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Calismanin birinci boliimiinde risk tanimi ve tiirleri ele alinmaktadir. Risk
kavrami, yatirimcilar i¢in portfoylerinde her zaman dikkat ettikleri konu olmustur
cunku getiriye etki eden en 6nemli faktorlerden birisidir. Risk ikiye ayrilmakta olup
bu riskler sistematik ve sistematik olmayan seklinde ikiye ayrilmaktadir. Sistematik
risk, ulusal ve uluslararasi piyasalarda yer alan ve islem goren tiim menkul degerlere
dogrudan veya dolayli olarak etki edebilecek potansiyelde olan 6gelerin yarattig:
toplam risktir. Sistematik olmayan risk, firmadan veya firmanin iginde buldugu
sektorden kaynakli olan risk tiridir. Sistematik olmayan risk, gerekli
cesitlendirmelerin saglanmasi ile yok edilebilir niteliktedir. Bolim icerisinde

sistematik risk ve sistematik olmayan risk tiirlerinden bahsedilmistir.

Yatirimcilarin amaci, olusturduklar1 portfoylerden veya menkul kiymet
yatirimlarindan getiri elde etmektir. Olusturulan portfoylerin getiri oraninda bir risk
orani da mevcuttur. Bu nedenle getiri-risk iligkisi her zaman belirli bir iligki igerisinde
bulunmaktadir. Genellikle bu iliski dogrusal yondedir. Bir portfdy veya piyasadaki
varliklarin riskini 6lgmek, birden fazla varligin riskini 6lgmekten farklidir. Bu
hususlara deginilmekte ve konu bircok matematiksel dlcitlerle ifade edilmektedir.
Olgiitler varyans ve varyansin karekokii olan standart sapma, iliski anlami yaratan
kovaryans ve korelasyon degiskenler olup ayni zamanda riski 6lgen degerlerdir.
Alman risk oraninda saglanabilecek getiri oranlarinin hesaplanma yontemleri ayni

sekilde birinci boliimde bahsedilmistir.



Ikinci boliimde ise getiriye etki eden risk faktoriiniin elimine edilmesi igin
uygulanan ve yillar gectikce daha c¢ok Onem kazanan portfoy kavramindan
bahsedilmistir. Portfoy yonetiminde amag, var olan yatirimlarin gesitlendirilerek riskin
seviyesini minimum yapmaktir. Portfoy yonetiminin ilk adimlar1 1952 yilinda
Markowitz’in ele aldig1 “Portfoy Se¢imi” isimli makalesi ile atilmistir. 1959 yilinda
ise yaymlamis oldugu kitap ile portfoye ait ¢esitlendirme, yonetim, riskin ol¢iimii
konular1 ele alinmis ve modern portfoy kavrami ortaya ¢ikmustir. Siirecin devaminda
ise portfoy teorisi, 1964 yilinda Sharpe ile baslamistir. Lintner ve Mossin ise 1 yil
arayla birbirlerine herhangi bir etkide bulunmadan siireci hem iyilestirip hem de
devam ettirmislerdir. Sharpe, portféy yonetim modelini ilk olusturan kisi olmustur.

Lintner ve Mossin ise bu modele teorik anlamda gelistirmelerle destek olmustur.

Uciincii bdliimde varlik fiyatlama modelleri tanimlanmustir. Bu modellerden
baglicalar1 Finansal Varlik Fiyatlama ile Arbitraj Fiyatlama Modeli’dir. Devaminda
ise ele alinan bu modeller i¢in yapilan varsayimlar ve modellere iliskin form yapilar1
tanimlanmis ve birbirleri ile kiyaslanmistir. Bu modellerden finansal varlik fiyatlama
modelleri, piyasa portfoylerini 6Gnemli goérmekte ve sistematik riskin bir gostergesi
olan beta katsayisinin varlik getirilerini agiklamak i¢in de kullanildigini
belirtmektedir. Sermaye piyasasi teorisinin bir iiriinii olan FVFM, piyasa dengedeyken
riskin piyasa fiyatin1 belirlemekte ve bireysel varliklar i¢in uygun bir risk 6l¢usin
revize ederek iyilestirmektedir. Ayn1 zamanda bagimsiz degisken olarak piyasa
portfoyund temel almaktayken, riskli menkul kiymet getirilerini belirlerken piyasa
portfoy getirisinden faydalanmaktadir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne ait
yetersizlik ve elestirilere cevap verememesinden Otiirii arastirmacilar yeni modeller
gelistirmeye ve arastirmaya baslamislardir. Gelistirilen model ise bu noktada Arbitraj
Fiyatlama Modeli’dir. Bu modelde, piyasadaki menkul kiymetler tam olarak ayni1 risk
ve getiriye sahipse, yatirimcilar fiyatlar1 dengeye getirmek igin arbitraj yapmay1
beklerler. Arbitraj kavrami, ayni menkul kiymetler i¢in farkli piyasalarda farkli
fiyatlarin olusturulmasidir. Yatirimcilar, fiyatin diisiik oldugu pazarlarda alip, fiyatin
yiiksek oldugu pazarlarda satarak kar elde ederler. AFM ilk olarak 1970'li yillarda
Stephen A. Ross tarafindan gelistirilmis ve 1976 yilinda formiile edilerek
yaymlanmistir. Model i¢in Roos tarafindan gelistirilen bu formiiliin Finansal Varlik
Fiyatlandrma Modeline gore daha az kisitlayict oldugu sodylenebilir. Ross’un

yaklasimindaki temel nokta, birden ¢ok sayida var olan sistematik risk unsurunun



varlik getiri oranlarindaki etkisi oldugu varsayimidir. Arbitraj Fiyatlama Modeli; faiz
orani riski, piyasa riski, 6denmeme riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli
bir varligi degerlendirme ile ilgili olabilen diger risk faktorlerine ait agirlikl

ortalamalar1 kullanarak risk ile getiri arasinda iligki kurmaktadir.

