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OZET
Yiiksek Lisans
BORSA ISTANBUL’DA CESITLI BETA OLCUTLERI VE HISSE SENEDI
GETIRILERi: PORTFOY DUZEYINDE BiR CALISMA
Pelin BENGITOZ

Yasar Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii

Aktiierya Bilimleri Yiiksek Lisans Program

Yatirimcilarin, yatirim kararlar sirasinda goz 6niinde bulundurduklart iki
temel unsur; risk ve getiri oranlaridir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
(SVFM) ise, bu iki unsur arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu modele gore,
modelin odaginda yer alan sistematik risk, yani £ ile hisse senedi getirisi arasinda

dogrusal ve pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Literatiirde, sistematik risk ile hisse
senedi getirisi arasindaki iligkiyi hisse senedi diizeyinde test eden bir ¢ok deneysel
calisma bulunmakla birlikte; son yillarda bu iliskinin portfoy diizeyinde test edildigi
deneysel ¢alismalarin sayis1 artmaktadir.

Bu calismada, kosullu, hareketli ve statik beta Slgiitlerinin Borsa Istanbul
(BiST)’da, Temmuz 1995 ile Agustos 2006 tarihleri arasinda islem goren hisse
senedi getirileri {izerindeki etkisi incelenmistir. BIST {izerine yapilan diger
calismalardan farkli olarak, sistematik risk Olgiitlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi portfoy diizeyinde analizler yapilarak arastirilmistir. Aylik kosullu
beta, ay igerisindeki glinliik getiri verileri kullanilarak tahminlenmistir. Gegmis yirmi
dort aymn getiri verisi de kullanilarak aylik hareketli betalar hesaplanmistir. Ayrica,
betada zaman i¢inde bir degisim olmadigr varsayimiyla, kosulsuz beta tiim
orneklemin aylik getiriler1 kullanilarak da hesaplanmistir. Testler “kriz 6ncesi”,
“kriz” ve “kriz sonras1” donemleri icin de gerceklestirilmistir. Tiim 6rneklem ve alt
orneklem test sonuclari, kosullu, hareketli ve statik beta olgiitlerinin BIST de
Temmuz 1995 ile Agustos 2006 tarihleri arasinda islem goren hisse senedi
getirilerindeki degisimi agiklamadigin1 gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: SVFM, BIST, kosullu beta, hareketli beta, statik beta, portfoy
analizi.



ABSTRACT
Master Thesis
ALTERNATIVE BETA MEASURES AND STOCK RETURNS IN ISTANBUL
STOCK EXCHANGE: PORTFOLIO LEVEL ANALYSIS
Pelin BENGITOZ

Yasar University
Institute of Natural and Applied Sciences

Master of Actuarial Sciences

Investors consider two fundamental characteristics in their investment
decisions, which are risk and returns. Capital Asset Pricing Model (CAPM) analyzes
the relationship between these two characteristics. According to this model, there is a
linear and positive relationship between systematic risk, 4, and stock return. Besides

many empirical studies testing the relationship between systematic risk and stock
return at the firm level, the number of empirical studies testing this relation at the
portfolio level is increasing in recent years.

In this study, the effects of conditional, rolling and static beta measures on
stock returns are examined at Istanbul Stock Exchange (ISE) for the period between
July 1995 and August 2006. Unlike previous studies on BIST, the effect of
systematic risk measures on stock returns is investigated by conducting portfolio-
level analyses. Monthly conditional beta is estimated using daily returns within a
month. Past twenty-four months of monthly return data are also used to estimate
monthly rolling betas. Furthermore, static beta is estimated by using the full sample
of monthly returns with the assumption of no time variation in betas. The tests are
performed for the pre-, post and during crisis periods as well. Full sample and sub-
sample test results show that conditional, rolling and static beta measures do not
explain the stock returns at ISE for the period between July 1995 and August 2006.

Key Words: CAPM, ISE, conditional beta, rolling beta, static beta, portfolio
analysis.
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1. GIRIS
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) yatirimeilar tarafindan yayginca
kullanilmasindan dolayi, finansal ekonomistlerin yogun ilgi gosterdikleri bir varlik

fiyatlama modelidir. Bu modeli konu alan ¢alismalarin odaginda da sistematik riskin,

yani f’nin, hisse senedi getirilerini agiklayip agiklayamadiginin test edilmesi yer

almaktadir. Bir hisse senedi getirisinin makro diizeydeki risklere karsi ne Slgiide
tepki verdigini gdsteren sistematik risk, hisse senedinin beklenen getirisinin
tahminlenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. SVFM’ye gore bir hisse senedinin
beklenen getirisi ve sistematik riski arasinda dogrusal bir iliski vardir ve bu iligki
pozitif yonlidiir. Yani bir hisse senedinin sistematik riski arttikga (azaldikga),

getirisinin de artmasi (azalmasi) beklenir.

Black, Jensen, Scholes (1972), sistematik risk ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiye yonelik ilk ¢alismalari yapmis; Fama ve MacBeth (1973) ise, bu
konu tiizerindeki metodolojik yaklasimlari gelistirmislerdir. Literatiirde, sistematik
risk ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin hisse senedi diizeyinde test edildigi
bir ¢cok deneysel calisma bulunmakla birlikte; son yillarda bu iliskinin portfoy

diizeyinde analizlerle de test edildigi deneysel ¢alismalarin sayisi artmaktadir.

Sistematik risk ile hisse senedi arasindaki iliski Borsa Istanbul (BIST) igin de
test edilmistir, ancak, yapilan bu testler hisse senedi diizeyindedir. Bu ¢alismada,
Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri iizerinde yapilan hisse senedi
diizeyindeki ¢alismalar da goz onilinde bulundurularak; sistematik risk ile beklenen
getiri arasindaki iliskinin varligt; varsa bu iliskinin yonii portfoy diizeyinde analizler
ile ve farkli beta ol¢iitleri kullanilarak test edilmektedir. Sistematik risk ile beklenen
getiri arasinda bir iligkinin varligini portfdy olusturarak test etmenin hisse senedi
diizeyinde gercgeklestirilen testlere gore bir avantaji bulunmaktadir. Fama ve
MacBeth (1973)’in de belirttigi iizere hisse senetlerinin bireysel betalar1 hassas
olarak tahminlenememekte, oysa portfoylerin betasi daha dogru bir sekilde tahmin
edilebilmektedir. Ayrica, literatiirdeki cesitli beta Olciitleri de (kosullu, hareketli ve
statik) kullanilarak, sonuglarin tutarliligi test edilmistir. Bu calisma kapsaminda,
literatiirde betaya iliskin soz edilen kosullu beta giinliik veriler; hareketli ve statik

beta ise aylk veriler kullanilarak tahminlenmistir. Ayrica, hisse senedi



davraniglarinin  kriz dénemi ve normal donemlerde farklilik gosterebilecegi
distiniilerek, 6rneklem “kriz 6ncesi donem”, “kriz donemi” ve “kriz sonrasi donem”
gibi alt donemlere ayrilmis ve cesitli beta Olciitlerinin bu alt donemlerdeki hisse

senetleri getirilerini agiklayici giicii portfoy bazli olarak incelenmistir.

Her li¢ beta 0Olgiitli i¢in tahminlenen beta degerlerinin ortalama getiri iizerindeki
aciklayic etkileri, Ang, Hodrick, Xing ve Zhang (2006), Bali, Cakici ve Tang (2009)
ve Umutlu (2014)’nun ¢alismalarindaki portféy olusturma metodu kullanilarak analiz
edilmistir. Hisse senetleri ilk dnce alternatif beta degerlerine gore biiylikten kiigiige
dogru siralanmistir. Daha sonra esit sayida veya miimkiin oldugunca yakin sayida
hisse senedi igeren 10 portfdy olusturulmustur'. Birinci portfdy en diisiik beta
degerlerine sahip hisse senetlerini igerirken, onuncu portfdy en yiiksek beta
degerlerine sahip hisse senetlerinden olusmaktadir. Daha sonra, bu 10 portfoyiin
deger-agirlikli olarak aylik getirileri hesaplanmistir. Eger beta beklenen getirileri
acikliyorsa, yiiksek beta degerine sahip bir portfoyiin yiiksek getiriye sahip olmasi
beklenirken; diisiik beta degerine sahip bir portfoyiin ise diigiik getiriye sahip olmasi
beklenmektedir.

Yapilan analizlerin sonuglarina gore, tiim 6rneklem ve alt donemlerde tiim beta
varsayimlari ile olusturulan yiiksek betali portfoylerin ortalama getirileri ile diisiik
betal1 portfoylerin ortalama getirileri arasinda anlamli bir farkin olmadig1 ve bu beta
Olciitlerinin hisse senedi getirileri tizerinde her hangi bir agiklayict etkisi olmadigi
sonucuna varilmistir. Baska bir ifadeyle BIST’de sistematik risk, hisse senedi

getirilerindeki degisiklikleri etkilememektedir.

Bu tez calismasi 8 boliimden olugmakta olup; su sekilde organize edilmistir.
Calismanin giris boliimiinde (birinci bdliim), arastirmanin ¢oziimlemeye calistigi
sorun ortaya konmus ve calisma hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ikinci béliimde,
finansal varliklarda risk ve getiri kavramlari ve bunlar arasindaki iliski
anlatilmaktadir. Ugiincii boliimde, portfdy kuramina yénelik teorik bilgilere yer
verilmektedir. Geleneksel portfoy teorisi ve Markowitz’in modern portfy teorisine

deginilmektedir. Dordiincti boliimde, Markowitz’in Modern Portfdoy Teorisi’nin

'Ay igerisindeki hisse senedi sayist 10”un kat1 degerinde degil ise bu sayisinin 10’a gére modu olan
deger, yiiksek betali portfoyden baslanarak; bu portfoylerin hisse senedi sayilarim bir arttirarak
paylastirllmistir. Portfoylerin igerdikleri hisse senedi sayis1 belirlendikten sonra portfoy olugturma
islemi yapilmstir.



tizerine kurulan Sermaye Piyasas1 Teorisi anlatilmakta olup; teorinin varsayimlarina
ve en belirgin Ozelliklerine yer verilmektedir. Calismanin besinci bdliimiinde,
Markowitz portfoy teorisinin bir uzantisi olan SVFM ayrintili bir sekilde
incelenmektedir. Modelin varsayimlarina, modelde 6nemli bir yere sahip olan beta
katsayisina ve modelin alternatif formlarma yer verilmektedir. Altinct bdliimde,
diinyada ve Tirkiye’de konuya iliskin daha oOnce yapilmis c¢alismalara
deginilmektedir. Calismanin yedinci bolimii uygulama boliimi olup; Temmuz 1995
ile Agustos 2006 tarihleri arasmnda BIST iizerinde, sistematik risk ile getiri orani
arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin son bdliimiinde ise, konuya iliskin

degerlendirmeler yapilmakta ve ulasilan sonuglar yorumlanmaktadir.



2. FINANSAL VARLIKLARDA RiSK VE GETIRi KAVRAMLARI

2.1.Finansal Varliklarda Getiri Oram

Finans literatiiriinde kullanilmakta olan getiri kavrami, yatirimcinin yapmis
oldugu yatinmin periyodunun sonunda genel varhigindaki artisi; kazanci ifade
etmektedir. Bu ifadeden hareketle yatirnmeilar, yatirimlari sonucu en yiiksek getiriyi
elde etmeyi amaglamaktadirlar. Diger taraftan, getiri, yatirimcinin kazancindaki artig

veya azalis hizin1 gostermektedir (Francis, 1991:7).

Yatirim yaparken yatirimcilarin oncelikli hedefi, yatirnm baglangicinda feda
ettikleri varligin lizerinde bir deger elde etmektir. Elde edilen kazang ise, cesitli
finansal faktorlerin etkisiyle birlikte baslangicta yatirilmis olan miktardan yiiksek

veya alcak olabilir.

Bir finansal varliktan elde edilecek olan getiri, ilgili finansal varliktan belirli
bir zaman diliminde saglanacak olan nakit girigleriyle 6l¢iilmektedir (Aydin, 2004:7).
Finansal varliklarin geg¢mise iligkin getirileri incelendiginde, birbirinden farklh
finansal varliklarin ve farkli donemlerde yapilan yatirimlarin da yatirimcilara farklh
getiriler sagladiklar1 goriilmektedir. Buradan yola ¢ikilarak, birbirinden farkli
finansal varliklara yatirim yaparken, her bir yatirimecinin ilgili finansal varliktan ayni

getiri talebinde bulunmadig1 sonucuna varilabilmektedir (Jagannathan ve McGrattan,
1995:3).

Finansal varliklarda getiri orani, ilgili yatirim i¢in donem sonunda elde edilen
miktar ile donem basinda yatirilan miktar arasindaki farkin, yatirimin basinda 6denen
miktara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Elde edilen getiri oran1 degerinin pozitif
olmasi; yapilan yatirnmin karli bir yatirim oldugunu ve yatirimecinin kazang elde
ettigini gostermektedir. Bunun tersi olarak, getiri oranit degerinin negatif olmasi
yatirimeinin yapmis oldugu yatirimdan zarar elde ettigini gostermektedir. Diger
taraftan, getiri orant degeri sifir ise yapilan yatirnmdan ne kar ne de zarar elde

edildigi sonucuna varilmaktadir.

Finansal varliklara yatirnm yapan yatirimcilar iki tiir getiri elde etmektedirler.
[k getiri tiirii, yatirim yapilan hisse senedi fiyatiin yiikselmesi sonucu elde edilen ve
sermaye getirisi olarak da nitelendirilen getiridir. Bir diger getiri tiirii ise, hisse

senedi sahiplerine sirketlerin 6demis oldugu kar payr miktaridir. Elde edilen bu iki



tir getirinin toplami, yapilan yatirnmdan yatirimemin @ sagladigi  kazanci
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, yatirimcinin elde ettigi getiri, hisse senedini satin
almas1 sonucu firmanin kendisine ddeyecegi kar paylari ve hisse senedini satmasi
sonucu elde edecegi sermaye kazanci veya zarar ile Olclilmektedir (Alekberov,

2001:5, Aydin, 2004:7).
2.2 Finansal Varhklarda Risk

Risk, en genis anlamu ile ele alindiginda, sonuca ulasabilme siirecinde var olan
belirsizlikler olarak tanimlanmaktadir. Finansal acidan ele alindiginda ise risk,
beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligin1 ifade etmektedir (Ustiinel,
2000:4). Diger bir ifadeyle, yatirrmcinin yaptigir yatirnm sonucunda elde etmesi

gereken beklenen getiri icerisinde yer alan belirsizlige, risk veya yatirim riski denir

(Amling, 1989:25).

Risk ve belirsizlik kavramlar1 ara sira es anlamli olarak kullanilmalarina
ragmen, Oziinde bu iki kavram arasinda 6nemli bir fark vardir. Riskin s6z konusu
oldugu durumlarda gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarina iliskin gerceklesme
olasiliklar1 bilinebiliniyorken; belirsizlik durumunda ise gelecekteki bir olayin
gerceklesme olasiligr hakkinda bir bilgi bulunmamaktadir (Sarikamis, 1980:142-
143). Diger bir ifadeyle, risk kavrami gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin
ortaya ¢ikisina iliskin, tarihsel verilerin bilimsel yontemlerle analiz edilmesiyle elde
edilen “objektif olasilik dagilimin1” igerirken; belirsizlik kavrami ise “siibjektif

olasilik dagilimini” icermektedir (Y 6riik, 2000:16).

Finansal varliklara yatirnrm yapma karari, risk unsurunu da beraberinde
getirmektedir. Yatirnmcilar menkul kiymetlere yatirnm yaparak tasarruflarimi
degerlendirdiklerinde, ileriki donemlerde elde edebilecekleri getiriyi tahmin etmeye
caligirlar. En yiiksek getiriyi saglayabilecekleri bir veya birden fazla menkul
kiymetleri belirleyip, bu menkul kiymetlere yatirim yapmayr amaclarlar.
Yatirimcinin elde ettigi gergeklesen getiri, beklenen getirinin {istiinde veya altinda bir
deger olabilmektedir. Ote yandan, yatirimdan elde edilen getiri degerinin, beklenenin
altinda bir getiri olmasi olasilig1 arttik¢a, yatirim daha riskli olarak tanimlanmaktadir

(Fabozzi ve Modigliani, 1996:167).



Yatirimcilar risk degeri yiiksek olan menkul kiymetlere yatirim yaparken daha
fazla getiri elde etmeyi amaglamaktadirlar. Risk ve getiri arasindaki dogru orantili
iliskiden yola ¢ikilarak, riski yiliksek olan menkul kiymetler yiiksek getiri
saglayabilecegi i¢in bu tiir menkul kiymetler yatirimci acgisindan daha cazip
olmaktadir (Konuralp, 2005:64). Diger taraftan, bazi yatirimecilar yiiksek riskli
menkul kiymetler yerine, diisiik riskli menkul kiymetlere yatirnm yaparak da yiliksek
getiri saglayabilmektedirler (Ugiincii, 2010:9). Bu durumun altinda yatan neden ise,
gerceklesen getirinin beklenen getiri degerinden diisiik olmas1 olasiliginin bulunmasi
ve bazi yatinmcilarin gerceklesebilecek yiiksek getiri  kayiplarmi  gdze

alamamalaridir.
Yatirimcilarin karsilastiklari risk tiirleri temel olarak ikiye ayrilmaktadir:

e Sistematik Risk
e Sistematik Olmayan Risk

Bir menkul kiymetin sistematik risk ve sistematik olmayan riskinin toplama,
ilgili menkul kiymetin toplam riskini gostermektedir. Toplam riske iligskin formiil ise

asagidaki gibidir (Yoriik, 2000:17):
of =pflog +0o; (2.1)

. i finansal varliginin toplam riski

- 1 varliginin sistematik riske karsi duyarliligi
. pazar riski
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Toplam riski olusturan sistematik risk ve sistematik olmayan riskin cesitleri

asagidaki tabloda gosterilmistir:



] Toplam Risk

J d

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
e Faiz Oranm Riski e Finansal Riski
e Piyasa Riski e Yonetim Riski
e Enflasyon Riski e Is (Endiistri) risk
o Politik risk
e Kur Riski

Sekil 2.1: Toplam Riskin Kaynaklar:

Kaynak: Uciincii, B. (2010). Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modellerinin
Karsilastirilmasi: Imkb-30 Endeksindeki Firmalar Uzerine Bir Uygulama.
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. ss. 11.

2.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, sosyal, politik ve ekonomik yapidaki degisimlerden
kaynaklanmakta olup; tiim finansal piyasalar ile bu piyasalarda faaliyet gdsteren
varliklar etkilemektedir. Dis etkilerden kaynaklanan sistematik risk, cesitlendirme
ile giderilemedigi icin, yatirnmcilarin bu riskten kagmasit miimkiin degildir (Akgiic,
1998:865). Baska bir ifadeyle, ger¢eklesen makroekonomik degisimlere karsi
duyarliligin derecesi sistematik risk tarafindan belirlenmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
1995:33). Tiim menkul kiymetleri etkileyen sistematik risk ile menkul kiymet
getirilerindeki degisimler ayn1 anda ayn1 yonde seyretmektedir, fakat her bir menkul
kiymet ayn1 oranda etkilenmemektedir. Bunun nedeni ise, her bir menkul kiymetin,
ait oldugu firmanin sistematik risk yapisi ve ait oldugu piyasadaki etkisinden dolayzi,
sistematik risk agirligi farklilik gostermektedir (Demirtas ve Glingor, 2004:104).
Sistematik riskin, menkul kiymetler {izerindeki agirlik farkliligt Denklem 2.1°de
gorildiigli tizere, ilgili hisse senedinin piyasaya karsi duyarliligimi Olgen beta
katsayisindan kaynaklanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:34). Beta katsayisina

iliskin ayrintilar ilerleyen boliimlerde ele alinacaktir.

Portfoy riski ise, ¢esitlendirme yoluyla ancak belli bir seviyeye kadar

azaltilabilmektedir. Yapilan arastirmalara gore, rassal olarak segilen 15-20 menkul



kiymet ile olusturulmus portfoylerde sadece sistematik riskin varoldugu ve bu
durumun da inilebilecek en diisiik risk seviyesini gosterdigi belirtilmektedir
(Megginson, 1997:103). Ancak, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde bile sistematik
riskin etkisinden ka¢inilamadig1 gézlemlenmektedir (Kealhofer ve Bohn, 1993:20).

Sistematik riske neden olan unsurlar bes ana baslik altinda

smiflandirilmaktadir.

e Faiz Oram Riski

e Piyasa Riski

e Enflasyon Riski
e Politik Risk

e Kur Riski

2.2.1.1.Faiz Orani Riski

Faiz oranit degerlerinde meydana gelen hareketlenmelerden dolayi, pazar
degerleri ve gelirlerinde olusan belirsizlik faiz orani riski olarak tanimlanmaktadir
(Fischer ve Jordan, 1991:91). Faiz orani riski, sabit faizle bor¢glanmay1 miimkiin kilan
menkul kiymetler i¢in temel bir risk unsurudur (Ceylan ve Korkmaz, 1995:41).
Genel olarak, faiz oranlar1 ile menkul kiymetlerin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen bir ylikselme menkul kiymet
fiyatlarinda distise; tersi sekilde, faiz oranlarinda meydana gelen bir diisiis ise
menkul kiymet fiyatlarinda yiikselise neden olmaktadir (Kirli, 2006:121-134). Faiz
orani riski, sabit getirili menkul kiymetlerin yani sira hisse senedi fiyatlarini da
etkileyen en onemli ekonomik unsurlardan biridir. Clinkii tasarruf sahibi hisse
senedine yatirim yaparken, hisse senedinden elde etmeyi umdugu getirinin faiz
oranindan yiiksek olmasini beklemektedir. Fakat piyasa faiz oranindaki artig, hisse
senedine yatirim yapmis olan yatirimeinin gelir kaybi riskine maruz kalmasina neden
olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:498). Diger bir ifadeyle, hisse senedinden
beklenen getiri, faiz oranlarindan saglanacak olan getiriden fazla ise yatirimei hisse
senedine yatirim yapmaktadir. Ancak, bu durumda yatirimcinin riske bakis agisini,

risk tutumunu da gézardi etmemek gerekmektedir.



Tiim finansal varliklarin fiyatlar1 faiz orani riskinden ayn1 yonde etkilenmesine
ragmen, etki dereceleri ayn1 degildir. Diger taraftan, faiz orani riskinin vade ile bir
iliskisinin oldugu ve uzun vadeli yatirimlarda daha ¢ok etkisini gosterdigi gdzoniinde
bulundurulursa, faiz orani riskini azaltmak i¢in yatirim vadesine dikkat edilmesi

gerekmektedir (Akgiig, 1998:865).
2.2.1.2.Piyasa (Pazar) Riski

Ekonominin olagan akisinda, sermaye piyasalarinda finansal varliklarin
degerlerini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir, ancak bu faktdrlerin kaynagi net
bir sekilde saptanamamaktadir. Ote yandan, finansal varliklarin fiyatlarinda
beklenmedik bir nedenden dolayr zaman zaman diislisler ve artiglar yaganmaktadir
(Akgiic, 1998:866). Belirli bir ekonomik nedenden dolayr kaynaklanmayan;
ekonomik, politik ve sosyal faktorlerin yaninda yatirimemin davranig ve
tercihlerindeki degisimler gibi genellikle psikolojik faktorler sonucu olusan risk,

piyasa riski olarak tanimlanmaktadir (Gitman ve Joehnk, 1990:195).

Piyasa  riski, firmalarin  kontroli  disinda  gergeklesmekte  ve
denetlenememektedir. Beklenmedik savas hali, {ilkede politik hareketliligin artisi,
secim yil1 olmasi, iilkedeki iist diizey devlet adamlarinin hastalanmasi veya 6lmesi,
pazardaki spekiilatif hareketlenmeler, ekonomik krizler ve durgunluklar gibi

psikolojik faktorler pazar riskine etken olmaktadir (Y6riik, 2000:20).

Piyasa riski, diistik kaliteli finansal varliklar1 igeren aktif olmayan pazarlarda
daha ¢ok etkiliyken; yliksek kaliteli finansal varliklari iceren aktif olan pazarlarda ise
makul diizeyde etkilidir. Diger taraftan, piyasa riskinin tahvil ve hisse senedi
tizerindeki etkinligi incelendiginde; hisse senetlerini daha ¢ok etkiledigi
gorilmektedir. Bunun nedeni, tahvil degerlerinin daha etkili bir sekilde
tahminlenebilmesinden dolay1, piyasa riski kaynakli tahvil fiyat dalgalanmalar1 daha
az olmaktadir. Yatirimeimnin ¢esitlendirme yardimiyla piyasa riskini azaltmasi ¢ok

giic bir durumdur. Ciinkii piyasa riski, tiim menkul kiymetlere ayni1 yonde etki

etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:276).

Cesitlendirmenin etkili olmadig1 piyasa riskine karsi yatirimet, ilgilendigi hisse
senedinin piyasa riskine karsi tutumunu, ge¢mis donemlerde gostermis oldugu

dalgalanmalar1 gelecek donemlerde de gosterebilecegini gézoniinde bulundurarak



incelemelidir. Diger taraftan, yatirimecinin hisse senetlerini alis ve satis tarihlerini iyi
belirlemesi gerekmektedir. Bu tarihleri belirleyebilmesi i¢in en etkili yontem, temel
ve teknik analiz yontemlerini kullanmasidir. Ayrica, yatirimin zaman periyodu da
onemli bir unsurdur. Kisa vadeli yatirimlar ile karsilastirildiginda; uzun vadeli
yatirimlar piyasa riskinin giinliik, haftalik ve aylik degisimlerinden daha az

etkilenmektedir (Akagiin, 2006:4).
2.2.1.3.Enflasyon Riski

Enflasyon riski, fiyat diizeylerinde meydana gelen degismeler nedeniyle
paranin satin alma giiclindeki disisleri ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
enflasyonun etkisiyle yatirim i¢in ayrilmis paranin satin alma giiciiniin azalmasidir
(Yoriik, 2000:19). Enflasyon ise, paranin degerinde yasanan ani ve hizli disiisler
sonrasinda fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ve buna bagli olarak dolasimdaki

para miktarinin artmasi olarak tanimlanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:35).

Enflasyon orani, yatirim yapilmasi planlanan menkul kiymetin beklenen getiri
oraninin dikkati ¢eker bir derecede {lizerinde ise, ilgili menkul kiymetten elde
edilecek olan gercek getiri orani, beklenen getri oranindan diisiik olmakta ve satin
alma giicli kayb1 yasanmig demektir (Christensen, Dion ve Reid, 2004:5). Menkul
kiymet getiri oranlar1 ise ikiye ayrilmaktadir: nominal getiri oran1 ve reel getiri orani.
Nominal getiri orani, donem bas1 ve donem sonu yatirim miktarlarinin oranini ifade
ederken, reel getiri oran1 ise nominal getiri oraninin enflasyon oranindan armdirilmis
halini ifade etmektedir (Temizkaya, 2006:4). Yatirimcilarin satin alma giicii kaybi
yasadig1 durumlarda, kazancin sadece nominal agidan ele alinmasi, reel kazancin goz
ard1 edilmesine neden olmaktadir. Bunun yaninda, menkul kiymetlerin reel karlilik
seviyelerini gosteren en temel unsur enflasyondur (Merig¢, 1979:121). Tiim finansal
varliklar, enflasyon oranindan farkli diizeyde etkilenmekte iken; yapilan ampirik
calismalar, enflasyonun menkul kiymet getirilerini negatif yonde etkiledigini

gostermektedir (Ercan ve Ban, 2005:179).

2.2.1.4.Politik Risk

Literatiirde, iilke riski olarak da tanimlanan politik risk, diinyada yasanan

savaslar, siyasi ve ekonomik krizler ile tilke igerisindeki kanun degisiklikleri, tilkenin
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almis oldugu vergi ve hiikiimet kararlar1 vasitasiyla finansal piyasalarda degisimlere

neden olan risk tiirtidiir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:46).

Ulusal ve/veya uluslararasi alanda politik olarak yasanan degisimler, menkul
kiymetlerin getiri degerlerinde hareketlenmelere neden olmaktadir. Bu ylizden,
politik riski azaltabilmek igin politik gelismeleri incelemek gerekmektedir (Kazaz,
1994:28). Eger bir iilkede politik risk ylikselmekte ise, o iilkede isletme faaliyetleri
ve bliylime hizlar1 yavaglamakta ve menkul kiymet getiri oranlar1 azalis
gostermektedir. Finans literatiiriinde yapilan arastirmalara gore, genel olarak politik
risk ile menkul kiymet getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu belirtilmektedir

(Yaprakli ve Giingér, 2007:205-206).
2.2.1.5.Kur riski

Kur riski, doviz kurlarindaki hareketlenmeler nedeniyle yatirim yapilan
paralarin degerlerinin degismesi sonucu olusan risk tiiriidiir (Korkmaz ve Ceylan,
2000:277). Kur riski, uluslararast yatirimlar i¢in 6nemli bir faktordiir.
Kiiresellesmesinin artmasiyla beraber diinya piyasalar1 daha biitiinlesik bir hal
almakta ve bu durum, déviz kurlarinin 6nemini daha da arttirmaktadir (Pekkaya ve
Bayramoglu, 2008;163-176). Asir1 degisken olan doviz kurlarinin degiskenliginden
kaynakli etkilerinden korunmak oldukca giictiir. Ayrica, gelismekte olan
piyasalardaki menkul kiymetler, kur riskinden daha cok etkilenmektedir (Ceylan,
Korkmaz, 1995:47). Bunun nedeni ise, menkul kiymet getirileri ile doviz kurlar
arasinda ters bir iliski olmasidir. Diger bir ifadeyle, doviz kurlarindaki artisin yerli
para biriminin degerini azaltmasi ve dolayisiyla da hisse senetlerinin reel getirisini
azaltmasidir. Bunun oniine gegebilmek igin birgok isletme risk yonetimine ve farkl
tilkelere ait menkul kiymetlere yatirim yaparak, kur riskini azaltmay1 amaglamaktadir

(Jorion, 1991:363-376).
2.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin bir diger bileseni olan sistematik olmayan risk, bir sirkete veya
sektore ait olup; bagli oldugu sirket veya sektoriin 6zellikleri dogrultusunda ortaya
cikan risk tliriidiir. Bir diger adi gesitlendirilebilir risk olan sistematik olmayan risk,
hisse senedine oOzgilidiir ve c¢esitlendirme ile etkisi azaltilabilmektedir (Arturo,

2008:187). Is grevleri, yonetimdeki degisiklikler, tiiketici tutumlar1 gibi faktorler

11



hisse senedi getirilerine sistematik olmayan bir sekilde etki etmektedirler. Bu
faktorler, sirkete veya sektore 6zel oldugundan; yatirim yapilmadan once ilgili sirket
veya sektorlin Ozellikleri incelenmelidir. Sistematik olmayan riski olusturan bu
faktorler genellikle menkul kiymet piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir

(Akgiic, 1998:867).

Cok iyi cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan riski ortadan
kaldirmak miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, portfdy i¢indeki varliklarin sistematik
olmayan risklerinin birbirinden istatistiksel olarak bagimsiz olmasi, portfoyiin
sistematik olmayan risklerinin ortalamasmni sifir yapmaktadir. Boylece, farklh
finansal varliklarin bir araya getirilerek portfoyi gesitlendirmesiyle ilgili portfoyiin
sistematik riski ortadan kalkmaktadir (Francis, 1991:265). Goriildiigii {izere,
sistematik olmayan risk ¢esitli degisimler ve yonlendirmeler ile kontrol altina alinip

yok edilebiliniyorken; sistematik riski kontrol etmek olas1 degildir (Ceylan ve

Korkmaz, 1995:47).

Sistematik olmayan riske neden olan unsurlar ise dort ana baglik altinda

smiflandirilmaktadir.

e Finansal Risk
e YoOnetim Riski

e s (Endiistri) Riski

2.2.2.1.Finansal Risk

Firmalarin, finansman yapisinda yabanci kaynak kullanmasindan dolay1 olusan
risk tirli finansal risktir. Yabanci kaynak kullanimi 6zkaynaga goére daha diisiik
maliyetlidir ve finansal kaldirag etkisiyle hisse senedi sahiplerinin hisse senedi
basina karlarimi yiikseltmektedir. Ancak, yabanci kaynak sonucu olusan borglarin
geriye 0denememesi ve bunun sonucu olarak iflas thtimalinin artmasi, ilgili firmaya

ait hisse senetlerinin risk diizeyini de arttirmaktadir (Jones, 1991: 282-283).

Firmalar, olusturduklar1 finansman yapisina gére mali yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediklerinde; hisse senedi degerlerini negatif olarak etkilemektedirler. Eger
bir firma sadece adi hisse senetleri vasitasiyla yatirnmlarini finanse ediyorsa,

yiizlesecegi yalnizca is riskidir. Ote yandan, eger bir firma bor¢lanma vasitasiyla
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yatirimlarimi finanse ediyorsa, oncelikle bor¢lanmis oldugu tasarruf sahiplerine karsi
olan yiikiimliiliigiini yerine getirmeli, sonrasinda ise yatirimcilarina 6demesi gereken
bedeli temin etmelidir (Reilly ve Brown, 2006:22). Yani, finansal riski belirleyen

unsur finansal kaldira¢ derecesidir.

Yatirnm yapilan firmalarin borglarindaki artig, satis oranlarindaki diisiisler,
gergeklesen grevler, rakipleriyle olan ¢ekismenin siddetlenmesi gibi faktorler tasarruf
sahipleri ac¢isindan finansal riski arttiran faktorlerdir. Bu durumun aksine,
teknolojinin yenilenmesi, sermayenin biiylik oranda 6zkaynaktan olusmasi, ihracat
potansiyelindeki artis gibi faktorler ilgili firmaya yatirim yapan tasarruf sahiplerinin

finansal riskini azaltmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:502-503).
2.2.2.2.Yonetim Riski

Yonetim riski, firma yoneticilerinin aldiklar1 kararlar sonucunda firmanin
finansal yapisinin olumsuz yonde etkilenmesi olasiligidir. Firma icindeki diger risk
kaynaklari, yoneticilerin yetkisi dahilinde aldiklar1 kararlardan etkilendikleri i¢in
yonetim riski, diger biitiin risk tiirlerinin etkisini arttirabilir ya da azaltabilir (Ercan

ve Ban, 2005:180).

Firmanin finansal yonetim bakimindan oncelikli amaci, firmanin piyasa
degerini en lst diizeyde tutmaktir. Bu amaca ulagabilmek i¢in iyi bir ydnetim
mekanizmasina gereksinim vardir. Yonetim mekanizmasini olusturanlarin aldiklari
yanlis kararlar, hisse senedi degerlerine etki eden faktorleri biiylik oOlciide
etkilemektedir. Satiglar1 ve karlilig1 etkileyebilecek olan yonetim kararlari ise en
dikkat ¢ekici olanlaridir. Bu yiizden, sermaye piyasasinin gelismis oldugu tilkelerde,
firmalarin basarili yoneticiler tarafindan yonetilmesi, ilgili firmalarin hisse senedi

fiyatlarini arttirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:279-280).
2.2.2.3.1s (Endiistri) Riski

Faiz ve vergi oncesi karliliktaki dalgalanma is riskinden kaynaklanmaktadir. Is
riski, piyasada faaliyet icerisinde olan tiim firmalar1 etkilerken; firmanin faaliyette
oldugu sektordeki dalgalanmalar sonucu olusan endiistri riski ise ilgili sektorde

faaliyet icerisinde olan firmalari etkilemektedir (Akgiic, 1998:868).
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Bir isletmenin olumsuz faktdrlerden etkilenme egilimi yiiksek ise, o igletmenin
riski de yiiksektir. Ornegin, temel mallar1 (un, komiir, demir) iiretmekte olan
endiistrilerde yer alan sirketler, diger endiistrilerde yer alan sirketlere gore daha az
risklidir. Bu durum, temel mallara olan talebin daha az dalgalanmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, eger bir endiistrinin hammadde kaynaklar1 disa
bagiml ise, ilgili endiistrinin riski, yerli hammaddeyi kullanmakta olan endiistrilere

gore daha fazladir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:49-50).

Portfoy Riski (standart sapma)
A

Sistematik Olmayan Bisk Seviyesi

I Toplam Risk
Sistematik Risk Sevivesi X
. Portfayde Yer
»  AlanVarlk
1 5 10 15 20 25 Sayiss

Sekil 2.2: Portfoye Katilan Varlik Sayisiyla Sistematik Olmayan Riskin Iliskisi

Kaynak: Altay, E. (2001). Varlik Fiyatlama Modelleri: FVFM ve AFT ve IMKB de
Uygulamasi. Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. ss.26.

