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GIRIS

Yatinmcilar, tasarruf sahipleri ile bunlar arasindaki fon akimim saglayan araci
kurumlar, bankalar, yatirim ortakliklari ve yatinm fonlar1 gibi araci ve yardimci
kuruluslardan olusan, hisse senedi, tahvil ve benzeri pazarlanabilir menkul kiymetlerin
islem gordiigii sermaye piyasalarinin' temel islevi ekonomide simrli miktarda bulunan
fonlarn etkin olarak dagitimi ve yatirima doniistiiriilmesidir. Sermaye piyasalarinin
diger onemli islevleri; miilkiyeti tabana yayma, likidite saglama, isletmeler iizerinde
kontrolii arttirma, seffaflify saglama, ekonomik bir gosterge olma ve fiyat olusturma

olarak siralanabilir.

Giiniimiizde gelisen sermaye piyasalarinda bulunan yatinm secenekleri arasindan
tercih yapip karar almak oldukga zor bir hale gelmigtir. Yatirimcilar, yatirim kararlarin
alirken ekonomik, sosyal ve politik faktorleri goz Oniine alarak ayrintilh bir analiz

yapmak zorundadirlar.

Sermaye piyasalanmin isleyisinin anlagilabilmesi ve diger ekonomik kurumlarla
nasil bir iligki i¢inde oldugunun ortaya konabilmesi igin Oncelikle fiyatlandirma

mekanizmasinmin, katilimeilar tarafindan anlagilmas: gerekmektedir.

Fiyatlandirma mekanizmasi, varlik getiri oranlarinda degisimlere neden olan
kaynaklarin diger bir deyisle fiyatlar iizerinde etkili olabilecek risk unsurlarinin
belirlenmesine, modern finans teorisine gore risk ile beklenen getiri arasindaki iligkinin
test edilmesine imkan vermektedir.

Finans teorisinde varlik getirilerindeki degisimi aciklamaya yonelik iki temel model
bulunmaktadir. Bunlar 1952 yihinda H. M. Markowitz tarafindan geligtirilen Portfoy
Teorisi’nin® 15181 altinda finansal varliklarin risk derecesi ile getirileri arasindaki iliskiye

dayanan varlik fiyatlama modelleridir. Giiniimiizde yaygin olarak kullamlan ve ilk

! Basoglu, U., Ceylan, Ali., Parasiz, I., Finans: Teori, Kurum, Uygulama (Bursa: Ekin Kitabevi,2001),
s.11.

2 Ayrmtih bilgi igin bkz. Sharpe, F. W., Alexander, J. Gordon., Bailey, V. J., Investments (New York:
Prentice-Hall International, 1999), s.139-155.



fiyatlama teorisi, Sharpe3 (1964), Lintner® (1965) ve Mossin’ (1966) tarafindan
birbirlerinden habersiz olarak gelistirdikleri Sermaye Varliklan Fiyatlama Modeli
(SVFM)’dir. SVFM nin test edilmesinde yaganan zorluklar ve SVFM’ye yoneltilen bazi
elestirilerden dolay1 1976 yilinda Stephen A. Ross® tarafindan SVFM’ye bir alternatif
olan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) gelistirilmistir.

Bu calisgmada AFT’nin kuramsal 6zellikleri ortaya konularak AFT’nin Tiirk hisse

senedi piyasasinda uygulanabilirligi aragtirilmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde risk ve getiri kavramlan agiklandiktan sonra Modern
Portfoy Teorisi ve Sermaye Piyasasi Teorisi’nin bir {iriinii olan SVFM’den genel olarak
bahsedilecektir. Caligmanin ikinci boliimiinde arbitraj kavramu ve arbitraj siireci
aciklanacaktir. Bu boliimde daha sonra AFT’nin varsayimlari anlatilip “Tek Faktorli,
Iki Faktorlii ve Cok Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modelleri” incelenecektir. Calismamn
ikinci bolimiinde AFT’de yer alan risk faktorleri, Gozlemlenebilir ve
Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri olarak iki gruba ayrnlarak kavramsal iddialar ortaya
konulacak ve literatiirde temel tegkil eden bazi ampirik ¢aligmalar incelenecektir. Bu
boliimde son olarak AFT ile SVFM arasindaki iligkiler ortaya konacaktir.

Calismanin iigiincii bolimiinde, AFT, Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon Analizi
yontemi ile Ocak 1998 — Mart 2004 tarihleri arasinda LM.K.B.’de islem goren hisse
senetleri getirileri kullanilarak test edilecektir. Bu test yardimiyla AFT nin LM.K.B.’de
gecerliligi ve risk-getiri arasindaki iligkiye dayanarak hisse senetleri getiri oranlarinda

etkili olan faktorler arastirilacaktir.

3 Ayrintih bilgi igin bkz. Sharpe, F. W., “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk,” The Journal of Finance, Vol.XIX, No.3, September, 1964, s.425-442.

* Ayrintih bilgi igin bkz. Litner, J., “The Valuation of Risk Assets and Selection of Risky Investments in
Stock Portfolios and Capital Budgets,” Review of Economics and Statistics, February, 1965, s.13-37.

3 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Mossin, J., “Equilibrium in a Capital Market,” Econometrica, October, 1966,
$.768-783.

¢ Ayrmtili bilgi igin bkz. Ross, A. S., “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing,” Journal of
Economic Theory, Vol. 13, 1976., s. 341-360.



BIiRINCi BOLUM

MODERN PORTFQOY TEORISI ve SERMAYE VARLIKLARINI
FiYATLAMA MODELI

Modern Portféy Teorisi ve bunu temel alarak gelistirilen Sermaye Varliklarim
Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), risk ile getiri
arasindaki iligkiye dayanmaktadir. Bu nedenle risk ve getiri kavramlanmn agiklanmasi

ileriki boliimler i¢in faydah olacaktir.

1. TEMEL KAVRAMLAR

1.1. Getiri ve Risk

Donem baginda yapilan yatirim tutari ile dénem sonunda yatirimin ulastifn yeni
deger arasindaki fark getiri miktaridir. Donem sonunda elde bulunan servet ile donem
bagindaki servet arasindaki farkin dénem bagindaki servet tutarina boliinmesi ise getiri

oranmini vermektedir.

En genel anlamda risk, 6l¢iilebilir belirsizlik olarak tammlanabilir. Finans teorisinde
ise risk, beklenen getiri oranimin, yatirim dénemi sonunda ger¢eklesen getiri oranindan
sapmasl olarak tanimlanabilir. Bu sapma pozitif bir sapma olabilecegi gibi negatif de
olabilir. Sermaye piyasalarinda yatinmcilarin karsilasacaklar riskler, sistematik risk
(cesitlendirilemeyen risk) ve sistematik olmayan risk (¢esitlendirilebilir risk) olarak iki
grup altinda toplanabilir.

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yapr gibi digsal kaynaklardan
kaynaklanan, piyasadaki biitiin menkul kiymetleri etkileyen ancak her menkul kiymete
etkisi farkli seviyede olan, kontrol edilemeyen risk tiiriidiir.' Ancak, gesitlendirilemeyen

! Altay, E., Sermaye Piyasas’’nda Varhk Fiyatlama Teorileri, (Istanbul: Derin Yaymlari, 2004.), s.4.
ayrica bkz. Ozgam, M., Varhk Fiyatlama Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portfdy Yonetimi, (Ankara:
SPK Yaymlari, Ekim, 1997.), s.9.



risk olarak kabul edilen sistematik riskin, uluslar aras1 ¢esitlendirme ile azaltilmasi
miimkiin olabilmektedir. Sistematik risk unsurlan; yatinmei davrams ve tercihlerindeki
degisimlerden kaynaklanan piyasa riski, fiyatlar genel seviyesindeki degisimlerden
kaynaklanan satin alma giicli riski ve piyasa faiz oranlarindaki degisimlerden

kaynaklanan faiz oran: riski olarak siralanabilir.

Sistematik olmayan risk, menkul kiymetin veya ilgili isletmenin kendine ait
ozelliklerinden veya igletmenin faaliyet gosterdigi sektére ait ozelliklerden
kaynaklanan, isletme ve sektor disindaki diger isletmeleri etkilemeyen, kontrol
edilebilen ve elimine edilmesi miimkiin olan bir risk tiiriidiir. Sistematik olmayan risk

unsurlar; finansal risk, is riski, likidite riski ve yOonetim riski olarak siralanabilir.

Bir menkul kitymetin toplam riski o menkul kiymete ait sistematik olmayan risk ve
sistematik risk unsurlarinin toplamina esittir. Bir menkﬁle kiymete ait sistematik
olmayan risk ile diger menkul kiymetlere ait sistematik olmayan riskler arasindaki
korelasyonun sifir olmasi, bu menkul kiymetlere ait sistematik olmayan risklerinin
ortalamalarinin sifir olabilmesi anlamma gelmektedir> Bu mantikla farkli menkul
kiymetlerin bir araya getirilmesi ile olusturulacak bir portfoyiin toplam riski, sistematik
olmayan risk unsurlarinin ¢esitlendirme ile elimine edilmesi nedeniyle sadece sistematik

risk unsurlarinin toplamina esit olabilir.

Portfoyde yer alan menkul kiymet sayisi ile sistematik ve sistematik olmayan risk
arasindaki iligki Sekil 1°de gosterilmektedir.

2 Francis, J. C., Investments Analysis and Management, (5th Edt., New York: McGrawHill, 1991.)
8.265.
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Sekil 1. Portfoyde Yer Alan Menkul Kiymet Sayisi Ile Sistematik Ve Sistematik Olmayan Risk

Arasmndaki Iliski.
Menkul kiymetlerde s6z konusu olan risk, beklenen getirilerin varyansi veya
varyansin karekoki olan standart sapma ile 6lgiiliir. Bu degerler bir menkul kiymet igin
ne kadar yliksekse menkul kiymete ait risk miktar1 da o kadar yiiksektir.

1.2. Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Riski
Bir portfoylin beklenen getirisi ve riski, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin
portfoy icindeki agirliklarina, menkul kiymetlerin bireysel beklenen getirilerine ve

bireysel risklerine baghdir.

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi, olasilik dagilimi altinda agagidaki gibi

hesaplanabilir.

E(Ri) = Z PiR;
j=1



E(Ri) :“i” varliginin beklenen getiri oran

Pj : %” durumunun gergeklesme olasiligi
Rij  :%” durumunun gergeklesmesi durumunda “i” varhiginin potansiyel getiri
orani

Bir menkul kiymetin risk derecesini gésteren standart sapma da agagidaki gibi
hesaplanabilir.

1/2
n
i = z P; [Rij‘E(Ri)]2 Denklem 1
J=l
Ci : “1” varliginin standart sapmasi

Farkhh menkul kiymetlerden olusan bir portfoyiin beklenen getiri oram1 ve risk

derecesi agagidaki formiillerin yardimui ile 6lgiilebilir.

E(Rp) :i XE(R)

Denklem 2

E(Rp) : portfoyiin beklenen getiri oran

E(Ri) :“i” varhgimn beklenen getiri oram

Xi : “1” varhigimin portfoy i¢indeki agirhig:

1/2
Cp = XXeoik Denklem 3
i=l k=1

Cp : portfGyiin standart sapmasi
X : “1” varhiginin portf6y i¢indeki agirhig

Xk : “k” varligimin portfoy igindeki agirlig

Gik 1 “9” ve “k” varhiklarinin getiri oranlarinin kovaryansi



Denklem 3’te iki menkul kiymet arasindaki iligkinin y6niinii kovaryans katsayisi
gostermektedir. Kovaryansin pozitif bir deger almasi, iki menkul kiymetin aym: yonde
degisim gosterdiklerini, negatif bir deger almasi ters yonde degisim gosterdiklerini
belirtir. Kovaryans katsayisimn sifir olmasi ise menkul kiymetler arasinda herhangi bir
dogrusal iliskinin olmadigim belirtir. Kovaryans katsayisinin her iki menkul kiymetin
standart sapmalarina boliinmesi ile de “-1” ile “1” arasinda bir deger alan korelasyon
katsayist bulunur. Korelasyon katsayis1 menkul kiymetler arasindaki iligkinin yoniinii ve

giiclinii gostermektedir.

2. MODERN PORTFQY TEORIiSi

Modern Portféy Teorisi’nden once portfoy yOnetiminde risk sayisal olarak ele
alinmamakta, yalmzca varliklarin ortalama getirileri dikkate alinmaktaydi. Markowitz,
etkin portfoylerin se¢iminde riskin de ele alinmasi gerektigini belirterek Modern
Portf6y Teorisi’nin temellerini atmigtir. Markowitz, belirli bir beklenen getiri oram igin
en kiiciik riske sahip portféyleri veya belirli bir risk oram i¢in en yiiksek getiriye sahip
portfoyleri etkin portfoyler olarak tammlamigtir. Ancak bu getiri-risk arasindaki
iligkinin yaratilmasinda bir takim varsayimlar bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi

siralanabilir.

» Yatinmcilar, getiriyi sever riskten kaginirlar
» Yatirimcilar karar vermede rasyonel davranirlar

= Yatinmcilar, beklenen fayday: maksimize etmeye galisirlar.

Her bir menkul kiymetin farkli agirliklarda kullanilmasiyla birlikte ortaya sonsuz
sayida portfoy segenekleri ¢ikabilir. Ancak Markowitz’e gore bu sonsuz segenek
arasindan ilgilenilmesi gereken portfoyler sadece etkin portfoylerdir. Etkin portfoyler
ise etkin siir iizerinde bulunmaktadir. Etkin Sinir, Sekil 2°de gosterilmektedir.

3 Alpan, F., Tevfik, G., Tevfik, T. A., Excel ile Finans, (2. Basim, Istanbul: Literatiir Yayincihk, Kasim
2000.), s.474.



Beklenen
Getiri

ﬂk

+» Risk

Sekil 2. Etkin Sinar.

Kaynak: Sharpe, F. W., Alexander, J. Gordon., Bailey, V. J., Investments, (New York: Prentice-Hall
International, 1999.), s.172.

Etkin portfoyler sinirimin hesaplanmasinda, hisse senetlerine ait standart sapma,
getiri ve hisse senetleri arasindaki korelasyon degerlerinin veri olarak kullanildig:

dogrusal programlamanin bir ¢egidi olan kuadratik programlama kullanilabilir.*

Etkin Sinir iizerinde sonsuz sayida portfoyler bulunmaktadir. Markowitz’e gére
yatirimeilar, bu sonsuz segenek iginden kendilerine en uygun olan portfoyli se¢meli ve
bu se¢im igin kayitsizlik egrilerini ya da fayda fonksiyonlarim kullanmahidirlar.’ Bu
egriler bir yatirnmcimin risk tercihlerini “x” ekseninde, getiri tercihlerini de “y”
ekseninde gostermektedirler. Optimum portféyii bulmak icin portfoylerin bulundugu
diizleme yatirnmciya ait kayitsizlik egrileri ¢izilir. Optimum portfdy, yatirimciya ait bir
kayitsizlik egrisi ile etkin simirin birbirine teget oldugu noktada olacaktir. Yatinmciya

ait kayitsizlik egrilerinin durumu yatinmeimn risk tercihine gore degisecektir. Riski

* Korkmaz, K. T., Ozdemir, A. M., “Varlik Fiyatlama Modelleri,” Active Bankacilik ve Finans Dergisi,
Say1.35, Mart-Nisan 2004, 5.66-81.
> Niyazi, B., Finansal Yonetim, (6. Baski, Ankara: Tiirkmen Kitabevi, 2002.), 5.387.



sevmeyen (risk averse) bir yatinmcimin kayitsizlik egrileri, riski seven (risk seeker)

yatinnmcilara gére daha dik olacaktir.

Yatirnmeilarin risk tercihine gore kayitsizlik egrileri ve optimum portféy agagidaki

sekillerde gosterilmektedir.

Getiri
A

P Risk

Getiri
A

» Risk

Sekil 3. Riski Sevmeyen Yatirmmcinn
Kayitsizlik Egrileri ve Optimum Portfoyii

Sekil 4. Riski Seven Yatirrmemnin Kayitsizhk
Egrileri ve Optimum Portf6yi

Kaynak: Altay, E., 2004, a.g.e., s.32. ayrica
bkz. Ozgam, M., a.g.e., s.14.

T
Kayqak: Altay, E., 2004, a.g.e., s.32. ayrica
bkz. Ozgam, M., a.g.e., s.14.

3. SERMAYE VARLIKLARINI FIYATLAMA MODELI (SVFM)

Sermaye Piyasast Teorisi, Markowitz’in ortaya koydugu portfoy teorisini

gelistirerek biitiin riskli varliklarin fiyatlandinlmasi i¢in bir model olusturmustur. Bu

teorinin {iriinii olan SVFM, tek bir degiskene dayanmakta, bagimsiz degisken olarak

piyasa portfoyiinii kabul etmekte ve tiim riskli menkul kiymetlerin getirilerini, piyasa

portfoyiiniin getirisi ile agiklamaya ¢aligmaktadir.
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SVFM’ye gore bir menkul kiymetin getirisi, gesitlendirilemeyen (sistematik) riskin
ve cesitlendirilebilen (sistematik olmayan) riskin toplamina baghdir. Bununla birlikte,
etkin ¢esitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk tamamen elimine edilmekte
ve yalmz sistematik risk kalmaktadir.®

Varlik getiri oranlarimin, piyasa risk primi ile hisse senedine ait beta katsayisi
carptminin, risksiz faiz oram ile toplamindan olustugunu ifade eden SVFM’nin beta
katsayisi cinsinden ifadesi Denklem 4’te ve kovaryans cinsinden ifadesi de Denklem

5°te gosterilmektedir.