Dordincu bolimde uygulama bolimi ve uygulama boliimiinde kullanilan
testlerin metodolojik bilgileri yer almaktadir. Varlik fiyatlama modelleri ¢cergevesinde
BIST100 endeksine etki edebilecek dokuz makroekonomik degiskenin 05/2010 —
01/2020 donemleri arasindaki iliski ele alinmistir. Yapilan analizler ile modelde yer
alan degiskenler ilk asamada duraganlastirilarak degerlerinde yatay bir sacilim elde
edilmis, Granger nedensellik testi ile kisa donem iliskisi ele alinirken Johansen Es-
biitiinlesme testi ile uzun donem iliskisi belirlenmistir. Etki-tepki analizi ile modelde
yer alan degiskenlerin donem bazli BIST100 tizerindeki etkisi de analiz edilmistir. Bu
analizler sonucunda kisa vadede modele dahil edilen degiskenlerin (faiz degiskeni
hari¢) BIST100 {izerinde etkisinin bulunmadigi ancak uzun donemde etkilerinin

oldugunu sonucu ¢ikarilmistir.
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The definiton of risk and variety of risks are examined in the first chapter.
Investors attach importance to risk in portfolio because of affecting the return. Two
kinds of risk that the first one is systematic risk and the other one is nonsystematic
risk. Systematic risk is the total risk that created by the factors affecting all the
securities involved in market. On the other hand, nonsystematic risk is about the
company or originated from sector. This type of risk can be eliminated by providing

with necessary diversification. More details about the kinds of risks are in the chapter.

The purpose of the investors that provide the return from securities and
portfolio. There are ratio of risk and portfolio at the same time. Therefore, the
relationship between risk and return have direct proportion all time. The risk
measurement of asset and more than one asset are different from each other. Also
mathematical measures such as variance, standard deviation, covariance and

correlation were addressed in this study.

In the second chapter, this study included that the factor of risk which affect
the return applied to eliminate portfolio concept and this concept is the more important
over the years. The aim of the portfolio management, investments are that vary and
minimize the level of risk. The article of “’Portfolio Selection’’ is the first step of
portfolio management in 1952. In addition, Markowitz published the book that is about
the variety of portfolio, management, measurement of risk and occurance the concept
of modern portfolio in 1959. Then, theory of portfolio whom Sharpe in 1964, Lintner
in 1965, Mossin in 1966 developed independently. Also, Sharpe found the model of

portfolio management and Lintner and Mossin contributed to develop this model.



Third chapter included the definitions of capital asset pricing and arbitrage
asset pricing models and comparison of these models using forms and assumption.
Financial capital asset model considers the important market portfolio and states that
the beta coefficient which is an indicator of systematic risk is also used in explaining
the asset returns. Financial capital asset model is that the product of capital market
determines the market price of risk while the equalization and it develops the
measurement of risk for one asset. Financial Capital Asset based on the market
portfolio. The market takes advantage of portfolio returns while it determines the risky
securities returns. Researchers have developed and investigated the new models
because of inadequate financial capital asset. The name of the new model is Arbitrage
Asset Model. When the securities have the same risk and return in the market, arbitrage
and price have predicted to balance for investors. Arbitrage is the formation of
different prices of the same securities in the different markets. Investors make a profit
by buying in the low price market and selling in the high price market. Arbitrage Asset
Model developed by Stephan A.Ross in 1970 and it published and formulated in 1976.
According to the Ross’s Model, it had less limiting features than Financial Capital
Asset Model. It is the pointed of Ross’s Model that a lot of factors of systematic risk
predict to affect the rate of asset returns. Arbitrage Asset Model includes that the
relationship between the risk and return by using heavy averages of interest rate risk,
market risk, nonpayment risk, purchasing power risk, management risk and other risk

factors.

Fourth chapter involves the methodological information of using some tests. In
addition, index of BIST 100 can affect the nine independent macroeconomic variables
and it investigated the relationship between the period of 05/2010- 01/2020 in this
study. While it was used the Granger test for short term relation, Johansen test was
used the long term relation. Moreover, this study was analyzed the impact of variables
in model based on the period of BIST 100 by using action- reaction analyze. As a result
of these analyzes, variables do not have an effect in the short term on the BIST 100

without the interest rate variable but they have an effect in the long term.

Key Words: Return, risk, portfolio, financial capital asset, arbitrage asset.
Numeric Code of the Field: 115308
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GIRIS

Ekonomilerin geligsme siirecinde sermaye piyasalarinin saglikli islemesi dnemli
bir rol oynamaktadir. Etkin ve saglikli bir sermaye piyasasi i¢in kit olan kaynaklarin
Uretken yatirim alanlarma yonlendirilmesi ve bu yonlendirme yapilirken de optimal
dagitima 6zen gosterilmesi gerekmektedir. Bu piyasada islem goren varliklarin getiri
ve risk yapist dengede tutularak optimal kaynak dagitimi saglanmis olmaktadir. Risk
kelimesi kavram olarak genel anlamda hasara veya kayba ugrama tehlikesi seklinde
ifade edilmektedir. Finansal agidan bakildiginda ise, yatirimcilarin yatirimlarindaki
olumlu ve olumsuz sonuglart doguran faktordiir. Risk, getiriyi etkileyen en dnemli
faktorlerden biri olmasi sebebiyle piyasa ile ilgilenen kesim tarafindan daima ele
alimmustir. Riski 6l¢limlemek sermaye piyasalarinin gelismesi ile daha da karmasik bir
yapida yer almaktadwr. Tasarruf fazlasi olan ve piyasada bu tasarruflarini
degerlendirmek isteyen kisi ve kurumlar, en az risk karsisinda en fazla getiriyi
saglayabilmek i¢in riski Olgmektedirler. Yapilan c¢alismalar da bu beklenti
cercevesinde gelistirilmistir. Finans uzmanlarinin yapmis olduklar1 ¢alismalar ve

gelistirdikleri modeller bu konu ¢ergevesinde yer almaktadir.

Portfdy yonetimi, portfoye varliklarin belli agirliklarla eklenmesi ile
olusturulmasi ve bu siirecin yonetilmesi seklindedir. Portfoy yapilarak getirilere ait
riskleri azaltmak miimkiindiir. Portfoy yonetim yaklasimi i¢in literatiirde iki model
bulunmaktadir. Bu modeller Geleneksel Portféy Teorisi ve Modern Portfoy
Teorisi’dir. 1950°1i yillara kadar Geleneksel Portfoy Teorisi etkinligini stirdiirmiis
olup bu yaklasima gore yatirimcilar, portfoy ve piyasada yer alan finansal varliklarin
saglamig olduklar1 getirilerin birbiri ile iliskisinden bagimsiz olarak sadece
cesitlendirme yaptikca riskin diistiigiinii ongdrmektedirler. 1950’lerin sonuna dogru
gelistirilen Modern Portfoy Teorisi’nde ise, portfoydeki finansal varliklarin birbiri ile

iliskisini vurgulanmaktadir.

