerinde beklenen ve de gerceklesen getirilerin baslica belirleyicileridir.

Varlik fiyatlarinin genellikle ekonomik haberlere duyarl bir sekilde tepki gosterdigine
inanilmaktadir. Giinliikk deneyimin bireysel varlik fiyatlarinin beklenmeyen olaylardan
etkilendigi ve bazi olaylarin varlik fiyatlar1 iizerine digerlerinin yaptigindan daha fazla bir
etkiye sahip oldugu goriisiinii destekledigi goriilmektedir. Yatirimcilarin cesitlendirme
yetenekleri ile tutarl olarak modern finans teorisi yatirim riskinin olas1 kaynagi olarak yaygin
veya sistematik etkiler lizerinde odaklanmustir. Teorinin genel sonucu belirli bir varlik
sistematik ekonomik haberlerden ne kadar etkilenirse uzun vadeli getiriye ek bilesenin
istenmesi ve elde edilmesi i¢in gereksiz yere cesitlendirilmis risk iistlenilerek fazla getirinin

kazanilmayacagidir.

AFM, yaygin faktorlerin yapis1 veya sayisi hakkinda herhangi bir sey belirtmemektedir.
AFM hangi faktorlerin bir finansal varligin fiyatim etkileyebilecegini agiklamamakla birlikte,
arastirmalar ¢ok cesitli faktorlerin test edilmesi sonucunda AFM kapsaminda dort temel

faktoriin finansal varlik fiyatlarini agiklamada anlamli ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Ote yandan secilen cesitli faktorler temelinde yapilan analizlerde, cesitli sektorlerin bu
risklere olan duyarliliklar: farkhidir. Ornegin finans ve ulagim sektoriiniin 6zellikle risk primi
degiskenine daha duyarh oldugu tespit edilmistir. Ote yandan kamu sektoriiniin beklenmeyen
enflasyon degiskenine duyarsiz oldugu belirlenmistir. Bununla beraber, bir portfoy yoneticisi

uygun ve dengeli yatirim kararlari ile bu farkl risk etkilerini azaltabilir.

AFM sistematik unsurlara dayandigindan, bu riskleri en iyi temsil eden degiskenler
dogal olarak ekonominin geneli, dolayisiyla firmanin geneli iizerinde etkili olacak
makroekonomik degiskenler olmaktadir. Finans literatiiriinde AFM iizerine yapilan cesitli
ampirik caligmalarda, reel ekonomik faaliyetlerin gostergesi olarak milli gelir, sanayi iiretimi,
enflasyon orani, faiz oranlari, para arzi, doviz kurlar1 ve cari islemler dengeleri en yaygin

kullanilan makroekonomik degiskenlerdir%.

% Factor Models and Arbitrage Pricing Theory, ( ¢evrimici ) http://www.mhhe.com/business/finance/grinblatt/
chapter06.pdf, Aralik 2002
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3.6- Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Tlgili Yapilan Amprik Calismalar

Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve yine ilk kez 1976 yilinda Stephen A. Ross”®
tarafindan arbitraj temelinde formiile edilip yayinlanan Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM),
alternatif modeller i¢inde en cok tartisilanidir. Ross’un formiilasyonu FVFM’ne gore daha az

smirlayici 6zellik tagimaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli ile ilgili ilk testler Roll ve Ross’’ (1980) tarafindan
yapilmigtir. Bir bakima, Roll ve Ross’un test tekniklerinin temeli, Black, Jensen ve
Scholes’iin Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelini test etmek icin kullandiklar1 metotla
benzerlikler gostermektedir. Temel olarak her iki testte de ilk olarak betalar tahmin edilmis

ve daha sonra ortalama getiriler ve betalar arasindaki iliski incelenmistir.

Roll ve Ross, yaptiklar: analizde faktor analizi olarak adlandirilan istatistiksel bir metod
kullanmiglardir. Faktor analizi, hisse senedi getirilerinin Kovaryans matrisini temel
almaktadir. Daha sonra bu analiz kapsaminda, hisse getirileri arasindaki kovaryans matrisini
en iyi aciklayan faktor betalar1 tahmin edilmektedir. Analiz siirecinde, 6nceden tespit edilmis

olan bir aciklayicilik seviyesinin altina diisene kadar faktor eklenmeye devam edilmektedir.
Roll ve Ross bu sekilde analizi 1000 kadar hisse senedi iizerinde uygulamis ve
firmalarin direkt nakit akimlar1 izerinde etkisi olan ii¢ adet agiklayict faktér oldugunu ayrica
hisse senetlerinin artik varyansmin, ortalama getiriler ile baglantili olmadigini tespit
etmislerdir.
Roll ve Ross’un tespit ettigi bu temel degiskenler sunlardir;”®

1- Beklenen Enflasyon’daki degisim

2- Beklenmeyen Enflasyon’daki degisim

% Ross, Stephan. A.”The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing.”, Journal Of Economic Theory,
Vol.28,1976,s. 341-360

°7 Roll, Richard. W ve Ross, Stephan. “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory”, Journal Of
Finance, Vol 35, 1980, s. 1073-1103

% Jones, P. Charles. A.g.e. s.237
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3- Endiistriyel iiretimdeki degisim

Ote yandan, faktér analizi ile tespit edilen faktorlerin, makroekonomik veya firma
seviyesinde neleri temsil etigi tam olarak kestirilememektedir. Ayrica faktore analizi
karmagik bir siirectir ve bu da cok biiylik Orneklem kullanilmasmi engellemektedir.

Dolayisiyla, analiz i¢in alternatif bir metot gelistirilmistir.

Bu alternatif metoda gore, hisse senetleri getirilerinin kovaryansini aciklayacagi 6ngoriilen,
diger bir deyisle, hisse senetlerine etki olasilig1 teorik olarak yiiksek olan, bazi faktorler
onceden tespit edilip, analize dahil edilmektedir. Bu metodun avantaji, agiklayiciligi tespit
edilen faktorlerin, tam olarak neleri temsil ettigi bilinememekle beraber faktor analizinden

daha biiyiik 6rneklem ile bu tiir bir analizin yapilmasi daha kolay olmaktadir.

Bu alternatif metodu kullanarak, Chen, Roll ve Ross” (1983), Arbitraj Fiyatlama
Modelinde aciklayici giicii bulunan bazi degiskenler tespit etmislerdir. Bu degiskenler
sunlardir;

1- Enflasyon

2- Endiistri tiretimindeki biiyiime

3- Hazine bonolar1 ve tahviller arasindaki getiri fark:

4- Kisa donem ve uzun donem hazine bonolar1 arasindaki getiri farka.

Faktor modellerinin ve test yontemlerinin gelistirilmesi ile ilgili onciil temel

caligmalardan bazilar1 sunlardir: Huberman G.'"(1982) Chamberlain ve Rotschild (1983)""!
ve Connor G.ve Korajczyek R.A.'" (1988),Choi, Elisiani, Kopecky '%*(1992),

% Chen,N.F, Roll R., ve Ross S.”Economic Forces and The Stock Market”, Working Paper, Yale University,
1983

"% Huberman, G. “A Simple Approach to Arbitrage Pricing Theory”, Journal Of Economic Theory, Vol:28,
1982,s. 183-191

10" Chamberlain, G. ve Rotschild, M. “Arbitrage, Factor Structure, Mean-Variance Analysis and Large Asset
Market”, Econometrica, Vol 51, 1983, s. 1281-1301

192 Connor G. and. Korajczyek R.A, "Risk and Return in an equilibrium APT: An application of a new
test methodology" Journal of Financial Economics, Vol.21 (2), 1988

58



Bu ¢aligmalar disinda, diger baz1 6nemli caligmalara 6rnek olarak, A Groenewold, N.,
Fraser, p.lo4 (1997), Kanalc1,H.(1997)105 Antoniou, Antonios, lan Garrett, ve Richard Priestley
106(1998), Yoriik (1999), Bai, Junshan, ve Serena Ng'”’ (2002), A.A. Azeez ve Yasuhiro
Yonezawa'® (2006), Yaiza Garcia Padron; Juan Garcia Boza'?” (2006), , sayilabilir. Bu
calismalarda AFM icin degisik faktor setleri Onerilmis ve bu Onerilen faktorlerin bir kismi
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Ote yandan FVFM ve tiirevlerini, AFM modeli ile karsilastiran bazi gahsmalarda“o,
AFM, FVFM’ne gore iistiin bulunmustur. Ote yandan bazi diger calismalarda ise, AFM’nin

FVFM’ye herhangi bir katki yapmadig1 ve iistiinliigiiniin olmadig1 sonuglar bulunmustur.'"!

Yapilan diger bir gahsmadam, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline altmisalt1 yillik
bir period i¢in regresyon analizi yapilmistir. Bu ¢alismada da Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modelinin temel 6ngoriisii olan beta ve hisse getirilerinin bir dogruyu takip ettigi varsayimi
dogrultusunda sonuglar elde edilmistir. Ancak analizin periyodu kisaltildiginda, modelin

Ongordiigii dogruda bazi kirilmalar goriilmiistiir.

19 Choi J.J, Elisiani E., Kopecky K.J., “The Sensitivity of Bank Stock Returns to Market, Interest and Exchange
Rate Risk”, Journal of Banking and Finance, Vol.16 (5), September 1992.

1% Groenewold ,N. Fraser,P.”Share Prices and Macroeconomic Factors, Journal of Business Finance
and Accounting,” 24:9 & 10, 1997. s. 1367-1383

19 Kanalici Hiilya, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktérler, Ankara, SPK Yayinlari,
77, Temmuz 1997.

1% Antoniou, Antonios, Garrett, lan, and Priestley, Richard, “Macroeconomic variables as common
pervasive risk factors and the empirical content of the arbitrage pricing theory.”, Journal of Empirical
Finance, vol. 5, no. 3, 1998,s. 221-240.

%7 Bai, Junshan, and Serena Ng, “Determining the Number of Factors in Approximate Factor Models.”
Econometrica 70,January 2002, s. 191-221

1% A A. Azeez ve Yasuhiro Yonezawa, (2006). Macroeconomic factors and the empirical content of
the Arbitrage Pricing Theory in the Japanese stock market, Japan and the World Economy, Volume
18, Issue 4, 568-591

199 Padrén Yaiza Garcia, Boza Juan Garcia. “Which Are The Risk Factors in the Pricing Of Personel
Pension Plans in Spain”. Department of Financial Economics and Accounting, University of Las
Palmas de Gran Canaria,Spain, Working Paper, 2006

110 Cagnetti Arduino, Capital Asset Pricing Model and Arbitrage Pricing Theory

in the Italian Stock Market: an Empirical Study University Of Edinburg, Working Paper,2001..;
Dhankar Raj ,Rohini Singh, “Arbitrage Pricing Theory and the Capital Asset Pricing Model - Evidence
from the Indian Stock Market”, Journal of Financial Management and Analysis, Working paper, 2005.
" Michailidis G. ,Tsopoglou S, Papanastasiou D. , A multifactor approach of APT versus Capm for the Grek
stock market, Working Paper, University of Macedonia, 2004; Mac Kinlay Craig A., Lo Andrew W. A Non
Random Walk Down Wall Street , Princeton University Press, Chapter 7;2002, S. 189; Durack, Nick, Durand,
Robert B. and Maller , Ross ,”A Best Choice Among Asset Pricing Models? The Conditional Capital Asset
Pricing Model in Australia. “ Accounting and Finance, Vol. 44, No. 2, July 2004,

s. 139-162.

12y agannathan,Ravi; McGrattan, Ellen,R. “The CAPM debate”. Quarterly Review, Federal Reserve Bank Of
Minneapolis. Vol.19 Issue 4, 1995 ,s.2-17.
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Bu da FVFM, goreceli olarak uzun zaman dilimlerinde ele alindiginda, ongordiigii

varsayimlarini

varsayimlarini

3.7 - Arbitraj

dogrular niteliktedir. Ozellikle FVFM’ni teorik olarak ongordiigii

test eden caligmalar agisindan bu bulgular 6nemlidir.

Fiyatlama Modelinin Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile

Temel Ozellikler Acisindan Karsilastirilmasi

S6z konusu modellerin kendilerine 6zgii varsayimlar:1 ve uygulamalarinda belirgin

farklar bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir:'"?

AFM’de bir tek beta degeri yerine, her faktor icin bir deger olmak iizere beta

degerlerinden olusan bir set s6z konusudur.

AFM, pazar portfOyiiniin varhigina ihtiya¢ duymaz. Yani AFM denklemi,
E(R)) = Rf + Bi (E(Rm)- Ry denklemindeki Pazar portfOyiiniin getirisine
E(Rn), gerek gormez. Ancak sistematik risk faktorleri icin uygun bir
belirleyici olarak, bir portfdyiin beklenen getirisi tercih edilebilir.

AFM, bor¢ alman veya verilen bir risksiz oran ve bir risksiz varligin

bulunmasi kosulunu gerekli gérmez.

AFM, orijinal FVFM’nin yaptig1 gibi cok degiskenli getirilerin normal
dagilim varsaymmini gerekli gormez. AFM, getirilerin olasihik dagilimmi
yapmaz ve yatirimcilarin beklenen getiri ve varyans veya standart sapma

temelinde portfoylerini sectiklerini varsaymaz.

Ross’un formiilasyonu (AFM) FVFM’ne gore daha az smirlayict 6zellik
tastmaktadir. Hem tek donemli (single period) hem de ¢ok donemli (multi

period) orneklemelere uygulanabilir..

Ote yandan Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, farkl

varsayimlardan yola c¢ikarak, denge mekanizmasim1i ve varlik fiyatlamalarini tarif

"3 Yoriik, A.g.e 5.83
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etmektedirler. Ancak Her iki model de matematiksel olarak birbirleri ile uyumluluk
gostermektedir. Bu matematiksel denklik asagidaki gibi gosterilebilir.'™*

Arbitraj fiyatlama Modelini asagidaki gibi ifade edebiliriz:

ER)=R, +A4b,  +.......... +A4,b,

Ayrica denge durumunda Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline gore her bir duyarhilik
katsayisinin ( A ) risk primleri su sekildedir;

A =B, (ERR,—R,)
Ve;
A =P (E(R, —R;)
Bu risk primi ifadelerini denklem 1’de yerine koydugumuzda asagidaki denkleme
ulagilmaktadir.
ER)=R, +b, 8, (E(R,)=R;)+.ccourno.. +b,, B (E(R,)—R,)
Bu denklemi ortak terim parantezine alirsak su sekli almaktadir ;
=> E(R)=R, +(E(R,)=R,).(b, 5, +.cec..... +b., B
Burada;

(Y7 S +b,,B,,) =B, oldugundan denklemin nihai bigimi asagidaki gibidir;

14 Elton, Edwin ve Gruber, Martin J., Modern Portfolio Theory And Investment Analysis, John Wiley & Sons,
New York, 1995,p396-387
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=> E(Rl) :Rf +(E(Rm)_Rf)'ﬁi

Ulasilan bu sonu¢ Finansal Varliklar1 Fiyatlama Denklemine matematiksel olarak

esittir;

Bununla birlikte ayn1 sonuca su sekilde de ulasilmaktadir.

Arbitraj fiyatlama denklemi : (Ap=Rf oldugunda)

ER)=R, +A4b,  +........... +A4,b,

Bu denklem de ilk duyarlilik katsayisinin 1 diger tiim duyarhilik katsayilarmin O oldugu
varsayilirsa, yalnizca tek bir sistematik faktor tanimlanirsa denklem su sekle

doniismektedir. Yani denklem b, =1 ve b, ,,....... b, =0 oldugunda,

E(R)=R, +Ab,, sekline doniigmektedir. Eger bu tek faktorlii modelde, tek

sistematik risk kaynaginin Pazar portfoyii oldugu varsayilirsa yani;

/11 =R, —Rf
Ve
b;, ::Bi

oldugu varsayilirsa, denklem asagidaki nihai seklini alir;

E(R;) :Rf +18i(E(Rm _Rf)

Bu da Finansal Varliklar1 Fiyatlama Denklemine esittir.
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Bu sonug, Arbitraj Fiyatlama modeli ile Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin
matematiksel olarak esit oldugunu gostermektedir. Ancak burada matematiksel esitlik
olmakla beraber, her iki modelin bu denklemlere ulagsmadaki varsayimlari ve tarif ettikleri

denge mekanizmalar1 birbirinden farklidir.
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BOLUM IV- FAKTOR DUYARLILIK KATSAYILARI iLE BETANIN
HESAPLANMASI VE MODELLERIN OLUSTURULMASI

Arbitraj Fiyatlama ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modellerinin olusturulmasi ve
s0z konusu modeller arasinda karsilagtirma yapilabilmesi icin gerekli olan duyarlilik
katsayilarinmm ve agiklayiciliklarmin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu boliimde ilk olarak
arastirmanin konusuna, modellerin olusturulmasinda kullanilan degiskenlere ve katsayilarin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere deginilmektedir. Bu konular ele alindiktan sonra

gerekli duyarlilik katsayilar1 hesaplanmis ve s6z konusu modeller olugturulmustur.

4.1-Arastirmanin Konusu

Finans alaninda, Varlik fiyatlama modelleri olarak gelistirilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama (Teorisi) Modeli (AFM) , finansal varliklarin

getirilerini etkileyen cesitli faktorleri belirlemeyi amaclamustir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, belli varsayimlara dayanarak ve ortalama-varyans
analizini kullanarak beklenen getirileri belirleyen tek unsur olarak her bir varligin pazar
ortalama getirisi ile iligkisini temel almaktadir. Sistematik riski ifade eden bu iligki, modelde

beta katsayisi ile Olciilmektedir.

Arbitraj Fiyatlama Modelinde ise belirli varsayimlar altinda, menkul kiymetin beklenen
getirisini ¢ok sayida faktoriin etkileyebilecegi savunulmaktadir. Bunun sonucu, dengede bir
menkul kiymetin beklenen getirisi, getiriyi etkileyen faktorlerin duyarlhiliginin bir fonksiyonu
olur. Arbitraj fiyatlama teorisinin FVFM’ne gore en onemli farki, finansal varlik getirilerini

aciklamadaki temel varsayimlar ve bunlara bagl faktorlerdir.

Arastirmanin konusu, degisik makroekonomik faktor setleri ile olusturulan duyarhilik
katsayilari ile beta’y1, ayrica bunlara bagl olarak olusturulan Arbitraj Fiyatlama Modelleri ile
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelini IMKB’de hisse senedi getirilerinin aciklanmasi

acisindan karsilastirmaktir.
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Tezin Konusu dogrultusunda, her iki model ag¢isindan uygulanacak olan temel denklemler

icin kurulacak yokluk hipotezleri su sekildedir:

H ,, : Finansal varlik getirileri lizerinde etkili olan risk faktorlerinin duyarlilik katsayilar:

ve bu katsayilar temelinde olusturulan Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1

Fiyatlama Modeli istatistiki olarak anlamli degildir.