Sistematik risk ve sistematik olmayan riskin toplami, portfdyde yer alan
menkul kiymetlerin yiizlestigi toplam riski ifade etmektedir. Sekil 2.2°de ise,
cesitlendirme sonucu portfoyiin toplam riskindeki degisim gosterilmektedir.
Goriildugu tlizere, portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikga, portfdyiin sistematik
olmayan riski etkisini kaybetmekte ve bdylece portfoyiin toplam riski azalmaktadir.
Sistematik olmayan riskin tamamen ortadan kalkmasi sonucu portfoy riski,

sistematik risk diizeyinde olmaktadir (Altay, 2001:26).
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2.3.Riskli Varliklar

Yatirimcilar, biriktirdikleri tasarruflarimi gelecekte daha fazla tliketebilmek
amactyla yatirim yaparak degerlendirirler. Yatirim yapilan finansal varliklarin getiri
oranlar1 ise, getiri oranlar1 belli olan verilerin aksine gelecek veriler yardimiyla
Olclilebilmektedir. Risk Olglimii, yatirimcinin yaptigi yatirim stratejisine gore
farklilik gostermektedir. Yatirimei, tek bir menkul kiymete yatirnm yapabilir ya da
birden ¢cok menkul kiymete yatirim yaparak portfoy olusturabilir. Her iki yatirim
stratejisinde de yatirimcinin amaci, elde edilecek olan beklenen getirinin yiiksek
olmasidir. Ancak, yatirim riskleri farklilik géstermekte olup; tek bir menkul kiymetin
risk orani yiiksek iken, bu menkul kiymetin igerisinde bulundugu portfoydeki risk

orani daha diigiiktlir (Brigham, 1992:158).
2.3.1. Finansal Varhgin Riskinin Olciilmesi

Bir yatirimcei, tek bir finansal varliga yatirim yaptiginda, ilgili finansal varligin
riskiyle karsi karsiyadir. Baska bir ifadeyle, risk olgiimii sonucunda elde edilen
degerin yliksekligi, ilgili finansal varligin riskinin yiiksek oldugunu gostermektedir
(Brigham, 1992:146). Risk, temel olarak getiri oranlarinin standart sapmasi ve
sistematik risk gostergesi beta ile Ol¢lilmektedir. Bu OSlgiitlerin yani sira kullanilan

diger parametreler ise su sekildedir:

e Olasilik dagilima,

e Beklenen getiri orant,

e Standart sapma,

e Kovaryans,

e Korelasyon,

e Riske kars1 tutum ve fayda analizi,

o Kayitsizlik egrileri.

Olasihk Dagilimi: Bir olayin ortaya ¢ikma, gergeklesme sansi, o olaymn
olasiligini ifade etmektedir. Finansal olarak olasilik, yapilan yatirnmdan elde edilecek
olan olasi getirileri gostermektedir. Diger taraftan, yatirimlardan elde edilecek
getirilerin ne kadarinin gerceklesecegini onceden bilmek oldukg¢a zordur. Ancak,

getirilerin olasilik dagilimi1 olusturulabilir (Jones, 1991:123). Olasilik dagilimi
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geemis veriler vasitasiyla olusturulur; fakat gegmis veriler beklenen getirilerin
hesaplanmasinda dogru sonuclari vermeyebilir. Bu ylizden, olusturulan olasilik
dagilimlarinin zaman iginde siirekli olmasi, tahminlenen beklenen getirilerin dogru

sonuglar vermesini saglamaktadir.

Beklenen Getiri Orani: Beklenen getiri orani, olasilik dagilimi ile hesaplanan
sonuglarin ortalamasini gostermektedir. Bir varligin beklenen getiri orani, yatirim
doneminde varligin etkinligini etkileyebilecek olan faktorlerin gerceklesme
olasiliklarinin, varlik getirisinin ¢arpiminin toplami ile hesaplanmaktadir. Diger bir
ifadeyle, beklenen getiri orani, risk ortaminda beklenen getirilerin ortalamasini

Olgmektedir. Beklenen getiri oran1 formiilii ise asagidaki gibidir (Altay, 2001:29):

n

E(Ri): ij *R; (2.2)

j=1

E(Ri ): i varliginin beklenen getiri orani

P : ] durumunun gergeklesme olasiligi

R; ] durumunun ger¢eklesmesi durumunda i varliginin getiri orani

Olasilik dagilimi daraldikga, elde edilecek olan getiri degeri beklenen getiriye
yaklagmakta olup; beklenen getiri degeri reel getirinin lizerinde bir deger almaktadir.
Diger bir ifadeyle, olasilik dagilimimin daralmasiyla, varligin risk oraninda diisiis
yasanmaktadir (Brigham, 1992:151). Ote yandan, en biiyiik ve en kiigiik beklenen
getiri oranlart arasindaki fark ile olusturulan beklenen getiri araliginda elde edilen
degerler ne kadar biiyiik ise, beklenen getiri ile ilgili belirsizlik de o kadar biiyiik
olmaktadir (Ozg¢am, 1997:12).

Portféylerin beklenen getiri oran ise, portfoy icerisindeki menkul kiymetlerin
getirilerinin agirlikli ortalamasinin alinmasiyla hesaplanmaktadir. Menkul kiymetin
portfoy icindeki agirhigr ise, portfoye yapilan yatirim tutart icinde menkul kiymetin
payt kadardir (Haugen, 1993:72). “n”" adet menkul kiymetten olusan bir portfoy icin

portfoyiin beklenen getiri orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

E(Rp)=i><,- *E(R;) (2.3)

j=1

E(Rp) : portfoylin beklenen getirisi
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E(R;) :j menkul kiymetinin beklenen getiri oran

X, :]menkul kiymetinin portfoydeki agirlig:

Standart Sapma: Bir olaym beklenen getirilerinin meydana gelme olasiligini
gosteren riskin Ol¢iisii igin istatistiksel olarak beklenen getirinin standart sapmasi (ya
da varyansi) kullanilmaktadir. Standart sapma ise, gerceklemis olan getirinin
beklenen getiri oranindan ne kadar sapmis oldugunu gdsteren bir oSlciidiir. Ote
yandan, riski ifade eden varyansin karekokii standart sapmay1 vermektedir. Varyans
ve standart sapma degerlerinin biiyiikligi, riskin yiiksek oldugunu ifade etmektedir
(Ozgam, 1997:12). Standart sapma formiilii asagidaki gibidir:

0; = \/Z:, P, *[Rij - E(Ri )]2 (24)

O.

.o ivarhigmnn standart sapmast

P, : ] durumunun gergeklesme olasiligi

E(Ri) - 1 varliginin beklenen getiri orani

R; ] durumunun gergeklesmesi durumunda i varliginin getiri orani

Varyans hesabi yapilirken, beklenen getiri oran1 yerine ger¢eklesen getiri orani
kullanilmaktadir. Bunun nedeni ise, gergeklesen getiri oran1 degerlerinin uzun déonem
igerisinde beklenen getiri oran1 degerlerini yansitiyor olmasidir (Bozkurt, 2008:15).
Diger taraftan, beklenen getiri oran1 tahmini bir deger olup; gergeklesen getiri orani
degeri bu degerden farkli olabilmektedir. Ancak, bu durum yatirimcilar icin
istenmeyen bir durumdur. Buradan yola ¢ikarak yatirimei, elde edecegi getiri
degerinin beklenen getiri oranindan ¢ok farkli olmamasi amaciyla, standart sapmanin

minimum olmasini tercih etmektedir (Altay, 2001:31).

Bir portfoylin standart sapmasi, beklenen getiri oran1 hesabindan farkli olup;
portfoyli  olusturan menkul kiymetlerin  agirhikli  ortalamasi  seklinde
hesaplanmamaktadir. Bunun nedeni ise, portfdy riskinin hesaplanmasinda,
igerigindeki menkul kiymetlerin beraber hareket etme derecesinin, yani kovaryansin
onemli bir etken olmasidir. Portfdyiin standart sapmasi, portfoyiin igerisinde yer alan
menkul kiymetlerin getiri oranlarinin, portfoylin beklenen getiri oranindan ne
derecede saptigini, bu sapmanin hangi yonde oldugunu ve toplamda portfoyden elde

edilen getiri oraninin beklenen getiri oranindan ne Olgiide saptigini gosteren bir
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parametredir. Bu nedenle, portfoyiin standart sapmas1 menkul kiymetlerin risklerinin
agirlikli ortalamasindan farklidir (Alexander, Sharpe ve Barley, 1995:177). Portfoy

riskini gostermekte olan standart sapma formiilii ise asagidaki gibidir:

n n
Op = \/ZZXi X F O

i=1 k=1 (25)

o, :portfoyiin standart sapmasi

X; :ivarliginin portfoy igindeki agirlig

X, :kvarliginin portfoy igindeki agirlig

o, . 1vekvarliklarmin getiri oranlarinin kovaryansi

Portféyde yer alan riskli menkul kiymetlerin getiri oranlari, gergeklesen bir
takim olaylar karsisinda farkli yonlerde degisim gostermektedir. Bazi menkul
kiymetlerin getiri oranlar1 artarken; bazilarininki azalmaktadir. Bu durum,
portfoydeki toplam getiri oranlar diisiisleri, toplam getiri oranlari artiglar ile telafi
edilmekte olup; portféyden beklenen getiri oranmnin daha yiiksek bir ihtimalle
gerceklesmesini saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, portfoy olusturulurken negatif
kovaryansa sahip olan menkul kiymetlerin bulunmasi dikkat edilmesi gereken bir

husustur (Altay, 2001:51)

Kovaryans: Yatirimcimin, birden fazla menkul kiymete yatirnrm yaparak
olusturdugu portfoyiin riski, portfoyiin igerisindeki menkul kiymetlerin bireysel
riskinin toplamindan farkli bir deger almaktadir. Bu durum, kovaryans etkisinden
kaynaklanmaktadir. Kovaryans ise, birden fazla menkul kiymetin arasindaki iligkinin
diizeyini gosteren bir o6l¢iidiir. Kovaryans formiilii asagidaki gibidir (Altay, 2001:31-
32):

COVi,j =0y = z Pj *[(Rij - E(Ri ))* (Rkj - E(Rk ))] (2'6)
-1

o, . 1vekvarliklarinin getiri oranlarinin kovaryansi

P : ] durumunun gergeklesme olasiligi

R; . ] durumunun ger¢eklesmesi durumunda i varliginin getiri orani

R, ] durumunun ger¢eklesmesi durumunda k varliginin getiri oran

E(R-) - 1 varliginin beklenen getiri orani

E(Rk ) : k varliginin beklenen getiri orani
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Iki menkul kiymetin, ne derecede birlikte hareket ettigini gdsteren kovaryansin,
biiylik bir deger olmasinin matematiksel agidan bir anlami bulunmamaktadir. Elde
edilen kovaryans degeri pozitif ise, menkul kiymet getirileri arasinda es yonlii bir
iliski bulunur; kovaryans degeri negatif ise menkul kiymet getirileri arasinda ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bunun yaninda, kovaryans degerinin sifir ya da sifira
yakin bir deger olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda dogrusal bir iliskinin

olmadigimi gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:78).

Korelasyon Katsayisi: Menkul kiymet getirileri arasindaki iligkinin pozitif ya
da negatif yonlii olup olmadigina iliskin bilgi vermekte olan kovaryans degerinin
biiyiik olmasi, agiklayici giiclinii zorlagtirmaktadir. Bu nedenle, korelasyon katsayisi
menkul kiymet getirileri arasindaki iligkinin derecesini ve ne yonde oldugunu tespit

etmek amaciyla kullanilir (Karan, 2011:148). Korelasyon katsayisinin formiilii ise,

asagidaki gibidir:
Cov; Sistematik Risk
Piy = — = . 2.7)
o, * o, Toplam Risk
Pix - iveKkvarliklariin getiri oranlarinin korelasyon katsayisi

Cov, . i ve k varliklarinin getiri oranlarinin kovaryansi

o, ivarligmn standart sapmasi

o, :kvarliginin standart sapmast

-1 ile +1 arasinda deger alan korelasyon katsayisi, iki degisken arasinda ters
yonlii milkemmel bir iligki varsa -1; es yonlii miikkemmel bir iliski varsa +1 degerini
almaktadir. Bunun yaninda, menkul kiymetler arasinda bir iliski yok ise, korelasyon

katsayist sifir degerini almaktadir (French, 1989:154).

Olusturulan bir portfoylin, piyasa portfoyii ile korelasyonu +1 ise, portfoy
cesitlendirmesinin dogru bir sekilde yapildigr ifade edilmektedir. Ayrica, bir
portfoyiin korelasyon katsayisinin +1 olmasi, portfoylin sistematik olmayan risk
faktorlerinin ortadan kalktigini, sadece sistematik riskin varoldugunu gostermektedir

(Reilly ve Brown, 2006:236).
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3. PORTFOY TEORISi

Kelime anlami olarak “clizdan” anlamina gelen portfdy, bir yatirrmcinin elinde
bulundurdugu ya da adina tutulan finansal varliklarin tiimiidiir (Karsh, 1989:429).
Portfoy, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil ve tiirevlerin yer aldigi cesitli menkul
kiymetlerin bir araya getirilmesiyle olusturulmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:7).
Yatinmcinin, portféye yatirirm yapmasindaki amag¢ getiriyi maksimum hale
getirirken, riski minimum diizeye diisiirmektir (Ustiinel, 2000:8). Baska bir ifadeyle,
portfdy olusturma iki asamada gerceklesmektedir. ilk asamada, menkul kiymetlerin
gelecek performanslarima iliskin bilgi elde edilir. Ikinci asamada ise, portfdy secimi
yapilir (Markowitz, 1952:77). Bu durumda, yatirimcilar kendilerine en fazla yarar
saglayacak olan menkul kiymetler ile portfoylerini olusturacaklardir. Maksimum
fayda saglayacak portfoyii olusturabilmek igin ise, risk ile getiri arasinda bir denge
olusturmak gerekmektedir (Bozkurt, 2008:32). Diisiik risk maksimum getiri
dengesini saglayan portfoy yaklasimlari ise su sekildedir:

e Geleneksel Portfoy Teorisi

e Modern Portfoy Teorisi

3.1.Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisinin amaci, portfoyiin igeriginde yer alan menkul
kiymetlerin risk oranini minimize edip; getiriyi maksimize etmektir. Markowitz,
portfdy olusturulurken cesitlendirmeye gidilmesinin, yatirimciya iistlenmis oldugu
risk oranindan daha fazla getiri saglayacagini ileri stirmiistiir (Farell, 2004). Bu
teoride, portfoy icerigindeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasinin portféyiin risk
oranini azaltacagi savunulmaktadir. Portfdyde yer alan menkul kiymet getirilerinin,
her birinin ayn1 yonde hareket etmeyecegi varsayildigindan, portfdyiin toplam riski
tek bir varligin riskine gore daha diisiik bir deger almaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
1995:116). Diger bir ifadeyle, Geleneksel Portféy Teorisinde, portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliski gozardi edilmis ve sadece portfoyi
olusturan menkul kiymet sayisinin arttirilarak portfoy riskinin azaltilabilecegi ileri

striilmistiir (Akay, Cetinyokus ve Dagdeviren, 2002:127). Geleneksel portfoy
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teorisinde portfoyden elde edilen getiri, portfodyde yer alan menkul kiymetlerin
temettli ve belli bir donemde yasanan deger artisi ile saglanmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2000:123).

Her ne kadar portfoy olusturulurken, menkul kiymet sayisinin arttirilmasinin
portfoy riskini azaltabilecegi savunulsa da, asir1 ¢esitlendirmeye gidilmesi yatirimci

acisindan olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu olumsuzluklar su sekildedir:

e Portfoye dahil edilmis olan menkul kiymetlerin gerekli getiriyi
saglayamamasi olasilig1 bulunmaktadir.

e Portféyde yer alan ¢ok sayidaki menkul kiymetin yonetilmesi zor
olmaktadir.

e Portfoyii olusturan menkul kiymet sayisinin arttirilmasi, arastirma
maliyetlerini de arttirmaktadir.

¢ (Cok sayida menkul kiymetin satin alinmasi, az sayida menkul kiymetin

satin alinmasina gore daha az komisyon 6denmesine neden olmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 1995:129).

Bu olumsuzluklardan yola ¢ikilarak, bu geleneksel teori yerini, Harry
Markowitz (1950) tarafindan ortaya atilan istatistiksel ve matematiksel verilere

dayanan modern portfdy teorisine birakmustir (Ustiinel, 2000:9).
3.2.Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz, 1952 yilinda yayinladigi “Portfoy Se¢imi” (Portfolio
Selection) baglikli makalesi ile modern portfdy teorisinin temellerini atmistir.
Calismasinda, portfoyde yer alan menkul kiymetler ile belirli bir risk seviyesinde
miimkiin olan maksimum getiri oraninin nasil elde edilecegi ya da belirli bir getiri
seviyesinde riskin nasil azaltilabilecegi iizerinde arastirmalar yapmistir. Modern
portfdy teorisine gore, yatirimcinin portfoy secimini etkileyen iki ana faktdr,
yatirimeinin bekledigi getiri ve risk degerleridir (Markowitz, 1952:77). Geleneksel
portfdy teorisinin aksine, Markowitz’e goOre riski azaltabilmek i¢in sadece
cesitlendirme yapmak tek basina etkili degildir. Portfdy icerisinde ¢esitlendirme
yapilirken, portfoyli olusturan menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayilari

esas olarak ele alinmalidir. Ciinkii, korelasyon katsayisi ile portfoy riski arasinda
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dogrusal bir iliski olup; korelasyon katsayisinin yoniine ve derecesine bakilarak

portfdy riski azaltilabilmektedir (Ceylan, 2004:459).

Markowitz’in yapmis oldugu calismalar, geleneksel portfoy teorisine tic nemli
acidan katkida bulunmaktadir. Ilk olarak, portfdy yonetiminde, parcalarin toplaminin
biitiine esit olmadigini ispatlayarak en énemli katkiyr yapmustir. Diger bir ifadeyle,
portfoy icerisinde yer alan menkul kiymetlerin bireysel risklerinin toplaminin,
portfoyiin toplam riskinden daha yiiksek olabilecegini ve belirli kosullar altinda iyi
bir ¢esitlendirme ile sistematik olmayan riskin tamamen ortadan kaldirilabilecegini
gdstermistir. Ikincisi ise, istiinliik ilkesini ortaya koyarak, ayni getiriyi saglayan
portfoyler arasindan daha riskli olan portfoylerin ya da ayni risk diizeyinde olan
portfoyler arasindan diisiik getiri saglayan portfoylerin yatirimcilar tarafindan tercih
edilmedigini, dolayisiyla bazi portfoylerin diger portfoylere goére daha {istiin
olduklarini ileri stirmiistiir. Son olarak, portfoy olustururken portfdy seciminde etkin
siirin etkili oldugunu ve bu smirin ise kuadratik programlama yardimiyla elde
edilebilecegini  gostermistir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:135-136). Ayrica,
Markowitz’in ileri stirmiis oldugu teoriyi, 6grencisi olan William Sharpe gelistirip

basit bir hale doniistiirmiistiir (Ercan ve Ban, 2005:189).

Modern portfdy teorisinde, portfoyde yer alan menkul kiymet sayisinin yani
sira, bu menkul kiymetlerin arasindaki iliski de biiyiik dl¢lide onemlidir. Diger bir
ifadeyle, getirileri ayn1 yonde hareket etmekte olan menkul kiymetlerin ayni portfoy
igcerisinde yer almasinin marjinal faydasi diisiik olmaktadir. Bir portfoyiin beklenen

getiri ve riski ise asagidaki formiiller ile hesaplanmaktadir (Temizkaya, 2006:23):

E(r,)= Z E(r,)*w, (3.1)
o) = Zn:_zn:Covij W * W (3.2)

Iki menkul kiymetten olusan bir portfoyiin riskine iliskin formiil ise asagidaki

gibidir:

2 2% 2 2% 2 * * * * *
o, =W, *ol +W; UJ-+2 W, *W; *o; * o, * py (3.3
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Py 1 ve J menkul kiymetlerinin beklenen getirileri arasindaki korelasyon

katsayisi

Korelasyon katsayisi, portfoyde yer alan menkul kiymet getirileri arasindaki
riskin bir oOlglisiidiir. Buna gore, korelasyon katsayisi +1 degerinden ne kadar
uzaklagirsa, menkul kiymetlerin sistematik riskinde o kadar azalma olmakta ve
boylece ¢esitlendirmenin de etkisi artmaktadir. Tersi sekilde, korelasyon katsayis1 +1
degerine yaklastikca, portfoy riski artmakta ve g¢esitlendirmenin etkisi azalmaktadir
(Ugiincii, 2010:28). Son olarak, Markowitz’in modern portfoy modeline, ortalama

varyans modeli de denilmektedir (Ceylan, 2004:460).
3.2.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Markowitz, modern portfoy teorisinin temelini bir takim varsayimlar altinda

olusturmustur. Bu varsayimlarin bazilar1 su sekildedir (Amling, 1989:590):

e Sermaye piyasalar1 etkindir. Buna gore, piyasayr etkileyebilecek
bilgiler hizli bir sekilde pazara girer ve aym sekilde fiyatlara
yansimaktadir. Bu durum ise, piyasanin dengede oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, etkin bir piyasada ge¢mis fiyatlar
dogrultusunda gelecek fiyat tahmininde bulunmak miimkiin degildir.
Ancak, higbir piyasa tam anlamiyla etkin degildir.

e Yatinmcilar, menkul kiymetlerin ait oldugu isletme veya pazara
iligkin her hangi bir maliyet 6demeden bilgi sahibi olabilmektedirler.

e Yatinmcilar, diisiik getiri oran1 yerine yiiksek getiri oranina yatirim
yapmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, yatirimei her bir yatirim igin elde
tutma donemi sonunda, bu yatirimlar1 refahlarina katkida bulunacak
olasilik dagilimina sahip getirilerle algilarlar.

e Yatirimcilar, riskten kag¢inmakta olup; kabul edebilecekleri risk
seviyesinde en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaglamaktadirlar. Diger
bir deyisle, riski minimize ederken, getiriyi maksimize etmeye
caligmaktadirlar.

e Diisiik getiriler diistik riske sahipken, yliksek getiriler ise yiiksek riske
sahiptir.

e Yatirimcilar, yatirim kararlari sirasinda yatirimin beklenen getiri

oranini ve riskini, yani getiri oraninin standart sapmasini géz oniinde
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bulundururlar. Bu degerlerin ise, Onceden tahmin edilmesi
gerekmektedir.

e Portfoye eklenen menkul kiymetler ile risk azalir; fakat bazen getiri
oran1 da azalabilmektedir. Bagka bir ifadeyle, portfoydeki menkul
kiymet sayis1 arttikca hem risk hem de getiri azalabilir.

e Markowitz, portfoyii olusturan menkul kiymetler arasindaki iliskinin
yonii ve derecesinin bilinmesi ile riskin azaltilabilecegini ortalama-

varyans modelinde nicel bir sekilde gostermistir (Harrington, 1987:9).

3.2.2. Ortalama-Varyans Modeli

Geleneksel portfoy teorisi biiylik dl¢iide nitel bir calisma iken, Markowitz,
modern portfoy teorisi ortalama-varyans modelinde degiskenleri nitel hale getirmeye
ve portfdy olusturma silirecini standart bir optimizasyon kapsaminda
gerceklestirmeye ¢alismistir. Bunun icin, her bir menkul kiymete iliskin beklenen
getiri ve risk degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Markowitz, menkul
kiymetlerin beklenen getiri, risk ve diger menkul kiymetlerle arasindaki
kovaryanslarinin ~ bilinmesiyle etkin  portfoylerin  olusturulabilecegini ileri

stirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:141-142).

Markowitz’in gelistirmis oldugu ortalama-varyans modeline gore yatirimcilarin
riskten kagindig1 ve yatirim getirilerinin de normal dagildig1 varsayilmaktadir (Fama
ve MacBeth, 1973:607). Yatirimcilar, ayni seviyede beklenen getiri saglamakta olan
yatirim sec¢eneklerinden, riski ifade eden standart sapma degeri diisiik olan portfoyt
veya ayni riske sahip olan yatirim secenekleri arasindan beklenen getirisi yiiksek

olan portfoyii segcmektedirler (Bozkurt, 2008:21).

Yatirimin beklenen getirisi ve yatirim riski, ortalama-varyans modelinde
yatirim analizi i¢in kullanilan iki temel degiskenidir. Buna gore, iki menkul kiymet
arasinda {istlinliikten bahsedebilmek i¢in asagida belirtilen kosullarin saglanmasi

gerekmektedir:

E(R)>E(R,)

2 2
o, <0,

(3.4)
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Buradan yola ¢ikilarak, modern portfoy teorisinin istiinliik ilkesine gore,
birinci yatirim alternatifinin beklenen getirisi ikinci yatirim alternatifininkinden
bliyiik veya esit iken ve birinci yatirim alternatifinin varyansi ikinci yatirim
alternatifininkinden kii¢iik veya esit ise, birinci yatirim alternatifi Gistiin durumda
olmaktadir (Tanik, 2006:19).

3.2.3. Ortalama-Varyans Modelinin Portfoy Se¢ciminde Kullanilmasi

Bir portfoy icerisinde birden fazla finansal varlik degerlendirilirken, portfoyiin
toplam riski ve getirisi géz oniinde bulundurulmalidir. Bu noktada, Markowitz’in
gelistirmis oldugu cesitlendirme kavrami ele alinmasi gereken bir konudur.
Markowitz’in ¢esitlendirmesine gore, portfoyiin risk degerini azaltmak i¢in birbirleri
arasinda negatif iligki bulunan menkul kiymetlerin bir araya toplanmasiyla
olusturulan portfoyiin, saglayacagi gelirde bir kayip olmamasi gerekmektedir (Fama
ve French, 2004:25).

Yalin c¢esitlendirme ile portfoyiin riski, sistematik risk seviyesine
diisiiriilemezken; Markowitz ¢esitlendirmesinde risk, sistematik risk seviyesine kadar
azalabilmektedir. Daha analitik bir yaklasim olan Markowitz ¢esitlendirmesi, menkul
kiymetler arasi korelasyon katsayisini temel olarak degerlendirmektedir. Menkul
kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi degerinin azalmasi, riskin azaldigini
gostermektedir. Portfoylin sistematik olmayan riskini ortadan kaldirabilmek igin
korelasyon katsayist degerinin -1 seviyesinde olmasi gerekmektedir (Ceylan ve

Korkmaz, 1995:147).

Zaman igerisinde yapilan c¢aligmalar dogrultusunda ortalama-varyans
modelinde, elde edilen portfoy getirilerinin normal dagilmadig: ispatlanmistir. Better
ve Glover (2006), yapmis olduklari ¢alismada, ortalama-varyans modelinin finansal
varlik se¢imi yerine, portfoy secimi i¢in gecerli oldugunu ve risk 6l¢limii i¢in uygun
bir yontem olmadigini ileri siirmiistiir. Ilerleyen yillarda, yatirmmcilarin portfoy
varsayimi dogrultusunda menkul kiymetlere ve 6zellikle de hisse senetlerine yatirim
yapmasinin fiyatlar {izerindeki etkisi arastirilmis ve bunun sonucunda Sermaye

Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) gelistirilmistir (Ugiincii, 2010:30-31).
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3.2.4. Etkin Portfoy ve Etkin Simir

Belirli bir risk seviyesinde, en yiiksek getiriyi saglayan veya belirli bir getiri
diizeyinde, diisiik riske sahip olan portfoylere etkin portfdyler denilmektedir.
Markowitz’in modern portféy teorisine iliskin yapmis oldugu ¢alismasinda,
yatirimcilarin menkul kiymetleri farkli oranlarda dahil etmesiyle olusturabilecekleri
portfoy alternatiflerini modelleyerek, farkli beklenen getiri ve risk seviyesine sahip
portfoyler olusturmus ve asagida yer alan Sekil 3.1°i olusturmustur (Markowitz,
1952:82).

Portfoviin Beldenen Getiri Oram

E(R,)

i

Risk

Sekil 3.1: Tiim Olas1 Riskli Yatirim Sec¢enekleri

Kaynak: Bilgin, R. (2012). Testing The Capital Asset Pricing Model Beta, Size,
Book-To-Market Ratio And Momentum Effects: Istanbul Stock Exchange
Application. Yaymnlanmanmis Yiiksek Lisans Tezi, Fatih Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ss.9.

Sekil 3.1, yatirimcilarin  yatirnm yapabilecegi tiim olas1 riskli yatirim
tercihlerini ve tiim bireysel menkul kiymetleri icermektedir. Sekildeki “Etkin Kiime”
(Feasible Set) alaninda, tiim bireysel menkul kiymetler ve uygulanabilir portfoy
cesitleri yer almaktadir. Sekilde yer alan sinirlar dogrultusunda yatirimei, belirli bir
risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan portfoye veya belirli bir beklenen getiri

seviyesinde en diislik riske sahip olan portfoye yatirim yapmaktadirlar. Ayrica, her
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hangi bir risk seviyesi i¢in yiiksek getiri saglayan portfoyleri veya herhangi bir getiri
orani seviyesinde minimum riske sahip olan portfdyleri iceren AB egrisine etkin sinir
(efficient frontier) denilmektedir. Modern portfdy teorisine gore, portfoylerin
ortalama varyans etkinligi nedeniyle tim yatirimcilar, portfoyler arasi tercihlerini

etkin sinir ¢ercevesinde yapmaktadir (Markowitz, 1952:82).

Etkin siir {lizerinde sonsuz miktarda nokta bulunmakta olup; her hangi bir
noktanin se¢imi fayda fonksiyonu ile olmaktadir. Finans teorisinde adi gegen
“Optimum Portfoy” kavrami ise, etkin siir1 teget gecen kayitsizlik egrisi iizerinde
yer alan noktalardaki portfdyleri ifade etmektedir. Bu portféyler, en uygun getiri
orani ve risk bilesiminden olugsmaktadirlar (Alekberov, 2001:29). Asagidaki Sekil
3.2.°de, etkin sinir1 teget gegen kayitsizlik egrileri ilizerindeki noktalarda cesitli
portfoyler tanimlanmistir. Buna gore, A portfoyl, riskten asir1 derecede kagmakta
olan yatirimci igin optimum portfoyii; B portfoyii, riskten orta diizeyde kagmakta
olan yatirimci i¢in optimum portfoyii ve C portfdyii ise riski seven yatirimer i¢in
optimum portfoyii gostermektedir (Bozkurt, 2008:27). Yatirimciya aynmi faydayi
saglayan kayitsizlik egrilerinin her hangi birinin iizerinde yer alan iki portfoy

arasinda tercih yapilamaz (Ceylan ve Korkmaz, 1995:163).

«——— Diigiik Risk/Diigiik Getin

= Risk

Sekil 3.2: Etkin Simir ve Yatirnmcilarin Risk Tercihleri

Kaynak: Bozkurt, 1. (2008). Finansal Varliklar: Fiyatlandirma Modeli nin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Test Edilmesi. Yayinlanmamis Yiksek
Lisans Tezi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. ss. 27.
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Etkin simmirda yer alan tim portfoyler, etkin sinirin altinda kalan biitiin
portfoylere karsi iistiinliik saglamakta; ancak bu portfoylerin birbirleri arasinda
istiinliik bulunmamaktadir. Diger taraftan “etkin kiime” hem portféyleri hem de
bireysel menkul kiymetleri igermekte iken, etkin sinir sadece iyi c¢esitlendirilmis
portfoyleri igermektedir. Ayrica, etkin sinirin iki ucunda yer alan portfoylerden biri
en yiiksek getiri oranina sahip olan portfoyii, digeri ise en diisiik riske sahip olan

portfoyii gdstermektedir (Brown ve Reilly, 2009:198).

Yatirimcilar, en iyi portfoyii elde edebilmek icin portféyden beklemis olduklari
getiri karsiliginda belirli bir riski goze almaktadirlar. Pazar kosullari, ekonomik ve
politik durum ve benzeri alanlarda meydana gelen degisimler, risk ve getiri
kombinasyonunu da etkilemektedir. Bu nedenle, en iyi portfoye sahip olabilmek igin,
portfoyiin siirekli olarak yasanan degisimlere gore yenilenmesi gerekmektedir

(Ceylan, 2004:466).
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4. SERMAYE PiYASASI TEORISI

Sermaye piyasasi teoremi, Markowitz’in modern portféy teorisini temel alan
bir teoridir. Portfdy teorisinin gelistirilmesiyle, tiim finansal varliklarin
fiyatlandirmasini icerebilecek olan sermaye piyasasi teorisi elde edilmistir. Bu teori,
piyasadaki finansal varliklarin fiyatlandirmasiin nasil yapildigini géstermektedir
(Alekberov, 2001:30). Markowitz’in modern portfoy teorisinde etkin sinir
olusturulurken sadece riskli finansal varliklar modele dahil edilmistir. Sermaye
piyasasi teorisinde ise, risksiz finansal varliklarin da modele dahil edilmesiyle yeni
bir etkin sinir olusturulmustur. Diger bir ifadeyle, sermaye piyasasi teorisinin en

onemli 6zelligi risksiz finansal varlig1 igermesidir (Temizkaya, 2006:28).
4.1.Sermaye Piyasasi Teorisi’nin Varsayimlari

Portfdy teorisinin iizerine kurulmus oldugu i¢in, sermaye piyasast teorisinin
varsayimlari Markowitz’in portfoy teorisinin varsayimlarini da igermektedir (Frank,

1992:572-579). Sermaye piyasasi teorisi varsayimlari asagidaki gibidir:

e Tim yatinmcilar, “etkin smir” iizerinde yatirnm yapmaya
calismaktadirlar. Yani, tim yatirimcilar optimum portféy olusturmay1
amaglamaktadirlar.

e Yatirimcilar, risksiz faiz orani iizerinden her miktarda bor¢ alma ve
bor¢ verme imkanina sahiptirler. Hazine bonolari, devlet tahvilleri ise
risksiz varliklara drnek olarak gosterilmektedir.

e Tiim yatirimcilar, gelecekteki getiri oranlarina iligkin olasilik dagilimi
ile ilgili esit bilgiye sahip olup; yatirimcilarin beklentileri homojendir.

e Yatinmcilar, analizlerini tek dénemlik olarak yapmaktadirlar. Ornegin,
yatirimeilarin timi bir aylik, alti aylik ya da bir yillik donemler igin
yatirim yapmaktadirlar. Yatirnmcilarin amaci, bir donemde en fazla
getiriyi elde etmektir.

e Tiim yatirnm alternatifleri boliinebilir nitelikte olup; yatirimei istedigi
zaman portfoyiindeki finansal varliklar satabilir veya portfdyiine yeni

finansal varliklar ekleyebilir.
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e Yatirim alternatiflerinin alim-satim faaliyetlerinde vergi ve islem
maliyetleri bulunmamaktadir.

e Enflasyon ve faiz oranlarinda degisiklik olmamaktadir. Eger enflasyon
var ise, bu enflasyon beklenen bir seydir ve tahmin edilebilirdir.

e Sermaye piyasast tam olarak dengede olup; tiim yatirnmlar risk
diizeylerine gore dogru bir sekilde fiyatlandirilmaktadir (Copeland ve
Weston, 1979:196-197).

4.2 Risksiz Finansal Varhk

Belirli bir elde tutma donemi igerisinde, yapilan yatirim i¢in getirisi kesin olan
finansal varliklara risksiz finansal varliklar denilmektedir (Alexander ve Sharpe,
1989:147). Markowitz’in gelistirmis oldugu portfoy teorisinde, yalnizca riskli
varliklar analize dahil edilmis olup; bu modele risksiz varliklarin da eklenmesiyle
yatirimeilarin, risksiz faiz orani iizerinden istedikleri miktarda borg alabildigi veya

borg verebildigi varsayilmaktadir (Altay, 2001:37).

Risksiz ~ varliklarin ~ beklenen getirilerinde  herhangi  bir  belirsizlik
bulunmamaktadir. Baska bir ifadeyle, risksiz varhigin getirisi degiskenlik
gostermeyip; elde edilecek olan getiri orant donem basinda belirlendigi sekilde
gerceklesmektedir (Altay, 2001:37). Bunlara ek olarak, risksiz varligin beklenen
getirisine iligkin standart sapmasi sifir, pazar getirisi ile arasindaki kovaryans degeri
sifir ve risksiz varligin ya da betas1 sifir olan varligin beklenen getiri degeri pazar
getirisinden bagimsizdir (Akagiin, 2006:43). Devlet tahvilleri ve bonolari, devletin
borglarint 6deyememe riski ¢ok diisiik oldugundan risksiz varliklar olarak kabul
edilmektedir. Ancak, risksiz varliklar enflasyon gibi diger risk tiirlerini igermektedir
(Dimson, Marsh ve Staunton, 2002:61). Diger taraftan, risksiz varligin vadesi ile
yatirimeinin  yatirim doneminin birbiriyle uyumlu olmasi gerekmektedir. Eger
vadeler birbirleriyle ayni olmazsa; yatirimci, faiz oranlarinda yasanan degisiklikler

sonucu yatirrmindan bekledigi getiriyi elde edemeyebilir (Altay, 2001:37).
4.2.1. Risksiz Varlk ile Riskli Varhigin Kovaryansi

Risksiz varliklarin getiri oranlar1 kesin olarak bilindiginden dolayi, biitiin

donemler i¢in risksiz varliktan beklenen getiri orani, gergeklesen getiri oranina esit
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ve sabit bir deger olmaktadir. Getiri oran1 degerinin degisme olasilig1 bulunmadigi
icin, beklenen getiri oraninin standart sapmast sifir olup; herhangi bir risk
bulunmamaktadir. Beklenen getiri ve risk konusundaki bu 6zelliginden dolayi risksiz
varhigin, riskli varlik/varliklar ile arasindaki kovaryans ve korelasyonu da sifira esit

olmaktadir (Reilly, 1985:241).

4.2.2. Risksiz Varlik ile Riskli Varliktan Olusan Portfoyiin Beklenen Getiri

Orani ve Riski

Portfoy teorisinde, portfdyii olusturan varliklarin riskleri ve beklenen getiri
oranlar1 ve birbirleri arasindaki kovaryanslar hesaplandiktan sonra portfoyiin getiri

orani ve riski elde edilmektedir (Altay, 2001:39).

