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OZET

Calismada, finansal varliklarn fiyatlandirilmasinda kullanilan iki temel modelden biri
olan Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli (FVFM) incelenmektedir. Yatirimcilar her
zaman risklerle karst karsiya olmaktadirlar. Bu risklerden; birincisi sistematik olmayan
risk ve ikincisi ise sistematik risktir. Sistematik olmayan risklerin portfoy
cesitlendirmesi ile azaltilmas muimkindir. Cesitlendirme ile azaltilamayan sistematik
riskin ise, Olglsl olan betalarla hesaplanarak risk-getiri iliskisinin tespit edilmes
gerektigi belirtiimektedir. Modelde yalnizca teorik olarak risk ve beklenen getiri oram
iliskisi arastirilmamaktadir, aym zamanda ileri sirdlen Finansal Varliklari Ryatlama
Modelinin ampirik testleri de ayrintili olarak incelenmektedir. Calismanin uygulama
kisminda Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli, IMKB Ulusal-100 endeksine giren
hisse senetlerinin son 10 yilik ortalama yillik getirileri ile beta katsayilar1 arasindaki
iliski basit regresyon yontemi ile test edilmis ve elde edilen bulgular, 1996-2005 yillar:
arasinda IMKB Ulusal-100 endeksine giren hisse senetlerinde modelin gegerli oldugu

sonucunu vermistir.



ABSTRACT

In this study, one of the two primary models used to price financial assets namely
Capital Asset Pricing Model (CAPM), is analysed and discussed. The investors always
face with different kinds of risks that can be classified as systematic and unsystematic
risks. Systematic risk describes the likelihood of the collapse of a financia system,
such as a genera stock market crash or a joint breakdown of the banking system. As
such, it isatype of "aggregate risk" as opposed to "idiosyncratic risk”, which is specific
to individual stocks or firms. Systematic risk is atype at risk that cannot be reduced
through diversification. Also is called market risk. Through CAPM, a model was
formed and the relationship between risk and expected rate of return was analysed. In
this study, data was collected from istanbul Stock Exchange over a period of ten years,
1996-2005. The relationship between stock returns and beta coefficients wastested
using simple regression model. Empirical findings indicate that CAPM the holds for
stocks in ISE 100 Index during the sample period.



ONSOZ

20. yuzyilin son yarisinda, finansal pazarlarin dinamiklerini ortaya koymaya calisan bir
cok arastirmave ampirik calisma yapilmistir. Finansal literatirde 6zellikle 19707 i
yillarda FVFM *“nin gergek hayata uygunlugunu tartisan bir cok makale ve ampirik
calismayer amaktadir. 1990”1 yillardaise bir anlamda finansal literatiirde deprem
etkis yapacak calismalar kaydedilmistir.

Bu calisma oncelikle tlkemizde borsanin higbir finansal temele dayanmadigy, fiyatlarin
olusumunda yatirimcinin, finansal bilgilere gore degil de tamamen spekilasyonlarin
goblgesinde karar verdigi onyargisn yikmayi hedeflemistir. Bu amagla, FVFM, yani
betarun fiyatlar Gzerindeki rol incelenmistir.

CalismamizdaFV FM” de uygulanmis olan biitiin ampirik testler incelenmis, IMKB” de
ise IMKB Ulusal-100 endeksine giren hisse senetlerinin son 10 yillik (1996-2005 )
aylik getirilerinden, ortalama yillik getirileri hesaplanmus, yillik ortalama getirileri
Pazar portfoyu ile basit regresyonatabi tutularak betalan hesaplanmistir. Regresyon
denklemlerinin determinasyon katsayilan (R2= %37,5)) hesaplanmis ve moddin gecerli

olup olmadh: test edilmistir. Bulunan sonuglara gore, son 10 yillik getiriler icin IMKB
Ulusal-100 endeksine giren hisse senetlerinde FVFM” nin gegerli oldugu gorulmistar.

Calisma slresince yardinim esirgemeyen damsman hocam Dog. Dr. Famil
SAMILOGLUNA tesekkiirii bir borg bilirim.

Mayis, 2006
Mehmet TANIK
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GIRIS

Batin yatirimcilarin bir tek amaci vardir, oda; mimkin olan en yiksek getiriyi elde
etmektir. Fakat, en yuksek getiriyi elde edebilmek icin riske girmek gerektigi de
unutulmamalidir. Bu agidan menkul kiymetlerin getiri oranlar ile riskleri arasindaki

iliskinin belirlenmesi cok buytk 6nem tasimaktadir.

Bu iliskiyi yorumlamak icin gelistirilen bir cok model ve varsayim finans literatliriine
girmistir. Bunlardan biri olan Finansal Varliklart Fiyatlandirma Modeli bircok danda
uygulama imkam oldugu icin arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Geleneksel
modellerin yeterli agiklayict bilgiler sunmamas: nedeniyle yeni gelistirilen modeller
kabul gormektedir.

Finansal Varliklan Fyatlandirma Modeli; sadece bireysel varliklarin getiri oranlan ile
riskleri arasindaki iliskiyi degil, aym zamanda sermaye piyasalarimn etkinliklerini

arastirmak icindekullaniimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, oncelikle FVFM’ nin gegerliligini Turkiye igin ortaya koymakdir.
Bu amagla calisma bes bolimden olusmaktadir.Birinci bolimde; finansal yatirimlarda
risk ve verim, riskin cesitleri, olgiilmesi tizerinde durulmustur.ikinci bolimde; portfoy
ve portfoy yonetimi kavramlan tek tek agiklanmaya calisilmustir.Uclincti bolimde;
FVEM'nin tamm, varsayimlart ele alinmustir. FVFM getiriler ile sistematik risk
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve sistematik riskin beta ile olclldigini

savundugu icin betaincelenmis ve betanin hesaplanmasi Uzerinde durulmustur.

Dordinct bolimde ise bugline kadar yapilmis olan FVFM’nin kosulsuz ve kosullu
ampirik testleri ayr1 ayrn incelenmis ve alinan sonuclar karsilastirilmastr.

Besinci ve son bolumde ise, FVFM baglamindaIMKB-100 Endeksi hisse senetleri igin
1996-2005 doneminde yillik getiriler ile risk arasindaki iliski test edilmistir.



BIRINCI BOLUM

1.FINANSAL YATIRIMLARDA RiSK VE GETIiRi

1.1. Finansal Varliklarda Getiri

Bilindigi gibi bitin yatirnmalann ortak amaci, yatinmlardan en cok getiriyi
saglamaktir. Getiri, yatirimcimn servetinin hangi hizla artigim veya azaldigim
olcmektedir. (Francis, 1993.7)

Getiriyi asagidaki gibi formile edecek olursak;

Getiri = (Yatirimin Dénem Sonu Degeri) / (Y atirimin Dénem Basi Degeri) dir.

Y atirtmailar hisse senetlerine yatinnm yaparlarken 2 tir gelir elde etmektedirler:

1.Hisse senedi fiyatimn yiukselmesinden elde edilen getiri, buna bazen sermaye
getirisi de denmektedir.

2.Sirket tarafindan hisse senedi sahiplerine ddenen temettti. (Alekberov, 2001.5)

Buiki kaynaktan elde edilen getiri hisse senedine sahip yatirimcinin servetindeki artis
ifade etmektedir.

1.2. Finansal Varliklarda Risk

Yatirnm yapmayr ve bir portfoy olusturmay: disinen yatirnmci daima risk ve getiri
arasinda bir tercih yapmak zorundadir. Getiri elde etmek icin yatirimdan bahsetmemiz
gerekir. Finans teorisinde yatirim; bir veya birkag donem icin elde tutulacak varliklarla
ilgili taahhutleri ifade etmektedir. (Chartes 1993:7) Bir yatirnm kararinin temel
Ogelerinden biri, gelecekteki belirsizliklere karst alinmasidir. Yatirnm sonunda elde
edilmesi beklenen getirideki belirsizlige risk veya yatirim riski denir.(Amling, 1989:25)
Bir baskaifadeyle risk, belirsizligin objektif 6l¢custdur. (Ercan, 2005:178)



Toplam riskin gesitlerini sdyle gosterebiliriz;

[ Toplam Risk }

[ ]
[ Sistematik Risk } [ Sistematik Olmayan Risk 1

- Satin amagucu riski - Finansal risk
- Faiz Orani riski - YOnetim riski
- Politik risk - Is riski

- Piyasariski

- Doviz kuru riski
Toplam risk asagidaki formul yardimiyla hesaplanir. (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 265)
87 =Pi*+0m +0e
8,2 = Finansal varligin toplam riski,
Bi* = Finansal varligin sistematik riske kars: duyarlil1g:
m’ = Sistematik risk

8.2 =Finansal varligin sistematik olmayan riski

1.2.1. Sistematik Risk

Firma disindaki piyasa, enflasyon, faiz oranlar1 gibi faktérlerden kaynaklanan ve firma
tarafindan kontrol edilemeyen risk turtdir. (Ercan, 2005:178)

1.2.1.1. Piyasa Riski (Pazar Riski)

Yatirnmailann beklentilerindeki basit degisimlerden dolayi, birgok hisse senedinin
fiyatlarindaki disuslerin ortaya cikardigi kayiplara, piyasa (Pazar) riski denilmektedir.
(Karasin, 1987:105)

Faiz oramndaki degismeler, kamu harcamalar1 para politikas petrol fiyatlari, doviz
kurlar ve diger makro ekonomik faktorler hemen hemen tim sirketleri ve tim hisse

senetlerinin getirisini etkiler. Oyleyse, “makro” haberlerin veya olaylann etkisini, tim



menkul kiymetlerden olusan piyasa portfOylnin getiri oramn izleyerek olgebiliriz.
(Brealey vd., 1997:264)

Pazar riski, hisse senetleri sahipleri icin ¢ok ©nemlidir. Temelde, Pazar riskinin
anlasiimas fiyat hareketlerinin anlasiimasdir. Sirket kazanclarinda 6nemli bir degisme
olmadigi halde, hisse senedinin fiyatinda; beklenmedik savaslar, savaslarnn sona
ermesi, pazardaki spekulatif hareketler, ekonomik krizler ve durgunluklar gibi
psikolojik etkilere bagli olarak degismeler olabilir. Bunlar piyasa riskini
olusturmaktadirlar. (Kazaz, 1994:25)

Pazar riskinden korunmak 2 turli mimkin olabilmektedir. Birincisi, her bir hisse
senedinin fiyat hareketlerinin nedeni arastiriimalidir. Genellikle gecmis bir yil icindeki
fiyat hareketlerini, gelecekte de gosterme egiliminin oldugu unutulmamal idir.

Ikincisi ise, en disik pazar riskine sahip hisse senetlerine yatinm yapmaktir. Ayrica
hisse senetlerinin alim ve satim zamanlarina gok dikkat etmek gerekir. Teknik ve temel
analiz yontemlerinden de yararlariimas gerekmektedir.

1.2.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oran riski, piyasa faiz oranimin yikselme veya disme olasiligin ifade eden bir
kavramdir. Sabit faizle bor¢lanmayr mimkin kilan menkul kiymetler igin esas olan bir
risk taradar. (Uyanik, 1992:25)

Tarkiye'de tahvile yatinm yapan yatinmclann riskini azaltmak icin SPK’nin
caismalart devam etmektedir. Soz konusu calismalar, butin tahvillerin aymi, faiz
oramna sahip olmamalar1 ve farkli risklerdeki isletmelerin farkl faizleri uygulamasim
kapsayacak risk derecelemesini icermektedir.(Tekbas, 1990:26) Faiz oranindaki kisa
vadeli Onemli  degismeler, esas itibariyle ekonomik dalgalanmaardan
kaynaklanmaktacir. Dolayisyla, faiz oranlari tahmini, ekonomik tahminlere bagh
olarak yapilmalidir. (Parasiz, 1985:412) Faiz oram riski genel olarak tahvilleri
etkilemektedir, ancak faiz oram hisse senetleri fiyatlarim da ters yonde etkilemektedir.
Yatrimcinin hisse senetlerinden bekledigi getirinin, faiz oranlarindan elde edilecek
getiriden fazla olmas durumunda hisse senetlerini tercih edecegi sdylenebilir. Ancak

burada yatarimcinin riske karsi tutumunun belirleyici oldugu da unutulmamal1dir.



1.2.1.3. Satin Alma Giicii Riski

Satin ama guicti riski, enflasyon riski olarak da ifade edilebilir. Fiyatlar genel seviyes
belirgin ve sirekli olarak artiyor ve artig, yatirimin getirisinin tistiinde olusuyorsa, satin
alma guciinde azalma meydana gelmis demektir. Enflasyon oramimin yiksek oldugu
ulkelerde nominal kazang anlamli degildir. Reel kazancin hesaplanmas: gerekir.(Ertuna
1991:7) Enflasyon, menkul kiymet yatinmlarindan beklenen getirileri ve dolayisyla
menkul kiymetlerin degerini etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyon, menkul kiymet
yatinmlarinin reel kérlilhik duzeyini belirleyen onemli faktorlerden biridir.(Merig,
1979:121) Baz1 Ulkelerde yapilan ampirik calismalarda enflasyonla hisse senedi
getirilerinin negatif iliski icerisinde olduklar: tespit edilmistir. (Bagci, 1990:10)

1.2.1.4. Politik Risk

Dinyada meydana gelen siyas ve ekonomik krizler, savaslar bunun yanminda Ulke
icindeki yasalardaki degisiklikler, vergi ve hikimet kararlar1 sonucu getirilerde
degisikliklere yol agan riske, politik risk ach verilmektedir. (Lee vd., 1990:185)

Politik kosullarda ulusal veya ulusar arasi alanda meydana gelebilecek degisimler,

menkul kiymetlerin degerlerinde de degisiklikler ortaya cikarir. Bu ylzden riski
azaltmak icin bu tir gelismeleri yakindan takip etmek gerekir.(Kazaz, 1994:28)

1.2.1.5. Doviz Kuru Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatinmlarda paralarin degerinin degismesi
durumunda ortaya ¢ikan bir risktir. DOviz kurlarimn sirekli degismesi, uluslararas
portféye sahip yatirnmcilann her zaman kazanacagi veya her zaman kaybedecegi

anlamina gel memektedir.

Uludlararas alanda portfoy olusturan yatinmailarin, yatinmlarinin portfoyde yer alan
Ulkelerin bazilarinin parasi karsianda deger kazanmasi, bazilan karsisinda da deger
kaybetmesi mumkundir. (Akmut, 1989:229)

Kur riskinden korunabilmek icin, yatiimcilarin olusturacaklan uludararasi
portfoylerinde farkli Ulkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltici

bir rol oynayabilir.



1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, firmamn kendisinden kaynaklanan ve yine firma tarafindan
kontrol edilebilirligi bulunan, portfdy cesitlendirmes ile yok edilebilen bir risktir.
(Ercan, 2005:179) Isci grevleri, yonetim hatalan, kesifler, reklam kampanyalar,
tuketici tercihlerindeki degismeler, sirket getirisinde sistematik olmayan degismelere
yol acabilir. Sistematik olmayan faktorler, diger endustriler ve genel olarak menkul
kiymetler piyasasinm etkileyen faktorlerden bagimsizdir. (Tezis, 1987:32) Sistematik
riskin kontrol edilmesi mumktin olmadigi halde, sistematik olmayan riskin azaltilmas
hatta yok edilmesi mimkun olabilmektedir.

Sistematik olmayan riskin ¢esitleri sunlardir:
1-Finansal Risk
2-Is Riski

3-Y Onetim Riski

1.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, firma getirilerinin borglanma sonucu siirekliligini kaybetmesi, ve basta
ekonomik olmak Uzere, cevresel kosullarda 6zel yada genel bir degisiklige ayak
uyduramayarak, faiz ve kér payr 6demelerini gergeklestirecek gelir dizeyinin atina
dismesi tehlikesidir. (Sarikamig, 1980:150)

Finansal risk, finansal kaldirag derecesi ile belirlenir. (Akmut, 1989:21-22)

Yatinma agiandan finansal risk, menkul kiymetlerine yatinm yaptigi isletmenin
asagidaki faktorlerine bagl1 olarak artar.

1-Isletmenin borclarimn artmasi.
2-Satiglarinda dalgalanma.
3-Hammadde fiyatlannda artis olasilig1.
4-Grev.

5-Uretimin modasinin gegmesi.
6-Rekabetteki artis.

7-Calisma sermayes yetersizligi.

8-Y Onetim hatal art.



Bir yatinnmc: asagidaki faktorlere bagli olarak yapmis oldugu yatirimin finansal riskini
azatabilir.
1-Yatirim yaptig: i sletmenin teknolojisini yenilemesi.
2-Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmast.
3-Tuketicilerin isletmenin Urettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri.
4-Isletmenin hammadde kaynaklarin: denetleyebilme olasiliginin artmasi.
5-Sermaye artiglarinin buytk oranda 6z kaynaklarla gerceklestirilmesi.
6-Isletmenin ihracat potansiyelinin artis  egiliminde olmasi.(Jones vd.,
1977:136)

1.2.2.2. Is Riski

Is riski, derecesi biyik olciide ortakhigin is alam ile ilgili faktorlere bagh olarak
degisen, hisse senedi yatirimcilarimin ytiz yize olduklart 6nemli bir belirsizliktir.(Scott,
1990:110) Bir baska ifadeyle: Bir sektor de ortaya cikabilecek dalgalanmalardan
kaynaklanan risktir.(Alekberov, 2001:11)

Olumsuz degismelere agik bir isletmede verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de
yiksektir. Ornegin; un, komir, demir gibi temel mallar Ureten endustrilerdeki
sirketlerin riski, diger endustrilerdeki sirketlere gére daha azdir. Bunun nedeni, bu tir
mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte, hammadde kaynaklar
disa bagiml1 bir endustrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan bir endustrinin riskinden
daha yuksektir. (Asikoglu, 1983:105-106)

Bu ytizden yatirim yapmadan 6nce bu tir degisimlerle daha az yiz yize gelme olasligi

olan endustriler aragtirilip, uygun olamina yatirim yapilmalidir.

1.2.2.3. Yonetim Riski
Y Onetim riski, isletmelerin iyi veya kétl yoneltilmelerine gore ortaya ¢ikan bir risktir.
(Alekberov, 2001:11)
Isletmelerin basarilar;, blyik olclide yonetici kadrolarinin yeteneklerine baghdhr.

Yapllan arastrmalar, isletmelerin  basansizliklarimn  yonetim  hatalarindan

kaynaklandigim ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini



belirleyen degiskenleri blyik olclide etkiler. Yonetim hatalari sonucu, isletmelerin
satiglart ve kén azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Bu gelismeler, kuskusuz hisse
senetleri fiyatlarinda distse yol acar. (Akguc, 1989:680)

Hisse senedine yatirnm yapan Kisiler veya kurumlar, yatinm yapacaklar isletmenin

yoneticilerinin kalitesine biyidk 6nem verirler. (Kepekci, 1983:127)

1.1. Riskin Hesaplanmasi ve Degerlendirilmesi

Y atirnmatilar, tiketimin bir kismundan vazgecerek biriktirdikleri tasarruflari ileride, daha
fazla tuketebilmek icin yatirim yapmaktadirlar. Her yatirimin az yada ¢ok bir riski
vardir. Finansal varliklann riski icin getiri oram belli olan verilere dayanarak degil
gelecek verilere dayanarak bulunmaktadir. (Howard, 1990:23)

Riski dlgmek icin iki temel 6l¢t kullamlir. Bunlardan biri, getiri oranlarimn standart
sapmasi (ep), digeri de daha sonraki bolumlerde anlatilacak olan beta (B) sistematik
risk katsayisichr. 1yi bir yatinm yapmak icin, bu terimleri iyi bilmek ve hesaplamak
gerekir. Bunun yamnda, riskli varliklarin tek tek veya portfdy icinde 6lclilmes icin

kullamlan bazi parametreler vardir, bunlar;

1-Olasil ik dagilimi

2-Beklenen getiri oram

3-Standart sapma

4-Kovaryans

5-Korelasyon

6-Riske karsi tutum ve fayda analizi

7-Kayitsizlik egrileri gibi,
Riske katlanmanin karsiligi olarak elde edilen fazladan getiriye risk primi ac
verilmektedir. Bir baska ifadeyle risk primi, ilgili varliktan elde edilen getirinin, risksiz
varliktan elde edilecek getiriyi agan kismudir. Risksiz varlik kisa vade igin hazine
bonosu, uzun vade icin de devlet tahvili faiz oramidir. (Ercan, 2005:182)

Hisse senetleri, tahvil ve hazine bonosu getirilerine nazaran daharisklidir.

Risk primiyle formul U yeniden yazacak olursak;



ra=r¢+0

0 =r,-17
ra: A varligi getiri oran,
r;: Risksiz getiri oran,

0 : A varlig risk primi,

1.3.1. Olasilik Dagihmi

Bir olayin olasiligi, olayin ortaya gikma sansi olarak ifade edilebilir. Is hayatinda da
belirsizlikler oldugundan dolay:1 gelecek guinlerin ne getirecegini tahmin etmek zordur.
Ayni sekilde, yatirnmdan beklenen getirilerin ne kadarimn gerceklesecegini 6nceden
kestirmek oldukga gugtir. Bununla beraber, getirilerin olasilik dagilimint olusturmak
mumkuindir.(Kazaz, 1994:31) Olasilik dagilimu objektif olarak gecmis verilere
dayanilarak yapilir. Gergekci tahminler yapilabilmesi icin olasilik dagilimlarinin zaman
icerisinde sureklilik gostermesi gerekmektedir.

1.3.2. Beklenen Getiri Oram

Menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirnmcilar yatirim yaptiklart menkul kiymete bagl
olmak Uzere belirli bir getiri beklerler. Bu getiri; faiz geliri, kéar payr (temettl) ve
menkul kiymetlerin fiyat artislarinin sebep oldugu sermaye kazanclarindan dogabilir.
Yatinmailar, getirisi ve fiyatt istikrarli olan menkul kiymetlere yatirim yaparak, riski
minimize etmeye calisirlar. (Amling, 1989:21)
Beklenen getiri belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gerceklesme olasiliklan
carptminin toplamucir. Yani beklenen getiri, risk ortaminda beklenen getirilerin
ortalama degerini 6lcmeye yarayan bir 6l¢uttar.
Beklenen getiri su formulle hesaplanur.
E (Ri)=X Pi * Ri
E (Ri) : Beklenen getiri orani,
Pi : i. menkul kiymetin getirisinin gergeklesme olasilig

Ri  :i. menkul kiymetin getiri oran.



Asagidaki 6rnekte getiri orammn hesaplanmasi gosterilmektedir. (Kazaz, 1994:32)

Ekonomik Olasihik (Pi) Getiri Orani (Ri) Pi- Ri
Beklenti
Patlama 0.30 1.00 0.30
Normal 0.40 0.15 0.06
Durgunluk 0.30 -0.70 -0.21
1.00 0.15

E(R)=ZPi-Ri =0.15=%]15
Bunun yarinda, portfoylerin getiri oram da basitce portféydeki menkul kiymetlerin
getirilerinin agirl ikl ortalamasdir. “n” menkul kiymetten olusan portféytn beklenen
getiris desu sekilde hesaplanir:
E (Rp) = ZXj * Rj
E (Rp) = Portféytin beklenen getirisi.
E (Rj) = Bir menkul kiymetin getirisi
Xj = j. menkul kiymetin portféydeki oran.

Bir ornekle agiklayacak olursak %10 beklenen getiri oram olan A menkul kiymetine,
%40 oramnda, %5 beklenen getiri oram olan B menkul kiymetine %60 oraninda

yatinm yapildigim distnursek;
ERp=Xi.Ri+Xz2. R
=(0.4).(0.1) + (0.6) . (0.05)
= 0.043
=%4,3

1.3.3. Standart Sapma

Standart sapma portfoy yonetiminde riskin 6lclsi olarak kullamlimaktadir. Her bir olasi
getirinin beklenen getiriden ne kadar saptigina iliskin Olglye standart sapma denir.
(Lee 1990:187)
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Standart sapma, varyansin karekoku olarak bilinir.Varyans, riski ifade etti ginden dolay:
yatinmalar her zaman varyans kicik olan portfoyleri tercih ederler. Gecmis getiriler
icin varyans formilt asagidaki gibidir;
6. =X 1/n [Rij—E (R ]’
2

G, : Menkul kiymetin varyansi.

n : D6nem sayisi.

Eger getirilerin meydana gelme olasiliklan farkl: olursa denklem su sekilde olusur;

Pi) | (Ri) | PiRi | E(Ri) | Ri-E (Ri) | [Ri-ERi)]* | Pi.[Ri-E(Ri)]?
03 | 1.00 | 030 0.15 0.85 0.72 0.22
04 | 015 | 006 0.15 0.00 0.00 0.00
03 | 070 | -0.21 0.15 0.55 0.81 0.24
0.46
62 =0.46
6. = 0.68

Beklenen getirisi %15 olan bu menkul kiymetin, standart sapmas: %68 dir.

Portfoylerin gandart sapmalarim hesaplayabilmek igin;

sz =X .o’ +XiP .68 +2 X1 . Xz2. Cov (R1, R2)

A ve B menkul kiymetleriyleilgili verilere, bu iki menkul kiymet arasindaki kovaryans

katsayistnin 0.064 oldugunu eklersek, bu iki menkul kiymetten olusan portfoyin
varyansi sOyle olur:

6, =(0.4%) .(0.1%) +(0.6%) . (0.05°) + (2) . (0.4) .(0.6) . (0.064)

6,” =0.033 Standart sapmaise, sp\ op° = 0.18
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1.3.4. Kovaryans

Kovaryans, iki riskli menkul kiymetin getirisinin ne dlclde birlikte hareket ettigini
gosterir. Hesaplanan kovaryans katsayisinin pozitif olmasi, menkul kiymet getirileri
arasinda bir es yonlulik oldugunu gosterir. Kovaryans katsayisi negatif ise, menkul
kiymet getirileri arasinda ters yonli bir iliskisi vardir. (Ceylan, 2004:435) I ve K
menkul kiymetleri arasindaki gelecege donik (ex-ante) kovaryans asagidaki forml ile

hesaplanr;

N
COVgirk =j§1 Pij [(Rij -E Ry (Rkj -E (Rp)]

Bir baska ifadeyle ise, kovaryans, getirilerdeki sapmalarin carpimlari toplaminmn
menkul kiymetlerin sayisinin bir eksigine (n-1) bolinmesiyle hesaplanir.(Bozkurt,
1988:284) Yani; i ve k menkul kiymetleri arasindaki gecmise donik (ex-ante)
kovaryans formull asagidaki gibidir;

COV(riry =1/(1-n) . X [(R; — E (R)) (Rjx— E (RY)]
COV(riry : | ve k menkul kiymetlerinin arasindaki kovaryans katsayisidir.

1.3.5. Korelasyon

Menkul kiymetin getirileri araandaki iliskinin bilinmesinde kullanilan 6lc¢ltlerden biri
korelasyon katsayisidir. Korelasyon, iki menkul kiymetin getirilerinin ne dlglide ve ne
yobnde degisecegini gosteren bir katsayidir. Fakat bu iliskinin mikemmel olmasina
gerek yoktur. (Bozkurt, 1988:284)

Korelasyon katsayis, kovaryansin, iki menkul kiymetin standart sapmalarimin
carptmina bolinmesiyle bulunur. (Kazaz, 1994:36)

Pi,= COV (Ry,R3) / 64, 02
P12 : iki menkul kiymet ararsindaki korel asyon katsayisidir.

Korelasyon katsayis; +1 ile -1 arasinda degisen degerler aabilir. Korelasyon katsayis
+1 oldugunda, buna pozitif tam korelasyon adh verilir. Aym sanayideki veya birbirini
tamamlayict 6zellikteki isletmeler arasinda pozitif tam korelasyondan bahsedilir. Bu
durumda menkul kiymetlerin fiyatlari aym yonde artar. Korelasyon katsayisi -1
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degerini aldiginda, negatif tam korelasyon olarak ifade edilebilir. Bu durumda menkul
kiymetlerin getirileri ters yonde ve aynm derecede degisir. Portfoyln getirisindeki
dalgadanmalan azaltmak icin, aralarinda negatif tam korelasyon bulunan menkul
kiymetlerle portfdy olusturmak yararli olmaktadir. Korelasyon katsayisi sifir veya sifira
yakin degerde olursa, menkul kiymetler arasinda iliski olmadig distnulebilir. (Kazaz,
1994:37)

Portfoye yeni hisse senetlerinin eklenmesiyle portfoy riskinin ne odlclide azaltilacag:
hisse senetleri araandaki korelasyonun derecesne baglidir. Korelasyon katsayisi
kiculdukee buyuk bir portfoyde kalan risk azalir. Eger korelasyon katsayisi sfir veya
negatif olan bir hisse senetleri seti bulabilirsek portfdy riskini ortadan kaldirabiliriz.
(Brigham, 1999:12)

1.3.6. Riske Karsi Tutum ve Fayda Analizi

Yatinmalar, yairnm kararlarim alirken risk ve belirsizlik kosullan atinda sadece
getirileri degil getirinin riskini de disunmek zorundadir. Fakat, hem getiriyi hem de
riski distunerek karar vermek, oldukca zordur. Cunkd, bu iki degisken arasindaki
tercihin nasil yapilacag: kisiden kisiye, degisen subjektif bir konudur. Bu slbjektif

davranislar, finans literatiriinde fayda analizi olarak adlandirilir. (Gonenli, 1983:239)

Portfoyler, daha ylksek beklenen getiri icin daha ¢ok fayda degeri, yiksek risk
icin ise daha dusuk fayda degeri alirlar. Fayda fonksiyonunu su sekilde formule
edebiliriz; (Ceylan, 2004:426)

F=E (R)- 0.005 A o>

F : Fayda

E (R) : Beklenen getiriyi

A . Riskten kaginma derecesini

c . Standart sapmay1 gostermektedir.
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Risk karsisindaki yatirimei tipleri, tice ayrilir:
1)-Riskten kacan yatirnmai,
2)-Riske kars1 kayitsiz yatirnmcr,

3)-Risk seven yatirimci.