Ri=R¢+ (Ru—Ry) Bi Denklem 4

R; : “i” varliginin beklenen getirisi

Rs¢ : Risksiz faiz oram

Rm : Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

(Rm —Ry) : Piyasa risk primi

Bi : “1” varh@imin beta katsayisi, piyasa riski ile ilgili olarak “i” varhigimn

cesitlendirilemeyen riski

(Rm—Ry)
Ri=R¢ + 2 Oim Denklem 5
Om
6%m : Pazar portf6yii beklenen getiri oranimin standart sapmasi
Gim : “9” varhgimn beklenen getiri oraninin pazar portfoyliniin beklenen getiri

orani ile olan kovaryansi

6 Sharpe, F. W., Alexander, J. Gordon., Bailey, V. J., a.g.e., 5.227-250.
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SVFM, yatirim karar1 alinan menkul kiymetin, sahip oldugu riske uygun bir getiri
saglayip saglamadifim aragtirmakta, hatta heniiz pazarda islem gormeye baglamams bir

varligin saglamas: gereken getiri oranim agiklamaktadir.’

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen standart
SVFM’de yer alan ve gercek hayata uymayan varsayimlarin kaldirilmasi veya
degistirilmesi sonucunda SVFM’nin degisik formlan ortaya ¢ikmistir. Bu formlar “Safir
Beta Modeli, Tiiketim Temelli Model ve Cok Betali Model” olarak siralanabilir.®

Sifir Betahh Model’de, piyasadan istenilen miktarda risksiz faiz oram iizerinden
bor¢ alma veya piyasaya istenilen miktarda risksiz faiz orani iizerinden bor¢ verme
olanag oldugunu belirten varsayim yer almamaktadir.” Bu modelde, pazar portfoyii ile
kovaryans: sifir olan ve dolayisiyla betast sifir olan portfoylerden hareket edilmektedir.
Ancak piyasada bulunan varliklarin bircogunun korelasyon katsayilarinin pozitif olmasi
nedeniyle agiga satig yapilmadan sifir betali bir portfSy elde etmek neredeyse
imkansizdir. Sifir Betali Model’in gegerliligi icin agiga satilabilir risksiz bir varlik ya da
agi1ga satig olanaklarinin miimkiin olmas: gerekmektedir.'® Sifir Betali Model, Denklem
6°da goriilebilir.

Ri=R;+ (Rn—~R;) B; Denklem 6
R, : Sifir betaya sahip portfoyiin beklenen getirisi

SVFM’nin standart formu, degerlendirmede tek dénemli bir siireci goz Oniine
almaktadir. Fakat gercek hayatta yatinmcilarin herhangi bir zamanda verdikleri yatinm
karari, 6miir boyunca tiiketim fayda fonksiyonlarim1 maksimize etmeye ¢aligan bir¢ok

yatinm kararlarinin sadece bir agamasim temsil etmektedir. Bu gergekten hareketle

" Karan, B. M., Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi (Ankara: Gazi Kitabevi, 2001), s.195-215.

8 Reilly, F. K., Brown, K. C, Investment Analysis and Portfolio Management (5th Edt., New York:
The Dryden Press, 1997), s.305-311.

° Elton, E. J. and Gruber, J. M., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis (New York: John
Wiley&Sons, Inc., 1995), s.317-320.

1% Copeland, T. E. and Weston J. F., Financial Theory and Corporate Policy (3rd Edt. Massachusetts:
Addison-Wesley Publishing Company, 1988), 5.207-208.
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Breden'' ve Rubinstein' sermaye piyasalarindaki denge olgusuna tek dénemli bakig
yerine ¢ok donemli bir yaklasimda bulunmuglar ve Tiiketim Temelli Model’i
gelistirmislerdir. Bu modeldeki temel varsayim, yatirimcilarin ¢ok dénemli hayat boyu
tiiketim fayda fonksiyonlarim1 maksimize etmeleri ve getirilerin toplam tiiketimdeki artig

orantyla dogrusal iliski i¢inde olmasidir.'

Tiiketim Temelli SVFM agagidaki gibi ifade edilebilir.

Ri¢=Ru+CiPiteq Denklem 7
R it : “i” varhiginin “t” zamanindaki getiri oram

Cq : “t” zamanmindaki kisi bagina toplam biiyiime orani

B i : “1” varligimin beta katsayisi

€ it : hata terimi

Ancak Denklem 7°de yer alan dogrusal iliskinin olabilmesi igin parametrelerin
zaman boyunca sabit olmasi, hata terimlerinin birbirleriyle ve toplam tiiketimdeki artig
oraniyla korelasyonlarimin sifir olmasi ve de hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi

gerekmektedir.'*

Cok donemli bir bagka model de Cok Betahh Model’dir. Merton' tarafindan ortaya
konulan Coklu Beta Modeli’'ne gore, belirsizlik sadece varliklarn gelecekteki
degerleriyle degil, birden ¢ok risk faktorlerine olan duyarliliklari ile belirlenecektir.
Varlik fiyatlarimin, Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) gibi bir ¢ok risk faktdriinden
etkilendigini varsayan Cok Betali SVFM denklemi asagidaki gibi gosterilebilir.

! Breeden, T. D., “An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic Consumption and Investment
Opportunities,” Journal of Financial Economics, Vol.7 (1979), 5.265-296.

2 Rubinstein, M., “The Valuation of Uncertain Income Streams and the Pricing of Options,” Bell
Journal of Economics and Management Science, Vol.7 (1976), s.407-425.

B Ozgam, M., Varhk Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, (Ankara: SPK
Yayinlan, Ekim, 1997), s.23.

4 Altay, E., “Varlik Fiyatlama Modelleri: SVFM ve AFT ve IMKB’de Uygulamasi.” (Doktora Tez,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), s.114.

5 Merton, R., “ An Intertemporal Capital Asset Pricin Model”, Econometrica, Vol.4l., No.5.,
(September, 1973), s.867-888.
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E(r;) = Re+ [E(tm) - Re] bim + [E(r71) - Re] bif1 + [E(t72) - Re] bis2+ ... Denklem 8

E(ri)
R¢
E(tm)
bim
E(z;)
bir;

.6
[ |

. 69
o1
. “j»

RT3+ 1)
1

varligmin beklenen getiri oram

: Risksiz faiz oram

: Pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani

varliginin Pazar Portfoyli'ne kars: duyarliligi
risk unsurunu hedge edecek portfoyiin getiri oram

varligimin “j” risk unsurunu hedge edecek portfoye karst duyarlilig

Denklem 8’de yer alan hedge (korumali) portfSyleri, yatinmcilar tarafindan

olusturulan ve yatirimcilarin karsilagtiklari risk unsurlarimi ortadan kaldiracak getiri

oram dalgalanma yapisina sahip portfoylerdir. Ancak bu portféylerin nasil

olusturulacag agik¢a belirtilmemektedir.

SVFM, varlik getirilerini agiklamak amaciyla birgok kez test edilmistir. Bu testler

sonucunda modele pek ¢ok elestiriler yoneltilmistir. Bu elestiriler genellikle SVFM’nin

varsayimlarinin gergek disi olmasi ve beta katsayisi ile varlik fiyatlar1 arasindaki

iligkinin tam olarak kanttlanamamast iizerinde yogunlasmaktadir.'® SVFM’ye yoneltilen

bu elestiriler ve test edilmesinde yasanan zorluklar nedeniyle 1976 yilinda Stephen A.

Ross tarafindan Arbitraj Fiyatlama Teorisi gelistirilmisgtir.

'S Dumas, B. and Allaz, B., Financial Securities Market Equilibrium & Pricing Methods, (New York:
Chapman & Hall, 1996), s.113-143.
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IKINCi BOLUM

ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISi

1. ARBITRAJ KAVRAMI

Arbitraj, degisik piyasalarda aymi varhikliklarin aym zamanda olusan fiyat
farkliliklarindan yararlanmak tizere, varligin fiyatinin diigiik oldugu piyasada aluup,
yiiksek oldugu piyasada satilmasidir. Bu iglemlerdeki temel amag, fiyat farkliliklarindan

yararlanip, risksiz kazang elde etmektir.

2. ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISI’NiN DOGUSU

SVFM’nin ortaya atimasindan itibaren, yapilan ampirik g¢aligmalarda SVFM,
egemen ve modern portfdy teorisinin temeli olmasina ragmen, bu siire iginde yapilan
caligmalar bir yandan da SVFM’nin gecerliligi hakkinda bir takim kuskular
dogurmugtur.

SVFM’ye duyulan ilk kuskulari birbirinden farkli ama iligkili olan teorilerle
Hakansson, Mayers, Metron, Kraus ve Litzenberg, Ball, Basu, Reinganum, Roll
calismalarinda belirtmislerdir.'” Bu ¢alismalardaki ortak noktalar; ampirik ¢alismalarda
elde edilen beklenen getiri oram ile risk arasindaki dogrusal iligkinin teoriyi destekler
sonuglar vermemesi, gergek¢i olmayan varsaymmlar ve modelin sinanmasinda

karsilagilan zorluklardar.

Ross, AFT’nin SVFM’ye uygun bir alternatif olacagim belirtmekte ve nedenlerini
asagidaki gibi siralamaktadur: '8

7 Ross, A. S., “An Emprical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory,” The Journal of Finance,
Vol. 35, No. 5, (December 1980), s.1073.
¥ Ross, A. S., 1980, a.g.e., s. 1074.
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» Beklenen getiriler ile “k” faktor arasinda dogrusal bir iligki vardir.

= AFT, SVFM gibi sadece tek bir donemle simirlandinlmamaktadr.

» AFT, fiyatlamanin ortalamalar ve varyanslar tarafindan etkilenecegini kabul
eden SVFM’den daha genel bir modeldir. AFT°de yapilan simirlamalar,
yatirimcilarin fayda fonksiyonlarina gére yapilmakta; fakat bu simirlamalar,

SVFM’ye gore daha az kisitlayicidir.

AFT’nin SVFM’den iki temel farkliligs vardir. Bunlardan ilki, modelin tek fiyat
kanununa dayanmasi; ikincisi ise, varlik getirilerinin birden ¢ok faktor tarafindan
etkilenmesidir. Bu iki temel farklilk AFT’nin temelini olusturmaktadir. AFT,
varliklarin giinlikk fiyatlarim etkileyen bir ¢ok faktérii Snemsiz saymamakta, fakat
biiyiik portfoylerdeki varliklarin birlikte hareketini etkileyen biiyiik faktorler tizerinde
daha ¢ok durmaktadir. Etkin bir ¢esitlendirme sonucunda varliklarin sistematik olmayan
riskleri ortadan kalkacagindan bu portfoylerin getirileri esas olarak sistematik
faktorlerden etkilenecektir. Buradaki nihai amag, portféy olusturma ve

degerlendirilmesini daha anlagilir kilmak ve performans arttirmaktir. 19

2.1. Arbitraj Islemlerinin Denge Saglamadaki Rolii

Arbitrajci, alim-satimi eszamanli gergeklestirmesi nedeniyle arbitraj iglemi i¢in bir

yatinm yapmamakta ve herhangi bir risk iistlenmemektedir.

Piyasalarda arbitraj miimkiin oldugu igin, farkli piyasalarda tek fiyat olusacaktir.
Arbitraj olanaklan, aym anda her varlik igin tek fiyat olusmasina neden olur ve buna
“Tek Fiyat Kanunu” denir. Tek Fiyat Kanunu’na gére, aym anda bir varlik i¢in farkh
yerlerde farkh fiyatlar oluguyorsa arbitrajcilar varhigr ucuz olan piyasadan alip, pahah
olan piyasada satarak net bir yatinm yapmadan risksiz pozitif bir getiri elde
edeceklerdir. Arbitraj imkam, aym varhgn fiyat:, aym anda her piyasada egit oluncaya
kadar devam edecektir. Arbitraj iglemleri, malin ucuz oldugu piyasada meydana gelecek

talep artismmn etkisiyle fiyatin artmasina ve malin pahah oldugu piyasada da meydana

¥ Roll, R., Ross, A. S., “The Arbitrage Pricing Theory: Approach to Strategic Portfolio Planning,”
Financial Analyst Journal, Vol. 40, (May-June 1984), s.14-15.
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r

gelecek arz artisginin etkisiyle de fiyatin diigmesine neden olacaktir. Bu siireg, fiyatlar
arasindaki fark ortadan kalkip bir denge saglanmincaya kadar devam edecek ve arbitraj
imkani miimkiin olmayacaktir.*®

Tek Fiyat Kanuna gore, sermaye piyasalarinda aym risk diizeyine sahip varliklarn
birbirine denk veya ikame yatirimlar oldugu kabul edilmekte ve bu nedenle beklenen
getirilerinin de esit olmasi beklenmektedir. Aksi takdirde aym risk diizeyine sahip
varliklar i¢in farkl: fiyatlar olugmasi durumunda piyasada denge bozulmakta ve arbitraj
olanaklar1 dogmaktadir.

Sonug olarak piyasanin dengede olmasi, yatirimcilarin ek bir yatirim yapmadan ve

risk almadan pozitif bir getiri saglama olanaklarimn bulunmamasina baghdir.
2.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Varsayimlari

Her teoride oldugu gibi ekonomik modellerde de agiklanan iligkilerin gegerli
olabilmesi i¢in birtakim varsayimlar yapilmasi gerekmektedir. AFT icin de belirlenmis

varsayimlar agagida siralanmaktadir:

s Arbitraj kirlar1 imkansizdir: Risk iistlenmeden, pozitif bir getiri elde

etmek imkansizdir.?!

= Sermaye piyasalann tam rekabet altindadir: Bu varsayim, sermaye
piyasalarinda islem maliyetlerinin ve verginin olmadigi, bilginin etkin
yayildigi, yatinmlarin sonsuz sayida pargaya boliinebilecegi, ve
yatinmcilarin  alim-satim  yoluyla tek baglarina varhk fiyatlanm

etkileyemeyecegi anlamina gelmektedir.*

0 Karan, B. M., a.g.e., 5.247.

2! Huberman, G., “A Simple Approach to Arbitrage Pricing Theory,” Journal of Economic Theory,
Vol.28, (1982), s.190.

2 Altay, E., 2001, a.g.e., 5.200.
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*  Yatirnmcilar faydalarin1 maksimize etmeye cahsir ve riskten kagimirlar:
Belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi tercih ederken, belirli bir getiri

diizeyinde de en diisiik risk seviyesini tercih etmektedirler.®

* Modelde kullamlan varhik sayisi yeterli diizeydedir: Markowitz’in
gelistirdigi teoride etkin g¢esitlendirmenin olabilmesi ve sistematik olmayan
riskin ortadan kaldinlabilmesi i¢in simrsiz sayida varhgmn bulunmasi ileri
sunulmaktadir. Ancak simrh sayida varligin bulundugu bir piyasada boyle
bir varsayim gegerliligini yitirmektedir. Connor (1984) ve Chen ve Ingersoll
(1983) yaptiklar1  g¢alismalarda iyi ¢esitlendirilmis  portfSylerin
kullamlmasiyla smrsiz sayida varliigin  bulunmamasinin  fiyatlama
iliskisinde bir soruna yol agmayacagim ileri siirmiiglerdir. Ancak modelde
kullamlacak varlik sayisi, modelde kullamlan faktér sayisindan oldukga fazla

olmaldir.?*

* Finansal varhklarin getiri oranlan “k” adet risk faktorlii dogrusal bir
model tarafindan tiiretilmektedir: AFT’de birden c¢ok faktér yer
almaktadir ve varlik getiri oranlan bu faktérlerin dogrusal bir fonksiyonu
olmaktadir.”® Bu faktdrler makro ekonomik degiskenler olabilecegi gibi
sirketlere ait faktorler de olabilir. SVFM’ye gére yatirimcilar bekledikleri
getirileri ortalama-varyans’a dayali bir modelle maksimize etmektedirler.
SVFM’de fiyatlama iligkisi, “Pazar Portfoyii” olarak adlandinlan tek bir
faktore dayanmaktadir ve getiri oranlarindaki degiskenlik yalmzca bu faktor
ile agiklanmaktadir. SVFM’ye yoneltilen elestirilere ve kugkulara bu anlayis
sebep olmaktadir. Ciinkii Pazar Portfoyii’niin gbzlemlenmesi ve deneysel

testi oldukca zordur.?®

% Huberman, G., a.g.e., 5.185.

** Reilly, F. K., Brown, K. C, a.g.e., 5.323-330.
» Ross, S. A., 1976, a.g.e., 5.342.

% Huberman, G., a.g.e., s.183.
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“k” faktorlii model agagidaki gibi formiile edilebilir.

Ri(t) = E[Ri(t)] + buifi(t) + bppfa(t) + ...+ byfi(t) + &i(t) Denklem 9
i=12,.N
Ri(t) : “1” varhiginin, t zamant sonunda gerceklesen rassal getiri oram

E[Ri(t)] :“1” varhiginin, t zamam bagindaki beklenen getiri orani

b; : “1” varh@inin, “j” risk faktoriine karg1 duyarlilign (5= 1,2,...k)
f; : “9” risk faktoriiniin t zamanindaki degeri

&i(t) : “1” varh@inin, sistematik olmayan risk miktar, hata terimi

N : Modelde kullanilan varlik sayisi

Modelde kullanilan risk faktorleri birbirlerinden bagimsiz iken varliklarin tamam
icin ortaktir. Her bir faktSriin beklenen degeri de sifirdir.”’ Eger faktorlerin tamami sifir
ise gergek getiri Ri(t), beklenen getiri E[Ri(t)]’ye esit olacaktir. Faktorlerde gergeklesen

beklenti dis1 sapmalar, varliklarin getirilerini etkilemektedir.