H,, : Olusturulan Arbitraj Fiyatlama Modelleri duyarlilik katsayisi denklemleri,
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli beta tahmin denklemleri ile karsilastirildiginda

hisse senedi getirilerini, ilave faktorlere ragmen daha fazla agiklayamamaktadir ve iki

tahmin denklemi arasinda fark yoktur.

H , : Olusturulan Arbitraj Fiyatlama Modelleri, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli

ile karsilastirildiginda hisse senedi getirilerini, ilave faktorlere ragmen daha fazla

aciklayamamaktadir ve iki model arasinda fark yoktur.

4.2— Modellerdeki Degiskenler ve Veri Seti

Olusturulacak ve test edilecek modellerde kullanilacak veriler su sekildedir. Bagimli
degisken olarak IMKB-50 hisse senetleri fiyatlar1 i¢in 2002-2006 yillarindaki yiizde degisim
degerleri ve bagimsiz degiskenler olarak da IMKB-100, Altin Fiyatlar1, Faiz Orani (Hazine
bonosu), TUFE, Sanayi Uretim Endeksi, GSMH, D6viz Kuru (Dolar ve Euro), Kredi Hacmi ,
Para Arz1 (M2), Kapasite Kullanim Orani, Thracat ve Ithalat verileri icin yine ayn1 yillar

araliginda yine aylik yiizde degisimler olarak arastirmaya dahil edilmistir.

Arbitraj Fiyatlama Modellerinde, hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan risk
faktorlerini temsil etmesi amaciyla 13 makro ekonomik degisken kullanilmistir. Modellerde

kullanilacak makro ekonomik degiskenler asagida kisaca anlatilmistir.

Altin Fiyatlar1 Ortalamasi (01) : Altin fiyatlar1 degiskeni olarak kiilge altin ve

Cumbhuriyet altini satis fiyatlarindaki yiizde degisimin ortalamasi alinmustir.
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Piyasa Faiz Oram (J2): Piyasa faizi olarak hazine bonosu faizleri dikkate
almmugstir. T.C. Hazine Miistesarli§i'nin her ay diizenledigi ihalelerde, en kisa vadeli ihrag
edilen hazine bonolarmin yillik bilesik faizinden aylik hazine bonosu faizleri hesaplanacak

ve bu oranlar analize dahil edilmistir.

Genis Tanimhi Para Arzi (M2Y) (63) : Modelde T.C. Merkez Bankasi tarafindan

piyasaya siiriilen genis tamimli para arzi degiskeni kullanilmistir.

Enflasyon (% Degisim) (d4): Enflasyon 6l¢iimiiniin gostergesi olarak modelde tiiketici

fiyat endeksindeki (TUFE) aylik yiizde degisim oram1 kullanilmustur.

Sanayi Uretim Endeksi (65) : Modelde reel ekonomik faaliyetlerin bir gostergesi

olarak sanayi iiretim endeksinin aylik yiizde degisim oranlar1 kullanilmistir.

Doviz Kuru Sepeti (06) : Tiirkiye'de en fazla islem hacmine sahip dovizler olarak,
Amerikan Dolar1 ve Euro'dan olusan ve (1$+0.77€) olarak belirlenen doviz kuru sepeti
degerleri aylik olarak hesaplanmustir. Sepet degerleri belirlenirken, Amerikan Dolar1 ve

Euro'nun ay sonu Merkez Bankasi alig ve satig kurlariin ortalamalar1 kullanilmastir.

IMKB 100 Endeksi (07): Modelde kullanilan hisse senetlerinin getirileri ile IMKB 100
endeksinin getirisi arasindaki iliskiyi de ortaya koyabilmek amaciyla modele, IMKB

100 endeksindeki aylik yiizde degisim orani degiskeni de alinmustir.

Biiyiime (08) : Biiyiimeyi temsil etmek iizere GSMH'daki aylik degisimler
kullamlmstir. U¢ aylik aciklanan GSMH'daki degisim oranlarindan aylik biiyiime
oranlar1 hesaplanmugtir.

Kredi Hacmi (89) : Kredi hacmindeki aylik degisimler arastirmaya alinmustir.

Kapasite Kullanim (010) : Kapasite Kullanimindaki aylik degisimler aragtirmaya dahil

edilmistir.
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Dis Ticaret Dengesi / GSYIH (J11) : Biitce i¢inde dis ticaret dengesinin agik vermesi
genel ekonomi ve hisse senetleri getirileri tizerinde dnemli bir etki yarattig1 varsayimindan
hareket edilerek aylik dis ticaret iglemler dengesinin GSYIH igerisindeki orani caligmaya

almmustir.

ithalat / GMSH (4512) : Hem Odemeler Dengesiyle iliskili olarak, hem
de ekonomik aktiviteyi gostermesi bakimindan, ithalatin GSMH’y1 karsilama orani
dikkate alinmustir.

Thracat (513) : Thracattaki aylik degismelerde arastirmaya dahil edilmistir.

Bu degiskenlerin olusturulmasi i¢in gerekli veriler asagidaki kuruluslarin ¢esitli biiltenleri

ve raporlarindan saglanmistir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Veri Kaynaklar:

Veri Kaynak

Altin Fiyatlar: T.C Merkez Bankast
Hazine Bonosu Faiz

Oram Devlet Planlanma Teskilatt
Para Arzi (M2) T.C Merkez Bankasi
TUFE Devlet Istatistik Enstitiisii
Do6viz Kurlari T.C Merkez Bankasi
IMKB-100 Endeksi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
GSMH T.C Merkez Bankasi
Kredi Hacmi T.C Merkez Bankasi
Kapasite Kullanimi T.C Merkez Bankast
Thracat Devlet Planlanma Teskilat:
Ithalat Devlet Planlanma Teskilat:

En aciklayict Arbitraj Fiyatlama Modelinin Olusturulmas: i¢in 12 aciklayict degisken
dorderli ii¢ gruba ayrilmistir. Bu degiskenlere her model’de bulunan IMKB-100 degiskeninin

de eklenmesi ile her birinde 5 degisken bulunan 3 denklem grubu olusturulmustur.

Regresyon testlerinin uygulanacagi verilerin se¢iminde, IMKB-50 endeksinde incelenen
donem (2002-2006) icerisinden, 6 aydan uzun bir siire islem gérmemis hisse senetlerinin

alinmamasi kriteri benimsenmistir.
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Dolayisiyla on ¢alismada, tiim modellere ve her bir hisse senedine regresyon analizinin
uygulanmasi icin, IMKB-50 hisse senedini olusturan 50 hisse senedinden 41 hisse senedi

secim kriterine uygun bulunmustur.

4.3- Teorik Cerceve Ve Uygulanan Yontem

Yapilacak karsilastirma icin iki asamali regresyon analizi kullamlmustir. Ik asamada
Secilen her bir hisse senedi i¢in, olusturulan degisken setleri bagimsiz degisken olmak iizere,
regresyon analizi uygulanmistir. Bu regresyon analizine gore duyarlilik katsayisi ve beta
tahmin denklemlerinin agiklayiciliklar1 karsilastirilmistir. Daha sonra hesaplanan betalar ve
duyarlilik katsayilart bagimsiz degiskenler, ortalama getiriler bagimli degiskenler olmak
lizere regresyon analizi ikinci kez uygulanmustir. Son olarak ise, olusturulan Arbitraj
Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin aciklayiciliklar:

karsilastirilmistir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin IMKB’de test edilmesi igin uygulanacak iki

asamali metodun detaylar1 ise asagidaki sekilde ifade edilebilir.
. Bu metoda gore modelin test edilmesi, ilk asamada pazar getirisi ve hisse senetlerinin

getirileri zaman-serisi regresyonuna tabi tutularak Beta katsayilar1 hesaplanmistir. Bu

hesaplamanin yapilabilmesi icin kurulan regresyon modelini asagidaki gibi ifade edebiliriz;

R, =0, + :BiRM,r te;,

Burada;

R, : 1 hisse senedinin t zamaninda ki getiri orani

o, 1 hisse senedinin sabit terimi

R, ,: Pazar portfoyiiniin t zamanindaki getiri orani
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E Hata terimi

it "

Ikinci asamada ise, bulanan betalar ile hisse senedi getirilerinin ortalama degerleri
arasinda dogrusal regresyon uygulanarak, iki degisken arasindaki iligki arastirilmis ve risk
primleri hesaplanmistir. Bu dogrultuda olusturulmus olan temel regresyon modeli su sekilde

ifade edilebilir;

E(R, )=y, + B +¢

Burada;

E(R;): 1. hisse senedinin beklenen getirisi
¥, : Risksiz faiz oran

B, : 1. hisse senedinin beta katsayisi;

v, : Risk primi

£, : Hata terimi

Son olarak ise bulanan duyarlilik katsayilar1 ve risk primlerinin hisse senedi getirilerine

katkis1 bulunmustur.

Arbitraj fiyatlama modeli de iki asamal1 incelemeye tabi tutulmustur. ilk asamada hisse
senedi fiyatinin risk faktorlerine duyarlilig1 arastirilmistir. Bu baglamda arastirmada

kullanilacak modeli asagidaki gibi ifade edebiliriz:

R, =E(R)+D,0, +b,0,, +..cccvon... +b,0, +€,

Bu denklemde ki degiskenler asagidaki gibi agiklanabilir;

R, : 1. Hisse sendenin t zamaninda ki getirisi

E(R,): 1. Hisse senedinin beklenen getirisi
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0,, : t zamaninda, hisse senedi getirisini etkileyen k. Risk faktorii

b, : 1. Hisse senedinin incelenen k. faktore duyarlhiligi

ik*
£, Hata terimi

k : Faktor sayis1

Ikinci asamada ise yine bulunan duyarhlik katsayilart kullanilarak, risk primleri
hesaplanmistir. Risk primlerinin hesaplanmas: i¢in kurulacak temel Arbitraj Fiyatlama
modeli ise su sekilde yazilabilir. Bu model dogrultusunda uygulanacak regresyon ile risk

primleri hesaplanmustir.

ER)=A,+Ab, +A,b, +..... 4D,

Burada ;

A, : Sifir sistematik riskte i. varligin beklenen getirisi (Risksiz faiz orant)

A, : 1. Faktor igin risk primleri

Ik olarak farkli degisken setleri ile olusturulmus ii¢ adet Duyarhlik Katsayisini ve betayi

tahmin denklemleri ile agiklayicilik acisindan ilk asama regresyon ile hesaplanmustir.

Bu karsilagtirmadan sonra olusturulacak modellerin hangi degiskenlerden olusacagi,
duyarlilik katsayilarmin anlamliligima ve degiskenligi aciklama giiciine bakilarak karar
verilmigtir. Bu baglamda regresyon ve faktor analizi yapilmistir. Bununla beraber,
olusturulan tahmin denklemlerinde agilayicilifa katkisi yetersiz goziiken degiskenler,
duyarlilik katsayilarinin anlamliligia bakilarak elenmis ve alt denklemlere ulagilmistir. Son
olarak beta tahmin denklemi de regresyon analizi ile hesaplanmistir. Bu baglamda analize
dahil edilecek Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
olusturulmustur. Ayrica makroekonomik faktor setleri disinda, faktor analizi ile de bir

Arbitraj Fiyatlama Modeli olusturulmugtur.
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[k olarak tiim tahmin denklemleri ile beta tahmin denklemi cesitli testlerle
karsilastirilmustir. Ikinci olarak ise olusturulan tiim Arbitraj Fiyatlama Modelleri, Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile yine aym testler ile karsilastirilmistir. Burada sozii edilen

FVEM, Sharpe-Linter Modeli olarak da bilinen FVFM’nin standart formudur.

4.4 - Faktor Duyarhhk Katsayilarinin ve Betanin Hesaplanmasi.

Regresyon analizinde problem olabilecek temel konulardan en Onemlisi bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢coklu korelasyondur. Bu konuyla ilgili olarak, olusturulacak regresyon
modelleri, her bir hisse senedi i¢in uygulanmadan 6nce, degiskenler ya da faktorler arasinda
herhangi bir korelasyon olup olmadigmin kontrolii icin tiim degiskenler icin coklu-

korelasyon analizi yapilmistir.

Analiz sonuglarma gore coklu korelasyon istatistikleri ve degerlendirme katsayilari

asagida ki gibi bulunmustur.

Tablo-2: Coklu Korelasyon Istatistikleri

Coklu Korelasyon

Istatistikleri

Tolerans VIF
,541 1,849
,150 6,648
725 1,379
,814 1,229
,513 1,948
,713 1,403
,153 6,526
,315 3,177
,367 2,723
,526 1,899
,590 1,695
,270 3,700
,135 7,424
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Tablo-3 : Coklu Korelasyon Analizi Katsayilar:

. Durum
Model Boyutlar Ozdegerler Indeksi
1 1 4,102 1,000
2 2,571 1,263
3 2,168 1,375
4 1,351 1,742
5 ,866 2,176
6 ,740 2,355
7 ,600 2,614
8 511 2,832
9 ,335 3,500
10 ,283 3,805
11 ,180 4,767
12 ,131 5,600
13 ,096 6,537
14 ,066 7,907

Bu iki tablo’da hem VIF degeri hem de durum indeksi acisindan incelendiginde
degiskenler arasinda regresyonu etkileyecek herhangi bir coklu-baglant1 bulunmadig:
goriilmektedir. Dolayisiyla regresyon analizi asamasina, herhangi bir degisken analizden

cikarilmadan gegilebilecegi sonucuna varilmistir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modelinin aciklama giiciiniin test edilebilmesi i¢in ilk olarak
duyarhilik katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Duyarlilik katsayilarinin tahmin

edilebilmesi i¢in olusturulan matematiksel denklem su sekilde ifade edilebilir;

R, =a +b6,+b,0, + b6, +b,6, +b;05 + ¢,

Bu denklemde degisken tanimlar1 asagidaki gibidir;

(Ttim degiskenler aylik yiizde degisim orani olarak alinmistir)

& Regresyon Sabiti

J * {MKB 100 Endeksi
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* Faiz Oran1

“ TUFE

* Sanayi Uretim Endeksi

“Altin Fiyat1

* Hata Terimi

Yukaridaki zaman serisi regresyon denklemi her bir hisse senedi i¢in uygulanmigtir. Buna

gore 41 hisse senedi icin elde edilen denklemlerin aciklama giicii ve giivenilirlikleri su

sekildedir;

Tablo-4 : Duyarlilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Birinci Degisken Seti Ile Olusturulmus

Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilariin Ac¢iklayicilik Ve

Anlamlilik Diizeyleri
Modelin
Aciklayiciligt
(R"2)
A Efes 0,349042083
Akbank 0,543140391
Ak Enerji 0,563861408
Aksigorta 0,825296666
Aksa 0,477582092
Alarko H. 0,745360598
Argelik 0,675855465
Aselsan 0,234453713
Beko 0,642890317
Dogan H. 0,695343688
Dogan Y.H. 0,577237924
Eczacibasi I. 0,371070385
Eregli D.C 0,619983153
Enka H. 0,355563188
Finansbank 0,553293104
Ford Otosan 0,533608365
Garanti B. 0,784344768

Ayarlanmis

Aciklayicilik Modelin Istatistiksel Anlamlilig1 (%90

(Adjusted R"2)
0,288768202 Anlamh (p=0)

0,500838576
0,523478205
0,809120431
0,428297384
0,721782875
0,645842082
0,162232365
0,609824606
0,666602527
0,538093287
0,312836162
0,584796408
0,294767262
0,511931354
0,490423954
0,764376691

Giivenilirlik)

113 113
113 113
113 113
113 113
113 113

113 113
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GSD H.
Hiirriyet G.

Is Bankas1 (C)
Is G.M.Y.O
Ko¢ H.
Kardemir

Net Holding
Migros
Sabanc1 H.
Petkim

Park Elektrik.M.

Petrol Ofisi
Turkcell
Tofas
Tiipras
Vestel
Yazicilar H.
Yap1 Kredi B.
Aygaz

Ihlas H.
Sise cam
Trakya Cam
Efes H.
Tansas

Ortalama

Test edilen denklem tiim hisse senetleri i¢in anlamli ¢ikmistir. Denklemin 41

0,578791857
0,618449473
0,769048502
0,692357328
0,806304693
0,461430001
0,443107306
0,553264317
0,787055406
0,575502595
0,353817228
0,308725762

0,43763743
0,533344314
0,451639664

0,69117539
0,575767401
0,646633174
0,675358313
0,596909416
0,786049567
0,549995711
0,629777501
0,652266235

0,578593558

0,539791103

0,58312072
0,747664104
0,663871895
0,788369943
0,410621511
0,389559932
0,511899901
0,767338314
0,536197279

0,29398549
0,243511211
0,385566822
0,490135454
0,400865559
0,662580519
0,536486605
0,612655595
0,645298898
0,557390731
0,766239342
0,508328648

0,59549764
0,616783197

0,53921397

hisse

senedi icin ortalama aciklama giicii ise yaklasik % 57,86 ‘dir. Ote yandan denklemdeki

degiskenler 41 hisse senedi i¢in tek tek incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli bulunan

degiskenler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo-5 : Birinci Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarhilik Katsayilarina Ait
Degiskenlerin Sayis1

Istatistiksel Olarak Anlamli Degiskenler Sayis1 (%90

Degiskenler Giivenilirlik)

IMKB-100 41
Altin Fiyati 8
Sanayi Uretim

Endeksi 5
Faiz Orani 7
TUFE 3

Bu tabloya gore tiim hisse senetleri icin IMKB-100 degiskeni aciklayiciliga katkisi
bakimmdan anlamli bulunmustur. Diger degiskenlerden faiz orani 41 hisse senedinden 8
regresyon denkleminde Altin Fiyatlari, 7 tanesinde Faiz orani ve 5 tanesinde ise Sanayi
Uretim Endeksi anlamli bulunmustur. Tiiketici Fiyat Endeksi ise yalnizca 3 hisse senedi

regresyon denkleminde anlamli bulunamamustir.

Bu bulgulara gore, model katsayilarinda herhangi bir degisme olup olmadiginin kontrol
edilmesi icin Tiiketici Fiyat Endeksi modelden ¢ikarilmis ve kalan degiskenlerle regresyon
analizi tekrar uygulanmustir. Daha sonra sirasiyla Sanayi Uretim Endeksi ve Faiz Orani
Degiskenleri de modelden c¢ikarilip regresyon analizi uygulanmistir. Tim regresyon
sonuclarma gore, degisken anlamliliklarinda ve katsayilarda istatistiksel olarak 6nemli bir

degisiklige rastlanmamustir.

Ikinci degisken setinde duyarhilik katsayilarinm tahmin edilebilmesi igin olusturulan

matematiksel denklem ayni kalmaktadir. Ancak degiskenler yeniden tanimlanmustir.