Belirli bir risk seviyesinde maksimum getiri elde etmeyi amaglayan
yatinmcilar, tasarruflarimin bir kismiyla etkin sinir ilizerinde yer alan riskli
varliklardan olusan bir portfoye yatirim yapmaktadirlar. Tasarruflarinin geri kalan
kismiyla da risksiz varliga yatirim yapmalar1 sonucu olusan yeni portfoyiin beklenen
getiri orani, iki finansal varligin beklenen getiri oranlarinin agirlikli ortalamasi, riski
ise portfoydeki riskli varligin standart sapmasinin, bu varligin portfoy icerisindeki
agirligi ile ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, riskli bir varlik ile
risksiz bir varliktan olusan bir portfoylin beklenen getiri oran1 ve riskine iliskin

formiiller asagida yer almaktadir (Fuller ve Farrell, 1987:459-460).
Portf6yiin beklenen getiri orani:

E(R,)=w, *R, +{1-w, J*E(R)) (4.1)

E(Rp) : portfOyiin beklenen getiri orani
W, : risksiz varligin portfdy icerisindeki agirlig
R,  :risksiz varligin getiri orani

E(R,) :iriskli varhignin beklenen getiri orani

Portfoyiin riski:

o2 =w2 *o? +(1-w, f*o? +2%w, *[L-w, J*o (4.2)
p — "'rf rf rf i rf rf rf i .
2 . e e

o, :portfoylin varyansi

o’ :risksiz varligin varyansi
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2
Oj

: etkin portfoylin varyansi

0 ; - riskiz varlik ile etkin portfOyiin kovaryansi

Risksiz varlign, varyanst ve riskli varliklar ile kovaryansi sifira esit

oldugundan, portfdyiin varyans denklemi su hali almaktadir:

o2 =(1-w, f*o? (4.3)

Risk 6l¢iisii olarak varyans yerine, standart sapma kullanildiginda, portfoyiin

riski asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
Op = (1_ Wi )* O (4.4)

Gortldugu tzere, risksiz varligin portfoy riskine herhangi bir katkisi
bulunmamaktadir. Baska bir ifadeyle, bir riskli ve bir risksiz varliktan olusan bir
portfoye yatirim yapmis olan yatirimci, toplam yatiriminin sadece riskli varliga
yatirmis oldugu kadarim riske etmektedir (Altay, 2001:41). Ayrica, riskli ve risksiz
varliklarin birlesiminden olusan portfoyiin standart sapmasi ile riskli varliklardan
olusan bir portfoylin standart sapmasi arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir

(Reilly, 1985:242).
4.3.Sermaye Piyasasi Dogrusu

Markowitz teorisine gore, yatirimcilar yalnizca riskli varliklardan olusan etkin
siir tizerindeki portfoylere yatirim yapmakta iken, sermaye piyasasi teoreminde,
yatirim yapilan portfoyler etkin smir {lizerindeki portfdylerin risksiz varlik ile
bilesiminden olusan portfoylerdir. Risksiz varligin, risk ve beklenen getiri oram
acisindan, riskli varliklar ve portfoyler ile arasinda dogrusal bir iligkinin bulunmasi,

sermaye piyasasi teorisinde Ozel sonuglarin ¢ikmasina yol agmaktadir (Altay,

2001:48).
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Getinl

E(R,)

Risk

L J

Sekil 4.1: Risksiz Varlik ile Cesitli Etkin Portfoylerin Bilesimleri

Kaynak: Altay, E. (2001). Varlik Fiyatlama Modelleri: FVFM ve AFT ve IMKB de
Uygulamasi. Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. ss 49.

Yatirimel, yatirnm yapacagi tutarin W, kadarini risksiz varlifa; (1—er)

kadarim ise etkin smur iizerindeki her hangi bir portféye yatirmaktadir. Yukaridaki
Sekil 4.1°de, risksiz varlik ile etkin sinir tizerindeki cesitli portfoylerin bilesimi
sonucu olusan portfoylerin risk-beklenen getiri orani grafigi yer almaktadir Ornegin,
etkin sinir iizerinde bulunan K portfoyiine gére L portfoyliniin daha yiiksek riskli
beklenen getirisi bulunmaktadir. L portfoyiinii risksiz varlik ile birlesimi sonucu elde
edilen portfoy, grafikte daha altinda bulunan ve etkin sinir {izerinde bulunan veya
bulunmayan diger biitiin portfoylerden iistiin durumda olup; yatirimcilar tarafindan
tercih edilmektedir. Risksiz varliklarin, etkin smirin daha ist seviyelerindeki
portfdyler ile bilesimiyle daha {istiin konumda olan portféyler olusturulabilir; ancak
bunun bir sinir1 bulunmaktadir. Bu sinir ise, risksiz varlik ile etkin sinir iizerindeki
portfoyiin birlesiminden olusan portfoyiin etkin sinira teget oldugu noktadir. Sekilde,
teget noktast M portfoyii ile gosterilmektedir. Ornegin; N portfoyii ile riskli bir

varligin birlesiminden olusan portfoy, R K dogrusu ilizerinde bulunan portfoylerden

daha tstiin sonuglar sunmamaktadir. P portfoyi ise, M ve R, varliklarindan
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meydana gelmis olup; ayni risk seviyesindeki diger biitiin varliklardan daha ytiksek
bir beklenen getiri oran1 saglamaktadir. Diger taraftan, daha yiliksek bir riski goze
alarak, sadece riskli varliklardan olusan M portfoyiinden daha yiiksek bir beklenen
getiri orant elde etmeyi amaglayan bir yatirimcr i¢in Oniinde iki segenek
bulunmaktadir. ilki, etkin sinir iizerinde ileriye gidip N noktasindaki bir portfoye
yatirim yapabilir ya da ikinci secenegi segip risksiz faiz orani iizerinden borg¢lanip
kaldirag etkisiyle elde ettigi tutar1 M portfoyline yatirabilir (S noktasi). Sekilde de
gorildiigli gibi S ve N portfoyleri aymi risk seviyesinde bulunmaktadirlar; ancak S
portfoyli N portfoyiine gére daha yiliksek bir beklenen getiri sundugundan dolayz,
yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir (Altay, 2001:48; Reilly ve Brown,
1997:281-282).

Getin

B[R, :

i

Sermaye PivasasiDoSmisu

Markowitz Etkin Simr

8

Risk

L

Sekil 4.2: Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Kaynak: Altay, E. (2001). Varlik Fiyatlama Modelleri: FVFM ve AFT ve IMKB de
Uygulamasi. Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. $S.50.

Yukaridaki Sekil 4.2°de, pazar portfoyii ile risksiz varligin birlesiminden elde
edilen Sermaye Piyasas1 Dogrusu gosterilmektedir. Sermaye piyasasi dogrusunun A
dogru pargast, risksiz varlik ile M portfdyiiniin ¢esitli oranlarda birlesimi sonucu elde

edilen portfoyleri gosteren noktalardan olusmaktadir. B dogru parcast ise, risksiz faiz
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orani lizerinden bor¢lanarak elde edilen miktarin tamaminin M portfdyiine

yatirildigini gosteren noktalardan olugmaktadir (Altay, 2001:50).

Sermaye piyasast dogrusu, pazar portfoyii (M) ile risksiz bor¢ alarak veya
vererek olusturulan portfoylerin, risk ve beklenen getiri orani bilesiminden
olusmakta olup; etkin portfoylerin risk ve beklenen getiri oran1 arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Bagka bir deyisle, SPD, riskli bir etkin varligin fiyatlandirilmasini
saglamaktadir (Bozkurt, 2008:32). Sermaye piyasasi dogrusuna iligkin denklem ise
asagida gosterilmistir (Alexander vd., 1995: 267):

E(R,)=R, {M}*ap (4.5)

E(Rp ) : etkin portfoyiin beklenen getiri orani
E(R,,) : pazar portfoyiiniin beklenen getiri oran
: risksiz varligin getiri orant

: etkin portfoyiin riski

: pazar portfoyiiniin riski

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin temelini olusturan sermaye piyasasi
denkleminin iki bileseni bulunmaktadir. Birincisi, risksiz varligin beklenen getiri
orani; ikincisi ise, goze alinan risk karsilifinda beklenen getiriyi gostermekte olan
egimdir. Denklemin ikinci kisminda yer alan, piyasa portfoyii getiri oraninin risksiz

varligin getiri oranindan farkini gosteren (Rm - Rf) terimi, portfOyiin risk primi

olarak adlandirilmaktadir (Brown ve Reilly, 2009).

Sermaye piyasast dogrusu iizerinde sadece etkin portfoyler bulunmaktadir.
SPD denklemine gore, etkin portfoylerin risk Ol¢iisii standart sapma olup; etkin bir
portféye yatirnm yapildiginda, portféyden beklenen getiri oram1 portfoylin standart
sapmastyla dogru orantilidir. SPD’nin egimini gdstermekte olan [E(Rm)— R, J/ fo
terimi, riskin piyasa fiyatina esittir. Dogrunun egimi, riskte meydana gelen bir
birimlik artis karsisinda, etkin portfoyiin beklenen getiri oranindaki artigi
gostermektedir. Diger taraftan, riskin piyasa fiyati daima pozitiftir. Sonug olarak,
SPD iizerinde bulunan bir etkin portfoyiin beklenen getirisi risksiz faiz oranina,

portfoyiin standart sapmasi ve riskin piyasa fiyatina baglidir (Temizkaya, 2006:32).
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4.4.Ayirma Teoremi

Piyasadaki biitiin yatirimcilarin beklentileri homojen olup; yatirimeilarin,
varliklarin beklenen getiri oranlari, varyanslar1 ve kovaryanslari ile ilgili yapmis
olduklar1 tahminlemelerinin ayn1 olmasindan dolayi, piyasadaki tiim yatirimcilar ayni
“teget portfoy” de, yani pazar portfoyiinde bir araya gelip denge olusturmaktadirlar.
Yatirimcilarin riske karsi tutumlari, ayni etkin kiimede bulunmalarina ragmen farkl
portfdylere yatirnm yapmalarina neden olmaktadir. Ote yandan, farkli portfoyler
secilmis olsa dahi, portfoyler aymi riskli varlik bilesiminden olusmaktadir.
Yatirimcilar, portfoy olustururken riske karsi tutumlarma gore ayni riskli varlik
bilesimine farkli oranlarda risksiz varlik eklemektedirler (Alexander vd., 1995:263).
Ornegin, riskten kagan bir yatirime1 portfdy olustururken tasarruflarmin bir kismim
risksiz faiz oraninda bor¢ verip (mesela tahvil alip); kalanini piyasa portfGyiine
yatirabilir. Bagka bir yatirimci ise, risksiz faiz oranindan borg alip; elde ettigi serveti
piyasa portfoyiine yatirarak riski ve beklenen getirisi piyasa portfoylinden daha
yiiksek olan bir portfoy olusturabilir. Yatirimcilarin, sadece pazar portfoyii ve risksiz
varliga farkli oranlarda yatirim yapmasi “Ayirim Teorisi” (Seperation Theory) olarak
adlandirilmaktadir. Bu teoriye gore, biitlin yatirimcilarin elinde tuttugu tek riskli
varlik, pazar portfoyli ve bu nedenle, olusturduklari portfoylerin riskleri, riskli varlik
secimlerinden etkilenmemektedir. Portfoylerinin riski, sadece risksiz faiz orani

tizerinden borg alip vermeden etkilenmektedir (Bozkurt, 2008:36-38).

Markowitz modelinden farkli olarak, yatirimcilar tek bir etkin varlik ile
yatirimlariin ne kadarimi pazar portfoyline, ne kadarini risksiz varliga yatiracaklar

konusunda karar vermektedirler. Asagidaki Sekil 4.3’te, riskten kaginan A yatirimcisi
Markowitz modelinde A, portfoyline yatirnm yaparken; bu portfoye belirlemis
oldugu oranda risksiz varlik ekleyerek SPT’de A, portfoyiine yatirim yapmaktadir.
Riski sevmekte olan B yatirimcist ise, Markowitz modelinde B, portfoyiine yatirim
yaparken, risksiz faiz orani iizerinde borg alarak elde ettigi tutari riskli varliklar ile
degerlendirerek SPT’de B, portfdyiine yatirnm yapmaktadir. Risk tercihlerine gore
ele aliman A ve B yatirimcilar i¢in risksiz faiz orani iizerinden bor¢ alma ve verme

durumda yatirimcilarin elde edecegi fayda artmaktadir (U > UO). Ote yandan, her

iki yatirimer tipi de sadece risksiz varlik ve pazar portfoyline (portfoy M) yatirim
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yapmakta ve portfoylerini olustururken bu iki varlia ne oranda yatirim yapilacag

konusunda karar vermektedirler (Altay, 2001:57-58).

U 1
Semmaye PivasasiDogrusu
Uy

Markowatz Ethan Suur

Rask

L 4

Sekil 4.3: Sermaye Piyasasi Dogrusu Uzerinde Portfoy Tercihi

Kaynak: Altay, E. (2001). Varlik Fiyatlama Modelleri: FVFM ve AFT ve IMKB de
Uygulamasi. Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. ss. 58.

Ayrim teorisinde verilmekte olan yatirim karari, finansman kararindan farklh
bir yapiya sahiptir. Yatirime1 oncelikle, SPD {izerinde hangi noktada olacagina karar
vererek pazar portfoyline yatirim yapar. Yatirimeinin vermis oldugu bu karar, yatirrm
kararidir. Daha sonra, yatirimel, risk tercihine gore risksiz faiz orani tizerinden borg
alma veya verme konusunda bir karar vererek SPD iizerinde diledigi noktaya
ulasmayr amaglar. Verilen bu karar ise, finansman karar1 olarak adlandirilmakta
olup; yatirim ve finansman kararlar1 birbirinden bagimsizdirlar (Reilly ve Brown,

1997:206).
4.5.Pazar Portfoyii

SPD’nin, Markowitz etkin sinirina teget oldugu nokta, 6zel bir portfoydiir.

Yukarida da bahsedildigi gibi, etkin yatirnmcilar, riskli varliklar ile portfoy
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olustururken, piyasa dengedeyse, ayni riskli portfoye yatirnrm yapmaktadirlar. Biitiin
riskli varliklar1 igeren bu portfoy “Pazar Portfoyii” (Market Portfolio) olarak
tanimlanmaktadir (Reilly, 1985:245).

Pazar portfoyii, icerisinde bulunan piyasadaki biitiin riskli varliklara goreli
piyasa degerleri oraninda yatirim yapilmasiyla olusan bir portfoydiir. Varligin goreli
piyasa degeri ise, varligin toplam piyasa degerinin, biitiin varliklarin toplam piyasa
degerine orani ile ifade edilmektedir (Alexander ve Sharpe, 1989:170). Pazar
portfoyii, hisse senetlerinin yani sira tahvil, opsiyon ve gayrimenkul gibi diger biitiin
riskli varliklar1 da icermektedir. Dolayisiyla, tamamen c¢esitlendirilmis olan pazar
portfoylinde, sistematik olmayan risk yok edilmis; sadece makroekonomik

degiskenlerden dolay1 kaynaklanan sistematik risk yer almaktadir (Reilly, 1985:245).

SPD iizerinde bir noktayr segerek en etkin yatirimi yapmayl amaclayan
yatinmcilar, portfoylerinde pazar portfoyline yer vermektedirler. Biitiin
yatirimcilarin, yatirim yapmis oldugu pazar portfoyiinde, riskli varliklardan birinin
bulunmamasi, o varliga talebin olmadigi ve degerinin sifir oldugu anlamina
gelmektedir. Piyasa dengede ise, pazar portfoyii icerisinde yer alan riskli varliklarin
paylari, toplam degerlerinin biitiin pazarin toplam degerine orani seklindedir.
Yatirimcilar, bu dengenin disina ¢ikarak her hangi bir varliga daha fazla yatirim
yaparsa, o varliga olan talebin artmasia ve dolayisiyla da, fiyatinin yiikselmesine
neden olmaktadirlar. Varligin fiyatinin artmasi durumunda ise, varliginin toplam
piyasa degeri ve biitiin pazarin toplam piyasa degeri artarak; bu oranin portfoyilin

bilesimi ile ayn1 olmasi saglanmaktadir (Reilly ve Brown, 1997:283-284).
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5. SERMAYE VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), 1952 wyilinda Harry
Markowitz’in yazmig oldugu “Portfoy Se¢imi” adli calismasinin ardindan ortaya
¢ikan Modern Portfoy Teorisi lizerine insa edilmis bir modeldir. Markowitz’in etkin
smirmin  bittigi noktada, SVFM etkisini gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2006:691). SVFM’ye iliskin ilk ¢alismalar, ilk kez 1964 yilinda William M. Sharpe
tarafindan yapilmis ve sonrasinda John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966)
tarafindan gelistirilmistir. Model son olarak, Black, Treynor ve diger arastirmacilar
tarafindan genisletilmistir (Yo6riik, 2000:29). Bu model literatiirde Sharpe-Lintner-
Mossin (SLM) Modeli olarak da anilmaktadir; ancak en yaygin olarak kullanilan

model Sharpe’in gelistirmis oldugu modeldir (Harrington, 1983:13).

Finansal varliklarin fiyatlanmasi konusu her zaman yatirimcilar ve finans
diinyas1 igin biiyiik 6lciide énemli bir konu olmustur. Oncelikle, 1950’li yillarda
riskin dl¢iilmesiyle baslayan fiyatlandirma calismalari, portfoy olusturma ve sermaye
varliklar1 fiyatlama teorileri ile ilgili yapilan ¢alismalar, sonralari yapilan veya
yapilmakta olan bir¢ok calismanin temelini olusturmaktadir (Canbas, Kandir ve

Erismis, 2008:2).

Modern portfdy teorisinde, portfGyiin standart sapmasini hesaplayabilmek i¢in,
oncelikle, portfoyii olusturan her varligin getirilerinin standart sapmasini, her varlik
cifti i¢in korelasyon katsayisini ve her varliga hangi agirlikta yatirnm yapilacagim
hesaplamak gerekmektedir. Az sayida varlik ile olusturulan bir portfoy i¢in bile bu
islemler uzun zaman almaktadir. Bu nedenle, portfoy icerisinde yer alan varlik sayisi
arttikga bu islemlerin yapilabilirligi azalmaktadir (Harrington, 1987:13). SVFM’de
ise, portfoy icerisinde yer alan her varlik i¢in, portfdyde yer alan diger biitiin
varliklarla iligkisini belirleyebilmek i¢in korelasyon katsayist hesaplanmamakta,
bunun yerine portfoyde yer alan biitiin varliklarin ortalamasini veya olusturulan bir
endeksle, portfoydeki varliklarin hesaplanan ortalama veya endeksle olan

korelasyonu hesaplanmaktadir (Akagiin, 2006:53).

SVFM, bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile sistematik riski arasindaki

iliskiyi gosteren bir model olup; ayni zamanda bazi kisitlayic1 varsayimlar: bulunan
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bir denge modelidir (Tanik, 2006:32). Bu iligki, genellikle dogrusaldir ve iki 6nemli
gorevi iistlenmektedir. Oncelikle, model, belirli bir risk seviyesi icin bir yatirrmdan
beklenen getirinin ne olmasi gerektigi sorusunu cevaplamaktadir. ikinci olarak,
model, heniiz piyasada islem gérmemis olan yeni halka arz edilecek hisse senetleri

icin beklenen getirinin ne olmasi gerektigi konusunda yardimci olmaktadir
(Konuralp, 2005:270).

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile o menkul kiymetin sistematik riski
arasindaki iliski pozitif olmalidir. Ayrica, bir menkul kiymetten beklenen risk
priminin ise, biitiin piyasadan beklenen risk primi ile orantili olmas1 gerekmektedir
(Unvan, 1989:4). Risk primi, yiiksek riskli ile risksiz varliklarin beklenen getirileri

arasindaki farki gostermekte olup; su sekilde ifade edilmektedir:

Risk Primi = E(R,,)- E(R, ) (5.1)

E(Rm) : pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

E(Rf ) : risksiz faiz oranina iliskin beklenen getiri

SVFM’ye gore, bir varligin beklenen getirisinin bagli oldugu faktorler, risksiz
faiz orani, pazar risk primi ve varli§in beta katsayisidir (Jagannathan ve McGrattan,
1995:4). Bagka bir ifadeyle, SVFM, bir varliktan beklenen getiri oraninin, risksiz faiz
orani ile riskin ¢esitlendirilmesi durumunda elde edilen risk primi toplamia esit

oldugunu savunan bir modeldir (Brigham, 1992:172).
E(R)=Rq +[E(R,)-Ry[*4 (5.2)

SVFM’nin bu yapssi, risk ve karlilik arasindaki iligkileri daha net bir sekilde
aciklamaktadir.

SVFM’ye iliskin temel 6zellikler ise su sekildedir (Berk, 2000:393-394):

e Bir menkul kiymetin sistematik riski, o menkul kiymetin betasi (ﬂ ) ile
Olctilmektedir.

e Bir menkul kiymetten beklenen getiri orani, risksiz faiz orani, pazar risk
primi ve menkul kiymetin betasina baghdir.

e Yatirimcilar, riskli varliklara ancak yeterince cesitlendirilmis olan

portfoylerde yer vermektedirler.
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e Bir yatinm icin beklenen getirinin arttirilmasi, daha fazla risk

ustlenmekle mimkiindiir.

5.1.SVFM’nin Varsayimlari

Portfoy teorisi iizerine kurulmus olan SVFM’nin risk ve getiri kavramlari,
etkin pazar hipotezi varsayimlaria bagl olarak gelistirilmistir. Bazilar1 yatirnmcilar,
bazilar1 ise piyasa ile ilgili olan SVFM’ye iligskin varsayimlar su sekildedir
(Alexander vd., 1995:262-263):

e Yatirimcilar yatirim yaparken, ilgili donem i¢in portfoylerinin beklenen
getiri ve standart sapmalarini dikkate almaktadirlar.

e Riskten kaginmakta olan yatirimcilar, donem sonunda elde edecekleri
beklenen faydayr maksimize etmeye ¢alismaktadirlar. Diger bir
ifadeyle, yatirimcilar ayni risk diizeyinde olan iki portfoy arasinda
yiiksek beklenen getiriye sahip olan portfdye veya ayni beklenen
getiriyi saglayan iki portfoy arasinda standart sapma degeri diisiik olan
portfoye yatirim yapmaktadirlar.

e Biitiin yatinnmcilar, Markowitz cesitlendirmesini uygulayarak; etkin
sinir iizerinde yer almaya calismaktadirlar. Yatirimcilarin etkin sinir
tizerindeki bulunacagi nokta, ilgili yatinmcinin kayitsizlik egrisi; yani
fayda fonksiyonuna bagli olup; yatirimcidan yatirimeciya degismektedir
(Reilly, 1985:240).

e Yatinmcilar homojen beklentilere sahip olup; yatirimcilarin gelecek
getiri oranlar1 i¢in tahminledigi olasilik dagilimlari aynidir. Biitlin
yatirimcilar, portfoy igerisinde yer alan hisse senetlerinin beklenen
getirileri, piyasada bulunan biitiin hisse seneleri ile olusturulmus olan
kovaryans matrisleri ve korelasyon matrisleri ile ilgili ayni bilgiye
sahiptirler. Yatirimcilar, ayni bilgilere sahip olduklarindan dolayi, risk
ve getiri beklentileri de aymidir (Reilly, 1985:240).

e Tiim yatirimcilar, hisse senetleri ile ilgili tim bilgilere, harcama
yapmadan, serbestce ve kolaylikla ulasabilmektedirler.

e Yatirnmcilar, yatirim  planlarmi belirli  bir  donem  igin

olusturmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, yatirim donemi tiim yatirimcilar
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icin aymidir ve ilgili menkul kiymet ayni donem boyunca elde
tutulmaktadir. Bu varsayim ile tek ve es zaman dilimleri igerisinde,
piyasadaki yatirimcilarin davraniglar1 kolaylikla incelenebilmektedir
(Unvan, 1989:5).

e Yatirimcilar, risksiz faiz orani iizerinden diledikleri miktarda borg
alabilir veya verebilirler. Piyasa faiz orani disinda bir faiz oram
kullanilmamaktadir. Ayrica, yatirim yapilan miktarin borclanilan
miktardan diisilk olmasi, sonuglart ¢ok fazla degistirmemektedir
(Reilly, 1985:240).

e Menkul kiymetlere iligkin vergiler, alim-satim komisyonlar1 ve transfer
maliyetleri yoktur veya sifirdir.

e Tim finansal varliklar, sonsuz boliinebilirlik 6zelligine sahiptirler.
Bagka bir ifadeyle, biitiin yatirimcilar her hangi bir finansal varliga,
diledikleri kadar kiiciik miktarlarda yatirim yapabilmektedirler (Elton
ve Gruber, 1991:295).

e Piyasadaki menkul kiymetlerin fiyatlari, her hangi bir yatirimcinin
gerceklestirmis oldugu alim-satim faaliyetinden etkilenmemektedir.
Menkul kiymet fiyatlari, biitlin yatirimcilarin  hareketlerinden
etkilenmektedir (Elton ve Gruber, 1991:295). Baska bir ifadeyle,
dengede olan sermaye piyasalarinda yer alan biitiin menkul kiymetler

sahip olduklari riske uygun olarak fiyatlanmaktadir (Reilly, 1985:240).

Goriildigi tizere, SVFM ye iligkin bu varsayimlar biiylik 6lciide kisitlayici ve
piyasa pratigine uymamaktadir. Diger taraftan, bu varsayimlar vasitasiyla elde edilen
onemli sonuglar, piyasa pratifine uymayan varsayimlarin biiylik bir kisminin terk
edildigi ve bunun yerine piyasa kosullarina daha uygun varsayimlar altinda da
gecerliligini korumaktadir. SVFM’nin bu derecede esnek olmasi, piyasada yaygin bir

sekilde kullanilan bir model olmasini saglamaktadir (Erol, 1999:152).
5.2.SVFM’nin Standart Formu (Sharpe — Lintner Modeli)

Yatinmcilar, tiiketimlerini erteleyerek elde ettikleri tasarruflarini riskli
varliklara yonlendirerek bir beklenti i¢inde olurlar. Bu yatirimeilarin yapmis

olduklar1 yatirnmdan bekledikleri getiri orani, tiiketimlerini ertelemelerinden dolay:
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kaynaklanan “zamanin fiyat1” ile yatirnmdan bekledikleri getirinin gerceklesmeme

olasiligina denk gelen “risk primi” toplamina esit olmaktadir (Altay, 2001:90).
Beklenen Getiri Orant = Zamanin Fiyati + Risk Primi (5.3)

Zamanin fiyati, tiiketimin bir donem ertelenmesinin karsiligini gostermekte
olup; donem sonunda elde edilmesi kesin ve miktar1 belli olan risksiz getiri oraninm
ifade etmektedir. Risksiz getiri oraninin sabit bir terim olmasindan dolay, riskli
varliklar fiyatlandirilirken; risk priminin derecesi daha da 6nem kazanmaktadir.
Yatirim yapilan varligin sahip oldugu risk miktari ile riskin fiyatinin ¢arpimu ise, risk

primini géstermektedir (Elton ve Gruber, 1995:298):

Risk Primi = Riskin Fiyati * Risk Miktart (5.4)
Beklenen Getiri Oranit = Zamanin Fiyati + Riskin Fiyati * Risk Miktar

Sermaye piyasasi teorisinde, yalnizca risksiz ve riskli varliklarin bilesiminden
olusan etkin portfoylere yatirim yapilmakta olup; bir denge olusturan risk-beklenen
getiri orani iligkisi ele alinmaktadir. Sermaye Piyasasi Teorisi (SPT)’nde yer alan
biitiin portfoyler, risksiz varlik ile pazar portfoyiiniin farkli ¢esitteki bilesiminden
meydana gelmekte ve bu nedenle, bu portfdylerin sahip olduklar tek risk “sistematik
risk” olmaktadir. Bunun nedeni ise, pazar portfOyiiniin ¢ok iyi bir ¢esitlendirmeye
sahip olmasi ile sistematik olmayan riskinin tamamen yok edilmesidir. Buradan yola
cikilarak, etkin bir portfoy i¢in beklenen getiri oran1 su sekilde gosterilmektedir
(Fischer ve Jordan, 1991:712):

)=R, +[m}*op (5.5)

On

E(Rp ) : etkin portfoyiin beklenen getiri orani

o : etkin portfoytin riski

: pazar portfoyliniin beklenen getiri oranin standart sapmasi (riski)
R,  :risksiz getiri orani

E(Rm) : pazar portfOyiiniin beklenen getiri oranm
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SPD’nin egimi olan “Riskin Piyasa Fiyat1” ifadesi, denklemde yer alan

[E(Rm)— Ry

p

} terimi, etkin portfoylin sahip oldugu risk ise, o, terimi ile
o

m

gosterilmektedir.
Beklenen Getiri Orant = (Zamanin Fiyati) + (Riskin Fiyati) * (Risk Miktari)

E(R,) = R, {M}*ap (5.6)

On

SPT, sadece etkin portfoylerin fiyatlanmasina iliskin ¢oziimlemeleri icermekte
olup; etkin olmayan portfoyler ve varliklarin fiyatlandirilmasini ele almamaktadir.
Bu noksanliktan dolayi, etkin portfoyler disindaki finansal varliklarin da
fiyatlandirilmast i¢in Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Denklemi gelistirilmistir. Bu
denklem kapsaminda, sistematik riski ifade etmek icin “Beta” kavrami ortaya atilmis
ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu (SVFD) vasitasiyla beklenen getiri oranm
ve risk arasindaki iliski grafiksel olarak ifade edilmistir. SVFM, etkin ve etkin
olmayan portfoyler ve wvarliklarin fiyatlandirilmasina yonelik ¢oziimlemelerde
bulunmakta; portfoylerin ve varliklarin sahip olduklar risk seviyelerine gore yiiksek
ya da distik fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigina iligkin bilgi vermektedir (Altay,
2001:91-92).

5.3.SVFM Denkleminin Tiiretilmesi

Sadece etkin portfoylerin fiyatlandirilmasinda etkili olan SPT’nin varsayimlari
altinda SVFM, etkin olmayan portfoyler ve varliklarin risk-beklenen getiri orani
iliskisini matematiksel olarak acgiklamaktadir. Etkin olan varliklar, SPD {izerinde yer
alirken; etkin olmayan varliklar risk-getiri oran1 grafiginde SPD’nin altinda yer

1332
|

almaktadir. Ornegin, asagidaki Sekil 5.1°de, varligi, SPD’nin altinda

bulundugundan etkin bir finansal varlik degildir (Altay, 2001:92).

44



Sermaye Pivasasi Dogrusu

Risk

L 2

Sekil 5.1: Beklenen Getiri ve Risk

Kaynak: Bozkurt, 1. (2008). Finansal Varliklar: Fiyatlandirma Modeli nin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda Test Edilmesi. Yayinlanmamis Yiksek
Lisans Tezi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. ss. 39.

SVFM’de g6z 6niinde bulundurulan tek risk, sistematik risktir. Sistematik risk
ise, varligin yer aldig1 portfoylin riskine olan katkisina gore hesaplanmaktadir. Diger

bir ifadeyle, pazar portfoyii ile ilgili varligin getiri oranlar1 arasindaki kovaryansin,

pazar portfoyiiniin varyansima orani, (GVZJ’ gecerli risk unsuru olarak ele
o

m

alinmakta ve ilgili varligin fiyatlanmasinda kullanilmaktadir (Altay, 2001:93).

Bir yatirimci, elindeki toplam yatirim tutarinin w, kadarimni i varligina ve geri
kalan (1—Wi) kadarm1 da pazar portfdyiine yatirirsa; elde edecegi portfoyiin

beklenen getiri oranm1 ve riski asagidaki gibi hesaplanacaktir (Temizkaya, 2006:36-
37).

Portfoyiin Beklenen Getiri Orant:

E(R,)=w *E(R )+ (@-w,)*E(R,) (5.7)
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E(Rp) : portfoyiin beklenen getiri orani
E(Ri) . i varhiginin beklenen getiri orani
W, . i varhigina yapilan yatirimin toplam portfoy i¢indeki orani

E(Rm ): pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani

Portfoyiin Riski:

oy =W * 07 +(L-w ) %o + 2% W, (1w )* o, (5.8)
o, : portfoyiin standart sapmasi

o’ @i varligimn varyansi

o’ : pazar portfoyiiniin varyansi

o, . i varligl ile pazar portfoyii arasindaki kovaryansi

Yukaridaki Sekil 5.1°deki risk (o,)-beklenen getiri orani diyagraminda, iM

egrisi, i varlig1 ile pazar portfoyliniin gesitli oranlarda birlesmesiyle olusturulan
portfoyleri gostermektedir. Olusturulan portfdyde, i varligina yapilan yatirim tutari
arttikga, portfoy iM dogrusu iizerinde i noktasina daha yakin bir noktada yer alirken;
aksi durumunda ise, portfoéy M noktasina daha yakin bir noktada yer almaktadir

(Altay, 2001:94).

i varhigi ile pazar portfoyii M’in gesitli oranlarda bilesimleri sonucu olusan
egrinin egimi, riskteki bir birimlik artigin beklenen getiri oranini ne Olgiide
etkileyecegini gostermektedir. Baska bir ifadeyle, bu egim, i varliginin portfoy
icerisindeki payimnin arttirilmasindan dolayi, portfoyiin getiri oraninda yasanan
degisimin, portfoy riskinde yasanan degisime orani seklinde hesaplanmaktadir. Bu

tanimi matematiksel ifadesi ise agagidaki gibidir (Alexander ve Sharpe, 1989:181-

183):
oE(R

oo, B 80‘/
ow,

Portfoylin beklenen getiri oranin Ww,’ye gore tirevi asagidaki sonucu

vermektedir:
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ER)_ER)-ER,) .10

Portfoy riskinin w; ’ye gore tiirevi ise asagidaki gibidir:

80'p Wi*o'iz_Ur?ﬂ‘wi*ari"‘o'im_Z*Wi*Gim

MW ro? + (L—w, ) * ol + 2% w, < (L-w, )< o,

(5.11)

Buradan yola ¢ikilarak iM egrisinin egimi;

) T R

oo, a“%,v_ - oo, (5.12)
[ER)-ER,*yW* *of + (L-w)* o7 +2*w, *(1-w,)* o,

]
w; *O'i2 —oﬁ + W, *oﬁ +0,—2*W, *o,,

m

IM egrisi, bir dogru degildir ve bu nedenle, egimi sabit degildir. Egri iizerinde
bulunan her noktada, egim farkli degerler almaktadir. Yukaridaki Sekil 5.1°de,
egrinin SPD’na teget oldugu M noktasinda, iM egrisi ile SPD’nin egimleri birbirine
esit olmaktadir. Bu durum, piyasanin dengede oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
I varhig1 igin risk-getiri orani iligkisi belirlenirken, iM egrisinin M noktasindaki egimi
kullanilmaktadir (Altay, 2001:94). iM egrisinin SPD’ye teget oldugu M noktasinda,
yatinmlarin tamami pazar portfoyline yatirilmistir. Dolayisiyla, M noktasinda,

portfdy igerisinde, i varligina yapilan yatirim oranini gostermekte olan w,, sifira esit
olmaktadir. Yukaridaki esitlik 5.12°de, w, =0 yazarsak, iM egrisinin M noktasindaki

egimi asagidaki halini alir (Temizkaya, 2006:39):

ER,) _[ER)-ER,)]*o, (5.13)

2
oo, Oim —Onm

Yukarida da ifade edildigi gibi, M noktasinda piyasa dengede iken, SPD’nin

egimi ile IM egrisinin egimi birbirine esittir:

[ER)-ER. 0w _ E(Ry )Ry (5.14)

0., — O, o)

im m m
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Yukaridaki esitlik 5.14’ten yola ¢ikilarak, i varligimnin beklenen getiri orani,

E(Ri), ifadesi tek basina yazildiginda, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli elde
edilmektedir (Alexander ve Sharpe, 1989:183).

E(R )= Ry J{M}*Uim (5.15)

Etkin olmayan bir varhigin veya portfoyiin fiyatlandirilmasinda kullanilan
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Denklemi, varligin gegerli risk dl¢iisii olan sistematik

risk Olciisii ile yeniden diizenlenebilmektedir. 1 varligmin beta katsayisini

gostermekte olan (Gim 2} formiili ile Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Denklemi

On

yeniden diizenlenir.

ER)=R, +[ER,)-R, ] %2

im __

2
On

S, olduguna gore;

Sonug olarak, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Denklemi’nin genel hali asagidaki

gibi olmaktadir (Altay, 2001:97):
E(Ri ) =Ry + lE(Rm )_ Ry J*ﬂi (516)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Denklemi’ne gore, i varligiimn beklenen getiri
orani, zamanin fiyatim1 ifade eden risksiz getiri orani ile alinan riskin karsiliginda
beklenilen getiri oraninin toplami olarak ifade edilmektedir. Sermaye varliklar
fiyatlama denkleminin en 6nemli terimi, varlik fiyatlamasinda gecerli tek risk faktori

olan sistematik riski gosteren beta katsayisidir.

Varlik Fiyatlama Modellerine gore, bir varlifin beklenen getiri orani, ilgili
varligin ekonomide meydana gelen degisimlere karst duyarliligmmi 6lcen “beta

katsayisi”na bagl olarak degiskenlik gostermektedir. Ekonomide yasanan her tiirlii
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gecerli durum igin, beta katsayisinin bir piyasa fiyat: bulunmakta olup; bu fiyat, beta
basina yasanan bir birim artisin, beklenen getiri oranindaki artisin1 gostermektedir

(Ferson ve Harvey, 1991:386).

5.4.Sermaye Varliklar: Fiyatlama Dogrusu (Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu)

Sermaye varliklar1 fiyatlama denkleminde, risk ve beklenen getiri orani
arasindaki dogrusal iliski grafiksel olarak ifade edildiginde; Sermaye Varliklari
Fiyatlama Dogrusu (SVFD) elde edilir. Daha 6nce de bahsedildigi iizere; denklemde
kullanilan tek risk 0Ol¢iitii, standardize sistematik risk Ol¢iisii betadir (Altay, 2001:98).