Getirinin sistematik olmayan kisminin da degeri sifir olacaktir. Ciinkii sistematik
olmayan risk ¢esitlendirme yoluyla tamamen elimine edilmektedir. E[gi(t)] =0

(13443
1

Her bir varlik icin getirinin sistematik olmayan kismi “i” malina 6zgii oldugundan,
gi(t) ve gi(t) birbirinden bagimsiz ve sifir olacaklardir. Ayrica, sistematik olmayan
risklerin faktorlerle iligkisiz oldugu kabul edilmektedir. Sonug olarak her bir varligm,
her bir faktére karsi tek bir duyarlilia sahip oldugu ve bu faktorlerin her birinin, tiim

varliklar i¢in aym degerlere sahip olduklar varsayilmaktadir.

2 Ross, A. S., 1976., a.g.e., s. 341-360.
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3. ARBITRAJ FIYATLAMA MODELLERi

AFT’de varlik getiri oranlarnin, “k” adet birbirinden bagimsiz faktor tarafindan
belirlendigi varsayilmaktadir. Bu risk faktorleri, farkli zaman ve durumlarda finansal
varliklar iizerinde farkhi etkilerde bulunurlar. Ancak bu faktérlerin kesin sayis1 ve
niteligi hakkinda bir agiklama yapmak miimkiin degildir ve varlik getiri oranlan ile bu
risk faktorleri arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayilmaktadir. Literatiirde yer alan
Arbitraj Fiyatlama Modellerini {i¢ baglk altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar; Tek
Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli, Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
ve Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli*dir.*®

3.1. Tek Risk Faktorli Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama

Dogrusu

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’nin en basit sekli Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama
Modelidir. Bu modelde sadece tek bir sistematik risk faktoriiniin varlik getiri oranlarini
etkiledigi varsayilmaktadir. Bir risk faktorii ile beklenen getiri oram arasindaki iligki
dogrusal bir fonksiyonla gosterilmektedir. Bu fonksiyonun elde edilisi asagida
a<}:1klanmaktad1r.2 o

“1” ve “2” olarak adlandirilan iki varlik oldugu ve bu varliklarin getirilerinin “r;;”

ve “ra4”; fiyatlarninin da “p;” ve “pa;” oldugu kabul edilirse varliklann getiri oranlan

asagidaki gibi olacaktir:
r1:=E(m) +e.=(p1t/ pip1)—1.0 Denklem 10
r2:=E(r2) + &= (p2t/ p2r1) — 1.0 Denklem 11

28 Haugen, A. R., Modern Investment Theory, (3rd Edt., New York: Prentice-Hall International, 1993),
$.263-266.

? Francis, J. C., Management of Investments, (3rd Edt., New York: McGrawHill, 1993), 5.636-644.
ayrica bknz, Francis, J. C., Investments Analysis and Management, (5th Edt., New York: McGrawHill,
1991), 5.295-313. ayrica bknz, Reilly, F. K., Brown, K. C, a.g.e., 5.322-325. ayrica binz, Sharpe, F. W.,
Alexander, J. Gordon., Bailey, V. J., a.g.e., 5.283-292.
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Bu esitliklerde yer alan rastlantisal terim olan e nin her iki varlik iginde aym ve
matematiksel degerinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu iki varligmm aym risk
seviyesine sahip olduklari diisiiniilirse Tek Fiyat Kanunu geregince bu varliklara

yapilan yatinm ve dolayisiyla beklenen getirilerinin ayn1 olmasi gerekmektedir. E(r;) =
E(I‘z).

Tek Faktorli Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nde getiri oranlarmin sadece tek bir
sistematik risk faktoriinden etkilendigi yukarida belirtilmisti. Simdi bu risk faktérii “F”

olarak tamimlanirsa getiri oranlarim agagidaki lineer denklemlerle gostermek
mimkiindiir.

ri=a +bh Denklem 12

ri=a+ b F Denklem 13

Bu asamada F;’nin rassal bir degisken ve beklenen F; degerinin sifir oldugu
“E(Fy) = 0” varsayilirsa F; degeri sistematik risk faktoriindeki beklenmeyen degiskenligi
gosterirken, “b;” degeri de lineer denklemin egimini diger bir deyisle varlik getiri

oranlarinin risk faktoriine kars1 duyarliligimi gosterecektir.

E(F) = 0 kisitindan hareketle bE(F) = 0 olacak ve her iki varlik i¢in de beklenen

getiri oranlar1 sabit terimlerine egit olacaktir. Bu esitlikler agagida gosterilmektedir.

E(r)=a, Denklem 14

E(m)=a; Denklem 15

Tek Fiyat Kanunu geregince aym risk seviyesine sahip bu iki varlik i¢in
E(r;) = a; = E(rp) = a olacaktir.
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“x” degerinin sifir ile bir arasinda bir deger oldugu ve “1” ve “2” numarah
varliklardan olugturulmus bir portfoyde “1” numarali varhga yapilan yatirnmn agirhgm
gosterdigi varsayimi altinda “2” numarali varliga yapilan yatirimin agirhg (1-x)
olacaktir. Bu durumda bu iki varhiktan olusturulmus portfdyiin agirhiklandinimg

ortalama getiri oram agagidaki gibidir.

Rpi=x11:+ (1-X) 124 Denklem 16

Bu denklemdeki “r1” ve “rz¢” degerleri yerine bunlarin Denklem 12 ve Denklem
13’teki degerleri kullamlirsa portfoyiin agirliklandirilmig ortalama getiri oram asagidaki
gibi olacaktir.

Rpi=x (a1 + b F )+ (1x) (ax + bz Fy) Denklem 17

Denklem 17 diizenlenirse,

Rpi=x(a;-ay) +ay+[x (b1 - by) + by ] Fiesitligi elde edilecek ve bu iki varhiktan
olusmusg portféyii tamamen korumali (hedge) hale getirecek “x” degeri3° belirlenip
kullanilirsa portfoyiin agirhklandirilmis ortalama getiri oram Denklem 18°teki gibi
olacaktir. Denklem 17°teki tek risk faktorii olan “F” elimine edilerek, tamamen risksiz

bir portfy getirisi yaratilmigtir.

by (ar-ay)

Rp=a+ b b Denklem 18
2- by

Dengede bulunan bir piyasada risksiz bir portféy yatinmimin getirisi risksiz faiz
oranina esit olacagindan “R,” terimi risksiz faiz oram getirisini temsil eden “Ry” ile

degistirilebilir. Bu durumda elde edilecek denklem asagidaki gibi olacaktir:

0 [x (B - b)) + by] = 0 esitligini saglayan x = b,/(b,-b;) degeri portfoyiin riskini tamamen elimine
edecektir.
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by (ar-a)
Re=ap + ——— Denklem 19
bz- bl
Denklem 19°daki esitligin her iki tarafi da (b>- b)) degeri ile carpilirsa agagidaki
esitlik elde edilir.

(al-Rf) / b1 = ( a - Rf) / bz

Yukandaki esitlikte yer alan “a;” ve “a,” terimleri yerine Denklem 14 ve 15°teki
esitlikler kullanilirsa agagidaki genellemeleri yaparak faktor risk birimini temsil eden
“A” katsayisim1 bulmak miimkiin olacaktir.

ai-Rf E(ri — Rf)

= =2
b bi

Yukandaki esitliklerden yararlamlarak AFM’nin temelini olusturan Tek Faktorlii
Arbitraj Fiyatlama Denklemi agagidaki gibi yazilabilir.

E@)=Re+ b A Denklem 20

Yukaridaki esitlikten de goriilecegi gibi Denklem 20°deki “A” degeri, “b;” degeri bir
(1.0) olan bir finansal varhigin risksiz faiz oram lizerindeki getiri oramm gostermektedir.
Daha genel bir agiklamayla, arbitraj olanaklarinin olmadigi bir piyasada riskli bir
finansal varligin getirisinin risksiz faiz oram ile “F” risk faktoriine karsi duyarhlik
katsayis1 “b;”  ve faktor risk priminin “A” carpimlarmin toplamindan olustugunu

belirtmek miimkiindiir.

Beklenen getiri orani ile bir adet risk faktorii arasindaki iliskiyi ortaya koyan
Denklem 20’nin grafiksel olarak gosterilmesi Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (AFD)
olarak adlandirilmaktadir.
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Sekil 5°te gosterilen AFD, risk ile getiri arasindaki iligkiyi ortaya koymakta, finansal
varhgin riskini temsil eden “b;” yatay eksende, varhiktan beklenen getiri oranim temsil
eden E(r;) de dikey eksende 6l¢iilmektedir. AFD’nin dikey ekseni kestigi nokta “Ry” ile
gosterilmekte ve bu nokta risksiz getiri oranim temsil etmektedir. Dogrunun egimini ise
denklemdeki “A” degeri belirlemektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisine gére denge
durumunda, aym risk diizeyine sahip biitiin finansal varhklar birbirleriyle tam ikame

varliklar olup ayn1 getiri oranlarina sahip ve AFD iizerinde olmak zorundadirlar.

E(r;
‘(; i) @ U (Diisiik degerlenmis)
Arbitraj Fiyatlama
/ Dogrusu
v
E(Fi) ‘

veya [—————————————= '
R¢+ A !
|

f ® O (Yiksek degerlenmis)
R Egim = A !
£ e {
|
i
i
{
!
i
{
t
|

; >

0 > bi
1.0

Sekil 5. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (AFD)

Kaynak: Sharpe, F. W., Alexander, J. Gordon., Bailey, V. J., Investments, ((New York: Prentice-
Hall International, 1999), s. 288.

Sekil 5°te goriildiigi gibi “U” ve “O” isimli iki finansal varlik aym risk seviyesine
(bi degerlerine) sahip olmalarina ragmen getiri oranlarinda farklilik s6z konusudur. “U”
varligi olmasi gereken degerinden daha diisiikk degerlenmis iken “O” varhg: da yiiksek
degerlenmisg bir varliktir. Arbitrajcilar ayni risk seviyesine sahip bu iki finansal varligin
fiyatlan egitlenip, AFD iizerinde denge durumuna gelene kadar “O” varhgimm satmaya

(veya ag18a satiga) ve “U” varligim satin almaya devam edeceklerdir.
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3.2. Iki Risk Faktorli Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama

Diizlemi

Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatla Modelinde, isminden de anlasildig1 gibi iki farkl
sistematik risk faktoriiniin varlik getiri oranlarim etkiledigi varsayilmaktadir. Bu iki risk
faktorii ile beklenen getiri orani arasindaki iliski lineer bir fonksiyonla Denklem 21’°de
gosterilmektedir.

E(R;) = Re+ Mbu+ Aabip Denklem 21

E(R;)) : “1” varhigimin beklenen getiri orani

R¢ : Risksiz getiri orani

A1 : “1” numaral risk faktoriiniin risk primi

A2 : “2” numarali risk faktoriiniin risk primi

bi : “1” varhgimin “1” numaral risk fakt6riine karsi duyarliliga
(faktor betast)

biy 1 “1” varh@imn “2” numarah risk faktoriine karsi duyarliliga
(faktor betasi)

Denklem 21°de goriillen beklenen varlik getirisi ile iki risk faktorii arasmdaki
iligkinin grafiksel ifadesi ise Arbitraj Fiyatlama Diizlemi olarak adlandiriimaktadir.
Arbitraj Fiyatlama Diizlemi, AFD’nin genisletilmis seklidir. AFD’de oldugu gibi, denge
durumunda biitiin varliklar Arbitraj Fiyatlama Diizlemi tiizerindeki bir noktada
olmahidir. Arbitraj Fiyatlama Diizlemi’'nde beklenen getiri E(ri) dikey eksende,
aciklayici degiskenler olan “1” numarali risk faktorii y ekseninde ve “2” numarah risk
faktorii de x ekseninde Olgiilmektedir. Sekil 6’da yer alan “O” noktasinin temsil ettigi
varhik, sistematik risk seviyelerini gosteren “b;” ve “b,” degerlerine gére olmast
gereken fiyattan daha yiiksek bir fiyata sahip oldugu icin beklenen getirisi diigiiktiir.
“U” noktasinn temsil ettigi finansal varlik ise bu varliga ait sistematik risk seviyelerini
gésteren “by” ve “by” degerlerine gére olmasi gereken fiyattan daha diisik

degerlendirildigi i¢in yiiksek bir beklenen getiri oranina sahiptir. Aym risk seviyesine
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fakat farkli fiyatlara sahip bu varliklar arasindaki fiyat farklhiliklan arbitraj islemleri
sonucunda ortadan kalkacak ve “E” noktasinda dengeye oturacaktir.

ERy)
A

U (Disiik degerlenmis)

Arbitraj
Fiyatlama
Diizlemi

O - e ———

(1,0) (Yiiksek degerlenmis)

b,

Sekil 6. Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

Kaynak: Francis, J. C., Management of Investments (3rd Edt., New York: McGrawHill, 1993),
$.641-643.

3.3. “k” Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde varhk getiri oranlanmin, “k™ adet birbirinden
bagimsiz faktor tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Bu risk faktorleri, farkli zaman
ve durumlarda finansal varliklar iizerinde farkh etkilerde bulunurlar. Ancak bu
faktorlerin kesin sayis1 ve niteligi hakkinda bir agiklama yapmak miimkiin degildir.
Varlik getiri oranlarnn ile bu risk faktorleri arasinda dogrusal bir iliski oldugu
varsayllmaktadir. Varliklarin getiri oranlarin agiklanmasinda kullanilan ¢ok faktorlii
modeli agagidaki denklemle belirtmek miimkiindiir.
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Rit)=a; + bilfl(t) + bphHh(t) + ...+ bikfk(t) + gi(t) Denklem 22
1=1,2,...n

Ri(®) : “1” varhigimn, t zamani sonunda gergeklegen rassal getiri oram

a : “1” varlifinin, t zamani bagindaki beklenen risksiz getiri oram

bix : “1” varhi@imn, “j” risk faktoriine karg1 duyarhilign 5= 1,2,...k)

fi : “k” risk faktoriiniin t zamanindaki degeri

&i(t) : “1” varliginin, sistematik olmayan risk miktari, hata terimi

n : Modelde kullanilan varlik sayisi

Denklem 22°deki dogrusal model i¢in yapilan ilave varsayimlar, daha once de
belirtildigi gibi farkli varliklarin hata terimlerinin birbirleri arasindaki kovaryanslarinin
sifir, bunun yaninda hata terimleri ile risk faktorleri arasindaki kovaryansin da sifir

olmasidir.

Cok faktorli model temel olmak iizere her bir varlik i¢in beklenen getiri oram

Denklem 23°te goriilebilir.

E(R)=2a + bi E(f]) + bip E(fz) + ...+ b E(fk) Denklem 23

E(R;) : “i” varligimin beklenen getirisi

a : katsay1

bik :“1” varhigimn “k” fakt6riine kars1 duyarlilig: (faktor betalar1)
E(fy) : “k” risk faktoriiniin beklenen degeri

Varlik getiri oram1 denkleminden (Denklem 22), beklenen getiri oram denklemi
(Denklem 23) cikartildiginda, sifir ortalamali faktorlerin yer aldigi yeni bir denkiem
elde edilmektedir.Bu Denklem asagidaki gibidir.
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Ri-ERy) = balfi- E()] + bo[fa- E(R2)] +...+ bulfi- E(fi)] + & Denklem 24

Denklem 24 diizenlenirse, Denklem 25°i elde edilmektedir.

Ry = ER) + bilfi- E(f1)] + biz[fz- E(fz)] +...+ btk E(fk)] + g
Denklem 25

Denklem 25, 8i = [fx- E(fy)] esitligi kullanilarak diizenlenirse Denklem 26 elde
edilir.

Ri =E(R)) + bj; 81 + bip & +...+ bk O + & Denklem 26

Denklem 26, varliklarin rassal getiri oraninin, beklenen getiri orani, sistematik risk
ve sistematik olmayan riskin lineer bir fonksiyonu oldugunu géstermektedir. Burada
sistematik riski olusturan her bir faktoriin sifira esit bir ortalamaya sahip oldugu

varsayllmaktadir.

Denklem 26’da bagimsiz degisken olarak kullamlan faktorler, yalmzca o faktoriin
beklenmeyen degiskenliklerini igermektedir. Her hangi bir risk faktériindeki beklenilen
degiskenlik “E(fy)”, beklenen getiriye “E(R;)” dahil olacagindan, yalmzca s6z konusu
faktordeki beklenmeyen degiskenlik  “[fi- E(fi)]” sistematik risk faktdrii olacaktir.

(33431

Sifir sistematik riskte, “i” varhgmm beklenen getirisi risksiz faiz oranmna esit

olacaktir. “E(R;) =R¢”

Re= Ao,

Ak = 61 — Ry olarak tanimlanirsa,
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“M¢” katsayisi, sadece “k” risk faktoriine duyarli bir portfSyiin, risksiz getiri oranminin
tizerinde elde ettigi getiri oramm ve “k” risk faktoriiniin risk primini ifade etmektedir.
Bu yeni esitliklere gore Arbitraj Fiyatlama Denklemi’ni asagidaki iki farkli denklemle
ifade etmek miimkiindiir.

E(R;)=R¢+ (81- Ry) bi1 + (82- Ry) bip +...+ (8- Re) bix + &; Denklem 27
veya

ER) =ho+ A by + Az bip +...+ A bix + 5 Denklem 28
ER;) : “1” varhiginin beklenen getiri oram

R¢ : Risksiz getiri orani

(8- Ry) : “k” faktoriiniin risk primi
Ax : “k” fakt6riiniin risk primi

bik : “1” varligmn “k” faktoriine kars1 duyarliligi (faktor betalarn)

Finansal varliklarda fiyatlandirma iligkisini agiklayan Denklem 27 ve Denklem 28,
finansal varhiklarin beklenen getirilerinin, ortak bir sekilde varliklarin risk faktorlerine
karg1 duyarhlik katsayilanna (faktor betalarina) ve risk primlerine dayali dogrusal bir

fonksiyon oldugu anlamina gelmekte ve AFT nin nihai sonucu olmaktadir.