R, =a +b6,+b,0, + b6, +b,6, +b;05 + ¢,

Bu denklemde degisken tanimlar1 agagidaki gibidir;

(Ttum degiskenler aylik yiizde degisim orani olarak alinmistir)

& : Regresyon Sabiti
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icin elde edilen denklemlerin aciklama giicleri ve giivenilirlikleri su sekildedir;

Tablo-6 : Duyarhilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Tkinci Degisken Seti Ile Olusturulmus,

* IMKB 100 Endeksi

* GSHM

" Doviz Kuru (Kur sepeti olarak 1 Dolar + 0.77*Euro alinmistir.)

* ithalat /GSMH

“Thracat

* Hata Terimi

Bu regresyon modeli her bir hisse senedi i¢in uygulanmistir. Buna gore 41 hisse senedi

Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilarinin Ac¢iklayicilik Ve

Anlamlilik Diizeyleri
Modelin
Aciklayiciligt
(R"2)
A.Efes 0,375151815
Akbank 0,561871037
Ak Enerji 0,463540818
Aksigorta 0,801042981
Aksa 0,506979305
Alarko H. 0,736003873
Arcelik 0,70867358
Aselsan 0,252998307
Beko 0,646446974
Dogan H. 0,700852176
Dogan Y.H. 0,550404486
Eczacibasi 1. 0,349353379
Eregli D.C 0,62688636
Enka H. 0,342274323
Finansbank 0,581868708
Ford Otosan 0,586212995
Garanti B. 0,783983925
GSD H. 0,553131389

Ayarlanmis

Aciklayicilik Modelin Istatistiksel Anlamlilig
(%90 Giivenilirlik)
0,317295502 Anlamli (p=0)

(Adjusted R"2)

0,52130354
0,413868672
0,782621034
0,460467919
0,711559787
0,681698912
0,182526449
0,613710582
0,672630683
0,508775272
0,289108321

0,5923388
0,280224731
0,543152848
0,547899384
0,763982437
0,511754665

113

113

113
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Hiirriyet G.

Is Bankas1 (C)
Is GM.Y.O
Ko¢ H.
Kardemir

Net Holding
Migros
Sabanci H.
Petkim

Park Elektrik.M.

Petrol Ofisi
Turkcell
Tofas
Tipras
Vestel
Yazicilar H.
Yapi1 Kredi B.
Aygaz

Ihlas H.

Sise cam
Trakya Cam
Efes H.
Tansas

Ortalama

0,622498062
0,794741183
0,717459505
0,803213474
0,514480555

0,50246336
0,562870523
0,794880965
0,537253386
0,364328101
0,289383797
0,483289163
0,548839415
0,505689341
0,683291512
0,630205557
0,671655755
0,659142139
0,600653901
0,765682418
0,522560829
0,640376057
0,652940036

0,585257938

0,587544179
0,775735737
0,691298348
0,784992499
0,468676833
0,454623298
0,522395571
0,775888461
0,494406477
0,305469592
0,222344532
0,435445567
0,507065287
0,459919835
0,653966652
0,595965331
0,640084193
0,627581226
0,561502323
0,743986346
0,478353498
0,607077543
0,617525754

0,546506552

Test edilen model tiim hisse senetleri i¢in anlamli ¢ikmigtir. Modelin 41 hisse senedi i¢in

ortalama agiklama giicii ise yaklasik % 58,53 ‘diir. Ote yandan modeldeki degiskenler 41

hisse senedi icin tek tek incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenler

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo-7 : Ikinci Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarlilik Katsayilarma Ait

Degiskenlerin Sayis1

Degiskenler
IMKB-100
GSMH

Doviz Kuru
(Dolar + Euro)
Ithalat/GSMH
Ihracat

Istatistiksel Olarak Anlamli Degiskenler Sayist (%90

Giivenilirlik)
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Bu tabloya gore tiim hisse senetleri icin IMKB-100 degiskeni aciklayiciliga katkisi
bakimindan anlamli bulunmustur. Diger degiskenlerden D6viz Kuru 41 hisse senedinden 11
denklemde, ithalat ile Ithalat/GSMH oram degiskeni 6 regresyon denkleminde ve GSMH ise
5 denklemde anlamli bulunmustur.

Bu bulgulara gore, model katsayilarinda herhangi bir degisme olup olmadiginin kontrol
edilmesi icin GSMH modelden cikarilmis ve kalan degiskenlerle regresyon analizi tekrar
uygulanmistir. Daha sonra ihracat ve ithalat/GSMH degiskenleri de modelden cikarilip
regresyon analizi uygulanmistir. Tiim regresyon sonuglarina gore, degisken anlamliliklarinda

ve katsayilarda istatistiksel olarak onemli bir degisiklige rastlanmamaistir.

Ugiincii degisken seti ile duyarlilik katsayilarmin tahmin edilebilmesi igin olusturulan

matematiksel denklem ayni kalmaktadir. Ancak degiskenler yeniden tanimlanmustir.

R, =a +b6,+b,0, +b;6;+b,6, +b;05 + ¢,

Bu denklemde degisken tanimlar1 agagidaki gibidir;

(Ttim degiskenler aylik yiizde degisim orani olarak alinmistir)

i " Regresyon Sabiti

9 * IMKB 100 Endeksi

- Kapasite Kullanimi

* Para Arz1 (M2)

J,: Dis Ticaret Dengesi /GSHYTH
" Kredi Hacmi

i * Hata Terimi
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Benzer sekilde yukaridaki regresyon modeli her bir hisse senedi i¢in uygulanmistir. Buna

gore 41 hisse senedi i¢in elde edilen denklemlerin agiklama giigleri ve giivenilirlikleri su

sekildedir;

Tablo-8: Duyarlilik Katsayilar1 Tahmini icin, Uciincii Degisken Seti ile Olusturulmus,
Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilarinin Ac¢iklayicilik Ve

Anlamlilik Diizeyleri
Modelin
Aciklayiciligt
(R"2)
A.Efes 0,374892246
Akbank 0,544354046
Ak Enerji 0,493278278
Aksigorta 0,801969873
Aksa 0,470178721
Alarko H. 0,740763054
Arcelik 0,651367269
Aselsan 0,258202564
Beko 0,627162898
Dogan H. 0,714397034
Dogan Y.H. 0,543519316
Eczacibasi 1. 0,356375726
Eregli D.C 0,621984514
Enka H. 0,387497702
Finansbank 0,57410345
Ford Otosan 0,567776897
Garanti B. 0,78789108
GSD H. 0,554719019
Hiirriyet G. 0,629885431
Is Bankas1 (C) 0,76745316
IsG.M.Y.O 0,704448764
Kog¢ H. 0,776121798
Kardemir 0,503940376
Net Holding 0,456940883
Migros 0,546888842
Sabanci H. 0,778251705
Petkim 0,59377281
Park Elektrik.M. 0,318120043
Petrol Ofisi 0,315441611
Turkcell 0,465822036
Tofas 0,532514059
Tiipras 0,475036772

Ayarlanmis

Aciklayicilik Modelin Istatistiksel Anlamlilig
(%90 Giivenilirlik)

(Adjusted R"2)
0,317011898
0,502164606

0,4463596
0,78363375
0,420195582
0,716759633
0,619086461
0,188221673
0,592640944
0,687453358
0,501252587
0,296780886
0,58698308
0,329714467
0,534668584
0,52775624
0,768251365
0,513489299
0,595615563
0,745921045
0,677082909
0,755392335
0,457142298
0,40472366
0,504934105
0,757719455
0,556159182
0,25498301
0,250860631
0,416361114
0,489228324
0,426429066

Anlamli (p=0)

79



Vestel 0,70532404 0,678039229

Yazicilar H. 0,609351536 0,573180382 “
Yapi1 Kredi B. 0,640349634 0,605767868 «
Aygaz 0,657448188 0,625730427 “
Ihlas H. 0,601331543 0,562246401 “ “
Sise cam 0,762925059 0,740973676 “
Trakya Cam 0,521599106 0,477302726 “
Efes H. 0,618672332 0,583364215 “
Tansas 0,633566975 0,59617585 “
Ortalama 0,577698546 0,538237987

Test edilen model tiim hisse senetleri i¢in anlamli ¢ikmigtir. Modelin 41 hisse senedi i¢in
ortalama aciklama giicii ise yaklasik % 57,77 ‘dir. Ote yandan modeldeki degiskenler 41
hisse senedi i¢cin tek tek incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenler

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo-9 : Ugiincii Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarlilik Katsayilarina Ait
Degiskenlerin Sayis1

Istatistiksel Olarak Anlamli Degiskenler Sayis1 (%90

Degiskenler Giivenilirlik)

IMKB-100 41
Kapasite Kullanimi 5
Para Arz1 (M2) 3
D1s Tic.Dengesi

/GSYIH 9
Y.I Kredi Hacmi 3

Bu tabloya gore tiim hisse senetleri icin IMKB-100 degiskeni aciklayiciliga katkisi
bakimindan anlamli bulunmustur. Diger degiskenlerden Di1s Ticaret Dengesi/GSYIH orani 41
hisse senedinden 9 denklemde, Kapasite Kullanim1 degiskeni 5 regresyon denkleminde, Para

Arz1 ve Yurt i¢i Kredi Hacmi degiskenleri ise 3 denklemde anlamli bulunmustur.
Bu bulgulara gore, model katsayilarinda herhangi bir degisme olup olmadiginin kontrol

edilmesi i¢in Para Arzi (M2) modelden ¢ikarilmis ve kalan degiskenlerle regresyon analizi

tekrar uygulanmistir. Daha sonra sirasiyla Kredi Hacmi ve Kapasite Kullanimi degiskenleri
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de modelden cikarilip regresyon analizi uygulanmistir. Tiim regresyon sonuglarma gore,
degisken anlamliliklarinda ve katsayilarda istatistiksel olarak ©Onemli bir degisiklige

rastlanmamuistir.

Ote yandan Hisse senetlerinin toplam sayisinin en az %20’lik kisminda istatistiksel olarak
anlamli bulunan degiskenlerin hisse senedi getirileri ile iligkilerini gosteren duyarlilik

katsayilar1 ise ii¢ ayr1 degisken seti i¢in su sekildedir;

Tablo-10 : Birinci Degisken Seti Icin Tahmin Denklemindeki Anlamli Degiskenlerin
Duyarhilik Katsayilar:

Firma
Imkb-100 Altin

A.Efes 0,509934 -1,53541
Akbank 0,894231 -1,15318
Ak Enerji 0,81276 2,199595
Aksigorta 1,305834 -1,20195
Aksa 0,70621 1,325027
Alarko H. 1,153977 1,045824
Arcelik 1,133808 -0,02717
Aselsan 0,631509 -1,35783
Beko 1,122883 1,421417
Dogan H. 1,508863 -0,09967
Dogan Y.H. 1,054669 -0,49808
Eczacibasi I. 0,859435 0,866172
Enka H. 1,039355 0,467907
Eregli D.C 0,589373 0,785058
Finansbank 1,185517 0,273398
Ford Otosan 0,783941 0,545523
Garanti B. 1,184198 1,157972
GSD H. 1,183995 1,102797
Hiirriyet G. 1,075741 -0,13878
Is Bankas1 (C) 1,162343 1,169702
IsGM.Y.O 1,139926 0,707907
Kog¢ H. 1,201161 -0,8951
Kardemir 1,151954 0,233105
Net Holding 0,773128 -0,21485
Migros 0,737243 -0,08617
Sabanci H. 1,21451 0,223804
Petkim 1,071896 -0,18429
Park Elektrik.M. 1,114266 -0,26669
Petrol Ofisi 0,704949 0,035143
Turkcell 0,838849 -0,01603
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Tofas
Tipras
Vestel
Yazicilar H.

Yapi1 Kredi B.

Aygaz

Ihlas H.
Sise cam
Trakya Cam
Efes H.
Tansas

1,086071

0,7666
1,045225
0,978606
1,133142
0,927553
0,932919
1,182884
0,689716
1,168006
0,873418

0,332212
0,110811
-0,04193

-0,2801
-0,02941
-0,01944
-0,30874

-0,4192
-0,33777
-0,55317
-0,36538

Bu tabloya gore IMKB-100 degiskeni hisse senedi getirileri ile pozitif iliskilidir. Diger bir

anlamli degisken olan Altin fiyatinin ise hisse senedi getirileri ile iligkinin yonii belirli

degildir.

Tablo-11 : Ikinci Degisken Seti i¢in Tahmin Denklemindeki Anlamli Degiskenlerin

Duyarhlik Katsayilar:
Firma
Imkb-100

A.Efes -0,18087
Akbank 0,077376
Ak Enerji -0,02689
Aksigorta 0,005557
Aksa 0,11238
Alarko H. -0,04069
Arcelik -0,00618
Aselsan 0,110566
Beko -0,10355
Dogan H. 0,081909
Dogan Y.H. -0,0038
Eczacibasi 1. -0,06092
Enka H. 0,018743
Eregli D.C 0,158327
Finansbank 0,240903
Ford Otosan -0,15024
Garanti B. 0,067541
GSD H. -0,05158
Hiirriyet G. -0,02325
Is Bankas1 (C) 0,241783
IsG.M.Y.O -0,06888
Kog¢ H. 0,074744

Do6viz Kuru

0,157647
-0,10061
0,036602
-0,02855
-0,11576

0,06529
-0,03993

-0,1106
0,101038
-0,08306
0,004956
0,104277
0,105848
0,041652
-0,16781

0,15915
-0,19203
0,113219
-0,09236
-0,27141
0,160419
-0,09344
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Kardemir
Net Holding
Migros
Sabanci H.
Petkim

Park Elektrik.M.

Petrol Ofisi
Turkcell
Tofas
Tipras
Vestel
Yazicilar H.
Yapi1 Kredi B.
Aygaz

Ihlas H.

Sise cam
Trakya Cam
Efes H.
Tansas

-0,30868
0,778981
0,710125
1,253648
0,922736
0,772757
0,707181

0,96512
1,158391
0,842269
0,965978
0,949017
1,106148
0,924797
0,965245
1,063261
0,668896
1,082787
0,796052

0,649543
-0,09838
0,000682
0,404252
-0,29335
-1,11632
0,056066
0,479417
0,530022
0,108454

0,12939
-0,47699
0,158306
-0,12513
0,113748
-0,35236
-0,08864
-0,58968

-0,4769

Bu tabloya gore de IMKB-100 degiskeni hisse senedi getirileri ile yine pozitif olarak
iliskilidir. Diger bir anlamli degisken olan Doviz Kurunun ise hisse senedi getirileri ile

iliskinin yonii belirli degildir.

Tablo-12 : Ugiincii Degisken Seti Icin Tahmin Denklemindeki Anlamli Degiskenlerin

Duyarlilik Katsayilari
Firma
Imkb-100 Dis.tic.D./GSYIH

A.Efes 0,571313086 -0,06553744
Akbank 0,900289162 -0,026017207
Ak Enerji 0,700131221 -0,013633451
Aksigorta 1,156734356 -0,001016112
Aksa 0,693605382 -0,012999007
Alarko H. 1,106760159 0,021426027
Arcelik 1,045117547 -0,018115761
Aselsan 0,570374462 0,065397722
Beko 1,037469255 0,021706403
Dogan H. 1,347293976 0,090839528
Dogan Y.H. 1,03924642 0,054000012
Eczacibast 1. 0,913825471 0,031582045
Enka H. 1,007819302 0,010068066
Eregli D.C 0,430955678 0,07896246
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Finansbank 1,129554069 0,095780663
Ford Otosan 0,864106574 -0,055762753
Garanti B. 1,165253532 0,014979581
GSD H. 1,336226821 -0,026570945
Hiirriyet G. 0,997958772 0,036347367
Is Bankas1 (C) 1,243076168 0,06691873
IsGM.Y.O 1,205713007 -0,056500213
Kog¢ H. 1,104433195 0,011773577
Kardemir 1,279429966 -0,036238759
Net Holding 0,790160409 0,039442379
Migros 0,781967729 -0,01099235
Sabanci H. 1,177571101 -0,040808898
Petkim 1,001106262 -0,089574279
Park Elektrik.M. 0,889700954 0,056795699
Petrol Ofisi 0,683060698 0,029896795
Turkcell 0,89137889 -0,037781808
Tofas 0,96124315 0,039056016
Tiipras 0,817125746 -0,074970777
Vestel 0,898544054 0,058763898
Yazicilar H. 1,009748811 -0,011759288
Yap1 Kredi B. 1,096486253 0,043497964
Aygaz 0,964965066 -0,01278963
Thlas H. 0,997913867 -0,037709402
Sise cam 1,099199355 0,032987315
Trakya Cam 0,677531791 0,015022917
Efes H. 1,258087572 0,001923221
Tansas 0,896899528 0,001774849

Benzer sekilde iiciincii degisken seti icin de IMKB-100 degiskeninin hisse senedi

getirileri ile pozitif iliskili oldugu sdylenebilir.

Ote yandan Arbitraj Fiyatlama Teorisi temel olarak neler olmasi gerektigi konusunda bir
Ongorii yapmadigi i¢in, en agiklayici faktorlerin tespit edilmesinde yukarida ki regresyon
analizlerinin yaninda faktor analizi sonuclar1 ile beraber karar verilmistir. En agiklayici
degiskenlerin bulunmasi i¢in faktor analizi regresyon denklemlerinin en az %10’unda ya da 4
denklem’de anlamli bulunamamis olan degiskenlere uygulanmistir. Buna gore ii¢ degisken
seti icerisinden Para Arzi, TUFE ve Kredi Hacmi degiskenleri i¢in faktor analizi uygulanmis
ve yiiksek varyans acgiklama ozelligine sahip degiskenler tespit edilmistir. Bu baglamda

degiskenler, faktor analizi sonuglarma gore aciklayiciliga katkis1 olma olasiligr yiiksek ve
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aynt zamanda regresyon analizi sonucu istatistiksel olarak anlamli olanlar arasindan

secilmistir.