Sermaye varliklar1 fiyatlama denklemini yeniden yazarsak;

ER)=R, +[ER,)-R. [*5 (517)

R : sabit terimin risk faiz oran

[E(Rm )— R J : piyasa risk primi (dogrunun egimi)

Buradan yola ¢ikilarak, x eksenine beta katsayisi (ﬂi ) ve y eksenine ise varligin
beklenen getiri oraninin (E(Ri )) yerlestirilmesiyle; i varligi icin, sistematik risk ile

beklenen getiri orani arasindaki iliskiyi ifade eden dogru asagidaki Sekil 5.2°de
gosterilmektedir (Altay, 2001:99).

Sermaye varliklar1 fiyatlama dogrusu, risk Olciisii olan beta katsayisi ile
beklenen getiri oranit arasindaki iliskiyr grafiksel olarak ifade etmektedir.
Dolayisiyla, SVFD iizerinde her risk seviyesi icin varligin beklenen getiri oranlar
yer almaktadir. Ote yandan, SVFD’den dikey sapmalar, anormal getiri oranlarmi

ifade etmektedir (Dybvig ve Ross, 1985:383).

SVFM’ye gore, bir varligin riski, varligin getiri oraninin pazarin getiri oraninda
meydana gelen degisimlere olan duyarliligini ifade eden beta katsayisiyla
Olciilmektedir. Bu tanimdan yola ¢ikarak, ortalama 6zelliklere sahip olan bir varligin
betas1 1,0 iken, piyasaya gore daha degisken olan bir varligin betas1 1,0’den biiyiik,
piyasaya gore daha az degisken olan bir varligin betas1 ise 1,0’dan kiiclik bir deger

olmaktadir.
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Sekil 5.2: Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu
Kaynak: Brigham, E. F. ve Gapenski, L. C. (1991). Financial Management Theory

and Practice (6. Baski1). Orlando: The Dryden Press Intr. Edt. ss.145.

SVFM’ye iliskin baz1 6zellikler ise asagida agiklanmistir (Altay, 2004:105).

Risk olgiitii beta, yatay eksende, beklenen getiri orani ise, dikey
eksende gosterilir.
Risksiz varligin betas1 sifir oldugundan dolayi, risksiz getiri orani,
dogrunun dikey ekseni kestigi noktada yer alir.
Ekonomide, riskten kag¢inma derecesini gostermekte olan SVFD’nin
egimi lE(Rm )-R, J biyiidiikge;

o SVFM’nin egimi diklesir.

o Riskli varliklarin risk primi artar.

o Genel olarak riskli varliklarin beklenen getiri oranlar yiikselir.
Beklenen getiri oranlarinin belirlenmesinde sadece beta etkili olmayip;

betanin yani sira risksiz getiri orani ve piyasa risk primi de etkilidir.
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SVF Dogrusu ile SVF Denklemi, piyasa denge durumunda iken, biitiin
varliklarin getiri oranlari ile betalarinin dogrusal olarak artan bir fonksiyon oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, varligin sistematik riski, betasi, ne kadar
yiiksekse; yatinmcinin o varliktan bekledigi getiri oram1 da o kadar yiiksek

olmaktadir (Francis, 1991:626-627).
5.4.1. Enflasyon Oramindaki Degisimlerin SVF Dogrusu Uzerindeki Etkisi

Nominal bir oran olan risksiz getiri orani, reel faiz oran1 ve enflasyon primi
olmak iizere iki bilesenden olusmaktadir. Nominal faizdeki, genel fiyatlar
seviyesinde beklenen degisimi gosteren enflasyon unsuru, ¢ogunlukla Fisher etkisi
olarak adlandirilmaktadir. Bu iki unsurdan yola ¢ikilarak, enflasyon oranmi asagidaki

gibi gosterilmektedir (Kidwell ve Peterson, 1990:64-65).

R, =R +AP, (5.18)

R : nominal faiz orani

n
R, :reel faiz orani

I:)e(t+1) - Pt

AP, = Beklenen enflasyon oran: =
t

Enflasyon etkisi risksiz getiri oran1 i¢in yeniden yazilirsa;

Ry =R, +AP, (5.19)

R, :nominal risksiz getiri orani

R, :reel risksiz getiri orani

Pe(t+1) - Pt
AP, = Beklenen enflasyon oran: = ———

e
t

Diger sartlar sabit kaldiginda, enflasyon oraninda yasanan bir artig, risksiz
getiri oran1 ve riskli varliklarin tiimiiniin beklenen getiri oranit degerlerinde aym
derecede bir artis yasanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, SVFD enflasyon
oraninda yasanan degisime bagli olarak asag1 ya da yukar1 dogru hareket etmektedir

(Altay, 2004:107).
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Sermaye varhldan
Fivatlama Dogmsu2

Sermaye varliklan
Fivatlama Dogmsul

Feel Risksiz Getiri Cram

} Eeldenen Enflasyon Oram

W
=

g, =1

Sekil 5.3: Beklenen Enflasyon Oranindaki Artisin Finansal Varhklar1 Fiyatlama
Dogrusu Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Brigham, E. F. ve Gapenski, L. C. (1991). Financial Management Theory
and Practice (6. Baski1). Orlando: The Dryden Press Intr. Edt. ss.146.

Yukaridaki Sekil 5.3’te, enflasyon oraninda yasanan bir artiga bagl olarak,
SVFD’nin hareketi gosterilmektedir. Enflasyon oranindaki artistan dolayi, SVFD
buna paralel olarak yukari dogru kaymaktadir. Bu durumun aksine, enflasyon
oraninda meydana gelecek bir azalis ise, SVFD’yi asag1 dogru kaydiracaktir (Altay,
2004:107).

5.4.2. Yatirnmc1 Davramisindaki Degisimin SVF Dogrusu Uzerindeki Etkisi

SVFD’yi etkileyen unsurlardan bir digeri de, yatirimer davraniglaridir. Piyasay1
etkileyen diger sartlar sabit kaldiginda, yatirnmcinin iyimserligindeki artig, dogrunun
egimini azaltirken; kotiimserliginin artmasi ise, egimi arttirmaktadir (Pamukcu,

1999:224).

Yatirnmcinin riskten kaginma derecesini gosteren SVFD’nin egimi, ne kadar

yiiksek ise, yatirrmcimin riskten kaginma derecesi de o kadar yiiksektir. Ornegin;
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yatirimer riske karst duyarsiz ise, risk priminden bahsedilemez, dolayisiyla
varliklarin riskleri ne olursa olsun getiri oranlari, risksiz getiri oran1 kadar bir deger
almaktadir. Boylelikle de, SVFD risksiz getiri oram1 diizeyinde yatay bir dogru
seklinde olusacaktir (Brigham ve Gapenski, 1991:146-147).

Sermaye varliklar1 fiyatlama denklemini yeniden yazarsak;

E(R)=Ry +|E(R,)-R [* 5 (5.20)

Dogru denkleminin egiminin [E(Rm )— R J; yani piyasa risk primi oldugu
goriilmektedir. Yatirimcilarin davraniglarinda yasanan bir degisiklik, yatirimcilarin
ayni risk diizeyi icin farkli risk primleri elde etme beklentisi icinde olmasina ve buna
bagli olarak da, beklenen getiri oranlarinda degisimler meydana gelmektedir.
Koétliimserligin artmasi, yani yatirimcilarin riskten kaginma derecelerinin artmasi, risk
priminin yiikselmesine ve dogrunun egiminin artmasina; tersi durumda ise dogrunun

egiminin azalmasina neden olmaktadir (Altay, 2001:104).

A Sermave Varliklan
Fivatlama Dogrusul

Sermaye Varliklan
Fivatlama Dogrusu 1

| |
! |

: Eski Piyasa : I

| Risk Primi | :
|

| |
| .

v
s

Sekil 5.4: Yatirnme1 Davramisindaki Degismenin Finansal Varhiklar1 Fiyatlama
Dogrusu Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Brigham, E. F. ve Gapenski, L. C. (1991). Financial Management Theory
and Practice (6. Baski1). Orlando: The Dryden Press Intr. Edt. ss.147.
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Yukaridaki Sekil 5.4’te, yatirnmcilarin kotiimserliginin artmasi durumunda,
SVFD 1’in SVFD 2 konumuna geldigi gosterilmistir. Yatirimcilarin iyimserlestigi
bir durumda ise, SVFD’da Sekil 5.4’{in tersi bir degisim yasanmakta olup; dogrunun

egimi azalarak, risk primi degeri diismektedir.
5.5.Yiiksek ve Diisiik Degerlenmis Varhklarin Belirlenmesi

Sermaye varliklar1 fiyatlama dogrusu, varligin beklenen getiri orani ile piyasa
fiyatlarindan hareketle olusan getiri oraninin birbirine gére konumuna bagli olarak,
ilgili varligin diisiik ya da yiiksek fiyatlandirilip fiyatlandiriimadigini belirlemede
kullanilmaktadir. Beklenen getiri orani ile karsilastirildiginda; bir varlik daha ytiksek
bir getiri oranina sahip ise diisiik fiyatlanmis (ucuz); daha diisiik bir getiri oranina
sahip ise yiiksek fiyatlanmis (pahali) bir varliktir (Altay, 2001:106). Ote yandan, bir
varlik ucuz ise, SVFD f{izerinde; pahali ise dogrunun altinda yer almaktadirlar

(Konuralp, 2005:285).

Finans teorisine gore, ayni risk diizeyinde olan varliklarin, beklenen getiri
oranlarinin ayni olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, piyasa dengedeyken SVFD
lizerinde biitiin varliklar yer almaktadir. Dogrunun altinda kalan varliklar, pahali
olduklart i¢in yatirnmcilar, bu varliklara yatirnm yapmazlar. Dolayisiyla, bu
varliklarin beklenen getiri oranlari, SVFM tarafindan belirlenen diizeye; baska bir
deyisle, denge noktasina kadar diismektedir. Ucuz olduklarindan dolay1, dogrunun
tizerinde yer alan varliklar ise, yatirnmcilar tarafindan asir1 talep goriirler. Bu asir1
talepten dolayi, varligin fiyat: yiikselir ve buna bagl olarak da, varligin beklenen
getiri oraninda azalma meydana gelmektedir. Yasanan bu azalma, beklenen getiri

orani denge noktasina ulasincaya kadar devam etmektedir (Temizkaya, 2006:45).

Asagidaki Sekil 5.5’te, SVF dogrusuna gore yiiksek ve diisiik fiyatlanmig
varliklar yer almaktadir. Yiiksek fiyatlanmig bir varligi gosteren K noktasi, SVF
dogrusunun altinda yer almakta olup; bu noktanin yatay eksen ile arasindaki mesafe,
varligin tahmini getiri oran1 diizeyini gostermektedir. K’ noktasinin yatay eksene
olan mesafesi ile Olciilen beklenen getiri orani diizeyinin, tahmini getiri oranindan
daha yiliksek olmasi, varligin yiiksek fiyatlanmis oldugunu gostermektedir (Altay,
2001:107).
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Sermaye Varliddan
Fiyatlama DoZrsu

k4
e

Sekil 5.5: Diisiik ve Yiiksek Degerlenmis Varhklar

Kaynak: Tanik, M. (2006). Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli ve fMKB ‘de Bir
Uygulama. Yaymlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Nigde Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. $s.42.

Bir varligin getiri oranm1 agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

@ - (R0, 5.21)
0

R, : i varliginin getiri orani

P, : i varligim yatirim dénemi sonundaki fiyati

P, : i varligmin yatinm dénemi basindaki fiyati (maliyeti)
D,

- 1 varhiginin dénem i¢inde sagladigi kar pay1

Yukaridaki getiri oran1 formiiliinden yola ¢ikarak, eger bir varligin piyasa fiyati

(P,) yiiksek ise, getiri oran1 diisiik olmaktadir. Dolayistyla, tahmini getiri oran1 K

diizeyinde olan bir varlik, beklenen getiri oranindan daha diisiik olmakta ve yliksek

degerlenmis bir varlik oldugu anlamina gelmektedir (Altay, 2004:111).

55



Yukaridaki Sekil 5.5’te, diisiik fiyatlanmig bir varligin tahmini getiri oranini
gosteren N noktasi, beklenen getiri oranin1 gosteren N’ noktasindan daha yukarida
yer almaktadir. Bu durum, ilgili varligin beklenen getiri oraninin, tahmini getiri
oranma gore daha diisiik oldugunu ve dolayisiyla da diisiik fiyatlanmis oldugunu

gostermektedir (Altay, 2001:108)

Sermaye piyasalarinda varliklarin diisiik veya yiiksek degerlendirilmesinin ii¢
ana nedeni bulunmaktadir. ilk nedeni, islem maliyetlerinin, SPD’da meydana gelen
kiiciik sapmalara karsi yatirimcilarin diizeltici alim satimlara karst duyarliliginmi
ortadan kaldirabilmesidir. Fazla ya da disiik degerlenmis olan bir varligin
satilmasiyla elde edilen kiiclik potansiyel kazanclar, islem maliyetlerinden daha
diisiik olabilmekte ya da en azindan buna esit olabilmektedir. Ikincisi ise, sermaye
kazancinda yer alan vergi etkisidir. Yatirimcilar, bir varlig: sattiklar1 zaman sermaye
kazanci vergisi 6demek zorunda olduklarindan dolayi, yliksek degerlenmis olan bir
varligi satmak her zaman avantaj getirmemektedir. Son nedeni ise, etkin olmayan
bilgilendirmelerin (imperfect information) varliklar iizerinde olusturdugu etkilerdir.
Baz1 yatirimeilar piyasadaki diger yatirimcilara gore varlik fiyatlarina etki edebilecek
degisimler ile ilgili daha ¢ok bilgilendirilmis olabilmektedirler. Bu nedenle de, iyi
bilgilendirilmemis yatirimcilar, varlik fiyatlandirilmasindaki yanlis fiyatlanmanin
farkina varamamakta ve alim satim firsatlarinit degerlendirememektedirler (Fuller ve

Farrel, 1987:467).

5.6.Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu ile Sermaye Piyasasi Dogrusunun

Karsilastirilmasi

SPD ve MKPD’lariin denklemleri yazilarak; bu iki dogru arasindaki iliski

daha net bir sekilde incelenebilmektedir.

Bir i varliginin getiri orani ile piyasa portfoyiiniin getiri orani arasindaki

kovaryans1 gosteren o, = p,, *0; *o, denkleminden yola ¢ikilarak; SVF

dogrusunun denklimi su sekilde yazilabilir:

}*Ji * Pim (5.22)
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Sermaye piyasasi dogrusunun denklemi ise su sekilde yazilabilir:

m

E(Rp):rf{m}*ap “pon (5.23)

Sermaye piyasasi dogrusu iizerinde yer alan biitiin portfdyler etkin olup; pazar
portfoyti ile tam bir iliski igerisindedir. Diger bir ifadeyle, p,, =1’e esittir. Etkin
olmayan portfoyler ve bireysel varliklar, pazar portfoyii ile tam bir korelasyon i¢inde

degildirler; ancak SVFM’de, varlik etkin olsun ya da olmasin, varlik fiyatlamasi bir

dogru sonucu vermektedir (Temizkaya, 2006:50).

E(R,) E(R)

i n

Sekil 5.6: Sermaye Pazar1 Dogrusu (a) ve Menkul Deger Pazar Dogrusu (b)

Kaynak: Temizkaya, U. B. (2006). Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli ve IMKB
Uygulamas:. Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. ss.50.

Yukaridaki Sekil 5.6 (a)’da, SPD iizerinde yer alan A portfoyli etkin bir
portfoydiir. Ancak, Markowitz etkin siniriin {izerinde yer aldig1 i¢in, etkin olan B
portfOyii sermaye piyasasi teorisinde, Markowitz teorisinden farkli olarak risksiz

finansal varlik yer aldigi icin artik etkin bir portfoy olarak ele alinmamaktadir.
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Bunun nedeni, ayn1 beklenen getiri oran1 diizeyinde bulunan A ile B portfoylerinin
standart sapmalar1 birbirinden farkli olup; B portfoyii daha risklidir. Diger taraftan, A
ve B portfoyii ile ayn1 beklenen getiri diizeyinde yer alan C portfoyiiniin riski, bu iki
portfoyden daha yiiksek bir diizeydedir.

Sekil 5.6 (b)’de ise, SVFD fiizerinde yer alan etkin olan A ve M portfoyleri ve
etkin olmayan B ve C portfoylerinin beklenen getirileri ve sistematik riskleri arasinda
dogrusal bir iligkinin bulundugu goriilmektedir. Standart sapmalar farkli olan A, B
ve portfoylerinin, sistematik risklerini gOsteren beta katsayilar1 aym oldugu icin
beklenen getiri oranlar1 da aynidir. Bu ii¢ portfoyiin toplam risklerinin farkli olmasi
ise, portfoylerin sistematik olmayan riskinden kaynaklanmaktadir. Yukaridaki
sekilden de goriilecegi lizere, sermaye piyasasi teorisinde gecerli risk olgiitii olarak
standart sapma kullanilirken; SVFM’de kullanilan gecerli risk o6lgiitii beta
katsayisidir (Altay, 2004:105-106).

5.7.SVFM’de Menkul Kiymetlerin Beta Degerleri ve Yorumlanmasi
SVFM’nin standart formuna iliskin denklemi asagida yer almaktadir.
E(R)=Rq +[E(R,)-Ry[*4 (5.24)

SVFM’de, varligin sistematik risk ol¢iitii olarak kullanilan beta, ilgili hisse
senedinin piyasada meydana gelen degisimlere ne 6l¢iide duyarli oldugunu gosteren
bir dlgiittiir (Brigham, 1992:187).

Cov(r,,r,) Oin
B = = (5.25)

On Onm

o, . - 1 varliginin piyasa portfoyii ile kovaryansi

im

2
m

o :piyasa portfOyiiniin varyansi

Beta formiiliinden de goriildiigii iizere, bir varligin betasi, o varligin pazar
portfoyii ile arasindaki kovaryansinin, pazar portfoyiiniin varyansia bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Ayrica, isletmenin sermaye yapisi, faaliyet derecesi ve faaliyet
alan1 gibi unsurlar isletmenin betasini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir

(Tanik, 2006:44).
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L 4
=

Sekil 5.7: Dogru Fonksiyonu ve Beta Katsayisi

Yukaridaki Sekil 5.7°de, dogru fonksiyonu piyasa portfoyiinden gegmektedir.
Dolayisiyla, bu noktada portfoyiin beta degeri 1’dir (Tanik, 2006:44):
Cov(R,,R,) o
ﬁ = =

2
i - 2=1 (5.26)

m

Pazar portfoyiine ait beta katsayisi degerinin 1 olmasi, piyasadaki tiim hisse
senetlerine iligkin beta degerlerinin ortalamasimnin 1 oldugunu gostermektedir

(Temizkaya, 2006:48).
Beta degeri;

e =1 olan varliklar, piyasa portfoyii gibi orta risk grubunda yer
almakta ve beklenen getirileri de orta diizeydedir.
e [ >1 olan varliklar, yiiksek sistematik riske sahip ve endeks ile ayn1

yonde hareket etmektedir. Bu varliklar piyasadan daha riskli olup;
beklenen getirileri de ytiksektir.

e 0< B <1 olan varliklar, diisiik sistematik riske sahip ve endeks ile ayn1

yonde hareket etmektedir. Bu varliklar piyasadan daha az riskli olup;

beklenen getirileri de diisiiktiir (Tanik, 2006:45).
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Beta degeri 1°den yiiksek olan varliklar, beta degeri 1’den kiigiik olan varliklar
ile karsilastirildiginda; sahip olduklar risk diizeyi daha yiiksektir. Diger bir ifadeyle,
yiikselen piyasalar1 ifade eden boga piyasalarinda beta degerleri 1’den yliksek olan
varliklardan, yiiksek getiri elde edilirken; diisen piyasalar1 ifade eden ay1
piyasalarinda, beta degerleri 1’den diisiik olan varliklardan daha az kayba ugranir.
Ayrica, beta degeri 1’den biiyiik olan varliklar agresif; diisiik olan varliklar ise,
defansif olarak nitelendirilmektedir. Eger bir sonraki donem ile ilgili pozitif
beklentiler var ise, beta degeri 1’den yiiksek olan varliklara yatirim yapmak kazang
saglayabilir. Ancak, betalara iliskin gelistirilen bu stratejinin geg¢mis verilere
dayandigi; gegmiste meydana gelen iligkinin gelecekte de devam etmeyebilecegi goz
ard1 edilmemelidir. Aksi takdirde, bu stratejinin yatirim kararlarinin alinmasindaki

rolii etkisini yitirebilir (Temizkaya, 2006:49).

Bir portfoyilin betas1 hesaplanirken, portfoylin icerisinde yer alan varliklarin
beta degerlerinin agirlikli ortalamasi almmmaktadir. Ote yandan, bir portfdyiin
beklenen getiri oran1 da, portfoyii olusturan varliklarin beklenen getiri oranlarinin
agirlikli ortalamasinin alinmasiyla hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, etkin ya da etkin
olmayan biitiin bireysel varliklar gibi, bu varliklarin birlesimi ile olusturulan
portfdyler de Sermaye Varliklar1 Piyasa Dogrusu iizerinde yer almaktadir (Alexander

vd., 1995:271).
By =2 W *p, (5.27)
i=1

B, : portfoylin beta katsayisi; portfdy getirilerinin pazarin getirilerine ne
oranda duyarli oldugunu gostermektedir.
S, :ivarhiginin beta katsayisi

w, : i varhiginm portfoy igerisindeki agirlig

Daha oncede bahsedildigi iizere, SVFM, miikemmel piyasalar1 isaret eden
varsayimlar altinda gecerlidir. Bagka bir ifadeyle bu model, alim-satim masraflarinin
bulunmadigi, yatirimcilarin riskten kacindigi, tiim bilgilerin her hangi bir {icret
O0demeden yatirimcilara sunuldugu ve verginin bulunmadigi piyasalarda gecerlidir.
Gergek piyasalarla pek ilgisi olmayan bu varsayimlara gére, SVFM, isletme betasini

sabit olarak kabul etmektedir. Ancak, ger¢ek diinyada, artan rekabet, isletmelerin
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sermaye yapist ve bazi digsal faktorler isletmelerin betasinin degismesine neden

olmaktadir (Tanik, 2006:45).
5.8.SVFM’den Elde Edilen Diger Modeller

SVFM’ye iliskin varsayimlarin gergek¢i olmamasindan dolayi, bu
varsayimlarin bir kisminin degistirilmesi veya kaldirilmast sonucu SVFM’nin ¢esitli
formlar1 ortaya ¢ikmistir. SVFM’nin Standart Formuna alternatif olarak tiiretilen

diger modeller arasinda en ¢ok bilinenleri asagidaki gibidir:

e Sifir betali SVFM

e Tiiketim temelli SVFM
e (Cok betali SVFM

e (Cok donemli SVFM

5.8.1. Sifir Beta Modeli

SVFM’nin standart formundan sonra en ¢ok kullanilan modeldir. Black (1972)
gelistirdigi modelde, piyasada risksiz getiri oran1 {izerinden sinirsiz miktarda borg
alma ve verme varsayimini ortadan kaldirarak sifir beta modelini gelistirmistir. Bu
modelde, risksiz varlik bulunmamakta, risksiz varlik yerine pazar portfoyii ile
kovaryansi sifir ve betast da sifir olan bir portfoy ile islemler yapilmaktadir. Cilinkii
gercek diinyada, higbir yatirnmer bor¢ verdigi oran iizerinden bor¢ alamamaktadir

(Tanik, 2006:46).

Portfoy, baz1 bireysel getiri varyanslarini igerdiginden, tamamen risksiz olup;
minimum portfoy varyansi ile etkin sinirin iizerinde uzanir. Bagka bir ifadeyle,
piyasa portfoyii ve sifir betali varlik ile olusturulan kombinasyonlar bir dogru

tizerinde olacaktir (Tanik, 2006:46).

Asagidaki Sekil 5.8’de goriildiigi tizere, Black’in gelistirmis oldugu model,
SVFM’nin standart formunda oldugu gibi ortalama varyans etkisinde dengede olup;
piyasa portfoyiinii ongorebilmektedir (Yoriik, 2000:38). Sekil 5.8’de, A ve B
noktalarinda yer alan portfoylerin, pazar portfoyii M ile olan kovaryanslari sifirdir.
Dolayistyla, bu iki portfoyiin sistematik risklerini gdsteren beta degerleri de sifir

olup; ayni diizeyde beklenen getiri saglamaktadirlar. R, diizeyinde beklenen getiri

61



saglayan bu iki portféyden B varligi ise, minimum varyans egrisi lizerinde

bulunmaktadir (Copeland ve Weston, 1979:173-175).

Sekil 5.8: Risksiz Getiri Oram1 Olmadig1 Durumda Sermaye Piyasasi1 Dogrusu

Kaynak: Copeland, T. E. ve Weston, J. F. (1979). Financial Theory and Corporate
Policy (2. Baski). Massachusetts: Addison Wesley. ss.172.

Standart formda kullanilan risksiz faiz orani yerine gegen R,’den yola

cikilarak, sifir betali SVFM’de, bir i varliginin beklenen getirisi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Copeland ve Weston, 1979:173-175):

E(R)=ER,)+[E(R,)-E(R,)]*4 (5.28)

E(Ri) - 1 varliginin beklenen denge getirisi
E(RZ) : sifir betali portfoyiin beklenen getirisi

Denklem 5.28’de goriildiigii izere, SVFM’nin standart formu gibi sifir betal
SVFM’de de dogrusal bir iliski bulunmakta ve sistematik risk Ol¢iisii yine beta
katsayisidir. Sifir betali modelin farki, sifir betali portfoyiin beklenen getirisinin
risksiz faiz oranindan daha yiiksek olmasidir. Ote yandan, aciga satis iizerinde her
hangi bir kisitlama olmamas1 gerekliligi modeli sinirlandirmaktadir. Ciinkii, piyasada

yer alan bir¢ok varligin korelasyon katsayisi pozitiftir ve bu nedenle, agiga satisi
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gerceklestirmeden sifir betali bir portfoy olusturmak pek de miimkiin degildir. Bu
yiizden, aciga satilabilir bir risksiz varligin olmasi ya da agiga satis lizerindeki kisitin
kaldirilmasi ile sifir betali SVFM dogrusal bir hal alabilir (Copeland ve Weston,
1979:173-175).

Risksiz varlik varsayimini kaldiran modele iliskin Black, Jensen ve Sholes
(1972), Fama ve MacBeth (1973)’in yapmis oldugu calismalarin sonuglari, sifir
betal1 modelin standart forma gore daha cok tutarli oldugunu deneysel bulgular ile

kanitlamistir (Y 6riik, 2000:38).

Sifir betali SVFM’nin farkli kilan o6zellikleri ise asagidaki gibidir (Yorik,
2000:39):

e Farkli faiz oranlar iizerinden risksiz bor¢ alma veya verme orani
bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bor¢ verme orani risksiz bor¢ verme
oranindan daha yiiksek olmaktadir.

e Yatinnmcilar, risksiz oran lizerinden yatirim yapabiliyorken; risksiz oran
tizerinden bor¢ alamamaktadirlar.

e Yatirimcilar, risksiz orandan bor¢ verebiliyorken; risksiz oran
tizerinden bor¢ alma konusunda sinir (marj) kosullar1 bulunmaktadir.

e Risksiz varlik bulunmayip; aciga satis engellenmistir.

e Son zamanlarda Sharpe (1991), aciga satislara izin verilmedigini

yeniden test ederek buna izin verilemeyecegini kanitlamastir.

5.8.2. Tiketim Temelli Model

Tiiketim temelli SVFM, Breeden (1979) ve Rubinstein (1976) tarafindan
gelistirilmistir. Bu modelde, durum degiskeni olarak tiiketim ele alinarak; tek betali
olan modelin beta degeri toplam tiiketimden tiiretilmistir. Ayrica, tiiketim temelli
modelde, yatirimlarin tek donemlik oldugu varsayimi ortadan kaldirilarak; c¢ok

donemli ve siirekli oldugunu varsaymaktadir (Alekberov, 2001:43).

Pazar modelinde yer alan beta yerine, tiiketim betasinin kullanildig: tiiketim
temelli modelde, Breeden ve Rubinstein yatimcilarin, Omiirleri boyunca

gerceklestirecekleri tiiketimlerden elde edecekleri faydaya odaklandiklarini ileri
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stirmektedirler. Bu modele iliskin varsayimlar ise, su sekildedir (Altay, 2001:113-
114):

e Yatirimcilar, cok donemli fayda fonksiyonlarini maksimize ederler.

e Yatirimcilarin, varlik getiri orani ile ilgili homojen beklentileri vardir.

e Sonsuz 6miirld, sabit bir niifus vardir.

e FEkonomik birimler tarafindan yatirim yapilan tek bir tiikketim mali
vardir.

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 vardir. Yatirnmcilar belli
bir tiikketim kalib1 saglamakta ve bu ylizden faydalar1 maksimize

olmaktadir.

Rubinstein (1976) yapmis oldugu c¢alismada, tiikketim temelli modelde varlik
getiri orani ile her bir bireyin optimal tiketiminin kesikli bir zaman igerisinde
olusturduklart dagilimin normal oldugunu varsaymaktadir. Bunun yaninda, Breeden
(1979) calismasinda, fiyatlama modelinin ayni anda tiim varliklara uygulanmasiyla
zamanin siirekli oldugu bir yaklasim elde etmektedir (Breeden, Gibbons ve
Litzenberger, 1989:232).

Tiiketim temelli modelde, varliklarin getiri oranlari ile toplam tiiketimdeki artig
orant arasindaki iliskinin dogrusal olmasi gerekmektedir. Ancak, bu dogrusal
iliskinin ger¢eklesmesi i¢in, modelde yer alan parametrelerin zaman iginde sabit
olmasi, hata terimi ile toplam tiiketimdeki artis orani arasinda bir korelasyon
bulunmamali, hata terimlerine iliskin ortalamanin sifir olmasi ve hata terimleri
arasinda her hangi bir korelasyonun bulunmamasi gerekmektedir. Bu model
dogrultusunda, her hangi bir i varlhigmin getirisi asagidaki regresyon denklemi ile

elde edilmektedir (Elton ve Gruber, 1995:329):
Ry = + BC, +& (5.29)
R, : 1 varligimin t ddnemindeki getiri orani

_ Cov(R,,C,)

=y

C, : t doneminde, sermaye basina tiikketimdeki artis orani
e; : hata terimi (artik)
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Bu regresyon denkleminden yola ¢ikarak tliketim temelli model asagidaki

sekilde gosterilmektedir:
E(R)=E(R,)+ 44, (5.:30)

A : tiiketim betasinin piyasa fiyati
E(RZ ) : sifir tiikketim betas1 olan portfdyiin beklenen getiri orant

SVFM’nin standart formu ile tiiketim temelli formu benzerlikler tasimaktadir.
Tiiketim temelli modelde, standart formda yer alan pazar portfoyii yerine, kisi basina
tilketimdeki artis orani kullanilmistir. Dolayisiyla, tiikketimdeki artig orani ile getiri
orani arasinda bir iliski oldugu ileri siiriilmektedir. Ayrica, pazar portfoyiiniin getiri
oranin1 O0lgmek icin, tiikketimdeki artis oraninin kullanilmasindan dolayi, tiiketim

temelli SVFM’nin uygulamasi ¢ok daha kolaydir (Temizkaya, 2006:62).

Kazemi, tiiketim temelli SVFM iizerine yaptig1 calismasinda, ekonomide
bulunan mallarin sayis1 ve bu mallara iligkin piyasa fiyatlarinin tiimiiniin
bilinmemesi durumda dahi, varlik fiyatlamanin uygulanabildigi bir model
gelistirmistir. Calismada, ekonomide yer alan mallarin toplam tiiketim verileri
yerine, mal fiyatlarina iliskin veriler kullanilarak modele esneklik katilmis ve 6l¢iim
hatalarinin daha az olabilecegi iddia edilmistir (Kazemi, 1988:61-70). Cochrane’nin
iretim temelli olarak yaptig1 varlik fiyatlama caligsmasi, varlik getiri oranlar ile
ekonomik dalgalanmalar arasindaki iliskiyi incelemektedir. Tiiketim temelli modele
benzeyen iiretim temelli modelde, tiiketici ve tliketim fonksiyonlar1 yerine, iiretici ve
tiretim fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Uretim temelli modelde, iiretim fonksiyonu
sonucu elde edilen yatinnm datasi i¢inde olusan marjinal doniisiim orani ile varlik

getiri oranlar1 arasindaki iliski ele alinmaktadir (Cochrane, 1991:209-237).
5.8.3. Cok Betali Model

Merton (1973) tarafindan gelistirilen ¢ok betali SVFM, tiiketim temelli model
gibi ¢ok donemli bir model olup; ¢ok sayida risk faktoriinlin yer aldigi bir ortamda

yatirimeinin  Oomrii boyunca tiiketim kararlarin1 ne sekilde verecegi konusunu

incelemektedir (Altay, 2001:115).

Cok betal1 modelde, varlik fiyatlarinin yan sira; iicretler, tiiketim mallarinin

gelecekteki fiyatlari, gelecekte olusacak olan yatirim olanaklar1 gibi unsurlar da
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yatirimeilarin karsilasacagt belirsizligin kaynaklar1 olarak ele alinmaktadir. Cok
sayida risk faktoriinii ele alan yatirimci, her bir risk faktoriinii hedge ederek
portfoyler olusturmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, riskin bir fonksiyonu olan
beklenen getiri modellenirken; varliga etki eden her bir risk unsuruna modelde yer
vermek gerekmektedir (Altay, 2001:116). Cok betali SVFM’ye gore, bir i varliginin
beklenen getirisi asagidaki denklem ile hesaplanmaktadir (Elton ve Gruber,

1995:330-331):
E(Ri ) = er + ﬂim I_E(Rm )_ er J+ ﬁi/ll_E(Rll)_ er J+ ﬂi/Z |_E(R/2 )_ er J+ (5'31)

E(Ri) : 1 varliginin beklenen getiri orani

E(er ) : risksiz varligin getiri orani

E(Rm) : pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani

P, -1 varliginin getiri oraninin, pazar portfyiiniin getiri oranina duyarlilig
(i varliginin betast)

E(R /] ) - J risk unsurunu hedge eden portfoyiin beklenen getiri orani

Bi,; - 1 varh@mm getiri oranmn, j risk unsurunu hedge eden portfoyiin

beklenen getiri oranina duyarliligi

Model incelendiginde, modelin ilk teriminin standart SVFM ile ayn1 oldugu;
ancak sonraki terimlerinin ¢ok betali SVFM’ye has oldugu goriilmektedir. Modelde
kullanilan terimler, yatirimcilarin karsilastiklart risk unsurlarini ortadan kaldirmak
amaciyla olusturulan, getiri oran1 dalgalanma yapisina sahip portféylerden meydana
gelmektedir. Modelde yer alan betalar ise, olusturulan bu hedge portfoylere kars
varligin duyarliligini géstermektedir (Altay, 2001:116).

Bu modelde, geleneksel SVFM’nin ger¢ek diinyada pek uygulanabilirligi
olmayan bazi varsayimlart yumusatilmistir; ancak pazar portfoyiine iliskin bazi
varsayimlar bu modelde de varligim siirdiirmektedir. Diger taraftan, cok betali
modelin kullanimini kolaylasgtirmak i¢in, pazar betas: ve diger faktorler ya da durum
degiskenlerine iligkin betalarin hesaplanmis olmasi gerekmektedir (Y6riik, 2000:42).
Model, yatirnmcilarin ele aldiklar1 makroekonomik risk unsurlarinin, olusturulan
hedge portfoyler ile ortadan kaldiracagini belirtmektedir; fakat bu risk kaynaklarinin
neler oldugu ve bu riskleri elimine eden portfdylerin nasil olusturulacagi konusunda

bir bilgi vermemektedir (Ozg¢am, 1997:24).
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5.8.4. Cok Donemli Model

Standart SVFM’nin tek doneme iliskin varsayimlarini gevseterek ¢cok donemli
SVFM’yi gelistiren Merton (1971-1973), standart modelde yer alan gercek disi
varsayimlardan bir tanesini ortan kaldirmistir (Alekberov, 2001:44). Bu modelde
yatirimcilar, tek bir donem igin degil, alt donemler i¢in de alternatif varliklarin
getirilerini ele alarak olusturduklari portfoylerin faydasini maksimize etmeye
calisirlar. Boylece, yatirimcilarin yatirim kararlarinin temelinde, omiir boyunca
yapacaklar1 tiiketimlerinden elde edilecek olan beklenen faydayr maksimize etmek
oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, varliklardaki degisim zaman boyunca siirekli
olup; yatirimei, yatirim diizlemi iizerinde yer alan zamanin her bir noktasindaki
yatirim firsatlar1 setine iliskin stokastik islemlerin degisimini bilmektedir (Tanik,

2006:48).

oo

Standart SVFM’nin ortalama-varyans varsayiminin degistigi cok donemli
modelde, diger varsayimlar orijinal hali ile yer almaktadir (Yoriik, 2000:39). Bu
varsayimlardan yola ¢ikarak Merton, genel bir zamanlar aras1 denge modeli tiiretmis

ve varsayimlari ise asagidaki gibidir:

e Yatirim firsatlar1 seti zaman boyunca sabittir.

e Risksiz bir varligin getiri orani zaman boyunca stokastik degildir.