Finans teorisinde varlik getirilerindeki degisim, iki yaklagim ile
aciklanmaktadir. Bu yaklasimlar Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) seklindedir. Bu modeller, portféy yonetiminde
menkul kiymet se¢imlerinde kullanilmaktadir. Bu modellerden Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’ ne gore piyasada denge durumunun var oldugu sartlarda piyasa

fiyatmi risk belirlemektedir. Ayrica bu modelde piyasa portfoyl bagimsiz degisken
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seklinde temel alinmakta ve menkul kiymetlere ait getiriler de piyasa portfoy getirisi
ile aciklanmaktadir. Modelde getirileri etkileyen tek faktoriin sistematik risk oldugu
da dile getirilmektedir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli bu noktada yetersiz kaldig1
icin Arbitraj Fiyatlama Modeli gelistirilmistir. Bu yaklagimm temel amaci, varlik
getirilerinin bir dizi sistematik risk faktortinden etkilenmesidir. Bu risklerden bazilar;
piyasa riski, faiz orani riski, 6denmeme riski, yonetimsel risk, satin alma gtcu riski ve
belirli bir varliga iligkin yapilan degerlendirmeden dogabilecek diger risk

faktorlerinden olusmaktadir.

Yapilan bu arastrmada BIST100 endeks degerine etki edebilecek
makroekonomik degiskenler, varlik fiyatlama modelleri ile tespit edilmesi
amaclanmigtir. Bu kapsamda 05/2010 — 01/2020 tarihleri arasinda yer alan BIST100
endeks degerlerinin calismada yer alan makroekonomik degiskenlere karsi
duyarhiliklar: test edilmis ve 6zellikle son donemlerde finansal piyasalarda etkili olan
CDS (kredi risk primi) de ¢alisma igerisine dahil edilmistir. Ayrica, bu ¢alisma ile veri
seti olarak belirlenen makroekonomik degiskenlerden hangilerinin BIST100

endeksinde kisa ve uzun vadede etkisinin olup olmadiginin bulunmasi planlanmustir.

Bu ¢aligmanin amacina bagli olarak belirlenmis olan hipotezler sunlardir:



1. RiISK VE RiSK YONETIMi
1.1. Riskin Tanim

Riskin literatiirde yer alan en temel anlami hasar sonucu kayba ugrama
durumudur. Bu kavrami birgok konuda ele alabiliriz. Risk kelimesini gelecekte belirsiz
olan bir kavram olarak da tanimlayabiliriz. “Risk” ve “Belirsizlik” kavramlari,
literatiirde ayni durumlarda kullanilmalarma ragmen anlam olarak birbirinden
ayrigsmaktadir. Risk, bir olaym verilecek karardaki gerceklesme olasiligmin ilerde
gerceklesecek olasilign kapsadigi durumlari tanimlamaktadir. Ozetle verilecek
kararlarm ilerde olusma, ortaya ¢ikma olasiligmin bulunmasidir. Belirsizlikte ise,
alman kararlarin ger¢eklesme olasilig1 bilinirken tam tersi durumun yani gerceklesme
olasiligmin bilinmedigi durumlardir (Bolak, 2009). Belirsizlikte gelecekteki belirsiz
durumlara iliskin olasilik tahminleri, kisilerin beklenti ve diisiincelerine gore
yapilirken; risk ise mevcut bilgilere dayali objektif olarak yapilmaktadir (Weston ve
Brigham, 1975).

Iktisadi anlamda risk, finansal kayba neden olabilecek istenmeyen bir olayin
meydana gelmesi konusundaki belirsizligidir (Ocal ve Colak, 1999). Risk, ekonomik
acidan tanimlanirsa, getirinin gelecekteki alternatif kosullara bagli olmas1 ve belirsiz
sonuglardan en az birinin olumlu veya olumsuz bir getiriye yol agacagi anlamina gelir
(Usta, 2008). Yatrimcilarin yatirimlarina ait olan risk dolayisiyla katlanmaya razi
olduklar1 ve elde ettikleri getirileri mevcuttur. Bu kavramla birlikte finansal
piyasalarda ¢ogu varligin degerlerini ve en 6nemlisi gelecek getirilerini tahmin etmede
onemli role sahiptir. Risk kavrami basta yatirimcilar olmak tizere arastirmacilar igin
de her zaman onem teskil etmistir. Yatirimcilar i¢in 6nemi elde edecekleri getirileri en
diisiik riskler karsisinda elde etme ¢abasidir. Finansal piyasalarin gelismesiyle bu yap1
daha karigik hale gelmis, dolayisiyla riski hesaplamak kolaylasmak yerine daha da
zorlagmistir. Yatirim kararmin temelinde gelecekteki belirsizliklere karsi risk alma
durumu yatmaktadir. Bu durum sonundaki elde edilecek getiri yatirim riski olarak

adlandirilmaktadir (Amling, 1989).



1.2. Risk Turleri

Borsalarda yer alan bir hisse senedine yatirim yapildiginda iki tiir riskten s6z
edilebilir. Bu risklerden ilki, makro ekonomik gelismelerden kaynakli olarak hisse
senedinin bulundugu pazar, politika faizi vb. faizlerin durumu ve ulusal/uluslararasi
enflasyon gibi nedenlerden olusan sistematik risk iken, ikincisi ise menkul kiymeti arz
eden firmanin faaliyet gosterdigi sektor, endiistri, hisse senedinin satilabilirlik durumu,
firmanin yapisi, firmaya ait yonetim ve idari kadrosu gibi degiskenlerden olusan
sistematik olmayan risktir. Toplam risk ise sistematik risk ve sistematik olmayan riskin

toplamina esit olup, toplam riske ait esitlik asagida yer almaktadir (Akagtin, 2006).