Yapilan faktor analizinin detaylar1 su sekildedir;

Tablo-13 : Toplam Varyansin Tiim Degiskenler A¢isindan Dagilimi

Toplam Aciklanan Varyans

Ozdegerler Secilen Bilesen Ozdegerleri
Bilegen Toplam % Varyans % Birikimli Toplam % Varyans % Birikimli
! 1,439 47,960 47,960 1,439 47,960 47,960
2 842 28,080 76,039
3 719 23,961 100,000

Tablo-14: Faktor-Bilesen Korelasyon Matrisi;

Bilesen Matrisi

Bilesenler

P.ARZIM2
TUFE
KREDIHAC

,694
-,634
,746

Yukaridaki tabloda analiz edilen degiskenler ile olusturulan bilesenlerin toplam varyansi

aciklama giicleri gosterilmektedir. Bunlardan anlamli olan (Ozdeger sinir1 = 1 alinmstir.) ilk

bilesene ve bu dogrultuda hesaplanan faktor-bilesen korelasyonlarina (Korelasyon alt limiti =

0,6 alinmistir.) gére modeli olusturacak olan degiskenler icerisinden degiskenlerin toplam

varyansinin aciklanmasina istatistiksel olarak yeterli bir katki yapmayan bir degisken tespit

edilememistir. Dolayisiyla anlamlilik testleri sonucunda da istatistiksel olarak regresyon

denklemlerinin % 10’unda istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi i¢in faktdr analizi

uygulanan degiskenlerden tiimii modele dahil edilmistir.
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Toplam 14 degiskenin modele dahil edilmesi ile nihai Arbitraj Fiyatlama Modelinin
duyarlilik katsayilarmin tahmin edilmesi i¢in olusturulan regresyon denklemi su sekilde ifade
edilebilir;

Ri = ai +blé‘l +b2é‘2 +b36‘3 +b454 +b56‘5 +b656 +b757 +b86‘8 +b9é‘9 +bl()é‘l() +bllé‘ll +bl2é‘l2 +b136‘13 +81

Bu denklemde degisken tanimlar1 agagidaki gibidir;

(Ttim degiskenler aylik yiizde degisim orani olarak alinmistir)

K

- Regresyon Sabiti

% * IMKB 100 Endeksi

%, TUFE

* Faiz Oramn

" Doviz Sepeti

" GSMH

J, : Sanayi Uretim Endeksi
&, : Thracat

0, : Kredi Hacmi

0, : Para Arz1 (M2)

d,, : Ithalat /GSMH

0,, : Kapasite Kullanimi
d,, : Dig Ticaret Ag1g1 /GSYIH

0, : Altin Fiyat1
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& Hata Terimi

Benzer sekilde yukaridaki regresyon modeli her bir hisse senedi i¢in uygulanmistir. Buna

gore 41 hisse senedi i¢in elde edilen denklemlerin agiklama giigleri ve giivenilirlikleri su

sekildedir;

Tablo-15 : Duyarhilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Dérdiincii Degisken Seti le

Olusturulmus, Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilarmin Aciklayicilik

Ve Anlamlilik Diizeyleri

Modelin

Aciklayiciligt

(R"2)

A.Efes 0,407483814
Akbank 0,626477904
Ak Enerji 0,586583968
Aksigorta 0,867273018
Aksa 0,576441147
Alarko H. 0,777588355
Arcelik 0,763304989
Aselsan 0,345512648
Beko 0,713896654
Dogan H. 0,744674652
Dogan Y.H. 0,618544463
Eczacibasi 1. 0,417592245
Eregli D.C 0,654487
Enka H. 0,44364414
Finansbank 0,621232395
Ford Otosan 0,649655837
Garanti B. 0,827853069
GSD H. 0,617489165
Hiirriyet G. 0,697235492
Is Bankas1 (C) 0,842943417
IsG.M.Y.O 0,7459165
Kog¢ H. 0,856386366
Kardemir 0,563368661
Net Holding 0,52996699
Migros 0,631385646
Sabanct H. 0,818935644
Petkim 0,691006992
Park Elektrik.M. 0,464165375
Petrol Ofisi 0,385074262

Ayarlanmis Denklemin Istatistiksel
Aciklayicilik  Anlamliligi
(Adjusted R*2) Giivenilirlik)

0,240033588 Anlamli (p

0,520917311
0,469749002
0,829763219
0,4540797
0,714732891
0,69641292
0,156438524
0,63304136
0,670913996
0,510741811
0,252998749
0,556842022
0,282919113
0,514189377
0,55064553
0,77920285
0,509388277
0,611671609
0,79855786
0,674110294
0,815799904
0,437230719
0,391093601
0,527212025
0,767765282
0,60368288
0,312733851
0,207429049

13

=0)

[13

(%90
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Turkcell
Tofas
Tipras
Vestel
Yazicilar H.

Yapi1 Kredi B.

Aygaz

Ihlas H.
Sise cam
Trakya Cam
Efes H.
Tansas

Ortalama

0,535672845
0,579556358

0,52855089
0,766439163
0,676449913
0,718255255
0,683690712

0,64788957
0,800535607
0,605664907
0,652751703
0,680245763

0,642971305

0,404449953
0,460735329
0,395315272
0,700432839
0,585011845
0,635012489
0,594298957
0,541437579
0,744165234

0,49422238
0,554616315
0,578860274

0,540947702

Test edilen model tiim hisse senetleri i¢in anlamli ¢ikmigtir. Modelin 41 hisse senedi i¢in
ortalama aciklama giicii ise yaklasik % 64,30 ‘dir. Ote yandan modeldeki degiskenler 41
hisse senedi i¢cin tek tek incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenler

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo-16 : Dordiincii Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarlilik Katsayilarina Ait
Degiskenlerin Sayis1

Degiskenler Istatistiksel Olarak Anlamli Degiskenler Sayis1 (%90 Giivenilirlik)
IMKB-100 41
TUFE 5
Faiz Orani 8
Doviz Sepeti

GSMH

Sanayi Uretim Endeksi
Ihracat

Kredi Hacmi

Para Arz1 (M2)
Ihalat/GSMH

Kapasite Kullanimi

Dis Ticaret Dengesi/GSYIH
Altin

[S—
98]

B WEA = L LW W

Bu tabloya gore tiim hisse senetleri icin IMKB-100 degiskeni aciklayiciliga katkisi

bakimindan anlamli bulunmustur. Diger degiskenlerden en 6nemlileri olarak sirasiyla 13 ve 8
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denklemde aciklayicihiga katkilar anlamli bulunan Do6viz Sepeti ve Faiz Oram
degiskenleridir. Diger taraftan en az katkida bulunan degiskenler ise GSMH, Kapasite
Kullammi ve Sanayi Uretim Endeksidir. Her ii¢ degiskende 3 denklemde anlamli

bulunmustur. Para Arzi degiskeni ise yalnizca 1 degiskende anlamli bulunmustur.

Bu bulgulara gore aciklayiciligi katkisi toplam firma sayisinin en az %10’undan daha az
denklemde (en az 4 denklemde) anlamli bulunamamis olan degiskenler elenmistir. Bu
dogrultuda 4 degisken regresyon modelinden cikarilmis ve analiz tekrar uygulanmustir.

Olusturulan bu modelin matematiksel ifadesi su sekildedir;

R, =a +b6,+b,0, +b;0; +b,6, + b5 + bS5 +b; 6, + by +by0, + €

i Regresyon Sabiti

9 * IMKB 100 Endeksi

%' TUFE

* Faiz Orant

- Doviz Sepeti

J, : Thracat

0, : Kredi Hacmi

&, :Ithalat /GSMH

J, : Dis Ticaret Ag1g1 /GSYIH

0, : Altin Fiyat1

i * Hata Terimi

Regresyon modeli her bir hisse senedi i¢in uygulanmistir. Buna gore 41 hisse senedi i¢in

elde edilen denklemlerin agiklama giicleri ve giivenilirlikleri su sekildedir;
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Tablo-17 : Duyarlilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Besinci Degisken Seti ile
Olusturulmusg, Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilarmin Aciklayicilik

Ve Anlamlilik Diizeyleri
Modelin Ayarlanmis Denklemin Istatistiksel
Aciklayiciligt Aciklayicilik  Anlamliligi

(R™2) (Adjusted R?2) (%90 Giivenilirlik)

A.Efes 0,403113026 0,295673371 Anlamli (p=0)
Akbank 0,57387214 0,497169125 «
Ak Enerji 0,566352933 0,48829646 «
Aksigorta 0,84518698 0,817320636 «
Aksa 0,515501357 0,42651181 «
Alarko H. 0,755998643 0,712078398 «
Arcelik 0,759001722 0,715622032  “ «
Aselsan 0,302711805 0,174638463 «
Beko 0,693449168 0,638270019 «
Dogan H. 0,724039522 0,673352904 «
Dogan Y.H. 0,585849167 0,511302017  “ «
Eczacibasi 1. 0,387451185 0,277192398 «
Eregli D.C 0,641362159 0,576807347 «
Enka H. 0,424209333 0,318451864 «
Finansbank 0,591896538 0,518437915 «
Ford Otosan 0,599411136 0,52730514 «
Garanti B. 0,806641882 0,771837421 «
GSD H. 0,598805932 0,526591  “ «
Hiirriyet G. 0,680727172 0,623258062  “ «
Is Bankas1 (C) 0,824275361 0,792644926 «
IsGM.Y.O 0,736011541 0,688493619  “ «
Kog H. 0,827724581 0,796715005 «
Kardemir 0,530291076 0,444018008 «
Net Holding 0,457443795 0,355714506 «
Migros 0,577177385 0,501069315 «
Sabanc1 H. 0,80946947 0,775173974 “
Petkim 0,671958729 0,612911301  “ «
Park Elektrik.M. 0,422848332 0,318961031  “ «
Petrol Ofisi 0,344023169 0,223537629 «
Turkeell 0,493014044 0,401756572 «
Tofas 0,551050149 0,470239176  “ «
Tiipras 0,520553245 0,434252829 «
Vestel 0,754834514 0,710704726 «
Yazicilar H. 0,618436366 0,549754912  “ «
Yapi1 Kredi B. 0,673649213 0,61245844 “
Aygaz 0,679735057 0,622087368 «
Ihlas H. 0,631234538 0,560619875 «
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Sise cam 0,795264562 0,758412183 “

Trakya Cam 0,601011247 0,529193272 “
Efes H. 0,651161794 0,588370917 “
Tansas 0,672670048 0,607204058 “
Ortalama 0,617059025 0,547424635

Test edilen model tiim hisse senetleri i¢in anlamli ¢ikmigtir. Modelin 41 hisse senedi i¢in
ortalama aciklama giicii ise yaklasik % 61,71 ‘dir. Ote yandan modeldeki degiskenler 41
hisse senedi i¢cin tek tek incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenler

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo-18 : Besinci Degisken Seti ile Anlamli Bulunan Duyarhilik Katsayilarina Ait
Degiskenlerin Sayis1

Istatistiksel Olarak Anlamli Degiskenler Sayis1 (%90

Degiskenler Giivenilirlik)

IMKB-100 41
TUFE 6
Faiz Orani 10
Doviz Sepeti 17
Thracat 6
Kredi Hacmi 6
Ihalat/GSMH 7
Dis Ticaret

Dengesi/GSYIH 6
Altin 4

Analiz sonuglarina gore tiim hisse senetleri icin IMKB-100 degiskeni aciklayiciliga
katkis1 bakimindan anlamli bulunmustur. Diger degiskenlerden en 6nemlileri olarak sirasiyla
17 ve 10 denklemde aciklayiciliga katkilar anlamli bulunan yine Doviz Sepeti ve Faiz Orani
degiskenleridir. Diger taraftan en az katkida bulunan Altin degiskeni ise yalnizca 4

denklemde anlamli bulunmustur.

Bu bulgulara gore aciklayiciligi katkisi toplam firma sayisinin en az %20 undan daha az

denklemde (en az 8 denklemde) anlamli bulunamamis olan degiskenler elenmistir. Bu
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dogrultuda 6 degisken regresyon modelinden cikarilmis ve analiz tekrar uygulanmustir.

Olusturulan bu modelin matematiksel ifadesi su sekildedir;

R, =a +b6,+b,0, +b,0; + ¢

b, : 1. Faktor i¢in duyarhlik kaysayis1

i Regresyon Sabiti

J * {MKB 100 Endeksi

0, : Faiz Orant

0, : Doviz Sepeti

£

* Hata Terimi

Olusturulan regresyon modeli her bir hisse senedi i¢in uygulanmistir. Buna gore 41 hisse

senedi icin elde edilen denklemlerin aciklama giicleri ve giivenilirlikleri su sekildedir;

Tablo-19 : Duyarlilik Katsayilar1 Tahmini i¢in, Altinc1 Degisken Seti ile

Olusturulmus, Regresyon Denkleminin Duyarlilik Katsayilarmin Aciklayicilik

Ve Anlamlilik Diizeyleri

Modelin

Aciklayiciligt

(R"2)

A.Efes 0,327978
Akbank 0,53978
Ak Enerji 0,50072
Aksigorta 0,817566
Aksa 0,468527
Alarko H. 0,737586
Arcelik 0,710111
Aselsan 0,227944
Beko 0,645335
Dogan H. 0,694569
Dogan Y.H. 0,555891

Eczacibasi 1.

0,35443

Ayarlanmis Denklemin Istatistiksel
Aciklayicilik  Anlamliligi
(Adjusted R*2) Giivenilirlik)

0,291977 Anlamh (p

0,515126
0,473973
0,807793
0,439538
0,723529
0,694581
0,185832
0,626335
0,677909

0,5321
0,319846

=0)

(%90
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Eregli D.C
Enka H.
Finansbank
Ford Otosan
Garanti B.
GSD H.
Hiirriyet G.
Is Bankas1 (C)
IsGM.Y.O
Ko¢ H.
Kardemir
Net Holding
Migros
Sabanci H.
Petkim

Park Elektrik.M.

Petrol Ofisi
Turkcell
Tofas
Tipras
Vestel
Yazicilar H.
Yapi1 Kredi B.
Aygaz

Ihlas H.

Sise cam
Trakya Cam
Efes H.
Tansas

Ortalama

0,598879
0,297174
0,547586
0,562433
0,759316
0,5593
0,612318
0,780389
0,702752
0,802606
0,396485
0,431389
0,505356
0,788624
0,522413
0,351823
0,276718
0,46169
0,535773
0,437556
0,669643
0,58891
0,625839
0,660887
0,528482
0,777262
0,51843
0,605884
0,649162

0,564281

0,57739
0,258838
0,52335
0,538992
0,746423
0,535692
0,59155
0,768625
0,686828
0,792031
0,363566
0,399799
0,478857
0,7773
0,496828
0,317099
0,237266
0,432852
0,510903
0,407425
0,651945
0,566887
0,605052
0,64272
0,501792
0,765329
0,492632
0,584771
0,628524

0,540727

Test edilen model tiim hisse senetleri i¢in anlamli ¢ikmigtir. Modelin 41 hisse senedi i¢in

ortalama agiklama giicii ise yaklasik % 56,43 “diir.

Diger taraftan Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modelinin agiklama giiciiniin ve

modelin test edilebilmesi i¢in yine ilk olarak betalarmm tahmin edilmesi gerekmektedir.

Bunlarin tahmin edilebilmesi i¢in olusturulan matematiksel denklem asagidaki sekildedir.

R, =q; +:BiRM,r t+e

it

93



Burada;

R

B, 1 hisse senedinin Pazar portfoyiine olan duyarlilig1 (Beta)

a.

i 1. hisse senedinin sabit terimi

;1. hisse senedinin t zamaninda ki getiri orani

M.t: Pazar portfoyiiniin t zamanindaki getiri orant

E.

tr.  Hata terimi

Seklinde ifade edilebilir.

Bu denklem temel alinarak, regresyon analizi her bir hisse senedi i¢cin uygulandiginda elde

edilen sonuclar1 asagidaki gibidir ;

Tablo-20 : Beta Tahmin Denklemlerinin A¢iklayicilik ve Anlamlilik

Diizeyleri
Modelin
Aciklayiciligt
(R"2)
A.Efes 0,317703595
Akbank 0,530504111
Ak Enerji 0,437477818
Aksigorta 0,788123969
Aksa 0,457784575
Alarko H. 0,732979849
Arcelik 0,644244763
Aselsan 0,219924739
Beko 0,62061132
Dogan H. 0,692040951
Dogan Y.H. 0,531760427
Eczacibasi 1. 0,34509172
Eregli D.C 0,597531939
Enka H. 0,237969427
Finansbank 0,542235774
Ford Otosan 0,499786374
Garanti B. 0,750856997
GSD H. 0,545273983
Hiirriyet G. 0,599926156
Is Bankas1 (C) 0,730346902

Ayarlanmis Modelin Istatistiksel
Aciklayicilik  Anlamliligi (%90
(Adjusted R*2) Giivenilirlik)
0,305939864 Anlamli (p

0,522409355

0,42777916
0,784470934
0,448272023
0,728376053
0,638111052
0,206239208
0,614070136
0,686638161
0,523687331
0,333800198
0,590592834
0,224600469
0,534343287
0,491162001
0,746561428

0,53743388
0,593028331
0,725697711

13

13

=0)

13
13
13
13
13
13
13
13
13
[13
13
13
13
13
13
13
13
13

13
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IsGM.Y.O 0,671595621 0,665933477  “ «
Kog H. 0,772231403 0,768304358 «
Kardemir 0,393726302 0,383089921 «
Net Holding 0,426141587 0,415894116  “ «
Migros 0,499364229 0,490732578 «
Sabanci H. 0,767462958 0,763453699 «
Petkim 0,491374653 0,48260525 «
Park Elektrik. M.  0,280216326 0,267806263 «
Petrol Ofisi 0,273429342 0,260682489 «
Turkeell 0,435084333 0,425344408  “ «
Tofas 0,516856976 0,508526924 «
Tiipras 0,436341928 0,426623685 «
Vestel 0,647706978 0,64163296 «
Yazicilar H. 0,564512369 0,557003962 «
Yap1 Kredi B. 0,618006448 0,611185134 «
Aygaz 0,655731529 0,649795865 «
Ihlas H. 0,524763207 0,516122538 «
Sise cam 0,751181106 0,746891125 “
Trakya Cam 0,512740741 0,504339719 “
Efes H. 0,587078334 0,579958995 «
Tansas 0,620509686 0,613349491  “ «
Ortalama 0,543127596 0,535182692

Bu bulgulara gore Beta tahmin denklemlerinin ortalama agiklayiciligt % 54,53 olarak

bulunmustur.

4.5 - Arbitraj Fiyatlama ve Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modellerinin

Olusturulmasi.

Ote yandan bu noktada FVFM beta ve AFM duyarlilik katsayisi tahmin regresyon
modelleri ile analiz edildikten sonra, Finansal Varliklar1 Fiyatlama ve Arbitraj Fiyatlama

Modellerinin, biitiin olarak karsilastirilacag: 2. asama regresyonlara gecilmistir.
Her bir faktor setleri ile 1. asama da kurulan regresyon denklemlerine karsilik gelecek

Finansal Varlik Fiyatlama ve Arbitraj Fiyatlama Modelleri kurulmustur. Analiz siras1 olarak

ilk asamada gerceklestirilen model siras1 izlenmistir.