Ross’a®! gore, piyasada sinirsiz sayida varlik oldugu i¢in gesitlendirme ile tam
olarak risksiz portfoyler yaratilip arbitraj olanaklari ile piyasa dengeye gelecektir.
Piyasada sirsiz sayida varlik olmasi durumunda varlik fiyatlan ile faktor betalan
arasinda tam bir esitlik s6z konusudur. Ancak piyasada sinirli sayida varlik olmasi
durumunda bu esitlik (fiyatlama) yaklasik olmaktadir.*?> Bu degiskenlik, simrh sayida
varlikla sistematik olmayan riskin tam olarak kaldirilamamas: ile ilgilidir. Ancak,
yukarida da deginildigi gibi Connor (1984) ve Chen ve Ingersoll (1983) modelde

31 Ayrmtili bilgi igin bkz. Ross, A. S., 1976, a.g.e., 5.341-360.
32 Altay, E., 2001, a.g.e., 5.217-218.
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kullanilan varlik sayisinin modelde kullanilan risk faktdrleri sayisindan oldukga fazla
olmas sart: ile yaptiklan ¢aligmalarda, iyi gesitlendirilmis portfylerin kullamlmasiyla
sinirsiz - sayida varliifin  bulunmamasimin  fiyatlama iligkisinde bir soruna yol

acmayacagini ileri stirmiislerdir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi varliklarin getiri oramini etkileyen faktorlerin niteligi
ya da sayis1 hakkinda AFT’de kesin bir agiklama yapilmamaktadir. Finansal varliklann
getirisini etkileyen faktdr veya faktorler herhangi bir degisken olabilecegi gibi, “Pazar
getirisi” de bir faktor olarak kullamlabilir. Getiri oranlarim etkileyen faktoriin “Pazar
getirisi” oldugu varsayilirsa, model, Tek Endeksli Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’ne

veya SVFM’nin temel yapisina donmektedir.
3.4. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Faktorler

Yukanida belirtildigi gibi AFT, modelde yer alan faktérlerin yapisi ve sayisi
hakkinda kesin bir goriig belirtmemekte, varlik fiyatlarinin temel olarak “k” faktorhii
dogrusal bir model tarafindan belirlendigini ileri siirmektedir. Bu belirsizliklere (risk
faktorlerinin yapisi, sayist ve modelin gegerliligi) bir cevap verebilmek i¢in bir ¢ok
deneysel test yapilmistir.> Modelde varlik fiyatlanm etkiledigi varsayilan faktorleri
Go6zlemlenemeyen Risk Faktorleri ve Gozlemlenebilir Risk Faktorleri olarak iki grupta
toplamak miimkiindiir.>*

3.4.1. Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri

Herhangi bir icerik yoneltilemeyen risk faktorleri, gozlemlenemeyen risk faktorleri
olarak adlandirilmaktadir.>® Bu faktorlerin tahmininde agirlikli olarak Faktor Analizi
teknigi kullamlmaktadir. Faktor Analizi tekniginde de farkli kisiler farkli yontemler

kullanmiglardir. Bu yOntemlerin baglicalart Maksimum Olabilirlik yontemi®®, Kesit

33 Roll ve Ross (1980), Reinganum (1981), Brown ve Weinsten (1983), Chen (1983) vb. ¢alismalar

3% Oz¢am, M., 5.32-33

35 Aym., 5.32.

36 Maksimum Olabilirlilik metodu, degiskenler arasindaki kovaryans matrisini en iyi agiklayan ve
birbirine ortogonal olan faktorleri belirler.
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Genellestirilmis En Kiigiik Kareler yontemi®’ ve Asimtotik Asal Bilesenler

yontemidir..*®

Faktor Analizi, genellikle sosyal ve biyoloji bilimlerinde kullamlan, ¢ok sayidaki
degiskenin birbirleriyle olan karsilikli iligkileri (korelasyonlar1) dikkate alinarak, bu
degiskenlerin altinda yatan daha az sayidaki temel unsurlan (faktorleri) ortaya koyan
matematiksel bir yontemdir.*® Faktor analizinin temel amaci, ¢ok sayidaki degisken

kiimesinin daha az sayidaki teorik degisken tarafindan temsil edilmesidir.*’

Faktor Analizi tekniginin AFT’de kullanilmas:i ile hem fakt6rler hem de bu
faktorlere ait duyarlilik katsayillann elde edilir. Faktér Analizi tekniginin AFT’de
kullanim asagidaki gibi agiklanabilir.*!

Faktor Analizi teknigi, birbirinden farkli “n” adet varhgmn getiri oranlanm T+1
zaman serisi siiresince analiz ederek “n” adet varlifin getiri oranlarm etkileyen
faktorleri ortaya koymak igin ilk etapta (n x T+1) boyutlu getiri oranlan matrisini

olusturur. Orijinal verilerden olusturulan bu matris agagida gosterilmektedir.

4 N

R t Rl,t+1 es Rl,t+T
Ry Ry e Ry
Ray Rag ‘e Rapt

o _/

37 En kiigiik kareler, temel olarak bir minimize problemidir. Bu teknikte amag, drek veri setindeki
gozlem degerlerinin ¢izilecek olan bir regresyon dogrusuna olan uzakhklarmm kareleri toplamim
minimum yapan bir dogru denklemini bulmak ve zaman dizisinin ana egilimini ortaya ¢tkarmaktir.

3% Asimtotik Asal Bilesenler metodu, analize tabi tutulan degiskenler arasinda en yitksek varyansa sahip
olanlarin dogrusal bir bilegimini birinci asal bilegen olarak tiretmekte, ikinci asal bilesen ise birinci asal
bilesene ortogonal olan en yiiksek varyansa sahip degigkenlerin dogrusal bilegeninden olusmaktadir.

% Altay, E., 2001, a.g.e., s.235. ayrica bknz Yorik, N., Finansal Varlik Fiyatiama Modelleri ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin IMKB’de Test Edilmesi (Ankara: . M.K.B. Yaymnlari, 2000), s.71.

“0 yae-On K., Charles, W. M., Introduction to Factor Analysis: What it is and How to do it (13th Edt.,
Beverly Hills: Sage Publications, 1986), p.9.

4 Francis, J. C., 1991, a.g.e.,s.317-318.
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Yukaridaki getiri oranlari matrisinden hareketle, Faktdr Analizi Teknigi ile, bu getiri
oranlarindaki degiskenligin biiyiik bir boliimiinii veya tamammm agiklayan (k x T+1)
boyutlu asagidaki Faktor Degerleri Matrisi® olugturulmaktadir. Faktor Degerleri
matrisinde yer alan degerlerin bulunmasi, varlik getiri oranlarimin kag adet risk faktorii
tarafindan etkilendigini belirtmekte iken bu sistematik risk faktorlerinin yapis: hakkinda

bir bilgi vermemektedir.

4 )

Fit | e e Fi w1

Fit Fitr1 . Fyer

Fr Fitt e Fypr
\_ _/

Faktor Analizi ile belirlenen “k™ adet (k<n) temel unsur ve bunlara ait degerler,
faktor beta katsayillariin (by) diger bir ifadeyle faktor yiiklerinin hesaplanmas: igin
kullanilir. Hesaplama, Faktor Analizi teknigi ile bulunan faktér degerleri, Denklem
22’de belirtilen regresyon denkleminde her bir varlik i¢in uygulandiginda her varhiga ait
faktor beta katsayilarinin (bj) diger bir ifadeyle faktor yiiklerinin elde edilmesi seklinde
olacaktir. Faktor beta katsayilan (by) belirlendikten sonra, Denklem 28°de yer alan
faktor risk primlerinin (Ay) belirlenmesi icin faktor beta katsayilarinin bagimsiz, varlik
beklenen getiri oranlarnin bagimh degisken olarak yer aldifn yatay kesit regresyon*?
yontemi kullanilmaktadir. Eger risk primleri istatistiksel olarak anlamli ve sifirdan farkl
ise risk faktorleri piyasa tarafindan fiyatlandinlmig olarak kabul edilirken, beta
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ve sifirdan farkli olmasi da bu degerlerin,

beklenen ortalama getiri oranim agiklama becerisini gosterecektir.

* Veri matrisi olusturulduktan sonra, bu matristen hareketle korelasyon matrisi olusturulmakta ve
indirgeme islemi yapildiktan sonra “Indirgenmis Korelasyon Matrisi” elde edilmektedir. Sonraki agamada
ise korelasyon yapisim daha az sayida degiskenlerle agiklayacak faktorlerden olusan farkh matrisler
olusturuimakta, bu matrislerden en uygun olanm se¢imi igin faktdr dondiirmesi yapilarak Dondiiritimiig
Degerler Matrisi hesaplanmakta ve her bir gézlem i¢in faktor degerleri hesaplanmaktadir.

* Yatay kesit regresyon yontemi, ayni zaman noktasmda veya bir zaman diliminde bulunan gézlemlerin
farkli bir yatay boyutta aldiklann (degerlerin yatay kesit verilerin) girdi olarak kullamldifi regresyon
analizidir.
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AFT iizerine Faktér Analizi teknigi kullamlarak yapilan ampirik ¢aligmalar ve
sonuclar asagida degerlendirilmektedir.

Roll ve Ross’un* 1980 yilinda yayinladiklar1 ¢alisma ile New York (NYSE) ve
Amerika (AMEX) Menkul Kiymetler Borsalarinda 3 Temmuz 1962 ile 31 Aralik 1972
tarihleri arasinda iglem goren alfabetik siraya gore 30’ar hisse senedinden olusan 42
gruba ait 1260 hisse senedinin giinliik getiri oranlarim kullanarak AFT’yi genis bir veri

kiimesiyle test etmislerdir.

Bu ¢alismanin amaci varlik getiri oranlarinin birden ¢ok faktor tarafindan etkilenip

etkilenmedigini ve bu faktorlerin fiyatlamayi nasil etkilediklerini aragtirmaktir.

Iki basamaktan olusan ¢alismanin birinci basamaginda, her grubu olusturan hisse
senetlerinin kovaryans matrisi hesaplanmis ve hesaplanan bu kovaryans matrislerine
Maksimum Olabilirlilik Faktor Analizi teknigi uygulanarak faktor sayilari ve faktor
degerleri matrisi elde edilmistir. Calismanin ikinci basamaginda ise, elde edilen faktor
degerleri Denklem 28’de aciklayici degisken olarak kullanilarak Kesit Genellestirilmig
En Kiiciikk Kareler yontemi ile her bir risk faktori ile ilgili risk primi hesaplanms ve

istatistiksel olarak anlamlilig: test edilmigtir.

Roll ve Ross, inceledikleri 42 adet grubun 16 tanesi i¢in %90 olasilikla varlik getiri
oranlarinin 5 adet faktérden etkilendigi sonucuna varmiglardir. Bu 5 adet faktor icin
hesaplanan faktor yiiklerinin yatay kesit regresyon sonuglan ise en az fi¢ adet faktoriin
varlik fiyatlamada 6nemli role sahip oldugunu , 4iincii faktoriin ilk tic faktore gére daha
diisiik bir neme sahip oldugu ve 4 faktorden fazla bir sayidaki risk faktriiniin var olma
olasthgmin ¢ok diisikk oldugunu gostermektedir. Roll ve Ross’un g¢aligmasinda
kullandiklan iki farkl arbitraj fiyatiama denkleminde yer alan risk faktorlerine ait risk
primlerinin %95 anlamlilik seviyesinde anlamli olanlarin yiizdesi Tablo 1°de

gosterilmektedir.

“ Roll, R., and Ross, A. S., 1980, a.g.e., s.1073-1103.
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Tablo 1. Arbitraj Fiyatlama Denklemi’nde Yer Alan “k” Adet Risk Faktériine Ait Faktdr Risk
Primlerinin %95 Anlamhilik Seviyesinde Anlamh Olanlarin Grup Yiizdesi.

1. Denklem* ER)) - 0,06 =A; biy + Mg bip +...+ Ay by
Modelde kullanilan faktor sayist k=1 k=2 k=3 k=4 k=
En az "k" adet risk faktoriine ait

I'lSk. prlr_nlennln %95 anlamhlik 88,1 57.1 333 16,7 48
seviyesinde anlamli oldugu grup

yiizdesi

2. Denklem E(R,) = 2.0 + A’l bil + 2.2 biz +...+ lk bik
Modelde kullanilan faktor sayisi k=1 k=2 k=3 k= k=5
En az "k" adet risk faktoriine ait

rlsk' pnmlermm %95 anlamlilik 69 476 7.1 48 0
seviyesinde anlaml1 oldugu grup

yiizdesi

Kaynak: Roll, R., and Ross, A. S., “An Emprical Investigatiom of the Arbitrage Pricing Theory,”
The Journal of Finance, Vol. 35, No.5, (December, 1980), s. 1092

Sonug olarak Roll ve Ross, ¢aligma sonucunda varhik getirilerini etkileyen 3 adet

risk faktorii bularak, AFT nin gegerliligini kanitlanmiglardar.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi {izerine Faktér Analizi teknigi kullanilarak yapilan bir
diger ampirik calisma ise Reinganum®® tarafindan 1981 yilinda yapilmigtir. Reinganum,
veri seti olarak 1963 ile 1978 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX hisse senetlerinin giinliik
getiri oranlanm kullanmigtir. Reinganum g¢aligmasina, risk faktorleri ile getiri oranlar
arasindaki iligkinin dogrusal oldugu ve sistematik olmayan riskin tamamen dagitildif
varsayimlarini dogru kabul ederek baslamistir ve testinde 3,4 ve 5 faktorlii modelleri

kullanmistir.

Reinganum, test i¢in bir onceki yila (t-1) ait piyasa degerleri lizerinden her hisse
senedinin faktor yiiklerini hesaplamis ve benzer faktér yiiklerine sahip hisse senetlerini
bir araya getirerek “kontrol portfoyleri” olusturmus ve bunlarin getiri oranlarm
hesaplamustir. Daha sonra iginde bulunulan yilda (t) her hisse senedine ait getiri orant
ile ait oldugu kontrol portfyiiniin getiri oram arasindaki fark alinarak her hisse
senedine ait artik getiri oranlarini (bu getiri oranlari negatif veya pozitif olarak
degisiklik gostermektedir.) hesaplamugtir. “t-1” yilinda piyasa degerlerine gore 10 ayn

gruba ayrilan hisse senetlerinin “t” yilinda hesaplanan artik getiri oranlari, her portfoytin

* 1. Denklemde “A” degeri 0,06 olarak varsayilmugtir.
4 Reinganum, R. M., “Emprical Tests of Multi-Factor Pricing Model: The Arbitrage Pricing Theory:
Some Emprical Results,” The Journal of Finance, Vol.36, No.2 (May 1981), s.313-321.
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ortalama artik getiri oranlariin hesaplanmasinda kullanilmugtir. Piyasa degeri kiigiik
olan portfoyler i¢in hesaplanan ortalama, istatistiksel olarak anlamli pozitif bir deger
iken yiiksek piyasa degerine sahip portfoyler i¢in hesaplanan deger istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir degerdir. Ancak Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ne gore olusturulan bu
portfdylerin artik getiri oranlarinin hepsi birbirine esit ve sifir olmalidir. Sonug olarak,
calismada kabul edilen iki varsayimindan hangisinin elde edilen bulgular ile uyumlu
olmayigimmin net olarak soylenememesi, AFT’nin kesin olarak reddedilemeyecegi

anlamina gelmektedir.

Brown ve Weinsten®’ (1983) tarafindan yapilan c¢aligmada varlik fiyatlama
modellerini test etmede kullamlabilecek ve uygulanabilirligi daha kolay olan bilineer
yontemi kullamlarak AFT’nin gecerliligi test edilmigtir. Brown ve Weinsten, fiyatlama
modellerinde kullanilacak olan piyasa risk primi ya da fakt6r risk primi ve risksiz getiri
oranlarinin biitiin varliklar i¢in sabit tutulmas: gerektigini belirtmisler ve bu Bilineer
kisitin fiyatlama modellerinin test edilmesinde kullamlabilecegini ileri siirmiiglerdir.
Brown ve Weinsten, ¢alismalarinda Roll ve Ross’un (1980) ¢alismalarinda kullandiklar
verileri kullanmiglar, ancak 30’ar hisse senedinden olusan gruplar yerine 60’ar hisse
senedinden olusan gruplar ve bu gruplardaki hisse senetlerinden olusan alt gruplar
(30’ar hisse senedinden olusan) olusturmuslardir. Daha sonra, olusturulan her grup ve
alt gruba faktér analizi uygulanarak elde edilen degerlerin sabit olup olmadif:

aragtirlmagtir.

Brown ve Weinsten’in ¢alismasinda sonug olarak alfabetik siniflandirmaya gore
yapilan gruplarda ii¢ risk faktorli modelin gegerliligi kabul edilirken bes ve yedi
faktorlii modellerin gecerliligi reddedilmis, ancak alfabetik smiflandirma yerine
sektorlere gore bir siiflandirma yapilirsa varlik fiyatlanmn, ticten fazla sayidaki risk

faktoriinden etkilenebilecegi belirtilmistir.