Toplam risk = Sistematik risk + Sistematik olmayan risk
o’ = 31 om? + cet?

oi*: yatirim yapilan menkul degerin toplam riski,

Ri%: menkul kiymetin sistematik riske kars1 duyarlhiligi
om?: Sistematik risk

oei*: Sistematik olmayan risk
1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, firmanin kontrolii disinda olup makro degiskenlerden meydana
gelen (ekonomik, politik ve sosyal yap1 ve bu yapilara iliskin degerler) ve piyasada yer
alan tiim varliklar1 etkileyen bir risk tiriidir. Bu tirdeki risk, firma yoneticilerinin
elinde olmayip tamamen makro degiskenlere baglidir. Bu risk kaynagi tiim firmalar1
ve finansal varliklar1 etkilemekle birlikte, etki derecesi farklilik gosterebilir (Akgic,
1994). Sistematik risk, g¢esitlendirilemeyen risk olarak da tanimlanir. Yani portfoy
cesitlendirilmesi ile bu risk kaldirilamaz (Megginson, 1997). Portfoy yatirimlarinda
risk ve getiri 6n planda tutulmahdir. Burada ama¢ maksimum getiriyi minimum risk
ile saglamaktir. Riski azaltmak i¢in portfoyde ters korelasyonlu finansal araglara yer
vermek gerekmektedir. Bu sayede hem portfoy cesitlendirilir hem de risk diizeyi
azaltilmis olur. Ancak burada azaltilacak risk, sistematik risk oranina kadardir (Altay,
2012). Sistematik riskler arasinda faiz orani riski, enflasyon riski, piyasa riski, doviz

kuru riski ve politik risk bulunmaktadir.



1.2.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarinin genel seviyesinde olabilecek degisimlerin
gelecekteki menkul kiymet fiyatlarni ve getirilerini negatif yonle etkilemesidir
(Fischer ve Jordan, 1979). Bu risk turinu kapsami genis risk tiirii olarak ifade
edebiliriz ¢linkii etkileme alani oldukg¢a genistir. Faiz orani riski, piyasada yer alan tum
yatirimceilarin dikkat ettigi ve onem verdigi bir konudur. Bu tehlikeli durumlardan
alman pozisyonlara gore bir¢ok isletme, bireysel yatirimcilarla birlikte finansal
varliklarda etkilenecektir. Faiz orani riski, sabit faizle borglanilan menkul kiymetleri
kapsayan risktir. Yatirimcilar, piyasa faizlerinin yiikseldigi donemlerde sabit getiri
saglayan varliklara yatirim yapmis olmalar1 durumunda zarar ederler (Amling, 1989).
Faiz oranlarinda yasanan beklenmedik degismeler menkul kiymetlerin fiyatimi
etkileyerek gercek verimlerini belirsizlestirir. Faiz oranlarinda yasanan beklenmedik
artis oraninin etkisi, menkul kiymetlerin degerlerinde de diisiisiin oranina etkisi ile
aynidir. Yatirimcilar, gelecek donemde faiz artis1 beklentisini 6ngoriirse var olan

menkul kiymet degerlerinde azalis yasanacaktir (Akagun, 2006).

1.2.3. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Enflasyon riski, satin alma giiciindeki risk olarak da ifade edilmektedir. Finans
literatiirlinde enflasyon kelimesi, fiyatlar genel seviyesinin siirekli bir sekilde
yiikselerek ulusal para birimi degerini ani ve hizli bir bigimde diisiirmesi olarak
tamimlanmaktadir. Enflasyon riski, fiyatlar genel diizeyindeki degismelerden kaynakli
risk olmakla birlikte, satin alma giiciinde olusacak kayiplar seklinde de ifade edebiliriz
(Ceylan ve Korkmaz, 1998). Bu risk, fiyatlar genel diizeyindeki artisin, varliklarin
getiri oranlarmi agma riski tasimasidir. Varlik getiri oranlar1 reel getiri ve nominal
getiri olmak {izere ikiye ayrilir. Nominal getiride paranin satin alma giicii dikkate
alinmaz ve sadece donem basi ve donem sonunu kapsar. Reel getiri oraninda ise
enflasyon orani da igsleme alinir (Altay, 2001). Reel kazang elde etmek igin varliklarin
getirisi, enflasyon oraninin iizerinde olmalidir. Sabit getirisi olan menkul kiymetler
enflasyon oranindan yiiksek oranda etkilenirken hisse senetlerinin duyarliligi daha
dustiktiir (Usta ve Demireli, 2010). Enflasyon etkisi biitiin igletmeleri ayni oranda
etkilemesine ragmen, enflasyon iizerinde artan yatirim araglarinda enflasyon risk

etkisinin az oldugu soylenebilir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013).



Hisse senetlerinin enflasyon artigindan asir1 etkilenmeme sebebi, isletmenin
satiglartyla birlikte kar1 ve varlik degerlerinin artacagi disiiniilmektedir. Artan
kérlilikla birlikte temettiilerin de artacagi ve bu sayede hisse senedinin piyasa fiyatmin
da artarak yatirimcilarin enflasyon artisindan zarar gormeyecegi belirtilmektedir.
Yatirimcilar enflasyonun arttig1 durumlarda yatirimlarini hisse senedine kaydirirlar.
Ancak diger yandan satiglar artarak isletmelerin varlik degeri artsa da bu artis hisse
senetlerine dogrudan etki etmez. Ciinkii artan enflasyonla birlikte maliyetlerde de
artiglar yagsanmakta olup satislarin olumlu etkisi notrlenmektedir. Bu nedenle hisse
senetleri enflasyona kars1 dayanikli olmamakla birlikte, en az etkilenen varliklardan

biri oldugu soylenebilir (Akagiin, 2006).
1.2.4. Piyasa (Pazar) Riski

Piyasa (pazar) riski, yatirimcilarin beklentilerine bagli olarak yasanan
degisimlerden dolayi, bir¢ok hisse senedi ve varliklarin fiyatlarindaki diisiislerin
ortaya ¢ikma riskidir. Yani bu risk, yatirim portfoyiiniin disinda olan beklenmedik
olaylardan olusur. Bu olaylar spekiilatif ve psikolojik faktorler olup genellikle
ekonomide anlik olarak yasanan durgunluk, tiiketimde yasanan ve 6ngdriilemeyen
degisimler, aniden iilke i¢i veya iilkeler arasi savasin var olmasi, devlet baskaninin
Olmesi, secimler vs.den olugsmaktadir ve menkul kiymet piyasalarmi ve getirilerini
etkilemekte olup etki orani, yasanan degisimlere bagli olarak beklentiler de

sekillenmektedir (Usta, 2005).