Dolayisiyla kurulacak ve test edilecek Arbitraj Fiyatlama Modelleri sirasi ile su sekilde
ifade edilebilir.
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[Ik ii¢ faktor seti igin;
E(R;) =y, + b+ y,by + y3bs + y,b, + ysbs + €,
4. faktor seti i¢in;

E(R )=y, +yb + 3,0, + 3D, + 3,0, + ysbs + b +,b, + Yy + Yoby + Yiho + y1ib +yiby HYisbis +E

5. faktor seti i¢in;

E(R, )=y, + y,b,+ y,b, + yiby+ y,b, + ysbs + ybg + y,b, + ybg + yoby + €,

Son faktor seti i¢in;

E(R, )=y, +y,b,+y,b,+ y;b; + &,

Ayrica makroekonomik faktor setleri ile olusturulan bu modellere ek olarak, Faktor
analizi kullanilarak, asal bilesenler yontemi ile temsili faktorler olusturulmustur. Yapilan

analiz sonuclar1 asagidaki gibidir;

Tablo 21: Toplam Varyans Asal Bilesenleri

Toplam Aciklanan Varyans
Bilesen Ozdegerler Cikarilan Ozdegerler
Toplam % Varyans % Birikimli ~ Toplam % Varyans % Birikimli

1 21,89467 53,40164 53,40164  21,89467 53,40164 53,40164
2 2,292999 5,59268 58,99432  2,292999 5,59268 58,99432
3 1,861757 4,540872 63,5352  1,861757 4,540872 63,5352
4 1,580104 3,853912 67,38011  1,580104 3,853912 67,38911
5 1,429659 3,486974 70,87608  1,429659 3,486974 70,87608
6 1,219567 2,974554 73,85064  1,219567 2,974554 73,85064
7 1,067218 2,602971 76,45361  1,067218 2,602971 76,45361

Bu bulgulara gore toplam varyansin %76,45’ini agiklayan temsili 7 bilesen c¢ikartilmistir.
Bu 7 bilesene gore duyarlilik katsayilar1 hesaplanmistir. Bu katsayilara gore bir Arbitraj
Fiyatlama Modeli daha olusturulmus ve teste dahil edilmistir. Bu arbitraj fiyatlama Modeli
ise asagidaki gibi gosterilebilir.

E(R, )=yy+y,b,+y,b,+ yib;+y,b,+ ysbs+ y.b, + y,b, + €,
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Tiim bu denklemlerde degiskenlerin ifade ettikleri ise su sekildedir;

E(R;) : 1. Hisse senedinin beklenen getirisi

Yo * Risksiz faiz oram

b, : ilk degisken seti ile hesaplanan i.faktor ile ilgili duyarlilik katsayilar1.

y;: 1 faktor i¢in Risk primi
€1 * Hata terimi

Bu dogrultuda 2. asama regresyon analizleri tiim modellere uygulanmistir. Elde edilen

sonuclar toplu halde asagida gosterilmistir.

Tablo 22 : Arbitraj Fiyatlama Modellerinin Ag¢iklayicilik

Ve Anlamlilik Diizeyleri
Modelin statistiksel
R"2 Ayarlanmig R"2 Anlamlilig1 (P-degeri)
AFM1 0,227952 0,117659267 0,093152831
AFM2 0,195346 0,080395725 0,160591812
AFM3 0,18733 0,071233926 0,182157369
AFM4 0,43331 0,160459128 0,150447104
AFM5 0,389639 0,212436908 0,050049753
AFM6 0,186836 0,120903309 0,051404495
AFMF 0,320528 0,176397508 0,057429029

Bu bulgulara gore 5 degiskenli ilk ii¢ modelden, ilk model anlamli bulunmustur. 2. ve 3.
modeller anlamsiz bulunmustur. Biitiin makroekonomik degiskenlerin toplu olarak dahil
edildigi model de istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu modelden katki yapmayan
degiskenlerin elenmesi ile elde edilen son iki model de yine % 90 giivenilirlik ile anlaml

bulunmustur.
Dolayisiyla yalmiz istatistiksel olarak anlamli bulunmus modeller FVEM ile

karsilastirilmigtir. Regresyon analizi uygulanacak Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelini

asagidaki gibi ifade edebiliriz ;
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ER; )=y, + ylﬁi + &,
Burada;

E(R) . § hisse senedinin beklenen getirisi

Yo * Risksiz faiz orani
B : 1. hisse senedinin beta katsayisi;
Yi: Risk primi

* Hata terimi

~

Yapilan regresyon analizi sonuglarina gore, birinci degigken seti temel alinarak, model

biitiin olarak, % 90 giivenilirlikle anlamli olarak bulunmustur.(p=0,018).
aciklayiciligi ise % 13,49 olarak hesaplanmustir.

Tablo 23 : Finansal Varliklar Fiyatlama Modelinin Aciklayicilik
Ve Anlamlilik Dlzeyi

Modelin
istatistiksel
Ayarlanmis Anlamliligr (p-
R72 Rn2 degeri)
FVFM 0,134884 0,112701658 0,018170051

Modelin
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BOLUM V.-ARBITRAJ FiYATLAMA VE FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA
MODELLERININ KARSILASTIRILMASI

Arbitraj Fiyatlama ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelleri olusturulduktan sonra bu
bolimde duyarlilik katsayilar1 ve bunlarla beraber olusturulan modeller karsilastirilmastir.
S6z konusu modelleri karsilagtirmak i¢in bir¢ok kriter kullanilmis olup her kriter bir alt

boliimde uygulanmistir.

5.1- Tek tek hisse senetleri ile yapilan karsilastirmalar.

S6z konusu modellerin karsilastirmasi temelde iki alt boliimde yapilmustir. lk alt
boliimde tek tek hisse senetleri ile yapilan karsilagtirmalara yer verilmistir. Diger alt boliimde

ise portfoyler olusturularak karsilastirma yapilmaistir.

5.1.1 R*2 ve Ayarlanmis R*2 temelinde yapilan karsilastirmalar

S6z konusu modellerin karsilastirilmasinda ilk olarak R”2 ve Ayarlanmig R"2
Olciitii ele alimmustir. Karsilastirma islemine ilk olarak duyarhilik katsayilar1 tahmin
denklemlerinden baslanmustir. Ikinci olarak ise duyarlilik katsayilar1 ile olusturulan
modellerin karsilagtirilmas: yapilmistir. Bu baglamda gerekli katsayilar hesaplanmis ve

karsilagtirma yapilmustir.

5.1.1.1 -Faktor Duyarhhklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi

Her iki regresyon modelini birinci degisken seti esas alinarak birbirleri ile
karsilastirdigimizda, Arbitraj Fiyatlama Modeli duyarlilbik katsayilarini tahmini icin
olusturulan regresyon denklemine dahil edilen makroekonomik faktorler ile hisse senedi
getirilerinin % 57,86’s1 agiklanabilirken, bu oran Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli beta
tahmininde kullanilan tek aciklayici faktor i¢in ise % 54,31°dir. Buna gére modelin temelinde
bulunan IMKB-100 degiskeni her iki regresyon denklemi icin temel aciklayici olarak
goriilmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modelinin duyarlilbik katsayilarinin  tahmini icin

olusturulan regresyon denklemine, IMKB-100 degiskeni yanma 4 makroekonomik degisken
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eklenmis ve bu dort degiskenin hisse getirilerini aciklamadaki katkisi yaklasik % 3,55
olmustur. Bu katki en fazla Altin degiskeninden gelmektedir.

Ote yandan iki regresyon denklemini Ayarlannis R”2’ler temelinden
degerlendirdigimizde, ilk degisken seti i¢in, AFM duyarlilik tahmin denklemlerinin
aciklayiciligi 41 hisse senedi icin ortalama % 53,92°dir. Bu oran FVFM beta tahmin
denklemi icin ise % 53,52°dir. AFM duyarlilik tahmin denklemindeki fazladan 4
makroekonomik degiskenin eklenmesi, agiklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen
acilayici degisken i¢in ayarlama yapildiginda ancak % 0,4 olmaktadir.

Benzer sekilde her iki regresyon modelini ikinci degigken seti agisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda, duyarhilik katsayilar1 tahmini i¢in kullanilan makroekonomik faktorler
ile hisse senedi getirilerinin ortalama olarak % 58,53 ’ii agiklanabilmistir. Buna gore, IMKB-
100 degiskeni yine her iki regresyon denklemi i¢in temel agiklayici olarak goriilmektedir.
Duyarlilk Katsayilarmin tahmini icin olusturulan regresyon denklemine, IMKB-100
degiskeni yanina 4 makroekonomik degisken eklenmis ve bu dort degiskenin hisse getirilerini
aciklamadaki katkis1 yaklasik % 4,22 olmustur. Bu katki en fazla Doviz Kuru ve fhracat

degiskenlerinden gelmektedir.

Diger taraftan ikinci degisken seti ile iki regresyon denklemini ayarlanmis
acilayiciliklara gore karsilastirdigimizda, AFM duyarlilik tahmin modelinin agiklayiciligi %
54,65 olmustur. AFM duyarhilik tahmin denklemindeki fazladan 4 makroekonomik
degiskenin eklenmesi, aciklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen agilayici degisken icin

ayarlama yapildiginda ancak % 1,13 olmaktadir

Her iki regresyon denklemini iigiincii degisken seti agisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda ise, duyarlilik katsayilarinin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse
senedi getirilerinin ortalama olarak % 57,77 ’si aciklanabilmistir. Uygulanan regresyon
denklemindeki IMKB-100 degiskeni ayn1 sekilde temel aciklayici olarak goriilmektedir.
Duyarlilik katsayilarmin tahmini i¢in kullanilan regresyon denklemine, IMKB-100 degiskeni
yanina 4 makroekonomik degisken eklenmis ve bu dort degiskenin hisse getirilerini
aciklamadaki katkis1 yaklasik % 3,46 olmustur. Bu katki en fazla Dis Ticaret Acigi/GSYIH
degiskeninden gelmektedir.
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Ancak ticiincii degisken seti ile iki regresyon denklemini ayarlanmis acilayiciliklara
gore karsilastirdigimizda, AFM duyarhilik tahmin denkleminin aciklayicihigt % 53,50
olmustur. AFM duyarlilik tahmin denklemindeki fazladan 4 makroekonomik degiskenin
eklenmesinin agiklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen agilayici degiskenin modele
getirdigi yiikii karsilayamamaktadir. Dolayisiyla AFM duyarhilik tahmin denkleminin

ayarlanmis agiklayicilikta % 0,02 oraninda azalmaya sebep olmaktadir.

Her iki regresyon denklemini dordiincii degisken seti agisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda ise, duyarhilik katsayilarinin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse
senedi getirilerinin ortalama olarak % 64,30 ’u aciklanabilmistir. Duyarlilik katsayilariin
tahmini icin kullanilan regresyon denklemine, IMKB-100 degiskeni yanma 12
makroekonomik degisken eklenmis ve bu oniki degiskenin hisse getirilerini agiklamadaki
katkis1 yaklasik % 10 olmustur. Bu katki en fazla Doviz Kuru degiskeninden gelmektedir.

Dordiincii degisken seti ile olusturulan regresyon denkleminin, beta tahmin denklemi
ile ayarlanmis acilayiciliklara gore karsilastirdigimizda, AFM duyarlilik tahmin denkleminin
aciklayiciigt % 54,09 olmustur. AFM duyarlilk tahmin denklemindeki fazladan 12
makroekonomik degiskenin eklenmesi, agiklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen
acilayici degisken i¢in ayarlama yapildiginda % 0,57 olmaktadir

Her iki regresyon denklemini besinci degisken seti acisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda ise, duyarlhilik katsayilarinin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse
senedi getirilerinin ortalama olarak % 61,71 ’i agiklanabilmigstir. Duyarhilik katsayilarmin
tahmini igin kullanilan regresyon denklemine, IMKB-100 degiskeni yanma 8
makroekonomik degisken eklenmis ve bu oniki degiskenin hisse getirilerini agiklamadaki
katkis1 yaklasitk % 7,4 olmustur. Bu katki en fazla yine Doviz Kuru degiskeninden

gelmektedir.

Besinci degisken seti ile olusturulan regresyon denklemini, beta tahmin modeli ile
ayarlanmis acilayiciliklara gore karsilastirdigimizda, AFM duyarlilik tahmin modelinin
aciklayicilign % 54,74 olmustur. AFM duyarlilik tahmin denklemindeki fazladan 8
makroekonomik degiskenin eklenmesi, agiklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen
acilayici degisken i¢in ayarlama yapildiginda % 1,22 olmaktadir.
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Her iki regresyon denklemini altmci degisken seti agisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda ise, duyarhilik katsayilarinin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse
senedi getirilerinin ortalama olarak % 56,43l aciklanabilmistir. Duyarlhilik katsayilarmin
tahmini icin kullanilan regresyon denklemine, IMKB-100 degiskeni yanina 2 degisken daha
eklenmesinin hisse getirilerini agiklamadaki katkis1 yaklasik % 2,12 olmusgtur.

Altinc1 degisken seti ile olusturulan regresyon denklemini, beta tahmin denklemi ile
ayarlanmis acilayiciliklara gore karsilastirdigimizda, AFM duyarlilik tahmin denkleminin
aciklayicihigr % 54,07 olmustur. AFM duyarlilik tahmin denklemindeki fazladan 2
makroekonomik degiskenin eklenmesi, agiklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen
acilayici degisken i¢in ayarlama yapildiginda % 0,55 olmaktadir

Ote yandan degisken setinin, dolayisiyla Arbitraj Fiyatlama Modeli duyarlilik
katsayilarinin tahmini i¢in kullanilan faktorlerin anlamli sayilabilmesi i¢in kurulan regresyon
denkleminin anlamliligimin yaninda, ilave degiskenlerin regresyon denkleminin, ayarlanmis
aciklanamayan kismina (0,4648), yani ayarlanmis R”2’ye en az %10 katki yapmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla bu oranlar ayarlanmis R”2 icin ac¢iklanamayan kisim ile
hesaplandiginda yeni denklemin katkisinin en az % 4,65 olmalidir. Ancak sirasiyla alt1 asama
icin ilave faktorlerin, duyarlihk katsayilarinmm regresyon denklemine katkilar1 ayarlamis
R”2’ler i¢in sirastyla % 0,4, %1,13 ,% -0,02 ,% 0,57, % 1,22 ve % 0,55 olmustur. Belirlenen
katki R"2’ler icin ise yine swrastyla % 3,55, % 4,22, %3,46, %10, % 7,4 ve % 2,12 olmustur.

Bu bulgulara gore duyarhilik katsayisi Arbitraj Fiyatlama Modeli i¢in olusturulan
duyarhilik katsayilar1 tahmin denklemlerine gore, ilave aciklayici faktorler, Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin tek faktorii Pazar portfoyiine gore fazladan bir agiklayicilik
sunmaktadir. Ancak acgiklayiciliktaki bu artis modelin karmasiklagsmasi ile anlamli bir artig
olmamaktadir. Diger bir deyisle ilave agiklayici degiskenlerden hicbiri yeterince katki

saglamamaktadir.

5.1.1.2- Modellerin Karsilastirilmasi

Her iki modeli birinci degisken seti esas almarak birbirleri ile karsilastirdigimizda,
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile hisse senedi getirilerinin % 22,80’1 aciklanabilirken, bu oran

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in ise % 13,49’dur. Arbitraj Fiyatlama Modelinde
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Imkb-100 degiskenine ilave 4 faktor ile hesaplanmis duyarlilk katsayilarmm, beta

katsayisina hisse getirilerini agiklamadaki katkis1 % 9,31 olmustur.

Ote yandan iki regresyon denklemini Ayarlannis RA2’ler temelinden
degerlendirdigimizde, ilk degisken seti icin, Arbitraj Fiyatlama Modelinin hisse senetleri
getirileri i¢in aciklayiciligit % 11,77°dir. Bu oran FVEM i¢in ise % 11,27°dir. AFM duyarhilik
katsayilarinin fazladan 4 makroekonomik degisken ile hesaplanmasinin agiklayiciliga katkisi,
her bir fazladan eklenen aciklayict degisken i¢in ayarlama yapildiginda ancak % 0,5
olmaktadir.

Her iki modeli ikinci, iiglincii ve dordiincii degisken seti esas alinarak olusturulan,
Arbitraj Fiyatlama Modelleri i¢in duyarlilik katsayilari ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamistir. Dolayisiyla bu modellerin

aciklayiciliklar: da anlamsiz olmaktadir ve karsilagtirma yapilmamustir.

Her iki modeli besinci degisken seti esas alinarak birbirleri ile karsilastirdigimizda,
Arbitraj Fiyatlama Modeli duyarlilik katsayilari ile hisse senedi getirilerinin % 38,96’s1
aciklanabilmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Imkb-100 degiskenine ilave 8 faktor ile
hesaplanmis duyarlilik katsayilarinin, beta katsayisina hisse getirilerini a¢iklamadaki katkisi

yaklasik % 25,47 olmustur.

Ote yandan iki modeli Ayarlanmis R”2’ler temelinden degerlendirdigimizde, besinci
degisken seti i¢in, Arbitraj Fiyatlama Modelinin hisse senetleri getirileri i¢cin aciklayiciligl %
21,24’ttir.  AFM  duyarlilik katsayilarmin  fazladan 8 makroekonomik degisken ile
hesaplanmasinin aciklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen acilayici degisken igin
ayarlama yapildiginda ancak % 9,97 olmaktadir. Modelin karmasikligi i¢cin ceza verildiginde
aciklayiciliklar arasindaki fark oldukga azaldig1 goriilmektedir

Her iki modeli altinci1 degisken seti esas alinarak birbirleri ile karsilastirdigimizda,
Arbitraj Fiyatlama Modeli duyarlilik katsayilar1 ile hisse senedi getirilerinin % 17,751
aciklanabilmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Imkb-100 degiskenine ilave 2 faktor ile
hesaplanmis duyarlilik katsayilarinin, beta katsayisina hisse getirilerini aciklamadaki katkisi

% 4,26 olmustur.
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Diger taraftan modeli Ayarlanmis R*2’ler temelinden degerlendirdigimizde, Altinci
degisken seti i¢in, Arbitraj Fiyatlama Modelinin hisse senetleri getirileri i¢in aciklayiciligl %
11,09°dur. AFM duyarhilik katsayilarinmn fazladan 2 makroekonomik degisken ile
olusturulmasinin agiklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen agiklayici degiskenin modele
getirdigi yiikii karsilayamamaktadir. Dolayisiyla AFM  duyarlilik tahmin modelinin

ayarlanmis agiklayicilikta % 0,18 oraninda azalmaya sebep olmaktadir.

Her iki modeli makroekonomik degisken setlerinin haricinde, faktor analizi kullanilarak
hesaplanmis temsili faktorler esas almarak birbirleri ile karsilastirdigimizda, Arbitraj
Fiyatlama Modeli duyarlilhik katsayilar1 ile hisse senedi getirilerinin % 32,05°1
aciklanabilmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Imkb-100 degiskenine ilave 6 temsili
faktor ile hesaplanmis duyarliik katsayillarinin, beta katsayisina hisse getirilerini

aciklamadaki katkist % 18,56 olmustur.