. Fayda

C  Eukiseven yatuimeidar

B Eisk karsisinda kawtsiz vatvomedlar

& ERiskten kagan watommeilar

Werimlilik

Sekil 1: Risk Karsisinda Yatiriomar Tipleri

1.3.7. Kayitsizhik Egrileri

Kayitsizlik egrileri diger bir degisle farksizlik egrisi daha ¢ok risk ile getiri arasindaki
iliskiyi kurarken kullanilan yararl1 bir aractir. Y atirimcilar, optimal portféyi ol usturmak
icin, yatinmailann riske kars1 davramslarim yansitan kayitsizlik egrileri buyik onem
tasimaktadir. (Kazaz, 1994:39)

Kayitsizlik egrilerinin baz 6zellikleri vardir, bunlar;
1- Yuksek kayitsizlik egrileri yatirimeilar igin daha doyurucudur.
2- Tum kayitsizlik egrileri asagidan yukanya dogru egilimdedir.
3- Risk artikca kayitsizhik egrilerinin egimi de artar. Baska bir deyisle,

yatinmcilarin getirisi arttikca, risk dmaarzular azalir.
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Beklenen Getin

Sekil 2: Kayitsizlik Egrileri. (Bozkurt, 1988:78)

Kayitsizlik egrileri, yatinmcilara, hangi menkul kiymetlere veya portfoylere yatirim
yapilacagi veya yapilmayacagi konusunda yardimci olur. Optimal portfdy, degisik
kayitsizlik egrilerindeki en yuksek fayday: saglayanlarindan biridir. (Kazaz, 1994:42)
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IKINCi BOLUM

2.PORTFOY VE PORTFOY YONETIiMi KAVRAMLARI

Portfoy kelime anlami olarak “clizdan” demektir. Portfdy, bir yatinmcinin elinde
bulunan veya adina tutulan finansal varliklarin timaddr. (Kargli, 1989:513) Bir baska
tammda ise; portfoy, riski azaltmak ve Ustlenen riske gore en yiksek getiriyi saglamak
amaci ile en az iki cesit menkul kiymetten olusan bir havuzdur. Y ukaridaki portféy
tarum, menkul kiymetler agisindan yapilmis bir tamimlama olup bunu gayrimenkul gibi
duran varlik yatinmlarim da icine aacak sekilde genisletmek mumkindir.(Ercan,
2005:188) Portfoy olusturmaiki sekilde incelenebilir.;

1-Geleneksel portfoy yaklasim

2-Modern portfoy teorisi

2.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi Yaklasinm

Geleneksel portfoy yonetimi yaklasimuinda, baslica asamalar, amag belirlenmesi,
menkul kiymet secimi ve portfdy yonetimi asamal arindan olusmaktachr.

Bu yaklasima gore, portfdy yonetimi kendine 6zgi kural ve ilkeleri olan bir bilim degil
bir sanattir. Bunlar yatinma agiandan 6nemlidir ve dikkatli bir ¢alismay: gerektirir.
Ancak, bu teorik araglar etkin bir sekilde kullanabilme yetenegi kisiden kisiye degisme
gosterebildigi icin, geleneksel portfdy analizinin bir sezgi ve ice dogus Ozellikleri
tas1di gindan stibjektif oldugu bilinmektedir.

Geleneksel yaklasimin amaci, yatinnmciya saglayacag: faydayi, maksimum etmektir.
Aynt bir tiketicinin kendisine en yuksek fayday: saglayacak mal ve hizmeti tercih
etmes gibi, bir yatirima da kendisine en yiksek faydayr saglayacak yatirim araglarinm
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tercih edecektir. Aym karar1 portféyde verecek olan bir yatinma da risk ve getiriye
iliskin fayda tercihlerini maksimize edecek bir portfoyl sececektir.

Gelenekseal yaklasimda portfoy getirisi portfoyd olusturan menkul kiymetlerin temetti
ve belli bir donemdeki deger artisidir. Bu nedenle, yatirimcilarin gelecekteki menkul
kiymet getirilerini  tahmin etmeleri gerekmektedir. Portféyd olusturan menkul
kiymetlerin getirileri aym yonde hareket etmeyeceginden, portfoyin riski tek bir
menkul kiymetin riskinden daha kiigiik olacaktir. iste geleneksel portféy teorisi, bu
prensipten hareketle, portfoy icindeki menkul kiymet sayisnin arttirlmas: ilkesine
dayanmaktadir. (Ceylan ve Korkmaz, 2000:123) Bu yaklasim, blttin yumurtalart aym
sepete koymamak seklinde tammlanabilir. (Ceylan, 2004:459)

2.2. Modern Portfoy Teorisi

Portfoy cesitlendirmesinde ikinci yaklasim, modern yaklasimdir. Modern yaklasimda
portfoy cesitlendirmesi, “Markowitz” modeline gore yapilmaktadir.Markowitz, finans
literatirine ilk olarak “modern portfdy yaklasimun” kavramim getiren Kkisidir.
Markowitz'e gore, sadece cesitlendirme yaparak, riski azaltmak mimkin degildir.
Markowitz modeli ile portfoy cesitlendirmes yaparken, korelasyon katsayilan esas
alinmaktadir. Cunki, korelasyon katsayis ile portfoy riski arasinda dogrusal bir iliski
vardir. (Ceylan, 2004:459)

Ornegin, portfoye ahinan menkul kiymetler arasinda pozitif korelasyon varsa,
cesitlendirme yapilmams olur. Oysa, portféye alinan menkul kiymetler arasanda negatif
korelasyon varsa, belirli bir getiri dizeyinde risk azaltilabilir. Markowitz modeline,
ortalama varyans modeli de denilmektedir. (Ceylan, 2004:460)

Harry Markowitz geleneksel portfdy yonetimine baslica 3 6nemli noktada katkida
bulunmustur. (Chow, 1999:65) Birincis, portfdy yonetiminde kismlarin veya
parcalarin toplaminin biitline esit olmadigin ispatlamasdir. Markowitz portfoy riskinin
portfoyl olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda
portfoyin sistematik olmayan riskinin sfir yapilabilecegini géstermistir. ikincisi,
yatinmailarin bazi portféyleri aym getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklar
icin, bazi portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklar:
icin tercih etmeyeceklerini, dolayiayla bazi portfdylerin digerlerine gére daha Ustiin

olduklarini ve bu durumu UstUnl Uk ilkesi olarak ileri sirmis olmasidir.
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Uclinciisii ise, portfoylerin segilmesinde etkin simr stz konusudur. Etkin simir birgok
hesaplama ile yapilabilmektedir. Markowitz teorisini, Ogrencis William Sharpe
gelistirerek basit bir sekle dondstirmstdr. (Ercan, 2005:189)

2.2.1. Modern Portféy Teorisinin Yatinmer Davramslari ile ilgili Temel

Varsayimlan

Modern portfdy teorisinin temelini olusturan bir ¢cok varsayim vardir. Bunlari srasiyla
soyle siralayabiliriz: (Amling, 1989:590)

1. Pazar etkindir. Bu, bilginin hizla tim pazara ayn: sekilde yansidigini ve
piyasanin her zaman dengede oldugunu gosterir.

2. Yatinnmeilar, riskten kaginirlar. Yani, risk yatirnmcilar taraf indan sevilmez.

3. Yatinmcilar, yiksek getiri oramni, disik getiri oranina tercih ederler. Yani,
her yatirimm belli bir elde tutma dénemi sonunda refahlarina katkida bulunacak olasilik
dagil imina sahip getirilerle algilarlar

4. Y Uksek getiriler, yuksek riske, dusik getiriler dusuk riske sahiptir.

5. Yatinmalar getiriyi maksimize, riski ise minimize etmeye caisirlar. Diger
bir deyisle, kabul edebilecekleri riskin her bdltimi icin en yuksek getiriyi elde etmeye
calsirlar.

6. Her karar, beklenen getiri oram ve riske gore veya getiri orammn standart
sapmasina gore a inir. Bunlarin dnceden tahmin edilmesi gerekmektedir.

7. Portfdy icindeki varliklarin arasindaki iliskinin bilinmesi gerekmektedir. Bu,
Markowitz tarafindan gdlistirilmistir. Markowitz, korelasyon katsayisimn ve bir
varligin digeriyle iligkisinin bilinmesinin, en distk riskli kombinasyonu olusturacagin
varsaymustir. (Harrington, 1987:9)

8. Portfoye bir miktar baska menkul kiymetin eklenmesiyle risk azalir. Bununla
beraber eklenenlerle, getiri oramnda da bir dists yasanabilir. Yani; portfoyde varlik
sayisi arttikca hem getiri hem de risk azalabilir.
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2.2.2. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli
Markowitz'in gelistirdigi, ortalama varyans modeli olarak gecen model oldukca basittir.

Yatinm anaizi yaparken ortalama varyans modelinin kullamimasinda iki degisken,
beklenen getiri oran ve riskin olglisii olan varyansin ¢ok onemli yeri vardir. Bu
durumda, iki menkul kiymetten birinin digerinden daha Ustiin oldugunu soyleyebilmek
icin;

E (R) > E (Ry), 61°< 6’

Kosularinin gerceklesmesi gerekir. Bunun yamnda, ortalama varyans modelini su
sekilde de ifade edebiliriz:

E (R) > E (Ry), 61 < 07
E (R) > E (Rz), 61°< 07’
Markowitz modelini gelistirirken portfOy kuramim su varsayimlara dayandirmastir:
1. Getiri oran, bir yatirimin en 6nemli ogesidir.

2. Yatinmalar riski, getirilerdeki degismenin bir fonksiyonu olarak gorirler ve

yatinm kararlarim beklenen getiri verisk gibi iki temele dayandirirlar.
3. Yatinnmdan beklenen getiri, bir olasil ik dagiliminda gelisir.

4.Y atinmailar, en yuksek getiriyi saglayam ve en disuk riske sahip olan tercih ederler.
(Markowitz, 1952:77-78)

Burada yeri gelmisken portfoy cesitlendirmesinden bahsedilebilir. Herhangi bir
portfoyun getirisini feda etmeksizin, portfoyln riskini azaltmak igin aralarnda tam
olmayan olumlu iliski bulunan menkul kiymetlerin bir portfdyde toplanmasina
cesitlendirme adh verilir. (Buker, 1976:118)

Ayrica, basit gesitlendirmeyi de tanimlayacak olursak, varliklarin sayiam artirma yolu
ile yapilan ¢esitlendirmeye, basit ¢esitlendirme denir. (Albayrak, 1988:8)

2.2.3. Etkin Portfoyler ve Etkin Sinir

Markowitz degisik risk ve getiri dizeylerindeki etkin portfoyleri birlestiren egriyi
“Etkin Sinir” olarak tammlamis ve portfoy yoneticisinin amacin “etkin sinir Uizerindeki
noktalart belirlemek” olarak ifade etmistir. (Ceylan, 2004:463) Asagidaki sekilde
gorulecegi gibi, etkin sinir, A-B dogrusu tzerindeki portfoylerden olusmaktadir.
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Bellenen Getin

Titksek

Trizsiale Varyans Titksek

Sekil 3: Etkinlik Simr Egrisi.

Etkin sinir Uzerinde de sayisz nokta mevcuttur. Etkin simir Uzerindeki noktarin
secimini ise fayda fonksiyonu belirlemektedir. Etkin simrateget gecen kayitsizlik egrisi
Uzerindeki noktalardaki portféyler yatirimcr icin en uygun risk ve verim bilegimini
yangtan portféydir. Bu portfdy, finans teorisinde “Optimum Portfdy” olarak
adlandirilir. (Alekberov, 2001:29)

Yatinmailar igin, ayn riske sahip daha yuksek getiriyi saglayan bir portfoy yoksa,
olusturulmus olan bu portfoye etkin portféy denilmektedir. Ayrica etkin portfdy, aym
getiri oramna sahip, daha dusuk riskli bir portfoyin olmamasi durumunda da

olusturulabilir.

Yatinmalar, beklenen getirileri ve bu beklenen getiri diizeyinde gbze adiklar: riske
gore olusturduklar: en iyi portfoye sahip olmak isterler. Ekonomik ve politik durum,
Pazar kosullari ve benzeri degismeler, risk ve getiri kombinasyonunu da
degistireceginden, en iyi portfoye sahip olmak icin, portfdylin devamli olarak yeni
kosullara gore revizyonu gerekmektedir. (Ceylan, 2004:466)

2.3. indeks Modeller

Markowitz modelinde, portféytin varyanan hesaplamak icin, portféyl olusturan
menkul kiymetlerin kovaryans matrisinin hesaplanmas: gerektigine daha o©nce
deginmistik. Portfdy icindeki menkul kiymetlerin sayis arttikga, kovaryans

matrisindeki elemanlarin sayis da | (N? - N) / 2 | kadar artmakta ve kovaryansin
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bilinmes ve tahmini zorlasmaktadir. Bu da, karar vermeyi guclestirmektedir.
Markowitz modelinin blyiuk zaman ve maliyet unsurlarn nedeniyle, Sharpe menkul
kiymetler arasindaki iligkiyi temsil eden basit indeks modelini gelistirmistir. Daha
sonra basit indeks modelini gelistiren, ¢coklu indeks modelleri finansman alamnda genis
yer tutmustur. (Karasin, 1987:116) Bu modelde, menkul kiymetlerin getirisi ile piyasa
endeks arasinda dogrusal bir iliski oldugu distnulmektedir. Bu endeks gayri safi milli
hasila veya herhangi bir endeks ol abilmektedir. (Kazaz, 1994:53)

Tek endeksli modelin varsayimlarinin gegerliligi, Turkiye ortaminda da kanitlanmustir.
(Ertuna, 1986:104)

2.3.1. Tekli indeks Modeli

Tekli indeks modelinde, menkul kiymetlerin getirilerinin piyasa portfoyindeki
hareketlere bagl1 olarak degistigi varsayilmistir. (Haugen, 1990: 153)

Piyasa portfoyl, yukariya dogru hareket ettigi zaman nerdeyse tim hisselerin
fiyatlarinin yukariya ¢ciktign gorulmistir. Kisaca, piyasay: etkileyen faktorlerin menkul
kiymetlerin fiyatlart Uzerinde de etkili oldugu gozlemlenmistir. Menkul kiymetin
getirisinde degisikliklere yol acan sebeplerin makro ve mikro olaylar olduklar: ifade
edilebilir. Makro olaylar, enflasyon oramndaki beklenmedik degisimleri, faiz
oranlarindaki degisiklikleri ve reeskont oramndaki degisimleri icermektedir.

Bu olaylar, nerdeyse butin hisse senetlerini belirli olcllerde etkiler. Bu da piyasa
portféylnin getiri oramnda degisikliklere yol agar. Mikro olaylarin etkis ise,
isletmelerde kendini hissettirir. Bir isletmeyi etkileyen olay, diger isletmeleri
etkilemeyebilir. Mikro olaylara; yeni Urtnlerin bulunmasi, eski Urlnlerde ani talep
dususleri, isci grevleri, yanginlar ve isletmenin yonetimindeki kilit Kisilerin istifasi veya
Olmes gibi sadece o ortaklig1 etkileyen ve ilgilendiren olaylar Ornek verilebilir.
(Haugen, 1990:155)

Sharpe, daha 6nce de belirttigimiz gibi, menkul kiymetler ile piyasa endeks arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu varsaymustir.(Karasin, 1987:116) Bunu su sekilde
gosterebiliriz;

E (R)=a;+b;.E[R,) +¢

E (R;) = Beklenen getiri orani.
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a;+b; = Birer sabit Say1.
E (R,) = Piyasaindeksi.
e = Hataterimi

formilde, by sabit sayisi menkul kiymetin getirisinin, endeksteki degisimlere karsi
duyarlihigim gostermektedir. Yani, b; sabit sayisni, B katsayisi olarak ifade edebiliriz.
hata terimi ile endeks arasinda bir korelasyon olmadig: varsayilmaktachr.

Beta (B) katsayi1sni sOyle ifade edebiliriz;
Bp=2XXi.bi
B p= Portfoy betas -
2 Xi= Portféydeki i. hisse senedinin agirlig.
bi= Portfaydeki i. hisse senedinin betas.

Menkul kiymetlerin getirileri arasinda sadece endeksten dolay: bir korelasyon varsa,
getirilerin standart sapmast su sekildedir;

op=Vb,.or +ZXi.oi

6,2 = Endeks varyans.

Formulde sagdaki ilk terim, endeks ile iliskili riski, ikinci terim, portfoydeki menkul
kiymetlere ait riski gostermektedir. Bu formil sayesinde N sayida menkul kiymetten
olusan portfoylerde cok sayida kovaryans hesaplanmasi yerine portfoy icin olasi
getiriler dagiliminin standart sapmasi hesaplanarak, yalmz N sayidaki varyansar ve her
bir menkul kiymetin indeksle olan iliskisi hesaplanmaktadir. (Kazaz, 1994:54-55)

Eger, farkli menkul kiymetler farkl: indeksler karsisinda duyarl1 ise, tekli indeks modeli
yerine, coklu indeks modelini kullanmak gerekir.

2.3.2. Coklu indeks Modeli

Tekli indeks modelinde, menkul kiymetlerin fiyatlarinin, piyasadaki olusumlara bagl
olarak birlikte degistikleri varsayilmistir. Oysa, Pazar dis1 faktorlerin de menkul
kiymetlerin fiyatlar: Gzerinde etkileri vardir. Y apilan bazi arastirmalar, pazar etkileyen
faktorlerin menkul kiymetlerin fiyatlar: Gzerinde etkili oldugunu gostermistir. (Akmut,
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1989:115) Menkul kiymet getirilerinin yalnizca piyasa indeksine bagli olmayip, daha
baska degi skenlerin de etkisi altinda oldugu kabul edilmektedir. (Korkmaz, 2005:557)

Coklu indeks modellerinden bir kismi, sanayi dali indeksleri, faizler, enflasyon gibi
makro degiskenler olabilir.

Coklu indeks modellerini iki gruptaincelemek mimkindur. (Korkmaz, 2005:557)
-Kovaryans coklu indeks modeli.
-Diyagonal coklu indeks modeli.

Kovaryans coklu indeks modeli; tekli indeks modeline benzemektedir. Bu modelde

menkul kiymetlerin piyasa ile olan iligkileri cercevesinde birbirleriyle de iliskili
olduklar1 kabul edilir. (Korkmaz, 2005:558)

2.4. Sermaye Piyasasi Teorisi

Sermaye piyasas teorisi, yatirimcilarin Markowitz'in 6ngordugine gore davrandiklar

zaman, varliklarin fiyatlarimin nasil ortaya ¢iktigi ileilgilenir.

Teori, tim riskli varliklann fiyatlandirmasin kapsayacak modeli bulmak icin portfoy
teorisinin gdlistirilmesi sonucunda elde edilmistir. Bu teori, piyasada varliklarin
fiyatinin nasil tespit edildigini gosteren bir teoridir. (Alekberov, 2001:30)

Sermaye piyasasi teorisi, portfdy teorisinin uzantis oldugu icin bu teorinin
varsayimlari, Markowitz'in portfOy teorisinin varsayimlarin da kapsamaktadir. (Frank,
1992:572-579) Bu varsayimlar sunlardir:

- TUum yatinmalar “etkinlik smir” Uzerinden yatinm yapmaktadir. “Etkinlik sinirt”
Uzerindeki nokta ise kayitsizlik egrisinin bu egriye teget gectigi noktadir. K isacasi, tim
yatinmcilar optimum portfoy olusturmaktadir.

-Yatinmalar risksiz faiz oram Uzerinden borclanma ve bor¢ verme imkanina
sahiptirler. Risksiz varliklara 6rnek olarak, devlet tahvilleri, hazine bonolarim 6rnek
gosterebiliriz.

-TUm yatirimcilarin beklentileri homojendir. Yani, yatinmalann hepsi gelecek getiri

oranlan ileilgili olasilik dagilimim ayni degerlendirmekteler.
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-Yatinmalar aym zaman ufkuna sahiptirler. Ornegin, yatinmailarin timu ya bir aylik,
ya ati aylik, ya da bir yillik dénem icin yatirnm yapmaktadirlar. Tum yatirimcilar bir
dénemde en ¢ok getiri elde etmeyi amaclamaktadirlar.

-TUm yatirimlar boltnebilir nitelige sahiptir. Yani, yatirimc istediginde portfoyundeki
varliklar satabilmekte veya yenisini ekleyebilmektedir.

-Sistemde vergi bulunmamaktadir.

-Enflasyon ve faizlerde degisme soz konusu degildir. Eger enflasyon mevcut ise, bu
beklenmedik degil, beklenen yani tahmin edilebilir enflasyondur.

-Sermaye piyasas tam olarak dengededir. Bagka deyisle, tUm yatirimlar risk

duzeylerine gore dogru fiyatlandirilir.

2.4.1. Risksiz Finansal Varlik

Bir elde tutma doneminde yatirim yapan yatirimcilar icin, getirisi kesin olan varliklara,
risksiz finansal varliklar denmektedir. (Alexander vd.,1989:147)

Risksiz finansal varliklarin getirilerinde herhangi bir belirsizlik stz konusu degildir.
Yani standart sapmalart sifirdir. Risksiz finansal varliklara Ornek olarak, devlet

tahvilleri, hazine bonolari, hazinenin gikardigi menkul kiymetler verilebilir.

2.4.2. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Ekm - R¢
SPD = Ek, = R+ S,
Sm

Formdil, kelimelerle ifade edilirse, herhangi bir portféyln beklenen verimi, risksiz oran

ile risk piriminin portfdy standart sapmasi ile carpimindan elde edilen tutarin
toplamudir. Buradarisk pirimi; Ek,— R¢/ S, olarak ifade edilmekte ve sermaye pazar:
dogrusunun egimi olmaktadir. Risk pirimi riskin Pazar Fiyati olarak tammlanmaktadr.
Riskin Pazar Fyati, standart sapmadaki her birim artis icin ne kadar ek verimin gerekli
oldugunu gosterir. (Turko, 1994:408)
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Riskin Pazar fiyatimi kisaca A olarak gOsterirsek, sermaye piyasas dogrusunu veren
formdl;
Ek, =R;+1S,

Ek, : Etkin portfGyln beklenen getirisi.

R¢ : Risksiz getiri veyafaiz oranini.

A : Riskin Pazar fiyatini, (Ekm — Rf) / Sm

Sp : Portfdy getirisinin standart sapmasini.

Ek, : Pazar portféyunin beklenen getiri orann.

Sm  : Pazar portfoyl getirisinin standart sapmasim gostermektedir.(Turko,
1994:408) Sermaye piyasasi teorisinde, Markowitz'in etkin sinir1 risksiz faiz oramn da
kapsamina alarak, egrisel ozelligini terk ederek, bir dogru seklini alir. Bu dogru
finansman literatirinde Sermaye Piyasasi Dogrusu olarak bilinir. Portfoy fiyatlama
modelini temsil eder. (Albayrak, 1988:10)

Ep

-

Sekil 4: Sermaye Piyasasi Dogrusu.

Sekil 4'de; yatinmcilarin Ry risksiz faiz oran: Uzerinden borclanabilecekleri ve M,
portfdylne yatinm yaptiklarim farz edersek, yatirnmailar Mp C hatti boyunca yiiksek
getiriye sahip, fakat bunun yaninda yuksek riskli portfoyler olusturabilirler. Ry M, C
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Sermaye Piyasasi Dogrusunun Rs M, kismy, risksiz finansal varlik veriskli M, portfoyu
ile olusturulabilecek portfdyleri, M, C kismi iserisksiz faiz orani Uzerinden borclanlan
fonlarla, riskli M, portféyiine yapilan yatirnimlarin olusturdugu portfoyleri temsil eder.
Buna gore, eger bir yatirnma servetini risksiz varliga yatirrsa, kesin olan Ry getiris
saglar. Eger servetini piyasa portfoyine yatirirsa, ortalama getiri R, ve portféyin riski
om'| bekler. Eger bir yatinma, servetini P portfoylne yatirirsa, Rp getirisini ve op
riskini beklerler. Burada R,, ile Ry arasindaki farka, “Piyasa Risk Pirimi” adi verilir. P
portfdyline yatirim yapan yatirimcimn risk pirimi de R, — Ry dir.

Ozetle, etkin portfoyler bilesimini temsil eden sermaye piyasasi dogrusu portfoylerin
beklenen getiri ve riskleri arasindaki dogrusal iliskiyi gostermektedir. (Kazaz, 1994:59)

2.4.3. Finansal Varhk Piyasa Dogrusu

Finansal varlik piyasa dogrusuy, risk piriminin belirlenmesinde 6nemli rol oynar.

E(Fi) 1

it

Cov [ELEm) ’

Sekil 5: Finansal Varlik Piyasa Dogrusu.

Finansal varlik piyasa dogrusu sermaye piyasas: dogrusundan ayiran en onemli fark,
tek bir varligin risk 6lclisinin standart sapmasi yerine, varhigin getirisi ile piyasa
portfdylnin getiris arasandaki kovaryans katsayismin kullanilmasidir. Bir diger fark
ise; risk piriminin, risksiz faiz oramnin fazlasi olarak ifade edilen piyasanin getirisinin
standart sapmasi (o) yerine varyans: (cn°) ile bir deger amasidir. (Harrington,
1987:62-63)
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2.4.4. Karakteristik Dogru ve Beta Katsayisi

Getirilen standart sapmalanmn etkin portfoylerin riskini temsil ettigini ve bunlarin
sermaye piyasas dogrusunun Uzerinde yer adigint buna karsihik etkin finansa
varliklarin en uygun risk 6lcusinin, finansal varhigin getirisi ile piyasanin getirisi
arasindaki kovaryansa bagli oldugu ve bu varliklarin finansal varlik piyasa dogrusunun
Uzerinde yer aldigini gordik. Fakat soz konusu kovaryans katsayisinin daha belirgin bir
sekilde ifade edilmesi gerekir. Yani, finansal varligin getirisi ile piyasanin getiris
arasindaki iliskiyi ifade eden daha net bir katsayiya ihtiyag vardir.(Fischer
vd.,1979;107)

Finansal varlik dogrusunun denkleminde yer alan Cov (R;, Ry,) / 6,2, Sistematik riskin
Olcusl olan beta (B) katsayisna esittir.

B =Cov (R, R,)/ 6,,°
B katsayisimi finansal varlik piyasa dogrusunda yerine koyarsak;

ER)=R;+[E(Ry) -Ry] . B

B (Beta) cesitli degerler adigi zaman, R; ile Ry, arasindaki iliski de degisik degerler
alir.

B =0,5

LY
+

Em

Sekil 6: B (beta) degerleriyle olusan karakteristik dogrular. (Gonenli, 1983:287)
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2.4.5. Finansal Varhk Riski

Finansal varlik riskinin en iyi 6lcusl, bundan onceki bodlumlerde gordugimiz gibi
kovaryans veya betadir. Fakat, bu ol¢itler finansal varliklarin riskinin bir boltimu olan
sistematik riski ifade etmektedir. B katsayisi finansal varlik getiris ile piyasa
portfoyuntn getirileri araandaki iliskiyi gostermektedir.(Albayrak, 1988:19) Toplam
risk, sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamindan olusmaktadir. Formuille
ifade edecek olursak;

612 — Blz . sz + Geiz

6. : Toplam risk.