Pazar riskinden etkilenmemek icin bircok secenek mevcuttur. Bu
seceneklerden birisi hisse senedinin geg¢miste gosterdigi hareketleri gelecekte de
gosterecegi varsayimi altinda analiz etmektir. Diger yol ise pazar riskine karsi
duyarlilig1 en diisiik olan hisse senedinin portfoyde yer almasidir. Gelecekteki fiyat
tahmini i¢in kullanilan temel ve teknik analiz ile hisse senedinin fiyat1 tahmin edilerek

uzun vade yatirimlar ile yine pazar riski minimum diizeye indirilmis olur (Akagin,

2006).
1.2.5. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, isletmenin varliklarinin, uzun veya kisa vade borglarinin ve

isletme gelirlerinin doviz kurlarindaki olagandis1 degisimlere bagli olarak yerel para



birimi cinsinden goriilen degisiklikler olup alinan pozisyona gore kar veya zarar etme
riskidir (Holland, 1993). Bu riskin etkisi, piyasada yogun islem goren dovizin ve
dovizle islem yapilan {ilkelerle olan uluslararasi iligkilere baglidir. Giiniimiizde ticaret
globallestigi i¢in doviz kullanimi da yaygindir. O nedenle yogun doviz kullanildigi
i¢in doviz kuru riskinin varlig1 da ka¢inilmazdir. DOviz kuruna etki eden unsurlardan
birisi diger iilkelerle finansal baglantilar olup ilgili iilkelerde yasanan tiim gelismeler
izlenerek yasanabilecek herhangi bir doviz kuru volatilitesinde miidahale edilmelidir.
Doviz pozisyonu acigini kisa vadeli pozisyon olarak degerlendiren sirketler veya
yatirimceilar kurdaki artigla biiylik zarar edebilirken kur azalisindan kar elde edebilir.
Uzun vadeli pozisyonlarda ise durum tam tersi olup, kur artig1 sonucu yabanci para

artigi ile kar elde ederken kur azaliginda zarar etmektedir (Seving, 2007).
1.2.6. Politik Risk

Politik risk; tilkede yasanabilecek yapisal degisimler, savas, iktidar politikalari,
reform degisiklikleri gibi durumlarin yatirimcilar1 ve illkeyi olumsuz yonde
etkilemesidir (Kaya, Giingér ve Ozcomak, 2014). Diger bir unsur olarak artan
globallesme ile ticaret iligkileri de yogunlagmis olup, ithalat ve ihracatta yasanabilecek
bazi 6nemler (kota getirilmesi, korumaci politikalar, disardan gelen yatirimlar vb.) de

bu risk i¢in temel yapitasi konumundadir (Yayike¢1, 2019).
1.3. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk; sirketin yonetimine, finansal yapisina ve sektoriine
ait risklerden olugsmakta olup etki alan1 sadece sirket veya sirketin bulundugu sektorii
kapsamaktadir (Bolak, 2001). Sirket veya bagli bulundugu sektor ile ilgili olarak
grevler, piyasada var olan tiiketicilerin zevk ve tercihlerinde yasanan degisiklikler,
ilgili sektorde alman yeni kararlar veya uygulamalar, firma veya sektorii etkileyen
teknolojik degisimler vb. durumlar sektorii ve dolayisiyla firmanin gelir ve satiglarinda
ciddi degisimlere neden olabilir. Yasanan olumsuz durumlar (satislarin diismesi, gelir
azalmasi vs.) firmanin finansal durumunu etkilemektedir. Sistematik olmayan riskler,
birbiriyle korelasyonu diisiikk olan enstriimanlar ile portfoyde yapilacak gesitlilik
sayesinde kaginila bilinir veya tamamen kaldirilabilir olmaktadir (Ttrker, 2007).
Sistematik olmayan riskler arasinda finansal risk, is riski, operasyonel risk, likidite

riski, lke riski, itibar riski, kredi riski, tiirev piyasa riski, emtia riski bulunmaktadir.



1.3.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin yapisinda yer alan yabanci kaynaklarin olusturdugu
risk tiirtidiir. Yabanci kaynaklarin igerisinde yer alan borglanma araglar1 (tahvil, banka
kredi vb.) faiz 6deme ylkimliligi getirir ve ilgili bor¢clanma araglarmdaki artis
isletmenin kaynaklarindaki yabanci kaynak oranmi da arttirmaktadir. Bu artis kaldirag
etkisi ile hem karliligi hem de finansal riski yiikseltmektedir. Kaldiracin yiiksek
olmasmin etkisi nakit akigsin1 hizlandirmakta, bu nedenle 6demeyi ve iflas riskini de
arttirmaktadir (Altinirmak Gokbel, 2003).

1.3.2. Is Riski

Is riski, hisse senedi yatirimeilarmin karsilastig: belirsizlik olup riske etki eden
genellikle ortaklik yapisinin hakim oldugu faaliyetlerden kaynaklanmaktadir (Fischer
ve Jordan, 1979). Is riski, faiz ve vergi dncesi karda yasanabilecek degisiklik olarak
da tanimlanabilir (Copeland ve Weston, 1989).

Sektorde yer alan olumsuz degisimlere acik olan ve tepki veren isletmelerin
verim degiskenligi ve is riski yiiksektir. Ornek olarak temel mallara olan talepler, daha
az dalgali oldugu i¢in bu endiistride yer alan sirketlerin riski, diger sektorlere gore daha
da azdir. Ek olarak iiretim i¢in kullanilan hammadde kaynaklarmin da riskte etkisi
bulunmaktadir. Diga bagimli endiistride risk yiiksek iken, yerli kullanilan
hammaddede ise nispeten daha diisiiktiir. Yatirim yapilirken olusabilecek degisimlerle
karsilasma olasilig1 diisiik olan endistriler arastirilarak, uygun olan yatirimlar

secilmelidir (Tanik, 2006).
1.3.3. Yonetim Riski

Y 6netim riski, isletmenin yonetimine bagli olup yasanabilecek olumsuzluklara
ve isletmenin basarisiz  yOnetilmesi sonucu yasanabilecek  zararlardan
kaynaklanmaktadir. YOnetim riskinde hisse senedi sahiplerinin etkilenme dizeyi
tahvil sahiplerine gore daha fazladir. Hisse senedi yatirimcilari, yatirim yapacaklari
isletmelerin yonetimini ve kadrosundaki tiim degisiklikleri yakindan izleyerek risk
oranini azaltabilmektedir (Ural, 2010). Yonetim riski, yoneticilerin kararlarma ve
yonetim bi¢imlerine bagl oldugu i¢in firmalarm st diizey yoneticileri isletmelerin

faaliyet gosterdigi sektor hakkinda bilgi sahibi olmali ve sektor 6zelliklerine uyumlu
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olmalidir. YOneticilerden beklenen sektérdeki uzun yillarda kazandiklar1 tecriibeleri
ile isletmeye katma deger saglamasidir. YOneticilerin aldig1 kararlarda kisisel ¢ikarlar
yerine firma cikarlar1 6n planda tutulmali ve kararlarin kurumsallik cergevesinde