Diger taraftan 1ki regresyon denklemini Ayarlanmis R”2’ler temelinden
degerlendirdigimizde, Temsili degisken seti i¢cin, Arbitraj Fiyatlama Modelinin hisse senetleri
getirileri icin acgiklayiciigt % 17,64’tiir. AFM duyarlilik katsayis1 tahmini i¢in fazladan 6
temsili degiskenin eklenmesinin agiklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen agiklayici

degisken i¢in ayarlama yapildiginda ancak % 6,37 olmaktadir.

Ote yandan degisken setinin dolayisiyla Arbitraj Fiyatlama Modelinin  anlamh
sayilabilmesi i¢in modelinin istatistiksel anlamliliginin yanmda, duyarlilik katsayilarmin
aciklayiciliginin, beta ile agiklanamayan kismina (0,8873), yani ayarlanmis R*2’ye en az
%10 katki yapmas1 beklenmektedir. Bu oran agiklanamayan kisim ile hesaplandiginda yeni
modelin katkisinin en az % 8,87 olmalidir. Sirasiyla 1., 5, 6 ve faktor analizi modelleri ile
hesaplanmis duyarlilhik katsayilarinin regresyon denkleminin aciklayiciigma katkilar:
ayarlanmis R"2’ler i¢in sirasiyla % 0,5, % 9,97 , % -0,18 ve % 6,37 olmustur. Belirlenen
katki R"2’ler icin ise yine swrastyla % 9,31, % 25,47, % 5,20 ve % 18,56 olmustur.

Bu bulgulara gore birinci, besinci ve faktor analizi ile olusturulan Arbitraj Fiyatlama
Modellerinin agiklayiciliga oldukc¢a yiiksek diizeyde katki yaptiklar: anlasilmaktadir. Ancak
ayarlanmig R”*2’ler temelinde modelleri degerlendirdigimizde, onceden tespit edilen kritik
degeri, sadece 5. modelin gectigini ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinden hisse senedi

getirilerini daha 1yi aciklayabildigi soylenebilmektedir.
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5.1.2 - Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria)

Akaike Bilgi Kriteri modele eklenen degiskenlerin yarattigi yiikselmeye smirlama
getirerecek sekilde diizenlenmistir. Kriterin matematiksel olarak ifadesi asagidaki gibi

gosterilebilir;
2
AIC =y O
n

Z ¢52 = RSS olarak ta ifade edilebilecegi i¢in denklem asagidaki gibi yazilabilir;

2k

A1e i RSS

n ya da bir bagka ifade bicimi ile;

AIC = —2log(L) + 2k

Bu denklemlerdeki terimlerin ifade ettikleri asagida gosterilmistir.

L: Benzerlik (Likelihood)

n: gozlem sayisi

k: aciklayici degisken sayis1

RSS: Hata Terimlerinin Karesi Toplami

Ayrica burada (2k/n) terimi ceza (penalty) faktoriinii ifade etmektedir. Akaike Bilgi

Kriteri, ayarlanmig R"2’den eklenen yeni agiklayici degiskenler konusunda daha serttir.

Ayrica kiiciik ornek zaman serisi regresyon modelleri i¢in kullanilan egilimsiz AIC’den

tiiretmis olduklar1 AICc asagidaki gibi ifade edilebilir.(Zucchini,2000)

AIC, = AIC+2k(k+1)/(n—k —1)
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Akaike Bilgi Kriterine gore, Kriter hesabina gore en kiiciik degeri veren regresyon modeli

en 1yl model oldugu sonucuna varilmaktadir.

5.1.2.1- Faktor Duyarhhiklar1 Tahmin Regresyon Denklemlerinin

Karsilastirilmasi

Faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin karsilastirmast i¢in Akaike bilgi kriteri ile

hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuclara ulasilmistir.

Tablo 24 : Faktor Duyarhiliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri icin AIC katsayilar:

Duyarlilik Tahmin ~ Akaike Bilgi Kriteri

Denklemleri (AIC) Katsayist
Tahmin D.-1 4,5930
« 2 4,5751
-3 4,5958
4 4,6925
-5 4,6295
-6 4,5576
Beta Tahmin D. 4,5392

En kiigtik AIC katsayisina sahip denklem beta tahmin denklemidir. Dolayisiyla bu kritere
gore beta tahmin denklemi en az degisken ile en fazla aciklayiciligi sunmaktadir. Hisse
senedi getirileri ile pazar portfoyii giiclii bicimde iligkilidir dolayisiyla bu iligkiyi temel alan

duyarlilik katsayis1 yani beta katsayis1 iyi bir tahmin edici olmasi1 beklenmektedir.
Diger ilave makroekonomik degiskenler, hisse getirilerini aciklamada katkida

bulunmaktadirlar ancak katkida ki artisin sagladigi fayda, denklemin karmasiklagmas: ile

yitirilen verimliligi karsilayamamaktadir.

5.1.2.2- Modellerin Karsilastirilmasi

Hisse senedi getirileri ile duyarlilik katsayilar1 arasindaki iliski Arbitraj Fiyatlama Modeli

ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin nihai ag¢iklama giiciinii gostermektedir.
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Kullanilan faktorlerin aciklayici giicii, direkt olarak duyarlilik katsayismin ve dolayisiyla

Modellerin aciklayici giiciinii etkilemektedir.
Hesaplanan duyarlilik katsayilarinin hisse senedi getirilerini aciklayiciligit AB Kriterine

gore test edilmistir. Bu testin yapilmasi i¢in Oncelikle AIC katsayilar1 her bir anlamli model

icin hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir;

Tablo 25 : Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in

AIC katsayilar1
Akaike Bilgi Kriteri

Modeller (AIC) Katsayist

AFM1 1,082
AFMS5 1,0421
AFM6 1,0477
AFMF 1,0519
FVFM 1,0007

Bu tablo, duyarhlik katsayilarinin hesaplandigi agiklayici faktorlerin bulgular: ile
benzerlik gostermektedir. Tablo da AIC katsayis1 minimum olan model FVFEM’dir. Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli yine en az degisken ile en fazla aciklayiciligi sunmaktadir. 5
numarali Arbitraj Fiyatlama Modeli ise hemen arkasindan gelmektedir. 5. Arbitraj Fiyatlama
Modelinden sonra ise, swrasiyla 6. model, Faktor Analiz Modeli ve 1. Arbitraj Fiyatlama

Modeli gelmektedir.
Buna gore, yine Arbitraj Fiyatlama Modelinin belirli bir seviyede agiklayiciliga katkida

bulundugunu ancak bu katkinin modelin karmasiklagsmasi sebebiyle, verimli bir katki

olmadig1 sdylenebilir.
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5.1.3-Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri (Schwarz-Bayesian Information

Criteria)

Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri, asagidaki denklem ile ifade edilebilir;

k 2
BIC =n" z¢ ya da
n
£ RSS
BIC=n"——
n

k
Burada denklemde ki n" ifadesi ceza (penalty) faktoriidiir. Denklemdeki degiskenler

sunlar1 ifade etmektedir;

n: gozlem sayisi
k: aciklayici degisken sayisi
RSS: Hata Terimlerinin Karesi Toplami

5.1.3.1- Faktor Duyarhhiklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi

Faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin karsilagtirmasi i¢in Schwarz-Bayesian Bilgi

Kriteri ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuglara ulagilmigtir.

Tablo 26 : Faktor Duyarhliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in BIC katsayilar:

Duyarlilik Tahmin ~ Schwarz-Bayesian

Modelleri Bilgi Kriteri
Tahmin D.-1 4,7497
“ -2 4,8360
-3 4,7703
-4 5,1462
-5 4,9536
-6 4,6623
Beta Tahmin D. 4,5741
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Tablo’da en kiicik BIC katsayisma sahip model yine Beta tahmin denklemidir.
Dolayisiyla bu kritere gore de beta tahmin denklemi en az degisken ile en fazla agiklayiciligi
sunmaktadrr. ikinci asama regresyon icin beta katsayisi yine iyi bir tahmin edici olarak

gozitkmektedir.

Diger ilave makroekonomik degiskenler, benzer sekilde hisse getirilerini aciklamada
katkida bulunmaktadirlar ancak katkida ki artisin  sagladigi fayda, denklemin

karmagiklagmasi ile yitirilen verimliligi karsilayamamaktadir.

5.1.3.2- Modellerin Karsilastirilmasi

Hesaplanan duyarlilik katsayilarmin hisse senedi getirilerini aciklayiciligt Schwarz-
Bayesian Bilgi Kriterine gore de test edilmistir. Bu testin yapilmas:t i¢in Oncelikle BIC

katsayilar1 her bir anlamli model icin hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir;

Tablo 27 : Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
BIC katsayilar1

Schwarz-Bayesian

Modeller Bilgi Kriteri

AFM1 1,291
AFMS 1,4183
AFM6 1,1731
AFMF 1,3444
FVFM 1,0425

Tablo incelendiginde en diisiik BIC katsayist degerini FVFM’nin aldigin1 gérmekteyiz.
Buna gore Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli Onceki kriter ile benzer sekilde en az
degisken ile en fazla agiklayiciligi sunmaktadir. 6 numarali Arbitraj Fiyatlama Modeli ise

hemen arkadan gelmektedir.

Buna gore, yine Arbitraj Fiyatlama Modelinin belirli bir seviyede agiklayiciliga katkida
bulundugunu ancak bu katkinin modelin karmasiklagsmasi sebebiyle, verimli bir katki

olmadig1 sdylenebilir.
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5.1.4-Ammemiya Tahmin Kriteri (Ammemiya Prediction Criteria)

Ammemiya Tahmin Kriterini (APC) asagidaki sekilde ifade edebiliriz;

APC = RSS . 1+ K
(N-K) N
Bu denklemde;

RSS = Hata kareler toplami1
N = Gozlem sayis1

K = Aciklayici degisken sayisi

Bu kritere gore en kiigciik APC degerini veren model en az degisken ile en fazla

aciklayicilik sundugu sdylenebilir.

5.1.4.1 Faktor Duyarhhklar Regresyon Denklemlerinin Karsilastirnlmasi

Faktor duyarhilik regresyon denklemlerinin karsilastirmasi icin Ammemiya Bilgi Kriteri

ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 28 : Faktor Duyarhliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri icin APC katsayilari

Duyarlilik Tahmin ~ Ammemiya Bilgi

Modelleri Kriteri - APC
Tahmin D .-1 98,8253
«“ -2 97,0798
-3 99,9911
-4 109,8860
-5 102,6922
-6 95,3592
Beta Tahmin D. 93,6200

En kiiciikk APC katsayisina sahip denklem beta tahmin denklemidir. Dolayisiyla bu kritere

gore de beta tahmin denklemi en az degisken ile en fazla agiklayiciligi sunmaktadir. Beta
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katsayisimin bu kritere gore de, ikinci asama regresyon i¢in diger tiim duyarlilik

katsayilarindan daha iyi bir tahmin edici olmasi1 gerektigini soyleyebiliriz.

Bu kritere gore de ilave makroekonomik degiskenler, hisse getirilerini aciklamada katkida
bulunmaktadirlar. Ancak katkida ki artisin sagladigi fayda, denklemin karmasiklagmasi ile

yitirilen verimliligi karsilayamamaktadir.

5.1.4.2- Modellerin Karsilastirilmasi

Hesaplanan duyarlilik katsayilarinin hisse senedi getirilerini acgiklayiciligit APC Kriterine
gore test edilmistir. Bu testin yapilmasi i¢in Oncelikle APC katsayilar1 her bir anlamli model

icin hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir;

Tablo 29 : Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in
APC katsayilar1

Ammemiya Bilgi

Modeller Kriteri - APC

AFM1 2,9542
AFM5 2,856
AFM6 2,8519
AFMF 2,8726
FVFEM 2,7203

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin AIC katsayis1 en diisiiktiir. Dolayisiyla Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli yine en az degisken ile en fazla agiklayiciligi sunmaktadir. 6
numarali Arbitraj Fiyatlama Modeli ise onceki kriterler de oldugu gibi yine FVFM ardindan
en az degisken ile en fazla agiklayiciligi sunmaktadir. 6. Arbitraj Fiyatlama Modelinin

ardindan sirasiyla 5. model, Faktor analiz modeli ve 1. Model gelmektedir.

Bu kritere gore ilave faktorlerin onceki kriterler ile benzer sekilde agiklayiciliga yeterli

katki yapmadiklar1 goziikmektedir.
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5.1.5- Mallow Cp Kriteri

C.P. Mallow’un model secim kriteri agagidaki gibi ifade edilebilir;
(Mallows, 1973, 1995)

RSS
C,6 = E—(n-2p)

p 02

Burada;

C,= Mallow’un model se¢im katsayis1
RSS,= Regresyon hata kareler toplami
0’ = Ortalama hata kareler toplami

n = Gozlem sayis1

p = Aciklayic1 degisken sayisi

E(c” ) anakiitle varyansmnin sapmasiz tahmin edicisidir. Eger etkin bir
tahmin i¢in p agiklayict degisken yeterli ise, E(RSS ) =(n— p)o” oldugu

goriiliir. Sonug olarak; '

_ 2
w —(n—2p) = p bulunur.

E(C,) =~

Mallow’un Cp kriteri ile degerlendigrme yapilirken Cimrilik (parsimony) prensibi

dahilinde, en diisiik Cp degerini veren model se¢ilir (Gujarati,2003).
5.1.5.1- Faktor Duyarhhiklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi

Faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin karsilastirmasi i¢cin Mallow’un Cp Kiriteri ile

hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuclara ulasilmistir.

%15 Ucal, Sengiin, Meltem, Ekonometrik Model Secim Kriterleri Uzerine Kisa Bir inceleme, C.U iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, Cilt.7, Say1 2, 2006
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Tablo 30 : Faktor Duyarhliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in Cp katsayilari

Duyarlilik Tahmin
Modelleri Mallow's Cp Kriteri
Tahmin D .-1 3,6296
“ -2 3,5801
-3 4,5141
-4 7
-5 7,5631
-6 1,5621
Beta Tahmin D. -0,4275

Bu kritere gore de Onceki kriterler ile benzer sonuglara ulasilmistir. En kiigiik Cp
katsayisma sahip denklem beta tahmin denklemidir. Dolayisiyla beta tahmin denklemi

degisken basina en fazla aciklayiciligr sunmaktadir.

Bu kritere gore de ilave faktorlerin agiklayiciiga yeterli katki yapmadiklar:

gozitkmektedir.

5.1.5.2- Modellerin Karsilastirilmasi
Hesaplanan duyarhilik katsayilarmin hisse senedi getirilerini agiklayiciligi Mallow’un Cp
Kriterine gore test edilmistir. Bu testin yapilmasi i¢in Oncelikle Cp katsayilar1 her bir anlamli

model i¢in hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir;

Tablo 31 : Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in

Cp katsayilar1
Modeller Mallow's Cp Kriteri
AFM1 4
AFM5 8
AFM6 2
AFMF 6
FVFM 0,0004

Bu kritere gore FVFM’nin Cp katsayisi en diisiiktiir. Dolayisiyla FVFM en az degisken
ile en fazla agiklayiciligi saglamaktadir. FVFM’nin ardindan 6. AFM modeli gelmektedir.
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Buna gore, yine Arbitraj Fiyatlama Modelinin belirli bir seviyede agiklayiciliga katkida
bulundugunu ancak bu katkinin modelin karmasiklagsmasi sebebiyle, verimli bir katki

olmadig sdylenebilir.

5.1.6-Benzerlik Oram (Likelihood Ratio)

Benzerlik Orani testinde, her iki regresyon denkleminin benzerliginin (Likelihood)

birbirlerine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bu hesaplama asagidaki gibi ifade edilebilir.

H,: B =Pove Hi.p# Po hipotezleri igin
LR=A= L(BO)/L(BML) ya da
Ln X = Ln(L(Bo)-Ln(L(B,,))

Bu denklemde ki her bir modele ait Maksimum benzerlik (Maximum Likelihood) Ln(L) ise
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

InL = —ﬁ(ln[ZERSSJ+1J
2 n

Bu denklemde;

L=Benzerlik (Likelihood)
n : gdzlem sayisi

RSS: Hata kareler toplami1

Buradan -2 In A hesaplanmakta ve bu deger uygun ki-kare degeri ile karsilastirilmaktadir.
Yani bu asagidaki bicimde de gosterilebilir.
—2In A=nIn(RSS, /RSS,)
—2In A= 2*()).

Burada ki RSSg kisitlanmig modelin hata kareler toplamini, RSSy kisitlanmamis modelin
hata kareler toplamin1 ve n’de gozlem sayisii ifade etmektedir. (j) ise olusturulan regresyon

denklemindeki aciklayic1 degiskenlerin sayist olup, ki-kare’nin uygun tablo degeri icin

bagimsizlik derecesi olarak kullanilmaktadir.
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5.1.6.1- Faktor Duyarhhiklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi

Faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin karsilagtirmasi i¢in Benzerlik Oram ile

hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuclara ulasilmistir.

Tablo 32 : Faktor Duyarhliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in Benzerlik Oranlar:

Duyarlilik Tahmin
Modelleri
Duyarlilik T.D-1
Beta Tahmin D.
Duyarlilik T.D-2
Beta Tahmin D. .
Duyarlilik T.D-3
Beta Tahmin D. .
Duyarlilik T.D-4
Beta Tahmin D. .
Duyarlilik T.D-5
Beta Tahmin D.
Duyarlilik T.D-6
Beta Tahmin D.

Benzerlik Oram
(Likelihood Ratio)

4,7765
5,8457
4,6081
14,8066
10,5871

2,9

Benzerlik orani testinin yapilmasi i¢cin bulunan degerlerin uygun ki-kare tablo deger ile

karsilastirilmas: gerekmektedir. Dolayisiyla karsilastirma tablosu asagida gosterilmistir.

Tablo 33 : Duyarhilik Katsayilar1 ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in
Ki-Kare Tablo Degerleri

Ki-Kare-
Bagimsizlik
Derecesi

Ki-Kare-4
Ki-Kare-4
Ki-Kare-4
Ki-Kare-12
Ki-Kare-8
Ki-Kare-2

Ki-Kare Tablo Degeri
9,488
9,488
9,488

21,026

15,507
5,991

Her iki tablo birlikte incelendiginde, tiim denklemler icin hesaplanan benzerlik oranlar:

karsilik gelen ki-kare tablo degerlerin daha kiigiiktiir. Dolayisiyla hi¢bir duyarlilik tahmin

regresyon denklemi, beta tahmin

saglayamamustir.

regresyonuna aciklayicilik acgisindan iistiinlitk
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5.1.6.2 Modellerin Karsilastirilmasi
Hesaplanan duyarlhilik katsayilarinin hisse senedi getirilerini agiklayiciligi Benzerlik
Orani Kriterine gore test edilmistir. Bu testin yapilmasi i¢in Oncelikle Benzerlik oram

katsayilar1 her bir anlamli model icin hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir;

Tablo 34 : Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in

Benzerlik Oranlari

Benzerlik Oram

Modeller (Likelihood Ratio)

AFM1-FVFM 4,67
AFMS5-FVFEM 14,3013
AFM6-FVFM 2,0731
AFMF-FVFM 9,9034

Benzerlik oran testinin yapilmasi icin Modellere karsilik gelen ki-kare tablo degerleri

tablosu asagida tekrar gosterilmistir.