*7 Brown, J. S., and Weistein I. M., “A New Approach to Testing Asset Pricing Models: The Bilinear
Paradigm,” The Journal of Finance, Vol.38, No.3 (June, 1983), s.711-743.
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Chen® (1983) tarafindan faktor analizi kullamlarak yapilan bir diger calismada ise
hem Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin gegerliligi test edilmis hem de Arbitraj Fiyatlama

Modeli ile Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin kargilagtirmas: yapilmgtir.

Caligmada 1963 ile 1978 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX hisse senetlerinin giinliik
getiri oranlar1 kullanilmig ve test edilen periyot dort alt gruba ayrilmustir. Chen,
alfabetik siraya gore ilk 180 hisse senedinin kovaryans matrisini olusturarak her hisse
senedine ait 10 adet faktor ve bu faktorlere ait fakt6r skorlarimi belirlemis ve bu faktor
yiklerini esas alarak hata terimlerini ortadan kaldirabilmek igin 5 adet portfoy
olusturmustur. Daha sonra yatay kesit regresyon denklemlerinde kullanmak amaciyla
elde edilen 5 portfoyii kullanarak her hisse senedine ait 5 adet fakt6r ve bunlara ait beta

katsayilarin1 bulmustur.

Chen, calismasinda AFT nin gegerliligini test edebilmek ve AFT ile SVFM arasinda
bir kargilagtirma yapabilmek i¢in iki fiyatlama modeli olugturmustur. Bunlardan ilki, 5
ayn faktor yiikiiniin agiklayic1 degisken olarak yer aldigi Arbitraj Fiyatlama Modeli,
ikincisi ise yalmzca beta katsayisinin agiklayici degisken olarak kullamildigi Sermaye
Varliklann Fiyatlama Modelidir. Yatay kesit regresyon sonuglarina bakildiginda her
donem istatistiksel olarak anlamli olan en az iki adet risk primi bulunmus ve beg
faktorli arbitraj fiyatlama modelinin bir biitiin olarak dért dsnemde de anlaml oldugu
belirtilmistir. Ancak SVFM’ye ait regresyon sonuglari sadece birinci ve doérdiincii
donemlerde istatistiksel olarak anlaml ¢ikmgtir.

Calismada, AFT ile SVFM’nin karsilastirilmasi i¢in kullanilan denklem, Denklem
29°da gosterilmigtir. Bu denklemde beklenen nihai getiri oram (r;), AFM’den elde
edilen beklenen getiri oram1 ile SVFM’den elde edilen beklenen getiri oranlarinin
sirasiyla (o) ve (1-a) ile agirhiklandirilmis degerlerinin toplamindan olusmaktadir. Eger
regresyon sonucunda elde edilen (o) degeri “17e yakinsa AFT’nin SVFM’ye gore

beklenen getiri oranlanim agiklamada daha iistiin bir performans sergiledigi ya da (a)

8 Chen, N., “Some Emprical Tests of the Theory of Arbitrage Pricing,” The Journal of Finance, Vol.38,
No.5 (December, 1983), s.1393-1414.
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degerinin “0”a yakin bir deger olmasi durumunda ise SVFM’nin AFT ye gore beklenen

getiri oranlarim agiklamada daha iistiin bir performans sergiledigi sdylenebilecektir.

i = o riarr + (1- ) Tigvem T € Denklem 29

Ti AFT : 5 Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nden elde edilen
beklenen getiri oram
Ti SVFM : Sermaye Varliklan Fiyatlama Modeli’nden elde edilen

beklenen getiri orani

Denklem 29’dan elde edilen regresyon sonuglarina bakildiginda (o) degerinin her
alt déonemde de 0,9’dan biiyiik oldugu goriilmekte ve AFT’nin SVFM’ye kiyasla
beklenen getiri oranlarim agiklamada daha iyi bir performansa sahip oldugu

soylenebilir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin testi i¢in yapilan bir diger ¢alisma ise Cho, Elton ve
Gruber® (1984) tarafindan Roll ve Ross’un (1980) ¢alismasinmi tekrar ele alarak
yaptiklart arastirmadir. Test siiresince kullanmilan getiri oranlann Sifir Betali SVFM ile
simiilasyon yoluyla elde edilen getiri oranlaridir. Simiilasyon yolu ile elde edilen getiri
oranlan ile gercek getiri oranlarimin faktdr analizine tabi tutulmasi sonucunda faktor
sayilar1 hesaplanmigtir. Cho, Elton ve Gruber, varlik getir oranlarim agiklama da %90
olasilikla 6 faktérden fazlasina gerek olmadigim, genellikle 2 bazen de 3 faktdriin
yeterli oldugunu belirterek AFT’yi destekleyen sonuglara ulagmislardir.

Dhrymes, Friend, ve Giiltekin® (1984) tarafindan yapilan calismada ise Roll ve
Ross’un ¢alismast ele alinmig ayrica hisse senetleri gruplari olusturulurken gruplar
icinde yer alacak hisse senedi sayis: ile getiri oranlarini etkiledigi diisiiniilen fakitr

sayis1 arasindaki iligki aragtinlmistir. Caligma sonunda 15 hisse senedinden olusan

* Cho, C. D., Elton, J. E., Gruber, J. M., “On the Robustness of the Roll and Ross Arbitrage Pricing
Theory,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.19, No.1 (March, 1984), s.1-10.

% Dhrymes, P. J., Friend, L., Giiltekin, N. B., “A Critical Examination of the Emprical Evidence on the
Arbitrage Pricing Theory,” Journal of Finance, Vol.39, No.2 (June, 1984), 5.323-346.
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3.4.2. Gézlemlenebilir Risk Faktorleri

Faktor Analizi yoOnetimi kullamlarak yaratilan ve modelde kullamlacak olan
faktorlerin, dogrudan makroekonomik faktorler olarak yorumlanamamasi bir takim
sorunlara yol agnustir. Ciinkii bu yontem ile fakt6r sayilar hakkinda bir bilgi edinilirken
faktorlerin niteligi ya da igerigi hakkinda kesin bir bilginin elde edilmesi s6z konusu
degildir. Bu Dbelirsizlife yamt verebilmek igin firma karakteristikleri veya
makroekonomik degiskenler, g6zlemlenebilir risk faktorleri olarak kabul edilerek AFT
test edilmis ve Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri Uygulamasi’na alternatif bir yaklasim

gelistirilmistir.

AFT, genelde sistematik risk unsurlarinin varlik getiri oranlarindaki etkisini
aragtirdigindan, bu risk unsurlarmi temsil eden degiskenlerin makroekonomik
degiskenler olmasi gerekmektedir. AFT modeline dahil edilebilecek makroekonomik
degiskenler reel ekonomik faaliyetler, enflasyon, faiz oranlari, d6viz kurlar1 ve para
arzi, biitge dengesi ve 6demeler dengesi gibi parasal gostergeler olabilir. Modelde yer
alabilecek makroekonomik degiskenler ve varlik fiyatlann ile etkilesimleri s6yle

actklanabilir.>

Milli Gelir, Sanayi Uretim Endeksi, Imalat Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite
Kullanim Oranlan ve Yatinm Harcamalar, reel ekonomik faaliyetlerin gostergesi
olarak kullanilabilir. Reel ekonomik faaliyetlerdeki artig, firmalarin gelirlerini
artiracagindan hisse senetleri getiri oranlan ile reel ekonomik faaliyetler arasinda pozitif
bir iligki beklenmektedir.

Reel varlik olarak kabul edilen hisse senetlerinin nominal fiyat diizeyindeki
degismelerden reel olarak etkilenmedigi ve Fisher Hipotezi dikkate alinirsa hisse
senetleri fiyatlarimn enflasyonla pozitif bir iligki iginde olmas: beklenir. Ancak yapilan
ampirik caligmalarin tamamina yakin kisminda hisse sentleri fiyatlar: ile enflasyon oram

arasinda negatif bir iliski ortaya konmustur.

3 Ozgam, M., a.g.e., 5.35-36.
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Modelde kullanilabilecek bir degisken olan faiz orani, hazine bonosu faiz oranlari,
devlet tahvili faiz oranlan veya sirket tahvili faiz oranlan tarafindan belirlenebilir. Bu
finansal araglarin, hisse senedi yatirimlarina 6énemli bir alternatif oldugu diisiiniiliirse
faiz oranlan ile hisse senedi fiyatlan arasinda negatif bir iligki beklenmesi dogal
olacaktir.

Dovize yapilan yatinmlarin da hisse senetlerine yapilacak yatirimlara 6nemli bir
alternatif olmasi durumunda aralarindaki iligkinin ters yonlii olmas1 beklenmektedir.
Ancak firmalarin, doviz kurlan karsisindaki pozisyonlarma gore iligkinin yonii
degisebilir. Eger bir firmanin yabanci para varliklar1 veya ihracat kalemleri biiyiik ise
dovizdeki bir degerlenme bu firmanin hisse senetleri fiyatlarnm da olumlu yonde

etkileyecektir.

Bir baska degisken olan para arzi, gerek ekonomik aktiviteler gerekse faiz oranlari

tizerinde yarattig: etki ile hisse senetleri fiyatlarina pozitif bir tesir yaratmaktadir.

Kamu sektorii agigi, dis ticaret agigi veya cari iglemler agi1 genelde ekonomiyi
dolayisiyla hisse senetleri fiyatlarim olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak zaman
zaman bu agiklarn, reel ekonomik aktiviteler veya doviz kurlan ve yabanci yatirnmlar
tizerinde yaratabilecekleri olumlu etkilerden dolayr iliski pozitif yonli de
olabilmektedir.

Yukarida agiklanan degiskenler veya bu degiskenlerden tiiretilmis diger degiskenler
kullamilarak yapilan ampirik ¢alismalarda AFT’yi destekleyen sonuglar elde edilmisgtir.
Makroekonomik degiskenlerin goézlemlenebilir risk faktérleri olarak kullanildig
calismalar agagida degerlendirilmektedir.

Chen, Roll ve Ross® (1986), makroekonomik faktorlerle varlik getiri oranlar
arasindaki iligkinin ele alindifi, ¢ok faktorlii bir Arbitraj Fiyatlama Modeli
yaratmiglardir. Calisma iki agamadan gergeklesmistir. Birinci asamada dncelikle hangi

makroekonomik degiskenlerin ¢aligma kapsamina alinacagy belirlenmis ve bu

%% Chen, N., Roll, R., and Ross, A. S., “Economic Fprces and the Stock Market,” Journal of Business,
Vol.39, No.3 (July, 1986), s.383-403.
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degiskenlerden varlik fiyatlarimi etkileyen beklenmeyen degiskenler tiiretilmigtir. Bu
degiskenler varlik getiri oranlan ile regresyona tabi tutularak her faktore ait faktor
skorlar1 (faktdr betalart) hesaplanmustir. Ikinci asamada, elde edilen bu faktor betalar
bagimsiz degisken, varlik getiri oranlanmin bagimli degisken oldugu yatay Kkesit
regresyon denklemleri yaratilmig, ve bu denklemlerden her beta katsayisina karsilik
gelen faktor risk primleri (A) ve bu risk primlerine ait t-test’i istatistik degerleri

hesaplanmustir.

Chen, Roll ve Ross tarafindan modelde kullamlan makroekonomik degiskenler
sOyle siralanabilir: Sanayi tiretimi aylik artis orani, sanayi tiretimi yillik artig orani,
beklenmeyen enflasyon orani, 6dememe risk primi (diigiik dereceli tahvil getiri oranlar
ile uzun vadeli devlet tahvili getiri oram1 arasindaki fark), vade yapis1 (uzun vadeli
devlet tahvili getiri oram ile 1 ay vadeli hazine bonosu donem sonu getiri oram
arasindaki fark), NYSE’de yer alan hisse senetlerinin degerlerine gore agirhklandiriimis
ortalama getiri orani, NYSE’de yer alan hisse senetlerinin egit agirhkl ortalama getiri
oram, kisi bag1 tiikketimdeki reel artig oram1 ve petrol fiyatlarindaki degismelerdir. Elde
edilen sonuglar, beklenmeyen enflasyon orammmin, sanayi iiretimindeki beklenmeyen
degisimlerin, risk priminin ve vade yapismm varhk getiri oranlarini etkileyen

istatistiksel olarak anlamh risk kaynaklart olduklarim gostermistir.

Chen ve Jordan™ (1993) tarafindan yapilan calismada, yazarlar AFT’nin
gecerliligini hem Faktér Analizi yontemini kullanarak hem de makroekonomik
degiskenler modelini kullanarak test etmisler ve bu iki modeli karsilastirmislardir.
Testlerde New York ve Amerika Menkul Kiymetler Borsalarinda Ocak 1971 ve Aralik
1986 tarihleri arasinda iglem gormiis 691 hisse senedinin aylik getiri oranlar1 veri seti
olarak kullamilmmgtir.

Calismann birinci agamasi olarak, hisse senedi getiri oranlarim etkileyen 5 faktoriin
oldugu varsayilarak hisse senetlerinin kovaryans matrisi hesaplanmis ve hesaplanan bu

kovaryans matrislerine Faktor Analizi metodu uygulanarak dnceden sayisi belirlenmis

%% Chen, S. and Jordan, D. B., “Some Emprical Tests in the Arbitrage Pricing Theory: Macrovariables vs.
Derived Factors,” Journal of Banking and Finance, Vol.17 (1993), 5.65-89.
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olan 5 adet faktoriin duyarliliklar1 hesaplanmigtir. Daha sonra bu duyarlilik katsayilari
(faktor betalar1) kesit regresyon modelinde bagimsiz (agiklayici) degiskenler olarak
kullamlarak faktor risk primleri elde edilmisgtir.

Calismanin ikinci asamasinda, makroekonomik degiskenler modeli kullamlarak;
faktor betalar1 ve faktér risk primleri hesaplanmistir. Makroekonomik degiskenler
olarak yazarlar, Chen, Roll ve Ross (1986) tarafindan anlamli bulunan enflasyon
oranini, sanayi tiretimi artig oranini, 6dememe risk primini ve faiz oranlarinin vade

yapisin kullanmiglardir.

Calisma sonucunda makrockonomik degiskenler modelinin, faktér analizi
yonteminden istatistiksel anlamlilik acgisindan ¢ok farkli olmadigi ancak makro
ekonomik degiskenler modelinin faktor analizi yontemine kiyasla daha avantajli
olabilecegini belirtmiglerdir. Bunun nedeni modelde kullamlan degiskenlerin

niteliklerinin bilinmesi ve ekonomik olarak yorumlanmaya uygun faktorler olmasidir.

3.5. Sermeye Varliklarinm Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama Modeli
Arasmdaki Iliski

SVFM, Arbitraj Fiyatlama Modeli(AFM) gibi varlik fiyatlarinin bir faktor modeli
tarafindan yaratildigin1 varsaymamakla birlikte model aslinda faktor modelleriyle tutarh

bir yap1ya sahiptir.>®

AFM ve SVFM her teori gibi bir takim varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlarin bir kismm her iki model igin de gegerliyken baz1 varsayimlar farklilik
gostermektedir. AFM ile SVFM’nin benzer ve farkli varsayumlar1 asagidaki gibi

siralanabilir.”’

56 Sharpe, F. W., Alexander, J. Gordon., Bailey, V. ., a.g.e., 5.292.
7 Dumas, B. and Allaz B., a.g.e., s.113-132.
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Benzer 6zellikleri:

® Gerek AFM gerek SVFM mal piyasalarinin tam rekabet altinda ve
islem maliyetlerinin olmadigini varsaymaktadir.

» ki modelde de yatinmcilann tiimii homojen beklentilere sahiptir.
Yatirimcilar, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi tercih
ederken, belirli bir getiri diizeyinde de en diigiik risk seviyesini
tercih etmektedirler.

» ki modelde getiri ile risk arasinda lineer bir iligkinin varligim
kabul eder.

» Varlik getirileri her iki modelde de g¢esitlendirilemeyen veya

sistematik riske dayanmaktadir.

Farkliliklan:

= AFM’de varlik getirilerinin dagilimi hakkinda bir varsayim yoktur.
Ancak SVFM’de getirilerin normal dagilima sahip olduklar
varsayimaktadir.

= AFM, SVFM’nin aksine piyasa portfoyiiniin varhifia ve getiri
orammna ihtiyag¢ duymamaktadir. Bunun yerine sistematik risk
faktorlerini kullanir.

= SVFM varlik getirilerini etkileyen tek sistematik risk unsurunun o
varligin piyasa portfoyii ile olan kovaryansi oldugunu belirtirken
AFM varlik getirilerini etkileyen birden c¢ok sistematik risk
faktoriiniin olabilecegini sdylemektedir. Bu durum daha gergekei
goziikmektedir.

» AFM, risksiz malin varligi veya risksiz orandan bor¢ verip alma

olanag gibi kisitlayici varsayimlara gerek duymaz.

AFM ile SVFM arasindaki iliskiyi daha iyi gérebilmek igin Sharpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1996) tarafindan gelistirilen Standart SVFM ile Tek Faktorli
Arbitraj Fiyatlama Denklemi’ni ve Merton (1973) tarafindan gelistirilen Coklu Beta
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formundaki SVFM ile de Cok Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Denklemi’ni birlikte ele
almak dogru olacaktir.

3.5.1. Tek Faktorlii Modeller Arasimndaki fliski

Daha 6nceden de belirtildigi gibi AFM’de birden ¢ok sistematik risk faktoriiniin
varlik getiri oranlarin etkiledigi varsayilmaktadir. Ancak Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin
en basit sekli olan Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatla Modeli sadece tek bir sistematik risk
faktoriiniin varlik getiri oranlarim etkiledigini varsaymakta ve modelde beklenen getiri
orani ile bu risk faktérii arasindaki iligki lineer bir fonksiyonla gosterilmektedir. Bu

fonksiyon agagidaki gibi yazilabilir.