B> . on>: Sistematik risk

o : Sistematik olmayan risk.
Denklemdeki 6. ‘ine kalinti varyans: denir. Sistematik riskin toplam riske orani da
karakteristik dogrunun belirsizlik katsayisim (rz) verir.

r’= |312 . om 6

r’ : Belirsizlik katsayist.
Bunun yamnnda, sistematik olmayan riskin, toplam risk oram da belirsizligin
gostergesidir. (Kazaz, 1994.66)

2.5. Sermaye Piyasasimn Etkinligi

Sermaye piyasas teorisinin varsayimlarindan biri, yatirnmailarin beklentilerinin olasilik
dagilimimin aym oldugudur. Dengede olan piyasalarda, beklentiler degisirse, bu yeni
dengelerin olusmasi icin bir harekete yol acar. Etkin piyasa diye tammmlanan piyasalar,
bu tir durumlari tamamen yansitabilen ve bu sekilde davranan piyasalardir.(Kazaz,
1994:67) Sermaye Piyasasinin etkinligini U¢ ayr1 formdainceleyebiliriz;
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2.5.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif piyasa etkinligi s6z konusu oldugu zaman teknik analizin gecerli olmacig ve
analizin yontemlerini kullanarak, piyasadaki ortalama getirinin altinda bir getiri elde
edilebilecegi dustnulir. (Bolak, 1991:150)

2.5.2. Yar1 Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Y ar1 kuvvetli piyasalarda, fiyatlarda piyasaileilgili tim haberlerin etkilerinin yansidig:
soylenebilir. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler sonucunda eger fiyatlarin dengelenmesi
icin hizli ayarlamaar yapiliyorsa, fiyatlarin bu bilgilerden etkilendigini gosterir.
(Kazaz, 1994.68)

2.5.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Yatinmallann ortalama getiri oramnin atinda getiri beklemedikleri, fakat bilgileri
fiyatlarinda yansitmayan menkul kiymetlerin olmamas: durumunda kuvvetli piyasa
etkinliginden bahsedilebilir. (Kazaz, 1994:68)

2.6. Portfoy Performansimnin Degerlendirilmesi

Portfoy yonetimi agandan en onemli konulardan biri olusturulan portféyin
performanamn Olcilmesi, degerlendiriimesi ve buna gbre yeni dizenlemelerin
yapilmasidir. Genelde portfoy kurup isleten kuruluslar, yatirim ortakliklar: ve yatirim
fonlan gibi tasarruf kurumlar oldugundan ol usturduklar: portféylerin performanslar: bu
kuruluslarin basarisint gosterir. (Bozkurt, 1988:305)

Performansin  olgilmesinde kullanllan en yaygin Olgitlerden biri, yOnetilen bir
portfdyln, piyasa portfdylyle veya rastgele secilmis bir portfoyle karsilastirilmasidir.
Portféyun verimini 6lgen formdil:

Portfoy Verimi = [(NAV;+ Dy)/NAV,] -1
NAV; : Her bir hisse senedinin t donemi sonundaki net varl ik degeri.

D¢ :t donemi boyunca hisse senedi sahiplerine temettii ve sermaye kazanci
olarak 6denen para.

NAV¢.1: Bir dnceki dénemde hisse senedinin net varl ik degeri.

Performans 6lciimlerinde 3 ayn kisi ve yontemden bahsedilebilir.
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-Sharpe performans 6l ciisu.
-Treynor performans 6l ¢ust.

-Jensen performans 6l ¢Usl.

2.6.1. Sharpe Performans Olgiisii

Sharpe 06l¢lusl, performansn riskinin ayarlanmas: Uzerine kurulmustur. Bu olclyd su
sekilde formile edebiliriz:

St = (r¢—r1) / ot

S; : Sharpeindeksi.

r¢ : t portfoylnin ortalama getiris
ry : risksiz faiz oran

o; : t portfOylnin standart sapmasi.

S'yi maksimum kilan her yatirnmc: en uygun portfOyl secmis sayilabilir. (Bozkurt,
1988:308)

2.6.2. Treynor Performans Olgiisii

Treynor’un gelistirdigi portfdy performans 6l¢lsini anlayabilmek icin karakteristik
dogru hakkindaki bilgileri hatirlamakta fayda vardir. CuUnkd, Treynor indeks,

portfoyin karakteristik dogrusu ileilgili kavramlara dayanir.

Karakteristik dogrunun egimi olan beta, yatirimcilara gore portfOy getirilerinin
piyasaya karsit olan oynakliginin gostergesidir. (Akmut,1989:248) Betamin yuksek
olmas, portféyln riskinin yiksek oldugunun, disik olmasi riskin distk oldugunu
aciklamaktadr.

To=(n-10).Pn

T, : Treynor indeksi.

r, : N portféylnin ortalama getirisi
rr : Risksiz faiz oram

B. : nportfoylnin beta katsayiS.
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2.6.3. Jensen Performans Olciisii

Michael Jensen riski dikkate alarak nispi bir performans 6lcusi yerine, mutlak
performans olglst gelistirmeye calismistir. Bu, portfoyln performansimin 6lgilmesi
icin kullarmlabilecek bazi standartlan icermektedir. Bu standartlardan biri, portfoy
yoneticisinin tahmin kabiliyetinin 6lctlmesine dayanir. Portfdy yoneticisinin, portfoyt
olusturan menkul kiymetlerin fiyatlarinin beklenen degerden daha yuksek bir degere
ulagacagint dogru tahmin etmesi, onun yonettigi portfoyun riskliligini yansitir. Jensen
modelini su sekilde formule edebiliriz: (Fischer vd.,1979:735)

Rjt — Rit = a, + B (Rme - Ryt)

R;¢ : ] portfOylnin t donemindeki ortalama getirisi.

Ry : t donemindeki risksiz faiz oran.

a, :Modele gore olusan dogrunun'Y eksenini kestigi nokta
B. :Sistematik risk olcusu.

R, : t donemdeki piyasa portfdytntn ortalama getirisi.
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UCUNCU BOLUM
3.FINANSAL VARLIKLARI FIiYATLAMA MODELI (C.A.P.M)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk
dereces arasinda iliski kuran basit bir mantiga dayanan fakat bazi kistlayici
varsayimlart olan bir denge modelidir. Temel prensip aym risk seviyesine sahip
varliklarnn aym getirilere ulasacag: beklentisidir. Bir baska deyisle; varliklar fiyatlar:
tam olarak beklenen risk-getiri etkilesimini yansitana kadar, pazarda islem
goreceklerdir.(Ozer, 1996:6)

Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin o menkul kiymetin sistematik riski arasinda
pozitif iliski ve herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk piriminin de bitin

piyasada beklenen risk pirimine oransal olmasi gerekir. (Unvan, 1989:4)
Bir baska ifadeyle Fnansal Varlik Fyatlama Modeli, herhangi bir hisse senedinden

yatinmalarin bekledigi getiri oramnin risksiz faiz orant ile riskin ¢esitlendirmeyi
yanattigi durumundaki risk pirimi toplamina esit olacagini savunan bir Onermeye
dayanilarak gdlistirilmis bir modeldir. (Brigham, 1999:116)

Bu model portfdy teorisi ile sermaye pazar teorisi Uzerine insa edilmistir. Esas amaci;

varliklann getirileri ve riskleri araanda bir fonksiyon kurmaktir.(Ozgam, 1997:20)

Finansal Varliklarn Fiyatlama Modeli, ilk kez William F. Sharpe (1964) tarafindan
ortaya konulmus, daha sonra, Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis,
Black, Treynor ve digerlerinin katkilaryla genisletilmistir.(Y 6rik, 2000:29)

Burada yeri gelmisken “denge” kavraminda agiklayacak olursak; denge, bir finansal
varliktan beklenen getirinin, tam olarak gerceklesen getirisine esit oldugu ve fiyatin
istikrarlt oldugu durumdur. (Y 6ruk, 2000:29)
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FVFM’nin temel ozellikleri sOyle siralanabilir:

-Bir menkul kiymetin riski betasi (B) ile 6lctlr.

-Bir menkul kiymetin istenen getirisi, risksiz faiz oranina, Pazar risk pirimine ve
menkul kiymetin betasina baglidir.

-Yatirimcilar riskli varliklara ancak yeterince gesitlendirilmis portfoylerde yer

verebilirler.

-Bir yatiriminin beklenen getirisinin artirnlmas: ancak daha fazla risk amakla
mUmkunddr. (Berk, 2000:393-394)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli; 1- Risk-getiri iliskisinin daha somut bir hale
getirilmesini, 2- Varlik fiyatlarindaki degisimleri, 3- Varlik riskinin daha elverisli bir
Olcustnin belirlenmesini saglamaktadir. (Alekberov, 2001:34) Bunun yamnda sabit
varliklara yaplan yatinmlar ve hatta insan sermayesi yatirimlar:  icinde
kullamlmaktadir. (Ceylan, 2001:551)

Finansal Varlik FHyatlama Modeli, portfoy kararlarim daha kolaylastirmakta ve
uygulanabilme olanagin arttirmaktadir. Modelin bir diger 6zelligi de yalmz portfoyler
icin degil, tek bir menkul kiymete uygulama olanagimin olmasidir. Boylece, portfoye
dahil edilecek menkul kiymet sayisi arttikca portfy risk ve getirisinin hesaplanmasi
islemleri ileilgili sorunlar ortadan kalkmaktadir. (Ceylan, 2001:551)

3.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Temel Varsayimlan

Her modelde oldugu gibi FVFM'nde belirli varsayimlardan hareket eder. Bu
varsayimlar, William Sharpe tarafindan ortaya konmustur. Bu varsayimlardan bazilar

yatinmailar, bazilart pazar ileilgilidir.

Finansal Varlik Fyatlama Modeli, portfdy teorisi Uzerine kurulmustur. Bu model deki

risk ve getiri kavramlar etkin pazar hipotezinin varsayimlar: altinda gelistirilmistir.
Bu varsayimlar sunlardir: (Sharpe vd., 1993:218)

-Yatirimeilar, bir dénem igin portfoylerinin beklenen getirileri ve standart
sapmalarini dikkate alarak degerlendirirler.

-Y atirimcilar, verilen ayrni iki portfdy arasinda bir secim yapmalar1 gerektiginde,

daha yuksek beklenen getirisi olan portfoyi segerler.
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-Y atirimcilar, verilen ayni iki portfdy arasinda bir secim yapmalar1 gerektiginde,

standart sapmasi duisiik olan portfoyl secerler.

-Tum varliklar sonsuz bolunebilirlige sahiptir. Tam likidite sbz konusudur.
Yatrnmalar servetlerinin etkiss olmakszin yatinmlarinda istedikleri pozisyonlar
alabilirler ve Markowitz'in gelistirdigi etkin cesitlendirmeyi saglamaya calisirlar.

-Y atirimcilar, pazarda her miktardaki parayi, risksiz faiz haddi Uzerinden bor¢

alip verebilmektedir. Pazar faiz oram disinda bir faiz oram kullanilmamaktadhr.

-Finansal varlik getirileri ileilgili vergiler, ahim-satim komisyonlar: ve transfer

maliyetleri yoktur veya sifirdir.
-TUm yatirimeilar, ayn: yatirim dénemine sahiptir.
-TUm yatirimeilarin, risksiz faiz oram aymidir.

-Yatirimcilar, homojen beklentilere sahiptir. Yatinmalar, beklenen getiriler,

standart sapmalar ve finansal varliklarin kovaryandar ileilgili ayni anlayisa sahiptir.
-Bilgiye serbestce ulasilabilir ve amnda tim yatirnmeilar igcin mevcuttur.

Bu varsayimlar, her yatinmcanin finansal varligin gelecekteki beklentileri hakkinda
ayn: bilgiye ve gorise sahip olduklarim, dolayisiyla yatirnmalarin ayn yontemlerle
bilgiyi isledikleri ve andiz ettikleri anlamina gelir. Finansal varliklar icin pazar
mikemmeldir ve yatirimlar1 engellemek icin sonsuz bolunebilirlik, vergiler, islem
maliyetleri ve farkli risksiz oran Uzerinden bor¢ alma veya verme gibi potansiyel
varsayimlarda herhangi bir anlasmazlik yoktur. Pazarda, tUm yatirimalann ortak
davranislart nedeniyle, her bir finansal varligin risk ve getiri arasindaki denge
iliskisinin olusum yapisi gelistirilebilir.

FVFM'nin varsayimlari gergeklerden uzak olmasina karsin, yararli modellerin
gelistirilmesi ve gunlik yasamdaki gerceklerin sadelestirilmesi icin bir zorunluluktur.
(Yoruk, 2000:31)

3.2. Finansal Varhk Fiyatlama Modelinin Standart Formu (Sharpe — Lintner
Modeli)

Yatirimalar, tiketimlerini erteleyerek yapmis olduklar: tasarruflarini riskli yatirim

araclanina yonlendirdiklerinde, bu yatirimdan bekledikleri getiri oram tuketimlerini
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ertelemelerinden dogan “zamanin fiyati” ve bekledikleri getirinin gergeklesmeme

olasliginakarsilik olarak belirlenen “risk pirimi” nin toplam kadar olmaktadir.
Beklenen Getiri Oran1 = Zamann Fiyati1 + Risk Pirimi
Beklenen Getiri Oram = Risksiz Getiri Orani + Risk Pirimi

Zamann fiyati, donem sonunda elde edinilmesi kesin olan risksiz reel getiri oranin
gostermektedir.

Risk pirimi, yatinm yapillan varligin icerdig risk miktar:t ile riskin fiyatimn
carptmindan olusmaktadhr.

Risk Pirimi = (Riskin Fiyat) . (Risk Miktari)

Sermaye Pazarn Teorisinde (SPT), yanizca etkin portfdylere yatinm yapilcigi ve bir
denge durumunu ifade ettigi ve buna gore etkin portfoyln beklenen getiri oram formule

edildiginde su sekilde gosterilmektedir. (Fischer ve Jordan, 1995:626)

ERm) - Rt
ERy)=Rys+[—] . ¢,
Om

E (Rp) = Etkin portféyln beklenen getiri oran.

c, = Etkin portfdyun riski

om = Pazar portféyUinin beklenen getiri oraninin standart sapmasi (riski)
R = Risksiz getiri oram

E (R,,)= Pazar portféyunin beklenen getiri oran.

3.3. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Denkleminin Tiiretilmesi

Finansal varliklar1 fiyatlama denklemi, etkin olmayan portféylerin yada varliklarin risk-
beklenen getiri oramt iliskisini ortaya koymakta ve dolayisiyla varlik fiyatlama
mekanizmasim SPT'nde  gecerli olan varsayimlar altinda matematiksel olarak
aciklamaktadir. Varlik fiyatlandiriimasanda ele ainmas gereken tek risk unsuru
sistematik risk olmaktadhr.

Sistematik riskin bulunmasinda ise temel olarak yapilan hesaplama, ele ainan varligin

yatinmcilarin ellerinde bulundurduklar: portfdye olan katkis temeline dayanmaktadir.
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Pazar portfoyu ile sbz konusu varligin getiri oranlannin kovaryansinin, Pazar
portféyunun varyanana oram (o, / 6,) gecerli risk olarak varligin fiyatlandinl -
masinda kullanilmaktadir. (Altay, 2001:93)

Bir portfoyln beklenen getiri oran su sekilde formule edilebilir:

ER,)=X.E®R)+(1-X).ER,)

E (R,): PortfGyln beklenen getiri oran.

E (Ri) : i varliginin beklenen getiri orani.

Xi : I varligina yapilan yatirimin toplam portfoy icindeki oran:.
E (R,,): Pazar portféyunin beklenen getiri oran.

Bu portfoyln riski ise;

Cp = Vxit. 61 + (l-xi)2 cOm +2.Xi. (1-Xj) . Gim

c, : Portfdyun standart sapmasi.

o’ : I varligimin varyansi.

6.> : Pazar portfoyinin varyanst.

G I varligiile Pazar portfoyunun kovaryansi.

Finansal varlik fiyatlama denklemi su sekilde olmaktadir. (Sharpe ve Alexander,
1990:237-238)

E(Rm) - Rt
ER)=Ri+] ] . Gim
G 1o

Bu denklem, etkin olmayan bir varhgin ya da portfoyln fiyatlandirimasinda

kullanilabilen bir denklemdir.

Bu denklemin gdlistirilmesi durumunda yani beta katsayisi eklendiginde FVFM

denklemi su sekilde yeniden diizenlenebilir;
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pi=———— oldugunagore
sz

Gim

ER) =R+ [ERp) - Ry . ;
Om

Finansal varliklari fiyatlama denkleminin genel gosterim sekli olarak;
E(Rl) = er + [E(Rm) = er] . Bi
denklemine ulasilir. (Altay, 2001:97)

Betakatsayis ise;

Pp= El X; . Bi
B, = Portfyln beta katsayisi.
Bi= i varligimn beta katsayisi.

x;= I varhiginin portfoy icindeki agirligi.

3.4. Finansal Varliklar: Fiyatlama Dogrusu

Finansal varlik fiyatlama denkleminde yer alan dogrusal iliski; risk-beklenen getiri
oranm diyagraminda grafiksel olarak ortaya konuldugunda finansal varliklar: fiyatlama
dogrusuna (FVFD) ulasiimaktadir. Ancak burada yer alan risk, standardize sistematik
risk 6l¢cusl olan “Beta’ dir. (Altay, 2001:98)

Finansal Varlik Piyasa Denklemi yeniden yazilacak olursga;
ER) =R+ [E(Rp) - Ryl . Bi
Ryt : Sabit terimin risksiz getiri oran.

[E(Rp) - Ryq] : Piyasarisk pirimi (dogrunun egimi)

Dolayisiyla, x ekseninde beta katsayisi (Bi), y ekseninde ise varlig beklenen getiri oran
(E (Ri)) olmak Uzere i varliginin sistematik riski ile beklenen getiri oram arasindaki
iliskiyi gosteren dogru su sekilde gosterilebilir.
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E(Ry) E(Ry) = Ryg + [E(Rm) - R - i

Sekil 7: Finansal Varliklar: Fiyatlama Dogrusu.(Eugene F.Brigham and Louis
C. Gapeski, Intermediate Financial Management, 4" Edt., Hourt Brace Jovanavich Intr.
Edt., Fortworth, 1999:82)

FVFD, beta katsayisi ile olgllen risk ile beklenen getiri oram arasindaki dogrusal
iliskinin grafiksel gosterimidir.
FVFM moddinde bir varligin riskliligi, varligin getiri oraninin pazar getiri oranina gore
degiskenligini ifade eden beta katsayisiyla ol gilmektedir.
FVFD’nin bazi 6zellikleri su sekilde agiklanabilir: (Altay, 2004:105)

-Beklenen getiri oram dikey eksende, beta ile olgllen risk ise yatay eksende
gosterilir.

-Risksiz varligin betasi sfirdir, dolayisiyla risksiz getiri oram, dogrunun dikey

ekseni kestigi noktada yer air.

-FVFD nin ggimi [E(R,,) - R,¢], ekonomide riskten kaginma derecesini yansitir.
Dolayisiyla riskten kacinma derecesi buytk oldukca;

FVFD’'nin egimi diklesir.
.Riskli varliklarin risk pirimi artar.

.Genel olarak riskli varliklarin beklenen getiri oranlar: yukselir.
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-Beklenen getiri oranlart yalmizca beta tarafindan belirlenmez, aym zamanda
risksiz getiri orani ve piyasarisk pirimi de bunda etkilidir.
FVF Dogrusu ve FVF Denklemi; denge durumunda bitiin varliklarin getiri oranlarinin
betalarinin artan dogrusa bir fonksiyonu oldugunu ortaya koyar. Varligin sistematik
riski, ya da betas, ne kadar yiksekse, yatirimcinin o varlig tutmak icin gerekli gordagu
getiri oram da o derece yiksek olacaktir. (Francis, 1991:626-627)

3.4.1. Enflasyon Oramndaki Degisimlerin Finansal Varliklann Fiyatlama Dogrusu

Uzerindeki Etkisi

Risksiz getiri oram, nominal bir orandir ve iki unsurdan olusmaktadir. Bunlardan
birincisi reel faiz oran, ikincisi ise genel fiyat seviyesinin de beklenen degisimden
kaynaklanan enflasyon pirimidir. Nominal faiz icindeki, genel fiyatlar seviyesinde
beklenen degisim, diger deyisle enflasyon unsuru genellikle Fischer etkis
olarak adlandiriimaktadir. Enflasyon oram bu iki unsurun bilesimi olarak asagidaki
sekilde gosterilebilir: (Kidwell, 1993:140-141)
R, =R, +AP,
R, = Nominal faiz oran.

R, = Red faiz oran.
P, (t+1) - P

AP. = Beklenen enflasyon oram =
P

Faiz oranlan Uzerinde yukarida gosterilen enflasyonun etkisi, risksiz getiri oram igin
yeniden yazildiginda:
Rim = R + AP,
Refn : Nominal risksiz getiri orani.
R4 : Red risksiz getiri oran.
AP, : Beklenen enflasyon orani.

Dolayisiyla diger sartlar sabit kalmak Uzere enflasyon oraminda meydana gelecek bir
artis, risksiz getiri oran: ile riskli varliklanin timinin beklenen getiri oraninda aym

dizeyde bir artiga sebep olmaktadir. (Altay, 2004:107)
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Firarcal Varliklan F. Dognas 2

Finarsal Varliklan Frotlama Dogrus 1

o

g o=l g

m 1

Sekil 8: Beklenen Enflasyon Oramindaki Artisin Finansal Varliklar
Fiyatlama Dogrusu Uzerindeki Etkisi.(Brigham, 1999:83)
Sekilde beklenen enflasyon oramindaki artisin etkisi gorilmektedir. Enflasyon
oramndaki artis, dogrusu paralel olarak yukar: dogru kaydirirken, beklenen enflasyon
oraninda meydana gelecek bir azalis ise, FVFD'’yi asagi1 dogru kaydiracaktir .(Altay,
2004:107)

3.4.2. Yatinmcer Davranisindaki Degisimin Finansal Varhiklann Fiyatlama Dogrusu

Uzerindeki Etkisi

FVFD'yi etkileyen unsurlardan bir baskas: da yatirimcilarin iyimserlikleridir. Y atirima
tutum ve davramsindaki degisimler, FVFD’ nin egimini etkileyerek, diger sartlar sabit
kalmak Uzere, iyimserligin artmast dogrunun egimini azaltirken, kotumserligin artmasi
ise egimi arttirmaktadir.(Pamukgu, 1999:224)

FVF Dogrusunun egimi, yatinmalarn riskten kaginma derecesini gostermektedir.
Egim ne kadar yuksekse, marjina yatirimcinin riskten kaginma derecesi de o derece
yuksek olmaktadir. Finansal varl iklar: fiyatlama denklemini yeniden yazacak olursak:

E (R) =R+ [E(Rpw) — Ryl . B

dogru denkleminin egiminin “piyasa risk pirimi” (E(Rm)-R«) oldugu agikca goril-
mektedir.Y atirimcilarin, tutum ve davramsinin degismesi, ayni risk dizeyinde daha

farkli risk pirimi beklemeleri ve dolayiayla beklenen getiri oraninda degsimi
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beraberinde getirmektedir. Kétumserligin artmast risk pirimini yikselterek, FVFD’nin

egimini arttirmakta, tersi ise risk pirimini azaltarak, dogrunun egimini azaltmaktadhr.

Sekil 9: Yatirimc: Davranisindaki Degismenin Finansal Varliklar: Fiyatlama

Dogrusu Uzerindeki etkisi. (Brigham, 1993:84)

3.5. Yiiksek Degerlenmis Varhklar fIle Diisiik Degerlenmis Varhklarm

Belirlenmesi

Varliklarin betaile dlcllen risklerine paralel olarak, yatirmcilarin yatirnm yapmak igin
varliktan bekledikleri getiri oram arasindaki dogrusal iligkiyi ortaya koyan FVFD,
varliklann piyasa fiyatlarindan hareketle sahip olduklar: getiri orammn beklenen getiri
oranmna gore konumuna bagli olarak yiksek ya da distk degerlenip degerlenmedigini
belirlemekte kullanlabilir. Beklenen getiri oraninin Uzerinde bir getiri orarmna sahip
varlik, yuksek degerlenmis varlik, beklenen getiri oranindan daha dustik getiri oran
olan varlik ise dustk degerlenmis bir varliktir. (Altay, 2001: 106)
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E(Fi)

Finansal V.F. Dogum

Sekil 10: Dusuk ve Y Uksek Degerlenmis Varliklar.

Sekilde ¢esitli varliklarin tahmini getiri oranlariyla FVFD’nin goéreli durumlan yer
amaktadir. K noktas, yuksek degerlenmis bir varligi temsil etmektedir. Sekilde
FVFD’nin atinda yer alan K noktasi ile yatay eksen arasindaki mesafe, varligin tahmini
getiri oram dizeyini gostermektedir. Tahmini getiri oraninin, K’ ile yatay eksen
arasindaki mesafe ile olgllen beklenen getiri orani diizeyinden daha distk olmasi,
varlhign yuksek degerlendigini gostermektedir. (Altay, 2004:111)

Bir finansal varligin getiri oram soyle hesaplanmaktadir;

(P — Py) + Dy
Ri=

Py

Ri : i varliginin getiri orani.

P, : i varliginin yatinnm dénemi sonundaki fiyati.

Po : i varhiginin yatirim donemi bagindaki fiyati. (maliyeti)
D, : i varliginin dénem icinde sagladigi kar payi.

Bir finansal varligin getiri oram yukardaki formile gore hesaplandiginda, varligin
piyasa fiyatimn (Po) yuksek olmas, getiri oranin da distk olmasina yol agcmaktadir.

Dolayisiyla, K diizeyinde olusan tahmini getiri oraninin, beklenen getiri oramndan daha
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dustk olmasi, varhigin yiksek degerlenmis olmasi anlamina gelmektedir. (Altay,
2004:111)

Sekilde yer alan N noktasi ise disik degerlenmis bir varligin tahmini getiri oranim
gostermektedir. Bu nokta, FVFD Uzerinde bulunan ve varligin sistematik risk diizeyine
gore beklenen getiri oramm gosteren N’ noktasindan daha yiksekte yer almaktadir.
Varligin tahmini getiri oramnin beklenen getiri oramindan yiksek olmasi, dusik

degerlenmis olmasi anlamina gelmektedir. (Altay, 2001:108)

3.6. Finansal Varliklar: Fiyatlama Modelinden Tiiretilen Diger Modeller ve Beta
FVFM’nin standart formunun denklemini bir kez daha yazacak olursak:

E(Ri) = RFR + Bi (Rm - RFR)

E(R;) : Beklenen Getiri Orani.

RFR : Risksiz faiz orani. (Rr)

Rnm  : Piyasaportf@ylnin getirisi.

i : Beta katsayis.

Betaformull ise su sekilde yazilabilir; (Alekberov, 2001:6)
Covi, m
6 2
Bir baska formulde ise beta; (Y 6riik,2000: 36)

Cov (]Rl ) Rm)

Var (R,)

Yani, herhangi bir riskli varlhigin betasi, bu varligin pazar portféylu ile olan

kovaryansinin, Pazar portfOyUnin sistematik riskine bélinmesi ile elde edilir.
CAPM’de bir kiymetin sistematik riski (p) ile élculir. Beta katsayis belirli bir hisse
senedinin ne 6lglide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren bir 6l¢uttar.

Cov (ri ’ rm) G , M
Bi= =

(6m)’ (6m)”
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6;, m : i finansal varligimin Pazar portfoyu ile olan kovaryansidir.
(6m) : Pazar portfoyiiniin varyansidir ve sadece sistematik riski ifade eder.

Beta katsayisi; belirli bir hisse senedinin ne dlclide pazarla birlikte hareket ettigini
gosteren bir olcttur. Beta (f) CAPM’in temel bir unsurudur.(Brigham,1999:124)

Bir isletmenin beta katsayisn etkileyen faktorler, isletmenin “sermaye yapist”,
“fadliyet dereces” ve isletmenin icinde bulundugu “faaliyet aam” dir.
(Bekgioglu,1984:65)

FVFM icerisinde hesaplanan beta katsayisi, menkul kiymetlere ait riskin nicel bir

6l cusl oldugundan, riskli hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilabilir.

Beklenen Getin
[%5)

Eeta ()

|
1
1
|
I
I
I
I
I
I
1

Sekil 11: Dogru fonksiyonu ve Beta katsayis.

Sekilde goruldugl gibi, dogru fonksiyonu piyasa portféyinden gegmektedir. Burada
portfoyln beta katsayis 1'dir Dogru fonksiyonu, ayn: zamanda distk veya yuksek
betaya sahip menkul kiymetlerin getirilerini de gostermektedir.

Yapillan ampirik calismalar, yiksek beta katsayiana sahip menkul kiymetlerin
getirilerinin de yiksek oldugunu gostermistir. 1972 yilinda New York Borsas’nda
islem godren menkul kiymetlerden olusturulan portféylerde sbz konusu goris test
edilmistir. 35 yillik verilerle yapilan ¢alismaya gore, aym donem iginde portfoylerin
beta katsayilar: ile beklenen getirileri arasinda hemen hemen tam bir dogrusal iliski
saptanmistir.(Korkmaz, 2005:564)



Beta degeri () = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda (Pazar portféyu
duizeyinde) yer adig1 ve getirilerinin orta diizeyde oldugunu,

Beta degeri (B) > 1 olan finansal varliklarin yiksek sistematik riske sahip ve beklenen
getirileri de yuksek oldugunu,

Beta degeri (B) < 1 olan finansa varliklarin disik sistematik riske sahip ve beklenen
getirileri de disUk oldugunu gostermektedir.