alinmasi1 gerekmektedir (Sarili, 2014).
1.3.4. Operasyonel Risk

Operasyonel riskin tanimi; dis kaynakli olaylardan, personel ve/veya
sistemlerden, yetersiz, basarisiz igsel siirecler sonucuyla dogrudan veya dolayli olarak
zarar riskidir. Operasyonel riskin biiyiik ¢ogunlugu buyuyen teknoloji ve finans
kurumlarinin  finansal {riinlere yatirim yapmasiyla meydana gelmektedir.
Teknolojinin hizla gelismesiyle birlikte sistemsel aksakliklarin da olmasmnin ardindan
banka iglemlerinde zararlar ortaya ¢ikmustir. Biitiin bu slrecler yasanirken bir taraftan
da bu durumdaki gelismelere yonelik sorunlar i¢in Onleyici ve ¢6ziim yollarmin

bulunmasi bu finansal yapmin devamliligina olanak saglamaktadir (Sarili, 2014).
1.3.5. Likidite Riski

Likidite riski, yatirimlarin ikincil piyasadaki belirsizliklerinden kaynaklanan
risktir. Ikincil piyasada yatirimei yatirimlarini istedigi anda satip nakde cevirebilir.
Yatirimlar1 nakde g¢evirmenin ne kadar zaman aldigi ve hangi fiyattan satilacagi,

yatirimeinin karsi karsiya kaldigi iki belirsizlik durumudur (Aksoy, 1998).
1.4. Risk ve Getiri

Yatirimeilar i¢in risk, dnemli bir kavramdir ¢ilinkii yatirimcinin yapmis oldugu
yatirimdan saglayacagi getiri ile arasinda iligki bulunmaktadir. Yatirimci, yatirim ve
portfoylerinde aldig1 riski arttirarak getiri kazancini da arttirirken, tam tersi durumda

ise riskini azaltarak kazancimi da bu yonde minimum tutabilmektedir (Markowitz,

1952).
1.4.1. Getiri Tammm ve Risk Tliskisi

Getiri, belirli bir sire boyunca yapilan bir yatrimm karliligidir. Diger bir
ifadeyle donem sonu elde edilen tutar ile donem basinda yapilan yatirim tutari

arasindaki farka esit olmaktadir. Donem sonundaki tutar ile donem basindaki tutar



farkimin donem basindaki tutara boliinmesi ile getiri orant hesaplanmaktadir (Strmeli,

2004).

Getiri oranini formdl ile ifade edecek olursak;

P1-PO
PO

Getiri Orani =

P1: yatirimin dénem sonu tutari

PO: yatirimin dénem bas1 tutari seklindedir.

Risk, belli bir zamanda belirli hedefe ulasamamadan kaynaklanan zarar
olmakla birlikte tam olarak bilinememe, zamanla degisiklik gosterme ve olumsuz
sonuglar1 bulunma 6zelliklerine sahiptir (Babusgu, 2005). Finansal anlamda risk,
finansal degiskenlerde pozitif veya negatif yonde beklenmeyen sonuglar, volatilite

olarak tanimlanir (Evren, 2006).

Menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar iki tiir gelir elde ederler. Hisse
senedi i¢in yatirim yapanlar, hisse senedinin pazardaki fiyatinin degisimi sonucu
sermaye kazanci ve temettii geliri elde ederken, tahviller igin ise faiz ddemeleri
seklinde gelir elde ederler (Tacali, 2008).

Hisse getiri orani formiil ile ifade edildiginde;

Sermaye Kazanci+Temettu

Hisse Getiri Oran1 = - -
Baslangic Hisse Senedi

1.4.2. Portfoy Riski

Portfoy, yatmrimeilarin gelecekteki belirli harcamalarini ve amaglarmi
gerceklestirmek icin sahip oldugu varlik veya bu varliklardan olusan bir biitiindiir.
Portfoyde yer alan varliklarin genellikle birbiri ile iligkili ve kendine has 6lgiilebilir ve
hesaplanabilir nitelikleri mevcuttur. Portfoy yaklasimi ile yapilan varlik yatirimlari,
bir biitlin olarak incelenmeli ve diger yatirimlar ile karsilikli olarak etkilesimlerinin

dikkate alinmas1 gerekmektedir (Usta, 2005).

Klasik portfoy analizlerinde tek donem ele alinmakta ve yine sadece bu donem
icin getiri, risk ve korelasyon Kkatsayilar1 hesaplanmistir. Yatirimeilar bu
hesaplamalarla birlikte fayda tercihlerini maksimize eden risk ve getiri oranlarini

portfoylerinde tercih etmislerdir. Klasik yaklasimdakiamag, portfoyii birbiri ile iliskisi
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olmayan hisse senetleri ile cesitlendirerek riski azaltmak ve portfoy getirisini
maksimum diizeye getirmektir (Catalca, Aktan ve Soydan, 2008).

Geleneksel portfoy diisiincesinde portfoyde yer alan hisse senedinin ¢oklugu
oraninda portfoye ait riskin azaldig: diisiiniilmektedir ancak Markowitz, portfoyde yer
alan cesitliligin arasinda getiri iligkisinin bulunmasi gerektigi, belli adetten sonra ise
eklenen hisse senetlerinin herhangi bir etkisinin olmadigi goriisiinii savunmaktadir

(Sarili, 2014).
1.4.2.1. Kovaryans Katsayisi

Yatirim yapilan iki finansal varliktaki toplam risk, genellikle bu iki yatirimin
portfoyde olusturdugu risklerin toplamina esit olmamaktadir. Bu noktada kovaryans,
toplam riski agiklamaktadir. Yatirimlarin her ikisi de ayni yonde sonucu veriyorsa yani
bir yatirim olumlu iken digeri de olumlu, bir yatirim olumsuzken digeri de olumsuz
sonug veriyorsa kovaryans pozitiftir. Ancak yatirimlar arasi ters bir iliski varsa yani
birisi olumlu iken digeri olumsuz sonug olursa bu durumda kovaryans negatiftir. Eger
yatirimlar arasinda herhangi bir baglanti olusmuyorsa kovaryans sifirdir (Ertuna,

1991).