E(r;) = Re + [E(ti1) - Relbir Denklem 30

Diger bir ifadeyle, bu denklemde yer alan risksiz faiz oranin: “A¢” ile ve risksiz faiz
oram iizerinde elde edilecek getiri oramm da “A” ile ifade edilirse Denklem 31°de

goriilen Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Denklemi elde edilir.

E@)=2+bi A Denklem 31

Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde getiri oranlarmi etkileyen fakt6riin
“Pazar getirisi” oldugu varsayilir ve Denklem 30°da yer alan risk faktorii “Pazar
getirisi” olarak belirlenirse, Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, Sermaye
Varliklari Fiyatlandirma Modeli’nin Denklem 32°de goriilen temel yapisina dénecektir.

E(ri)) = R¢+ [E(tm) - Re] bim Denklem 32
E(r;) : “i” varhigin beklenen getirisi
R¢ : Risksiz faiz oram

E(tm) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi
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bim : “1” varh@inin sistematik riski (piyasa portféyiine karsi
duyarliligy)
[E(rm) - R] : Risk primi

3.5.2. Cok Faktorlii Modeller Arasindaki iliski

Merton (1973) tarafindan gelistirilen Coklu Beta Formu, Arbitraj Fiyatlama
Modeli’nde oldugu gibi ¢ok faktorlii modelleri temel alarak fiyatlama sorununa
yaklasmgtir. Coklu Beta Formuna gore, belirsizlik sadece varliklarin gelecekteki
degerleriyle degil, gelecekteki iicretler, tiiketim mal fiyatlan, yatinm imkanlan ve

bunlara benzer risk kaynaklarma olan duyarliliklar: ile belirlenecektir.’®

Varlik fiyatlanmn, AFM gibi bir ¢ok risk faktoriinden etkilendigini varsayan gok
betali SVFM denklemi agagidaki gibi gosterilebilir.

E(r;) = R¢+ [E(tm) - Re] bim + [E(r11) - Re] bif1 + [E(tr2) - Re] bir2 + ...
Denklem 33

E(r;) : “i” varhgimin beklenen getiri orami

Rs  : Risksiz faiz oran:

E(rm) : Pazar portfoyiiniin beklenen getiri oram

bim :“1” varhgmn Pazar Portf6yii’ne kars1 duyarhilig:
E(17;): “§” risk unsurunu hedge edecek portf6yiin getiri oram

birj @ “1” varh@mmn “” risk unsurunu hedge edecek portfoye kars

duyarliliga

Korumali (Hedge) portf6yleri, yatirimcilar tarafindan olusturulan ve yatirimecilarin
karsilagtiklan risk unsurlarim ortadan kaldiracak getiri oram1 dalgalanma yapisina sahip
portfdylerdir. Ancak bu portféylerin nasil olusturulacag: agik¢a belirtilmemektedir.

% Ozgam, M., a.g.e., 5.23-24 ayrica bkz. Erding, A., 2001, a.g.e., 5.228-229.
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Denklem 25 ile Denklem 33 birlikte incelendiginde iki modelin birbirine oldukga
benzedigi goze ¢arpmaktadir. Iki denklemde de varlik getiri oranlan, risksiz faiz
oramna, varliklarin risk faktorlerine karsi duyarhilik katsayilarina (faktor betalarina) ve
risk primlerine (riskin iistlenilmesinden dolay: risksiz getiri oraninin iizerinde elde

edilen getiri) dayali dogrusal bir fonksiyondur.

Diger yandan bu iki modelin matematiksel benzerliginin yaninda ayrim noktalar: ise

modellerin altinda yatan ekonomik mantik ve varsayimlardir.”

AFM’nin SVFM’ye gore istiin oldugu ileri siiriilen noktalar agagidaki gibi

stralanabilir.*

= AFM’nin varsayimlan daha az ve daha gergekgidir.

= AFM, SVFM’ye gore ¢cok daha geneldir.

» AFM ile ilgili ampirik ¢aligmalan yiiriitmek, SVFM’ye gére daha uygun
ve kolaydir.

=  SVFM’nin gegerliligini test eden bir ¢ok caligma sonucunda modelin
umulandan daha az gecerlilige sahip oldugu anlasilmis ve ortalama-

varyans’in verimliligi genel anlamda saglanamamigtir.

Ross, SVFM’nin gegerliliginin test edilmesinin diisiiniilenden daha zor olduguna
isaret edereck SVFM’nin testinin imkansiz olmadigim ancak bundan sonra ironik
olacagimi belirmistir. Ciinkii onlarca yil i¢cinde yapilan bir ¢cok c¢alismaya ragmen test

edilebilir bir teorinin varligim gii¢lendiren herhangi bir bulgu bulunamamigtir.®!

Wei®” (1988), AFM’nin ve SVFM’nin giiclii yonlerini birlestirerek yeni bir model
ileri siirmiistiir. Bu modelde, hem digsal faktorler ile varlik getirileri arasindaki

% Altay, E., a.g.e., 2001, 5.228.

60 Francis, J. C., 1991, a.g.e., s.314-315. ayrica bkz Ross, A. S., “The Current Status of the CAPM,” The
Journal of Finance, Vol.33, No.3 (June, 1978), s.885-901.

1 Ross, A. S., June 1978, a.g.e., s. 885-901.

82 Wei, J. C. K., “An Asset Pricing Theory Unifyimng the CAPM and APT,” The Journal of Finance,
Vol.43, No.4 (September, 1988), s.881-892.
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kovaryans hem de igsel Pazar portfoyii ile varlik getirileri arasindaki kovarnyans da
dikkate alinmaktadir. Daha onceden de belirtildigi gibi, AFM yaklagik bir fiyatlama
denklemi olusturmaktadir. Wei, AFM ile SVFM’yi birlestirince faktér modellerine
pazar portfoyiiniin etkisinin de dahil edilmesiyle tam bir fiyatlama esitligine
ulagilacagin ileri stirmektedir. Wei tarafindan gelistirilen fiyatlama modeli Denklem

34’te goriilmektedir.

ER;)) =Ao+ A1 bjp + Az bpp +...+ Ak bik + i Dim Denklem 34
(Am>0)

(Ry) : “1” varliginin beklenen getiri oram

Ao : Beklenen getiri oram (Risksiz getiri oram)

Ak “k”  faktorintin - risk primi  (“k” risk faktoriiniin

iistlenilmesinden dolayr risksiz getiri oram iizerinde

beklenen getiri orani, (8- Ry) )

bix : “” varligmin “k” faktoriine karsi duyarlhilign (faktor
betalar)
Am : Pazar portfoyiiniin risk primi

T3]
1

varligimin hata terimi ile Pazar portféyiiniin hata
terimi arasinda kurulan regresyon denkleminden® elde

edilen beta katsayisi.

© &= bin e+ 14
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UCUNCU BOLUM

ARBITRAJ FIYATLAMA TEORIiSI’NiN i.M.K.B.’DE
UYGULANABILIRLIGININ TEST EDILMESI

1. GIRIiS

AFT, degisik yontemler kullamlarak test edilebilir. Bu yontemierden ilki olan fakt6r
analizi yontemi, varlik getiri oranlarinin k adet risk faktdriinden etkilendigini belirtirken
bu faktorlerin ne niteligi ne de nicelligi hakkinda kesin bir bilgi vermemektedir. Bu
yontemde siire¢ iki asamalidir. Birinci agamada varlik getiri oranlarim etkileyen risk
faktorii veya faktorleri belirlendikten sonra bu risk faktériine veya faktorlerine ait beta
katsayilar1 hesaplanmaktadir. Ikinci asamada ise hesaplanan bu beta katsayilar, getiri
oranlann ile yatay kesit regresyona tabi tutularak faktorlerin risk primleri

belirlenmektedir.

AFT’nin test edilmesinde kullanilan diger bir yontem ise Cok Degiskenli Dogrusal
Regresyon yontemidir. Bu yontemde makroekonomik degiskenler agiklayici degisken
olarak modele dahil edilmektedir. Makroekonomik degiskenlerin bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 zaman serisi regresyonundan elde edilen beta katsayilar, her bir
varligin risk faktorlerine kargi duyarliligim gosterecektir. Hesaplanan beta katsayilar
bagmsiz degisken olarak getiri oranlar ile yatay kesit regresyona® tabi tutulup risk
primleri tahmin edilmektedir.

2. ARASTIRMANIN AMACI
Uygulamamn amaci IM.K.B.’de islem goren hisse senetlerinden olugan

portfoylerin, getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlere karsi duyarliliklarimin

ve risk primlerinin tahmin edilerek, bunlarin portféy getirilerini agiklama giiciiniin

% Yatay kesit regresyon yontemi, ayn1 zaman noktasinda veya bir zaman diliminde bulunan gézlemlerin
farkli bir yatay boyutta aldiklar1 degerlerin (yatay kesit verilerin) girdi olarak kullamldif1 regresyon
analizidir.
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istatistiksel olarak anlamliliginin simanip AFT’nin 1998 — 2002 yillar: arasindaki varlik
fiyatlar kullamlarak 1. M.K.B."de kullamlabilirliginin test edilmesidir.

Istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilirse, hangi makroekonomik
degiskenlerin varlik getiri oranlan iizerinde etkisi oldugu saptanacak ve aralarindaki

iligki faktor beta katsayilarina ve risk primlerine dayanarak yorumlanacaktir.
3. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Modelde bagimli degisken olarak kullanilan hisse senetleri aylik getiri oranlar, Ocak
1998 tarihinden itibaren 1. M.K.B. de siirekli olarak bir haftadan uzun islem gormemis

hisse senetleri disinda kalan hisse senetlerine aittir.

Modelde bagimsiz degisken olarak kullamlacak olan makroekonomik faktor
degerlerinin elde edilmesinde Hazine Bonosu Faiz Oranlarinin diginda herhangi bir
kisitla karsilagilmamugtir. Ekim 2003, Arahk 2000, Aralik 1999 ve Agustos 1998
tarihlerinde gerceklesen hazine ihalesi olmadig1 igin bu aylardaki Hazine Bonosu Faiz
Orani, aym aylardaki mevduat faiz oranlarina, mevcut olan hazine bonosu faiz
oranlarinin ortalama degeri ile mevcut olan mevduat faiz oranlarinin ortalama degeri

arasindaki fark ilave edilerek hesaplanmigtir.

Modelde kullanilacak zaman serisi Ocak 1998 — Mart 2004 tarihleri arasindaki 73
adet gozlemden olugmaktadir. Zaman serisinin dabha uzun olmasi tercih edilebilirdi
ancak bu durumda modelde kullanilacak olan hisse senetlerinin sayisinda bir azalma s6z
konusu olacakti. Bununla beraber modelde kullamlacak varlik sayisimn, modelde
kullanilan faktor sayisindan oldukea fazla olma® gerekliliginin karsilanmast amaciyla

zaman serisinin baglangi¢ degeri Ocak 1998 olarak belirlenmigtir.

5 Reilly, F. K., Brown, 1997, a.g.e., 5.323-330.



49

4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Modelde iki adet veri seti kullamlmigtir. Bunlardan birincisi bagimh degiskenleri
olusturan portfoy getiri oranlar iken ikinci veri seti ise agiklayic1 degiskenleri olusturan
makroekonomik degerlerdir. Hisse senetlerinin fiyat bilgileri, Analiz Yatinm
Aragtirmalar1 A.S.’nin veri bankasindan temin edilirken makroekonomik degerler,

T.C.M.B., D.LE. ve Dis Ticaret Miistesarhif1 veri bankalarindan temin edilmistir.

4.1. PORTFOY GETIRILERI

Varlik getirilerini temsilen, Ocak 1998 - Mart 2004 tarihleri arasinda I.M.K.B.’de
diizenli olarak islem gormiis, sermaye ve kar payr 6demeleri dikkate alinip, geriye

dogru diizeltilmig 150 adet hisse senedi getiri oranlan kullanilmagtir.

Daha sonra bu hisse senetleri sektorel bazda ayrlarak yirmi adet portfoy
olusturulmugtur. Her hisse senedinin portfoydeki agirhgi esit olarak belirlenmigtir.
Modelde kullanilacak olan bagimli degisken degerleri, olusturulan portfoylerin aylik
getirilerindeki ylizdesel degisimlerdir.

Hisse senetleri ve ait olduklari sektorler Tablo 2°de, olusturulan 20 adet portféy ve
kapsadiklan hisse senetleri Tablo 3’te gosterilmektedir.



Tablo 2. Uygulamada Kullamlan Hisse Senetleri ve Ait Olduklan Sektorler
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Tablo 2. (Devam) Uygulamada Kullamlan Hisse Senetleri ve Ait Olduklar Sektorler
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Tablo 3. Portfdyler ve Kapsadiklar Hisse Senetleri
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PORTFOY1 PORTFOY2 PORTFOY3 | PORTFOY4 | PORTFOYS
Borusan Boru Burgelik Celik Halat Cemtas Demisag Dokiim
Tofas Oto Fab. Adana Cimento A Vestel Adana Cimento B Otokar
Cimsa Cimento Denizli Cam Goltag Cimento | Eczacibagt Yap1 | Mardin Cimento
Ege Giibre Eczacibas: Ilag Petkim Ege Plast Pimag
Akal Tekstil Akin Tekstil Aksu Iplik Altinyildiz Berdan Tekstil
Tesco Kipa T.Tuborg Tansag Migros Milpa
. Tirk Kalkinma . .
Ray Sigorta Bankast Alternatif Bank Digbank Anadolu Sigorta
. Global Menkul
Borova Yap1 Sabanc: Holding Degerler Aselsan
PORTFOY6 PORTFOY7 PORTFOY8 | PORTFOY9 | PORTFOY10
Doktas Erbosan Eregli Demir Celik | Fenis Aliiminyum Imgeﬁim]r
Adana Cimento C Uzel Makine Mutha Akii Afyon Cimento | Klimasan Klima
Ege Seramik Oysa Cimento Unye Cimento Haznedar Konya Cimento
.« . Dogan Hurriyet
Good Year Giibre Fabrikalari Sasa Gazetecilik Gazetesi
Derimod Bossa Yatag Karsu Tekstil Liiks Kadife
Marmaris
E. Tat Konserve Tukas Cars1 Pmar Su Altmyunus
“z Alarko Holding FinansBank T.SK.B Giines Sigorta Aksigorta
- Net Holding Valaf GMYO
S | PORTFOY1l | PORTFOY12 | PORTFOY13 | PORTFOY14 | PORTFOYI15
E Sarkuysan Alarko Carrier Anadolu Isuzu Argelik Beko
E Akgcansa Anadolu Cam Bat1 Cimento Parsan Bolu Cimento
E_ Aygaz Bagfas Trakya Cam Cbs Boya izocam
Olmuksa Kaplamin Tire Kutsan Gentas Hektas
Okan Tekstil Yiinsa Ceylan Giyim Uki Konfeksiyon | Frigo Pak Gida
Intema Unal Tarim Marmaris Mart THY Net Turizm
Sisecam Vakl.f Finansal Commercial Union Flnaqs Finansal Tekstil Bank
Kiralama Kiralama
Eczacibag1 Yatirim Borusan Yatirim ve Cbs Printag
Pazarlama
PORTFOY16 | PORTFOY17 | PORTFOY18 | PORTFOY19 | PORTFOY20
B(.)SCh Frep Bsh Profilo Ege Enduistri Eminis Ambalaj Ford Otosan
Sistemleri
Bursa Cimento Cimbeton Pirelli Kablo Cimentas T.Demir Dokiim
Kiitahya Porselen Usak Seramik Brisa Deva Holding Enka Ingaat
Gediz Iplik Kelebek Mobilya | Mensa Mensucat Kordsa Viking Kagit
Kent Gida Konfrut Gida Banvit Pmar Stit Esem S.G.
. . Yapi ve Kredi
Akbank Garanti Bankasi Celebi Bankas: Merko Gida
Dogan Holding Alcatel Ozfinans Factoring | Netas Telekom Usas
' Alarko

G.M.Y.O.
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4.2. MAKROEKONOMIK RiSK FAKTORLERI

Varlik fiyatlanmn agiklanmasinda yalmizca varlik fiyatlannmn kullanmimi yerine
makroekonomik faktorlerin agiklayici olarak kullamlmasi, varlik fiyatlarindaki

degiskenligi makrockonomik olaylara baglayarak ek bilgiler vermektedir.*

Risk faktorlerini temsil etmek ve yatay kesit varlik fiyatlarim agiklamak i¢in bir ¢ok
makroekonomik degisken literatiirdeki caligmalarda yerini almistir. Kullanilan bu
makroekonomik degiskenler Tablo 4’te goriilebilir.