Portfoy beta katsayilarina baktigimizda distk katsayisina sahip menkul degerlerden
olusan bir portfoylin kendisinin beta katsayisi da disik olur. Clnkd herhangi bir
menkul degerler setinin betasi 0 seti olusturan menkul degerlerin betalarimn agirlikl

ortalamas na egittir.

sziElWi Bi
(Bp) : Portfoyin getirilerinin  pazarin getirilerine oranla ne olglude
dalgalandigin yansitmaktachr.

Wi :i. hisse senedine yapilan yatirimin oranin.

Bi : dei. hisse senedinin betasim gostermektedir.
Bilindigi gibi FVFM’nin gegerliligi, bazi kati varsayimlara baglidir. Bagka bir deyisle,
bu model, mikemmel piyasalarda islem masraflarimin olmadigi, yatinmecilarin riskten
kactigi, bilgilerin masrafsiz olarak tim yatinmalara aktarldig ve verginin olmachig:
piyasalarda gegerlidir. SUphesiz stz konusu varsayimlann gercek piyasalarla pek ilgili
oldugu sdylenemez. FVF Modeli isletmenin betasnin sabit oldugunu varsayar. Oysa
gercekte, bir isletmenin betas, endustride artan rekabet, belli bagli patent haklarinin
vadesinin dolmas ve benzeri dissal faktorlerin sonucunda da degi sebilir.
Betanin sabit olmadigit ABD pazarlarinda bir ¢ok kez ampirik olarak test edilmis ve
reddedilmistir. Fabozzi ve Francis (1978) 1966-1971 arasinda alt1 yillik veri tzerinde
yaptiklan incelemede hisselerin ylzde sekizinin betalarinin degisken oldugunu
gostermiglerdir. Nihayet, betalar 19 yillik veri Gzerinden tahmin edildiginde hisselerin
%67' nin betalarnmn degi sken oldugu gortlmustir: (Odabas1, 2002: 19)
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FVFM'nin varsayimlarinin gergek hayatta gegerli olmamasindan dolayr, FVFM'nin
cesitli versiyonlarimin ortaya cikmasina yol acmistir. Uygulanan ve test edilen alternatif
modeller sunlardir: (Y 6rik, 2000:37)

-Sifir betal1 FVFM (The Zero-Beta CAPM)

-Cok donemli FVFM (The Multipriod CAPM)

-Cok betal1 FVFM (The Multibeta CAPM)

-Tuketim Temeli FVFM (The Constumption-Based CAPM)
-Uludlararasi FVFM (International CAPM)

3.6.1. Sifir Beta Modeli FVFM (The Zero-Beta CAPM)

F.Black (1972), FVFM’nin yatirimcilarin risksiz getiri oram Uzerinden snirsiz borg
ama ve bor¢ verme olanaklarimn bulundugu varsayimunm gevseterek “Sifir Beta
FVEM” adli bir model gelistirmistir. Black Modeli olarak da bilinen bu modelde risksiz
varlik yer almamakta, bunun yerine Pazar portfoyl ile kovaryana sfir olan ve
dolayisyla betas: sifir olan bir portfdyden hareketle coziimlemeler yaplmaktadhr.

Portfoy, bazi bireysel getiri  varyansarina sahip oldugundan portfdy tamamen

risksizdir. Sifir betal1 portfoy, etkinlik snirinin tzerinde uzamr ve minimum bir portféy
varyansina sahiptir.

EiRp)
Sifir Betah FVFD
E(Fm) ¢ — —— — —-— ——
Etlkmnlik Seti
E(Rz) = _ _ __
|
1
| |
- &
Ijz Ij:m_ & P

Sekil 12: Sifir Betal1 Finansal Varlik Piyasa Dogrusu.
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Sekilde goruldigl gibi; Black Modeli, aynt zamanda orijinal FVPD’da yani FVF
Modelinde oldugu gibi Ortalama varyans etkisinde dengede Pazar portfOyUnu
ongorebilir. Bu nedenle, bor¢ ama ve agiga satis (Short sales) sayesinde riskli
varliklarin bir bilesiminden olusturulmus olan sifir betal1 portféye izin veren, sinirsiz
derecedeki riskli finansal varliklarin agiga satis kosulu modelin dayanak noktasi
olmaktadir. Sifir betali FVFM'de bir (i) varhiginin beklenen denge getiris E (Ri)
asagidaki denklemde verilmistir. (Y 6rik, 2000: 38)

ER)=ER) + [E(Rp) - ER))] . B;

E(R;) : Beklenen denge getirisi.

E(R)) : Sifir betal1 portfoyiin beklenen getirisini gostermektedir.

Denklemde de gosterildigi gibi, afir betali FVFM, orijinal FVFM gibi aym dogrusal
iliskiye sahiptir ve sistematik riskin 6l¢imi de yine, ayni pazar portrféyinin betasidir.
Modelin uygulanmasi, hesaplanmis olan risksiz orandan daha ytksek olan sifir betal:
portfoyin beklenen getirisi disinda, orijinal FVFM’ ne benzer.

Risksiz varlik varsayiminin kaldirilmas ve bazi ¢alismalarin Black, Jensen ve Sholen :
(1972), Famave Mac Beth (1973) bulgular ile alternatif bir FVFM olarak kabul goren
afir betali FVFM: Orijina yani standart FVFM’den ¢ok daha tutarli oldugu, deneysel
olarak kanitlanmstir. (Y 6rik, 2000:38)

Ancak bu modelin kiatlarindan birisi, agiga satis Uzerinde bir kistlama olmamasi
gerekliligidir. Piyasada bulunan varliklann bircogunun korelasyon katsayilari pozitif
oldugundan, agiga satis olmadan sifir betali bir portfdy olusturmak hemen hemen

mimkin olmamaktadir.

Bu nedenle FVFM’nin dogrusal olabilmes igin ya agiga satilabilir bir risksiz varlik
olmali, yadaagiga satis Uzerinde kisittama olmamalidir. (Altay, 2004:117)

Sfir betai FVF Modédinin farkl: yonleri ise sdyle sralanabilir: (Y orik, 2000:39)

-Risksiz bor¢ alma veya verme oraninin olmasi, ancak farkli faiz oranlarindan

gerceklesmesi. (Risksiz bor¢ verme oramindan daha ytiksek bir bor¢ verme orani)
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-Yatirimcilar, risksiz orandan yatinm yapar, ancak risksiz bir orandan bor¢

alamaz.

-Risksiz orandan bor¢ verme olayr vardir, ancak risksiz orandan bor¢ almada
snir (marj) kosullar: vardir.

-Risksiz varlik yoktur ve aciga satislar engellenir.

-Son zamanlarda Sharpe (1991), kisa satislara izin verilmedigini yeniden test
ederek bunaizin verilemeyecegini kanitlamistir.

3.6.2. Cok Donemli FVFM (The Multipriod CAPM)

Bu model de Metron tarafindan (1971-1973) wyillarinda tlretilmistir. Standart
FVFM'nin varsayimlarindan bahsettigimiz zaman getirilerin beklenen degeri, standart
sapmasi ve korelasyon yapia konusunda yatirimeilarin tek donemlik beklentilere sahip
oldugunu sdylemistir. Metron bu varsayimi gevsetmek amaciyla bu modeli gelistirmis
ve boylece gercekci olmayan varsayimlardan birini ortadan kaldirmistir.(Alekberov,
2001:44)

Yatinmalar yalnizca bir donemdeki alternatif varliklarin getirileri ile degil, aym
zamanda alt donemlerde var olan getiriler ile de ilgilenerek, portfoy kararlarinda fayda
maksimizasyonunu olustururlar. Boylece, yatirnmcilarin portfoy kararlari, yasam
boyunca tuketimlerinin beklenen faydasini maksimize etmenin yolunu ortaya koyar. Ek
olarak, varliklardaki degisim, zaman boyunca sirekli olarak olusur. Ayni zamanda
yatinma, zamanin her bir noktasindaki yatinm diizlemi Gzerindeki yatirim firsatlar: seti

icinde yer dan stokastik islemlerin degisimini bilmektedir.

Model, tek donemli FVFM'nin ortalamavaryans varsayimimi degistirmesine karsin
orijind FVFM’nin diger varsayimlarini bulundurmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir.
(Y 6ruk, 2000:39)

-Y atirimcilarin beklentileri homojendir.
-Tum varliklar pazarlanabilir.

-Varliklar, smrlandiriimis sorumluluklara sahiptir. Pazarlar mikemmel veya
aksak degildir. islem maliyetleri yoktur. Vergi yoktur. Kisa sahislarda

snirlamalar yoktur ve varliklar sonsuz olarak bolUinebilir.
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-Pazarlar rekabetcidir ve her bir yatirnmc: Pazar fiyatina higbir etkisi olmayan
alic veya saticilardir.

-Sermaye pazar1 her zaman dengededir. Bununla beraber, orijinal FVFM ,varlik
getirilerinin normal bir dagilima sahip oldugunu, modelin stokastik yontemi

oldugunu varsayar.

Bu varsayimlardan Metron, genel bir zamanlar arass denge modeli turetmistir.
Varsayimlar: sunlardr:

-Y atirim firsatlar seti, zaman boyunca sabittir.

-Risksiz bir varlik vardir ve risksiz oran zaman boyunca stokastik degildir.

Metron, bu ek varsayimlar: ile FVFM denklemini yeniden tlretmistir.

E (R) =E (Re) + [E (Rm) - E (Ry)] Bi

FVEM'nin tek donemli (statik) sermaye pazan dogrusunun bir sirekli zaman ile
karsilastirilmas: ile bazi snirlayici varsayimlar olmaksizin ¢ok donemli (dinamik) bir
yapida turetildi. Bununla birlikte bu durum. “statik FVFM’de yatinmalann fayda
maksimizasyonlarinin tek dénemli oldugu varsayimina benzeyen, “yatinm firsatlar
setinin, zaman boyunca sabit oldugu “gercek¢i  olmayan varsayim ile
kolaylastirilmistir. Bundan dolayi, “cok daha blyik capli, cok donemli bir yapidaki

uygulama, zaman boyunca degisen yatirim firsatlar setinin oldugu daha gergekgei bir
durumdur.(Y 6riik, 2000:40)

3.6.3. Cok Betali FVFM (The Multibeta CAPM)

FVFM'nin cok betal1 versiyonu R. Merton (1973); tarafindan ortaya koyulmustur.
Model, ¢cok zamanli olup, birden gok risk faktortnun yer aldigi ortamda yatirimcinmn

Omir boyu tiketim kararlarin nasil verecegi tizerine odaklanmaktadir.

Cok betali modelde, yatirnmcinin karsilastigi belirsizligin kaynaklar: olarak yalmzca
varhk fiyatlan ele ainmamaktadir, bunun yaninda dcretler, toketim mallarimn
gelecekteki fiyatlan, gelecekte karsilasilacak yatirim olanaklarn gibi konular da
belirsizlik kaynag: olarak degerlendirmeye alinmaktadir. (Altay, 2004:19)

Bu modelde risk olarak sadece getiriler ileilgili belirsizlikler degil, TUFE, UFE vs. gibi
belirsizlikler de dikkate alinmaktadhr.
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Bu modele gore i varhgimn beklenen getirisinin bitin bu risk kaynaklarina gore

fonksiyonu bulunur:
E (R)=E (R) + [E (Rp) — E (Rp)] Bmi + [E(Ry) — E(Rp] Bni
E(Ry) : N Onlem portfoyin beklenen getirisi.
Bxi  : Onlem portfoyleilgili (i) varligimn betas
Pmi  : Pazar portfOyUunin betasim ifade eder.
E(Rm) : Pazar portféyunin beklenen getiri oran.
E (Rp : Risksiz varligin getiri orani
E (R)) :i varligimin beklenen getiri oran
Cok betali modelde yer alan bu terimler, yatinmcilarin karsilastiklar: risk unsurlarim

ortadan kaldiracak getiri oram dalgdanma yapisina sship  portfoylerin

olusturulmalarindan ileri gelmektedir.

Iki sistematik risk kaynag: vardir; biri Pazar portféyi ile varliklann kovaryanslarim
yanstir ve digeri ise, yatinm firsatlart setinde olumsuz (beklenmeyen) riski yansitir.
Optimal cesitlendirme varsayimi nedeniyle, durum degiskenleri teme aarak blyik
ekonomi veya genis pazarlardaki tim varliklarin getirilerini etkiler. (Y 6ruk, 2000:41)

Coklu betai FVFM, gelenekse, FVFM’'nin c¢ok fazla gercekci olmayan
varsayimlarindan bazilan yumusatmasina karsin, Pazar porfoyl kavraminin, bazi
modeller ve orijinal FVFM'in dayandigi aym varsayimlarindan bazilart hala modelde
bulunmaktadir. Modellerin bu mantigi, orijinal FVFM’'ne getirilen elestirilere ve
snirlamalara da konu ol maktadr.

Ozellikle uygulamada, ¢ok betali FVFM’nin kullanimin kolaylastirmak icin, Pazar
betas ve diger faktorler ya da durum degiskenleri ile birlesen betalar hesaplanms
olmalidir. Model, durum degiskenleri veya faktorlerin saptanmasinda ve betalarin
Olcimindeki sorun ve durum degiskeni olarak ifade edilen makro ekonomik risk
kaynaklarimin neler oldugunu ve bu riskleri elimine etmek icin naal bir portfoy
olusturulmasi gerektigini pek ifade edememektedir. (Y 6rik, 2000:42)
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3.6.4. Tiiketim Temelli FVFM

Tiketim temelli FVFM, 1979 yilinda Douglas T.Breeden, tarafindan gelistirilmistir.
Cok betali modelden sonra ortaya koyulan bu modelde amag, durum degiskeni olarak
tuketimin ele alinmas ve toplam tiketimden turetilen betaya sahip, tek betali bir
modelin gelistirilmes olmustur. Aynmi zamanda bu model Merton modelinden farkl:
olarak ¢cok donemli ve strekli bir zaman modelidir. (Alekberov, 2001:43)

Tuketim temelli modelde Pazar modeli betasinin yerini tiketim betas: almaktadir.
Bu modelin varsayimlari sunlardir: (Altay, 2004:117)

-Yatirimcilar, émir boyu tiketim icin ¢ok doénemli fayda fonksiyonlarin

maksimize ederler.

-Varliklanin getiri oram Ozellikleri konusunda bitin yatinmcilarin homojen

beklentileri vardir.

-Sonsuz 6murll, sabit bir nufus vardrr.

-Bireylerin talep ettigi ya da isletmelerin yatinm yaptigi tek bir tiketim mal:
vardrr.

-Sermaye piyasasi tam rekabet sartlarina sahiptir ve yatirimcilara belirli bir
tuketim kalib1 saglamaktadir. Bu nedenle yatirnmci faydal art maksimize olmaktadir.

Breden,(1979) dengede marjina tuketim faydasimin, servetin marjina faydasina esit
olmas gerektigini ileri sirmis ve dolayisiyla bireylerin tiketim ve optimal portfoy
kararlarinda, bir varligin beklenen getiriss E(Rj),”nin dogrusal bir varlik fiyatlama
iliskisi (tiketim temelli FVFM) olarak denklemini yazacak olursak:

E (R) =R¢+ [ER,) - Ry] Bic

E(R,) : Tum tiketimde kisi basina beklenen buylime orani. (veyabir varligin
beklenen getirisinin, tim tuketimle mikemmel korelasyonu)
Bic : (i.) varligin tiketim betasi.

Bu, Pazar betas ile ayn olarak degerlendirilen bir sistematik risk 6l¢ustdir. Baska bir

deyisle, tim tiketimdeki degisim ile varliklarin kovaryansinin bir 6lctistdur.
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[COV (R, RY)]

Bic =
VAR (R.)

Tiketim betas, kisi basina tuketiminin blylme oram ile varliklann getirisinin
regresyon katsayisi veya egimidir ve Pazar modeli betasna benzer.

Breden, bireylerin tim tlketimdeki degisimleri yerinde saptayan durum
degiskenlerindeki  farklilasmalara karsihk olarak tiketim ve yatinmlarim
ayarladiklarim ileri sirmastir. Bundan dolay, tiketim betasini, Pazar betasi gibi iyi bir
sistematik risk 6lgusl olarak ileri sirmustdr.

CUnk, tim tuketimdeki biyume orammn, Pazar portfoyl getirisine orantil1 oldugunu
savunmustur. Standart FVFM ve coklu beta formlu FVFM’'ne bir alternatif olarak

gelistirilen tiketim temelli FVFM’'nin uygulanmasi cok daha uygundur. (Y 6ruk,
2000:43)

Tuketim temelli FVFM’ nin kullantm orijinal FVFM’inde oldugu gibi ayn: siray: izler.
Tarihsel tUketim betalar, gercek Pazar betalan olarak, gercek tUm tuketimdeki kisi
basina biyime orant ile finansal varlik getirilerini regresyon analizi ile hesaplar.
Bununla birlikte modelde, deneysel calismanmin nispeten yavas ilerlemesi ve tiketim
veris ile birlesen sorundan dolayi, tiketim temeli FVFM, yatirim uygulamasinda

yaygin bir uygulama alan: bulamamistir. (Y 6rik, 2000:44)

3.6.5. Uluslararas1 FVFM

Grubel (1968), Solnik (1974), Errunza (1985), Harvey (1991) ve Uppa (1993)
tarafindan gelistirilen uluslararass FVFM’de temel amag: yatirnim riskini uluslararas
piyasalarda daha kolay dagitmak olmustur. (Erdogan, 1994:77-78)

Bu modele dayanarak yapilan uluslararas: portfdy analizlerinde tlkelerdeki faiz oran,
doviz pariteleri, enflasyon vs. dikkate alinmaktadir.

Uluslararaas sermaye pazarlarinin yapisi ile ilgili iki farkli goris sbz konusudur:
(Y 6ruk, 2000:53)

-Uludararaa sermaye pazarlar1  butinlesmistir - ve  riskli  varliklar,
cesitlendirilemeyen dunya riskine gore fiyatlandirilmaktadir.
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-Uludlararaa sermaye pazarlarn ayndir (buttinlesmemistir) ve riskli varliklar
yalmzca yerel risk faktorlerine gore fiyatlanir. Bir baska deyisle, yerel sistematik risk,
varlik fiyatlamasinin temelidir.

Uluslararas varlik fiyatlandirma modeli varsayimlari sunlardir: (Y 6rik, 2000:53)

-Uludararaa yatinmlar igin engeller oldugundan, dinya sermaye pazarlari

kavraminda fiyatlarin, serbestce, belirlenmes mimkan degildir.

-Ulkeler farkli paralara sahiptir ve déviz kuru hareketlerinin etkis dikkate

alinnus olmalidr.

-Farkli Ulkelerdeki yatinmalar aymi doyumlara sahip degillerdir ve ayni

sepetteki mallan tiketmezler, ayn1 zamanda baz1 mallarin uluslararasi ticareti olmasina
karsin digerlerinin yoktur.

-Enflasyon oranlan stokastik olarak degisir ve Ulkeler arasinda farklidirlar.

-Farkl1 Ulkelerdeki yatirnmalar, farkli yatinm firsatlar seti ile kars: karsiyadir.
Solnik (1974) ve Merton (1973), zamanlar arast FVFM' ne dayal1 uluslararasi bir denge
varlik fiyatlandirma modelinin gelisimine 6ncilik etmistir. Dinya sermaye pazarlarin
birlestiren bir yapida, orijinal FVFM benzeyen denklem asagida gosterilmistir:

E(Ri) = Rsi + [E(Rwm) - Rrw] Bwi

E(Rww): Dinya Pazar portfoyUniin beklenen getirisi.

Ry : Ulkenin (i.) finansal varliginmn beklenen getirisi.

Rrw  :Ortalamauludararas: risksiz faiz oran:.

Bwi : Dinya Pazar portfoyl ile varliklann kovaryansimi yansitan, (i.)

finansal varligin sistematik riski.

Aciktir ki, butinlesmemis dinya sermaye pazarlarinda, bir dinya Pazar portfoyu
kavrami gercekci degildir. Uludararast varlik fiyatlama modellerinin ¢ok betali
formlari, arbitrg fiyatlama modeli gercevesinde gelistirilmistir. (Y 6rik, 2000:54)

3.7. Finansal Varhklar: Fiyatlama Modelinin Kosullu Yaklasinm
Standart (statik) CAPM’in formalint hatirlayacak olursak;

ER) =Yoo+ Y1 Bi
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B;=Cov (R, R, / Var (R,
E(Ri) : i. varligimin beklenen getirisi.

Cov (R, R,) : Varhigin getiris ile piyasanin getiriss arasindaki kovaryans
temsi| etmektedir.

Fama ve French (1992) CAPM Uzerine yaptiklan calismalarda‘y; degerinin sifira yakin
oldugunu bulmuslardir. Buna gore, ortalama getiri ve beta arasindaki iliski zayif
olmaktadir., bu durum CAPM modeline karsit olarak gosterilebilecek guclt bir kanittir.
Statik CAPM tek bir donemi kapsayan varsayimsal ¢alismalarla gélistirilmis bir model
dir, ancak gercek dinya dinamiktir ve daha 6nce de belirtildigi gibi beklenen getiriler
ve betalar zamana bagl1 olarak deg smektedir.

Iste betalarin zaman icerisinde degisiyor olmasi CAPM (izerine yapilan ampirik

calismalarin yanlis sonuglar verebilecegini gostermektedir. (Karatepe vd., 2002:24)

FVEM’ nin ampirik uygulamalarinda kullanilan finansal zaman serilerinin sahip oldugu
“degisen varyans’ ¢zelligi nedeniyle, varyans ve kovaryansin bir Urini olan beta
katsayisinin zaman boyunca sabit kaldigi varsayimi gecerli olmamaktadir. Bu yiizden
sistematik riskin zaman iginde c¢esitli bilgilere dayali olarak degiskenlik gosterdigi
kosullu modeller turetilmistir.(Altay, 2004:121)

3.7.1. Tek Betah Kosullu Model

FVFM 0Onemli varsayimlarindan birisi, yatirim déneminin tek donemli olmasidir. Oysa
ki gercek hayatta yatirimcilar birden ¢ok dénem igin yatinm yapmaktadirlar. Diger
deyisle belirli bir donem icin belirledikleri yatirim pozisyonlarini, baska bir dénem icin
degistirebilmektedirler. Dolayisyla yatirnmcilann karsisinda ¢ok dénemli bir ekonomi
bulunmakta ve bu da statik FVFM'nin temelinde yer alan “Beta katsayisinin zaman
boyunca sabit kalmas” varsayiminin gergege uymamas: anlamina gelmektedir.
Isletmelerin  finansal  sonuglanm  ve nakit akislanm  etkileyen konjonktirel
dalgalanmalann varligi, teknolojik degisimler ve tiketici tercihlerindeki farklilasmalar
gibi etkiler varlik beta sayilarimin zamanla dalgalanmasina neden olmakta, sabit beta
varsayiminin gegersiz olmasin saglamaktadir. Dolayisyla, varlik getiri oranlan ve beta

katsayilari, belirli bir zaman noktasinda ortaya gikan bilgiye dayal1 olarak degisim
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gostermektedir. Kosullu FVFM (Conditional CAPM) olarak adlandirilan bu yeni
yaklasim, statik bir model olan FVFM' ni dinamik bir model haline getirmektedir.

Bodurtha ve Mark'in, kosullu FVFEM’nin testine yonelik yapmis olduklar
calismasinda, dinamik modeldeki risk getiri oram iliskisi su sekilde ele alinmistir.

E (rie/Iq) = Biteg E (rpme/ Ley)

Cov (Rit, Rmt / It1) Cov (rit, rmt / It1)
Bite,= =
Var (Ry¢ / Itq) Var (Ry¢/ Ii.y)

It : t-1 zamaninda yatirnmaya ulasan bilgi kiimesi.

E (rii/ Iiy) : t-1 zamamnda yatirnmaya ulasan bilgi kiimesine dayali
olarak kosullandirilan i varliginin risksiz getiri oram
Uzerindeki beklenen getiri oran.

Bi 1.4 : 1 valgimn, t1 zamamndaki bilgiye gore

kosullandirilmis betas,
Cov (Rit, Rm¢ / Ie1) 1 varliginin getiri oran ile Pazar portféyiniin getiri
oranlarnnin kosullu kovaryand ari.
Cov (Tip Yme/ Ieq) ¢ 1 varhgt ile Pazar portfOylnun risksiz getiri oran
Uzerindeki getiri oranlartnin kosullu kovaryanslart.
Var (Rm¢ / Ie1) : i varliginin getiri orant ile Pazar portfoyunin getiri
oranlarinin kosullu varyand ar1.
Var (Ry / Iy) : i varhg ile Pazar portféyinin risksiz getiri oran
Uzerindeki getiri oranlartnin kosullu varyanslari.
Bodurtha ve Mark calismasinda, yatirnmalarin mevcut bitiin  bilgi  kiimesine

ulsgsmalarinin zor oldugunu, bu nedenle de Dinamik Modelin kullaniimasinda
kimesinin bir alt kiimes olan ve “j” olarak tamimlanan baska bir bilgi kiimesinin
bilinmesi halinde modelin gecerli sonuclar verip vermeyeceginden yola cikarak test
edilebilir bir fiyatlama sistemi kurmaya calismislardir.
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“1”, gercek bilgi kimesi ve “j”, yatirnmcilara ulasan bilgi alt kiimesi olmak Uzere eger

J
kapsayan “1” kimes kullamlarak yapilan g¢alismalarn da gegerli olacagi anlamina

bilgisiyle modelin gecerliligi ortaya konulabiliyorsa bu sonug¢ butin bilgileri

gelecektir. Buna karsin elde edilebilecek olumsuz bir sonug, “1” ile kurulan modelin de
gegersiz olacag1 anlamina gelmemektedir. Dolayisayla ampirik calismada kullanmlan
model sOyle olmaktadir: (Altay, 2004:123)

E (vit/ je1) = Bi1c1 E (fme / je1)

Cov (Ri, Rmt / je1) Cov (rit, I'mt / je1)
Bi It-1= =
Var (R / ji1) Var R/ jer)

Denklemindeki, i varligimin j bilgi kimesi ile kosullandirilmis beklenen risk pirimini
gostermektedir. Boyle bir modelden hareketle i varliginin risk pirimi su sekilde
gosterilebilir:

Rit = Bl jt-1 E (rmt / jt—i) + Uit N i=1, ............. , 11

piyasarisk pirimi isg;

Ymt=E (‘m¢/ je1) + Ume
olarak gosterilebilir. Bu gosterim bir anlamda i varligimn risk piriminin ve piyasa risk
piriminin tahmin edilebilen ve tahmin edilemeyen kisimlara ayrilmis bir gosterimidir.
Modelde yer alan hata terimleri Uitve Uy nin Grint olan { Uit Um} ve { U} terimleri
de tahmin edilebilen ve edilemeyen kisimlarina ayrildiginda asagidaki denklemler elde
edilmektedir: (Altay 2004: 124)

Uit Ut =E (Uit Upe / je1) + Mie
Ul =E (Ut / je1) + Nt

Bu noktada, yukarida yer alan denklemlerin tahmin edilebilen kissmlarinin piyasa risk

piriminin varyans ilei varlig1 ile kovaryansina esit olmasindan yola ¢ikarak:

Cov (rit, rmt/ je-1) = E (Ui¢ Ume/ je-1)
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var (tme/ je-1) = E (Ume / je1)
Varlik getiri oran su sekilde yeniden yazil abilmektedir:
E (UitUmt/ je1)

rit= 5 =|E (rmt/ je-1)] + Uit
E (U e/ jea)

Bdyle bir modelin ampirik olarak test edilmesinde ise, daha sonra da deginilecegi gibi,
otoregresiv kosullu degisen varyans (ARCH) ve genel oto regresiv kosullu degisen
varyans (GARCH) modelleri kullanmlmaktadhr.