Merton’nun eklemis oldugu bu varsayimlar ile varlik fiyatlamaya iliskin

denklem yeniden tiiretilmistir (Tanik, 2006:49):
E(R)=E(R, )+|E(R,)-ER, )5 (5.32)

Baz1 smirlayict varsayimlarin gozardi edilmesiyle, SVFM’nin tek donemli
(statik) sermaye pazari dogrusu, bir siirekli zaman ile karsilagtirilmis ve ¢ok donemli
(dinamik) bir yapi tiiretilmistir. Boylece, yatinmcilarin fayda maksimizasyonlarinin
tek dénemli oldugu ve yatinim firsatlart setinin zaman boyunca sabit oldugu gibi
SVFM’nin ger¢ek¢i olmayan varsayimlari yumusatilmistir. Bundan dolayi, ¢ok daha
biiyiik capli, ¢ok donemli bir yapidaki uygulama, zaman boyunca degisen yatirim
firsatlar: setinin oldugu daha gergekgi bir durumdur (Y 6riik, 2000:40).
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5.9.SVFM’nin Kosullu Yaklasim

Bir takim varsayimlar altinda gegerli olan statik SVFM’nin, gercek hayattaki
uygulanabilirligi konusunda pek cok celiskiler bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda,
sifir beta modeli ve ¢ok betali modelin, risk ve beklenen getiri orani iliskisini
aciklama konusundaki yeterliligi incelenmis ve bu modellerde kullanilan yontem ve
veriler lizerinde yeniden durularak teoriye aykirt olan durumlar agiklanmaya
calisilmigtir (Altay, 2001:117). Yapilan birgok calismada [Blume (1971), Levy
(1971), Fabozzi ve Francis (1978), Chan (1981), Ferson ve Harvey (1991, 1993),
Ferson ve Korajczyk (1995), Karatepe vd. (1997)], risk ve beklenen getiri arasindaki
iliskinin, zaman i¢inde dogrusal olmadig1 ve bu iliskinin yapisinin degisebilecegi

gosterilmistir (Uciincii, 2010:50).

Kosullu SVFM’de, beta katsayilarinin zaman igerisinde sabit oldugu varsayimi
gecerliligini yitirmektedir. Boylece, modelde yer alan sistematik riskin, zaman
icerisinde cesitli bilgiler dogrultusunda degiskenlik gosterdigi kosullu modeller
tiretilmistir (Altay, 2001:117).

5.9.1. Tek Betahh Kosullu Model

SVFM’nin 6nemli varsayimlarindan biri olan, yatirim déneminin tek donemli
oldugu varsayiminin aksine, gercek hayatta yatirimeilar belirlemis olduklar1 yatirim
pozisyonlarini, bagka bir donem icin degistirebilmektedirler. Dolayisiyla, cok
donemli bir ekonomi i¢in, stattk SVFM’de yer alan beta katsayisinin zaman
igerisinde sabit oldugu varsayimi gercekligini yitirmektedir. Piyasadaki konjonktiirel
dalgalanmalar, teknolojik gelismeler ve tiiketicilerin tercihlerinde yasanan
farklilasmalar isletmelerin finansal sonuglarini ve nakit akiglarini etkiledigi gibi, beta
katsayilarinin da zaman igerisinde degismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla,
varliklarin getiri oranlar1 ve beta katsayilari, belirli bir zaman noktasinda ortaya
cikan bilgi dogrultusunda degisim gostermektedir. Bdylece, statik olan standart
SVFM yaklagimi dinamik bir hale gelmis ve kosullu SVFM (Conditional CAPM)
olarak adlandirilmistir (Tanik, 2006:54-55).

Bodurtha ve Mark yapmis olduklari ¢alismasinda, kosullu SVFM’de risk ve

getiri oran1 arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde incelemistir (Bodurtha ve Mark,
1991:1485-1505):
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E(rit / It—l) = ﬂi,IH E(rmt / It—l) (5.33)

_ Cov(Ry, R /1) _ Cov(rit e/ It—l)

P, = Var(R,, /1,,) var(r, /1,,)

I : t-1 zamaninda yatirimciya ulasan bilgi seti

E(r,/1,,) : -1 zamaninda yatirimciya ulasan bilgi kiimesine dayali
olarak kosullandirilan i varliginin risksiz getiri orani
iizerindeki beklenen getiri orani

B, : i varhiginin, t-1 zamanindaki bilgiye gore kosullandirilmig
betasi

Cov(R,, R, /1, ;)1 varligmin getiri orani ile pazar portfoyiiniin getiri

oranlarinin kosullu kovaryanslari

Cov(r,,r, /1,,) :ivarligi ile pazar portfoyiiniin risksiz getiri orani

ity 'mt
tizerindeki getiri oranlarinin kosullu kovaryanslari

Var(R,,/1,,) : 1 varhiginin getiri orani ile pazar portfoyiiniin getiri
oranlarinin kosullu varyanslari

Var(r, /1,,) - 1 varhigi ile pazar portfoyliniin risksiz getiri orani
iizerindeki getiri oranlarinin kosullu varyanslari

Yatirimcilarin, piyasada yer alan biitiin bilgi setine ulagmasinin zor oldugunu
belirten Bodurtha ve Mark yaptiklari ¢alismada, dinamik modelin kullanilmasinda
mevcut biitiin bilgiyi igeren “/” bilgi setinin alt kiimesi olarak tanimlanan “J” bilgi
setinin bilinmesi durumunda, modelin gegerli sonuglar verip vermedigini test etmek
amaciyla test edilebilir bir fiyatlama sistemi kurmaya g¢alismislardir. Mevcut biitiin
bilgi setini gosteren “I” bilgi seti yerine, alt kiimesi olan “J” bilgi seti
kullanildiginda, “J”" bilgi seti ile modelin gecerli oldugu sonucuna varilabiliyorsa;
biitiin bilgileri iceren “I” bilgi seti kullanilarak olusturulan modelin de gecerli
olacag1 sonucuna varilmaktadir. Ote yandan, “J” bilgi seti ile olumsuz sonuglar elde
edildigi takdirde, “7” bilgi seti ile kurulan modelin de gecersiz olacagi sonucuna
varilmaktadir. Buradan yola ¢ikilarak, ampirik ¢aligmada kullanilan model asagidaki

formu almaktadir (Altay, 2001:119):
E(rit /Jt—l) = ﬂi,lt,l E(rmt /‘]t—l) (5.34)

_ COV(th ! Rmt /‘]tfl) _ Cov(rlt ! rmt /‘]tfl)

ﬁi,lt,l - Var(Rmt /Jt_l) B Var(l’rnt /Jt_l)
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I varliginin, J bilgi kiimesi ile ifade edilen risk primini gdsteren Denklem

5.34’ten yola ¢ikarak i varliginin risk primi asagidaki gibi gosterilmektedir:
fe=RB, Bl /3.)+uy i=12,...n (5.35)
Piyasa risk primi ise:
r,=E(r,/J.)+u, (5.36)

olarak gosterilmektedir. Yukarida yer alan denklemler, i varliginin piyasa risk
priminin ve piyasa risk priminin tahmin edilebilen ve tahmin edilemeyen kisimlarina

ayrilmig bir sekilde ifade edilmis denklemleridir.
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6. RISK ILE GETIRI ORANI ARASINDAKI ILISKIYE YONELIK
LITERATUR ARASTIRMASI

6.1.Yabanci Calismalar

Sistematik risk ve hisse senedi getiri orani arasindaki iliskinin varligini
kuramsal olarak ortaya koyan model SVFM olup; bu model cesitli varsayimlar
altinda gegerlidir. Bu modele iliskin ilk deneysel testler Black, Jensen ve Scholes
(1972) ve sonrasinda ise Fama ve MacBeth (1973) tarafindan yapilmistir. Bu
modelin, gercek hayattaki uygulanabilirligine ve modelin icerdigi varsayimlarin ne

kadar gercekei olduguna iliskin ¢esitli elestiriler bulunmaktadir.

Bu teorinin ortaya atildigi tarihten, gliniimiize kadar sistematik risk ve hisse
senedi getirisi arasindaki iligkiyi sorgulayan bir¢ok hisse senedi diizeyinde deneysel
test yapilmistir. Son yillarda ise, sistematik risk ile hisse senedi getirisi arasindaki
iliski portfoy diizeyinde deneysel testlerle de incelenmektedir. Calismanin bu
boliimiinde, oncelikle risk ve getiri arasindaki iliskiyi kuramsal olarak ortaya koyan
SVFM’ye iligkin yapilmis olan ve literatiirde Onemli yer tutan c¢alismalar ve
sonrasinda ise, risk ile getiri arasindaki iliskinin gegerliligine iliskin portfoy
diizeyinde yapilmis olan c¢alismalar ele almmaktadir. Incelenen calismalar,
kullandiklar1 yontem, veri seti ve risk-getiri iligkisinin genel yapisina ekledikleri
degiskenler bakimindan farkliliklar gostermektedir. Bunun yani sira, bazi ¢aligmalar
daha oOnceki yillarda yapilan calismalarda elde edilen sonuglari elestirmeleri ve
modelin gercek hayattaki uygulanabilirliine iligkin sorunlar1 ¢c6zmeye yonelik yeni

yontemler ortaya koymaktadir.
6.1.1. Sharpe (1964)’1n Calismasi

Sharpe (1964)’1n gelistirmis oldugu modelin temelinde, Markowitz’in modern
portfdy teorisi yer almakta olup; modelde piyasa portfoyii disinda risksiz varliklara
da yatirim yapilabilecegi vurgulanmistir. Risksiz varliklara da yatirim yapilmasinin
sebebi ise, yatirnmecilarin riskten kagma egiliminde olmalaridir. Gelistirilen bu
modelde, risksiz varlik {lizerinden sinirsiz sayida bor¢ alinip verilebilmektedir.
Ayrica, bu model ile sadece etkin portfdylere degil, etkin ve etkin olmayan

portfoyler ve menkul kiymetlere de yatirim yapilabilmektedir.
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6.1.2. Lintner (1965)’in Calismasi

Lintner (1965) ¢alismasinda, SVFM’yi sirasiyla zaman serileri analizleri ve
yatay kesit regresyon analizi olmak iizere iki asamali regresyon modelini
uygulayarak test etmistir. Calisma kapsaminda, 1954-1963 yillar1 arasindaki 301
hisse senedine iliskin yillik getiri oranlari lizerinden analizler yapilmistir. Calismanin
ilk asamasinda, zaman serisi analizleri ile beta katsayilar1 tahmin edilmistir. Bu

tahminleme, asagidaki regresyon modeli ile yapilmistir (Unvan, 1989:18).
Ry =a; + Ry + & (6.1)

Bu denklemde, g,, her bir i hisse senedi i¢in regresyon sonucu tahmin edilen

beta degerini gostermektedir. R ., pazar portfOyiiniin t yilindaki getiri oranini

mt >
gostermekte olup; Lintner pazar portfoyli olarak Standard & Poors’s (S&P) 425

endeksini kullanmistir. R, ise, i hisse senedinin t yilindaki getiri oranini

gostermektedir. Lintner regresyon analizlerinin ilk asamasinda, her bir hisse
senedinin yillik getirisi ile S&P endeksinin getirisi arasinda regresyon analizi
yaparak, hisse senetlerinin beta degerlerini tahminlemistir. ilk asama regresyon
analizi sonucu olusan tahminin hatasi, her bir hisse senedi i¢in %8.5’ten fazla ve hata
terimlerinin varyanslarinin ortalamasi ise %8’in iizerinde olup; elde edilen bu
sonuglar, analizin yapildigi donemdeki ortalama risksiz faiz oranmin iki kati
kadardir. Ote yandan, regresyon denklemlerinin R® degerleri, 103 hisse senedi igin
%25’1n altinda olup; bu deger, toplam risk icerisinde ¢esitlendirilemeyen riske iliskin
paymn %25’in altinda oldugunu gostermektedir. Diger hisse senetlerinden 150’den
fazlasinin R? degeri %50’nin altinda, 34 hisse senedinin %75’in iizerinde ve 2 hisse

senedinin ise %90’ tizerindedir (Lintner, 1965:13-37).

Calismasmin ikinci asamasinda Lintner, yatay kesit regresyon analizini
uygulayarak hisse senetlerinin ortalama getiri oranlari, beta degerleri ve hata
terimlerinin varyans: arasindaki iligkiyi incelemistir. Ikinci asamada kullanilan

regresyon denklemi asagidaki gibidir (Sahin, 2006:82):

E(R))=2,+a,4 +a,5; +7, (6.2)
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Yukaridaki denklemde yer alan S’ terimi, ilk asamada uygulanan regresyon

denklemi i¢in hata teriminin (arti§in) varyansini gostermektedir. Modelde yer alan
her bir parametrenin teorik bir degeri bulunmakta olup; bu degerler birbirine esit
oldugunda model gecerli olmaktadir. Bu noktada, SVFM’ nin gecerli olabilmesi i¢in

a, degerinin R, ’ye, a, degerinin lE(Rm)— R; J’ye ve son olarak, a, degerinin
sifira esit olmast gerekmektedir. @, degerinin sifira esit olmasinin nedeni, SVFM’de

yatirimeilarin sistematik olmayan riske yatirnm yapmalart durumunda hicbir getiri

saglayamamasindan kaynaklanmaktadir.

Lintner’in analizlerden elde ettigi sonuglar, SVFM’ nin gegerlilik kosullar1 ile
celismektedir. a, degeri, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak saptanmuistir.
a, degeri ise, ilgili donemdeki risksiz faiz orani degerinden yiiksek bir deger olarak
tahminlenmistir. Son olarak, a, degeri, istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis; ancak
ilgili donemdeki risk primi degerinden diisiik bir deger olarak tahminlenmistir. Sonug
olarak, Lintner’in analizleri sonucu tahmin ettigi risksiz faiz orami degeri

gerceklesme degerinden daha yiiksek, risk primi ise gerceklesen risk priminden daha

diisiik bir deger olarak hesaplanmigtir (Temizkaya, 2006:68-69).
6.1.3. Black, Jensen ve Scholes (1972)’un Calismasi

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin testine yonelik en eski ¢alismalardan
biri olan Black, Jensen ve Scholes (BJS) (1972)’un calismasinda, oncelikli amag
pazar portfoyliniin etkinligini test etmek olmayip; calismada SVF Dogrusu iizerine

odaklanilmistir (Alekberov, 2001:48).

Bu caligmada, ekonometride enstriimantal degisken adi verilen yontem
uygulanarak beta degerleri, gecmis 5 yilin aylik verileri kullanilarak tahminlenmistir.
Enstriimantal degiskenin gercek beta ile arasinda yiiksek bir korelasyon olup; tek
basina, bagimsiz olarak 6l¢iilebilen bir degiskendir. Uygulanmis olan enstriimantal
degisken yontemi, bir¢ok c¢alismaya ornek olmus ve beta hesaplamasinda

kullanilmistir (Temizkaya, 2006:70).

Black, Jensen ve Scholes caligmalarinda, 1926-1965 yillar1 arasinda New York
Borsasi’nda islem goren biitiin hisse senetlerinin aylik verileri iizerinden analizlerini

yapmuglardir. Veri seti, 39 yillik bir alt doneme ayrilarak; bu alt donemler i¢in
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portfdyler olusturulmustur. Oncelikle, ilk alt ddnem olan 1926-1930 yillarini igeren 5
yillik donem igin, her bir hisse senedinin aylik getiri oran1 ve NYSE’de bu déonemde
islem goren tiim hisse senetlerinin getiri oranlar1 esit agirlikli hesaplanarak pazar
endeksi olusturulmustur. Ardindan, hisse senetlerinin aylik getiri oranlar1 ve pazar

endeksi ile her bir hisse senedinin beta degeri tahminlenmistir.

Alt donemde yer alan biitiin hisse senetlerinin beta katsayilarinin
hesaplanmasinin ardindan, bu beta degerlerinin biiyiikten kii¢lige siralanmasiyla esit
sayida hisse senedi igeren 10 adet portfoy olusturulmustur. Diger bir ifadeyle, ele
alian varliklarin %10’una denk gelen sayidaki en yliksek beta degerlerine sahip olan
hisse senetleri birinci portfoyde yer alirken; en diisiik beta degerlerine sahip olan
hisse senetleri ise onuncu portfoyde yer almaktadir. Boylelikle, olusturulan 10 adet
portfoyiin getiri oranlar1 ve beta katsayilari, analizin yapildigi 5 yillik dénemin bir yil
sonrast olan 1931 yilinin her bir ay1 i¢in hesaplanmistir. Bu islemler, birer yil
atlanarak (1927-1931, 1928-1932, ...) 1960-1964 alt donemine kadar devam etmistir.
Boylelikle, 1931 yilindan 1965 yilina kadar olusturulan her on ayr1 portfoy ic¢in 420
aylik getiri oranlart serisi elde edilmistir. Bu on portfoyden, her biri ile portfGyiin
zaman serisi getiri orani ve piyasa getiri oran1 arasinda regresyon analizi yapilarak,

on portfoye iligskin regresyon sabiti degeri (« ), beta katsayist () ve korelasyon
katsayis1 bulunmustur (Altay, 2001:134-135).

Calismada uygulanan regresyon denklemi ise agsagidaki gibidir:

I’:\éit =a + 5, ﬁmt +€; (6.3)
ﬁn - i portfoyiiniin t donemindeki artik getiri orani (Rn -R; )
Iimt: pazar endeksinin t donemindeki artik getiri orani, piyasa risk primi

(Rmt - er )
. 1 portfoyiiniin beta katsayist
e, :iportfoyiiniin t dsnemindeki hata terimi
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Tablo 6.1

Black, Jensen ve Scholes’un SVFM Birinci Etap Regresyon Analizi Sonug¢lar:

Portfoy | Beta Katsayisi | Asir1 Getiri Oran Sabit Korelasyon
Numarasi B R'i=R,i — Ry Terim, ¢, | Katsayisi, p
1 1.561 0.0213 -0.0829 0.963
2 1.384 0.0177 -0.1938 0.988
3 1.148 0.0171 -0.0649 0.988
4 1.163 0.0163 -0.0167 0.991
5 1.057 0.0145 -0.0543 0.992
6 0.923 0.0137 0.0593 0.983
7 0.853 0.0126 0.0462 0.985
8 0.753 0.0115 0.0812 0.979
9 0.629 0.0109 0.1968 0.956
10 0.490 0.0091 0.2012 0.898

Pazar
Endeksi 1.000 0.0142

Kaynak: Altay, E. (2001). Varlik Fiyatlama Modelleri: FVFM ve AFT ve IMKB de
Uygulamasi. Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. $S.136.

[lk asama regresyon analizi sonucu elde edilen portfoyiin beta katsayisi, artik
getiri orani, sabit terimi ve korelasyon katsayisi degerlerinin bulundugu Tablo 6.1
yukarida yer almaktadir. Oncelikle, portfoylerin yiiksek korelasyon katsayisina sahip
oldugu ve bunun da, modelin artik getiri oranlarini agiklamada biiyiik 6l¢iide basarili
oldugu sdylenebilmektedir. Diger taraftan, beta katsayilar1 ile alfa degerleri
incelendiginde, beta degerlerinin birden biiyiik oldugu durumlarda alfa degerlerinin
negatif, beta degerlerinin birden kii¢iik oldugu durumlarda ise alfa degerlerinin
pozitif oldugu goriilmektedir. Modelde uygulanan ilk asama regresyon analizi
sonucu elde edilen bulgular, modelin, SVFM’nin sifir beta formu ile uyumlu

oldugunu gostermektedir.

Analizlerin ikinci asamasinda ise, portfoylerin artik getiri oranlari ile beta
degerleri arasinda regresyon analizi yapilarak asagidaki denklem uygulanmistir. Bu
asamada yukaridaki Tablo 6.1’de yer alan getiri oran1 ve beta serilerinden
yararlanilmis ve bu serilerin aritmetik ortalamasi beklenen degerler olarak

kullanilmistir (Altay, 2001:135,137).
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Ri'=7, + 1B+, (6.4)

R." : 1 portfoyiiniin ortalama getiri oran1 ile risksiz getiri orani arasindaki fark
(ﬁl - er )
S, 1 portfoyiiniin beta katsayisi

Ikinci asamada uygulanan regresyon analizi sonucu elde edilen denklem ve

baz1 istatistiki degerler asagida yer almaktadir:

R '=0.00359 +0.01085, + U, (6.5)

Determinasyon Katsayisi: p® = 0.98

Regresyon analizi sonucu elde edilen y, katsayisinin pozitif olmasi, sifir beta

modelinin test edilen model ile uyumlu oldugunun bir bagka gostergesidir. Diger
taraftan, y, katsayis1 istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmis ve modelin

determinasyon katsayisi 0.98 ile oldukga yiiksek bir degerdir. Boylelikle, varliklarin
ortalama getiri oranlarinda meydana gelen degisimlerin beta katsayisindaki
degisimlerin etkisi sonucu olustugu belirlenmistir. Sonug olarak, elde edilen
bulgular, getiri orani ile beta arasinda giiclii bir dogrusal iliskinin oldugunu ve sifir

beta modelinin gegerli oldugunu gostermektedir (Altay, 2001:138).
6.1.4. Sharpe ve Cooper (1972)’1in Calismasi

Sharpe ve Cooper (1972)’mn calismas1 da, SVFM’ye iliskin ilk yapilan
calismalar arasinda yer almaktadir. Caligma, NYSE’de 1931-1967 yillar1 arasinda
islem goren tiim hisse senetlerini kapsamakta olup; beklenen getiri ile sistematik risk
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Calismada oncelikle, veri setinde yer alan biitiin
hisse senetlerinin aylik verileri kullanilarak beta degerleri tahminlenmistir. Ardindan,
tahminlenen beta degerlerinden yola ¢ikilarak on adet portfoy olusturulmus ve bu
portfoylerin her yil icin ortalama getirileri hesaplanmistir. Bu beta degerleri ve bir
sonraki doneme iligkin getiri oranlar1 arasinda regresyon analizi uygulanarak asagida
yer alan sermaye varliklari fiyatlama denklemi tahmin edilmistir (Alekberov,

2001:50):

E(R )=5.55+12.725 (6.6)
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Analiz sonucu, regresyon sabiti %5.55 olarak bulunmus, ancak c¢aligmanin
yapilmis oldugu donemde risksiz faiz orani, yani hazine bonolarinin faiz oram
%2’nin altindadir. Bu durum, SVFM’nin iki faktorli formunun gecerli oldugunun
gostergesidir. Ayrica, denklemin determinasyon katsayr 0.95 ile yiiksek olan
modelde, Sharpe ve Cooper, sistematik risk ile beklenen getiri orani arasinda
kuvvetli ve dogrusal bir iliskinin varoldugunu gostermislerdir (Temizkaya, 2006:67-
68).

6.1.5. Fama ve MacBeth (1973)’in Calismasi

SVFM flizerine yapilan en eski c¢alismalardan bir digeri de, Fama ve
MacBeth’in 1973 yilinda yapmis oldugu iki parametreli ampirik ¢alismasidir (Fama
ve MacBeth, 1973:607-636). Fama ve MacBeth ¢alismasinda, Ocak 1926 — Haziran
1968 tarihleri arasinda New York borsasinda islem goren biitiin hisse senetlerinin
aylik getiri oranlarin1 kullanmis ve hisse senedi getirisi ile risk arasindaki iliskiyi,
zaman serisi ve yatay kesit regresyon analizleri ile incelemislerdir. BJS testinde
oldugu gibi, bu ¢alismada da SVFD {izerine odaklanilmis; ancak BJS testinden farkli
olarak Fama ve MacBeth, Onceki donemlerden yola c¢ikilarak elde edilen beta
degerleri ile sonraki donemlerdeki getiri oranlari degerlerini tahmin etmeye

calismislardir.

Fama ve MacBeth, analizlerinde 3 adimdan olusan bir yontem uygulamislardir.
Oncelikle, veri seti birbiri ile ortiisen 9 analiz donemine ve her bir analiz donemi de
3 alt doneme ayrilmistir. 4 yillik portfoy olusturma déneminde, zaman serisi analizi
ile her bir hisse senedinin beta katsayis1 hesaplanmis ve bu degerler yiiksekten algcaga
stiralanarak 20 portfoy olusturulmustur. Portfoy olusturma siirecinin ardindan, her alt
donemden bir yil sonra baglamak iizere olusturulan 5 yillik beta tahminleme
doneminde, beta degerleri yeniden tahminlenerek bu 20 portfoyiin aylik beta
katsayilar1 elde edilmistir. Daha sonra, portfdy icerisinde yer alan varliklarin beta
degerlerinin esit agirlikli ortalamalar1 alinarak, portfoy betasi elde edilmistir. Son
olarak, 5 wyillik test doneminde, portfoy getirileri ile beta degerleri arasinda
uygulanan kesitsel regresyon analizi sonucunda, risk ile getiri arasindaki iliski

incelenmistir.
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Fama ve MacBeth modelinde kullanilan ikinci asamadaki yatay kesit regresyon

denklemi, BJS modelinden farklilik gostermekte olup; denklem asagida yer

almaktadir:
Rpt =Yo T j/ltﬂp,t—l + 7/2tﬁ2 pt-lt+ Vg S_p,t—l (&)+ ot (6.7)
R : portfOyiin getiri orani
,5’ Dt : ilk tahminleme doneminde hesaplanan beta katsayilarina gore

diizenlenen portfoylerin beta katsayisi

S o11(8) © p portfdyiinde yer alan hisse senetlerinin hata terimlerinin standart

sapmalarinin ortalamasi

Yukaridaki denklemden de goriildiigii iizere modelin, BJS modelinden
farklihigi, modele B7 ve S, degiskenlerinin eklenmis olmasidir. 57 katsayisiin
modele eklenmesiyle, sistematik risk ile getiri oran1 arasindaki iligkinin dogrusallig

test edilmektedir. Ote yandan, S_ degiskeni ile deterministik olarak beta

ei
katsayisindan bagka bir risk Olclisiiniin getiri orani {izerinde bir etkisinin olup
olmadig test edilmektedir. Dolayisiyla, olusturulan bu model asagida yer alan {ig

hipotezi test etmektedir (Altay, 2001:139-140):

e Hipotez 1: E(7, )=0; SVFM dogrusaldir.
e Hipotez 2: E(y?3t): 0; artik risk, yani sistematik olmayan riskin getiri

orani iizerinde her hangi bir etkisi yoktur.
e Hipotez 3: E(y?lt)= E(R,.) —E(R,)>0; sermaye piyasalarinda risk

priminin fiyat1 pozitif olmalidir.
Yukaridaki hipotezlere ek olarak iki hipotez daha test edilmistir:

e Hipotez 4: E(7,,)=R,, ; Sharpe-Lintner Hipotezi

b HIpOteZ 5 J;Zt’ 7;3“ j}lt _[E(Rmt)_ E(th )]’ j}Ot - E(th )’ nit; adlldlr

(fair game) ve piyasa etkindir.

Calisma kapsaminda yukarida yer alan denklem 6.7, baz1 degiskenlerin modele
eklenip ¢ikarilmasiyla 4 farkli model olusturularak parametreleri hesaplanmis ve test
edilmistir. Aylik olarak hesaplanmis olan parametrelerin degisken olmasi sebebiyle,

caligmanin sonuglarinin, belirlenen alt donemler ve biitiin donem ig¢in aylik
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degerlerinin ortalamas1 alinmig ve uygulanan testler hesaplanan bu ortalama degerler
tizerinden yapilmistir. Dolayisiyla, ;i , 1 parametresinin ortalama degerini

gostermekte olup; olusturulan modeller su sekildedir:

e Model A: Ry =70 + 7.8, +11

e Model B: Ry = 750 +751,Bp +752,32p 104

e Model C: Ry =70 + 718, + 7.5, (6) +17,,

o ModelD: Ry =7,+78, +7,8% +7:5,(6)+7,,

Modellere iligkin test sonuglar1 ve parametreleri Tablo 6.2°de yer almaktadir:

Tablo 6.2

Fama ve MacBeth’in Test Sonuclari

Model 7 7 V2 s R
Model A (23022)1 %Zog%:) 029
Model B (21083? (210%8? (00028? 032
Model C (22028;1 %20%)2 (20041125 032
mosel 0 | G020 | QO | D% | O | o

Kaynak: Fama, E. F. ve Macbeth, J. D. (1973). Risk, Return, and Equilibrium:
Empirical Tests. The Journal of Political Economy, 81(3), s5.622-623.

Analizler sonucu elde edilen ¢iktilar

degerlendirildiginde; su bulgular elde edilmektedir (Altay, 2001:142):

dogrultusunda  hipotezler

e Hipotez 1: B ve D modelleri igin 7, parametresinin t-test istatistikleri
incelendiginde; Hipotez 1 reddedilememektedir. Dolayisiyla, A,f ‘nin

beklenen getiri orani {izerinde bir etkisinin olmadigi ve modelin
dogrusal oldugu sonucu elde edilmektedir. Ote yandan, bu hipotezin

gecerliligi Hipotez 3’lin gegerli olmasi ile baglantilidir.
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Hipotez 2: C ve D modelleri igin ;53 parametresinin t-test istatistikleri

incelendiginde; Hipotez 3’lin reddedilemedigi goriilmektedir. Baska bir
ifadeyle, beklenen getiri orani iizerinde sistematik risk disinda her hangi
bir riskin etkisi bulunmamaktadir.

Hipotez 3: Tim modellerde yer alan 751 parametresinin  t-test
istatistikleri incelendiginde; biitiin donemin ortalamasinda sistematik
risk ile beklenen getiri orani arasindaki iliskinin istatistiksel olarak
pozitif ~ oldugu  goriilmektedir. Dolayistyla, Hipotez 3

reddedilememektedir.
Hipotez 4: 730 parametresinin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu

ve ¢ogunlukla risksiz faiz oranin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Hipotez 5: Bu hipotezin test edilebilmesi i¢in parametrelerin serisel
korelasyonlar1 incelenmistir. Bunun sonucunda, regresyon denkleminde
yer alan katsayilarin ve kalinti degerlerinin adil oyun 6zelligine sahip
oldugu goézlenmis ve etkin piyasa hipotezinin var oldugu sonucuna

varilmstir.

6.1.6. Roll (1977)’un Elestirisi

Richard Roll, 1977 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda, SVFM’ye iliskin o

tarithe kadar yapilmis olan c¢alismalarin dogru olmadigini ve gelecekte de yapilacak

olan testlerin dogru ve muglak olamayacagini savunmaktadir (Roll, 1977:129-176).

Roll’un ¢alismasindan elde ettigi sonuglar su sekildedir (Altay, 2001:149-150):

SVFM’ye iliskin pazar portfoyiinde ortalama varyansin etkin olup
olmadig1 hipotezi, test edilebilecek tek hipotezdir. Pazar portfoyiiniin
etkin oldugu sart1 saglanir ise, beta ile beklenen getiri oran1 arasindaki
iliskinin dogrusallig1 sorgulanabilir.

Ex-post ve ex-ante getiri oranlar1 ile olusturulan etkin portfGylerin,
varliklar ile arasindaki iliski dogrusal olabilir; ancak bu durumun
gercek pazar portfOyiiniin etkin olup olmamasi ile bir alakasi

bulunmamaktadir. Dolayisiyla, pazar portfoyiiniin iceriginin bilinmesi
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ve mevcut biitlin varliklarin yer almasiyla modelin testi miimkiin
olmaktadir.

e Pazar portfoyilinii temsil etmek amaciyla secilen Orneklem ile ilgili
sakincalar olusabilir. Orneklemde ortalama varyans etkin iken; pazar
portfoyiinde etkin olmayabilir. Aksi durumda, 6rneklemde ortalama
varyans etkin degil iken, pazar portfoyiinde hala etkin olabilir. Kisacasi,
olusturulan bir 6rneklem ile hazirlanan bir pazar portfoyii, gercek pazar

portfoyilinden farkli sonuglar dogurabilir.

Roll calismasinda Black, Jensen ve Scholes’un caligmasi ile Fama ve
MacBeth’in ¢alismalarini incelemis ve bu iki calismada, sadece ele alinan varliklarin
basit ortalamasinin alinmasiyla olusturulan pazar endeksine dayali SVFM’nin test
edildigini belirtmistir. Ancak, esas test edilmesi gereken konu pazar portfoyiiniin
etkin olup olmadigidir. Pazar portfoyii etkin oldugunda, beta ile beklenen getiri orant
arasindaki iliski teorinin 6ngoérdiigii sekilde dogrusal ve pozitif iken; bu durumun
tersi gecerli degildir. Baska bir ifadeyle, beta ile beklenen getiri orani arasindaki
iligkinin dogrusal ve pozitif olmasi, pazar portfoyii ya da pazar portfoyiinii temsil

eden 6rneklemin etkin oldugu anlamina gelmemektedir (Haugen, 1993:243-244).

Sonu¢ olarak Roll, mevcut biitiin varliklar1 iceren bir pazar portfoyiiniin
olusturulamamas1 sebebiyle, SVFM’nin tam anlamiyla test edilemeyecegini
belirtmistir. Dolayisiyla, pazar portfoylinii temsil eden temsili portfoyler ile modelin
gecerliligine iliskin sonuglarin farklilik gosterebilecegini ileri stirmiistiir (Yoriik,

2000:51; Altay,2001:150-151).
6.1.7. Fama ve French (1992, 1993, 1995, 1996)’in Calismalari

SVFM’ye iliskin ¢esitli caligmalar yapmis olan Fama ve French’in, 1992
yilinda yaymnlamis oldugu calismasinda, beta disindaki faktorlerin varlik getiri
oranlarinda meydana gelen degisimlerdeki etkisi incelenmistir (Fama ve French,

1992:427-465).

Calismada, SVFM’nin temelinde bulunan betanin, getiri oranlar1 {izerinde
pozitif bir etkisinin oldugu ongoériisliniin ortadan kalktig: ileri siirtilmiis; 1963-1990
yillar1 arasinda, beta tek faktor olarak kullanildiginda, beta ile varlik getiri oram

arasinda bir iliski olmadigi tespit edilmistir. Ote yandan, modele beta yerine
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biyiikliikk, kaldira¢c degeri, fiyat/kazang orani, defter degeri/piyasa degeri oram
degiskenleri eklenerek; bu degiskenlerin varlik getiri oranlar ile arasindaki iliski
incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular, varlik getiri oranlarina etki eden
riskin, blyiiklik ve defter degeri/piyasa degeri orani olmak iizere iki boyutunun

oldugunu ileri siirmektedir.

Calisma kapsaminda, 1963-1990 doneminde NYSE, AMEX, NASDAQ’taki
finans sektorii disindaki firmalar ele alinarak, bu firmalarin hisse senedi fiyatlari,
hisse senedi miktarlari, kaldirag oranlari, defter degeri/piyasa degeri oranlar1 ve

fiyat/kazang degeri oranlar1 kullanilmistir.

Calismada, isletmeler oncelikle biiytikliikk kriterine gore siralanarak on ayri
portfoy olusturulmustur. Daha sonra, her portfdyiin icerisinde yer alan varliklar beta
kriterine gore siralanarak on ayr1 portfoy daha olusturulmus ve bdylelikle, yiiz adet
portfoy elde edilmistir. Modelde, AMEX ve NASDAQ hisse senetlerinin piyasa
degerlerine gore agirlikli ortalamasi, NYSE hisse senetlerinin piyasa degerlerine gore
agirlikli ortalamasi ve aritmetik ortalamasi alinmis ve bu degerler, pazar portfoyliniin

yerine kullanilan portfdy i¢in degerlendirilmistir (Altay, 2001:153-154).

Biiyiikliik ve beta kriterine gore olusturulan portfoyler iizerinden yatay kesit
regresyon analizi yapilmistir. Bu analizde, beta katsayisi, biiytikliik, kaldirag, defter
degeri/piyasa degeri oran1 ve fiyat/kazang degeri orami degiskenlerinin ortalama
getiri oran1 iizerindeki agiklayici etkisi incelenmistir. Asagidaki Tablo 6.3’te, analiz

sonucu elde edilen bulgular yer almaktadir.

Tablo 6.3’teki sonuclar incelendiginde, biiyiikliik degiskeni her dahil edildigi
modelde istatistiksel olarak anlamli olup; ortalama getiri oranina negatif olarak etki
etmektedir. Ote yandan, beta katsayisi ¢aligmanin yapildigi dénem igin istatistiksel
olarak anlamli olmay1p, bu sonug teori ile ¢elismektedir. Defter/piyasa degeri oran,
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olup; biiyiiklik degiskeni kadar olmasa da,
ortalama getiri orani1 ile arasinda giliclii bir iliski bulunmaktadir. Kaldirag
degiskenlerinde ise, In(A/ME) degiskeni ortalama getiri oranina pozitif bir sekilde
etki ederken; In(A/BE) degiskeni negatif bir sekilde etki etmektedir. Fiyat/kazang
degeri oranina iligkin sonuclar incelendiginde ise, getiri orani ile arasindaki iligskinin

istatistiksel olarak pozitif oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, bu degisken,
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biiyiikliik ve defter degeri/piyasa degeri orani ile modele dahil edildiginde etkisini
yitirmektedir.

Tablo 6.3

Fama ve French (1992)’in Analiz Sonuglari

E/P
Model | 4 |IN(ME) | In(BE/ME) | In(AMME) | IN(AME) | (y 0 | E(+)/P
. 0.15
(0.46)
, -0.15
(-2.58)
s | 037 | 017
(-1.21) | (-3.41)
s 0.50
(5.71)
: 0.50 057
(5.69) | (-5.34)
5 057 | 4.72
(2.28) | (4.57)
, -0.11 0.35
(-1.99) | (4.44)
o -0.11 0.35 -0.50
(-2.06) (4.32) | (-4.56)
10 -0.16 0.06 | 2.99
(-3.06) (0.38) | (3.04)
1 -0.13 0.33 -0.14 | 087
(-2.47) | (4.46) (-0.90) | (1.23)
o -0.13 0.32 -0.46 -0.08 | 1.15
(-2.47) (4.28) | (-4.45) | (-0.56) | (1.57)

Kaynak: Fama, E. F. ve French, K. R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock
Return. The Journal of Finance, 47(2), ss. 439.