%Edwin Burmeister and M. B. McElroy, “Joint Estimation of Factor Sensitivities and Risk Premia for the
Arbitrage Pricing Theory,” Journal of Finance, Vol:43, No:3, July, 1988, p.721.
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Tablo 4. Literatiirde Kullanilmig Olan Makroekonomik Degiskeler

Makroekonomik

Degikenler Makroekonomik Degiskenin Kullanildigi Galismalar

Chan, Chen ve Hsieh (1985), Chen, Roll ve Ross (1986), Bummeister ve Wall (1986),
Beenstock ve Chan (1988), Chang ve Pinegar (1990), Kryzanowski ve Zhang (1992}, Chen ve
Jordan (1993), Sauer (1994), Ozcam (1997), Rahman, Coggin ve Lee (1998), Yérik (2000),
Altay (2001)

Chan, Chen ve Hsieh (1985), Chen, Roll ve Ross (1986), Bummeister ve Wall (1986),
Burmeister ve MacElroy (1988), Chang ve Pinegar {1990}, Kryzanowski ve Zhang (1992),
Chen ve Jordan (1993), Sauer (1994), Ozcam (1997), Rahman, Coggin ve Lee (1998), Yark
(2000), Altay (2001)

Chan, Chen ve Hsieh {1985), Chen, Rall ve Ross (1986), Bummeister ve Wall {1986),

Risk Primi Beenstock ve Chan {1968), Chang ve Pinegar (1990), Kryzanowski ve Zhang (1992), Chen ve
Jordan {1993), Sauer (1994), Rahman, Coggin ve Lee (1996)

Chan, Chen ve Hsieh (1985}, Chen, Roll ve Ross (1986), Bummeister ve Wall (1986),

Sanayi Uretimi

Enflasyon

Vade Yapisi Beenstack ve Chan {1988), Chang ve Pinegar (1990), Kryzanowski ve Zhang (1992), Chen ve
Jordan (1993), Sauer {1934), Rahman, Coggin ve Lee {1996)

Reel Tiketim Chan, Chen ve Hsish {1985)

Petrol Fiyatlan Chan, Chen ve Hsieh (1985), Chen ve Jordan {1993)

(Residual) Piyasa Faktdri  |Bummeister ve Wall {1385), Burmeister ve MacElroy (1988}, Kryzanowski ve Zhang (1952)

Para Arz Beenstock ve Chan (1988), Sauer (1994), Ozcam (1997), Yarik (2000), Atay 2001}

Perakende Fiyailar (Tafe)  |Beenstock ve Chan (1988)

Sermaye Hareketlen Altay (2001)

Perakende Satiglar Beenstock ve Chan (1988), Sauer {1984), Ozcam {1997)

Ucretler Beenstock ve Chan {1988), Sauer {1994)

Ihracat Beenstock ve Chan (1968), Sauer {1984)

Toplam Gelir Burmeister ve MacElroy {1966)

Kisa Vadeli Faiz Oranlan

(azie Barosu Faz Oranan) Bumeister ve MacElroy (1988), Ozcam {1997), Yardk (2000), Attay (2001)

GSMH Kryzanowski ve Zhang {1992)

Diviz Kuru Kryzanowski ve Zhang {1992), Sauer (1994), Ozcam (1997), Yarik (2000), Altay (2001)
lssizlik Orani Sauer {1994)

Bitce Nakit Dengesi Ozcam (1997), Yorik (2000)

Cari islemler Dengesi Ozcam (1997), Yorik (2000), Altay (2001)

Siearig Miktan Sauer !1994) i

Kaynak: Altay E, “The Effect of Macroeconomic Factors on Asset Returns: A Comparative Analysis of
the German and the Turkish Stock Markets in an APT Framework,” Martin-Luther-Universitat,
Betriebswirtschaftliche Diskussionsbeitrage, No.48, (May 2003), p.10.
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Yukarida belirtilen makroekonomik degiskenlerin diginda Tiirk literatiiriindeki
calismalarda kullamilan diger degiskenler ise imalat sanayi iiretim endeksi, sermaye

hareketleri ve altin fiyatlardir.

Bu caligmada kullamlacak olan makrockonomik degiskenlerin nasil belirlendigi
“Aragtrmamin ' Yontemi ve Makroekonomik Risk Faktorlerinin Belirlenmesi” baglig1
altinda acgiklanacaktir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMI ve MAKROEKONOMIK RiSK
FAKTORLERININ BELIRLENMESI

5.1. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu ¢aligmada, faktor analizi yonteminin eksikligi (getiri oranlarindaki degiskenligi
aciklayan faktor sayillan hakkinda bilgi vermesine karsin getiri oranlarmdaki
degisikliklere neden olan ekonomik unsurlarin ya da risk kaynaklannin bir agikliga

kavusmamas1®’) nedeniyle ¢ok degiskenli regresyon modeli kullamlmstur.

Aragtirma ¢ercevesinde oOncelikle modelde kullamlacak makroekonomik risk
faktorleri belirlenmis, daha sonra bu makroekonomik degiskenler kullanilarak her bir
portfoyiin gergeklesen getirileri agiklanmis ve her bir portfoyiin makroekonomik risk
faktorlerine karsi duyarlilik katsayilari (faktor betalar1) tahmin edilmeye c¢alisilmigtir.
Daha sonra tahmin edilen ve istatistiksel olarak anlamli olan makroekonomik risk
faktorlerinin duyarlilik katsayilar1 (faktor betalar1), kesit regresyon denklemlerinde
beklenen getirileri agiklayan degiskenler olarak kullamlarak risk primleri tahmin

edilmigtir.

57 Altay, E., Sermaye Piyasas’nda Varhk Fiyatlama Teorileri (istanbul: Derin Yaymlari, 2004), s.176-
179.
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5.2.MAKROEKONOMIK RiSK FAKTORLERININ BELIRLENMESI

Bu calismada makroekonomik risk faktorlerin se¢imi ii¢ asamali olarak
gerceklesmektedir. Birinci asamada literatiirde yer alan ve Tiirk piyasalarina
uygulanabilir degiskenler sezgisel olarak belirlenmis ve bu makroekonomik

degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 5’te verilmistir.

Sezgisel olarak belirlenen makroekonomik risk faktorleri, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(TUFE), Ihracatin Ithalati Karsilama Orani (IHIT), Sanayi Uretim Endeksi (SUE),
Imalat imalat Sanayi Uretim Endeksi (ISUE) ve Kapasite Kullamm Oranlan (KKO),
Altin®® fiyatlar1, Doviz Kurlan®, Hazine Bonosu Faiz Oranlar1” (HBFO), Mevduat Faiz
Oranlan (MFO), Cari Islemler Dengesi (CID), Biitce Nakit Dengesi (BND), Ic Borg
Stoku (ICB), M1 ve M2°dir.

Tablo 5. Makroekonomik Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi 1

ALTIN BND CID DOVIZ HBFO ICB IHIT ISUE KKO M1 M2 MFO SUE TUFE
ALTIN 100 023 025 043 041 015 022 -003 001 -013 -0,12 030 -004 041
BND 1,00 012 0,34 060 031 020 -0,08 -007 08 -081 050 -009 049
CID 1,00 0,28 047 012 048 -012 -0,11 -015 -0,15 030 -0,14 037
Doviz 1,00 052 006 024 -002 -0,02 -024 -0,24 043 -003 043
HBFO 1,00 029 0,18 -0,08 -0,07 -064 -063 077 -0,09 061
ICB 1,00 -0,03 -0,06 -0,07 -021 -020 020 -0,05 0,36
IHIT 100 -028 033 0,08 -007 026 -029 022
ISUE 1,00 0,73 0,07 0,08 -0,10 099 -0,04
KKO 1,00 0,04 0,086 -007 073 -0,04
M1 1,00 099 -046 0,07 -054
M2 1,00 -045 009 -0,53
MFO 1,00 0,12 0,39
SUE 1,00 -0,06
TUFE 1,00

88 Altm fiyatlarindaki yiizde degisim kiilge altm, Cumhuriyet altm, Resat altm ve bir ons altin
fiyatlarindaki yiizde degisiminlerin ortalamasi olarak hesaplanmistir.

% Doviz kurlarindaki yiizde degisim GBP, JPY ve USD’nin Tiirk Lirasi cinsinden kurlarindaki yiizde
degigimlerin ortalamas: olarak hesaplanmigtir.

™ Hazine Bonolarmda ayhk faizler elde edilirken, ihalelerde gerceklesen ii¢ ay vadeli agirhkh hazine
bonosu faizleri bilesik faiz esasina gore aylik faiz oranlarina déniistiiriilmiistiir. Doniistiirmede kullanilan
formiil r5=(1+r3)"*-1 olarak yazilabilir.
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Ancak, Makroekonomik degigkenlerin dogrusal regresyon denklemlerinde bagimsiz
degisken olarak yer aldigi modellerde karsilasilan en Onemli sorunlardan birisi
aciklayici(bagimsiz) degiskenler yani makroekonomik degiskenler arasinda
bulunabilecek yiiksek korelasyon dolayisiyla meydana gelebilecek olan ¢oklu dogrusal
baglantidir.”*

Tablo 5°te goriildiigi gibi ISUE ile SUE, M1 ile M2, MFO ile HBFO ve KKO ile
SUE arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu i¢in ISUE, M1, MFO ve KKO modelden
cikartilmgtar.

Modelde kullanilacak makroekonomik faktorleri belirleme siirecinin ikinci
asamasinda ise Engle ve Granger” tarafindan gelistirilen ve Johansen” tarafindan
uygulamaya konan esbiitiinlesme (cointegration) testleri kullanilacaktir. Bu teknige
gore, bireysel olarak diizey halinde duragan olmayan zaman serileri, ortak bir stokastik
trende sahip olabilir ve bu zaman serileri arasinda duragan dogrusal bir bilesim
olusabilir. Diger bir ifadeyle, degiskenlerin uzun donemde istikrarl bir denge iliskisine
sahip olduklann ve degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu soylemek miimkiindiir.
Degiskenler arasinda uzun d6énemli bir iligkinin varligim arastiran Johansen
Esbiitiinlesme testlerindeki degiskenler, varlik getirilerini temsilen IMKB’de
hesaplanan endeksler ve makroekonomik degerlerdir. Bu testler icin EViews 3.0 paket

programi kullamilmigtir. Bu testlerde hipotezler;
Hy: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi yoktur ve
H,: Degiskenler arasinda egbiitiinlegme iligkisi vardir olarak tanimlanabilir.
Testler sonucunda ICB ve NBD’ye ait Olabilirlilik Katsayilar1 (LR) ile %5 anlam

diizeyindeki tablo degerleri (CV) karsilastirildiginda (“LR” degerleri, “CV”
degerlerinden kiiciik oldugu i¢in) degiskenler arasinda (ICB ile IMKB endekleri ve

7! Chen, N., Roll, R., and Ross, A. S., July, 1986, a.g.e., 5.383-403.

2 Engle, F. R., and Granger J. W. C., “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimating
and Testing,” Econometrica, Vol.55 (1987), s.251-276.

” Johansen, S., “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors,” Journal of Economic Dynamics and
Control, Vol.12 (1988), 5s.231-254.
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NBD ile IMKB Endekleri arasinda) esbiitiinlesme iliskisi olmadigim ifade eden sifir
hipotezi reddedilememigtir. Bu nedenle bu iki degisken ile IMKB endeksleri arasinda
uzun donemli bir denge iligkisi olmadigi sonucuna varilmis ve bu iki makroekonomik

degisken de modelden ¢ikartilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testlerinin sonuglari Tablo

6’°da verilmektedir.
Tablo 6. Johansen Egbiitiinlesme Test Degerleri
ALTIN BND CID poviz HBF IHIT KAP M2 SUE TUFE IcB

LR CcV LR cV LR Vv LR CV R CcV LR CV LR CcV LR cV LR [% LR CcV LR CV
METALANA | 35099 1996 | 17,75 19,06 | 24,52 19,96 | 3326 19,96 | 32,54 1996 | 31,45 1996 | 4271 19,96 | 4238 1996 | 47,14 1996 | 2578 19,96 | 18,48 19,98
gSEJ;\\L 36,01 1998 | 1847 19986 | 2623 19,96 | 33,36 10,96 | 31,58 19,96 | 27,82 1996 | 44,38 19,96 | 4549 1996 | 4635 19,96 | 3301 19,96 | 17,70 19,96
SINAI 36,50 1998 | 71852 19,96 | 2580 19,06 | 34,08 1996 | 33,16 19,96 | 27,968 19,96 | 4446 19,96 | 4489 1996 | 4663 19,96 | 30,54 19,96 | 19,46 19,96
?éisaRAK 3391 1996 | 71647 19,96 | 2623 19,06 | 3228 19,86 | 2923 19,96 | 26,27 19,96 | 42,72 19,96 | 43,82 19,98 | 4630 19,96 | 2860 19,96 | 16,32 19,96
TEKSTIL 36,06 1996 | 7978 19,98 | 25086 19,96 | 3519 1996 | 33,29 19,96 | 28,73 1986 | 4547 19,96 | 4551 19,96 | 47,08 18,96 | 30,85 19,96 | 17,02 19,96
TICARET 37,74 19,96 | 2293 1996 { 31,43 1996 | 36,52 19,06 | 33,29 19,96 | 28,19 19,96 § 4859 19,96 | 47,22 19,96 | 51,02 19,98 | 34,51 19,96 | 20,83 19,96
TURIZM 3660 19,96 | 2013 19986 | 28,32 19,96 | 3298 19,96 | 26,53 19,06 | 2846 19,96 | 4844 1096 | 4060 19968 | 40,02 18,96 | 32,92 19,96 | 19,80 19,86
ULASTIRMA | 3441 1996 1 71969 1996 {2722 19,96 | 3140 19,96 | 26,83 19,96 | 24,22 19,96 | 4579 19,98 | 4598 19,96 | 47,57 19,98 | 34,01 19,96 | 1768 19,96
Ssgl'?N 42,03 1996 § 20,79 1996 | 2712 1996 | 3688 19,96 | 37,30 19,96 } 31,31 19,96 | 50,14 1996 | 50,14 19,96 | 50,04 19,968 | 32,77 19,96 | 18,31 19,96
glEMTYRAOL 3782 1996 12292 1696 | 2961 1996 | 37,80 19,96 | 34,70 19,96 } 28,31 1996 | 47,79 19,98 | 47,51 1998 | 49,88 19,96 | 3340 19,96 § 16,58 19,96
iMKB 100 3769 19,96 ) 1958 19968 | 3068 19,96 ] 3545 19,96 | 32,75 1996 | 28,67 19,96 | 46,38 19,96 | 4762 19,96 | 49,77 19,06 | 32,89 19,98 |} 1863 1996
z:‘ZUN?é# 38,23 1998 | 71898 19,96 { 31,78 1996 | 36,93 1986 { 34,77 19,96 | 2911 19,96 | 4820 19,98 | 48,55 19,98 | 50,69 19,96 | 3440 1096 | 18,79 19,96
zl;\llj.lsAL 3599 19,968 | 2043 19,98 [ 28,70 1996 ] 3423 1996 | 31,80 1996 | 28,83 19,96 | 4551 19,96 | 4825 19,96 | 4848 19,96 | 33,51 19,98 | 21,25 1996
gl']ll_;lSAL 36,28 19,96 | 1969 19,96 | 27,76 19,96 | 34,29 1996 | 32,82 1996 | 2728 1996 | 4501 1996 | 4683 19,96 | 47,79 19,96 | 3280 19,96 } 19,5t 19,96

LR: Olabilirliik Katsayist  CV: Tablo Degeri (%)

Geriye kalan makroekonomik degiskenlerle tekrar olusturulan korelasyon matrisi
Tablo 7°de gosterilmektedir. Tablo 7°de gériildiigii gibi HBFO, M2 ve TUFE arasinda
yikksek korelasyon oldugu belirlenmis ve bu yiksek korelasyonun ortadan
kaldirilabilmesi igin HBFO ve TUFE birlikte kullamlarak Reel Faiz Oram’*
hesaplanmigtir. Bu degisiklikle meydana gelen yeni makroekonomik degiskenlere ait
korelasyon matrisi Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8’deki sonuglar incelendiginde
modelde risk faktorlerini temsil edecek olan makroekonomik degiskenler arasinda ¢oklu

dogrusal baglantilara yol acabilecek yiiksek korelasyon artik gézlenmemektedir.

™ Reel Faiz Oram = (Nomimal FazOmny, o ocyon Oran)-1




Tablo 7. Makroekonomik Degigkenlere Ait Korelasyon Matrisi I1

ALTIN CID DoOviIZ HBFO IHIT M2 SUE TUFE
ALTIN 1,00 0,31 0,51 0,43 0,26 -0,19 -0,01 0,44
CiD 1,00 0,35 0,46 0,32 -0,39 0,11 0,42
DoviIZz 1,00 0,54 0,19 -0,29 -0,01 0,45
HBFO 1,00 0,24 -0,66 -0,05 0,62
IHIT 1,00 0,34 -0,08 0,21
M2 1,00 0,05 -0,56
SUE 1,00 0,00
TUFE 1,00
Tablo 8. Makroekonomik Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi I

CID ALTIN DoviIZ IHIT M2 RFO SUE

CiD 1,00 0,31 0,35 0,32 -0,39 0,03 0,11
ALTIN 1,00 0,52 0,26 -0,19 -0,02 -0,01
DOVIZ 1,00 0,19 -0,29 0,08 -0,01
HIT 1,00 0,34 0,03 -0,08
M2 1,00 -0,09 0,05
RFO 1,00 -0,06
SUE 1,00

6. MODELIN YARATILMASI VE TAHMIN ASAMALARI

Modelin tahmini iki asamada gergeklestirilecektir. Birinci agamada portfoy getiri
oranlari bagimh, makroekonomik faktorlerin aldiklan degerler bagimsiz degisken

olmak iizere asagidaki zaman serisi regresyonu kullamlarak her faktore karsilik gelen

faktor betas1 hesaplanacaktir.

Ry = E(R;j) + bi; 81t + b Oy + ... + bix O + it

modelde yaratilan zaman serisi regrosyonlan agagidaki gibi yazilabilir.