Bodurtha ve Mark’ in calismada kullandiklart modeller su sekildedir:

- Kosullu Varyansin modellenmesi:

S

E (Ul 0/ je)) =Yo + =i Uiy

- Kosullu Kovaryansin modellenmesi:
k
E (Ui Ut/ jea) = 0 +X Oij Uit-j Umyt4
j=1
-Piyasa fazla getirisinin modellenmesi:
Piyasa fazla getirisinin olusturuimasinda dogal bir islem olarak sonlu otoregresyon

kullamlmaktadir. Uygulanan tahmin formullt asagida gosterilmektedir:(Karatepe vd.,
2002:27)

k
E@n /)=t X T m,t
j=1

piyasa fazla getirisini sunmanin alternatif bir yontemi de ortalama ARCH (ARCH —M)
modelidir. Model asagida gosterilmektedir:

E (rme / Ie) = Yo +yy f[Var(ry/ 1)l

Kosullu FVFM, belirli bir bilgi kiimesine dayal1 olarak degisen varyans kavramina
dayal1 olmak Uzere, cesitli bicimlerde dizenlenerek farkli ekonometrik yontemlerle
ampirik olarak test edilmistir. Bunlardan bir baskasi olan Harvey’in calismasinda
yatinmcamn bir birim risk karsisinda bekledigi getiri orammn sabit oldugu
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varsayimindan hareketle degisken varyansli bir model tanimlanarak “Genellestirilmis
Moment Yontemi” kullamilmistir. Kosullu model su sekilde tammlanmustir: (Altay,
2001:121)

E (rit/ It1) = Bile1 E (rme / Iea)

Cov (rjt s rme / Ior)

E (I‘jt / It-l) =E (rmt / It-1)
Var (l‘mt /It-l)

E (l‘mt / It.1)
E (rjt / It-l) = . Cov (I’jt s I'mt / It-l)
Var (rpe/ Iey)

Isletmenin almis oldugu yeni projeler gibi farkli faktorler nedeniyle riskliligin
degismesi, beklenen getiri orani denklemindeki kovaryans teriminin degisken olmasina
neden olmaktadir. Dolayisyla, risk basina getiri oram (A) sabit olmak Uzere yukarida
yer alan denklem varlik getiri oranint etkileyen bitin bilgi kimesinin (1) bir alt kiimesi
olan goOzlemlenmis bilgi at kimes (Z) ile yazldiginda aagidaki modele
ulasilmaktadir: (Altay, 2001:122)

E (rji/ Zs-1) = h. Cov (¥t s Yme/ Ze1)

E (*mt/ Z.y)

Var (rmt / Ze1)

3.7.2. Birden Cok Betah Kosullu Model

FVFM’'nin dinamik versiyonlarindan biriss de birden ¢ok betali modeldir. Statik
modellerde oldugu gibi varlik getiri oranlarinin agiklanmasinda Pazar portfoyt getiri
oramnin yeterli acgiklayict guce sahip olmamasi ihtimalinden hareketle diger risk
unsurlannnin da modele katilmasiyla elde edilen ¢ok betali yaklasimi, dinamik
modellerde ele alinmustir.
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Ferson, Kandel ve Stanbaugh (1987) yayinlanan makalelerinde, beklenen getiri
oranlarnnin ve kosullu Pazar betasimn zamana gore degiskenlik gosterdigi yeni bir test
yontemini varlik fiyatlama modeline uygulamislardir. Calismada ele alinan kosullu
beklenen getiri oran: denklemi asagidaki gibidir:

E¢= 0, Yy + Qh

wt  : Toplam talep vektorl (piyasa portfoyinin agirligi) (N elemanli vektor)

hy : Zamana gore degisken risk pirimi vektori (K elemanli vektor)
Ot : Toplam goreli riskten kaginma derecesi
Q : Varlik getiri oranlarinin, durum degiskenleriyle kosullu kovaryans

matrisi (sabit oldugu varsayiliyor)

Et = E(r'1 / o) = t zamaninda piyasaya ulasan bilgi (e, ye kosullandiriimis
varligin t donemindeki risksiz getiri oram Uzerindeki getiri oram vektord.

V= Cov (r «+1/ ) = t zamaninda piyasaya ulasan bilgi (e¢) ye kosullandirilmis
kovaryans matrisi. (sabit oldugu varsayiliyor)
SO0z konusu calismada, yukarida gosterilen genel fiyatlama denkleminin iki 0Ozel
durumu ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi, kosullu varlik getiri oranlarinin yalmzca
Pazar portféyu risk piriminin bir fonksiyonu oldugunu ve baska bir faktorin etkisinin
olmadigin ifade eden ve dolayisiyla denklemdeki ikinci terimin sifir oldugu tek betal

durum:
E¢=0¢Vwt

ve diger bir 6zel durum ise pazar portfoyu risk piriminin etkisinin olmadigini, diger
bazi baska faktorlerin kosullu fiyatlama siirecinde etkin oldugunu ifade eden birden gok
betali modd:
E, = Qh,

Ortaya cikabilecek bu iki 6zel durumun degiskenlerine bakildiginda, denklemde yer
aan (V,, ) terimi, N sayida varligin getiri oramyla Pazar portféyinin getiri oram
arasindaki kovaryans oldugu icin, Pazar betas: vektort anlamina geldigi gorulmektedir.
Bunakarsin (hy) terimi beklenen risk primleri, (Q) ise faktor yukleri matrisidir.

Genel varlik fiyatlama denkleminden hareketle asagidaki denklem ampirik
olarak test edilebilecek bir model olarak belirlenmektedir: (Altay, 2004:127)
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1= 0 Vyy o + Qhet €y
E(ét+1 / ﬂt) =0

E@u&w/09)=V

Y ukarida bahsedilen modelin yamnda ¢ok betali kosullu modellere iliskin bir baska
ornek olarak Harvey'in (1989)'a gore “k” adet faktorlU fiyatlamailiskisi, asagidaki gibi
modellenmistir:

E (ri/ Ze1) = A . Cov (e, fi/ Ze1)

r.=t zamanmndavarlik risk pirimi.

Z..1 = t-1 zamaminda gézlemlenen bilgi kiimesi.

A =k boyutlu katsayr vektoru.

ft = Varlik fiyatlama siirecinde etkili olan k adet faktor.

modelde yer alan “k” boyutlu katsayr vektori (1), kosullu piyasa risk piriminin, kosullu
pazar portfOyU getiri oram varyansina oraminm ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
yatinmecimn her risk faktor risk basina bekledigi getiri oram sabit olmak tzere, kosullu
beklenen getiri oramm etkileyen unsur, risk faktorlerinin getiri oram ile varlik getiri

oranm arasindaki kosullu kovaryans ile dogrusal olarak iliskilendirilmistir.

Birden cok betali kosullu fiyatlama modelleri, dinamik yapilari nedeniyle zamanla
degisen risk unsurunu daha saglikli olarak degerleme kapsamina alirken, diger yandan
da FVFM’nin temel unsuru olan “tek bir sistematik risk” faktori varsayiminin gergek

hayatta yetersiz kalmasi sorununu bir 6lctide asabilme olanag tarmmaktadhr.
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DORDUNCU BOLUM

4. FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELININ AMPiRiK TESTLERI

FVFM, temel olarak piyasada bulunan varliklarin risk - getiri orant iliskisini belirli
varsayimlar altinda agiklamaya calisan bir modeldir.Bu modelin gercek hayatta ne
kadar gegerli oldugu, varsayimlarinin ne kadar gergekgi oldugu konusunda cesitli
elestiriler olmakla birlikte saglikli bir tespitin yapilabilmesi ve modelin ileri strdigi
yaklasimin gegerliliginin ortaya konulabilmesi icin bir takim ampirik testlerin
yapilmasi gerekmektedir.

Bu bolimde, FVFM (zerine yapilmis olan kosullu ve kosulsuz testlerin bazilan
incelenerek, sonuclari Uzerinde durulacaktir.ilk olarak FVFM'nin statik (standart)
yaklasimi ele almnarak kosulsuz test metodolojis ve baslica test calismalar
incelenecektir. ikinci olarak da dinamik yaklasim (Kosullu Yaklasim) incelenecek,

yontemler ve sonuclar ele alinacaktir.

4.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modelinin Kosulsuz Testleri

Y apilan literattr taramasinda FVFM’ nin kosulsuz testi olarak [Standart (statik)] tespit
edilen calismalar sunlardir:

-Black, Jensen ve Scholesun Testi,
-Famave Mac Beth'in Testi,
-Levy'nin Testi,

_Roll’un éestiris,

-Basu’ nun calismasi,

-Famave French’in calismasi,
-Kothari, Shanken ve Sloan’ in Testi,

-Gibbons un ¢alismasi.
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4.1.1. Test Metodolojisi

FVFM (zerinde yapilan geleneksel testlerde piyasa portfOyunin etkinligi ve FVP
Dogrusu odak noktasi olmustur. Genelde bu teorinin test edilmesinde iki kademeli
regresyon analizinden yararlanarak portfdy veya finansal varlik getirisi ile piyasa
endeks (piyasa portfoyl) getirisi arasindailiski kurulmaya calisil mistir.

Elde edilen karakteristik dogrulara dayanarak varlik betalar tahmin edilmistir. ikinci
asamada ise beta katsayilar1 ile varliklarin ortalama getirileri arasinda regresyon iliskisi
tahmin edilmistir. Sonucta elde edilen FVPD teorik FVFM’ye gore degerlendirilmistir.
(Alekberov, 2001:48)

4.1.2. Black, Jensen, Scholes’un Testi

Black, Jensen ve Scholes (BJS) FVFM'nin testinde pazar portfoylunin etkin olup
olmadigim degil, FVP Dogrusu Uzerinde odaklanmuglardir. (Alekberov, 2001:48)

BJS, 1926-1965 yillar1 arasinda New- Y ork borsasinda (NY SE) islem goren bitlin hisse
senetlerini ele almiglar, 39 yillik bir donemi at dénemlere bolerek, arastirmaya
baslamuslar. Ik olarak 1926-1930 at donemini ele almuslar, pazar portfoyi olarak ise
NY SE’de islem goren tim hisse senetlerinin deger agirlikli endeksini olusturdular.
Daha sonra FVFM kullanarak her bir sirket icin beta (B) katsayisini hesapl adilar ve beta
blyuklUklerine gore onda birlik siralamasina dayal1 olarak pay senetlerinde 10 portfoy
olusturdular. Birinci portfdy en yiksek beta degerine sahip hisse senetlerinin %10°unu
icermekte, ikinci portfdy bir sonraki en yiksek beta degerlerine sahip hisse senetlerinin
%10 unu ve digerleri de bu sirayr izlemekte idi. Olusturulan her bir portfoy icin 1931
senesinin her 12 ayina gore getiri oranlan hesaplandi, 1931 senesinin sonu i¢in, 1927-
1931 donemine ait her bir hisse senedinin betasi yeniden bulundu ve yeniden 10
portfdy olusturuldu. Bu islem 1965 senesine kadar devam ettirildi ve sonucgta 10
portféyln her birisi icin ayhik getiri oram seris elde edildi. Bundan sonra beklenen
getiri oran ve beta faktorleri Uzerinde degerlendirme yapildi.
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Sekil 13: BJS Testine gére FVPD’ nin degerlendirilmesi.

Biliyoruz ki, FVPD’nun egimi piyasa portféyunin beklenen risk primine esittir. Sekil
12’'de gosterilen BJS, FVPD’sinin egimi 0.01081 olarak elde edilmis, bu ise aylik
piyasa risk priminin %1.081, yillik ise %12,972 oldugunu gosterir. FVPD’nin dikey
ekseni kestigi nokta risksiz faiz oramm gosterdiginden, BJS tarafindan yapilan
degerlendirme de aylik risksiz faiz oram 0.00519 veya %0.519, yillik ise %6.225 olarak
elde edilmistir. Bu oran ise 1936-1965 donemindeki devlet tahvillerinin ortalama
faizinden yUksektir.

BJS e gore bu fark, gercekte risksiz faiz tzerinden bor¢ vermenin mimkin olduguna,
bor¢ almanin ise mimkin olmadigina isaret etmektedir. Kisacas,, BJS, FVFM' nin sifir

betal: formunu desteklemis, standart formunu ise ret etmislerdir. (Y 6rik, 2000:49)

Sonug olarak, BJS testi FVFM icin kuvvetli bir destek saglamaktadir. Beklenen getiri
oramndaki degisimleri sadece Beta () katsayisi ifade edebilmektedir.

4.1.3. Fama ve Mac Beth’in Testi

Fama ve Mac Beth (FM) caismaarimi FVPD'nun elde edilmes yonunde
gerceklestirdiler. Fakat,BJS testinden farklh olarak FM, Onceki dénemlere dayanarak
bulunan betalara gore sonraki donemlerdeki getiri oranlarim tahmin etmeye
calismiglardir. FM testinde yine pazar portfoyl olarak NY SE’ de islem gbren tUm hisse
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senetlerinin esit agirlikli endeksi ele alindi ve 1926-1929 dénemi icin tim hisse
senetlerinin betalan hesaplandi sonra beta blyUklUklerine gore hisse senetlerini
sraladilar ve BJS yontemiyle 20 portfoy olusturdular. Daha sonra 1930-1934 verilerine
dayanarak portfoylerin beta katsayilari bulundu. 1934 senesinin sonu i¢in hesaplanan
portfdy betalan, 1935-1938 doneminin her ayi1 igin portfoy getirilerinin tahmin
edilmesinde kullanildi. Hesaplanmis beta ve beklenen getiri oranlarindan yola c¢ikarak
1935-1938 dbéneminin her ayi igin portfdy getirilerinin tahmin edilmesinde kullanildi.
Hesaplanmis beta ve beklenen getiri oranlarindan yola ¢ikarak 1935-1938 doéneminin
her ay1 icin FVPD’s elde edildi. (Bodie, 1999:377)

Yapilan islemler sonucunda FVFM’deki katsayilar ile ilgili asagidaki sonuclar
buldular: (Alekberov, 2001: 52)

1- FVFEM'nin hangi formunun kullanildigina bag1 olarak, oy katsayisi
yarisksiz faiz oranina esit olacak, ya da bu orandan yuiksek olacaktir.

2- FVPD'nin egimi, yani o, katsayts her zaman igin pozitiftir.

3- FVPD dogrusal olacagi icin a,katsayis da sifiraesit olacaktr.

4- Varyananin sifir olmasindan dolay: hata paylar (€) getiri oranlarin
etkileyemez.

BJS testinde oldugu gibi FM testi sonucunda aq katsayisinin risksiz faiz oranindan
yuksek oldugu gozlemlenmistir. Bununla da, FM, elde edilen sonucun hem standart
form, hem de afir betal1 formla uyumlu oldugunu, fakat sifir betal1 formun daha gok
gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. Goraldugt gibi FM, BJS ve diger testlerin
sonuglart aynm olsa da, kullamlan andiz yontemlerinde farkliliklar sz konusu
olmustur.BJS testinde betalar ve ortalama getiri oranlart aymt donem verilerine
dayanarak hesaplandig halde, FM testinde getiri ve betalarin hesaplandig: veriler farkl

donemlere aittir.

4.1.4. Levy’nin Testi

Levy (1978) yilinda yayinlachgr makale ile, kendisinden dnce yapilan ve sonuglar
FVFM ile uyumlu olmayan calismalara deginerek, “Genel FVFM” (GCAPM) adl1 bir
versiyon ortaya koymustur. Yatirnmcilarin, islem maliyetleri, varliklann tam

bolunememesi gibi kisitlar atinda yatirnm kararlart verdigini ve bu nedenle pazar
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portféylne yatirim yapmak yerine az sayida varliktan olusan portfoyler olusturarak

kendi etkin portféylerini olusturduklarin ileri sirmektedir.

Caismasinda, New York borsasinda islem goren 101 adet hisse senedinin aylik getiri
oranlann 1948-1968 donemindeki 240 ay icin hesaplanmistir. Pazar portfoyunin
olusturulmasinda ise Fisher aritmetik indeksi kullamlmis, diger deyisle hisse
senetlerinin her birine esit agirlikta yatinm yapilmis bir portfdy, pazar portfoyi

olmustur.

Aylik veriler ile yapilan test sonucunda determinasyon katsayisanmin %4 ile %5 arasinda
ve dolayisiyla oldukca distk oldugu gorilmektedir. Ayrica bircok parametrenin de test
sonuglartnin olumsuz olmasi, yatirimcilarin bir aylik yatinm ufkuna sahip olduklar

varsayiminin gegerli olmadigi sonucunu ortaya koymaktadhr.

Alti aylik getiri oranlari ile yapilan regresyon analizi sonuclari, determinasyon katsayisi
acisandan daha olumlu goriinmekle beraber yine de bu gostergenin oldukca disik bir
diizeyde oldugu soylenebilmektedir.

Yillhik verilerle yapilan analizde bitin parametreler istatistiksel olarak anlaml:
bulunmus ve bitin modellerin  determinasyon katsayilan yikselmistir. Bu test
sonucunda elde edilen 6nemli sonuglardan birisi, varyansin, tek bagimsiz degisken
oldugu, agiklayici giclnin (determinasyon katsayis) betali modele gore oldukca
yuksek olmasidir. (Altay, 2001:146-148)

Sonug olarak, piyasada bulunan tam bdlunebilirlik ve islem maliyetleri gibi kistlar
sonucunda yatirimcilann yatinm tutarim meveut  bitin  varliklar  arasinda
dagitmamalari, bunun yerine az sayida varliktan olusan portfoyler kurmalar: nedeniyle
FVFM’nde yer aan “Betanin tek gegerli risk ol¢iisti olduguna” dair teorik sonug gecerli
olmadigim gostermektedir. (Altay, 2001:149)

4.1.5. Basu’nun Cahsmasi

S. Basu (1977) yilinda yayinlanan ¢alismasinda temel olarak yatirm performandariile
fiyat/kazan¢ oranlart arasindaki iliskiyi arastirmistir. S6z konusu calismada, Eylil
1956-Agustos 1971 tarihleri arasinda, 753 endustriyel isletmenin muhasebe verileri ve
yatinm getirileri ele ainmistir. Her sirketin fiyat/kazang oranlan yil sonu verilerine

gore hesaplanarak sinirlandiriimigtir ve bes ayri portfoy olusturulmustur.
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Her portfOyl olusturan hisse senetlerinin agirliklart esit olmak Uzere, aylik getiri

oranlan hesaplanmistir. Calismada asagida yer alan iki model uygulanmustir:

A A

1. Rpt— Rt = Sps+ Bpf [Rmt— R FVFM Standart Formu

A

2. Ry =R, =S, +Bps [Rme — R, (] FVFM Sifir Beta Formu

Elde edilen bulgulara bakildiginda disuk fiyat/kazang oranina sahip hisse senetlerinden
olusan portfoylerin, yiksek fiyat/kazang oranli portfoylere gore daha yiksek getiri
oranm sagladig gorulmektedir. Ancak bu sonug, FVFM' ne ters dismektedir. SOyle ki,
dustik fiyat/kazang oranl1 portfoylerin sistematik riskleri de diistk oldugu halde, ytksek
getiri oramna sahip olmaktadirlar. Calismada elde edilen fiyat/kazan¢ oram
portfoylerinin performanslar, FVFM'nin gegerliligi ile oldukga iliskilidir. (Altay,
2001:153)

4.1.6. Fama ve French’in Cahsmalan

Fama ve French, FVFM’ neiliskin cesitli ¢calismalar yapmistir. 1992 yilinda yayinlanan
calismaya gore varlik getiri oranlarindaki degisimin agiklanmasinda beta dig1 faktorler
arastinilmaktadir. Calismada, 6zellikle 1963-1990 yillari arasinda tek fakttr olarak
kullanildiginda beta ile varlik getiri oranlart arasindaki iliskinin ortadan kalktigi ve
FVFM’nin temel 6ngorist olan, betanin varlik getiri oranlarim agiklamada pozitif bir
etkis konusundaki testler olumsuz sonug verdigi ileri surdlmektedir. Buna karsin
model e beta katsayisinin yerine buyukl Uk (6z sermayesinin piyasa degeri = hisse senedi
fiyati x dolasimdaki hisse senetleri), kaldirag, fiyat/kazang orani, defter degeri/piyasa
degeri oram, degiskenlerinin konulmasi sonucunda varlik getiri oranlart ile bu
unsurlarin gok degiskenli iliskisinin giclt oldugu ortaya konulmustur. Fama ve French,
betanin; ortalama varlik getiri oramm agiklamadigint ve blydklik ile defter
degeri/piyasa degeri orani bilesiminin ele alinan donem iginde kaldirag ile fiyat/kazang
oram etkisini igerdigi sonucuna varmislardir. Dolayisyla ¢alismalarin bulgulari, riskin
buytkluk ile defter degeri/piyasa degeri oram seklinde iki boyutu oldugunu ortaya
koymaktadir.

Fama ve French, 1996 yil inda yayinlanan baska bir ¢al ismasindaise, daha dnce yapilan

ampirik calismalar sonucu ortaya konulan ve FVFM cercevesinde teorik olarak ortaya
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konulan ortalama getiri oram kalibinin diginda bulunan anomalilerin g faktorli FVFM
cercevesinde agiklanabilecegini ileri sirmdigstir. Calismada uygulanan zaman seris

regresyon denklemi su sekilde gosterilebilir;

Ri— Rir= @i+ bi (Rm-Ryp) + bi KEB +yi YED + e

R; : i varligimin getiri orant.
Ry :risksiz varligin getiri oran.
Rn  : pazar portfOylnin getiri oran:.

KEB : kuglk hisse senetlerinin olusturdugu bir portféyin getiri oram ile
blylk hisse senetlerinin olusturdugu bir portféyin getiri oram arasindaki fark.

YED : yiuksek defter degeri/piyasa degeri oramna sahip  hisse
senetlerinin olusturdugu bir portféytn getiri oran ile dusik defter degeri/piyasa degeri
oranmna sahip hisse senetlerinin olusturdugu bir portfoytn getiri oram arasindaki fark.

e : Hataterimi.

Yukaridaki regresyon modeli, NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senetlerinden
blyUklik ve defter degeri/piyasa degeri kriterlerine goére olusturulan 25 portféyde
isletilmistir. Elde edilen bulgular, en kiicik ve en blyUk hisse senedi portfoyleri disinda
a; katsayisinin sifira yakin oldugu, dolayiayla istatistiksel olarak, bu portfoyler harig
ele alinan (g faktor disinda varlik getiri oranlarim agiklayici bagka bir unsurun olmadig:

sonucuna ulasimaktachr.

Diger yandan modelin bittn portfdylere uygulanmasinin da %93 seviyesinde olmas: bu
yargiy1 desteklemektedir. Ayrica ele alinan her Ug¢ faktorinde test sonuclarina

bakildiginda anlaml1 oldugu sonucuna varildi.

4.1.7. Kothari, Shanken ve Sloan’mn Testi

FVEM'ne iliskin ampirik calismalarin yogunlastigi ve elde edilen bulgularin teorinin
ileri sirdigl “ortalama getiri oranlari ile beta katsayisi arasindaki dogrusal iliskinin
gecerli olmadigini ortaya koydugu bir donemde Kothari, Shanken ve Sloan, beta-getiri
oran iligskisini yeniden ele amislardir. Calisma, 6zellikle Fama ve French’in 1992

yilinda yayinladi g1 makalesindeki bulgular elestirerek sunlari ileri stirmektedir.
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o Fama ve French’in calismasinda risk primiyle ilgili elde edilen
sonuglar, uygulanan testin istatistiksel guictiniin zayif olmasi nedeniyle
sUphelidir.

o Yillik getiri oranlar: ile beta tahmini yapilmasi sonucu elde beta-getiri

oran iligkisinin 1941-1990 ve 1927-1990 donemleri icin oldukca
kuvvetli oldugu belirlenmistir.

J Fama ve French’in elde ettigi sonuclart muhtemelen kullandiklarn veri
tabamndan ve yuksek ve disiuk defter degeri/piyasa degeri oranina
sahip isletmelerin performanslarina dénemsel bakilmasndan ileri
gelmektedir.

o Alternatif bir veri kaynagi kullanildiginda, defter degeri/piyasa degeri

oraninin, getiri oram Uzerindeki etkisi degismektedir.

FVFM ileilgili yapilan ampirik ¢alismalarin bir gogunda aylik veriler kullamilmaktadir.
Kothari, Shanken ve Sloan, teoride yatirnm ufkunun ne oldugunu belirtilmedigini, bu
nedenle aylik veriler vyerine wyillik veriler kullanilarak beta katsayisinin
hesaplanmasinin, daha dogru ol abilecegini ¢linkd, getiri oranlarimn hesaplandi g1 zaman
aralig1 ile beta katsayisinin arasinda sistematik ve dogrusal olmayan bir iliski oldugunu
sdylemektedir. Diger yandan piyasada mevcut alim-satim maliyetleri gibi sinirlamalarin
varliginin, beta tahminlerini etkilemesini azaltmamn bir yolu olarak getiri oranlarimin
hesaplandigi zaman araligimn yukseltiimes gorilmektedir. Ayrica yillik veri
kullammumin, aylik verilerde gorilen donemsellik etkisini de ortadan kaldiracag:
distinilmektedir.

Caismada yillik beta katsayilan kullanilarak hem aylik, hem de yillik getiri oranlari
yatay kesit regresyonatabi tutulmustur. Elde edilen sonuglar birbirlerine yakin olmakla
beraber aylik verinin kullanmldigini regresyonda standart hata daha az gergeklesmistir.
Bunun yaninda aylik getiri oraminin yillik beta katsayisi ile regresyonundan elde edilen
bulgular daha onceki calismalarla karsilastirma yapilabilmesine olanak tanimaktadr.
Uygulanan ¢ ayn yatay kesit regresyon denklemi su sekildedir;
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Model 1: Rpt=yo,t + yi,t Pp T+ €pit

Model 2: Ry = Yo, T Yo, Sizep o +ep

Model 3: Ry ¢=Yo,e + Y1, Bp + Y2, Sizep e +ep

R,  :pportfOylnin aylik getiri oran.

By : p portfOyUnin tam donem beta katsayisi.

Sizep,c1: p portfoyundeki hisse senetlerinin t yili 30 Haziran’daki ortalama
piyasa kapitilasyonunun dogal logaritmas.
e, :Hataterimi.

Her iki doneme ait yatay kesit regresyon sonuclarina bakildiginda belirtilmesi gerek bir
baska nokta da duizeltilmis determinasyon katsayilarinin dustklGgudir. Diger deyisle
beta katsayiss her ne Kkadar istatistiksel olarak ortalama getiri  oranlarinin

aciklanmasinda anlamli bir faktor olsa da bitin degiskenligin agiklanmasinda ytiksek
bir paya sahip olmaktadir. Her (ic modelin de farkli portféylerden elde edilen yatay
kesit regresyon sonuclarn 1927-1990 ve 1941-1990 donemlerini kapsamaktadir.

Sonug olarak yillik veriler kullanildiginda beta katsayisimn varlik getiri oranindaki
degisimleri agiklamadaetkin bir unsur oldugunu ancak FVFM’ nin ileri strdigu gibi tek
unsur olmadigini, defter degeri/piyasa degeri oranimin  agiklayici gicintn zayif
olmas na karsin buyUkl Uk oraninin etkisinin gecerli oldugu sonucuna varmistir.

4.1.8. Gibbons’un Cahsmasi

Gibbons, FVFM'nin ¢ok degiskenli testleri Uzerine bir ¢alisma yapmistir. Calismada
klasik test metodolojisinde yer alan yatay kesit regresyon modellerindeki beta
katsayilarinin, genellikle gozlemlenememesinden dolay: gercek degerleri yerine temsili
degerlerin  kullanildigi, bundan dolayr da Olgim hatalarimin ortaya ciktigina
deginilmekte ve buna aternatif bir kavramsal cerceve ortaya atilmaktadir. Caligmamn
amaci; dogrusal olmayan c¢ok degiskenli regresyon modeli seklindeki yeni bir
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metodoloji ile risk primi parametrelerinin tahminindeki dogrulugu arttirmak olarak
belirtilmigtir.

Cadismada FVFM’nin testinde kullamilan hipotezlerin tespitinde izlenen yol su
sekildedir; istatistiksel olarak FVFM’nin ortaya konulmasi asagidaki gosterimiyle tek
endeksli modeldir;

Rit = 0; + Bi Rmt + Nits i=1,........N, =1, ........... T,

ilit : t donemindeki i varliginin getiri oran,
R,¢ :tdoneminde pazar portféylnin getiri orani,
Bi : Cov (Rit, Rmy) / Var (Rmy),

Ni¢ :Asagidaki 6zellikle sahip rassal hataterimi.
EMin=0

E (114 ; ) = o:; bUtiin =t ve bitin i vej'ler icin eksi halde E (1 o1 0 =
0
Y ukarida yer alan denklem beklentiler cinsinden yazildiginda;

ER;) = o+ B ERun)

Buna karsin, FVFM ise su sekilde modellenmistir;
ER;o) =y + Bi [E(Rn¢) -Y]
y = sifir beta portféytin beklenen getiri oran.