Kovaryansin hesaplanmasi i¢in kullanilan formul (Brigham ve Gapenski,
1996);
Cov(AJAK) = X1y Pi[(Ai; — Kap) (Aix — Kar)]

Esitlikte yer alan ifadeler;

Cov (A, A) =] ve k yatirim araglarinin getiri oranlarmin kovaryansi
Pi =1 durumunun gergeklesme olasiligmi,

Aij= 1 durumunun ger¢eklesmesi halinde j varliginin getiri oranini,
Aik = 1 durumunun gerceklesmesi halinde k varliginin getiri oranini,
kaj = j varliginin beklenen getiri oranmn,

kak = k varhgmimn beklenen getiri oramdur.

[lgili formiil sonucunda bulunan kovaryansin biiyiik ya da kiigiik rakam olmas1
matematiksel bazda herhangi bir anlam ifade etmemektedir. Bu sebeple kovaryansin
aldig1 degerler eksi sonsuz (-oo) ile art1 sonsuz (+o0) arasmndadir. iki degisken igin

kullanilan bu aralik, degiskenlerin hareket veya degisim yoOniinii belirtmektedir.

11



Portfoye eklenen menkul kiymetler c¢ogaldikca kovaryansin matris seklinde

hesaplanmasi gerekmektedir (Usta, 2005).

1.4.2.2. Korelasyon Katsayisi

Korelasyon katsayisi, portfoylerin analizinde kullanilir. Korelasyon
katsay1si(rij), portfoyde yer alan iki menkul kiymetin iliski derecesini dlgcerken sebep

sonug iligkisini agiklamaz (Jones, 1991).

Korelasyon, iki menkul kiymetin hangi 6l¢iide hangi yone dogru degisim
gosterecegini ortaya koyar. Korelasyon katsayis1 +1 oldugu zaman degiskenlerin ayni
yonde hareket ettigi ve tam korelasyon oldugu, tam tersi durumda yani korelasyon
katsayis1 -1 oldugu zaman ise degiskenlerin zit yonde hareket ettigi ve negatif
korelasyon oldugu séylenebilir. Katsay1 +1 oldugu durumda portfoyiin riski ve getirisi
yukselmekteyken -1 oldugu durumda ise portfoy riski sifira yaklasirken getiri
yukselmektedir. Korelasyon katsayisi -1 olarak hesaplanmasi, portfoye ait risk
degerinin sifirlandig1 ve getiri artarken riskin azaldigi anlami tagimaktadir. Son
durumda ise korelasyon katsayisina ait deger sifira yakinlastik¢a ve hatta sifir oldukga
ele alman finansal varliklarin arasinda herhangi bir iligkinin var olmadig:

belirtilmektedir (Ertuna, 1991).

Korelasyon katsayisinin hesaplanmasinda iki menkul kiymetin iliskisindeki
kovaryansin, ilgili kiymetlere ait standart sapmalarinin birbirleri ile c¢arpmmina

bélinmesi ile bulunmakta ve asagida da yer almaktadir (Brigham ve Gapenski, 1996).

- Cov(AB)

0A0B

PaB

p4p = 1ki yatirmm aracinin korelasyon katsayi iliskisi.
1.4.3. Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Standart Sapmasi
1.4.3.1. Beklenen getiri

Yatirimcilarin  finansal varliklara yatrim yapmalarindaki temel mantik,
gelecekte bu varliklardan getiri elde etmek istemeleridir. Yatirimcilarin bir donem
icerisinde yapmus olduklar1 finansal varlik yatirimlarindan iki tiir gelir elde etme

olanagi bulunmaktadir. Birincisi, finansal varligin donem sonu ile donem basi
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arasindaki pazar fiyatinda yasanan degisimi ifade eden sermaye kazanci, ikincisi ise
sabit bir getirisi olan finansal varliklarin faiz veya Kar payindan elde ettikleri gelirlerdir

(Canbas ve Dogukanli, 2001).

Bir yatirimciya ait portfoydeki beklenen getiri tutari, portfoyde yer alan her bir
varliga ait beklenen getirisinin agirlikli ortalamasi ile bulunmaktadir. Portfoyde yer
alan her bir varligin beklenen getiri i¢in tahmin edilen agirhigi, portféyin toplam
piyasa degerinin varliZin piyasa degerine oranlanmasi ile belirli bir yiizde

olusturularak bulunmaktadir (Fabozzi ve Markowitz, 2011).

Portfoylin beklenen getirisini bulmak i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir

(Abay, 2013):

E(ry)=XiL, wiE (ri)

E(rp): Portféyun beklenen getirisini,

N: Portfoydeki finansal varlik sayisini,

E(ri): 1 finansal varliginin beklenen getirisini,

wi: 1 finansal varliginin portfoydeki agirligmi ifade etmektedir.
1.4.3.2. Standart sapmasi

Riski hesaplamak icin gergeklesebilecek finansal varliga ait islem sonucu
hakkinda bir tahmin olusturulmasi gereklidir ¢linkii risk, gerceklesen ile tahmin edilen
sonuglar arasindaki sapmadir. Gelecekte olusacak sonuglar1 ge¢mis verilerden analiz
ederek tahmin etmek igin birkag yol bulunmaktadir. Bu yollar igerisinde en aktif
kullanilan ydntem ortalama hesaplamaktir. ilgili yontemde gozlem degeri gdzlem
sayisina boliinerek ortalama elde edilir. Ancak gozlemler arasinda diger gozlemlere
oranla asir1 diisiik veya asir1 yiiksek bir deger bulunmasi halinde ortalama 6nemli

derecede etkilenmektedir (Sarili, 2014).

Varyans, risk Olgiileri arasinda en aktif kullanilan bir yontemdir. Bu ifadeyi
risklere ait ortalama ya da beklenen degerden sapmalarin karelerinin ortalamasi

biciminde ifade edebiliriz.

Varyans hesaplamast:
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N (x-%
Var(X) = 62 :—Zm(?; X)2

N= Gozlem Sayis1

Ortaya ¢ikan sonucta varyans, formiilde yer alan ilgili degiskenin biriminin
karesidir. Ancak birimlerin bu sekilde olmasinin anlasilmasi kolay olmadigi i¢in
varyansin karekdkii ile yani standart sapma ile iglemler yapilmaktadir. Burada standart
sapmanin birimi, ilgili degiskenin birimi olmaktadir. Ozetten yola ¢ikarak standart

sapmay1 en ¢ok ve aktif kullanilan risk 6l¢ii birimi olarak da tanimlayabiliriz (Saril,
2014).