Modelde yer alan degiskenlerin agiklamalari ise asagida yer almaktadir:

e [ : beta katsayisi
e In(ME): isletme biiyiikliigiiniin dogal logaritmas1
e In(BE/ME): defter degeri/piyasa degeri oraninin dogal logaritmasi

e In(A/ME): varliklarin defter degerinin 6zsermayenin piyasa degerine

oraninin dogal logaritmasi
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e In(A/BE): varliklarin defter degerinin 6zsermayenin defter degerine
oraninin dogal logaritmasi

e Eger kar pozitif ise E(+)/P: toplam karin 6zsermayenin piyasa degerine
orani ve E/P Dummy=0

e Eger kar negatif ise E(+)/P=0 ve E/P Dummy=1

Sonug¢ olarak, Fama ve French 1992 yilindaki c¢aligmasinda, teorinin aksine
betanin ortalama getiri orani ilizerinde istatistiksel olarak aciklayici bir etkisinin
bulunmadigini, bliyiiklilk ve defter degeri/piyasa degeri oranmin etkili oldugunu
tespit etmislerdir. Diger bir ifadeyle, ortalama getiri orani iizerindeki etkili risk

faktorlerinin biiytlikliik ve defter degeri/piyasa degeri oran1 oldugu ileri siiriilmiistiir.

1993 yilindaki ¢alismasinda, biiyiikliik ve defter degeri/piyasa degeri oranini
detayli olarak inceleyen Fama ve French, bagimsiz degiskenler pazar portfoyi,
biiyiikliik ve defter degeri/piyasa degeri orani ile olusturdugu ii¢ faktérlii SVFM nin,
ortalama getiri orani lizerinde biiyiik Ol¢iide agiklayici bir etkisinin oldugunu ortaya

koymustur (Fama ve French, 1993:3-56).

Fama ve French 1995 yilindaki calismasinda ise, biiyiiklik ve defter
degeri/piyasa degeri oraninin karlilikla olan iligkisini ele almis ve bu iligkinin anlamli
oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore, defter degeri/piyasa degeri orani ile karlilik
arasindaki iligskinin negatif yonlii, biiytikliik ile karlilik arasindaki iligkinin ise pozitif

yonlii oldugu bulunmustur (Fama ve French, 1995:131-155).

Fama ve French’in 1996 yilinda yaymlamis oldugu baska bir calismasinda ise,
tic faktorli SVFM modeli ile ortalama getiri oram1 kalibinin disinda bulunan
anomalilerin aciklanabilecegi ileri siirlilmiistiir. Calisma kapsaminda uygulanan
zaman serisi regresyon denklemi ise asagida yer almaktadir (Fama ve French,
1996:55-84):

R —R; =a, +b,(R, =R, )+b,KEB + y,YED +e, (6.8)

R, :ivarhigmnmn getiri orani

R, :risksiz varligin getiri oran

R, :pazar portfOyiiniin getiri orani
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KEB : kiictik hisse senetlerinin olusturdugu bir portfoyiin getiri orani ile biiytlik
hisse senetlerinin olusturdugu bir portfoylin getiri oran1 arasindaki fark.

YED : yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip hisse senetlerinin
olusturdugu bir portfoylin getiri orani ile diisilk defter degeri/piyasa
degeri oranina sahip hisse senetlerinin olusturdugu bir portfoyiin getiri
orani arasindaki fark.

e . hata terimi

Yukaridaki model sonucu elde edilen bulgulara gore, en biiyiik ve en kiigiik
hisse senetlerini iceren portfoyler disindaki portfoylerde, ele alinan bu ii¢ faktor
disinda her hangi bir faktoriin varlik getiri oranlar1 lizerinde agiklayici bir etkisinin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Ote yandan, her ii¢ faktdriin de istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve elde edilen determinasyon katsayilarinin oldukga yiiksek oldugu

tespit edilmistir.
6.1.8. Kothari, Shanken ve Sloan (1995)’1in Calismasi

Kothari, Shanken ve Sloan, kendilerinden Once yapilan ¢alismalarda, beta ile
ilgili elde edilen teori ile ¢gelisen bulgulardan yola ¢ikarak, 1926 yili sonrasi i¢in beta
ile getiri orani arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada, Fama ve French’in
1992 yilinda yayilamis oldugu calismasinda elde etmis oldugu bulgular elestirilerek
su sonuglara ulagilmistir (Kothari, Shanken ve Sloan, 1995:185-224):

e Fama ve French’in uygulamis oldugu testin istatistiksel giicii zayif
oldugu i¢in, bu testte risk primi ile ilgili elde edilen bulgular siiphe
tasimaktadir.

e Yillik getiri oranlar ile beta tahmini yapilmis ve bunun sonucunda,
1941-1990 ve 1927-1990 donemleri igin olumlu sonuglar elde
edilmistir. Elde edilen bu sonuglar, portfoylerin olusturulma
yontemlerinden bagimsizdir.

e Fama ve French’in, calismalarinda kullanmis olduklar1 veri tabaninin
(COMPUSTAT) tarafli olmasindan dolayi, elde etmis olduklar
sonuclar muhtemelen etkilenmistir. Bu durum, yiiksek ve diisiik defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip hisse senetlerinin performanslarinin

donemsel olarak ele alinmasindan kaynaklanmaktadir.
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Alternatif bir veri tabaninin kullanilmasi durumunda (Standard &
Poor’s 1947-1987), defter degeri/piyasa degeri oranmi ile getiri orani

arasindaki iligki giiclinii kaybetmektedir.

SVFM ile ilgili yapilan deneysel c¢alismalarin ¢ogunda, aylik veriler

kullanilmasma karsin, Kothari, Shanken ve Sloan c¢alismalarinda yillik veriler

kullanmislardir. Bunun nedeni, getiri oranlarinin hesaplandigi zaman araligi ile beta

katsayisi arasinda sistematik ve dogrusal bir iliski olmas1 ve aylik verilerle yapilan

islemlerde donemsellik etkisinin olmasindan kaynaklanmaktadir.

Calisma kapsaminda, yillik beta katsayilari ile yapilan yatay kesit regresyon

analizi agamasinda bes adet portfoy olusturma yontemi kullanilmistir. Bu yontemler

su sekildedir (Altay, 2001:160):

Portfoy A: hisse senetlerini beta katsayilarina gore siralayarak
gruplandirma

Portfoy B: hisse senetlerini biiyiikliiklerine gore siralayarak
gruplandirma

Portfoy C: beta ve biylikliikk kriterine gore olusturulan portfoylerin
kesisimlerine gore gruplandirma

Portfoy D: hisse senetlerini beta katsayilarina gore siralayarak
olusturulan gruplarin igerisinde yer alan hisse senetlerini kendi
icerisinde biiyiikliiklerine gore siralayarak gruplandirma

Portfoy E: hisse senetlerini biiyiikliiklerine gore siralayarak olusturulan
gruplarin igerisinde yer alan hisse senetlerini kendi igerisinde beta

katsayilarina gore siralayarak gruplandirma

Caligmada, yillik beta katsayilari ile aylik ve yillik getiri oranlar1 arasinda

asagida yer alan ii¢ ayr1 yatay kesit regresyonu uygulanmistir (Altay, 2001:160):

Py

p.t

Model 1: Roi = Yor + Y, €,
Model 2: Rp,t = yo,t + yz,tSizepytfl +epvt
Model 3: Rot =Yor + Vi + yz,tSizepH €

. p portfoyliniin aylik getiri oran1

. p portfoyiiniin tam donem beta katsayisi
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Size,, ,: p portfoylndeki hisse senetlerinin t yili 30 Haziran’daki piyasa
kapitalizasyonunun dogal logaritmasi

e . hata terimi

p.t

1927-1990 ve 1941-1990 donemleri i¢in her ii¢ portfdy olusturma yontemi ile
olusturulan portféylere uygulanan modellere iliskin elde edilen bulgular sirasiyla

Tablo 6.4 ve Tablo 6.5’te yer almaktadir.

Tablo 6.4

Kothari, Shanken ve Sloan’in 1927-1990 Doneminde Uyguladig Yatay Kesit
Regresyon Analizi Sonuclari

Portfoy Tipi | Model 7 7 7, Diizeltilmis R
A 1 (g:;g) (2:33) 032
A 2 | G 203) 021
A 3 (%Zgg) (8:22) (:(2):?71) 035
B L (%31%) (%:gi) 032
B 2 éj?g) (:g:ég) 033
B 3 (18132) (zlﬁelsi) (8:(7)2) 040
c L (gfg% (g:gg) 007
< 2 (\l;:;g) (:g:%) 0.09
< 3 (;;:%i) (g:gg) (:g:éé) 012
b L ((1):%) (3113) 012
b 2 (;;:;8) (:g:éllg) 012
D 3 (\l;:zlé) (g:gg) (:g:ég) 0.16
E L ((1):2?1) (g:g) 012
E 2 (é:ég) (:glelg) 012
E 3 (éég) (g:gg) (:gfég) 016
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Kaynak: Kothari, S. P., Shanken, J. ve Sloan, R. G. (1995). Another Look at the
Cross-Section of Expected Stock Returns. The Journal of Finance, 50(1),
ss. 196-197.

Tablo 6.5

Kothari, Shanken ve Sloan’in 1941-1990 Doneminde Uyguladig1 Yatay Kesit
Regresyon Analizi Sonuglar:

Portfoy Tipi | Model 7 7 7, Diizeltilmis R’
A 1 (gfgg) (gigg) 0.33
A 2 é:gi) (:(1):4118) 0.28
A 3 (é:zlg) (:8:(1)2) (:g:ég) 0.36
B . (8:23) (g:ég) 0.32
B 2 (411:82) (:gég) 034
B 3 (%31?5,) (2:22) (8:2623) 0.44
C 1 ((2):8;) (g:gg) 0.07
C 2 (411:;8) (:g:éllg) 0.10
C 3 (411:22) (giig) (:g:ég) 0.13
D 1 ((2)%) (g:g% 0.12
D 2 (%Zgg) (:géézl) 0.13
D 3 (411222) (gég) (:gﬁgg) 0.17
E 1 ((2)%) (g:ig) 0.12
E 2 (%Zgé) (:gﬁ) 0.13
E 3 (411123) (gég) (:2:33) 0.17

Kaynak: Kothari, S. P., Shanken, J. ve Sloan, R. G. (1995). Another Look at the
Cross-Section of Expected Stock Returns. The Journal of Finance, 50(1),
ss. 197.
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Tablo 6.4 ve Tablo 6.5 incelendiginde, her iki veri donemi igin, biitiin portfoy
gruplarinda, beta katsayisinin getiri orani iizerindeki etkisi benzer diizeydedir. Bu
durum, beta katsayisinin anlamliligmin farkli portfdy olusturma yontemlerinden
etkilenmedigini gostermektedir. Ote yandan, her iki ddénemde de, regresyon

denkleminde yer alan sabit terim (yoyt), istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olup;

ortalama risksiz getiri oranindan yiiksek degerlere sahiptir.

Biiyiikliikk degiskeninin tek basina bagimsiz degisken olarak yer aldigi Model
2’de, bu degiskenin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir.
Bunun yant sira, beta katsayis1 ve biiyiikliik degiskeninin beraber yer aldigi Model 3
uygulandiginda ise, bu iki degisken arasindaki yiiksek negatif korelasyondan dolayz,

iki degiskeninin de anlamlilig1 giiciinii yitirmektedir.

Her iki doneme iligkin yatay kesit regresyon sonucu elde edilen determinasyon
katsayilar1 oldukca diistiktiir. Baska bir ifadeyle, beta katsayisinin ortalama getiri
orani iizerinde aciklayici bir etkisi olmasina ragmen; ortalama getiri oranlarinda

meydana gelen biitiin degisimleri agiklamada biiyiik bir paya sahip degildir.

Sonu¢ olarak, Kothari, Shanken ve Sloan c¢alismasinda, yillik veriler
kullanildiginda beta katsayisi ile varlik getiri orani arasinda bir iliskinin oldugunu;
ancak SVFM’nin 0Ongordiigli gibi, varlik getiri oranlarinda yasanan degisimi
aciklayan tek unsur olmadigini ileri siirmiislerdir. Ote yandan, defter degeri/piyasa
degeri oranmin agiklayic1 giiciiniin zayif oldugunu; ancak biytiklik oraninin

etkisinin dnemli boyutta oldugunu tespit etmiglerdir.
6.1.9. Harvey (1989)’in Calismasi

Harvey (1989), varyans basina beklenen getiri oraninin sabit oldugu tek
faktorlii ve cok faktorli SVFM’yi, Genellestirilmis Moment Yontemi (Generalized
Method of Moment — GMM) ile test etmistir. Risk basina getiri oraninin sabit

varsayildigi model asagida yer almaktadir (Harvey, 1989:289-317):

E(r /1)
E(rjt / It—l)= \mcov(rjt ™ / It—l) (6-9)
E(r /Z04)

B Var(r, /Z,.,)
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E(rjt / IH)= /”LCov(rjt N IH)

Yukarida yer alan kosullu modelden yola ¢ikilarak; piyasa degerine gore
agirliklandirilan  pazar portfoyliniin - getiri orani, esit agirhiklandirilan pazar
portfoyliniin getiri orani, vade primi, junk bond primi ve kar pay1 getiri oran1 6l¢iisii

degiskenleri ile uygulanan kosullu moment modeli agagidaki gibidir:
u=r—-2,,9 (6.10)

U, :tahmin hatas1 vektori

r, :varlik getiri oran1 vektorii
z
O : katsayl matrisi

1 . gozlemlenen bilgi kiimesi

Ayn1 prensipten yola ¢ikan Harvey’in kullanmis oldugu cok faktorli kosullu
beklenen getiri orani, ara¢ degiskenlerin kullanilmasiyla olusan hata terimlerinin
kosullu moment modeli ve modelin testinde kullanilan hata terimlerinin ekonometrik

sistemi asagidaki gibidir (Altay, 2001:176):

E(r,/Z,_,)=ACov(r,, f,/Z,_,) (6.11)

r

. . tzamaninda varlik risk primi

1 - t-1 zamaninda gozlemlenen bilgi kiimesi

Z
Ak boyutlu katsay vektorii

f, :varlik fiyatlama siirecinde etkili olan k adet faktor

Harvey calisma kapsaminda, Eylil 1941 — Aralik 1987 tarihleri arasinda
NYSE’de iglem goren hisse senetlerinin aylik getiri oranlarini kullanmis; piyasa
degerine gore hesaplanan NYSE endeksi ise, pazar portfoyli olarak kullanilmistir.
Risksiz getiri orani olarak ise, 30 giine en yakin olan hazine bonosu getiri oram
kullanilmistir.  Moddy’s tarafindan BAA olarak derecelendirilen tahvillerin
olusturdugu portfoylin getiri oram1 ile AAA olarak derecelendirilen tahvillerin
olusturdugu portfoyiin getiri oran1 arasindaki fark junk bond primini, Standart &
Poor’s 500 endeksinin getiri orani ile bir aylik hazine bonosu getiri orani arasindaki
fark kar pay1 getiri oran1 6l¢iisiinii ve bir ay icin 90 gilinliik hazine bonosunun elde
tutulmasindan saglanan getiri oram1 ile 30 ginlik hazine bonosunun elde

tutulmasindan saglanan getiri orani arasindaki fark vade primini ifade etmektedir.
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Junk bond primi, kar pay1 getiri orani dlgiisii ve vade primi kosullu modelde bilgi

kiimesi olarak kullanilmustir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, zaman igerisinde kosullu
kovaryanslarin ve risk basina beklenen getiri oraninin degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla, kosulsuz SVFM’nin varlik getiri oranlarinin dinamik yapisini

aciklamada yetersiz oldugu ileri siiriilmiistiir (Altay, 2001:175-179).
6.1.10. Bodurtha ve Mark (1991)’1in Calismasi

Bodurtha ve Mark’in, kosullu SVFM’ye yonelik yaptiklart c¢alismada,
Ortalama Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (ARCH-M) siireci tahmin edilerek

kosullu model olusturulmustur.

Calisma kapsaminda, 1926-1985 yillar1 arasinda NYSE’de islem goren hisse
senetlerinin ve Hazine bonosunun aylik getiri oranlar1 kullanilmistir. CRSP (The
Center for Research in Security Prices — Hisse Senedi Fiyat Arastirmalar1 Merkezi)

deger agirlikli pazar getiri orani ise, pazar portfoyii olarak kullanilmistir.

Kosullu SVFM’nin gegerli olabilmesi i¢in, dnemli bir kistas olan sabit beta
katsayist varsayimi testi yapildiginda, betanin sabit olmadigina iliskin kuvvetli
bulgular elde edilmistir. Diger bir ifadeyle, risk primi ve beta katsayisinin zamana
gore degiskenlik gosterdigi tespit edilerek; SVFM’nin statik yapisinin gegerli
olmadigi, buna karsin dinamik yapiya sahip olan kosullu SVFM’nin gecerli olduguna
iliskin giiclii ampirik bulgular elde edilmistir (Altay,2001:179-184).

6.1.11. Bali, Cakici1 ve Tang (2009)’1n Calismasi

Bali, Cakict ve Tang, 2009 yilinda yayinladiklart ¢alismada, Temmuz 1963 —
Aralik 2004 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ sermaye piyasalarinda
islem goren hisse senetleri iizerinde analizlerini gerceklestirmislerdir. Calisma
kapsaminda, giinliik veriler kullanilarak aylik kosullu beta degerleri tahminlenmistir.
Zamana gore degisen kosullu beta degerleri, Fama ve MacBeth (1973) caligmasinda
yer alan ilk adim regresyon modeli, otoregresif model AR(1), hareketli ortalama
modeli MA(1) ve GARCH (1,1) modeli ile tahminlenmistir.

Her ay ic¢in hisse senetleri, tahminlenen kosullu beta degerlerine gore

siralanarak 10 adet portfdy olusturulmustur. Asagidaki Tablo 6.6’da, Fama ve
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MacBeth regresyon denklemi ile tahminlenen kosullu beta degerleri ile olusturulan
portfoyler iizerinde uygulanan ortalama fark testi ve Fama-French 3 Faktor Modeli

sonucu elde edilen sonuglar yer almaktadir.

Yapilan analizler sonucu portfoy getirileri incelendiginde, en diisiik beta
degerlerine sahip hisse senetlerini igeren portfoy 1’den, en yiiksek beta degerlerine
sahip hisse senetlerini igeren portfoy 10’a gecerken; portfoy getirilerinin azaldig: ve
aylik olarak iki u¢ portfoy arasinda -%0.49’luk bir getiri orani farki oldugu
saptanmustir. Diger taraftan, elde edilen t-istatistigine gore, u¢ portfoyler arasi farkin
istatistiksel olarak anlamli oldugu, ancak beklenenin aksine, risk ile getiri oram

arasindaki iligkinin ters yonlii oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6.6

kosullu

Bali, Cakici ve Tang’in Esit Agirhkh Portfoylerinin Ortalama Getiri, S
Degerleri ve Analiz Sonuclari

Portfoy Ortalama Getiri | Ortalama g**"
1 Diisiik S 1.56 -1.65
2 1.36 -1.37
3 1.38 -0.01
4 1.38 0.23
5 1.35 0.47
6 141 0.72
7 1.34 1.01
8 1.27 1.37
9 1.25 191
10 Yiiksek S 1.07 3.40
-0.49
10-1 (-2.53)
o -0.48
0 (-2.85)

Kaynak: Bali, T. G., Cakici, N. ve Tang, Y. (2009). The Conditional Beta and the
Cross-Section of Expected Returns. Financial Management, 38(1), ss. 112.

Ayrica, FF-3 regresyon analizi sonucu regresyon sabiti «,’a iliskin hipotez

reddedilmistir. Bu durum, kosullu beta degerinin riske gore diizeltilmis hisse senedi

getirilerini agiklamada bir etken oldugunu gostermektedir.
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Sonug olarak, giinliik veriler aracilifiyla tahminlenen beta degerlerinin getiri
orani lizerinde bir etkisinin oldugu; ancak kosullu beta ile getiri orani arasindaki
iliskinin ters yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, kosullu beta-getiri arasindaki

iliskinin gegerli olmadigi sonucuna varilmastir.
6.1.12. Bali, Brown ve Caglayan (2012)’1n Calismasi

Bali, Brown ve Caglayan (2012), risk ve getiri oran1 arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarini hedge fonlar iizerinde gergeklestirmis; Ocak 1994 — Haziran
2010 tarihleri arasinda 14.228 adet hedge fonunun aylik getiri oranlarini
kullanmiglardir. Hedge fonlarina iligkin veriler ise, Lipper TASS veri kaynagindan

elde edilmistir.

Calisma kapsaminda, sistematik risk oncelikle, Fama ve MacBeth (1973)’in
yaklagimindan yola ¢ikilarak tahminlenmistir. Bunun yani1 sira, beta degerleri, Fama
ve French (1993) 4-, 6- ve 9-Faktorlii modellerinin kullanilmasiyla tahminlenmistir.
Beta degerleri tahminlenirken, hareketli beta varsayimi kullanilmig ve her bir hedge
fonunun aylik beta degeri, ilgili hedge fonunun ge¢mis 36 aylik verileri kullanilarak

hesaplanmustir.

Hareketli beta varsayimina gore beta degerlerinin hesaplanmasinin ardindan,
her ay i¢in 5 adet portfdy olusturulmustur. Bu portfoyler, ilgili ay icerisinde yer alan
hedge fonlarinin, 6 Faktor modeli sonucu hesaplanan sistematik riski, beta,
degerlerinin siralanmasiyla elde edilmistir. Asagidaki Tablo 6.7’de, 6-Faktorli
sistematik risk degeri ile olusturulan portfoylerin bir sonraki aya iligkin ortalama

getiri oran1 degerleri, ortalama sistematik risk degerleri yer almaktadir.

Analiz sonuclart incelendiginde, diisiik betali hedge fonlarmi igeren portfoy
I’den, yiiksek betali hedge fonlarini igeren portfdy 5’e dogru ilerlerken, ortalama
ham getiri oraninin her ay i¢in %0.223’ten %0.705’e ¢iktig1 goriilmektedir. Diger
taraftan, u¢ portfoyler arasi ortalama getiri oran1 farki %0.481 olup; bu farkin

istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 6.7

Bali, Brown, Caglayan’in 6-Faktorlii Sistematik Risk Degerleri ile Olusturdugu
Portfoyiin Analiz Sonuclar:

Portfo Ortalama Gelecek Ay icin
y Sistematik Risk | Ortalama Getiri
1 Diisiik 3 0.302 ?2'28283)
0.247
2 1.5293 (2.03)
0.290
3 3.730 (178)
0.342
4 8.806 (1.79)
5 Yiiksek 2 71.008 (02'77035)
0.481
>-1 (2.31)
o 0.429
0 (2.74)

Kaynak: Bali, T. G., Brown, S. J. ve Caglayan, M. O. (2012). Systematic Risk and
the Cross-Section of Hedge Fund Returns. Journal of Financial
Economics, 106 (1), ss. 126.

Sonu¢ olarak, hareketli beta varsayimli sistematik risk ve getiri orani
arasindaki iligskinin anlamli oldugu; yiiksek riskin yiiksek getiri, diisiik riskin ise

diisiik getiri sagladigi tespit edilmistir.
6.1.13. Bali, Engle ve Tang (2013)’1n Calismasi

Bali, Engle ve Tang (2013) calismasinda, Temmuz 1963 — Aralik 2009 tarihleri
arasinda S&P 500 endeksinde yer alan hisse senetlerinin giinliik getiri oranlarini
kullanarak, risk ve getiri oran1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senetlerinin
giinliik verileri, CRSP (The Center for Research in Security Prices — Hisse Senedi

Fiyat Arastirmalar1 Merkezi) veri kaynagindan elde edilmistir.

Calismada, beta degerleri hesaplanirken SVFM, Fama ve French (1992),
Scholes ve Williams (1977) ve Dimson (1979) olmak iizere 4 farkli beta 6l¢tim
metodu kullanilmistir. Her bir metoda iligkin beta tahmini, her bir hisse senedinin

islem gordiigii her giin i¢in yapilmistir. Bagka bir ifadeyle, her bir hisse senedinin her
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bir glinli i¢in beta tahmini, bir dnceki 252 islem giiniiniin giinliik getiri oranlar
kullanilarak yapilmistir. 4 farkli metotla tahminlenen piyasa betasinin statik ol¢iiti,
her giin degismekte olmasina ragmen; yil icinde sabit kalmaktadir. Diger taraftan,
Engle (2002)’in ¢alismasindan yola ¢ikilarak, hareketli beta varsayimi ile kosullu
beta degerleri tahminlenmistir. Hareketli beta degerleri de, bir 6nceki 252 islem
giiniiniin verileri kullanilarak hesaplanmigtir. Statik betadan farkli olarak kosullu beta

varsayiminda, yil i¢erisinde beta degerleri her giin degismektedir.

Tahminlenen beta degerleri, her giin i¢in siralanarak on adet portfoy
olusturulmustur. Asagidaki Tablo 6.8 ve 6.9’da, SVFM araciligiyla hesaplanan statik
beta ve kosullu beta degerleri ile olusturulan portfoylere iliskin ortalama getiri orani
ve Fama ve French (1993) 4-Faktorlii Modeli ile tahminlenen regresyon sabiti

degerleri yer almaktadir.

Tablo 6.8

Bali, Engle ve Tang’in Kosullu Sistematik Risk Degerleri ile Olusturdugu
Portfoyiin Analiz Sonuclari

Portfoy Ortalama Getiri Ortalama g
1 Diisiik £ 11.36 0.37
2 11.76 0.59
3 13.39 0.71
4 13.43 0.81
5 13.38 0.91
6 12.92 1.01
7 13.79 1.12
8 14.44 1.26
9 15.24 1.48
10 Yiiksek S 15.18 1.96
3.82
10-1 (0.95)
o 3.83
0 (1.18)

Kaynak: Bali, T. G., Engle, R. F. ve Tang, Y. (2013). Dynamic Conditional Beta is
Alive and Well in the Cross-Section of Daily Stock Returns (Working
paper). Kog University-TUSIAD Economic Research Forum Working
Paper Series. ss.44.
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Tablo 6.8 incelendiginde, diisiik betali hisse senetlerini igeren portfoy 1’den
yiiksek betal1 hisse senetlerini igceren portfoy 10’a dogru ilerlerken, SVFM nin statik
beta degerinin 0.37°den 1.96’ya yiikseldigi ve ortalama getiri oran1 degerinin ise
%3.82 arttig1 gorilmektedir. Ancak, ug portféyler arasi farkin istatistiksel olarak
anlamli olmadigr sonucuna varilmistir. Asagidaki Tablo 6.9 incelendiginde ise,
dinamik kosullu beta degerinin 0.28’den 2.23’¢ yiikseldigi ve ug¢ portfoyler arasi
ortalama getiri oran1 farkinin yillik olarak %7.71 oldugu goriilmektedir. Statik beta
analizinin aksine, kosullu beta analizinde uygulanan ortalama fark testinin

istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6.9

Bali, Engle ve Tang’in Dinamik Kosullu Sistematik Risk Degerleri ile
Olusturdugu Portfoyiin Analiz Sonug¢lar:

portroy | Ortdlama | P4 ) OTEETA | Ortaama
Getiri Alfa Yii B
! Disttlc / (150.63933 (8:81) 0.28 0.48
? 626 | 0oy | O 063
> (141.é696) (8?2) 0.68 0.74
¢ @i | os | 080 | o84
° (142.'745 (igg) 091 0.92
° @m0y | @an | 8 | 10
! o1 | (ae | 116 1.12
° wey | oy | 13 | 124
i (152153% (g:gg) 1.59 143
10 Yitksek 7 (148.605 (g:ii) 2.23 1.79
01 | o | ea

Kaynak: Bali, T. G., Engle, R. F. ve Tang, Y. (2013). Dynamic Conditional Beta is
Alive and Well in the Cross-Section of Daily Stock Returns (Working
paper). Kog University-TUSIAD Economic Research Forum Working
Paper Series. ss.45.
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Sonug olarak, kosullu beta degerleri ile getiri oranlar arasindaki iligkinin
anlamli oldugu ve yiiksek kosullu beta degerlerine sahip hisse senetleri ile
olusturulan portfoylerin, diisiikk betali portfoylere gore daha yiiksek getiri orani

sagladig1 sonucuna varilmaistir.
6.1.14. Bali, Brown ve Caglayan (2014)’1n Calismasi

Calismasinda Haziran 1994 — Mart 2012 tarihleri arasinda islem goren 10.305
adet hedge fonlarin aylik verilerini kullanan Bali, Brown ve Caglayan (2014),
hedge fonlara iligkin verileri Lipper TASS veri kaynagindan elde etmislerdir. Her bir
hedge fonuna iligkin aylik beta degeri, ilgili hedge fonunun ge¢mis 36 aylik verileri

kullanilarak hesaplanmustir.

Hareketli beta varsayimina gore beta degerlerinin hesaplanmasinin ardindan,
her ay i¢in 5 adet portfoy olusturulmustur. Ug portfoylere iliskin ortalama getiri oran
degerleri incelendiginde, yiiksek betali hisse senetlerini iceren portfoy 5’in diisiik
betal1 hisse senetlerini igeren portfoy 1’den daha fazla ortalama getiriye sahip oldugu
gbézlemlenmistir. Ancak, beta degerleri ile ortalama getiri arasindaki iliskinin

istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna varmislardir.
6.1.15. Bali, Brown, Murray ve Tang (2014)’in Calismasi

Bali, Brown, Murray ve Tang (2014)’in ¢alismasinda, Agustos 1936 — Aralik
2012 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ sermaye piyasalarinda islem
goren hisse senetlerinin gilinliilk verileri kullanilmistir. Giinliikk verilerden yola
cikilarak tahminlenen aylik beta degerlerinin siralanmasiyla on adet portfoy

olusturulmustur.

Portfoy getirileri esit agirlikli olarak hesaplanan portfoylerin ortalama getirileri
incelendiginde; portfdy 1’in ortalama getiri degerinin portfoy 10’un ortalama getiri
degerinden yliksek oldugu gozlemlenmistir. Portfoy 10 ile portfoy 1 arasindaki
ortalama getiri farklar1 incelendiginde ise, istatistiksel olarak anlamli bir fark
olmadig1 tespit edilmis; risk ile getiri orani1 arasindaki iliskinin gegerliligine iliskin

kosulun saglanamadig1 sonucuna varilmigtir.
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6.1.16. Umutlu (2014)’nun Calismasi

Calismasinda idiosinkratik volatilite ile beklenen getiri arasindaki kesitsel
iliskiyi inceleyen Umutlu (2014), aylik analizler igin Ocak 1973 — Mayis 2011,
giinliik analizler i¢in ise, 02.01.1973 — 31.05.2011 tarihleri arasinda Datastream veri
kaynaginin uluslararast endekslerini kullanmistir. Calismada, yerel endiistri
endekslerinden, yerel hisse senedi-piyasa endekslerinden ve kiiresel endiistri
endekslerinden olusturulmus ti¢ farkli grup test varliklari elde edilmis ve analizler bu

test varliklar1 tizerinden yapilmistir.

Caligmada oncelikle, bir onceki aym giinliik verileri kullanilarak Uluslararasi
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (International Capital Asset Pricing Model —
ICAPM) ve Global Fama-French 3-Faktér Modeli (Global FF-3 modeli) ile global
idiosinkratik volatilite (GIVOL) degerleri tahminlenmis ve her ii¢ test grubu i¢in,
tahminlenen bu degerlerin siralanmasiyla 3 adet portfoy olusturulmustur. Diisiik
GIVOL degerli varliklar1 iceren portfoy 1’den, yiiksek GIVOL degerli varliklari
iceren portfdy 3’e dogru ilerlerken; ortalama getiri orani degerlerinin arttig1
goriilmektedir. Ancak, yiiksek ve diisik GIVOL degerlerini igeren u¢ portfoylerin
deger-agirlikli ve esit-agirlikli ham getiri ortalamalarinin anlamli olmadig1 sonucu

elde edilmistir.

Caligmanin ikinci asamasinda, ge¢mis 24 aym ayhk getiri degerleri
kullanilarak Uluslararasi Sermaye varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Global FF-3 faktor
modeli ile global idiosinkratik volatilite degerleri tahminlenmistir. Bir 6nceki
analizde oldugu gibi, tahminlenmis degerlerin siralanmasiyla 3 adet portfoy
olusturulmus ve bu portfoylerin deger-agirhikli  ve esit-agirlikli  getirileri
hesaplanmistir. Diisiik GIVOL degerli varliklardan olusan portfdy 1’den, yiiksek
GIVOL degerli varliklardan olusan portfoy 3’e dogru ilerlerken; ortalama getiri orani
degerleri artmasina ragmen, analiz sonuglarina gore, uc portfoylerin getiri degerleri

arasinda anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir.

Sonug olarak, uluslararasi diizeyde cesitlendirme saglamasi hedeflenen test
varliklarindan olugsan ve farkli global idiosinkratik volatilite degerlerine sahip
portfoylerin farkli getiriler saglamadiklari ve bodylece global idiosinkratik
volatilitenin varlik fiyatlama modellerinde fiyatlanan bir faktér olmadigi sonucuna

ulasilmistir. Yani, kiiresel diizeydeki sistematik olmayan risk, global yatirimcilar
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tarafindan fiyatlanmadigindan, yerel endiistri endeksleri, yerel hisse senedi piyasa
endeksleri ve kiiresel endiistri endeksleri ile olusturulan portfoylerin uluslararasi

diizeyde etkin bir ¢esitlendirme imkan1 sagladig1 gosterilmistir.
6.2.Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Calismanin bu kisminda, gelismekte olan bir iilke konumunda bulunan
Tiirkiye’nin, 1986 yilinda kurulan ve tek hisse senedi piyasasi olan Borsa Istanbul
(BIST)’da sistematik riskin getiri oran1 iizerindeki etkisine iliskin portfdy diizeyinde

olmasa da hisse senedi diizeyinde yapilan ¢alismalar incelenecektir.
6.2.1. Albayrak (1988)’in Calismasi

Albayrak (1988) calismasinda, SVFM’yi BIST iizerinde test etmek amaciyla,
BIST’de 1980-1987 tarihleri arasinda islem goren 44 ortakli hisse senetlerinin aylik
verilerini ve bu hisse senetlerinden olusan piyasa endeksini kullanmistir. Hazine ve
i¢ borg¢lanma tahvillerinin aylik faiz oranlar1 ise, risksiz faiz oran1 olarak
kullamilmistir. Albayrak, SVFM’yi test etmek amaciyla asagidaki hipotezlerin

dogrulugunu incelemistir:

1. Verim ile risk arasindaki iligki dogrusaldir.

2. Finansal varligin riskini en iyi g temsil etmektedir.
3. Modelde yer alan sabit deger (y, ), risksiz faiz oranina esittir.

4. Modelin egimi (}/l), pazar getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka

esit olup; yiiksek riskli varligin getirisi de yiiksek olmaktadir.

Iki asamali regresyon analizi uygulayan Albayrak, her bir hisse senedinin aylik
getiri oranlar ile piyasanin aylik getiri oranlar arasinda ilk asama regresyon analizi
ile her bir varligin beta degerini ve denklemin hata terimini tahminlemistir. Daha
sonra, asagida yer alan ikinci agamadaki regresyon analizi ile yukarida yer alan

hipotezlerin gecerliligi test edilmistir.
Ri =70 + 1 Bisa + 72ﬂi?t—l + ySS(ei,t—l)_i_ TTit (6.12)

Albayrak calismasinda, analiz donemini 4 doneme ayirarak Fama ve MacBeth

(1973)’in ¢aligmasinda uygulamis oldugu portfoy olusturma metodunu uygulamigtir.
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Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, yukarida yer alan hipotez 1 ve 2
tim donemler igin istatistiksel olarak reddedilemezken, hipotez 3 ve 4 ise bazi
donemler i¢in reddedilmistir. Diger taraftan, model risksiz faiz oranim1 basarili bir
sekilde tahmin etmis; ancak piyasa portfOyiiniin net getirisini ger¢eklesenden yiiksek
bir sekilde tahmin etmistir. Bagka bir ifadeyle, analizlerin yapildig1 donem igerisinde
yatirimceilar, sermaye piyasasindan negatif net getiri saglamiglardir. Hipotez 3 ve 4
icin elde edilen sonuglar, Tiirk Sermaye Piyasasi’nin etkin olmadigini géstermis ve
finansal varliklarin riski ve getirileri arasindaki iliskinin model tarafindan iyi bir

sekilde agiklanamadig: tespit edilmistir.
6.2.2. Unvan (1989)’mn Calismasi

1989 yilindaki galismasinda Unvan, Tiirk Sermaye Piyasasi’nda risk ve getiri
arasindaki iliskiyi ele alan SVFM’nin gegerliligini incelemistir. Calismada, BIST de
Ocak 1978 — Aralik 1986 tarihleri arasinda islem goren 31 hisse senedinin aylik
verileri ele alinmis ve bu hisse senetleri ile olusturulan portfoy de piyasa portfoyii
olarak kabul edilmistir. Ayrica, risksiz faiz orani olarak devlet tahvili faiz oram

kullanilmastir.

Unvan c¢alismasinin ilk asamasinda, her bir hisse senedinin aylik getiri oranlari
ile piyasa portfoyliniin aylik getiri oranlar1 arasinda regresyon analizi uygulayarak
beta katsayilarin1 tahmin etmistir. Calismanin ikinci asamasinda ise, sistematik risk
ile getiri orani arasindaki iligkinin pozitif oldugunu gostermek amaciyla iki adet
portféy olusturulmustur. Beta katsayilarina gore olusturulan portfdylerden ilki, 1°’den
bliylik beta degerine sahip olan hisse senetleri, digeri ise 1’den kiigiik beta degerine
sahip olan hisse senetlerini igermektedir. Bu portfdy olusturma yontemi ile yiiksek
beta degerine sahip olan hisse senetlerinin yiiksek getiri, diisiik beta degerine sahip
hisse senetlerinin ise disiik getiri sagladigi gosterilmek istenmistir. Caligmanin
devaminda, olusturulan 2 portfdy tlizerinde yatay kesit regresyon analizi

uygulanmugtir.