Denklem (2) ve (3) bir arada ele aindiginda sabit terimin teorik kisit1 ortaya
konulmaktadir ve bu kirit asagidaki gibidir;

ai =y (1- B)) biitini =1, .......... ,Nicin
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Gibbons'un FVFM’nin testi icin olusturdugu denklem ve test hipotezleri su
sekildedir;

Ri=aitr + Bi Rm + i, ol FORUOUPURN ,N 1mi MVN (0; oii I1)

ili = (ili 1s I~{i 2y eeeeees , l~2i T) (1 x T boyutlu vektor)
Ir=1,.......... , 1) (1 x T boyutlu vektor)
lim = (ilm 1, l~2m 2y eeeneen R ilm T) (1 x T boyutlu vektor)
;li = (1~]i 1 1~]i 2y eenenne R r~|iT) (1 x T boyutlu vektor)
Test hipotezleri; Hy: o=y (1-B), ) PR , N
H,: 0 #y (1-B;), i=1, ..ccceeees N

Yukaridaki gibi ortaya konulan teorik cerceve, test metodolojisi ve hipotezler
sonucunda aylik getiri oranlar1 kullanilarak, on adet beser yillik alt donemler icin sifir
beta portfoyln beklenen getiri oram tahmin edilmis ve olabilirlik oran testi
hesaplanmistir. Calisma, 1926-1975 yillarim kapsayan donem icin hazirlanmis, pazar
portféyl getiri orammn hesaplanmasinda ise esit agirlikli  endeks yontemi
kullanmlmagtir.

Gibbons' un bu bulgulardan hareketle ortaya koydugu sonug, esit agirlikli varliklardan

olusturulan pazar portfOyunin ortalama varyans etkinliginin reddedilmesidir.

1987 yilinda Mac Kinlay’de FVFM (zerine cok degiskenli testler Gzerine bir calisma
yapmustir. Bu calismada da ¢ok degiskenli modellerin modeldeki ekonomik olarak
onemli sapmalarin tespitinde ne derece basarili oldugu incelenmistir. Sonuc olarak
yontemin, varhiklarda meydana gelen sapmalarin rassal olmasi durumunda basarili
oldugu, ancak modeldeki faktorlerin eksikliginden dogan bir sapma olmasi durumunda
zayif oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda test sonucunda elde edilen bulgular,
FVFM'nin reddedildigi yonunde gergeklesmistir.
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4.2. Finansal Varlk Fiyatlama Modelinin Kosullu Testleri

Caismanin bu kisminda, FVFM'nin kosullu testleri ele alinacak ve zamana gore
degisen varyansi bu modellerin gergek hayatta meydana gelen risk-beklenen getiri
oram iliskisini aciklayip aciklayamadigi sorusu Uzerine yapilan arsstirmalar ele
alinacaktir.

Kosullu modellerin testinde similasyon modellerinden, genellestirilmis moment
yontemi (GMM) ve maksimum olabilirlik yontemi ile esanl1 tahmin edilen otoregresif
kosullu degi sken varyans (GARCH) modellerine kadar ¢ok sayida ekonometrik yontem
kullamlmistir. Bu konuda yapilan baglica calismalardan bir kismui incelenerek test
yontemleri, metodoloji ve bulgular ayrintil1 olarak incelenecektir.

4.2.1. Ferson, Kandel ve Stambaugh’un Calismasi

Ferson, Kandel ve Stambaugh, 1987 yilinda yayinlanan makalelerinde, beklenen getiri
oranlarnnin ve kosullu pazar betasinin zamana gore degiskenlik gosterdigi yeni bir test
yontemini varlik fiyatlama modeline uygulamislardir. FVFM’ ne iliskin yapilan testlerin
bircogu kosulsuz getiri oranlar1 kullamImakta iken bulgular getiri oranlarimin zamanla
piyasaya goren bilgi akisina paralel olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadhr.
Bu sartlar altinda Ferson, Kandel ve Stambaugh haftalik getiri oranlarini kullanarak
modeli test etmiglerdir.

Calismada kullanilan kosullu coklu beta-risksiz getiri oran1 Uzerindeki getiri oram
iliskisini gosteren denklem asagidadir;
E¢=0; Vi + Qe

wt : Toplam talep vektor (piyasa portfoyUinin agirligr) (N elemanl vektor)

ht : Zamana gore degisken risk primi vektori (K elemanl vektor)
o : Toplam goreli riskten kacinma dereces ileiliskilendirilen scalar
(piyasarisk primi)

Q : Varlik getiri oranlarinin, durum degiskenleriyle kosullu kovaryans

matrisi (sabit oldugu varsayil 1yor)

E; :E Ert+1/ 0;) = t zamaninda piyasaya ulasan bilgi (e;) ye kosullandirilmis
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Varhigin t donemdeki risksiz getiri oran1 Uzerindeki getiri oram

vektor.

\% : Cov (ry1 / o) = t zamamnda piyasaya ulasan bilgi (e) ye
kosullandirilmis kovaryans matrisi (sabit oldugu varsayiliyor)

Y ukarida gosterilen genel fiyatlama denkleminin iki 6zel durumu FVFM ve Arbitrg
Fiyatlama Modelini ifade eder.

Finansal Varhk Fivatlama Modeli: E¢ =0 Vw¢
Denklemde yer adan (V,, ) terimi, N sayida varligin getiri oranmyla pazar portféyinin
getiri oram arasindaki  kovaryans oldugu igin, pazar betasi vektori anlamina
gelmektedir.

Arbitraj Fivatlama Modeli: E¢= Q¢
Denklemde yer aan (ht) terimi beklenen risk primleri, (Q) ise faktor yikleri matris

anlamina gel mektedir.

Calismada, genel varlik fiyatlama denkleminden hareketle asagidaki denklem ampirik
olarak test edilebilecek bir model olarak belirlenmistir;

reel =0 Vwt+ Qe+t e E(eq1/00)=0

ve

E (et+1 e / ﬂt) =V
Yukaridaki model temel ainarak 1963-1967, 1967-1973, 1973-1978 ve 1978-1982

yillarint kapsayan dort alt donemde asagida yer alan U¢ hipotez test edilmistir.

Hipotez 1: Piyasa degerine gore agirliklandirilmis hisse senedi endeksinin
ortalama varyans etkinligi, denklem (2) kisich altinda, denklem (1) de yer aan piyasa
dis1 risk primlerinin sifir olma durumu (K=0). Diger deyisle varlik getiri oranlarinin
yalnizca pazar betas tarafindan etkilenmesi, piyasa risk priminden baska faktorlerin

bulunmamasi (K=0, ot #£0)

Hipotez 2: Fiyatlama strecinde yalmizca K adet risk priminin bulunmasi,
piyasa risk priminin bu sirecte yer amamasi. Denklem (1) de veri sayida piyasa dist

risk primine (K’ya) karsilik, or =0 olmadurumu (K =1, ot = 0)
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Hipotez 3: Fiyatlama sirecinde hem piyasa risk primini, hem de K adet
faktorun risk priminin bulunmas. (K<1, 070)
Teker teker hipotez testlerine bakildiginda, elde edilen bulgular (K<1, 0:#0) hipotezinin
hichir alt donemde reddedilmedigini ortaya koymaktadir. Buna karsin, (K =1, o;
= 0) hipotezinin gegerli olmadigina dair bulgular ise oldukga zayiftir. Dolayisyla varlik
fiyatlanmin piyasa risk primi haricindeki tek bir zamana gore degisen varyansi risk
primine dayali oldugu gorisu reddedilmemektedir. Ortalama varyans etkinlik Gzerine
yapilan hipotez testi (K=0, o #0) ise farkli donemlerde farkli sonucglar vermektedir.
Baz1 alt donemlerde kosullu ortalama varyans etkinlik reddedilirken bazi donemlerde
kabul edilerek hipotezin kabulii ya da reddi konusunda celiskili sonuglar elde
edilmektedir. Butin donemler bir arada ele alindiginda ise kosullu ortalama varyans
etkinligin reddedildigi sonucunu vermektedir. (Altay, 2001:170-172)

4.2.2. Bollerslev, Engle ve Wooldridge’in Caliymasi

FVFM'nin dinamik yaklasimu ile ilgili baska bir calisma da Bollerslev, Engle ve
Wooldridge'in calismasidir. Calismada, beklenen getiri oranlarinin, varlik getiri oram
ile pazar portfoyl getiri orammn kosullu kovaryans: ile dogrusal oldugu bir ¢ok
degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans siireci tahmin edilmistir.

Caismada kullanillan GARCH (1,1) —-M (Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif
Degisken Kosullu Varyans (1,1)) modeli asagidaki gibidir;

Y= bi +8 X wj¢ hjjt + €,

Hij; =Yy + 055 € 1 € ¢a + Bij hij a5 iLj=1,....... N,

€\ ¥ ~N(O,H)

Y, : Varliklarin t zamanindaki risksiz getiri oram Uzerindeki getiri oranlari.
b : Nx1 Sabit terim vektoru
0 : Orantisalligin scalar sabiti.

hij¢ : t1 zamaninda elde edilen bilgilere (W) gore kosullandirilnus
varliklann getiri oranlarimn kovaryans matrisi.

Wer  : Bir onceki dénem sonundaki varliklarin deger agirliklar vektoro.

€ : Nx1 hata terimi vektoru.
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Yukarida genel cercevesinin yer aldigi modelin uygulanmasinda kullarilan verilere
bakildiginda, pazar portfoylni olusturan bilesimin ati aylik hazine bonosu getiri oran,
yirmi yillik devlet tahvili getiri oram ve hisse senetlerinden olustugu gorilmektedir.
Calismada kullanilan getiri oranlart ise 1959 yilinin ilk ¢eyregi ile 1984 yilinin son
ceyregine kadar olan bolim arasindaki 102 adet U¢ aylik getiri oranlari seklinde
hesaplanmistir. Risksiz getiri oram olarak da Uc¢ aylik hazine bonosu getiri oram
kullandlmigtir. Elde edilen sonuglarda () teriminin istatistiksel olarak anlamli olmasi
teoriyi destekler niteliktedir. Ancak teoride olmamasi gerektigi ileri surilen sabit
terimlerin tahmin edilen modelde yer ailmasi ve hazine bonosu, devlet tahvili ve hisse
senetleri icin pozitiften negatife oldukca farkli sonuclar ortaya koymas: bir celiski
olarak gorulmektedir. Ancak yazar, bOyle bir sonucun elde edilmesinin altinda yatan
olasi nedenler olarak tahvil ve hisse senetlerinin uzun vadeli tutulmas durumundaki
azamalar ve bu varliklarin ele alinan donemdeki kotl performanslar: oldugunu ileri
surmektedir. Elde edilen bulgulara gore, hazine bonolarinin ve devlet tahvillerinin
varyans ve kovaryans parametreleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna
karsin %5 anlamlilik seviyesinde hisse senetleri varyans, kovaryans matrisinde yer alan
hichir parametrenin istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi gérilmektedir. Ancak
olabilirlik oram testine bakildiginda hisse senetlerinin parametrelerinin de anlamli
oldugu sonucuna varilmistir. Bunun yamnda; zaman icinde sabit bir kosullu kovaryans
matris olmadigi, varliklarin getiri oranlarinin kosullu varyans ve kovaryanslarinin da

zaman icinde degistigi sonunca ulasilmistir. (Altay, 2001:174)

4.2.3. Harvey’in Testi

Harvey, 1989 yilinda yayinlanan ¢alismasinda, varyans basina beklenen getiri oranimin
sabit oldugu tek faktorll ve ok faktorli FVFM' ni genellestirilmis Moment Y ontemini
(Generelized Method of Moment-GMM) kullanarak test etmistir. Risk basina getiri
oraninn sabit olmasi varsayinu modele su sekilde yerlestirilmektedir;

E (I‘mt\ It-l)
E(rij \It—l) = . Cov (I’j ts I'mt \It-l)
Var (rp ¢\ Ie)
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E(l’m t \ Zt.l)

Var (ry ¢\ Zey)

E(I‘j t \ It.l) =A.Cov (I‘jt ) l‘mt\Itq)

Y ukaridaifade edilen kosullu modelden hareketle test igin kullamlan arag degiskenlerle
(piyasa degerine gore agirliklandinlmis pazar portfOylnin getiri orani, esit agirlikh
hesaplanmis pazar portfOyunun getiri orani, vade primi, junk bond primi ve kér payi
getiri orant 6l¢usl) uygulanan kosullu moment modeli su sekilde gosterilmistir.
Ui=ri—Z¢1 0

U : Tahmin hatasi vektora.

I : Varlik getiri oran vektora.

Z¢1  : GOzlemlenen bilgi kiimesi.

0 : Katsay1 matrisi.
Harvey'in ayn prensiplerden hareketle kullandigi cok faktérlt kosullu beklenen getiri
oranm, ara¢ degiskenleri kullanilarak hazirlanan hata terimlerinin kosullu moment

modeli ve moddin testinde kullanmlacak hata terimlerinin ekonometrik sistemi
asagidaki gibi ortaya konulmustur.

E (r;\ Zey) = h Cov (r(, £\ Zi.p)
r¢ : t zamaninda varlik risk primi.
Z., :t-1zamamndagdzlemlenen bilgi kiimesi.
A : k boyutlu katsay1 vektorQ.

f; : varlik fiyatlama stirecinde etkili olan k adet faktor.

Y apilan testler sonucunda elde edilen bulgularin hem kosullu kovaryansarin hem de
risk basina beklenen getiri orammn zamanla degiskenlik gostermes  seklinde
sonuclanmasi, varlik getiri  oranlannin  dinamik yapisim aciklamada kosulsuz
FVFM'nin yeterli olmayacagi sonucunu vermektedir. (Altay, 2001:179)
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4.2.4. Bodurtha ve Mark’m Testi

Kosullu FVFM'nin testi ile ilgili calismalardan biriss de Bodurtha ve Mark'in
caismasidir. Calismada, kosullu model icin Ortalama otoregresif kosullu degisken
varyans (ARCH-M) slreci tahmin edilmistir. Tahmin modelinin olusturulabilmesi icin
ilk dnce kosullu FVFM’nin otoregresif yapisindan hareketle, pazar portfoyl hata
terimlerinin varyansimin ve varlik getiri oranlarimn hata terimleri ile kovaryans

modellenmistir.

S
E (Ui \je) = Yo + 2 Y, Ui

otoregresif kosullu degi sken varyans modeli (ARCH-M)
E (rme\je-) =¥o + Wi f[Var (rme\ jea)]

Fiyatlama modeli icinde yer alan varyans, kovaryans ve piyasa risk primine dair
unsurlarin her birinde yer aan bir, iki ve U¢ zamanli gecikmeli degiskenin
parametreleri, cogunlukla istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Bunun yaninda
ortogonallige iliskin teste bakildigindan modelin veri ile uyumlu oldugu seklinde
olumlu bir sonug elde edilmistir.

Kosullu FVFM'nin gegerliligi icin 6nemli bir 6lcl olan “sabit beta” katsayisnin testi
yapildiginda ise sonug, kuvvetli bir bicim de betaruin sabit olmadigi yonunde
gerceklesmistir. Sabit beta hipotezi icin, butiin gecikmeli degiskenlerin birlikte sifira
esit oldugu sifir hipotezinin Wald-testi yapilmistir. Elde edilen sonug sifir hipotezinin
hichir makul anlamlilik seviyesinde kabul edilemeyecegi yoninde olmus. FVFM'nin
zamana gore degisken olmadig hipotezi reddedilmistir.

Sonug olarak FVFM'nin statik yapisimn ampirik olarak gegerli olmadigi, buna karsin
risk primi ve beta katsayisimin zamana gore degiskenlik gostermes nedeniyle varlik
fiyatlarinin agiklanmasinda dinamik yaklasim olan kosullu FVFM’'nin daha gegerli

oldugu hipotezini guclendiren sonuclarin elde edildigi anlamina gelmektedir. (Altay,
2001:181-183)

4.2.5. NG’nin Testi

Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli’ nin dinamik yaklasimi ile ilgili bir baska test de
Lilian Ng'nin calismasidir. Ng, sfir beta formu kullanarak kosullu FVFM cercevesinde

77



varligin sifir beta portfOyinin getiri oram Uzerindeki beklenen getiri oranint ve pazar
portfoyunin sifir beta portfoytnutn getiri oran Uzerindeki beklenen getiri oranim su
sekilde ortaya koymustur.
E (-[(Rit—Rz) \ ¥ei] =20t Cov (Rmt, R \)¥¢1)
E[(Rne— R, )\ Yl =ho¢ Var Ry, ¢ \ Pi1)

Caismada ele alinan veri kiimesi, Ocak 1926 — Aralik 1987 donemini kapsayan, New
York Borsasinda islem gore bitin hisse senetlerinin gerceklesmis aylik getiri
oranlandir. Testin uygulanacag: portfoylerin olusturulmasinda iki ayrn yontem
kullamlmistir. Bu yontemlerin birincisinde; ele alinan varliklarin ilk bes yillik verileri
kullamlarak piyasa modeli yaklasimu ile beta katsayilari tahmin edilmis ve beta
katsayilarina gore siralanan varliklar, degerleri agirligina gore olusturulan 10 adet
portfdy haline getirilmislerdir. Bu sekildeki portfdy olusturma siireci, ele alinan bes
yillik donemin ilk yilimn ¢ikarilip, sonraki yilin eklenerek her yil yeni bir bes yillik
donem igin tahmin edilen beta katsayilar: ile yeniden gergeklestirilmistir. Beta
katsayilarimn tahmininde kullamilan pazar portfoyl, CRSP deger agirlikli endekstir.
Portfoylerin olusturulmasinda kullanilan diger yontem ise, hisse senetlerinin ait oldugu
sirketlerin 6z sermayelerinin piyasa degerlerine gore gruplandiriimasdir. Hisse
senetleri, bu sekilde hesaplanan buyUklUklerine goére kuglkten buyuge dogru
sralandinlarak 10 ayr1 portfdy elde edilmistir. BOyle bir portfdy olusturma sirecinin
kullamlmasimin nedeni olarak, daha dnceki ¢alismalarda elde edilen “firma biydklGgl
ile betakatsayts” araandaki iligki gosterilmistir.

Beta katsayilarina gore olusturulmus portfoylerle blydklige gore olusturulmus

portfdylerin test sonuglarimn birbirinden oldukga farkl: oldugu gorulmektedir.

Beta portfoyleri ele aindiginda, hem bitin arastirma donemine ait, hem de alt
donemlere ait, parametrelerinin bitin portfoylerde sabit oldugu sifir hipotezlerinin
reddedilmes lehine bir sonu¢ c¢ikmamaktadir. Buna karsin buyudkligine gore
olusturulan portfoyler test edildiginde, hem blttin dénemde, hem de iki alt donemde
varliklann parametrelerinin farkli portfoylerde farkl: degerler aldig yoninde bir sonug
elde edilmektedir. Boyle bir sonucun elde edilmesi, soz konusu parametrelerle ilgili
diger testlerinde yapilabilmesine olanak tammaktadir. Parametrelerin teker teker
testlerine bakildiginda e = 0 hipotezinin anlamli oldugu, 6 =0, A=1%; ,6 =6; ve a. =
= 0, sfir hipotezinin %5 anlamlil ik diizeyinde reddedildigi gorilmektedir. Sonug olarak
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iki farkl portfdy olusturma yonteminden elde edilen bulgularin birbiriyle ters oldugu
gorilmektedir. Olusturulan fiyatlama denklemi, beta katsayilarina gore olusturulan
portfoyler  kullamldiginda reddedilememekteyken, blydklik — 6lclisii  portfoy
olusturmada kullanilan 6lclt olarak alindiginda FVFM reddedildig gorilmektedir.
(Altay, 2001:187-189)

4.2.6. Solibakke’nin Calismasi (1998)

Kosullu FVFM konusunda yapilan calismalardan biriside Solibakke nin piyasadaki
islem hacminin bilgi kimesinin modellenmesinde kullanilabilecek bir ara¢ olarak alan
arsgtirmasidir. Calisma Norveg Sermaye Piyasasi’ nda yapi | mustir.

Solibakke, piyasadaki genel riskten kaginma derecesinin sabit oldugu kosullu bir model
cercevesinde GARCH —M modeli tahmin etmistir. Kosullu FVFM'nin genel hali (1) ve

getiri oranlarinin kovaryans matrisi (2) su sekilde gosterilmistir.

Et (Rp,t\ Qt1) = Rt + [E¢ (Rm,t \ 1) — Reg] . Pyt

COV(Rp,t aRm,t\ Slt-l)

E; (Rp,t\ Q)= Rf,t + [E; (Rm,t \Qy) - Rf,t] .

1)

Var(Rum\ Q1)
Var (Rp,t \ Qt-l) Cov (Rp,t 9 Rmt\ szt-l)
Ht =
2)
_COV (Rp,t ) Rmt \ Qt-l) Var (Rmt \ Qt-l)

fiyatlamailiskisini gosteren genel model (1), riskten kagcinma derecesi (8) sabit oldugu
varsayimi altinda yeniden dizenlenerek (3) denklem (4) deki gibi yazilabilmektedir:

[E¢ (R \ Qc1) — R

Et (Rp,t\ Q1) = Ree + Cov (Rpt , Rt \ Q¢1)
3)
Var(Rp,\ Q)
Et (Rpe\ Q1) = Ree +8. Cov (R, Rype) 2¢4)
Kosullu modelinin bu sekilde dizenlenmesi, ekonometrik olusturulmasinda
kullamlacak genel cercevenin olusmasini saglamaktadir.
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Calismada kullanilan veri kiimesi, Ekim 1983 — Subat 1994 tarihleri araanda Norveg
Borsas’nda islem goren hisse senetlerinin gunlUk getiri oran serisidir. Her portféyde
en az 25 adet hisse senedi olacak sekilde islem hacimlerine gére gruplandirilan hisse
senetlerinden toplam 4 adet portfoy olusturulmustur. Portfdy icinde buluna her varligin
agirh g1 birbirine esit olarak belirlenmistir. Ele alinan donem icinde her ay portfoyler

yeniden olusturulmustur.

Mevcut hisse senetleri, her ay gecmis 2 yil icindeki ortalama guinlik islem hacimlerine
gore yeniden degerlendirilerek, hangi portfoye dahil edilecekleri belirlenmistir.

Solibakke ilk 6nce olusturmus oldugu portfoyler ile statik FVFM’ni test etmistir. DOrt
ayn portfoy icinde uygulanan piyasa modelinin testi sonucunda elde edilen bulgular
dogrusalligin olmadigi, normal dagilimin olmadigi, parametrelerin (o ve B) sabit
olmadhigi ve beta katsayisimin zamana kars1 degi sken oldugu, yontinde gerceklesmistir.
Bunun yanminda Solibakke, elde ettigi Chow testi, ARCH, otoregresif ve kosullu
degisken varyans sonuclarina dayanarak, FVFM’nin ARMA (0,1) - GARCH (1,1) - M

cercevesinde modellenmesinin daha uygun olacagi sonucuna varmustir.

Y apilan test sonuglarina gore portféylerin tumi %5 anlamlilik dizeyinde istatistiksel
olarak anlamli goreli riskten kaginma katsayisina sahiptir. Bu sonug, kosullu
kovaryansin, ortalama getiri oranlarint agiklamada anlaml: oldugunu gostermekte, diger
deyisle kosullu FVFM’ ni destekler niteliktedir. Ayricatest degerlerine bakildiginda, bu
parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu, dolayisiyla portfoylerin kosullu
varyanslarnimin ¢cok degiskenli olarak modellenmesinin dogru bir yaklasim oldugu ileri
surdlmustar. (Altay, 2001:190-193)
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BESINCI BOLUM

5.1. FVFM”NIN iIMKB-ULUSAL 100 ENDEKSINE GiREN SIRKETLER
UZERINDE UYGULAMASI

5.1.1.Arastirmanin konusu ve amaci

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modelini test eimek icin yapilan bu calismarin
konusu, Finansal V arlik Fiyatlama Modelinin risk-getiri iliskisini belirlemedeki
basarisim IMKB 100 endeksine giren sirketlerin hisse senetleri verileriyle test etmektir.

FVFM”nin TUrkiye’de test edilmesi acisindan en ideal portfoy deger agirlikli olan
IMKB- Ulusal 100 portfoyiidiir.(Alekberov, 2001:56)

Calismamizin esas amaci, IMK B — Ulusal 100 endeksine giren hisse senetlerinin varlik

getirisi ile Pazar portfdytnun getirisi araandaki iliskiyi test etmektir.

Modele gore; her bir varligin beklenen getirisi, risksiz faiz oram arti Pazar portféyl ve

risksiz faiz araandaki farkin betaile carpimina esittir. (Kazaz, 1994:91)
Buifadeyi formile edersek;
E(Ri)=Rf+(E(Rm)-Rf)* Bi
E(Ri):i varliginin beklenen getirisi.
Rf:Risksiz faiz oran.
E(Rm):Pazar portfoylnin beklenen getirisi.
Bi :i varliginin betas.
Bir finansal varligin betasi ise;
pi = Cov (Ri,Rm)/ o,,”

[ varligin beklenen getirisini hesaplayabilmek icin ve hem de denklemdeki modelin
testi icin regresyon analizi kullanmak gerekir. Bu modelde varliklarn ortalama getiri
oranlan ile, risk 6l¢usl betalar1 (Bi) regresyona sokularak, modelin katsayilar
bulunmaktadir ve asagidaki formul el de edil mektedir;
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E(Ri)=a + pi II+E)

Finansal Varliklar: FiyatlandirmaModeli, her bir menkul kiymetin ortalamagetirisinin
kendi betasi ile dogrusal iliski igerisinde olmasi gerekti gini Gnermektedir. Tarihi
verilerin gelecekteki getirilerin dagilimuni belirlemede yeterli dogrulukta oldugu

varsayiminda, E(Ri)= a + i II+ & 6nermesi yapilabilir.(Korkmaz, 2005:566)

5.1.2. Arastirmanin yontemi

Daha 6ncede belirttigimiz gibi FVFM "de beklenen getiri ile sistematik riskin 6lclisi
olan beta katsayisi arasinda bir dogrusal iliski soz konusudur. Iki degiskenden birini
bagiml1, di gerini bagimsiz kabul ettigimiz durumdabu iliskiyi ifade eden denklem,
regresyon analizi sonucu elde edilen bir denklemdir. Bu modelde bagiml1 degi skenimiz
tek oldugundan dolayr kullanilmis analiz aym zamanda basit regresyon analizidir. Esas
amacimiz, IMKB® ye dayanarak IMKB-Ulusal 100 endeksindeki sirketlerin hisse
senetlerinin beklenen getirilerinin varyansinda betanin ne kadar 6nemli oldugunu test
etmek oldugu icin regresyon analizi sonucunda elde edilen denklemin yam sira R, yani
determinasyon katsayisin da hesaplayacagiz.

Arastirmanin sonucunda asagidaki hipotez test edilecektir.

Hipotez 1- IMKB® deIMKB-Ulusal 100 endeksindeki sirketlerin hisse senetlerinin
beklenen getiri varyandlarinin biyik kismi beta katsayisindan kaynaklanir. Dolayisiyla,
beta katsayis istatistik olarak anlamlidir, beklenen getirinin tahmin edilmesinde ve
portfoy stratgjilerinde basarili sonuclar vermektedir.

Hipotez 0- IMKB" de IMKB-Ulusal 100 endeksindeki sirketlerin hisse senetlerinin
beklenen getiri varyanslarinin kiigtik kismi beta katsayisindan kaynaklanir. Dolayisiyla,

Finansal varlik getirileri Gzerinde etkili olan ve sistematik riskin 6lciisti beta katsay1s
istatistik olarak anlamli degildir ve model cergcevesinde olusturulan beklenen getirilerin

tahmin edilmesinde ve portfoy stratejilerinde basaril1 sonuclar vermemektedir.

5.1.3. Arastirmada kullamlan veriler

Finansal Varliklar: Fiyatlandirma Modelini IMKB™ de IMKB-Ulusal 100 endeksinde
test etmek icin 1996-2005 yillari arasinda birinci piyasadaislem goren 100 hisse
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senedinin 10 yillik, yillik ortalama getirileri kullanilmustir. Bu hisse senetlerinin aylik

ve yillik getiri verileri Sermaye Piyasas: Dergisinin ve IMKB® sitesinin biiltenlerinden

elde edilmistir. Hisse senetlerinin yill1ik ortalama getirileri sdyle hesaplanmistir: Hisse

senedinin 2004 yil1 ortalama yillik getirisi = (Hisse senedinin 2004 yili aralik ay1
kapanus fiyat: / Hisse senedinin 2003 yili aralik ay1 kapanis fiyati ) -1 formalyle
bulunmustur.

Ornek verecek olursak; Eregli Demir Celik isletmesinin 2004 yil1 ortalama yillik
getiris sOyle hesaplanmaktadir;

Hisse senedinin 2004 yil1 aralik ay1 kapanis fiyati=119214,61 TI dir.

Hisse senedinin 2003 yil1 aralik ay1 kapanis fiyati=79473,45 Tl dir.

(119214,61 / 79473,45 ) -1 = % 50 (Eregli Demir Celik isletmesinin 2004 yil1 yillik
ortalama getirisidir.)