Rt = ERj) + by (IHIT)y; + by (SUE ) + b13 (ALTIN)3; + bi4 (DOVIZ)4+ bys (M2)5t

+ b1 (CID)gt + b17 (RFO)7 + €1 (1= 1,2,3,...73)

Ry = E(Ry) + byy (IHIT)y¢ + by (SUE)Zt + by3 (ALTIN)3 + boy (DOVIZ)4 + bas (M2)5t

+ by (CID)r + byy (RFO)ze+ €3¢ (t=1,2,3,...73)

denklemi kullanilarak
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Ra0t = E(Rao) + bao 1 (IHIT)1¢ + bao 2 (SUE)y + bag 3 (ALTIN)3¢ + bag 4 (DOVIZ)4, +
b0 5 (M2)s5¢+ bag 6 (CID)gt + bag 7 (RFO)7 + €20+ (t=1,2,3,...73)

Yukarida yer alan zaman serisi regresyonlarindan yararlanilarak her portfoyiin, yedi
duyarhbk katsayilari (faktér betalan)

hesaplanmistir. Portfy getiri oranlarinin bagimhi degisken olarak yer aldigi modelden

adet makroekonomik degiskene kars

elde edilen makroekonomik degiskenlere ait beta katsayilarimin tamam istatistiksel

olarak yeterli anlamhilik derecesine (oo = 5%) sahip degildir. Degiskenlere ait beta

katsayilar, istatistiksel anlamliligim Glgen p-degerleri ve her degigkenin toplam yirmi

portfoyiin yilizde kaginda anlamli oldugunu gésteren Tablo 9 agagida verilmistir.

Tablo 9. Makroekonomik Degiskenlere Ait Beta Katsayilar1 ve p-degerleri I

anlamiilig

sabit defer IHIT SUE ALTIN DOVIZ M2 CID RFO
B P B p B p 8 P B P 8 P B P B P
P1 -0,151 0,314 | 0415 0,107 | 0,007 0978 | -1,156 0,059 | 1,837 0,007 {0,000 0,383 | 0,000 0,235 | 3,984 0,005
P2 -0,104 0517 | 0,321 0,243 | -0,053 0843 | 0,924 0,156 | 1,783 0,014 {0000 0570 { 0,000 0,501 | -3,871 0,010
P3 -0,190 0274 | 0,527 0077 | 0033 0909 | 1,481 0037 | 1,805 0021 |0000 0277 | 0,000 0262 | -5147 0,002
P4 -0,154 0312 | 0425 0,105 | 0,033 0896 | -1,281 0,040 | 1615 0,019 { 0,000 0417 | 0,000 0,386 } -3809 0,008
P5 -0198 0227 | 0498 0076 | 0,123 0655 | 1,307 0,050 | 1,515 0,039 {0,000 0427 | 0,000 0427 | -3602 0,018
P6 0058 0721 | 0241 0383 | 0147 0589 | 1,176 0075 | 1,590 0,029 | 0,000 0772 | 0000 0495 | -3615 0,160
P7 -0,470 0270 | 0422 0,109 | 0,115 0655 | 0,885 0,151 1,479 0,032 | 0,000 0,504 | 0000 0,341 | -3,385 0,017
P8 -019t 0267 | 0505 0088 | -0,082 0,776 | -1,249 0075 | 1,577 0,041 [ 0,000 0373 | 0000 0,170 | -4,931 0,002
PY -0,158 0287 | 0392 0123 | 0052 0835 | 0741 0217 | 1,257 0,058 | 0,000 0523 | 0000 0271 | -3476 0,012
P10 -0,166 0,301 | 0423 0,124 § -0122 0650 | 0615 0342 | 1,284 0073 | 0,000 0476 1 0000 0279 | 3754 0,012
P11 -0,082 060t | 0301 0,263 | -0,088 0740 | -1,184 0,065 | 1,690 0017 | 0000 0495 | 0,000 0429 | 3693 0,012
P12 -0,057 0703 | 0253 0321 } 0020 09351} 0967 0111 | 1,528 0,023 | 0,000 0545 | 0,000 0415 | 3773 0,007
P13 -0,077 0600 ] 0,228 0363 | 0,127 0606 | -0,926 0,120 | 1,759 0,008 | 0,000 0,932 | 0,000 0537 | 2,938 0,031
P14 0,139 0,375 | 0,368 0,171 0,045 0865 | 1,131 0077 | 1,704 0016 | 0000 0508 | 0,000 0254 | -3,136 0,031
P15 0177 0285 | 0462 0,903 | 0129 0641 | 1,214 0,071 | 1,629 0,028 {0000 0477 | 0000 0297 | 4217 0,006
P16 -0,137 0279 | 0,365 0,094 | 0,048 0820 | 0550 0,283 | 1,095 0,054 |0000C 0314 | 0,000 07287 § -2,681 0,023
P17 0070 0631 | 0277 0270 | -0102 0679 | 0646 0277 | 1,047 0110 | 0000 0454 | 0000 0,388 | -3,783 0,006
P18 -0150 0274 | 0,367 0,118 | -0,153 0507 | 0,821 0,139 | 1,424 0,021 | 0,000 0620 | 0000 0258 | -3605 0,005
P19 -0,058 0695 { 0,261 0303 | -0044 0861 | -0520 0,386 | 1,100 0,097 | 0,000 0,303 | 0,000 0,176 | -3204 0,020
P20 -0,169 0244 { 0406 0,101 | 0059 0807 | -1,190 0,044 | 1,778 0,007 | 0,000 0,527 | 0,000 0,137 | -3,301 0,014
Degigkenlerin
portfdylerin
genelinde 0% 0% 0% 20% 75% 0% 0% 95%
ylzde
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Tablo 9’da goriildiigii gibi IHIT, SUE, ALTIN, DOVIZ, M2 ve CID degiskenleri
portfoy getiri oranlan ile regresyona tabi tutuldugunda, IHIT, SUE, ALTIN, M2 ve CID
degiskenlerinin toplam yirmi portfdy (denklem) icinde %S5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamsiz diger yandan DOVIZ ve RFO degiskenlerinin anlamli

oldugu belirlenmisgtir.

Yukanda agiklandig: gibi beta katsayilan hesaplandiktan ve istatistiksel olarak
anlamli olanlar belirlendikten sonra sadece anlamli beta katsayilarina sahip olan
makroekonomik degiskenler ile yeni bir zaman serisi regresyon modeli kurulmus ve

beta katsay1lar: tekrar hesaplanmigtir. Yeni model asagidaki sekliyle ifade edilebilir.

Rit=E(R;) + bj; 61t + bip 0 + ... + by O + &1 k=1, 2) ise

Rit=E(R;) + b1 (DOVIZ)ji + bia (RFO)+ g1 (t=1,2,3,...73)
Rat = E(Ry) + byy (DOVIZ)ye+ by (RFO)pe+ €3¢ (1= 1,2,3,...73)

RZOt = E(Rzo) + b2() 1 (DOVIZ)]t + bz() 2 (RF 0)2 tt+ €01 (t = 1,2,3,. . 73) olacaktir.
DOVIZ ve RFO degiskenlerinden olusan iki bagimsiz degiskenli zaman serisi

regresyon modelinden elde edilen beta katsayilar, p-degerleri ve her degiskenin toplam

yirmi portfSyiin yiizde kacinda anlamli oldugu Tablo 10°da verilmistir.

o o T T LI
plarRes Lowas e
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Tablo 10. Makroekonomik Degigkenlere Ait Beta Katsayilar1 ve p-degerleri II

sabit deger DOVIZ RFO
B p B p B p
P1 0,740 0,011 0,869 0,019 -3,438 0,012
P2 0,070 0,022 1,037 0,008 -3,430 0,017
P3 0,086 0,012 0,619 0,146 -4,424 0,006
P4 0,750 0,012 0,581 0,120 -3,236 0,021
P5 0,077 0,015 0,490 0,219 -3,034 0,042
P6 0,076 0,015 0,643 0,163 -3,104 0,034
pP7 0,089 0,020 0,758 0,043 -2,923 0,035
P8 0,087 0,010 0,514 0,220 -4,301 0,007
P9 0,069 0,015 0,635 0,076 -3,119 0,020
P10 0,075 0,015 0,793 0,040 -3,367 0,019
P11 0,072 0,018 0,696 0,068 -3,144 0,027
P12 0,075 0,009 0,700 0,052 -3,339 0,013
P13 0,061 0,030 0,922 0,010 -2,545 0,053
P14 0,065 0,032 0,717 0,061 -2,613 0,065
P15 0,081 0,012 0,621 0,123 -3,617 0,017
P16 0,060 0,140 0,696 0,024 -2,336 0,040
P17 0,074 0,027 0,527 0,133 -3,413 0,010
P18 0,066 0,013 0,710 0,034 -3,181 0,011
P19 0,070 0,013 0,645 0,070 -2,867 0,031
P20 0,066 0,020 0,701 0,050 -2,758 0,038
Dedigkenlerin portféylerin
genelinde ylzde 95% 40% 90%
anlamhiig

Tablo 10 incelendiginde, yedi degiskenli modelde anlamli olan DOVIZ degiskenine
ait beta katsayilar bu iki degiskenli modelde anlamliligini yitirmistir. Bundan dolay:
faktor risk primlerini bulmadan 6nce DOVIZ degiskeninin modelden g¢ikartilip sadece
RFO bagimsiz degiskeninin dahil oldugu yeni bir zaman serisi regresyon modeli
olusturulacak ve beta katsayilan tekrar hesaplanacaktir. Yeni model asagidaki gibi ifade
edilebilir.
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Rit = E(R;) + by 03¢+ bip 82t + ... + by O + €51 (k=1) ise
Rit=E(R;) + by (RFO);i+ ¢ (t=1,2,3,...73)
Rt = E(Rp) + ba1 (RFO) ¢+ &2 (1=1,2,3,...73)

cen

Raot= E(Rag) + bao 1 (RFO); ¢+ €30 (t=1,2,3,...73) seklinde olacaktir.

Yeni modelde yer alan RFO degiskenine ait beta katsayilan, istatistiksel

anlamliligini 6lgen p-degerleri ve bu degiskenin toplam yirmi portfoyiin yiizde kaginda

anlamhi oldugunu gosteren Tablo 11 asagida verilmistir.

Tablo 11. Makroekomik Degiskenlere Ait Beta Katsayilar1 ve p-degerleri 111

sabit deger RFO
B p B p
P1 0,095 0,001 -3,182 0,024
P2 0,095 0,002 -3,125 0,036
P3 0,101 0,002 4,241 0,009
P4 0,089 0,002 -3,065 0,029
P5 0,089 0,004 -2,890 0,053
P& 0,089 0,003 -2,944 0,044
P7 0,087 0,003 -2,700 0,056
P8 0,100 0,002 -4,150 0,009
P9 0,084 0,002 -2,932 0,030
P10 0,094 0,002 -3,134 0,032
P11 0,089 0,003 -2,939 0,041
P12 0,092 0,001 -3,133 0,022
P13 0,083 0,003 -2,274 0,094
P14 0,082 0,006 -2,402 0,094
P15 0,096 0,002 -3,434 0,024
P16 0,076 0,002 -2,131 0,068
P17 0,086 0,002 -3,258 0,014
P18 0,083 0,002 -2,972 0,019
P19 0,086 0,002 -2,677 0,046
P20 0,083 0,003 -2,552 0,058
Degiskenlerin ‘
portfoylerin genelinde 100% 70%
yiizde anlamhhig
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Tablo 11 incelendiginde, son zaman serisi regresyonundan elde edilen beta
katsayilan istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in buradan elde edilen beta katsayilar
kullamlarak yatay kesit regresyon modeli kullanilacak ve faktér risk primleri tahmin
edilecektir. Yatay kesit regresyon modelinde, portfoy getiri oranlarn bagimli; faktér beta
katsayilar1 ise bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir. Risk primlerini tahmin edecek
olan denklem asagidaki gibi yazilabilir.

Ri = 7\40 + )\«lbil + 7\,2b12 +...... + Xkbik + gk ise

Ry =24+ A1 b(RFO)) + g3
Ry =ho + A2 b(RFO2) + &2

Rap = Ao + A0 B(RFO20) + &3¢ olacaktir.

Yukarida yer alan yatay kesit regresyon denklemlerinde, tahmin edilen beta
katsayilar portfoy getirilerini agiklayici degiskenler olarak kullanilmig ve risk primleri
tahmin edilmistir. Tahmin edilen risk primleri ve p-degerleri Tablo 12°de verilmistir.



Tablo 12. Beta Katsayilarmma Ait Risk Primleri ve p-degerleri
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P1
P2
P3
P4
P5
P6
P7
P8
P9
P10
P11
P12
P13
P14
P15
P16
P17
P18
P19
P20

sabit deger
risk primi
0,227
0,236
0,112
0,203
0,323
0,029
0,153
0,273
0,217
0,110
0,262
0,115
0,183
0,091
0,220
0,176
0,218
0,149
0,192
0,201

p
0,352
0,347
0,681
0,402
0,235
0,906
0,545
0,308
0,402
0,665
0,326
0,623
0,357
0,709
0,370
0,402
0,369
0,465
0,450
0,388

risk primi
0,061
0,062
0,024
0,051
0,086
%75
0,030
0,080
0,061
0,022
0,070
0,023
0,052
0,016
0,059
0,039
0,062
0,044
0,043
0,055

RFO

p
0,440
0,449
0,788
0,518
0,328
0,979
0,713
0,368
0,473
0,789
0,420
0,763
0.420
0,837
0,463
0,567
0,432
0,507
0,603
0,472

Tablo 12 incelendiginde RFO degiskenine ait risk primlerinin istatistiksel olarak

anlamli olmadi1 goriilmektedir. Modelin bir biitlin olarak anlamli olup olmadigim

sinayan F-Testi degeri de oldukga diisiikk oldugu i¢in RFO’nun ve ¢alismada ele alinan

diger degiskenlerin ortalama getiri

oranlar1 iizerinde anlaml:

sbylenememekte ve AFT nin . M.K.B.de gegerliligi reddedilmektedir.

7> P6’da RFO’ya ait risk priminin -0,002 gibi bir deger almasi nedeniyle Tablo 12’den ¢ikartilmigtir.

etkisi

oldugu
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7. SONUC ve DEGERLENDIRME

SVFM, menkul kiymet getiri oranlan iizerinde gecerli olan tek faktériin piyasa
betas1 oldugunu ileri stirmektedir. Fakat bu yaklagima bir ¢ok elestiri yoneltilmigtir. Bu
elestirilerin baslicalan getiri oranlarim etkileyebilecek diger olasi risk faktérlerinin goz
ard1 edilmesi, SVFM varsayimlarinin gergek hayattan uzak oldugu ve SVFM’nin test

edilmesinin zorlugudur.

Bu elestirilerden dolayi, modern finans teorisinde, menkul kiymet getirilerindeki
degisimi agiklamaya yonelik alternatif bir model olan AFT gelistirilmistir. Piyasa denge
modeli olarak olusturulan AFT, menkul kiymetlerin getirilerini etkileyen birden fazla

sistematik risk faktoriiniin varligimi kabul etmektedir.

AFT’nin testi i¢in Faktdr Analizi teknigi ve Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon
yontemi olmak {iizere iki farkli yontem kullanmak miimkiindiir. Fakt6r analizi yontemi,
varlik getiri oranlarinin “k” adet risk faktoriinden etkilendigini belirtmesine kargin bu
faktorlerin ne niteligi ne de nicelligi hakkinda kesin bir bilgi vermemektedir. Faktor
Analizi yonteminde yatinmcilarin yatirnm Kkararlanmi  etkileyecek olan, getiri
oranlarindaki degisimlere neden olan ekonomik unsurlarin ya da risk kaynaklariin
acikhiga kavusmamasi nedeniyle uygulamada makroekonomik degiskenlerin yer aldigi

Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon yonteminden yararlamiimigtir.

Varlik getirilerini aciklamada kullanilabilecek olan potansiyel makroekonomik
degiskenler Tiiketici Fiyatlan Endeksi, Thracatin Ithalati Karsilama Oram, Sanayi
Uretim Endeksi, Imalat Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite Kullamm Oranlari, Altin
fiyatlari, Doviz Kurlan, Hazine Bonosu Faiz Oranlari, Mevduat Faiz Oranlan, Cari
Islemler Dengesi, Biitge Nakit Dengesi, i¢ Borg Stoku, M1 ve M2 olarak belirlenmistir.

Makroekonomik degigkenler arasinda bulunan yiiksek korelasyon dolayisiyla
meydana gelebilecek olan ¢oklu dogrusal baglantilar1 ortadan kaldirmak, uzun dénemde
istikrarhl bir denge iliskisine sahip olan degiskenleri modele dahil edip daha saghkh

sonuglar elde etmek amaciyla modele dahil edilecek olan makroekonomik risk
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faktorleri, Thracatin ithalati Karsilama Oran, Sanayi Uretim Endeksi, Altin fiyatlari,
Déviz Kurlar1, Reel Faiz Oranlari, Cari Islemler Dengesi ve M2 olarak belirlenmistir.

Uygulama sonucunda, Ocak 1998-Mart 2004 tarihleri arasmnda ele alinan
makroekonomik degiskenlerden hi¢ birinin bu tarihlere ait varlik getiri oranlarim
istatistiksel olarak anlamli bir bi¢imde agiklamadigi sonucuna vanlmis; dolayisiyla

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin . M.K.B."de uygulanabilirligi reddedilmistir.

Bu red, risk ile getiri arasindaki iliskinin ve fiyatlama mekanizmasinin ele alinan
donem icinde I.M.K.B.’de teoride kabul edildigi gibi olmadig, piyasada olusan
fiyatlarin sistematik olmayan risk faktdrlerinden de olduk¢a etkilendigi anlamina
gelmektedir. Bu sonuclarin olast nedenleri, Tiirk hisse senedi piyasasinin bilgisel olarak
etkin olmamasi, piyasa derinliginin az olmasi, igeriden bilgi edinenlerin fiyatlama
siirecinde etkili olmas1 ve Tiirk hisse senedi piyasasimn gelismis piyasalara gore sosyal

ve politik faktérlere kargi daha duyarli olmasi olabilir.
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