Tablo 35 : Arbitraj ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelleri i¢in
Ki-Kare Tablo Degerleri

Ki-Kare-

Bagimsizlik

Derecesi Ki-Kare Tablo Degeri
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-8 15,507
Ki-Kare-2 5,991
Ki-Kare-6 12,592

Her iki tablo birlikte incelendiginde, tiim model benzerlik oranlar: karsilik gelen ki-kare
tablo degerlerin daha kiigiiktiir. Dolayisiyla benzer sekilde hicbir Arbitraj Fiyatlama
Modelinin, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne aciklayicilik baglaminda {istiinlikk

saglayamamustir.
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5.1.7 -Wald Oram (Wald Ratio)

Wald orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

W = (RSSg — RSSu)/(RSSu/n)

Burada;
RSSr= Kisitlanmis Modelin Hata Kareler Toplami

RSSy= Kisitlanmamis Modelin Hata Kareler Toplami

n : Gozlem Sayisi

5.1.7.1- Faktor Duyarhhklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi

Faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin karsilastirmasi icin Wald Oran1 Kriteri ile

hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuclara ulasilmistir.

Tablo 36 : Faktor Duyarhiliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri icin Wald Oranlar1

Duyarlilik Tahmin ~ Wald Oran1

Modelleri (Wald Ratio)
Duyarlilik T.D-1

Beta Tahmin D. 49717
Duyarlilik T.D-2

Beta Tahmin D. . 6,1399
Duyarlilik T.D-3

Beta Tahmin D. . 4,7897
Duyarlilik T.D-4

Beta Tahmin D. . 16,936
Duyarlilik T.D-5

Beta Tahmin D. 11,5786
Duyarlilik T.D-6

Beta Tahmin D. 29716

Wald orami testinin yapilmasi i¢cin duyarlilik ve beta tahmin denklemlerine karsilik

gelen ki-kare tablo degerlerinin oldugu Tablo 33 asagida tekrar gosterilmistir.
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Ki-Kare-

Bagimsizlik

Derecesi Ki-Kare Tablo Degeri
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-12 21,026
Ki-Kare-8 15,507
Ki-Kare-2 5,991

Her iki tablo birlikte incelendiginde, tiim denklemler icin hesaplanan benzerlik oranlar:
karsilik gelen ki-kare tablo degerlerin daha kiigiiktiir. Dolayisiyla onceki kriterler ile uyumlu
bir bicimde hicbir Arbitraj Fiyatlama Model tahmin regresyonu, FVFM tahmin regresyonuna

istiinliik saglayamamustir.

5.1.7.2- Modellerin Karsilastirilmasi
Hesaplanan duyarlilik katsayilarinin hisse senedi getirilerini ag¢iklayiciligt Wald Orani
Kriterine gore test edilmigtir. Bu testin yapilmasi i¢in Oncelikle Wald Orani katsayilar: her bir

anlamli model i¢in hesaplanmistir. Elde edilen sonuclar asagidaki gibidir;

Tablo 37: Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli icin

Wald Oranlar1
Wald Oram
Modeller (Wald Ratio)
AFM1-FVFM 4,9424
AFMS5-FVFM 17,1127
AFM6-FVFM 2,1264
AFMF-FVEM 11,2032

Wald Oran testinin yapilmasi i¢cin Modellere karsilik gelen ki-kare tablo degerlerini
iceren Tablo 34 asagida tekrar gosterilmistir.

Ki-Kare-

Bagimsizlik

Derecesi Ki-Kare Tablo Degeri
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-8 15,507
Ki-Kare-2 5,991
Ki-Kare-6 12,592
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Her iki tablo birlikte incelendiginde, besinci model hari¢ tiim model benzerlik oranlar:
karsilik gelen ki-kare tablo degerlerin daha kiiciiktiir. Bu nedenle besinci Arbitraj Fiyatlama
Modeli disindaki hicbir Arbitraj Fiyatlama Modelini, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’ne iistiinliik saglayamadig soylenebilir. Yalnizca 5. Arbitraj fiyatlama modeli, ward

orani kriterine gore FVFM’den daha fazla aciklayicilik sunmaktadir.

5.1.8-Lagrange Carpam (Lagrange Multiplier)

Lagrange Carpanini hesaplamak i¢in ilk olarak, test edilen modellerden kisitlanmis olani
regresyon analizi uygulanir. Bu analizden elde edilen artik degerler,bagimli degisken olmak
tizere kisitlanmamis modelde tekrar regresyon analizi yapilir. Bu analiz sonucu bulunan R*2
degeri (n) gozlem sayisi ile carpilir. Bulunan bu deger ki-kare dagilimma sahiptir.

Dolayisiyla bulunan degeri, uygun ki-kare degeri ile karsilastirilarak test gerceklestirilir.

Bu metoda alternatif olarak, Lagrange Carpant Asagidaki bicimde de
hesaplanabilmektedir.

LM = (RSSg — RSSu)/(RSSr/n)

RSSr= Kisitlanmis Modelin Hata Kareler Toplami
RSSy= Kisitlanmamis Modelin Hata Kareler Toplami

n : Gozlem Sayisi

5.1.8.1- Faktor Duyarhhklar1 Regresyon Denklemlerinin Karsilastirilmasi

Faktor duyarhilik regresyon denklemlerinin karsilastirmasi i¢in Lagrange Carpani

Kriteri ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuglara ulagilmigtir.

Tablo 38 : Faktor Duyarhiliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in

Lagrange Carpanlari

Duyarlilik Tahmin ~ Lagrange Multiplier

Modelleri (Lagrange Carpani)
Duyarlilik T.D-1

Beta Tahmin D. 4,5913
Duyarlilik T.D-2

Beta Tahmin D. . 5,5699
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Duyarlilik T.D-3

Beta Tahmin D. . 4,4356
Duyarlilik T.D-4
Beta Tahmin D. . 13,1211
Duyarlilik T.D-5
Beta Tahmin D. 9,7057
Duyarlilik T.D-6
Beta Tahmin D. 2,8314

Lagrange Carpani testinin yapilmasi i¢in duyarlilik ve beta tahmin denklemlerine

karsilik gelen ki-kare tablo degerlerinin bulundugu Tablo 30 asagida tekrar gosterilmistir.

Ki-Kare-

Bagimsizlik

Derecesi Ki-Kare Tablo Degeri
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-12 21,026
Ki-Kare-8 15,507
Ki-Kare-2 5,991

Her iki tablo birlikte incelendiginde, tiim denklemler icin hesaplanan benzerlik oranlar:
karsilik gelen ki-kare tablo degerlerin daha kiigiiktiir. Dolayisiyla hi¢bir Arbitraj Fiyatlama

Model tahmin regresyonu, FVFM tahmin regresyonuna iistiinliik saglayamamustir.

5.1.8.2- Modellerin Karsilastirilmasi

Hesaplanan duyarhlik katsayilarinin hisse senedi getirilerini agiklayiciligi Lagrange

Carpani Kriterine gore test edilmistir. Bu testin yapilmasi icin dncelikle Lagrange katsayilar:

her bir anlamli model i¢in hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.
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Tablo 39 : Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in

Lagrange Carpanlar1

Lagrange Multiplier
Modeller (Lagrange Carpani)
AFM1-FVFM 3,7118
AFMS5-FVFM 12,0734
AFM6-FVFM 2,0215
AFMF-FVEM 8,7981

Lagrange Carpani testinin yapilmasi i¢in Modellere karsilik gelen ki-kare tablo

degerlerinin bulundugu Tablo 32 asagida tekrar gosterilmistir.

Ki-Kare-

Bagimsizlik

Derecesi Ki-Kare Tablo Degeri
Ki-Kare-4 9,488
Ki-Kare-8 15,507
Ki-Kare-2 5,991
Ki-Kare-6 12,592

Her iki tablo birlikte incelendiginde, tiim model benzerlik oranlar1 karsilik gelen ki-kare
tablo degerlerin daha kiiciiktiir. Dolayisiyla hicbir Arbitraj Fiyatlama Model tahmin

regresyonu, FVFM tahmin regresyonuna iistiinliik saglayamamustir.

5.2- Portfoyler ile Yapilan karsilastirmalar

Tek tek hisse senedi ile yapilan karsilastirmalardan sonra, alt1 adet portfoy olusturularak
bu portfoyler ile de karsilastirmalar yapilmistir. Portfdylerden ii¢c tanesi rastgele secilmis
portfoylerdir. Diger iic portfdy ise beta swralamasi yapildiktan sonra olusturulmus
portfoylerdir. Ote yandan portfoy olusturulmasi sonucunda, ikinci asama regresyonun
giivenilir bir bicimde yapilmasi i¢in yeterli sayida veri olusmadig: icin karsilastirmalar sadece
beta tahmin denklemi ile duyarlilik katsayilari1 tahmin denklemleri i¢cin yapilmugtir. Ayrica
duyarlilhik Katsayilarindan sadece altinci degigsken seti, tek tek hisse senetleri ile yapilan

testlerde en fazla aciklayiciligl sundugu i¢in analize alinmak i¢in secilmistir.
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5.2.1 R"2 ve Ayarlanmus R"2 temelinde yapilan karsilastirmalar

Her iki regresyon denklemini, olusturulan birinci portf0y agisindan birbirleri ile
karsilagtirdigimizda, AFM modelinde duyarhlik katsayilarmin tahmini i¢in kullanilan
faktorler ile hisse senedi getirilerinin ortalama olarak % 91,141 aciklanabilmistir. Bu oran
FVEFM beta katsayis1 tahmini i¢in kullanilan tek faktor ile % 90,59 olmustur. Dolayisiyla beta
katsayismin tahmini i¢in kullanilan regresyon denkleminde, IMKB-100 degiskeninin yanma
2 degisken daha eklenmesinin portfoy getirilerini a¢iklamadaki katkisi yaklasik % 0,55

olmustur.

Duyarlilik katsayilar1 ile beta tahmin denklemlerini birinci portfdy agisindan,
ayarlanmis acilayiciliklara gore karsilastirdiimizda, duyarlilik tahmin denkleminin
aciklayiciligi % 90,67 olmustur. beta tahmin denkleminde ise bu oran % 90,43 olmustur.
Duyarlilik tahmin denklemindeki fazladan 2 makroekonomik degiskenin eklenmesinin
aciklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen agilayici degisken i¢in ayarlama yapildiginda
% 0,24 olmaktadir.

Her iki regresyon denklemini, olusturulan ikinci portfdy a¢ismdan birbirleri ile
karsilastirdigimizda, duyarhlik katsayilariin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse senedi
getirilerinin ortalama olarak % 92,72’si agiklanabilmistir. Bu oran beta katsayis1 tahmini i¢in
kullanilan tek faktor ile % 92,63 olmustur. Dolayisiyla beta katsayismin tahmini icin
kullanilan regresyon denkleminde, IMKB-100 degiskeninin yanma 2 degisken daha
eklenmesinin portf0y getirilerini aciklamadaki katkist yaklasik % 0,09 olmustur.

Duyarlilik katsayilar1 ile beta tahmin denklemlerini ikinci portfdy acisindan,
ayarlanmis acgilayiciliklara gore karsilastirdigimizda, duyarhilik tahmin modelinin
aciklayiciligi % 92,33 olmustur. Beta tahmin modelinde ise bu oran % 92,50 olmustur.
Duyarlilik tahmin denklemindeki fazladan 2 makroekonomik degiskenin eklenmesinin
aciklayiciliga etkisi, her bir fazladan eklenen agilayici degisken i¢in ayarlama yapildiginda -

% 0,17 olmaktadir.

Her iki regresyon denklemini, olusturulan iiciincii portfoy acgisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda, duyarhlik katsayilarmin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse senedi

getirilerinin ortalama olarak % 89,73’ii agiklanabilmistir. Bu oran beta katsayis1 tahmini i¢in
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kullanilan tek faktor ile % 89,63 olmustur. Dolayisiyla beta katsayisinin tahmini icin
kullanilan regresyon denkleminde, IMKB-100 degiskeninin yanma 2 degisken daha
eklenmesinin portfoy getirilerini agciklamadaki katkis1 yaklasik % 0,10 olmustur.

Duyarlilik katsayilar1 ile beta tahmin denklemlerini ii¢lincii portfoy agisindan,
ayarlanmis acgilayicihiklara gore karsilastirdigimizda, duyarhilik tahmin  modelinin
aciklayiciligi % 89,17 olmustur. Beta tahmin denkleminde ise bu oran % 89,44 olmustur.
Duyarlilik tahmin denklemindeki fazladan 2 makroekonomik degiskenin eklenmesinin
aciklayiciliga etkisi, her bir fazladan eklenen agilayici degisken i¢in ayarlama yapildiginda
% - 0,27 olmaktadir. Bir bagka deyisle, fazladan iki degiskenin eklenmesi, degisken sayisina

gore ayarlanmis aciklayiciligl azaltmaktadir.

Her iki regresyon denklemini olusturulan birinci beta portfoyti acisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda, duyarhlik katsayilarmin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse senedi
getirilerinin ortalama olarak % 88,36’s1 agiklanabilmistir. Bu oran beta katsayis1 tahmini i¢in
kullanilan tek faktor ile % 88,23 olmustur. Dolayisiyla beta katsayismin tahmini ic¢in
kullanilan regresyon denkleminde, IMKB-100 degiskeninin yanmna 2 degisken daha
eklenmesinin portfoy getirilerini agciklamadaki katkis1 yaklasik % 0,13 olmustur.

Duyarlilik katsayilar: ile beta tahmin modellerini birinci beta portfdyii agisindan,
ayarlanmis acilayiciliklara gore karsilastirdigimizda, AFM duyarlilik tahmin modelinin
aciklayiciligi % 87,02 olmustur. Duyarlilik katsayilar1 tahmin modelinde ise bu oran % 87,81
olmustur.  Duyarhilik tahmin denklemindeki fazladan 2 makroekonomik degiskenin
eklenmesinin agiklayiciliga etkisi, her bir fazladan eklenen acgilayici degisken i¢in ayarlama
yapildiginda % -0,79 olmaktadwr. Burada da acgiklayicilik, degisken sayismna gore

ayarlanmas: ile azalmaktadir.

Her iki regresyon denklemini olusturulan ikinci beta portfoyii agisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda, duyarhlik katsayilarmin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse senedi
getirilerinin ortalama olarak % 89,22’s1 aciklanabilmistir. Bu oran beta katsayisi tahmini i¢in
kullanilan tek faktor ile % 88,82 olmustur. Dolayisiyla beta katsayismin tahmini icin
kullanilan regresyon denkleminde, IMKB-100 degiskeninin yanma 2 degisken daha
eklenmesinin portf0y getirilerini aciklamadaki katkist yaklasik % 0,40 olmustur.
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Duyarlilik katsayilar: ile beta tahmin denklemlerini ikinci beta portfoyii agisindan,
ayarlanmis acilayiciliklara gore karsilastirdiimizda, duyarhilik tahmin denkleminin
aciklayiciligi % 87,97 olmustur. Beta tahmin denkleminde ise bu oran % 88,42 olmustur.
Duyarlilik tahmin denklemindeki fazladan 2 makroekonomik degiskenin eklenmesinin
aciklayiciliga etkisi, her bir fazladan eklenen agilayici degisken i¢in ayarlama yapildiginda

% -0,45 olmaktadir.

Her iki regresyon denklemini olusturulan ii¢iincii beta portfoyii agisindan birbirleri ile
karsilastirdigimizda, duyarhlik katsayilariin tahmini i¢in kullanilan faktorler ile hisse senedi
getirilerinin ortalama olarak % 84,181 aciklanabilmistir. Bu oran beta katsayisi tahmini i¢in
kullanilan tek faktor ile % 82,63 olmustur. Dolayisiyla beta katsayismin tahmini ic¢in
kullanilan regresyon denkleminde, IMKB-100 degiskeninin yanma 2 degisken daha
eklenmesinin portfoy getirilerini agciklamadaki katkis1 yaklasik % 1,55 olmustur.

Duyarlilik katsayilar1 tahmin denklemi ile beta tahmin denklemini {iciincii beta
portfoyli agisindan, ayarlanmis acilayiciliklara gore karsilagtirdigimizda, duyarhilik tahmin
modelinin agiklayiciligt % 82,36 olmustur. Beta tahmin modelinde ise bu oran % 82,01
olmustur. Duyarhlik tahmin denklemindeki fazladan 2 makroekonomik degiskenin
eklenmesinin, agiklayiciliga katkisi, her bir fazladan eklenen agilayici degisken i¢in ayarlama

yapildiginda % 0,35 olmaktadir.

Ote yandan degisken setinin, dolayisiyla duyarhihk Kkatsayilarinmn tahmini igin
kullanilan faktOrlerin anlamli sayilabilmesi i¢in kurulan regresyon denkleminin
anlamliliginin yaninda, ilave degiskenlerin regresyon denkleminin beta ile ayarlanmus
aciklanamayan kismina, yani ayarlanmis R*2’ye en az %10 katki yapmasi1 beklenmektedir.
Dolayisiyla bu oranlar ayarlanmig R”2 icin ac¢iklanamayan kisim ile hesaplandiginda yeni
denklemin katkisinin 6 adet portfdy i¢in sirasiyla en az % 0,957, % 0,075, % 1,056 , % 1,219
% 1,158, % 1,8 olmalidir. Ancak sirasiyla alt1 asama i¢in ilave faktorlerin, duyarhilik
katsayilarinin regresyon denklemine katkilar1 ayarlamis R”*2’ler icin sirasiyla % 0,24, % -

0,17 ,% -0,27 ,% -0,79 , % -0,45 ve % 0,35 olmustur.

Bu bulgulara gore duyarhilik katsayisi Arbitraj Fiyatlama Modeli i¢in olusturulan
duyarlilik katsayilar1 tahmin denklemlerine gore, ilave aciklayici faktorler, Finansal

Varliklar1 Fiyatlama Modeli i¢in olusturulan beta tahmin denkleminin tek faktorii ile
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karsilastirildiginda, sadece birinci ve altinci portfoyler i¢cin fazladan bir aciklayicilik
sunmaktadir. Ancak ayarlanmig aciklayiciliktaki bu artiy, modelin karmasiklasmasi ile
anlamli bir artis olmamaktadir. Ote yandan diger tiim portfoyler icin ayarlanmis
aciklayicilikta bir azalma goriilmektedir. Dolayisiyla ilave agiklayici degiskenlerden hicbiri
tim portfoyler acisindan ya yeterince katki saglamamakta ya da degisken sayisina gore

ayarlanmis agiklayicilikta bir azalmaya sebep olmaktadir.