Pazar portfoyil olarak IMKB-Ulusal 100 endeksinin 1996-2005 y1l1 ortalama yillik

getirileri veri olarak kullanilmistir. Pazar portféytntn betas: 1 olarak alinmistir.

Tablo-1: IMKB-Ulusal 100 endeksine giren sirketlerin hisse senetlerinin 1996-2005
yillar1, y1llik ortalama getirileri ile IMKB-Ulusal 100 endeksinin yillik ortalama
getirileri. (31.12.2005 tarihi itibariyle)

NO |HiSSE SENEDININ ADI (1996 [1997 (1998 [1999 2000 [2001 |2002 [2003 |2004 |2005

1 |ADANA CIMENTO(C) |0,6 1,23 |01 333 |-044 |052 |024 |1,12 |05 1,099
2 |AK ENERJI 0,17 |059 |-0,33 |0,11 [-0,04 |[-0,016
3 |AKBANK 31 2,77 |-0,12 [4,06 |[-046 (0,76 [022 |0,99 |047 |0,6414
4 | AKCANSA 0,32 [1,97 |-0,06 [3,83 |-0,41 |0,36 [0,02 |0,89 |0,22 |0,8364
5 |AKSA 051 |0,79 |-056 |571 |-026 |1,26 |-0,19 |0,26 /0,04 |-0,138
6 |AKSIGORTA 313 (534 |-0,26 |6,03 |-008 |0,26 |[-0,19 (1,41 |0,18 |1,0198
7 |ALARKO GMYO 1,73 |-0,34 [356 |-0,14 |1,16 |[-023 |0,28 |0,47 (1,68

8 |ALARKO HOLDING 0,38 |[164 |-0,04 [861 |-0,16 |0,32 |-0,35 |1,07 |0,07 |0,425
9 |ALCATEL TELETAS 1,3 705 |-056 (8,28 |-041 /0,03 |-055 |0,71 |-0,21 |0,6631
10 |ANADOLU EFES 0,02 [122 |-035 |0,72 |06 0,4286
11 |ANADOLU SIGORTA 2,9 1,75 |01 |531 |-0,27 0,12 |-01 0,79 [1,08 |0,6656
12 |ARCELIK 2,4 169 |-0,05 |532 |-051 |1,02 |0,36 (0,7 0,06 |0,2405
13 |ASELSAN 1,09 1,98 |-0,22 (0,991 |-0,38 |0,5 1,04 |-0,13 |-0,07 |1,8263
14 |ATAKULE GMYO -0,5 0,82 (04 1,7469
15 |AYEN ENERJI 0,26 |055 |-0,32 |-0,18 |16 0,3258
16 |AYGAZ 1,79 153 |01 [4,09 |-0,07 [0,2 -0,02 |041 |-0,13 ]0,951
17 |BAGFAS 0,38 (4,83 (0,13 [1,43 |-0,47 |059 |01 0,48 |0,03 |1,1521
18 |BANVIT 0,9 0,72 1,66 (3,9 0,26 |-041 0,48 |0,96 |-0,05 |0,0867
19 |BEKO 284 121 |-041 |55 055 [162 044 |052 [0,02 [-0,123
20 |BOLU CIMENTO 164 125 0,02 (487 |04 1,15 |0,17 [0,42 |0,23 |1,7449
21 |BORUSAN BORU 0,2 054 |-0,08 |558 |-0,05 |0,39 |02 0,62 [1,35 |0,064
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22 |BORUSAN YAT.PAZ. |-0,02 [134 |-0,23 |517 0,38 (0,19 |-0,27 |0,92 |0,74 |0,4777
23 |BOSH FREN SISTEM. (1,42 187 |-0,27 2,21 |-023 |0,88 |-0,03 |0,89 |3,83 |0,3056
24 |BOSSA 1,16 |0,18 |-0,23 [4,05 |-0,52 2,43 (0,41 [-0,13 |0,25 |0,262

25 |BOYNER MAGAZACI. |0,48 |[5,05 |-0,27 |398 |-059 |-059 |-0,3 0,29 |0,11 |1,0435
26 |BRISA 2,42 |12 -0,48 3,88 |-0,32 |0,65 |0,07 |0.87 |04 0,3568
27 |CEYTAS MADENCILIK 0,58 [-052 |29 6,22 |-01 0,39 [0,72 |1,37 [-0,047
28 |CIMSA CIMENTO 0,84 |245 |-032 |667 |-0,38 [0,92 (0,19 [0,84 |045 [1,2202
29 |DENIZBANK 0,09 [2,0569
30 |DEVA HOLDING 0,52 |0,43 |-0,23 |1,7 0,004 (0,26 (0,3 0,3 0,5 4,7121
31 |DISBANK 149 (341 0,26 |346 |-056 [135 |-011 [1,46 |1,15 |1,7752
32 |DOGAN GAZETECILIK [1,46 |12,86 [-0,54 |[3,001 [-0,6 0,05 |0,42 [1,69 |0,06 [0,4769
33 |DOGAN HOLDING 1,39 |493 |-0,04 |10,64 |-055 |-0,13 |-0,21 |1,13 |0,34 ]0,5385

DOGAN YAYIN

34 |HOLDI. -056 |7,75 |-0,23 |-0,33 |0,19 1,89 |0,13 |0,6835
35 |DOGUS OTOMOTIV -0,36  |0,7386
36 |DOKTAS DOKUMCU 217 2,35 |-0,3 3,18 |-044 |1,001 |-025 (2,15 |-0,1 |0,1618
37 |ECZACIBASIILAC 213 |0,74 |0,46 [329 |-0,33 |-0,18 [0,36 [0,98 |0,81 |0,8246
38 |ECZACIBASI YAPI 031 039 |-0,32 [448 |-0,16 |0,87 [0,25 |0,06 |0,22 |0,8732
39 |ECZACIBASI YATIRIM 1,32 0,99 [26% |-0,22 |054 [0,04 |0,7402
40 |EFES HOLDING -0,37 |254 |-0,05 |0,04 |-043 |1,05 |0,92 |0,9589
41 |ENKA INSAAT -0,08 |0,78 [0,03 ]0,3623
42 |EREGLI DEMIR CEL. 1,79 |152 |-059 (8,38 |-0,39 (0,33 |-0,08 |1,48 |05 0,6932
43 |FENERBAHCE A.S. 0,03 [1,2291
44 |FINANSBANK 0,99 /3,98 |-001 |35 0,5 051 |-021 [1,41 1,14 [2,9922
45 |FORD OTOSAN 357 3417 |-061 |7 0,15 /0,39 [-0,08 [1,69 |0,18 |0,5127
46 | GARANTI BANKASI 1,18 |3,82 |-0,05 [447 |-054 [104 |-014 /0,98 |0,52 [1,0129
47 |GARANTI GMYO 0,33 0,96 |[-05 098 |[-04 1,02 127 [1,4286
48 |GIMA 106 |585 |0,38 (333 |-0,44 |-026 |-04 0,1 0,11 [1,4966
49 |GLOBAL YAT.HOLDI. |1,16 |28 -0,12 |3,77 |0,12 (1,03 |-0,33 |0,37 |1,07 (0,875

50 |GOLDAS KUYUMCU. 0,2 043 |-0,41 |0,09 |0,48 |0,2756
51 |GSD HOLDING 141 |-035 |-0,13 |-061 |0,29 |0,14 [3,1991
52 |GOOD/YEAR 237 [104 |-0.37 |2661 |-0,12 |0,13 |0,16 [0,27 |0,04 |0,069

53 |HURRIYET GAZETE 253 16,34 (041 |3,27 |-031 |07 0,48 ]0,93 |0,11 |0,6872
54 |IHLAS HOLDING 104 [1,74 |-047 |533 |-08 0,46 046 |0,38 |-0,07 [-0,172
55 |ISBANKASI (C) 2,32 10,23 |-0,45 |598 |-0,15 [0,07 |-046 |1,31 |053 [0,9156
56 |iS FINANSAL KiRALA. 0,36 [-0,32 |-041 |28 0,89 [2,0213
57 |iS GMYO 0,3 0,22 |-0,38 |06 0,91 |0,5867
58 |izZMIR DEMIR CELIK 0,46 169 |-049 |58 051 |046 |-0,19 |08 1,05 |-0,066
59 |KARDEMIR (D) -059 (1,75 |-064 [-004 |-021 |1,35 |3,35 |[-0,063
60 |KARSAN OTOMOTIV 0,1 0,02 |-0,33 |0,79 |0,16 |-0,136
61 |KARTONSAN 1,07 |07 -0,09 (2,33 |0,03 (0,53 |0,002 |0,96 |0,7 0,2569
62 |KOC HOLDING 267 285 |-043 [6,3 0,43 |0,78 |-0,09 |0,66 |0,07 [0,045

63 |KOZA DAVETIYE 0,39 |0,04 |3,5928
64 |MARDIN CIMENTO 0,1 1,75 1|0,87 |4,15 |-01 128 |0,28 |0,64 |054 |1,6781
65 | MARMARIS MARTI 152 |1,91 |-0,38 [2,38 |-0,43 1,49 |[-0,39 |0,62 |051 |1,1621
66 |MENDERES TEKSTIL 0,17 [0,02 |-049 |01 -0,21 [0,5493
67 |MIGROS 329 148 069 (235 |-0,26 (0,46 |-03 0,4 0,42 10,1869
68 |NET HOLDING 158 [3,9 -0,62 [2,73 |-0,46 |[-0,02 |-0553 |0,73 |05 0,0854
69 |NET TURIZM 242 |17 -0,73 (1,34 |-027 |0,32 |-0,6 0,93 0,54 0,7493
70 |NETAS TELEKOM 0,52 |2,06 |-0,62 [1155 |-0,04 |-025 |051 |0,72 |-0,45 |0,3093
71 |OTOKAR 1,8 2,6 0,02 14,87 |-046 |0,83 |-0,23 |0,25 |0,46 |0,7742
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72 |PARK ELEKTRIK MAD. 0,32 |-0,86 |1,78 |18,63 [-0,3 0,2 0,34 2,75 |0,0519
73 |PETKIM 065 197 035 |509 |-048 [0,29 |-0,32 |0,02 |0,11 [0,1985
74 |PETROL OFISI 2,26 422 |-011 |7,73 |-0,46 [136 |-044 |09 |0,04 |0,6881
75 |SASA 0,01 |1,38 |-064 |7,85 |-0,12 |0,23 |-0,12 |0,34 |0,03 |-0,049
76 |SABANCI HOLDING 1,36 [-0,12 |553 |-0,35 [0,8 0,27 |0,94 |-0,03 |0,49
77 | SANKO PAZARLAMA 0,23 |03 0 0,27 |-0,26 0,066
78 |SEKERBANK 0,3 053 (1,85 |-0,25 [-0,07 |-062 |0,48 |1,53 [1,5531
79 |SISE CAM 294 |165 |-047 |573 |-0,33 |0,16 |-0,24 |0,81 |1,001 |0,2912
80 |TURK DEMIR DOKUM [1,45 |0,99 |-0,36 |[571 |-061 |024 0,04 |1,42 |0,35 [1,5333
81 |TURK EKONOMI BAN. 0,16 |-0,1 0,22 [1,25 [0,99 |1,7755
82 |TURK SINAYI KAL.BA. |0,35 [1,35 |-0,01 (26 0,43 (023 |0,31 |08 0,49 [3,9284
83 |TANSAS 1,18 |31 0,57 18,76 |-0,15 |[-0,72 |-0,38 |0,68 |-0,04 |0,4313
84 |TAT KONSERVE -0,16 0,47 10,29 |212 |-057 [169 |-0,28 |0,57 |0,18 |-0,083
85 |TEKSTILBANK 156 [153 0,32 |547 |-042 |-0,04 |-038 [0,34 |049 [2,9787
86 |TEK-ART TURIZM 052 |0,13 |-0,38 |0,36 |0,63 |7,1477
87 |TOFAS OTO FABRIKA. [0,26 |3,23 |-0,66 (478 |-0,33 |1,92 |-0,36 |1,44 |-0,12 |0,195
88 |TRAKYA CAM 1,38 |2,08 |-0,67 (6,35 [-0,21 |1,06 |0,03 |0,68 |0,27 |0,5324
89 |TURCAS PETROL 145 |-067 |042 |-0,19 |0,58 |0,32 |0,9114
90 |TURKCELL 052 10,13 |-0,22 |0,44 |1,01 10,1184
91 |TUPRAS 167 |442 |0,46 |342 |-056 0,8 -0,32 |058 [0,34 |1,0486
92 |TURK HAVA YOLLARI [1,96 |052 0,11 |461 |-0,29 |-0,2 0,24 |0,31 |0,03 |0,0629
93 |TURK TRAKTOR 0,14 |0,6441
94 |USAS 208 166 (004 [159 [009 (226 |-021 |0,73 |1,23 [0,1683
95 |UZEL MAKINA 0,79 |-0,35 |2,04 |-043 |0,12 |-0,37 [1,09 |0,48 [0,3089
96 |ULKER GIDA 0,41 |-0,021
97 |VESTEL 354 |275 |053 |4,001 |-0,33 |0,49 |-0,15 |0,87 |-0,12 [-0,035
98 |YAPI KREDI K. GMYO -0,52 485 |-051 [0,46 |-0,25 0,37 |08 1,747
99 |YAPI KREDIBANKASI [2,35 |582 |0,03 |[726 |-057 |093 |-0,69 |1,11 |0,46 |0,4858
100 | YAZICILAR HOLDING 061 |0,36 |-002 |0,75 |1,03 [1,3475
iMKB-ULUSAL 100 1,4382 | 2,5362 |0,2472 [4,8542 |0,3794 | 0,4604 | 0,2476 | 0,796 |0,3407 |0,5929

5.1.4. Ham verilerin kullamilir hale getirilmesi

Tablo 1" de gosterilen verilerin FVFM “de kullanil ir hale getirilmesi icin asagidaki

islemlerin yapilmasi gerekir:

1- Her bir hisse senedinin aylik getirilerinin yillik ortalama getirilerinin

hesaplanmasi.

2- Her bir hisse senedinin beta katsayisnin hesaplanmasi.

3- Pazar portfoyiniin yani IMKB-Ulusal 100 endeksinin betas: 1 dir.

4- Yillik ortalama getiriler ile beta katsayilarinin basit regresyonatabi tutulmas: ve

modelin kurulmasi.
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5- Kesmenoktas, Egim ve Rkare nin en kiiclk kareler yontemine gore

hesaplanmasi.

6- Her bir hisse senedinin model e dayanarak beklenen getirisinin hesaplanmasi.

5.1.5.Arastirmanin kisit ve varsayimlari

Arastirmanin en 6nemli kisiti 1996-2005 dénemini kapsamasidir. Daha genis bir

zaman kapsamasi daha anlaml1 sonuclar vermesi acisndan distndlebilir.

Bir baska kiat ise, hisse senetlerinin gunlik, haftal ik ve aylik getiri oranlar1 yerine
aylik getiri oranlarindan hareket edilerek yillik ortalama getiri oranlarinin dikkate

alinnus olmasidir.

Yine bir baska kisit olarak da IMKB-Ulusal 100 endeksine dahil olan sirketlerin
hisse senetlerinin tizerinde test yapilmistir. OysaIMK B de bitiin sirketlerin hisse
senetlerini kapsayan bir arastirma yapilmas daha anlamli sonuclar vermesi
agisndan dustndilebilir. IMKB-Ulusal 100 endeksine giren hisse senetleri listesi
31.12.2005 tarihindeki IMKB” nin yayinlamis oldugu Ulusal-100 endeksi listesidir.
Bu listede bulunan hisse senetlerinin hepsinde son on yillik veri yoktur ¢linkti bazi
hisse senetleri ya sonradan borsada islem gérmeye baslamistir ya da Ulusal-100
endeksine sonra kabul edilmistir.

Arastirmamizda IMK B-Ulusal 100 endeksindeki sirketlerin hisse senetlerinin 1996-
2005 yillar1 arasinda betanin sabit oldugunu varsaymak ¢ok gercekci degildir.
Cunku sirketler buytdukce ve dev bir sirket olmaya dogru ilerledikge betasi da
degisebilmektedir.

5.1.6. Test Sonuclar1 ve Degerlendirme

Finansal Varliklar1 Fiyatlama M odelini test etmek icin, IMKM-Ulusal 100
endeksine giren sirketlerin hisse senetlerinin her birinin 1996-2005 yillar
arasindaki yillik ortalama getirileri hesaplanmistir. Ayrnica Pazar portfOyUunin yani
IMKB-Ulusal 100 endeksinin de 96-2005 yillarin kapsayan yillik ortalama
getirileri de hesaplanarak Tablo 1" de gosterilmistir.
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Daha sonraIMK B-Ulusal 100 endeksindeki sirketlerin hisse senetlerinin yillik
ortalama getirilerinden varyans ve kovaryans matrisi ile beta katsayilari
hesaplanarak Ek 1-17" de gosterilmistir.

Beta katsayilan hesaplandiktan sonra IMK B-Ulusal 100 endeksine tabi sirketlerin
hisse senetlerinin yilik ortalama getirnleri ile beta katsayilan basit regresyona tabi
tutularak tablo 2" de gosterilmistir.

Tablo 2: Hisse Senetlerinin Ortalama Getirileri ve Betd ari.

HiSSE SENEDININ ADI ORTALAMA

NO GETIRI BETA
1 ADANA CIMENTO (C) 0,7811 0,5766
2 AK ENERJI 0,024 0,0317
3 AKBANK 1,2431 0,874
4 AKCANSA 0,7976 0,7523
5 AKSA 0,7422 1,0247
6 AKSIGORTA 1,684 1,3824
7 ALARKO GMYO 0,9078 0,7552
8 ALARKO HOLDING 1,1965 1,5328
9 ALCATEL TELETAS 1,6303 1,9156
10 |ANADOLU EFES 0,4331 0,0721
11 |ANADOLU SIGORTA 1,2356 1,0019
12 |ARCELIK 1,1231 1,0053
13 | ASELSAN 0,6627 0,2485
14 | ATAKULE GMYO 0,6167 0,1108
15 |AYEN ENERJI 0,286 0,0413
16 |AYGAZ 0,8861 0,782
17 | BAGFAS 0,8652 0,5322
18 | BANVIT 0,7687 0,6212
19 |BEKO 1,1067 1,0243
20 |BOLU CIMENTO 1,1095 0,8562
21 | BORUSAN BORU 0,8814 0,8977
22 | BORUSAN YAT. PAZ. 0,8698 0,8983
23 | BOSH FREN SISTEM. 1,0876 0,3957
24 |BOSSA 0,7862 0,6516
25 | BOYNER MAGAZACILIK 0,9204 1,0475
26 |BRISA 0,9047 0,7598
27 | CEYTAS MADENCILIK 1,1926 0,1902
28 | CIMSA CIMENTO 1,288 1,2366
29 | DENIZBANK 1,0735 0,0531
30 |DEVA HOLDING 0,8496 0,2045
31 | DISBANK 1,3375 0,7124
32 |DOGAN GAZETECILIK 1,8878 1,3729
33 | DOGAN HOLDING 1,8039 2,1153
34 | DOGAN YAYIN HOL. 1,1904 1,7266
35 |DOGUS OTOMOTIV 0,1893 0,0297
36 | DOKTAS DOKUMCU 0,9923 0,7275
37 | ECZACIBASI ILAC 0,9085 0,5601
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38 | ECZACIBASI YAPI 0,6973 0,7377
39 |ECZACIBASI YATIRIM 0,5243 0,2278
40 |EFES HOLDING 0,5824 0,5722
41 |ENKAINSAAT 0,2731 0,0494
42 |EREGLI DEMIR CEL. 1,3633 1,5203
43 |FENERBAHCE A.S. 0,6296 0,0324
44 | FINANSBANK 1,3802 0,7823
45 |FORD OTOSAN 1,5973 1,4111
46 | GARANTI BANKASI 1,2293 0,9807
47 | GARANTI GMYO 0,6361 0,1866
48 | GIMA 1,1227 0,9504
49 |GLOBAL YAT. HOLDI. 1,0745 0,766

50 |GOLDAS KUYUMCU. 0,1776 0,0246
51 |GSD HOLDING 0,5642 0,344

52 | GOOD/YEAR 0,6199 0,5504
53 |HURRIYET GAZETE. 1,5147 0,9262
54 |IHLAS HOLDING 0,6978 1,0694
55 |IS BANKASI(C) 2,0296 1,7044
56 |IS FINANSAL KIRALA. 0,8902 0,1539
57 |IS GMYO 0,1995 0,0664
58 |iZMIR DEMIR CELIK 0,9005 1,0918
59 |KARDEMIR (D) 0,6134 0,3913
60 | KARSAN OTOMOTIV 0,0607 0,0441
61 |KARTONSAN 0,6489 0,4047
62 |KOC HOLDING 1,2425 1,2963
63 |KOZA DAVETIYE 1,0809 -0,0052
64 | MARDIN CIMENTO 1,1188 0,6598
65 | MARMARIS MARTI 0,8392 0,5338
66 | MENDERES TEKSTIL 0,0232 0,0259
67 |MIGROS 0,8717 0,5069
68 |NET HOLDING 0,7895 0,799

69 |NET TURIZM 0,6399 0,4176
70 |NETAS TELEKOM 1,4609 2,049

71 |OTOKAR 1,0914 0,9924
72 | PARK ELEKTRIK MAD. 2,4302 -0,9057
73 | PETKIM 0,7879 0,9903
74 | PETROL OFISI 1,5478 1,5966
75 |SASA 0,8911 1,4205
76 | SABANCI HOLDING 0,9278 1,1344
77 | SANKO PAZARLAMA 0,0243 0,0252
78 | SEKERBANK 0,5892 0,3102
79 |SISE CAM 1,1542 1,1156
80 | TURK DEMIR DOKUM 1,0763 1,0266
81 |TURK EKONOMI BAN. 0,5893 0,1094
82 | TURK SINAYi KAL. BA. 0,9618 0,4333
83 |TANSAS 1,3431 1,6666
84 | TAT KONSERVE 0,4227 0,3607
85 | TEKSTILBANK 1,1849 0,9856
86 | TEK-ART TURIZM 1,228 0,2263
87 | TOFAS OTO FABRIKA. 1,0355 1,0169
88 | TRAKYA CAM 1,1502 1,2029
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89 | TURCAS PETROL 0,4031 0,3706
90 | TURKCELL 0,1597 0,059

91 |TUPRAS 1,1859 0,8534
92 | TURK HAVA YOLLARI 0,6873 0,8516
93 |TURK TRAKTOR 0,2521 0,0212
94 |USAS 0,9638 0,3122
95 |UZEL MAKINA 0,4088 0,4738
96 |ULKER GIDA 0,1945 -0,0116
97 |VESTEL 1,1546 0,8848
98 | YAPI KREDI K. GMYO 0,8684 1,0911
99 | YAPI KREDI BANKASI 1,7186 1,6308
100 | YAZICILAR HOLDING 0,4763 0,1002

SPSS ve EXCEL "de alinan sonuglara gore model kurulmus ve Kesmenoktasi, Egim ve

R-kare hesaplanmustir. Model: E(Ri)= a + pi II+Ei dir.

Kesme Noktas =0.55583
Egim =0.50732
R-kare =0,37526

Variables Entered/Removed(b)

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 BETA(a) . Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: ORTALAMA GETIRI

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,613(a) 375 ,369 , 3630199
a Predictors: (Constant), BETA
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ANOVA(b)

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Eeqress'o 7,757 1 7,757 58,864 000(a)
Residual 12,915 98 132
Total 20,672 99

a Predictors: (Constant), BETA
b Dependent Variable: ORTALAMA GETIRI

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 gCO”Sta”t 556 059 9,421 000
BETA ,507 ,066 613 7,672 ,000

a Dependent Variable: ORTALAMA GETIRI

Hisse senetlerinin ortalama getirileri ile onlarin betalarim iliskilendirerek Menkul
Kiymet Pazar Dogrusu elde edilmektedir. Y ukaridaki test sonuglarina gére, Menkul
Kiymet Pazar Denklemi asagidaki gibi olacaktir:

E(Ri)=a + pi I+Ei

E(Ri)=%55583+%650732Bi,  R’=%37,526

Kesme Noktasin risksiz faiz oram olarak aldigimizda ve Pazar Portféyunin Betasinin
da 1l essit oldugu durumunda beklenen getiri sdyle olacaktir.

E(Ri)= %55583+%650732
E(Ri)=% 106315 = 0,106315 olacaktrr.

Finansal Varliklar1 Piyasa Dogrusunu ¢izecek olursak, x ekseninde beta katsayis (Bi), y
ekseninde ise beklenen getiri oram (E (R;)) olmak Uzere i varligimn sistematik riski ile

beklenen getiri oram arasindaki iliskiyi gosteren dogru su sekilde gosterilebilir:
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E(Ry) E(Ry) = Ryg + [E(Rm) - R - i

Sekil 14: Finansal Varliklar: Piyasa Dogrusu.

FVPD, beta katsayisi ile olgllen risk ile beklenen getiri oram arasindaki dogrusal
iliskinin grafiksel gosterimidir.
FVPD modelinde bir varligin riskliligi, varligin getiri orammnin Pazar getiri oranina gore
degiskenligini ifade eden beta kat sayisiyla 6l¢ilmektedir.
FVPD'nin bazi 6zellikleri su sekilde agiklanabilir:

-Beklenen getiri oram dikey eksende, beta ile olgllen risk ise yatay eksende
gosterilir.

-Risksiz varligin betasi sfirdir, dolayisiyla risksiz getiri oram, dogrunun dikey

ekseni kestigi noktada yer alr.

-FVPD’nin ggimi [E(Rm) - Ryt], ekonomide riskten kaginma derecesini yansitir.
Dolayisiyla riskten kaginma derecesi buytk oldukca;

.FVPD’nin egimi diklesir.
.Riskli varliklarin risk pirimi artar.
.Genel olarak riskli varliklarin beklenen getiri oranlar: yukselir.

-Beklenen getiri oranlart yalmzca beta tarafindan belirlenmez, aym zamanda

risksiz getiri oram ve piyasarisk pirimi de bunda etkilidir.
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FVP Dogrusu ve FVP Denklemi; denge durumunda butin varliklarin getiri oranlarinin
betalarimn artan dogrusal bir fonksiyonu oldugunu ortaya koyar. Varligin sistematik
riski, ya da betas, ne kadar yiksekse, yatirnmcinin o varlig tutmak icin gerekli goérdigu
getiri oran da o derece yiksek olacaktir. (Francis, 1991:626-627)

IMKB-Ulusal 100 endeksine ait olan sirketlerin hisse senetlerinin beklenen getirileri bu
model e gore hesaplanabil mektedir. Ortalama Getiriler ile Beta arasndaki iliskinin
dagilim asagidaki sekil 15"te goruldiugi gibi anlamlidir;
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Sekil 15: Ortalama Getiriler ve Beta Degerlerinin Dagil imu.
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Tablo 3:Hisse Getirileri ile Sistematik Risk(Beta) Arasandaki Regresyon Sonuglari:

DEGIS-
KENLER
T P F P (R)
HiSSE KAT
GETIRILERI | (o Deger- | Deger- Deger- | Deger- Korelas-
SISTEMATIK | LAR leri leri leri leri yon R2
YILLAR | nis
(T"nin) (F'nin) | Kat
(BETA)
Say1st
1996 Getirilerin | 0,556 | 9,421 | 0,000
Kat Sayist
- 58,864 | 0,000 0,613 0,375
2005 | Be 0,507 | 7,672 | 0,000

Tablo 3'te on yillik ortalama hisse getirilerindeki degisimin (R?) =% 37,5 “inin beta kat

sayisi tarafindan agiklandigi anlasiimaktadir. Tablo 3 deki regresyon kat sayisnin

anlamhiginailiskin “T” testi ve anlamlilik diizeyi incelendiginde sistematik riskin hisse

getirilerinin anlamli1 bir agiklayicisi oldugu saptanmustir.

Modeldeki “F” testi ve anlamlilik diizeyi de hisse getirilerinin aciklanmasinda

sistematik riskin anlamli bir yordayici oldugu teyit edilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Ulkemizde 1986 yilindan itibaren IMKB”nin faaliyete gecmes ile birlikte
yatinmalarimiz, igin tasarruflarim sermaye pazarinda (borsada) degerlendirebilme
firsati dogmustur. Bu firsati degerlendirirken yatinmalar sistematik ve sistematik
olmayan risklerle karsi-karsiya kalmaktadirlar. Yatirimcilar, sistematik olmayan riski
azaltmak amaciyla portfoy yontemine basvurmaktadirlar. Yani, sirketlere 6zgl olan
risklerden korunmak icin ¢esitli finansal varliklan bir araya getirerek bir “ctizdan”
olusturmaktaciriar. Fakat, ister sermaye piyasaarinda, isterse de genel ekonomide
zamanla ortaya ¢ikan degisiklikler, portfoy iceriginde de degisimleri gerektirmektedir.
Bu slireg ise finans teorisinde portfdy yonetimi olarak adlandirilmaktadir.