Unvan yaptig1 analizler sonucunda, beta ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ote yandan, tiim dénem igin tahmin edilen
aylik risksiz faiz oran1 ve aylik risk primi degerleri ayn1 donem igin gerceklesen
degerlerden oldukca farklidir. Elde edilen bu sonuglara gore, Tiirk Sermeye Piyasasi

tizerinde, SVFM’nin hisse senedi fiyatlarii agiklayamadigi saptanmistir. Diger
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taraftan, portfoyler incelendiginde, yiiksek betaya sahip olan hisse senetlerini iceren
portfoylin risk priminin diger portfoyden yiiksek oldugu; ancak diisiik betali
portfOyiin istatistiksel olarak anlamsiz olmas1 nedeniyle iki portfoyiin karsilastirmasi

anlaml bir sekilde yapilamamustir.

Unvan, c¢alisma kapsaminda kullanmis oldugu hisse senedi sayismin sinirl
miktarda olmasi, piyasanin yeterli derinlige ve genislige sahip olmamas1 ve piyasanin
etkin olmamasi1 gibi nedenlerden dolayi, calisma sonucunda elde etmis oldugu

bulgularin etkilenebilecegini belirtmistir.
6.2.3. Kazaz (1994)’1n Calismasi

Kazaz (1994), BIST iizerinde SVFM’nin gecerliligini test etmek amaciyla,
1991-1993 yillar1 arasinda islem goren 43 hisse senedine ait 36 aylik veriler ile
calismasini gerceklestirmistir. Caligsmada, hazine i¢ bor¢lanma tahvillerinin aylik faiz

oranlari ise, risksiz faiz oran1 olarak kullanilmistir.

Calismada oOncelikle, her bir hisse senedi icin aylik verilerden yola ¢ikilarak;
piyasa portfoyl artik getiri orani ile ilk asama regresyon analizi uygulanarak beta
degerleri hesaplanmistir. Bu regresyon analizi sonucu, SVFM’ye gore istenilen getiri
degerleri ile gerceklesen getiri degerleri birbirleriyle karsilastirildiginda, esit
olmadiklar1 sonucuna varilmistir. Bu durum, SVFM’nin gegerli olmadigina isaret

etmektedir.

Kazaz daha sonra, ilk asama regresyon analizini farkli degiskenler ile yeniden
uygulamistir. Regresyon analizi, her bir hisse senedinin aylik getiri orani ile piyasa
portfoyliniin aylik getiri oranlar1 arasinda uygulanmistir. Boylelikle, her bir hisse

senedi igin regresyon sabiti, beta degeri ve standart sapma degeri hesaplanmuigtir.

Calisma kapsaminda elde edilen sonuglara goére, tahmin edilen degerler ile
gerceklesen degerlerin birbirinden oldukga farkli oldugu ve bu nedenle, SVFM nin
BIST iizerinde ilgili donem igin gegerli olmadig tespit edilmistir. Ote yandan Kazaz,
caligmada kullanilan veri setinin az sayida olmasinin caligmadan elde edilen

bulgular etkileyebilecegini belirtmistir.
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6.2.4. Alekberov (2001)’un Calismasi

Alekberov (2001), kendisinden &nce yapilan caligmalarin aksine tiim BIST
verileri i¢in degil; sadece Ana Metal Sanayi Sektdrii’nde yer alan hisse senetleri i¢in
SVFM’nin gegerliligini arastirmistir. Calisma kapsaminda, 1995-1999 tarihleri
arasinda islem goren 10 hisse senedinin aylik verileri ele alinmistir. Piyasa portfoyii

olarak ise, BIST 100 endeksi kullanilmustir.

Calisma 4 asamaya ayrilarak; beklenen getiri ve risk arasindaki iliskinin boyutu
incelenmistir. ilk olarak, her bir hisse senedinin 60 aylik getiri oranlar1 ile beta
degerleri hesaplanmis ve beta degerleri ile getiri oranlar1 arasindaki iligkinin pozitif

oldugu belirlenmistir.

Ikinci asamada, her bir hisse senedinin beklenen getirisinin aritmetik
ortalamasi alinmis ve tahminlenmis beta katsayilari ile regresyon analizine tabi
tutulmustur. Bunun sonucunda, regresyon sabiti ve piyasa risk primi i¢in tahmin
edilen degerlerin, gerceklesen degerlerden oldukca farkli ve diisiik oldugu tespit

edilmistir.

Uciincii asamada, beklenen getirilerde meydana gelen degisimlerin yiizde

kacinin betalardaki degisimler ile aciklandigini incelemek amaciyla determinasyon
analizi uygulanmis ve determinasyon katsayist (R2 ), 0.06 olarak hesaplanmistir. Son

asama olan dordiincli asamada ise, determinasyon katsayisinin istatistiksel olarak

anlamli olup olmadig1 analiz edilmistir.

Uygulanan analizlerden elde edilen sonuglara gore, beklenen getiri ile beta
arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu, ancak betanin beklenen getirilerde meydana
gelen degisimleri aciklamadaki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle, Ana Metal Sanayi Sektorii’'nde SVFM’nin gecerli olmadig:
sonucuna vartlmistir. Bunun yaninda Alekberov, piyasa portfoyiiniin etkin olmamasi
ve Tiirk Sermaye Piyasasi’nda risksiz faiz orani lizerinden borg verilebilinirken; borg
almamamast gibi nedenlerden dolayr analizlerden elde edilen bulgularin

etkilenebilecegini belirtmistir.
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6.2.5. Altay (2001)’1in Calismasi

Altay (2001), calismasinda 4 farki hipotezden yararlanarak BIST iizerinde
SVFM’nin gegerli olup olmadigini incelemistir. Calismada kullanilan hipotezler

asagida yer almaktadir:

e Qetiri orani ile beta arasindaki iliski pozitiftir.

e Qetiri orani ile beta arasindaki iliski dogrusaldir.

e QGetiri orami ile sistematik olmayan risk arasinda anlamh bir iligki
yoktur.

e Qetiri orani ile toplam risk arasindaki iliski anlamli degildir.

Calisma kapsaminda, BIST de islem goren tiim hisse senetlerinin Ocak 1992 —
Aralik 2000 tarihleri arasindaki verileri kullanilmigtir. Ayrica, Ocak 1992 — Ocak
1997 tarihleri arasindaki Bilesik Endeks ve Ocak 1997 — Aralik 2000 tarihleri
arasindaki BIST Tiim Endeksi, pazar portfdyii olarak kullanilmugtir.

Altay, oncelikle ilk asama regresyon analizi ile her bir hisse senedi i¢in beta

degerini hesaplamistir. Portfoylerin hata terimleri varyansini gosteren (Se) ise,

2
O.

sistematik olmayan risk olarak kullanilmistir. Daha sonra, B, B%, S ;

e

terimlerinin modele farkli kombinasyonlarla dahil edilmesiyle 8 farklt model

olusturularak; yukarida yer alan hipotezler test edilmistir.

Altay, olusturulan bu 8 modeli test etmek icin, dncelikle portfoy olusturmustur.
Ocak 1992 — Aralik 1993, 1993-1994 seklinde 1999-2000 tarihine kadar ilerleyerek 8
adet portfoy olusturma donemi belirlemistir. Bu 8 ayr1 portfoy olugturma dénemi igin
2 yil boyunca her ay islem goren hisse senetlerinin beta degerleri hesaplanmistir.
Hesaplanan beta degerlerinin siralanmasiyla, her bir donem igin 10 adet portfoy
olusturulmustur. Daha sonra, olusturulan bu 10 portfoy igin getiri oram1 degerleri,
ilgili portfdyiin yer aldig1 portfoy olusturma doneminden sonraki 1 yilda (Ornegin,
Ocak 1992 — Aralik 1993 portfoy olusturma donemi igin Ocak 1994 — Aralik 1994
donemi verileri kullanilmistir), portfoy icerisinde yer alan hisse senetlerinin aylik
getiri oranlarinin esit agirlikli ortalamasinin alinmasiyla hesaplanmistir. Hesaplanan

portfoy getiri oranlar ile pazar portfoyii getiri oranlar1 arasinda regresyon analizi
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uygulanarak; «; ve pf, degerleri tahminlenmis ve bu degerler yardimiyla her bir

portfdyiin S, ve o degerleri elde edilmistir.

Calismanin ikinci asamasinda ise, hesaplanan ;, 37, S, ve o} degerleri ile

portfoylerin ortalama getiri oranlar1 arasinda yatay kesit regresyon analizi

uygulanarak hipotezler istatistiksel olarak test edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, beta ile getiri oran1 arasindaki iliskinin dogrusal
olmadig1 ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig tespit edilmis ve riskin tek
Olclisliniin beta olmadigi belirtilmistir. Sonug olarak, ¢calismanin yapildig1 dénem igin
BIST iizerinde SVFM’nin gecerli olmadig1 sonucuna varilmistir. Ote yandan Altay,
piyasa derinliginin az olmasi, yatirimcilar arasindaki beklentilerin ¢ok farkli olmasi

gibi nedenlerin, elde edilen sonuglar1 etkileyebilecegini belirtmistir.
6.2.6. Sahin (2006)’in Calismasi

Sahin, Ocak 2000 — Aralik 2005 tarihleri arasinda BIST Ulusal-100 endeksinde
islem goren 91 hisse senedinin aylik verilerini kullanarak, Pettengil ve digerlerinin
(1995) uygulamis oldugu yontemi kullanarak SVFM’nin gecerliligini test etmistir.
Diger taraftan, BIST Ulusal-100 endeksi piyasa portfoyii, hazine bonosu faiz oranlari

ise risksiz getiri orani olarak kullanilmistir.

Pettengil ve digerleri (1995) tarafindan gelistirilen yonteme gore, yiikselen
piyasa donemlerinde, yani, pazarda gerceklesen getiri oranimn risksiz getiri
oranindan yiiksek oldugu donemlerde, beta ile getiri orani arasindaki iliski pozitif
yonlii; diisen piyasa donemlerinde ise beta ile getiri orani arasindaki iliski negatiftir.
Bagka bir ifadeyle, bu yontem ile beta ve getiri oran1 arasindaki durumsal iligki test

edilmektedir.

Sahin, diger bazi caligmalarda oldugu gibi veri setini portfdy olusturma
donemi, beta tahminlerinin yapildigr donem ve analiz donemi olmak iizere ii¢ alt
doneme ayirmistir. Ayrica, 91 hisse senedinin aylik getiri oranlarin1 dikkate alarak,
yiikselen ve algalan piyasa donemlerinde beta ile getiri orani arasindaki iliskiyi

incelemistir.

Calismanin sonucunda, portfoy betalar1 ile portfoy getirileri arasinda 6nemli

olgiide bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, yiikselen piyasa déneminde
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beta ile getiri orani arasindaki iligki pozitif iken; algalan piyasa doneminde bu iliski

negatif yonliidiir. Sonug olarak, betanin riskin anlamli bir 6l¢iitii oldugu saptanmustir.
6.2.7. Tiirkiye’de Yapilan Diger Cahiymalar

SVFM’nin, BIST iizerindeki gecerliligine iliskin yukarida bahsedilen
calismalarin disinda bir¢ok hisse senedi diizeyinde calisma yapilmistir. Karatepe,
Karaarslan ve Gokgoz (1997), Ocak 2000 — Mayis 2001 tarihlerinde BiST-30
endeksinde islem goren hisse senetlerinin giinliik getiri oranlar1 ile haftalik getiri
oranlarini tahminlemistir. Calismanin sonucunda, kosullu SVFM nin statik SVFM’ye

gore daha iyi sonuglar verdigini tespit etmislerdir.

Aksu ve Onder (2003), 1993-1997 tarihleri arasinda BIST’de islem géren hisse
senetleri ile yapmis oldugu calismasinda, geleneksel SVFM ve ii¢ faktorlic modeli
incelemistir. Calismada, defter-piyasa degeri orani ve biiyiikliik faktdrlerinin BIST
tizerindeki etkisi portfoy ve bireysel hisse senedi bazinda incelenmistir. Caligsma
sonucunda, biiyiikliik ve piyasa faktoriiniin bireysel hisse senetleri i¢in anlamli

oldugu; defter-piyasa degeri oraninin ise portfdy i¢in anlamli oldugu belirtilmistir.

Karacabey ve Karatepe (2004), BIST iizerinde Ocak 1990 — Aralik 2000
tarihleri arasinda yer alan hisse senetlerinin aylik verileri ile analizlerini
gerceklestirmiglerdir. Fama ve MacBeth (1973) yaklasimina gore yaptiklar: analizde,
statik beta ve getiri oran1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu; Pettengil ve digerleri
(1995) yaklagimina gore yaptiklar: analizde ise, kosullu beta ve getiri oran1 arasinda

anlaml bir iligski oldugunu tespit etmislerdir.

Yalgmer (2006), Fama ve MacBeth (1973)’in yaklasimii kullanarak
SVFM’yi, 2000-2004 tarihleri arasinda BIST’de bulunan hisse senetlerinin haftalik
verileri ile test etmistir. Elde ettigi bulgulara gore, varligin riski ile getiri oram
arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugu; ancak Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun
dogrusal olmadig1 sonucuna varmistir. Ote yandan, getiri oraninda meydana gelen
degisimlerde sistematik olmayan riskin de bir etkisinin oldugunu belirtmis ve

caligmanin yapildigir dénem i¢cin SVFM’nin gecerli oldugunu saptamstir.

Tanik (2006), BIST Ulusal-100 Endeksi’nde 1996-2005 tarihleri arasinda yer
alan hisse senetlerinin 10 yillik, yillik ortalama getirilerini kullanarak SVFM’nin

gecerliligini arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgulara goére, SVFM’nin ilgili
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dénem i¢in, ¢caligmada kullanilan hisse senetlerinin getirilerini agiklamada gecerli bir

yontem oldugu sonucuna varilmistir.

Temizkaya (2006), BIST’de 1995-2004 tarihlerinde islem géren hisse senetleri
arasindan rastgele secilen 33 hisse senedi lizerinde yaptig1 ¢alismasinda, Lintner
(1965)’in  gelistirmis oldugu iki asamali regresyon denklemini kullanmistir.
Caligmanin sonucunda, SVFM’yi test etmek amaciyla Lintner (1965)’in gelistirmis
oldugu yaklasimin BIST iizerinde gegerli olmadigy, risk ile getiri orani arasindaki

iliskiyi agiklayamadigi ileri siirtilmiistiir.

Giirsoy ve Rejepova (2007), 10’ar hisse senedi i¢eren 20 portfdy olusturmus ve
bu portfoylerin 1995-2004 donemi igin haftalik risk primleri ve beta degerleri
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Fama ve MacBeth (1973)’in yaklasiminin
kullanildig1 ¢alismada, risk ile getiri arasinda anlamli bir iligki tespit edilemezken;
Pettengil ve digerlerinin (1995) kullanildig1r calismada ise giiclii bir iliski tespit

edilmistir.

Yal¢in ve Ersahin (2010), Subat 1997 — Nisan 2008 tarihleri arasinda giinliik
verilerden yola cikarak {i¢ aylik donemler i¢in analizlerini ger¢eklestirmislerdir.
Sonug olarak, kosullu SVFM’in statik SVFM’ye gore bir iistiinliigliniin olmadigini

tespit etmislerdir.

Bilgin ve Bast1 (2011), BIST’de Ocak 2006 — Aralik 2010 tarihleri arasinda
aylik veriler lizerinde yaptig1 analizler sonucunda, getiri ile risk arasinda anlamli bir

iliski bulunmadigini ve statik SVFM’nin gegerli olmadigini tespit etmislerdir.
6.3.Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalarin Degerlendirilmesi

Tiirk Sermaye Piyasasi’nda, risk ve getiri orani arasindaki iligkinin varligini
hisse senedi diizeyinde ele alan calismalar incelendiginde, genel olarak, statik ve
kosullu betanin hisse senedi getiri orani ilizerinde agiklayict bir etkisinin olduguna
iliskin bir goriis birligine ulasilamamistir. Ote yandan, Albayrak (1988), Alekberov
(2001), Altay (2001), Aksu ve Onder (2003), Yal¢iner (2006) riskin gercek
Ol¢iistinlin beta olmadigini; betanin yani sira bazi degiskenlerin de getiri oram
iizerinde aciklayici etkisinin oldugunu belirtmislerdir. Albayrak (1988), Unvan
(1989), Kazaz (1994) ve Alekberov (2001) ise, risksiz getiri orani1 ve piyasa risk
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priminin hesaplanan degerleri ile gerceklesen degerlerini karsilastirmis ve piyasanin

etkin olup olmadigini bulmuslardir.

Yukarida incelenen caligmalarda elde edilen bulgular ¢ogunlukla birbirinden
farklidir. Albayrak (1988), Unvan (1989), Kazaz (1994), Alekberov (2001),
Karacabey ve Karatepe (2004) ve Sahin (2006) uygulamis olduklar1 analizler
sonucunda, risk ile getiri oran1 arasindaki iligkinin dogrusal oldugunu belirtmislerdir.
Bu ¢aligmalarin aksine Yalginer (2006), ¢alismasi sonucunda Menkul Kiymet Piyasa
Dogrusu’nun dogrusal olmadigini tespit etmistir. Bunun yami sira, Karatepe,
Karaarslan ve Gokgoz (1997), Yalginer (2006) ve Tanik (2006) SVFM’nin BIST
tizerinde gegerligi oldugu; ancak Temizkaya (2006), Giirsoy ve Rejepova (2007) ve
Bilgin ve Bast1 (2011) SVFM nin BIST iizerinde gecerli olmadigina iliskin sonuglar
elde etmislerdir. Ayrica, Karatepe, Karaarslan ve Gokgoz (1997) kosullu SVFM’ nin
gecerli oldugunu belirtirken, iki farkli yontem kullanarak analizlerini gergeklestiren
Karacabey ve Karatepe (2004) ise, hem statik hem de kosullu SVFM’nin gecerli
oldugunu belirtmistir. Yalgin ve Ersahin (2010) ise, statik ve kosullu SVFM arasinda
bir tstiinlik durumunun s6z konusu olmadigini saptamistir. Son olarak, Bilgin ve
Basti1 (2011) yaptiklar1 analizler sonucu, statik SVFM’nin gecerli olmadigim
belirtmislerdir.

Calisma kapsaminda incelenen hisse senedi diizeyinde yapilan ¢aligmalarda,
elde edilen bulgularin birbirleriyle ¢elistigi goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, BIST
tizerinde, kosullu ve statik beta ile getiri orani1 arasindaki iliskiye yonelik bir goriis
birligi bulunmamaktadir. Caligmalarin ¢ogunda, Tiirk Sermaye Piyasasi’nin etkin

olmamasi nedeniyle, elde edilen bulgularin etkilenebilecegi belirtilmistir.

107



7. RiSK ILE GETIRi ARASINDAKI ILISKININ PORTFOY DUZEYINDE
BORSA iISTANBUL’DA TEST EDILMESI

7.1.Giris

Bu calismanin amaci, BIST’de yer alan hisse senedi getiri oranlari ile
sistematik risk arasindaki iliskinin varligin1 portfoy diizeyinde test etmektir. Bu
calisma portfoy diizeyinde yapilan test sayisini arttirip; yeni deneysel bulgular ortaya
koyarak; literatiirde yer alan Onceki calismalara gesitli yonlerden katki yapmay1
hedeflemektedir.

Calismanin BIST iizerine yapilan diger ¢alismalardan farklar1 su sekilde
ozetlenebilir. Oncelikle, kosullu, hareketli ve statik beta gibi ¢esitli risk dlgiitleri
hisse senedi diizeyinde hesaplanmis ve daha sonra sistematik riskin ortalama hisse
senedi getirisi lizerindeki etkisi portfoy bazli analizler gergeklestirilerek
incelenmistir. Aylik kosullu beta degerleri, Bali, Cakict ve Tang (2009)’1n
caligmasinda yaptig1 gibi ay i¢i giinliik veriler kullanilarak hesaplanmigtir. Boylece
daha gerceke¢i olarak betanin zaman i¢inde degistigi varsayilmis ve kosullu beta ile
getiri arasindaki iliski farkli kosullu beta degerlerine sahip olacak sekilde
olusturulmus hisse senedi portfoylerinin farkli getiriler elde edip etmedigi test
edilerek incelenmistir. Ikinci olarak, hareketli ge¢mis 24 aylik veri penceresi
kullanilarak; yine zaman i¢inde degisen hareketli beta degerleri bireysel hisse
senetleri i¢in hesaplanmis ve hareketli beta ile getiri arasinda bir iliski olup olmadig:
yine portfoy diizeyinde analizler ile test edilmistir. Boylece, kosullu betaya iliskin
elde edilen test sonuglarinin tutarlili§i yine zaman iginde degisen fakat farkli bir
sistematik risk olgiitii ile sinanmigtir. Ayrica, kosullu ve hareketli beta varsayimli
analizler ile veri frekansinin, elde edilen sonuglari etkileyip etkilemedigi de test
edilmistir. Cilinkii kosullu beta giinliik veriler; hareketli beta ise aylik veriler
kullanilarak hesaplanmistir. Uglincii olarak, aylik veriler ile hesaplanan beta
degerlerinin zaman igerisinde sabit kaldig1 statik beta varsayimi ile statik beta ile
getiri arasindaki iliski test edilmis; bdylece, kosullu ve hareketli beta kullanilarak
elde edilmis sonuglarin, betanin zaman i¢inde degistigi varsayimina duyarlilig
incelenmistir. Ozetle, bu ¢alisma BIST iizerine yapilan 6nceki ¢alismalari, alternatif
beta Olciitlerinin hisse senedi getirisi tizerindeki olasi etkisini portfdy diizeyinde

incelemesi yoniinden tamamlamaktadir.
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7.2.Veri, Veri Kaynag ve Degiskenler

Calismada, Standard & Poor’s Emerging Markets Database (S & P, EMDB)
veri kaynagindan elde edilen veri setleri kullanilmistir. EMDB, ilgili hisse senedi
piyasasinin pazar degerinin  %70-%80’ini temsil eden hisse senetlerini
kapsamaktadir. Boylece, piyasay1 en iyi sekilde temsil edebilecek hisse senetlerini
icermeyi hedeflemektedir. Veri kaynaginin iceriginde, hisse senetlerinin giinliik
kapanig fiyatlari, hisse senedi boliinmesi ve kar payr ddemesi gibi durumlar i¢in
diizeltilmis fiyat hesaplamaya olanak veren sermaye diizeltme orani; aylik verilere
iliskin ise, hisse senetlerinin piyasa degerleri ve fiyat-defter degeri oranlari
bulunmaktadir. Bunlarin yani sira pazar endeksinin giinliik kapanig fiyatlar1 da
bulunmaktadir. Ote yandan, hisse senetlerine iliskin giinliik fiyat degerlerine BIST in
web sayfasindan da ulasilabilmektedir; ancak bu degerler icerisinde, hisse senedi
giinliik getiri oran1 hesaplamada dikkate alinmasi gereken hisse senedi boliinmesi ve
kar pay1 6demesi gibi durumlari yansitan diizeltilmis fiyatlar sunulmamaktadir. Bu
nedenle, glinlikk getiri oranlari iizerinden analizlerin yapilacag: kosullu beta tahmini

icin gerekli olan giinliik diizeltilmis fiyatlar EMDB’den elde edilmistir.

Calisma kapsaminda, Temmuz 1995 ile Agustos 2006 tarihleri arasinda BIST
tiim endeksinde islem goren hisse senetleri ele alinmistir. Belirtilen tarihler arasinda
toplam 134 ay bulunmaktadir; ancak her yil ve ay i¢in islem goren hisse senedi sayis1
degismektedir. EMDB sistemine gore piyasanin pazar degerinin %70-%80’ini temsil
edebilecek nitelikte olan ve bazi likidite kosullarini saglayan hisse senetleri veri
kaynaginda yer alabilmektedir. Bu hisse senetlerinden bazilar1 piyasada meydana
gelen hareketlenmelerden ve/veya hisse senedine 6zel baz1 durumlardan etkilenerek;
bu niteliklerini sonraki donemlerde yitirip veri tabanindan ¢ikartilabilir. Tam tersi
sekilde, daha Once piyasayr temsil edebilecek nitelikleri icermeyen bazi hisse
senetleri bu nitelikleri sonraki donemlerde kazanarak veri tabanina dahil edilebilir.
Bu ylizden, EMDB veri setinde yer alan hisse senedi sayist donemsel olarak

degiskenlik gostermektedir.

Veri setinin bulundugu tarih araligi “kriz oncesi donem”, “kriz donemi” ve
“kriz sonrast donem” olarak 3 alt doneme ayrilmis ve bu donemler i¢in de analizler
yapilmistir. Asagida yer alan Tablo 7.1°de, alt donemlerin kapsadigi tarih araliklari
yer almaktadir. Kriz donemi tarih araliklari belirlenirken 1998 Asya krizi, 1999
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Rusya krizi ve 2001 Tiirkiye finansal krizi baz alinmistir. 1998 Asya krizi ve 1999
Rusya krizi bolgesel krizler olmasina ragmen, Asya ve Rusya baglantili Tiirk
sirketlerinin  bu krizlerden etkilenmesi, Tirk sermaye piyasalarinda da
dalgalanmalara neden olmustur. 2001 yilinda gerceklesen kriz ise Tirkiye’ye has bir
kriz olup; bu kriz sonrasinda ekonomide biiyiik bir ¢okiis yasanmistir. Bu krizin
takibinde yasanan bankacilik krizinin de etkisiyle BISTde sert diisiisler goriilmiistiir.
Bu nedenle, Asya krizi, Rusya krizi ve Tirkiye finansal krizinin yasandigi bu

donemler kriz donemi olarak ele alinmustir.

Tablo 7.1

Alt Donem Tarih Arahklar

Donem Tarih Arahgi

Kriz Oncesi Temmuz 1995 — Aralik 1997
Kriz Ocak 1998 — Aralik 2001
Kriz Sonrasi Ocak 2002 — Agustos 2006

Calismada, veri setinde yer alan hisse senetlerinin giinliik diizeltilmis kapanis
fiyatlar1 ile hesaplanan getiri oranlar1 ilizerinden analizler yapilmistir. Yapilan
analizlerin dogru sonuglar vermesi igin Oncelikle her bir hisse senedi igin islem
gordiigii her giine dair diizeltilmis fiyatlar, hisse senedi bolinmesi ve kar pay1
O0demesi gibi durumlari iceren sermaye diizeltme faktorii ile ¢arpilarak elde edilmis

ve ardindan giinliik getiri oranlar1 hesaplanmistir.

BIST tiim endeksinde yer alan hisse senetleri, piyasa portfdyii olarak
kullanilmis ve belirtilen tarihler arasinda, piyasanin iglem gordiigli her giin igin

piyasanin giinliik getiri oran1 degerleri hesaplanmistir.

Piyasa ve her bir hisse senedi igin giinliik getiri oran1 degeri, asagida yer alan

denkleme gore hesaplanmistir:

Getiri Oran: =

dizeltilmiskapanis fiyati,,, 1 7.1)
dizeltilmis kapanis fiyati, '

Analizler her bir hisse senedi i¢in yapilmistir.

Hisse senetlerinin ve piyasanin gilinlik ve aylik artik getiri oranlar

hesaplanirken ihtiya¢ duyulan risksiz faiz orani i¢in 3 aylik Hazine Bonosu getiri
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orant kullanilmigtir. Hazine bonosuna iliskin veriler ise, Tiirkiye Cumbhuriyeti

Merkez Bankas1 web sitesinden elde edilmistir®.

Sistematik risk ile getiri arasindaki iligskinin analizine iligskin yapilan testlerde,
beta, piyasa degeri ve fiyat-defter degeri orami olmak iizere {i¢ temel degisken
kullanilmistir. Beta, bir hisse senedinin piyasada meydana gelen makroekonomik

degisimlere olan duyarliligini, yani sistematik riskini gostermektedir.

ME ile gosterilen piyasa degeri, hisse senedi sayisi ile o hisse senedinin
fiyatinin ¢arpimina esittir ve analizlerde SMB (Small Minus Big) degiskenini
hesaplamak i¢in kullanilmistir. Calismada, SMB degiskeninin hesaplanmas1 ig¢in
oncelikle, her bir ay i¢in ilgili ay icerisinde yer alan hisse senetlerinin aylik ME
degerleri biiylikten kiiclige dogru siralanmistir. Her ay icin portfoy olusturma
asamasinda, biiyiikten kiiciige dogru siralanan hisse senetleri ile esit sayida veya
olabilecek en yakin sayida hisse senedi igceren portfoyler olusturularak ug¢ portfoyler
elde edilmistir. Daha sonra, ug¢ portfoylerin ortalama getiri oran1 degerleri, ilgili
portfoy igerisinde yer alan hisse senetlerinin piyasa degerleri baz alinarak aylik artik
getirilerinin deger-agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Bdylece, en yiiksek ve
en diisiik piyasa degerine sahip olan hisse senetlerini i¢eren u¢ portfoylerin deger-
agirlikli ortalama getiri oram1 farki alinarak SMB degiskeni elde edilmistir. SMB
degiskeni, diisiik piyasa degerli hisse senetlerinin daha ¢ok getiri sagladig goriisiinii

kontrol etmek amaciyla modele dahil edilmektedir.

PBV ile gosterilen fiyat-defter degeri orani ise, bir hisse senedinin piyasa
degerinin hisse senedi basina defter degerine boliinmesiyle elde edilir ve analizlerde
HML (High Minus Low) degiskenini hesaplamak i¢in kullanilmistir. Calismada,
HML degiskeninin hesaplanmasi i¢in SMB degiskeninin hesaplanmasindaki islem
basamaklar1 takip edilmistir. Oncelikle, her bir ay i¢in portfoy olusturma asamasinda,
ilgili ay igerisinde yer alan hisse senetlerinin PBV degerlerinin biiyiikten kiiglige
dogru siralanmasiyla esit sayida veya olabilecek en yakin sayida hisse senedi igeren
u¢ portfoyler elde edilmistir. Boylece, en yiiksek ve en diisiik fiyat-defter degeri
oranli hisse senetlerini igeren ug portfoyler arasindaki deger-agirlikli ortalama getiri

farkini1 ifade eden HML degiskeni elde edilmis ve bu degisken, yiiksek fiyat-defter

2 http://www.tcmb.gov.tr/ resmi internet sitesi veri tabanindaki “Thale Yontemiyle Satilan Hazine
Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri” baslig altindan ilgili verilere ulasilmistir.
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degeri oranli hisse senetlerinin daha ¢ok getiri sagladigi goriislinii kontrol etmek

amactyla modele dahil edilmistir.
7.3.Yontem
7.3.1. Fama ve MacBeth Regresyon Analizi

Sistematik risk ile getiri orani arasindaki iliskiyi test etmeyi amaglayan Fama
ve MacBeth (1973), hisse senedinin beklenen getirisi ve sistematik riski, 2,
arasinda bir iliski olup olmadigmi ve bunun yani sira, getiriyi agiklayan baska
degiskenlerin var olup olmadigini arastirmiglardir. Calisma kapsaminda, veri setinde
yer alan her bir hisse senedi i¢in, islem gordiigii her ayn g degeri, Fama ve
MacBeth’in geleneksel yaklagimina gore, asagida yer alan regresyon denklemi ile

hesaplanmuistir:

Ri = + BiRy + &, (7.2)

' 'mt

R, :ihisse senedinin t. dénem igin artik getiri orani
R, . t. donem i¢in piyasanin artik getiri orani
L. 1. hisse senedi igin regresyon denkleminin tahmin edildigi ayin beta degeri

&, . hataterimi

Her bir ay icinde ortalama 20 — 22 iglem giinii bulunmakta olup, yukaridaki ilk

adim regresyon analizi bu zaman serisi gézlemleri tizerinden yapilmuistir.

Tek aciklayic1 degiskenli bir regresyon denkleminde yer alan katsayi, su
sekilde de ifade edilebilir:
Cov(R;, R,
B = (—2) (7.3)
Um
Calisma kapsaminda, betanin farkli veri frekanslarina duyarl olup olmadigi ve
zaman i¢inde degigkenlik gdstermesine izin verilip verilmemesine gore, 3 farkli beta

yaklasimui ele alinarak beta degerleri hesaplanmistir. Bu yaklasimlar su sekildedir:

e Kosullu Beta varsayimi
e Hareketli Beta varsayimi

e Statik Beta varsayimi
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7.3.1.1. Kosullu Beta Varsayimi

Beta degerlerinin aylik olarak degistiginin varsayildigi kosullu beta analizinde,
kosullu beta degerleri, ilgili ay icindeki gilinlik getiri verileri kullanilarak
hesaplanmistir. Kosullu betanin hesaplanmasinda, Fama ve MacBeth (1973)’in
calismasinda yer alan, beta tahminlemesinin yapildig1 regresyon denklemi 7.2, her
bir hisse senedi i¢in iglem gordiigli aym giinliik getiri oranlar1 ve pazar endeksinin
giinliik getiri oran1 arasinda uygulanmis ve aylik beta degerleri her bir hisse senedi

i¢in tahminlenmistir.

Daha sonra, Denklem 7.2 ile tahminlenen kosullu beta degerlerinin getiri orani
lizerindeki agiklayict etkisi portfoy bazli analiz ile test edilmistir. Oncelikle,
tahminlenen kosullu beta degerleri ile her ay icin portfoy olusturulmustur. Her ay
i¢in portfoy olusturma asamasinda, ilgili ay i¢in betasi hesaplanmis hisse senetleri ele
alimmustir. Portfoy olusturma stirecine dahil olan bu hisse senetlerinin beta degerleri
kiigiikten biiyiige dogru siralanarak; esit sayida veya olabilecek en yakin sayida hisse
senedi iceren on adet portfoy olusturulmustur. Bagka bir ifadeyle, ay igerisindeki
hisse senedi sayisi 10’un kati1 degerinde degil ise bu saymin 10’a gére modu olan
deger, yiiksek betali portfoyden baslanarak; bu portfoylerin hisse senedi sayilarini bir
arttirarak paylastirilmistir. Boylece, portfoylerin icerdikleri hisse senedi sayisi,
birbirine olabilecek en yakin sayida belirlendikten sonra portfdy olusturma iglemi
tamamlanmistir. Olusturulan 10 portfoy igerisinden, portfoy (1) en diisiik beta
degerlerine sahip hisse senetlerini igerirken; portfoy (10) ise en yiliksek beta
degerlerine sahip hisse senetlerini icermektedir. Diger taraftan, olusturulan her bir on
portfdy i¢in portfoylerin ortalama getiri degerleri, ilgili portfdy igerisindeki hisse
senetlerinin aylik artik getirilerinin deger-agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Agirliklar ise, hisse senetlerinin piyasa degeri baz alinarak bulunmustur.

Tahminlenen kosullu beta degerlerinin ortalama getiri orani {izerindeki
aciklayict etkisine iligkin ilk test, ug portfoyler olan, diisiik betali portfdy (portfoy 1)
ve yiiksek betali portfoyiin (portfoy 10) ortalama getiri oranlarinin birbirinden farkli
olup olmadiginin istatistiksel olarak test edilmesiyle gerceklestirilmistir. Yapilan bu
testten yola ¢ikarak, tahminlenen beta degerleri araciligiyla olusturulan portfoylerin
ortalama getirileri arasinda bir fark var ise, diisiik beta degerlerine sahip hisse

senetlerini igceren portfoy 1 icin ortalama getiri oraninin, yiiksek beta degerlerine
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sahip hisse senetlerini igeren portfoy 10 icin ortalama getiri oranindan diisiik olmas1
beklenmektedir. Bu varsayimin testi, calismanin gergeklestigi 134 ay igin, ay bazinda
en yiiksek ve en diislik betali portfoylerin ortalama getiri degerleri arasinda ortalama
fark testinin uygulanmasiyla yapilmistir. Bu teste gore olusturulan hipotez su

sekildedir:

Ho  Lausig = Hyisek

Hy lgusing # Hyiser p

Yapilan ortalama fark testine gore, eger yliksek betali portfoy yiiksek getiri,
diisiik betali portfoy ise diisiik getiri sagliyorsa bos hipotezin istatistiksel olarak
reddedilmesi gerekmektedir. Boylece, diisiik beta degerlerini igeren portfdylerin
ortalama getiri degeri ile yliksek beta degerlerini igeren portfoylerin ortalama getiri

degeri arasinda bir farklilik oldugu sonucuna varilir.

Yukarida tanimlanan ham getiri farki analizine ek olarak, kosullu beta degerleri
ile ortalama getiri oran1 arasindaki iliskinin varligina iliskin ikinci test, Fama ve
French (1993, 1995, 1996) 3-Faktér modelinin uygulanmasiyla gergeklestirilmistir.
Bu modelde, riske gore diizeltilmis portfoy getirileri arasinda bir farkin olup
olmadigi test edilmistir. Yukarida uygulanan testte de oldugu gibi, bu modelde de ug
portfoyler ele alinmis; portfoy 10 ve portfoy 1’in getiri farki, piyasanin aylik artik
getiri orani, blyiliklik ve deger faktorleri ilizerine regresyon analizine tabi

tutulmustur.
Riane = % + ARy + B,SMB, + SHML, + ¢, (7.4)

Rianct - tayrigin en yiiksek betali hisse senetlerini igeren portfoytin getiri orani

ile en disik betal1 hisse senetlerini iceren portfGyiin getiri orani
arasindaki fark

R, :tayligin piyasanin artik getiri orani

SMB, : t ay1 icin piyasa degeri baz alinarak olusturulan uc portfoyler arasi
deger-agirlikli ortalama getiri oran1 arasindaki fark

HML, : t ay1 i¢in fiyat-defter degeri oran1 baz alinarak olusturulan ug portfoyler
arast deger-agirlikli ortalama getiri orani arasindaki fark

a, regresyon sabiti

& - hata terimi
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Calismada toplam 134 ay olup, bu zaman serisi gozlemleri tizerinden Denklem

7.4 regresyon analizi uygulanmistir.