5.2.2 Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria)

Portfoyler olusturulduktan sonra, faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin
karsilastirmasi igin, Akaike bilgi kriteri ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuglara

ulasilmustir.

Tablo 40 : Portfoylere gore Faktor Duyarliliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in AIC

Katsayilari

Akaike Bilgi Akaike Bilgi

Kriteri (AIC) Duyarlilik Kat. T. D.  Kriteri (AIC)
Beta Tahmin D. Katsayisi (Degisken seti-6) Katsayis1
Portfoyl 2.2897 Portfoyl 2.2961
Portfoy?2 2.3331 Portfoy2 2.3872
Portfoy3 2.4569 Portfoy3 2.5138
Beta P.1 2.2577 BetaP1 2.3794
Beta P.2 1.9661 Beta P2 2.063
Beta P.3 1.7703 Beta P3 1.8102

Tiim portfoyler i¢in altinci degisken seti ile olusturulan duyarlilik tahmin denklemi ve
beta tahmin denklemi karsilastirildiginda en kiiciik AIC katsayisina sahip denklem beta
tahmin denklemidir. Dolayisiyla bu kritere gore beta tahmin denklemi en az degisken ile en
fazla aciklayiciligr sunmaktadir. Portfdylere gore bulunan sonuclar, tek tek hisse senetleri ile
elde edilen sonuclar ile uyumludur. Dolayisiyla bu sonuglar hisse senedi getirileri ile pazar
portfoyii giiclii bicimde iliskili oldugunu ve betanin bir tahmin edici olarak, ek duyarhlik

faktorlerinden daha agiklayici olmasi gerektigini gostermektedir.
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5.2.3-Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri (Schwarz-Bayesian Information
Criteria)

Portfoyler olusturulduktan sonra, faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin

karsilastirmasi i¢cin, Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki

sonuclara ulagilmistir.

Tablo 41 : Portfoylere gore, Faktor Duyarliliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri icin

BIC Katsayilar1

Schwarz- Schwarz-

Bayesian Bayesian Bilgi
Beta Tahmin D. Bilgi Kriteri  Duyarlilik Kat. T. D.  Kriteri
Portfoyl 2.3246 Portfoyl 2.4008
Portfoy?2 2.368 Portfoy2 2.4919
Portfoy3 2.4918 Portfoy3 2.6185
Beta P.1 2.3044 BetaP1 2.5195
Beta P.2 2.0128 Beta P2 2.2031
Beta P.3 1.7014 Beta P3 1.9503

Tim portfoyler icin duyarhilik tahmin denklemi ve beta tahmin denklemi
karsilastirildiginda en kiicik BIC katsayisina sahip denklem beta tahmin denklemidir.
Dolayisiyla bu kritere gore beta tahmin denklemi en az degisken ile en fazla agiklayiciligi
sunmaktadir. Yine portfoylere gore bulunan sonuclar, tek tek hisse senetleri ile elde edilen
sonuclar ile uyumludur. Dolayisiyla bu sonuclarda da hisse senedi getirileri ile pazar portfoyii
giiclii bicimde iligkili oldugu ve betanin bir tahmin edici olarak, ek duyarhilik faktorlerinden

daha aciklayic1 olmasi gerektigini gostermektedir.

5.2.4-Ammemiya Tahmin Kriteri (Ammemiya Prediction Criteria)
Portfoyler olusturulduktan sonra, faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin

karsilagtirmast icin, Ammemiya Bilgi Kriteri ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki

sonuclara ulasilmistir.
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Tablo 42 : Portfoylere gore, Faktor Duyarliliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri icin

APC Katsayilar1

Ammemiya Ammemiya

Bilgi Kriteri Duyarhilik Kat. T. D.  Bilgi Kriteri -
Beta Tahmin D. - APC (Degisken seti-6) APC
Portfoyl 9.8724  Portfoyl 9.9365
Portfoy?2 10.3099 Portfoy2 10.8837
Portfoy3 11.6686 Portfoy3 12.3528
Beta P.1 9.5612 Beta P1 10.8057
Beta P.2 7.1428 Beta P2 7.8748
Beta P.3 5.8729 Beta P3 6.1156

Tim portfoyler i¢cin duyarhilik tahmin denklemi ve beta tahmin denklemi
karsilastirildiginda en kiiciik APC katsayisina sahip denklem beta tahmin denklemidir.
Dolayisiyla bu kritere gore de beta tahmin denklemi en az degisken ile en fazla agiklayiciligi
sunmaktadir. Yine tek tek hisse senetleri ile yapilan testlerle bu sonucun uyumlu oldugu
sOylenebilir. Dolayisiyla betanin bir tahmin edici olarak, ek duyarlilik faktorlerinden daha

aciklayic1 olmasi gerektigini gostermektedir.

5.2.5- Mallow Cp Kriteri

Portfoyler olusturulduktan sonra, faktdor duyarhilik regresyon denklemlerinin
karsilastirmasi icin Mallow’un Cp Kiriteri ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuglara

ulasilmustir.

Tablo 43 : Portfoylere gore, Faktor Duyarhiliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in Cp

katsayilar1
Mallow's Cp Mallow's Cp
Beta Tahmin D. Kriteri Duyarlihik Kat.T. D.  Kriteri
Portfoyl -0.0121  Portfoyl 2.0135
Portfoy2 -0.0242  Portfoy2 2.0028
Portfoy3 -0.024  Portfoy3 2.0217
Beta P.1 0.09395 Beta P1 3.9830
Beta P.2 -0.00279 Beta P2 2.0148
Beta P.3 -0.017 Beta P3 2.0156

Tim portfoyler i¢in duyarhilik tahmin denklemi ve beta tahmin denklemi

karsilastirildiginda en kiigiik Cp katsayisina sahip model beta tahmin denklemidir.
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Dolayisiyla bu kritere gore beta tahmin denklemi en az degisken ile en fazla agiklayicilig:
sunmaktadir. Portfoylere gore bulunan sonuglar, tek tek hisse senetleri ile elde edilen

sonuglar ile uyumludur.

Dolayisiyla bu da betanin bir tahmin edici olarak, ek duyarlilik faktorlerinden daha

aciklayic1 olmasi gerektigini gostermektedir.

5.2.6-Benzerlik Oram (Likelihood Ratio)

Olusturulan Portfoylere gore, Faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin karsilagtirmasi

icin Benzerlik Orani ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuglara ulagilmigtir.

Tablo 44 : Portfoylere gore, Faktor Duyarliliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in

Benzerlik Oranlari

Duyarlilik -Beta Benzerlik Oran1
Tahmin Denklemleri (Likelihood Ratio)
Portfoyl 3.6162
Portfoy2 0.7548
Portf6y3 0.5859
Beta P.1 0.3486
Beta P.2 1.0927
Beta P.3 2.8046

Benzerlik oram testinin yapilmasi i¢in bulunan degerlerin uygun ki-kare tablo deger ile

karsilastirilmas: gerekmektedir. Dolayisiyla karsilastirma tablosu asagida gosterilmistir.

Tablo 45 : Duyarhilik Katsayilar1 ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in
Ki-Kare Tablo Degerleri

Ki-Kare-

Bagimsizlik

Derecesi Ki-Kare Tablo Degeri
Ki-Kare-2 5,991

Her iki tablo birlikte incelendiginde, tiim portfoyler icin, denklemlerin benzerlik

oranlari, karsilik gelen ki-kare tablo degerlerin daha kiiciiktiir. Dolayisiyla hicbir duyarhilik
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katsayis1 tahmin regresyonu, beta tahmin regresyonuna aciklayicilik acisindan iistiinlitk

saglayamamustir.

5.2.7 -Wald Oram (Wald Ratio)

Olusturulan Portfoylere gore, faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin karsilagtirmasi

icin Wald Oram Kiriteri ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuclara ulagilmistir.

Tablo 46 : Portfoylere gore, Faktor Duyarhiliklar: ve Beta Tahmin Denklemleri i¢in
Wald Oranlar1

Duyarlilik Tahmin Wald Orani

Modelleri (Wald Ratio)
Portfoyl 3.7274
Portfoy2 0.7596
Portf6y3 0.5887
Beta P.1 0.3506
Beta P.2 1.1128
Beta P.3 2.9398

Wald orami testinin yapilmasi i¢cin duyarlilik ve beta tahmin denklemlerine karsilik

gelen ki-kare tablo degerlerinin oldugu Tablo 30 asagida tekrar gosterilmistir.

Ki-Kare-

Bagimsizlik

Derecesi Ki-Kare Tablo Degeri
Ki-Kare-2 5,991

Her iki tablo birlikte incelendiginde, tiim portfoyler icin, Wald oranlari, karsilik gelen
ki-kare tablo degerlerin daha kiiciiktiir. Dolayisiyla 6nceki kriterler ile uyumlu bir bigimde
hicbir duyarlihik katsayis1 tahmin regresyonu, beta tahmin regresyonuna istiinlitk

saglayamamustir.

5.2.8 -Lagrange Carpam (Lagrange Multiplier)

Olusturulan Portfoylere gore, Faktor duyarlilik regresyon denklemlerinin karsilagtirmasi

icin Lagrange Carpani Kriteri ile hesaplamalar yapildiginda asagidaki sonuglara ulasiimistir.

129



Tablo 47 : Portfoylere gore, Faktor Duyarliliklar1 ve Beta Tahmin Denklemleri icin

Lagrange Carpanlar1

Duyarlilik Tahmin Lagrange Multiplier

Modelleri (Lagrange Carpani)
Portfoyl 3.5094
Portfoy2 0.7501
Portf6y3 0.583
Beta P.1 0.3466
Beta P.2 1.073
Beta P.3 2.6775

Lagrange Carpani testinin yapilmasi icin duyarlilik ve beta tahmin denklemlerine

karsilik gelen ki-kare tablo degerlerinin bulundugu Tablo 30 asagida tekrar gosterilmistir.

Ki-Kare-

Bagimsizlik

Derecesi Ki-Kare Tablo Degeri
Ki-Kare-2 5,991

Her iki tablo birlikte incelendiginde, tiim portfdyler i¢cin, Lagrange oranlari, karsilik
gelen ki-kare tablo degerlerin daha kiigiiktiir. Dolayisiyla hi¢bir duyarhilik katsayisi tahmin

regresyonu, beta tahmin regresyonuna iistiinliik saglayamamustir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada iki modelin agiklayicilik temelinde birbirlerine {stiinliikleri olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla ilk olarak en aciklayic1 duyarlilik katsayisi tahmin
denklemi arastirilmistir. Bu dogrultuda iki modeli karsilastirmak i¢in iki asamali regresyon
uygulanmustir. Birinci asamada betalar ve aciklayiciliklar1 hesaplanmis ve iki modelin
unsurlar1 bu hesaplanan denklemler baglaminda karsilastirilmistir. Burada anlamli faktorler
tespit edilmistir. Bu dogrultuda anlamli bulunan faktorlerden duyarlihik tahmini regresyon
denklemi farkli degisken setleri ile tekrar olusturulmustur. Olusturulan bu denklemler, Beta

tahmini i¢in olusturulan regresyon denklemi ile karsilastirilmastir.

. Daha sonra her bir farkli degisken seti icin Arbitraj Fiyatlama Modelleri ve Finansal

Varliklar1 Fiyatlama Modeli olusturulmustur. Karsilastirmanin yapilmasi icin, ilk olarak
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ikinci asama regresyon sonuglar1 elde edilmistir. Bu sonuclar 1s1ginda cesitli kriterlere gore

iki model karsilastirilmistir.

Birinci degisken seti kullanilarak uygulanan regresyon analizinde, bes degiskenli
duyarlilik katsayilar1 tahmin denkleminin, beta tahmin denklemine gore dort degisken fazla
olmasina ragmen % 3,55 daha fazla agiklama oranma sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica
modeldeki degisken sayisi icin cezanin uygulandigi ayarlanmis agiklayiciliklara bakildiginda
bu artis daha da azalmaktadir. Dolayisiyla belirlenen bu artis onceden tespit edilen kritere
gore yeterli olmamaktadir Bu dogrultuda Arbitraj Fiyatlama Modeli duyarlilik katsayilari
tahmin denklemi, birinci degisken seti ile olusturuldugunda, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli beta tahmin denkleminin agiklayiciligina bir istiinliik saglayamadigi sonucuna

varilmstir.

Ikinci degisken seti kullanilarak uygulanan regresyon analizinde, bes degiskenli
duyarlilik katsayilar1 tahmin denkleminin, ilk etaptaki analiz ile ayni sekilde, Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modelinin beta tahmin denklemine gore dort degisken fazla olmasina
ragmen % 4,22 daha fazla aciklama oranina sahip oldugu tespit edilmistir. Modeldeki her
fazla degisken i¢cin cezanin uygulandigi ayarlanmis agiklayiciliklara bakildiginda bu artis
daha da azalmaktadir. Dolayisiyla tespit edilen artis dnceden tespit edilen kritere gore yine
yeterli olmamaktadir Bu bulgulara gore duyarlilik katsayist tahmin denklemleri ikinci
degisken seti ile olusturuldugunda, yine Beta tahmin denklemlerine bir stiinliik

saglayamadig1 sonucuna varilmistir.

Uciincii degisken seti kullanilarak uygulanan regresyon analizinde, bes degiskenli
duyarlilik tahmin denkleminin, beta tahmin denklemine gére % 3,46 daha fazla agiklama
oranina sahip oldugu tespit edilmistir.. Ote yandan modelin karmasiklig1 icin cezanin
uygulandig1 ayarlanmis agiklayiciliklara bakildiginda bu artis daha da azalmaktadir. Benzer
sekilde bu artis Onceden tespit edilen kritere gore yeterli olmamaktadir. Dolayisiyla ilk iki
etap ile benzer sekilde duyarlilik katsayisi tahmin denkleminin, ii¢iincii degisken seti ile
olusturuldugunda beta tahmin denklemine gore yine bir iistiinliik saglayamadigi sonucuna

varilmastir.

Ayrica ilk li¢ asama i¢in, tiim regresyon denklemlerinin en az %10’unda istatistiksel

olarak anlamli bulunamayan degiskenler (TUFE, Para Arzi, Kredi Hacmi) i¢in nihai tahmin
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denklemine ve buna bagh Arbitraj Fiyatlama Modeline alinip alinmama kararinin daha net

verilebilmesi i¢in faktor analizi uygulanmustir.

Faktor analizi ile degiskenlerin birlikte varyans agiklama Ozelliklerine bakilmistir. Buna
gore tim degiskenlerin potansiyel olarak aciklayici yeterlilikte olduklar: tespit edilmistir.
(Ozdeger smir1 = 1 ve Korelasyon alt limiti = 0,6 almmmustir). Ozetle nihai duyarlilik katsayis1
tahmin denklemine ve buna bagh Arbitraj Fiyatlama Modeline tiim degiskenlerin birlikte

alinmasi1 uygun goriilmiistiir.

Calismanm sonraki asamasinda, onii¢ degiskenli faktor seti ile olusturulan dordiincii
duyarlilik katsayis1 tahmin modeli ile beta tahmin denklemi arasinda karsilastirma
yapilmistir. Daha sonra bu degiskenlerden istatistiksel olarak toplam hisse senedi sayisiin en
az %10’unda anlamli bulunamayanlar elendikten sonra, alt duyarliik katsayisi tahmin
denklemleri olusturulmustur. Bu sekilde olusturulan besinci ve altinct alt duyarlilik katsayisi
tahmin denklemleri de yine Beta tahmin denklemleri ile karsilastirilmistir. Duyarlilik
katsayilar1 tahmini i¢in olusturulan denklemlerin hi¢birisinde hem genel agiklayicilik hem de
degisken basma diisen acgiklayicilik acisindan, beta tahmini i¢in olusturulan denklemden

yeterli derecede iistiinliikk saglanamamustir.

Ikinci asamada ise, s6z konusu tahmin denklemlerinden elde edilen duyarhilik katsayilari
ile Arbitraj Fiyatlama Modeli denklemi ve hesaplanan betalar ile Finansal Varliklar:
Fiyatlama Modeli olusturulmus ve bu modeller cesitli kriterler ile agiklayicilik agisindan
karsilastirilmistir. Bu karsilagtirmalar sonucunda ilk asama duyarlilik katsayist tahmin
denklemlerinde bulgular ile uyumlu sonuglara ulasgilmistir. Bulunan sonuglara gore, farkl
degisken setleri ile olusturulan Arbitraj Fiyatlama Modellerinden, besinci AFM ile ilgili iki
istisnai durum haricinde, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinden daha verimli bir

aciklayicilik sunmamaktadir.

Yukarida aciklanan tiim karsilastirmalarda modeller tek tek hisse senetleri bazinda
incelenmistir. Caligmanin son boliimiinde ise, Onceki analizler ile en fazla agiklayiciliga sahip
oldugu tespit edilen duyarlilik tahmin denklemi ile beta tahmin denklemi, olusturulan ¢esitli
portfoyler acisindan karsilastirilmistir. Portfoyler temelindeki bu karsilastirmalarin da, tek tek
hisse senetleri ile yapilan testlerdeki sonuglar ile biiylik Olciide uyumlu olugu tespit

edilmistir.
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Yapilan karsilastirmalara gore tek faktorlii beta tahmin denkleminin, makroekonomik
degiskenlerin temel alndig1 duyarlhilik katsayilar1 tahmin denkleminden degisken sayisi /
aciklayicilik oraninin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu da IMKB-100 degiskeninin tek

basina yeterli diizeyde agiklayicilik sundugunu gostermektedir.

Sonug olarak tahmin denklemlerinden tespit edilen bulgular ile uyumlu olarak IMKB igin
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin, Arbitraj Fiyatlama Modelinden daha az degisken ile
yiikksek aciklayicilik sunan, diger bir deyisle daha verimli bir model oldugu bu calismada
tespit edilmis olmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ve bu model kapsaminda eklenen
degiskenler, hisse senedi getirilerini agiklamada katki yapmakla beraber, higbiri yeterince
degisken sayis1 / aciklayicilik oranmi sunmayi basaramamistir. Bu calismaya dahil edilen
degiskenler en fazla aciklayicilik sundugu Ongoriilen degiskenlerdir. Dolayisiyla diger
makroekonomik degiskenlerin daha fazla agiklayicilik sunmasi beklenmemektedir.

Yatirimcilar  acisindan  Finansal Varliklari  Fiyatlama Modeli tek degisken
gerektirdiginden, Arbitraj Fiyatlama Modeline gore kullanimi daha kolay olmaktadir. Bu
kolaylik ile birlikte Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli yaklasik olarak Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile ayni aciklayiciligi sunmaktadir. Bu baglamda hisse getirilerinin tahmin
edilmesinde Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin, Arbitraj Fiyatlama Modeline tercih

edilmesi mantikli olmaktadir.
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