Y atirnmailan bekleyen iki tdr risk vardir. Bunlardan birincisi sistematik risk, ikincisi ise
sistematik olmayan risklerdir. Sistematik olmayan riski portfoy yardimiyla elimine
etmek imkam mevcut olsa da, sistematik riskin (beta ile ol¢tlmektedir) ayni yontemle
ortadan kaldirilmast mimkiin degildir. Oyleyse bitin yatinmalar her zaman riskle
kars1 karsiyadirlar. Fakat yatirimcilar bu riskin diizeyine bagl1 olarak belirli bir dl¢lde
getiri orant talep edecektir. Baska bir ifadeyle, daha fazla riski Ustlenen, daha fazla
getiri talep edecektir.

Yatinmailann risk-getiri tercihinin somut bir hale getirilmes icin finans teorisinde
riskle getiri arasinda bir fonksiyon iceren model tahmin edilmesine ¢alisilmistir. Finans
teorisinde, varlik getirilerini agiklamaya yonelik iki temel model mevcuttur. Birincis
FVFM, digeri ise AFT modelidir. Hem etkin hem de etkin olmayan varliklann
fiyatlandinlmasi, bu varliklar icin uygun risk 6lglisinin belirlenmes ve risk-getiri
oran iliskisinin ortaya konulmas: FVFM ile mimkun olmaktadir.

Markowitz”in ortalama-varyans 0lcitiine sonralar: risksiz faiz orani eklenerek FVFM
elde edilmistir. Ortaya konuldugu ilk senelerde bu model defaarca test edilmis ve
gecgerliligi gozlemlenmistir. Black, Jensen, Scholes, Fama ve MacBeth gibi uzmanlar
tarafindan yapilan testlerin sonuglart FVFM igin kuvvetli destek saglamistir. Fakat,
1976 yilinda R. Roll tarafindan FVFM”nin test edilebilirliligi ile ilgili olarak, gergek
Pazar portféyunin gozlenemez oldugu konusunda yapilan elestiriler sonucunda AFT
test edilebilir bir aternatif olarak dnerilmistir.

FVFM”nin tim piyisaya degil, sadece IMKB Ulusal-100 endeksine giren hisse

senetlerine uygulanmasi neticesinde ortaya cikan sonucun FVFM'ni destekleyip
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desteklemedigini 6grenmek amaciyla, IMKB Ulusal-100 endeksine dahil hisse senetleri
Uzerinde bir uygulama yapildi. Arastirmanin kist ve varsayimlar: atinda, 1996 Ocak
ayindan itibaren 2005 Aralik ayina kadar hisse senetlerinin aylik verilerinden yillik
ortalama verileri hesapland ayrica pazar portfoyii olarak IMKB Ulusal-100 endeksinin
yilik ortalama getirileri veri olarak kullanldi.

Arastirmada, beklenen getiri ve sistematik risk arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin
kuvvetini saptamak icin model tahmini 4 asamada gerceklestirildi:

Birinci asamada, 100 hisse senedinin ve piyasa portfoyinin 10 yillik getiri oranlarina
dayanarak, bu sirketlerin hisse senedi getirilerinin varyans-kovaryans matrisi bulundu.
Daha sonra bu matrisi kullanarak, her bir sirketin beta katsayisi tahmin edildi.

lkinci asamada, beta katsayilari ile ortalama getiriler arasinda regresyon analizi
uygulanarak, FVFM denklemi ve bu denklemden FVFM dogrusu cizildi.

Uclincli asamada, determinasyon (R?) analizi uygulanarak, beklenen getirilerdeki
degisimlerin yuzde kagimin betalardaki degisimlerden kaynaklandigi hesaplandi ve
oldukca yuiksek diyebilecegimiz (% 37,5) determinasyon katsayisi elde edildi.
Dordincti ve son asamada ise, el de edilen determinasyon katsayisinin istatistik olarak
onemli olup olmadi g1 mukayeseli modeller (T-testi) ve (F-testi) yardimiyla test edildi
ve ¢ikan sonuglarda dasistematik riskin hisse getirilerinin anlaml1 bir agiklayicist
oldugu saptanmustir.

Bdylece, arastirma sonucunda IMKB Ulusal-100 endeksine giren hisse senetlerinin
1996-2005 yillarin kapsayan ortalama yillik getirilerinde FVFM”nin gegerli oldugu

gorulda.
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EKLER

EK A 1:

ADAGI-C
1996 0,6000
1997 1,2300
1998 0,1000
1999 3,3300
2000 -0,4400
2001 0,0124
2002 0,5200
2003 0,2400
2004 1,1200
2005 1,0990
Mean 0,7811

Beta

AKENR

-0,1700
0,5900
-0,3300
0,1100
-0,0400
-0,0160

=SLOPE(B4:B13,$H$4:$H$13)
CQVAR(B4:B13,$H$4:$H$13)/VARP($

AKBNK AKCNS

3,1000  0,3200
2,7700  1,9700
-0,1200 -0,0600
4,0600  3,8300
-0,4600 -0,4100
0,7600  0,3600
0,2200  0,0200
0,9900 0,8900
0,4700 0,2200
0,6410 0,8360
1,2431  0,7976

Regressing the means on the betas:
<-- =INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)

Intercept 0,0195

Slope 1,1106
R-squared 0,8241

<--

=SLOPE(B15:G15,B16:G16)
<-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean
0,7811
0,0240
1,2431
0,7976
0,7422
1,6840

Beta
0,5766
0,0317
0,8740
0,7523
1,0247
1,3824
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AKSA AKSGR

0,5100
0,7900
-0,5600
5,7100
-0,2600
1,2600
-0,1900
0,2600
0,0400
-0,1380

0,7422

1,0247

3,1300
5,3400
-0,2600
6,0300
-0,0800
0,2600
-0,1900
1,4100
0,1800
1,0200

1,6840

1,3824

iMKB100
1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 2

ALGMYO ALKHOL ALCATEL ANEFES ANSGRT ARGELIK iMKB100

1996 0,38 13 29 2,4
1997 1,73 1,64 7,05 1,75 1,69
1998 -0,34 -0,04 -0,56 0,11 -0,05
1999 3,56 8,61 8,28 5,31 5,32
2000 -0,14 -0,16 -0,41 -0,02 -0,27 -0,51
2001 1,16 0,32 0,03 1,22 0,12 1,02
2002 -0,23 -0,35 -0,55 -0,35 -0,1 0,36
2003 0,28 1,07 0,71 0,72 0,79 0,7
2004 0,47 0,07 -0,21 0,6 1,08 0,06
2005 1,68 0,425 0,6631 0,4286  0,6656 0,2405
Mean 0,9078 1,1965 1,6303 0,4331 1,2356 1,1231

Beta 1,5328 19156 O, 1,0019 1,0053

OPE(B4:B13,$H$4:$H$13)
=COVAR(B4:B13,$H$4:$H$13)/VARP($H$4:$H$13)

Regressing the means on the betas:

Intercept  0,4652 <-- =INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
Slope 0,5945 <-- =SLOPE(B15:G15,B16:G16)
R-squared 0,9078 <--=RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean Beta
0,9078  0,7552
1,1965 1,5328
1,6303 1,9156
0,4331 0,0721
1,2356 1,0019
1,1231 1,0053
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1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EKAS:

ASELSAN ATAGMYO AYANENER AYGAZ BAGFAS BANVIT IMKB100

1996 1,0900 1,7900 0,3800 0,9000 1,4382
1997 1,9800 1,5300 4,8300 0,7200 2,5362
1998 -0,2200 0,1100 0,1300 1,6600 -0,2472
1999 0,9910 4,000 1,4300 3,9000 4,8542
2000 -0,3800 -0,2600 0,0700 -0,4700 0,2600 -0,3794
2001 0,5000 0,5500 0,2000 0,5900 0,4100 0,4604
2002 1,0400 -0,5000 -0,3200 0,0200 0,1000 0,1800 -0,2476
2003 -0,1300 0,8200 -0,1800 0,4100 0,4800 0,9600 0,7960
2004 -0,0700 0,4000 1,6000 0,1300 0,0300 0,0500 0,3407
2005 1,8263 1,7469 0,3258 0,9510 1,1521 0,0867 0,5929
Mean 0,6627 0,6167 0,2860 0,8861 0,8652 0,7687 1,0144

Beta

0,0413 0,5322 0,6212 1,0000

SLOPE(B4:B13,$H$4:$H$13)
=COVAR(B4:B13,$H$4:$H$13)/VARP($H$4:$H$13)

Regressing the means on the betas:

Intercept  0,4325 <-- ZINTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
Slope 0,6380 <-- =SLOPE(B15:G15,B16:G16)
R-squared 0,7450 <-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean Beta
0,6627 0,2485
0,6167 0,1108
0,2860 0,0413
0,8861 0,7820
0,8652 0,5322
0,7687 0,6212
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EK A 4

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Mean

Beta

BEKO BOLUGIi BBORUM BOSANYP BFRENS

2,8400
1,2100
-0,4100
5,5000
-0,5500
1,6200
0,4400
0,5200
0,0200
-0,1234

1,1067

1,6400
1,2500
0,0200
4,8700
-0,4000
1,1500
0,1700
0,4200
0,2300
1,7449

1,1095

0,2000
0,5400
-0,0800
5,5800
-0,0500
0,3900
0,2000
0,6200
1,3500
0,0640

0,8814

Regressing the means on the betas:

Intercept
Slope

0,9735
0,0000

<--=INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)

-0,0200
1,3400
-0,2300
5,1700
0,3800
0,1900
-0,2700
0,9200
0,7400
0,4777

<--=SLOPE(B15:G15,B16:G16)
R-squared 0,0000 <--=RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean
1,1067
1,1095
0,8814
0,8698
1,0876
0,7862

Beta
1,0243
0,8562
0,8977
0,8983
0,3957
0,6516
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1,4200
1,8700
-0,2700
2,2100
-0,2300
0,8800
-0,0300
0,8900
3,8300
0,3056

1,0876

0,3957

BOSSA iMKB100

1,1600
0,1800
-0,2300
4,0500
-0,5200
2,4300
0,4100
-0,1300
0,2500
0,2620

0,7862

0,6516

1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 5

BOYMGZ
1996 0,4800
1997 5,0500
1998 -0,2700
1999 3,9800
2000 -0,5900
2001 -0,5900
2002 -0,3000
2003 0,2900
2004 0,1100
2005 1,0435
Mean 0,9204
Beta

BRISA CEYMDNC GIMSAC DENiZBNK DEVAHOL iMKB100

2,4200
1,2000

0,4800
3,8800

0,3200
0,6500
0,0700
0,8700
0,4000
0,3568

0,9047

0,5800

-0,5200
2,9000

6,2200
-0,1000
-0,3900

0,7200

1,3700
-0,0468

1,1926

Regressing the means on the betas:
<-- =ZINTERCEPT(B15:G15,B16:G16)

Intercept  1,0023

Slope 0,0615
R-squared 0,0306

<--

0,8400
2,4500

-0,3200
6,6700

-0,3800
0,9200
0,1900
0,8400
0,4500
1,2202

1,2880

=SLOPE(B15:G15,B16:G16)
<-- =RSQ(B15:G15,816:G16)

Mean
0,9204
0,9047
1,1926
1,2880
1,0735
0,8496

Beta
1,0475
0,7598
0,1902
1,2366
0,0531
0,2045

106

0,5200
0,4300

-0,2300
1,7000

0,0040
0,2600
0,3000
0,3000
0,0900 0,5000
2,0569 4,7121

1,0735 0,8496

0,2045

1,4382
2,5362

-0,2472
4,8542

-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 6:

DISBNK DOGZTE DOHOL DOYHOL DOGOTO DOKDK iMKB100

1996 1,4900 1,4600 1,3900

1997 3,000 12,8600 4,9300

1998 0,2600 -0,5400 -0,0400 -0,5600

1999 3,4600 3,0010 10,6400 7,7500

2000 -0,5600 -0,6000 -0,5500 -0,2300

2001 1,3500 0,0500 -0,1300 -0,3300

2002 -0,1100 0,4200 -0,2100 0,1900

2003 1,4600 1,6900 1,1300 1,8900

2004 1,1500 0,0600 0,3400 0,1300 -0,3600
2005 1,7752 0,4769 0,5385 0,6835 0,7386
Mean 1,3375 1,8878 11,8039 1,1904 0,1893
Beta 0,0297

=SLOPE(B4:B13,$H$4:$H$13)
=GQVAR(B4:B13,$H$4:$H$13)/VARP($H

Regressing the means on the betas:

Intercept  0,5123 < =INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
<=

Slope 0,6474  =SLOPE(B15:G15,B16:G16)

R-squared 0,6418 <-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean Beta
1,3375 0,7124
1,8878 1,3729
1,8039 2,1153
1,1904 1,7266
0,1893 0,0297
0,9923 0,7275
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2,1700
2,3500
-0,3000
3,1800
-0,4400
1,0010
-0,2500
2,1500
-0,1000
0,1618

0,9923

0,7275

1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EKAT:

ECILAG
1996 2,1300
1997 0,7400
1998 0,4600
1999 3,2900
2000 -0,3300
2001 -0,1800
2002 0,3600
2003 0,9800
2004 0,8100
2005 0,8246
Mean 0,9085

ECYAPI
0,3100
0,3900

-0,3200
4,4800
-0,1600
0,8700
0,2500
0,0600
0,2200
0,8732

0,6973

ECYATIR EFESHOL ENKAIN

1,3200
0,9900
0,2600
-0,2200
0,5400
0,0400
0,7402

0,5243

Regressing the means on the betas:
<-- =ZINTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
<-- =SLOPE(B15:G15,B16:G16)
<--=RSQ(B15:G15,B16:G16)

Intercept  0,3028
Slope 0,6904
R-squared 0,8829

Mean
0,9085
0,6973
0,5243
0,5824
0,2731
1,3633

Beta
0,5601
0,7377
0,2278
0,5722
0,0494
1,5203

-0,3700
2,5400
-0,0500
0,0400
-0,4300
1,0500
0,9200
0,9589

0,5824
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-0,0800
0,7800
0,0300
0,3623

0,2731

ERDEMIR iMKB100

1,7900
1,5200
-0,5900
8,3800
-0,3900
0,3300
-0,0800
1,4800
0,5000
0,6932

1,3633

1,5203

1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 8:

1996
1997
1998
1999

2000
2001

2002
2003
2004
2005

Mean

Beta

FENER FiNnaNsSBNK FORDOTO GARBNK GAGMYO

0,9900
3,9800
-0,0100
3,5000

-0,5000

0,5100

-0,2100
1,4100
1,1400
2,9922

0,0300
1,2291

0,6296

1,3802

3,5700
3,1700
-0,6100
7,0000

0,1500

0,3900

-0,0800
1,6900
0,1800
0,5127

1,5973

Regressing the means on the betas:

Intercept
Slope

0,5822 <--=INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)

1,1800
3,8200
-0,0500
4,4700

-0,5400

1,0400

-0,1400
0,9800
0,5200
1,0129

0,7141 <--=SLOPE(B15:G15,B16:G16)
R-squared 0,8895 <--=RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean
0,6296
1,3802
1,5973
1,2293
0,6361
1,1227

Beta
0,0324
0,7823
14111
0,9807
0,1866
0,9504
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0,3300
0,9600

-0,5000
0,9800

-0,4000
1,0200
1,2700
1,4286

0,6361

GIMA
1,0600
5,8500
0,3800
3,3300

0,4400
0,2600
0,4000
0,1000

0,1100
1,4966

1,1227

0,9504

iMKB100
1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542

-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960

0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK AQ:

1996
1997

1998
1999

2000

2001
2002
2003

2004
2005
Mean

Beta

GLOYATHO GOLKUY

1,1600
2,8000

-0,1200
3,7700

0,1200

1,0300
-0,3300
0,3700
1,0700

0,8750

1,0745

0,2000
0,4300
-0,4100
0,0900
0,4800

0,2756

GSDHOL GOYEAR HURGZT

1,4100
-0,3500
-0,1300
-0,6100

0,2900

0,1400

3,1991

0,5642

Regressing the means on the betas:
<-- =ZINTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
<-- =SLOPE(B15:G15,B16:G16)

Intercept
Slope

0,2364
0,8776

R-squared 0,5424

2,3700
1,0400

-0,3700
2,6100

-0,1200

0,1300
0,1600
0,2700

0,0400

0,0690

<-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean
1,0745
0,1776
0,5642
0,6199
1,5147
0,6978

Beta
0,7660
0,0246
0,3440
0,5504
0,9262
1,0694
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2,5300
6,3400

0,4100
3,2700

-0,3100

0,7000
0,4800
0,9300

0,1100

0,6872

1,5147

IHLAS iMKB100

1,0400
1,7400

0,4700
5,3300

0,8000

0,4600
0,4600
0,3800

0,0700
0,1721
0,6978

1,0694

1,4382
2,5362

-0,2472
4,8542

-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407

0,5929
1,0144

1,0000



EK A 10:

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Mean

Beta

ISBNKC ISFNKIRA iSGMYO iZDEGELIK

2,3200
10,2300
-0,4500

5,9800
-0,1500

0,0700
-0,4600

1,3100

0,5300

0,9156

2,0296

=SLOPE(B4:B13,$H$4:$H$13)
AR(B4:B13,$H$4:$H$13)/VARP($HS

0,3600
-0,3200
-0,4100

2,8000

0,8900

2,0213

Regressing the means on the betas:
<-- =ZINTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
<-- =SLOPE(B15:G15,B16:G16)

Intercept
Slope

0,2469
0,9305

R-squared 0,8042

0,4600
1,6900
-0,4900
5,8000
-0,5100
0,4600
-0,1900
0,8000
1,0500
-0,0655

<-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean
2,0296
0,8902
0,1995
0,9005
0,6134
0,0607

Beta
1,7044
0,1539
0,0664
1,0918
0,3913
0,0441
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KARDE-

-0,5900
1,7500
-0,6400
-0,0400
-0,2100
1,3500
3,3500
-0,0632

0,6134

0,3913

KARSOTO IMKB100

-0,1000
-0,0200
-0,3300
0,7900
0,1600
-0,1357

0,0607

0,0441

1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 11:

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Mean

KARTNS KOCHOL KOZADAV

1,0700
0,7000
-0,0900
2,3300
0,0300
0,5300
0,0020
0,9600
0,7000
0,2569

0,6489

2,6700
2,8500
-0,4300
6,3000
-0,4300
0,7800
-0,0900
0,6600
0,0700
0,0450

1,2425

-0,3900
0,0400
3,5928

1,0809

Regressing the means on the betas:
<-- =ZINTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
<-- =SLOPE(B15:G15,B16:G16)

Intercept
Slope

0,5517
0,5638

R-squared 0,3650

0,1000
1,7500
0,8700
4,1500
-0,1000
1,2800
0,2800
0,6400
0,5400
1,6781

1,1188

<--=RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean
0,6489
1,2425
1,0809
1,1188
0,8392
0,0232

Beta
0,4047
1,2963
-0,0052
0,6598
0,5338
0,0259
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1,5200
1,9100
-0,3800
2,3800
-0,4300
1,4900
-0,3900
0,6200
0,5100
1,1621

0,8392

0,1700
0,0200
-0,4900
0,1000
-0,2100
0,5493

0,0232

0,0259

MARGIM MMARTI MNDTEKS iMKB100

1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 12:

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Mean

MIGROS NETHOL NETTUR

3,2900
1,4800
0,6900
2,3500
-0,2600
0,4600
-0,3000
0,4000
0,4200
0,1869

0,8717

1,5800
3,9000
-0,6200
2,7300
-0,4600
-0,0200
-0,5300
0,7300
0,5000
0,0854

2,4200
1,7000
-0,7300
1,3400
-0,2700
0,3200
-0,6000
0,9300
0,5400
0,7493

0,6399

Regressing the means on the betas:
<-- =ZINTERCEPT(B15:G15,B16:G16)

Intercept

Slope

1,4198

-0,3200

R-squared 0,2155

<--

NETAS OTOKAR PELKTMN iMKB100

0,5200
2,0600
-0,6200
11,5500
-0,0400
-0,2500
0,5100
0,7200
-0,1500
0,3093

=SLOPE(B15:G15,B16:G16)
<-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean
0,8717
0,7895
0,6399
1,4609
1,0914
2,4302

Beta
0,5069
0,7990
0,4176
2,0490
0,9924
-0,9057
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1,8000
2,6000
0,0200
4,8700
-0,4600
0,8300
-0,2300
0,2500
0,4600
0,7742

-0,3200
-0,8600
1,7800
18,6300
-0,3000
-0,2000
0,3400
2,7500
0,0519

2,4302

-0,9057

1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 13

PETKIM PETOFIS SASA SAHOL SANKO SEKBNK

1996 0,6500 2,2600 0,0100

1997 1,9700 4,2200 11,3800 1,3600

1998 0,3500 -0,1100 -0,6400 -0,1200

1999 5,0900 7,7300 7,8500 5,5300

2000 -0,4800 -0,4600 -0,1200 -0,3500 -0,2300
2001 0,2900 1,3600 0,2300 0,8000 0,3000
2002 -0,3200 -0,4400 -0,1200 -0,2700 0,0000
2003 0,0200 0,1900 0,3400 0,9400 0,2700
2004 0,1100 0,0400 0,0300 -0,0300 -0,2600
2005 0,1985 0,6881 -0,0491 0,4900 0,0660
Mean 0,7879 1,5478 0,8911 0,9278 0,0243
Beta 0,0252

=SLOPE(B4:B13,$H$4:$H$13)

=GQVAR(B4:B13,$H$4:$3H$13)/VARP($H$4:$H$13)

Regressing the means on the betas:

Intercept 0,1327  <-- =INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
<--

Slope 0,7251  =SLOPE(B15:G15,B16:G16)
R-squared 0,8257 <-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean Beta
0,7879 0,9903
1,5478 1,5966
0,8911 1,4205
0,9278 1,1344
0,0243 0,0252
0,5892 0,3102

114

0,3000
0,5300
1,8500
-0,2500
-0,0700
-0,6200
0,4800
1,5300
1,5531

0,5892

0,3102

iMKB100
1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 14:

1996
1997
1998
1999

2000
2001

2002
2003
2004
2005

Mean

Beta

SISECAM
2,9400
1,6500

-0,4700
5,7300

-0,3300
0,1600

-0,2400
0,8100
1,0010
0,2912

1,1542

=SLOPE(B4:B13,$H$4:$H$13)
AR(B4:B13,$H$4:$H$13)/VARP($HS

TDEMDOK
1,4500
0,9900

-0,3600
5,7100

-0,6100
0,2400

0,0400
1,4200
0,3500
1,5333

1,0763

TEB

0,1600

0,1000

0,2200
1,2500
0,9900
1,7755

0,5893

0,1094

Regressing the means on the betas:
<--=INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
<--=SLOPE(B15:G15,B16:G16)

Intercept
Slope

0,5064
0,5325

R-squared 0,7841

TSKBANK TANSAS TATKNSV iIMKB100

0,3500
1,3500
-0,0100
2,6000

-0,4300
0,2300

0,3100
0,8000
0,4900
3,9284

0,9618

<--=RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean
1,1542
1,0763
0,5893
0,9618
1,3431
0,4227

Beta
1,1156
1,0266
0,1094
0,4333
1,6666
0,3607
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1,1800
3,1000
0,5700
8,7600

-0,1500
-0,7200

-0,3800
0,6800
-0,0400
0,4313

1,3431

1,6666

-0,1600
0,4700
0,2900
2,1200

-0,5700
1,6900

-0,2800
0,5700
0,1800

-0,0827

0,4227

0,3607

1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542

-0,3794
0,4604

-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 15:

TEK-

TEKSBNK ART TOFASO TRAKCAM TURCAS TURKCELL iMKB100
1996 1,5600 0,2600 1,3800 1,4382
1997 1,5300 3,2300 2,0800 2,5362
1998 0,3200 -0,6600 -0,6700 -0,2472
1999 5,4700 4,7800 6,3500 1,4500 4,8542
2000 -0,4200 -0,5200 -0,3300 -0,2100 -0,6700 -0,5200 -0,3794
2001 -0,0400 0,1300 1,9200 1,0600 0,4200 0,1300 0,4604
2002 -0,3800 -0,3800 -0,3600 0,0300 -0,1900 -0,2200 -0,2476
2003 0,3400 0,3600 1,4400 0,6800 0,5800 0,4400 0,7960
2004 0,4900 0,6300 -0,1200 0,2700 0,3200 1,0100 0,3407
2005 29787 71,1477 0,1950 0,5324 0,9114 0,1184 0,5929
Mean 1,1849 1,2280 1,0355 1,1502 0,4031 0,1597 1,0144

Beta 0,3706 0,0590 1,0000

=SLOPE(B4:B13,$H$4:$H$13)

~CQVAR(B4:B13,$H$4:$H$13)/VARP($HS4:$HF13)

Regressing the means on the betas:

Intercept  0,4609 < =INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
Slope 0,6205 <-- =SLOPE(B15:G15,B16:G16)
R-squared 0,4232 <-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Mean Beta
1,1849 0,9856
1,2280 0,2263
1,0355 11,0169
1,1502 1,2029
0,4031 0,3706
0,1597 0,0590
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EK A 16:

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Mean

Beta

TUPRAS THY
1,6700 1,9600
4,4200 0,5200
0,4600 0,1100
3,4200 4,6100

-0,5600 -0,2900
0,8000 -0,2000
-0,3200 -0,2400
0,5800 0,3100
0,3400 0,0300
1,0486 0,0629

1,1859 0,6873

=SLOPE(B4:B13,$H$4:$H$13)
=GQVAR(B4:B13,$H$4:$H$13)/VARP($H

TTRAKTO USAS UZELMKN ULKER iMKB100

2,0800
1,6600 0,7900
0,0400 -0,3500
1,5900 2,0400
0,0900 -0,4300
2,2600 0,1200
-0,2100 -0,3700
0,7300 1,0900
-0,1400 1,2300 0,4800 0,4100
0,6441 0,1683 0,3089 -0,0211

0,2521 0,9638 0,4088 0,1945

0,4738 -0,0116

Regressing the means on the betas:
0,2996  <--=INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)

Intercept

Slope

R-squared 0,5243

<--

0,7578 =SLOPE(B15:G15,B16:G16)

Mean
1,1859
0,6873
0,2521
0,9638
0,4088
0,1945

<-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Beta
0,8534
0,8516
0,0212
0,3122
0,4738
-0,0116
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1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



EK A 17:

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Mean

VESTEL YKBKGM YKBANK YAZICHOL

3,5400
2,7500
0,5300
4,0010
-0,3300
0,4900
-0,1500
0,8700
-0,1200
-0,0346

-0,5200
4,8500
-0,5100
0,4600
-0,2500
0,3700
0,8000
1,7470

0,8684

2,3500

5,8200

0,0300

7,2600
-0,5700 -0,6100
0,9300 0,3600
-0,6900 -0,0200
1,1100 0,7500
0,4600 1,0300
0,4858 1,3475
1,7186 0,4763 #SAYI/0! #SAYI/O!

#SAYI/0l #SAYI/0!

Regressing the means on the betas:

#SAYI/0! <-- =INTERCEPT(B15:G15,B16:G16)
#SAYI/0! <-- =SLOPE(B15:G15,B16:G16)
R-squared #SAYI/0! <-- =RSQ(B15:G15,B16:G16)

Intercept
Slope

Mean
1,1546
0,8684
1,7186
0,4763
#SAYI/0!
#SAYI/0!

Beta
0,8848
1,0911
1,6308
0,1002
#SAYI/0!
#SAYI/0!
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iMKB100
1,4382
2,5362
-0,2472
4,8542
-0,3794
0,4604
-0,2476
0,7960
0,3407
0,5929

1,0144

1,0000



OZGECMIS

1970 Bor / Nigde dogumluyum, ilk tahsilimi Yesilyurt Lozan ilkokulunda orta
tahsilimi Yesilyurt Hasan Yadir Ortaokulunda tamamladiktan sonra Bor Ticaret
Meslek Lisesinde Muhasebe bolimiinii bitirdim. Daha sonra Selguk Universitesi Nigde
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme bdlimini tamamladiktan sonra bir kag yil
ozel sirketlerde calistim daha sonra Nigde Universitesinden 1997 yilinda Ogretmenlik
formasyonunu alarak Milli Egitim Bakanligina 6gretmen olarak atandim 3 yil degisik
okullarda idarecilik yaptim halen ise Bor Ticaret Medek Lisesinde Muhasebe Gurubu

Ogretmeni olarak devam etmekteyim evli ve bir gocuk babasiyim.
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