Sonu¢ olarak, regresyon analizi, her bir ayin yiiksek ve diisiik betali
portfoylerinin ortalama getiri orami1 farki ile ilgili ay i¢in piyasanin artik getiri
oranlari, SMB ve HML degerleri arasinda uygulanmistir. Regresyon analizi sonucu
elde edilen t-istatistiklerinden yola ¢ikilarak asagidaki hipotez sinanmis ve boylece,

riske gore diizeltilmis getiri farki olup olmadig1 test edilmistir.

H,:a,=0
H o, #0

Yukarida yer alan hipotezlere gore, eger H, bos hipotezi reddedilirse, ug

portfoylerin riske gore diizeltilmis getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin oldugu sonucuna varilir. Bu da betanin, risk faktorlerinin etkilerinden
arindirilmis hisse senedi getirilerini acgiklamada bir role sahip oldugu anlamina

gelmektedir.
7.3.1.2.Hareketli Beta Varsayimi

Hareketli beta analizinde, bir hisse senedinin aylik beta degerinin, o hisse
senedinin gegmis 24 ayma iligkin aylik getiri oranlar1 ile tahminlenebilecegi
varsayllmigtir. Bir Onceki modelde oldugu gibi, hareketli beta degerlerinin
tahminlenmesinde Denklem 7.2 kullanilmistir. Bu denklemin uygulama agisindan
farki ise, hareketli beta varsayiminda regresyona dahil edilen gozlem sayis1 24 olup,
son 24 aya ait gozlemler analizde kullanilmistir. Bagka bir ifadeyle, her hisse senedi
i¢in, belirtilen tarihler arasinda (Temmuz 1995 — Agustos 2006) islem gordiigli her
ay icin hareketli beta, o hisse senedinin gegmis 24 ayina iliskin aylik artik getiri orani
ile bu aylara denk gelen piyasanin aylik artik getiri oranlar1 arasinda regresyon

Denklemi 7.2 uygulanarak tahminlenmistir.

Tahminlenen hareketli beta degerlerinin, getiri orani iizerindeki aciklayici
etkisi kosullu beta varsayimindaki analiz adimlart takip edilerek portfoy bazh
analizler ile test edilmistir. Oncelikle, her ay i¢in, o ay betas1 hesaplanmis hisse
senetleri ele almarak on portfdy olusturulmus ve bu portfoylerin deger-agirlikli

ortalama getiri oram degerleri hesaplanmustir. Ilk olarak, ortalama fark testi ile ay
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bazinda ug portfoylerin ortalama ham getiri degerleri arasinda istatistiksel olarak bir
farkin olup olmadig test edilmistir. Daha sonra, Fama ve French (1993, 1995, 1996)
3-Faktor modelini temsil etmekte olan Denklem 7.4°¢ iliskin analizin
uygulanmasiyla, tahminlenen hareketli beta degerlerinin riske gore diizeltilmis getiri
tizerindeki agiklayici etkisi test edilmistir. Baska bir ifadeyle, Denklem 7.4, her bir
ayin yiiksek ve diisiik betali portfoylerinin ortalama getiri oran1 farki ile ilgili ay i¢in
piyasanin aylik artik getiri oranlari, aylilk SMB ve HML degerleri arasinda
uygulanmistir. Bu regresyon analizi sonucu elde edilen t-istatistiklerinden yola

cikilarak, regresyon sabiti «,’in istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadig:

gozlemlenerek, riske gore diizeltilmis getiri farki olup olmadigi test edilmistir.
7.3.1.3.Statik Beta Varsayimi

Statik beta analizinde, beta degerlerinin zaman icinde degiskenlik
gostermedigi; tim Orneklem donemi boyunca her ay sabit oldugu varsayilarak
analizler yapilmistir. Statik beta analizinde, Oncelikle, her hisse senedi i¢in tiim
orneklem periyodu (Temmuz 1995 — Agustos 2006) boyunca sabit tutulacak olan
beta degerleri hesaplanmistir. Statik beta degerinin hesaplanmasinda, giinliik
verilerin kullanildigi kosullu beta tahmininden farkli olarak, Denklem 7.2, her bir
hisse senedi i¢in 6rneklemdeki tiim aylik veriler kullanilarak; ayr1 ayr1 uygulanmastir.
Bagska bir ifadeyle, ilk adim regresyon denkleminin, her hisse senedi i¢in islem
gordligli aylardaki artik getiri orani ile pazar endeksinin aylik artik getiri oranlari
arasinda uygulanmasiyla, her bir hisse senedi i¢in aylik sabit beta degerleri

tahminlenmistir.

Statik beta degerlerinin tahminlenmesinin ardindan, O6nceki iki beta
varsayiminda oldugu gibi, statik beta degerlerinin getiri oranmi {izerindeki agiklayict
etkisi portfoy bazli analizler ile test edilmistir. Statik beta varsayiminda da oncelikle,
ilgili ay i¢in betas1 hesaplanmig hisse senetleri ile on portfoy olusturulmus ve ug
portfoylerin deger-agirlikli olarak hesaplanan ortalama getiri degerleri arasindaki
fark, istatistiksel olarak test edilmistir. Daha sonra, statik betanin riske gore
diizeltilmis getiri iizerindeki aciklayici etkisi Fama ve French (1993, 1995, 1996) 3-
Faktor modeli (Denklem 7.4) kullanilarak test edilmistir. Sonug olarak, Denklem 7.4,
her bir aymn yiiksek ve diisiik betali portfoylerinin getiri oran1 farki ile ilgili ay igin
piyasanin aylik artik getiri oranlari, ayllk SMB ve HML degerleri arasinda
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tahminlenmistir. Bu regresyon analizi sonucu elde edilen «, sabitinin, t-istatistik

degerinden yola cikilarak statik betanin riske gore diizeltilmis getiri oranlarim

aciklamada bir etken olup olmadig1 incelenmistir.
7.4.Bulgular
7.4.1. Tiim Orneklem Donemi

Her ii¢ beta oOlgiitiiniin, Temmuz 1995 — Agustos 2006 tarihleri arasinda islem
goren hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi portfoy bazli olarak incelenmistir.
Kosullu ve hareketli beta olgiitlerinde aylik beta degerlerinin zaman i¢inde degisken
oldugu varsayilmis ve kosullu beta giinliik verilerden yola ¢ikilarak; hareketli beta
ise aylik verilerden yola ¢ikilarak tahminlenmistir. Diger taraftan, statik beta Sl¢iitii
ise beta degerlerinin zamanda icinde sabit oldugu varsayilarak; aylik veriler
vasitasiyla tahminlenmistir. Her ii¢ beta 6lgiitli icin hisse senetleri beta degerlerine
gore siralanarak 10 portfdy olusturulmus; en yiiksek ve en diisiikk betali portfoyler
arasinda ortalama ham getiri farki testi yapilmis ve son olarak da yine ug¢ portfdyler

arasinda riske gore diizeltilmis getiri farkinin olup olmadig1 sinanmustir.

Tablo 7.2°de, her bir beta Olgiitii icin yapilan analizlerin sonuglar1 yer
almaktadir. Tabloda, her ay i¢in olusturulan on portfoyiin ortalama getirileri, portfoy
10 ile portfoy 1 igin ortalama fark degeri ve parantez iginde ortalama fark testinin t-

istatistik degeri ve son olarak, FF-3 modelini temsil eden Denklem 7.4 i¢in «, degeri

ve parantez i¢inde t-istatistik degeri bulunmaktadir.

Tablo 7.2 incelendiginde, tiim beta ol¢iitlerinde diisiik betali porfoyden yiiksek
betali portfoye dogru ilerlerken; ortalama portfoy getirilerinde hem artiglar hem de
azalislar yasandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, her {i¢ beta 6lgiitii icin yiiksek
beta degerlerine sahip hisse senetlerinden olusan portfoy 10 ile diisiik beta
degerlerine sahip hisse senetlerinden olusan portfdy 1’in ortalama getirileri arasinda
farkin olmadig1 bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Yani farkl
beta seviyelerine sahip portfoyler istatistiksel olarak anlamli farkli getiriler
kazanmamaktadir. Bu da, kosullu, hareketli ve statik betanin hisse senedi getirileri
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Ayrica, yine her li¢ beta
olciiti icin FF-3 regresyon analizi sonucu regresyon sabiti ¢, degerinin sifira esit

oldugunu gosteren bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu
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durum, {i¢ beta varsayimi i¢in tahminlenen beta degerlerinin riske gore diizeltilmis

hisse senedi getirilerini agiklamada da bir etken olmadigini géstermektedir.

Tablo 7.2

Tiim Orneklem Dénemi icin Alternatif Beta Olgiitleri ve Portfoy Getirileri

Temmuz 1995 — Agustos 2006 tarihleri arasinda kosullu, hareketli ve statik
beta degerlerine gore siralanan hisse senetlerinden olusturulmus 10 portfoytin
ortalama getiri degerleri, onuncu ve birinci portfoy arasindaki ham getiri farki
ve FF-3 Jensen alfa degerleri gosterilmektedir. Parantez iginde t-istatistikleri
verilmigtir. “*” %10 ,“**” %5 ve “***” ise %1 glivenilirlik diizeyinde anlamli
olan degiskenleri gostermektedir.

kosullu hareketli statik
Portfoy P _— P — P _—
Ortalama Getiri | Ortalama Getiri | Ortalama Getiri

1 Dusiik g 0.0048 -0.0011 -0.0066

2 -0.0077 -0.0115 -0.0075

3 -0.0212 -0.0031 -0.0027

4 -0.0079 -0.0068 -0.0065

5 -0.0187 -0.0061 0.0043

6 -0.0146 -0.0006 0.0007

7 0.0018 -0.0020 0.0003

8 -0.0129 0.0008 0.0048

9 -0.0011 0.0008 0.0060

10 Yiiksek g 0.0342 -0.00005 0.0078

10-1 0.0294 0.00104 0.0145

(1.309) (0.049) (0.636)

o 0.0221 * -0.0044 0.0063

0 (1.816) (-0.463) (0.459)

Ozetle, tiim donem icin elde edilen analiz sonuglari, kosullu, hareketli ve statik
beta degerlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada bir role sahip olmadigini; hisse
senedi getirilerinde meydana gelen degisimlerde beta degerlerinin bir etkisinin

olmadigin1 géstermektedir.
7.4.2. Alt Donemler

Hisse senedi getirilerinin kriz donemi ve normal donemlerde farklilik
gosterebilecegi diisiincesiyle sistematik risk ve hisse senedi getirileri arasindaki
potansiyel iliski alt Orneklem donemleri olusturularak da incelenmistir. Tim
orneklem donemi, “kriz oncesi donem”, “kriz donemi” ve “kriz sonrast donem”

olmak tizere iige ayrilmistir.
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7.4.2.1. Kriz Oncesi Donemi

Kriz dncesi donemi, Temmuz 1995 — Aralik 1997 tarihleri arasinda islem goren
hisse senetlerini igermektedir. Tiim donem i¢in uygulanan analiz basamaklar1 takip
edilerek, kriz dncesi donem i¢in kosullu, hareketli ve statik betanin portfoy getirileri

tizerindeki aciklayici etkisi incelenmistir.

Tablo 7.3

Kriz Oncesi Donemi icin Alternatif Beta Olgiitleri ve Portfoy Getirileri

Temmuz 1995 — Aralik 1997 tarihleri arasinda kosullu, hareketli ve statik
beta degerlerine goére siralanan hisse senetlerinden olusturulmus 10
portfoylin ortalama getiri degerleri, onuncu ve birinci portfoy arasindaki ham
getiri farki ve FF-3 Jensen alfa degerleri gosterilmektedir. Parantez iginde t-
istatistikleri verilmistir. “*” %10 ,“**” %5 ve “***” ise %]l giivenilirlik
diizeyinde anlaml1 olan degiskenleri gostermektedir.

kosullu hareketli statik
Portdy RN — AR—
Ortalama Getiri | Ortalama Getiri | Ortalama Getiri

1 Disiik 5 0.0127 0.0324 -0.0016

2 0.0057 0.0353 -0.0088

3 -0.0282 -0.0188 0.0178

4 -0.0263 0.0127 0.0214

5 -0.0029 0.0612 0.0175

6 0.0092 0.0675 0.0268

7 0.0516 0.0370 -0.0030

8 -0.0042 0.0706 0.0240

9 0.0365 0.0875 0.0263

10 Yiiksek g 0.0728 -0.0106 0.0522

10-1 0.0602 -0.0430 0.0539

(1.220) (-0.657) (1.093)

o 0.0094 -0.0748 * 0.0406

0 (0.2889) (-1.813) (1.477)

Tablo 7.3’te, her bir beta 6l¢iitli i¢in portfoylerin ortalama getirileri, parantez
icinde ise portfoy 10 ile portfoy 1 i¢in ortalama fark testinin t-istatistik degeri ve

Denklem 7.4 i¢in «, degerinin t-istatistik degeri bulunmaktadir. Hareketli betaya

iligkin analizler yapilirken, kriz oncesi donemi veri araliginin kiiciik olmasindan
dolay1 hareketli beta degerlerinin tahmini, gegmis 12 ayin aylik artik getiri oranlari
baz alinarak yapilmistir. Her {i¢ beta ol¢iitii icin portfoy 10 ile portfoy 1’in getirileri
arasinda fark olmadigi bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir.

Yani, kosullu, hareketli ve statik beta degerlerinin hisse senedi getirileri {izerinde her
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hangi bir aciklayici etkisinin bulunmadigi goriilmektedir. Diger taraftan, bu beta

olciitleri igin FF-3 regresyon denkleminin sabiti, «, degerinin sifira esit oldugunu

gosteren bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememis ve bdylece beta
Olgiitlerinin riske gore diizeltilmis portfoy getirileri {lizerinde etkisinin olmadigi

saptanmistir.

Kriz Oncesi donemi icin tiim beta Olcilitlerinin  analiz  sonuglari
degerlendirildiginde, tiim Orneklem doneminde oldugu gibi kosullu, hareketli ve
statik beta degerlerinin hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada bir role

sahip olmadig1 sonucuna varilmistir.
7.4.2.2 Kriz Donemi

Kriz donemi, Ocak 1998 — Aralik 2001 tarihleri arasinda iglem goren hisse
senetlerini igermektedir. Tiim donem ic¢in uygulanan analiz basamaklar1 takip
edilerek, kriz donemi i¢in kosullu, hareketli ve statik beta Olciitleri ile portfoy

getirileri arasindaki iligki incelenmistir.

Kriz dénemi sonuglarini iceren Tablo 7.4 te, tiim beta Olgiitlerinde diisiik betali
portfoyden yiiksek betali portfoye gecerken ortalama getiri degerlerinde yiikselmeler
ve alcalmalar yasandigi goriilmektedir. Buna bagli olarak, u¢ portfdyler arasinda
uygulanan ortalama fark testi sonucuna gore iki portfoylin ortalama getirilerinin
birbirine esit oldugunu gosteren bos hipotez %S5 anlamhilik diizeyinde
reddedilememis ve bunun bir neticesi olarak kosullu, hareketli ve statik beta
degerlerinin hisse senedi getirileri tiizerinde bir etkisinin olmadigr sonucuna
vartlmistir. Ayrica, yine her li¢ beta 6l¢iitii i¢in FF-3 regresyon denkleminin sabiti,

a, degerinin sifira esit oldugunu gosteren bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde

reddedilememistir. Baska bir ifadeyle, bu durum, {i¢ beta varsayimi i¢in tahminlenen
beta degerlerinin riske gore diizeltilmis hisse senedi getirilerini de acgiklamada bir

etken olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 7.4

Kriz Dénemi i¢in Alternatif Beta Olciitleri ve Portfoy Getirileri

Ocak 1998 — Aralik 2004 tarihleri arasinda kosullu, hareketli ve statik beta
degerlerine gore siralanan hisse senetlerinden olusturulmus 10 portfGyiin
ortalama getiri degerleri, onuncu ve birinci portfdy arasindaki ham getiri
farki1 ve FF-3 Jensen alfa degerleri gosterilmektedir. Parantez iginde t-
istatistikleri verilmigtir. “*” %10 ,“**” %5 ve “***” ise %] giivenilirlik
diizeyinde anlaml1 olan degiskenleri gostermektedir.

kosullu hareketli statik
Portfoy P — P — P _—
Ortalama Getiri | Ortalama Getiri | Ortalama Getiri

1 Diisiik g 0.0098 -0.0079 -0.0097

2 -0.0071 -0.0513 0.0132

3 -0.0259 -0.0156 0.0015

4 0.0167 -0.0308 -0.0362

5 -0.0203 -0.0386 0.0180

6 -0.0239 -0.0122 0.0196

7 -0.0077 -0.0085 0.0025

8 -0.0163 -0.0040 0.0040

9 -0.0057 -0.0270 0.0069

10 Yiiksek g 0.0382 -0.0238 0.0118

10-1 0.0284 -0.0159 0.0215

(0.577) (-0.298) (0.432)

o 0.0352 -0.0180 0.0201

0 (1.619) (-0.862) (0.935)

Sonug olarak, kriz donemi i¢in de kosullu, hareketli ve statik beta olciitleri ile
hisse senedi getirileri arasinda bir iligki bulunmadigi; beta Olgiitlerinin getiri

degisimlerinde bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmistir.
7.4.2.3.Kriz Sonras1 Donemi

Kriz sonras1 dénemi, Ocak 2002 — Agustos 2006 tarihleri arasinda islem goéren
hisse senetlerini icermektedir. Kriz sonrast donem ig¢in sonuglar Tablo 7.5°te

sunulmustur.

Tablo 7.5’e gore, kriz sonrast donemi icin kosullu, hareketli ve statik beta
Olctitlerine iligskin analiz sonuglarinin, kriz 6ncesi ve kriz dénemi analiz sonuglari ile
benzer oldugu goriilmektedir. Her ii¢ beta olgiitli icin, %5 anlamlilik diizeyinde ug
portfoylerin ortalama getirileri arasinda istatistiksel olarak bir farkin olmadig

saptanmistir. Ayrica, FF-3 regresyon denkleminin sabiti, o, degerinin sifira esit

oldugunu gosteren bos hipotez ise %5 anlamlilik diizeyinde, tiim beta Slgiitleri i¢in
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reddedilememistir. Bagka bir ifadeyle, ii¢ beta Olciitiiniin riske gore diizeltilmis hisse

senedi getirilerini agiklamada bir rol oynamadig1 saptanmaistir.

Tablo 7.5

Kriz Sonras1 Donemi icin Alternatif Beta Olgiitleri ve Portfoy Getirileri

Ocak 2002 — Agustos 2006 tarihleri arasinda kosullu, hareketli ve statik beta
degerlerine gore siralanan hisse senetlerinden olusturulmus 10 portfGyiin
ortalama getiri degerleri, onuncu ve birinci portfdy arasindaki ham getiri
farki1 ve FF-3 Jensen alfa degerleri gosterilmektedir. Parantez iginde t-
istatistikleri verilmigtir. “*” %10 ,“**” %5 ve “***” ise %] giivenilirlik
diizeyinde anlaml1 olan degiskenleri gostermektedir.

kosullu hareketli statik
Portfoy P — P — P —
Ortalama Getiri | Ortalama Getiri | Ortalama Getiri

1 Dusiik g -0.0038 0.0019 -0.0121

2 -0.0154 0.0176 -0.0129

3 -0.0133 -0.0048 -0.0083

4 -0.0192 -0.0007 -0.0169

5 -0.0257 -0.0019 -0.0010

6 -0.0193 -0.0131 0.0068

7 -0.0167 -0.0078 -0.0073

8 -0.0147 -0.0087 -0.0170

9 -0.0173 0.0080 -0.0206

10 Yiiksek g 0.0100 -0.0013 -0.0096

10-1 0.0138 -0.0032 0.0026

(0.667) (-0.151) (0.124)

o 0.0146 -0.0030 0.0109

0 (1.123) (-0.232) (1.0101)

Boylece, kriz sonrast donemde tiim beta varsayimlari i¢in yapilan analiz
sonuclarina gore, tahminlenen kosullu, hareketli ve statik beta degerlerinin hisse
senedi getirilerinde yasanan dalgalanmalar tizerinde her hangi bir agiklayici etkisinin

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Sonug olarak tiim alt donemler ele alindiginda, kosullu, hareketli ve statik
beta Olgiitleri ile yapilan analizlerde; beta Olciitlerinin portfoy getirilerini agiklamada
bir rolii olmadig1 goriilmektedir. Tim alt donemlerde de, her ii¢ beta 6l¢iitiiniin hisse
senedi getirileri ile bir iligkisinin olmadigi saptanmis; hisse senedi getirilerinde
meydana gelen hareketlenmeler {izerinde aciklayict bir giliciiniin  olmadig

bulunmustur.

122



7.5.Sonug¢

Genel olarak analiz sonuglar1 degerlendirildiginde; BIST’te Temmuz 1995 -
Agustos 2006 tarihleri arasinda piyasay1 temsil eden hisse senetleri ile tiim veri seti
ve alt donemlerde portfoy bazli yapilan analizler sonucu, giinliik veriler ile
tahminlenen kosullu beta degerleri, aylik veriler ile tahminlenen hareketli beta ve
statik beta degerleri ile olusturulan ug¢ portfoylerin ham getiri oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin bulunmadigi saptanmistir. Baska bir ifadeyle,
farkli beta seviyelerini igeren portfoylerin farkli getiriler liretmedigi sonucuna
varilmistir. Ayrica, Fama ve French regresyon analizi sonucu elde edilen Jensen alfa
degerleri ele alindiginda, yine her ii¢ beta 6l¢iitii ile olusturulan ug portfoylerin riske
gore diizeltilmis getiri oranlar1 arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Boylece,
BiST’te her ii¢ beta &lgiitii ile hem ham hisse senedi getirileri hem de riske gére
diizeltilmis hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadig: tespit
edilmistir. Kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonras1 alt donemlerinde yapilan analizler sonucu

elde edilen bulgular da bu sonuglar1 desteklemektedir.

Sonug olarak, ¢alismanin yapildigi donem igerisinde kosullu, hareketli ve statik
beta Slciitlerinin gegerli olmadig ve her ii¢ beta Slciitiiniin de BIST’te islem goren

hisse senedi getirileri iizerinde agiklayici bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir.
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8. SONUC

Bu calismada, BIST’de Temmuz 1995 — Agustos 2006 tarihleri arasinda
piyasay1 temsil eden hisse senetleri i¢in tahminlenen kosullu, hareketli ve statik beta
Olclitlerinin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi portfoy bazli analizler yapilarak
test edilmistir. Portfoy bazli testlerde Oncelikle, olusturulan ug¢ portfoyler arasi
ortalama fark testi uygulanarak yiiksek betali portfoylin yiiksek getiri; diisiik betali
portfoyiin ise diislik getiri saglayip saglamadig test edilmistir. Sonrasinda ise, Fama
ve French (1993, 1995, 1996)’in 3-Faktér modeli ile beta Olgiitlerinin riske gore
diizeltilmis getiri farki iizerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica, tiim Orneklem
periyodu kriz Oncesi, kriz ve kriz sonrasi olmak iizere i¢ doneme ayrilarak, bu

donemler icin de betanin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi incelenmistir.

Kosullu, hareketli ve statik beta Olgiitlerinin incelendigi portfoy bazl
calismalar degerlendirildiginde, Bali, Cakici, Tang (2009)’1n kosullu betaya iliskin
elde ettigi sonuglar, Bali, Brown, Caglayan (2010)’1n hareketli betaya iliskin elde
ettigi sonuclar ve Bali, Brown, Murray, Tang (2014)’1n statik betaya iliskin elde
ettigi sonuglar ile benzer sonuglar elde edilmis; her hangi bir beta dlgiitiinlin hisse
senedi getirisi iizerinde bir etkisinin olmadigi bulunmustur. Orneklemimiz alt
donemlere ayrilarak kosullu, hareketli ve statik beta varsayimlarinin kriz ve normal
donemlerdeki hareketleri de incelenmis ve her bir beta dl¢iitiiniin ayn1 sonucu {irettigi

gorilmiistiir.

BIST de sistematik riskin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini inceleyen
bircok calisma bulunmakta olup; bu calismalar hisse senedi diizeyinde yapilmstir.
BIST iizerinde hisse senedi getirileri ile sistematik risk arasindaki iliskiyi portfoy
diizeyinde inceleyen bir calismaya rastlanmamistir. Ancak, ¢alismanin sonuglar
hisse senedi diizeyinde BIST iizerinde gerceklestirilen Unvan (1989), Kazaz (1994),
Alekberov (2001), Karacebey ve Karatepe (2004), Temizkaya (2006), Giirsoy ve
Rejepova (2007) ve Bilgin ve Bast1 (2011)’1n sirastyla, 1978-1986, 1991-1993, 1995-
1999, 1990-200, 1995-2004, 1995-2004 ve 2006-2010 tarihleri arasinda statik
SVFM’nin BIST iizerinde gegerli olmadigi sonucunu, Altay (2001)’1n 1992-2000
tarihleri arasinda kosullu SVFM’nin BIST iizerinde gegerli olmadig sonucunu ve

Yal¢in ve Ersahin (2008)’in Subat 1997 — Nisan 2008 tarihleri arasinda BIST’de
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kosullu SVFM’nin statik SVFM’ye gore bir istiinliigiiniin olmadigi sonucunu

desteklemektedir.

Analiz sonuglarina gore, tiim donem ve alt donemlerde; giinliik verilerden yola
cikilarak tahminlenen kosullu beta degerleri, aylik verilerden yola c¢ikilarak
tahminlenen hareketli beta degerleri ve statik beta degerleri ile hisse senedi getirileri
arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadig1 saptanmistir. Baska bir ifadeyle, her ii¢
beta dlciitii i¢in, yliksek beta degerlerine sahip hisse senetlerini iceren portfoy 10 ile
diisiik beta degerlerine sahip hisse senetlerini igeren portfdy 1’in ortalama getiri
oranlar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak bir fark olmadigi ve
farkli beta seviyelerine sahip olan portfoylerin istatistiksel olarak anlamli farkli
getiriler saglamadigi tespit edilmistir. Ayrica, yine her ii¢ beta Olgiitii i¢in FF-3
regresyon analizi sonucu regresyon sabiti, «,, degerinin sifira esit oldugunu gosteren

bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememis ve bu durum, tahminlenen beta
degerlerinin riske gore diizeltilmis hisse senedi getirilerini agiklamada da bir etken
olmadigmni gostermistir. Ozet olarak, her iic beta &lgiitiinin de hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisimler iizerinde her hangi bir agiklayici etkisinin

bulunmadigi sonucuna varilmistir.

Literatirde SVFM’nin BIST iizerindeki gegerliligini hisse senedi diizeyinde
inceleyen bir¢ok arastirma bulunmakta olup; modelin gegerliligine iligskin kesin bir
yargtya vartlamanmstir. Bu ¢alismadan elde edilen sistematik riskin BIST {izerinde
fiyatlanan bir faktor olmamasi sonucu; sistematik olmayan riske dikkatleri cekmekte;
sistematik olmayan riskin BIST iizerinde fiyatlanan bir faktdr olup olmadigina iliskin

arastirma konularinin sonraki adim olarak islenmesini giindeme getirmektedir.
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EKLER

EK 1. Matlab Kodlari

%KOSULLU BETA

% Giinliik veriler ile her bir hisse icin aylik kosullu beta tahmini
k=length(stock_month_rm);
for i=1:k;
[r3,c3]=size(stock_month_rm{i,1});
for j=1:r3;
[r4,c4]=size(stock_month_rm{i,1}{j,1});
ifr4<10
beta{i,1}{j,1}=[0000 0 0];
tstat{i,1}{j,1}=[0 0 0 0];
else
x=find(rm_month_return(;,1)==stock_month_rm{i,1}{j,1}(1,3));
y=find(monthly_rf(;,1)==stock_month_rm{i,1}{j,1}(1,3));

ccar=prod(stock_month_rm{i,1}{j,1}(:,14));
xvar=[ones(r4,1) stock_month_rm{i,1}{j,1}(:,21)];
results=ols(stock_month_rm{i,1}{j,1}(2:end,20),xvar(2:end,:));

beta{i,1}(j,1)={[stock_month_rm{i,1}{j,1}(1,4) stock_month_rm{i,1}{j,1}(1,3)
results.beta’
((stock_month_rm{i,1}{j,1}(end,5)*ccar)/(stock_month_rm{i,1}{j,1}(2,5)*stock_month_rm
{i,1}{j,1}(2,14))-1)-monthly_rf(y,2) rm_month_return(x,2)]};

tstat{i,1}(j,1)={[stock_month_rm{i,1}{j,1}(1,4) stock_month_rm{i,1}{j,1}(1,3)
results.tstat']};
end
end
end

for i=1:k;
[r7,c7]=size(beta{i,1});
z=1;
for j=1:r7;
if(beta{i,1}{j,1}(1,4)~=0 & ~isnan(beta{i,1}{j,1}(1,4)));
beta_new{i,1}(z,1)=beta{i,1}(j,1);
z=7+1;
end
end
end

% beta_new matrisini aylhk forma doniistiirme
n=length(month);
k=length(stock_month_rm);
fori=1:n;
z=1;
for j=1:k;
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[r8,c8]=size(beta_new{j,1});
for m=1:r8;
if(month(i,1)==beta_new{j,1}{m,1}(1,2));
beta_month{i,1}(z,:)=[beta_new{j,1}{m,1}(1,))];
z=7+1;
end
end
end
end

% ME ve PBV degerlerini aylik matrise ekleme
fori=1:n;
[r9,c9]=size(beta_month{i,1});
for j=1:r9;
y=find(stock_level_data(:,2)==beta_month{i,1}(j,1) &
stock_level data(;,3)==beta_month{i,1}(j,2));
beta_month_me_pbv{i,1}(j,:)=[beta_month{i,1}(j,:) stock_level data(y,4)
stock_level_data(y,6)];
end
end

emptyCells = cellfun(@isempty,beta_month_me_pbv);
beta_month_me_pbv(emptyCells) = [];

%0%0%%0%6%0%%0%%6%0 %% %6 %% %% %% %% %% % %% %% %% %% %% % %
%PORTFOY OLUSTURMA

% Ay icerisindeki hisseleri beta degerlerine gore siralama
n=length(beta_month_me_pbv);
for i=1:n;
[r1,cl]=size(beta_month{i,1});
sorted_beta{i,1}=sortrows(beta_month_me_pbv{i,1},4);
end

% Ay icerisinde on adet portfoy olusturma
n=length(sorted_beta);
fori=1:n;
[r2,c2]=size(sorted_beta{i,1});
r=rem(r2,10);
z=(r2-r)/10;
for j=1:10;
number{i,1}(j,1)=[z];
end
if(r>0)
for k=(10-r+1):10;
number{i,1}(k,1)=[z+1];
end
end
end

n=length(sorted_beta);
fori=1:n;
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[r2,c2]=size(sorted_beta{i,1});

s=1;

for j=1:10;
nmbr=number{i,1}(j,1);
portfolio{i,1}(j,1)={sorted_beta{i,1}(s:(s+nmbr-1),:)};
s=s+nmbr;

end

end

%% %% % % %% % %% %% % %% % %% %6 %% %% % %% % %% % %% %% % %o
%DEGER AGIRLIKLI ORTALAMA

% Her bir portfoy icin deger-agirlikli ortalama getiri oraninin hesaplanmasi
n=length(portfolio);
fori=1:n;
[r1,cl]=size(portfolio{i,1});
for j=1:r1;
[r2,c2]=size(portfolio{i,1}{j,1});
a=0;
b=0;
for z=1:r2;
a=a+portfolio{i,1}{j,1}(z,5)*portfolio{i,1 }{j,1}(z,7);
b=b+portfolio{i,1}{j,1}(z,7);
end
port_monthly c_avg_val{i,1}(j,:)=[j portfolio{i,1}{j,1}(1,2) a/b];
end
end

% Portfoy 10 ve 1 arasinda ortalama fark testi
n=length(port_monthly_c_avg_val);
a=0;
b=0;
fori=1:n;
a=a+port_monthly_c_avg_val{i,1}(1,3);
b=b+port_monthly ¢ _avg_val{i,1}(10,3);
ttt_c_val(i,:)=[port_monthly c_avg val{i,1}(1,3) port_monthly c_avg_val{i,1}(10,3)];
end
average_prt_c_val=[a/n;b/n];

n=length(port_monthly_c_avg_val);
for j=1:10;
a=0;
fori=1:n;
a=a+port_monthly _c_avg_val{i,1}(j,3);
end
avg_prt_c_val(j,:-)=[a/n];
end

n=length(port_monthly_c_avg_val);
c=0;

d=0;

fori=1:n;
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c=c+(port_monthly_c_avg_val{i,1}(1,3)-average_prt_c_val(1,1))"2;
d=d+(port_monthly c_avg val{i,1}(10,3)-average_prt ¢ val(2,1))"2;
end
var_prt_c_val=[c/(n-1);d/(n-1)];
std_prt_c_val=sqrt(var_prt_c_val);

tstat_prt_c_val=(average_prt ¢ val(1,1)-
average_prt_c_val(2,1))./(sqrt(((var_prt_c_val(1,1).*(n-1)+var_prt_c_val(2,1).*(n-1))/(2*n-
2))*(2n)));

% Regresyon degiskenlerinin aylik olarak olusturulmasi

n=length(port_monthly_c_avg_val);

fori=1:n;
y=find(rm_month_return(:,1)==port_monthly_c_avg_val{i,1}(1,2));
a=find(SMB_eql_val(:,1)==port_monthly_c_avg_val{i,1}(1,2));
b=find(HML _eql_val(:,1)==port_monthly ¢ _avg_val{i,1}(1,2));
diff_prt_c val(i,:)=[port_monthly _c_avg_val{i,1}(1,2)

port_monthly_c_avg_val{i,1}(10,3)-port_monthly_c_avg_val{i,1}(1,3)

rm_month_return(y,2) SMB_eql_val(a,3) HML_eql_val(b,3)];

end

% Regresyon sonuglari

xvar=[ones(n,1) diff_prt_c_val(:,3:5)];
results=ols(diff_prt_c_val(:,2), xvar(:,:));
beta_prt_c_val SMB_HML=[results.beta’ results.rsqr'];
tstat_reg_prt ¢ val SMB_HML=[results.tstat"];

%9%0%%% % %%6% %% % %% %% % %% %% %% %% % %% % %% % %% %% %%
%HAREKETLI BETA

% Aylik veriler ile her bir hisse i¢cin aylik hareketli beta tahmini
k=length(monthly_stock _rm_);
fori=1:k
[r3,c3]=size(monthly_stock_rm_{i,1});
ifr3<=24
beta_r{i,1}(1,:)=[0 000 0];
tstat_r{i,1}(1,:)=[0 00 Q];
else
for j=1:r3-24;
yvar=[ones(24,1) monthly_stock_rm_{i,1}(j:(24+j-1),4)];
results=ols(monthly_stock_rm_{i,1}(j:(24+j-1),3),yvar(:,’));
beta_r{i,1}(j,:)=[monthly_stock_rm_{i,1}((24+j),1)
monthly_stock rm_{i,1}((24+j),2) monthly_stock rm_{i,1}((24+j),3) results.beta];
tstat_r{i,1}(j,:)=[monthly_stock_rm_{i,1}((24+j),1)
monthly_stock_rm_{i,1}((24+j),2) results.tstat];
end
end
end

z=1;

for i=1:k;
if(beta_r{i,1}(1,3)~=0 & ~isnan(beta_r{i,1}(1,3)));
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beta_r_new{z,1}=beta_r{i,1};
z=7+1;
end
end

%%%%% % %% %% % % %% %% % %% % % % %% % % % % %% % % % %% %%
%STATIK BETA

% Aylik veriler ile her bir hisse icin aylk statik beta tahmini
n=length(monthly_stock_rm_);
fori=1:n;
[r10,c10]=size(monthly_stock rm {i,1});
if r10<10
beta_u{i,1}=[0 0 O];
tstat_u{i,1}=[0 0 0];
else
yvar=[ones(r10,1) monthly_stock_rm_{i,1}(:,4)];
results=ols(monthly_stock_rm_{i,1}(:,3),yvar(:,:));
beta_u{i,1}=[monthly_stock rm_{i,1}(3,1) results.beta;
tstat_u{i,1}=[monthly_stock_rm_{i,1}(3,1) results.tstat’];
end
end

n=length(monthly_stock_rm_);
z=1;
fori=1:n;
if(beta_u{i,1}(1,3)~=0 & ~isnan(beta_u{i,1}(1,3)));
beta_u_new(z,:)=[beta_u{i,1}];
z=7+1;
end
end

%6%0%0%%6%0%%0%%6%0%0% %6 %% %% %% %% %% %0 %0% %6 %% % %% %% %%

% Ug portfoyler arasi1 deger-agirhiklh ortalama getiri oram farki (SMB)
n=length(prt_avg_me_eql_val);
fori=1:n;

SMB_eql_val(i,:)=[prt_avg_me_eql_val{i,1}(1,1) prt_avg_me_eql_val{i,1}(5,2)-
prt_avg_me_eql val{i,1}(1,2) prt_avg_me_eql_val{i,1}(5,3)-
prt_avg_me_eql_val{i,1}(1,3)];
end

% Ug portfoyler arasi deger-agirhikli ortalama getiri orani farki (HML)
n=length(prt_avg_pbv_eql_val);
fori=1:n;

HML_eql_val(i,:)=[prt_avg_pbv_eql_val{i,1}(1,1) prt_avg_pbv_eql_val{i,1}(5,2)-
prt_avg_pbv_eql_val{i,1}(1,2) prt_avg_pbv_eql_val{i,1}(5,3)-
prt_avg_pbv_eql_val{i,1}(1,3)];
end
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