Standart sapma ise;

ox=+/Var(X) seklindedir.
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2. PORTFOY YONETIMI
2.1. Portfoy Teorisi ve Portfoy Yonetimi Kavram

Portfoy olusturmadaki temel diisiince, yatirim sonucu elde edilecek getiriyi
minimum riskle saglamaktir. Bu diisiince yatrim yapan herkes tarafindan
benimsenmektedir ancak var olan durum bu yaklasimdan farklidir. Finansal varliklar
belli riskler igerdigi icin, gelecekte portfoy tutari artabilecegi gibi baslangic tutarinin
da altma diisebilmektedir. Yatirimlarin tiiriine gére bazilar1 yatirimeilara kesin getiri
saglamakta iken, bazilarinda boyle getiriler bulunmamaktadir. Bu noktada portfoy

yOonetiminin 6nemi daha da 6n plana ¢ikmaktadir (TUrker, 2007).
2.1.1. Portféy Teorisi Kavram ve Onemi

Portfoy kelimesi finansal varliklarin tutuldugu ciizdan olarak tanimlanabilir.
Yatirimeinim sahip oldugu tiim menkul kiymetler de ayn1 anlama gelmektedir. Portfoy
kavrami riskten kagmabilmek veya azaltabilmek, katlanilan risk karsiligi belirli bir
getiri elde etmek i¢in, ayn1 veya birbirinden farkli 6zellikleri olan birden fazla menkul

kiymetin yer aldig1 finansal ciizdandir (Usta, 2005).

Ekonomi icerisindeki birimler, finansal piyasalar ve portfoy yonetimi gibi
konularin ortaya ¢ikmasinda biiyiik etki sahibidir. Bu birimler hane halki, devlet, sirket
ve aracilardan olusmaktadir. Birimlerin gelir ve gider durumu, gelirin fazla oldugu
durumlarda tasarruf fazlaligi ve bor¢ verme durumunu olustururken, giderin fazla
olmasi ise tasarruf azligi ve dolayisiyla borg alma iliskisini olusturur. Birimlerin sahip
oldugu fonlarn, acik veya fazla durumuna gore finansal piyasalara transfer edilmesini
aracilar ustlenmektedir. Finansal piyasalarin, basta finansal varliklar1 fiyatlarken 3
tane daha fonksiyonu bulunmaktadir. Finansal piyasalarda karsilasan alic1 ve saticilar,
piyasada yaptiklar1 islemlerle hem finansal varliklar1 fiyatlar hem de gereken
getirilerin belirlenmesinde yardimci olurlar. Bu islemlerle birlikte varliklarin likiditesi
de yilikselmis olur. Bir diger dnemi, firmalara ait bilgilerin ulasilabilir olmasiyla varlik
fiyatlari, finansal piyasa sayesinde dogru bir sekilde olusabilmektedir. Finansal
piyasalarda yer alan varliklardan olusan portfoyler, uzman kisiler esliginde
yonetilmektedir. Portfoy yonetme esnasinda birgok unsur goz 6niinde bulundurulur

(Sarili, 2014).
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2.1.2. Portfoy Yonetimi Kavrami ve Onemi

Finansal varliklardan olusan portfoylerde, ekonomik kosullarin degismesiyle
bazi1 varliklarin satilarak ¢ikarilmasi ve yerine yenilerinin eklenmesi ile revize islemi
uzmanlik gerektirmektedir. Portfoy yonetiminin saglanmasi bankalar, aract kurumlar

ve alaninda uzman kisiler tarafindan gergeklestirilmektedir (Karsli, 1994).

Portfoylerin  yonetilmesi 1ile risk azaltilmasi amaglanirken portfoy
cesitlendirilmesi ile risk diistiriilmektedir. Portfoyde yer alan ve farkh 6zelliklere sahip
menkul kiymetlerin bulunmas1 ve arttirilmasi, kayip ve kazanglar1 belli bir dengeye
getirerek kazanci arttrmayr saglamaktadir. Portf0y yOnetim siireci, yatirimcinin
yatirim tipine uygun varliklar1 portfoye eklenmesine karar verilmesi ve portfoye
eklenmesi diisiiniilen varligin finansal piyasalardaki analizi yapilarak ilgili varligin

portfoye eklenip eklenmemesine karar verilmesi strecidir (Fabozzi, 1995).
2.1.3. Portfoy Yonetiminin Amaclar

Yapilan yatirimlardan kar etmenin temelinde portfoy yonetimi yer almaktadir.
Avantaj derecesi, yatirimcinin tesvikleri tarafindan belirlenecektir. Portfoy igin segilen
menkul kiymetin tiirline gore yatirim getirileri degisse de yatirim amaci temelde
aynidir. Karin faiz geliri, temettii ve sermaye kazanci seklinde olup olmayacagi
menkul kiymetler arasinda farklilik gosterir. Yatirimci yatirimlarmi yaparken
ekonomideki olas1 gelismeleri tahmin ederek planlama gerceklestirir ¢iinki
gelecekteki gelisim tahmin edilememektedir. Yatirim planlamasi ile ortaya ¢ikmasi
muhtemel gelir kayiplar1 azaltilabilmektedir. Bu nedenle portféyde cesitlendirme

kullanilir (Amling, 1998).

Yatirim yapmaktaki amaglardan biri de paranin zamanla alacagi degeri
korumaktir. Portfoy yonetiminde birinci oncelik getiri saglama yoniinde olsa da
portfoye dahil edilen sermayenin korunmasi da goz ardi edilmemektedir. Enflasyonist
donemlerde portfoyden kazang elde edebilmek ve sermaye degerini koruyabilmek igin
enflasyon {izerinde getiri amaglanmaktadir. Yatirim planindaki amag, menkul
kiymetin deger artismni enflasyon artigindan fazla gergeklestirerek getiri elde
edilmesidir (Buker, 1976). Yatirim yapmaktaki ortak amag gelir diizeyinin artirilmasi

olmakla birlikte, diger amaglar yOniinden yatirimci tiiriine gore degisiklik
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gostermektedir. Yatirimcilar bu diisiinceden hareketle belirli bir donem igerisinde gelir
elde etmek isteyeceklerdir. Duzenli veya sabit bir getiri elde etmek isteyen
yatirimcilar, portfoylerinde yer alan menkul kiymetleri bu dogrultuda sekillendirirken
dizenli olarak temettli veren hisse senetleri veya kupon ¢demesi olan tahvilleri
sececeklerdir (Sarili, 2014).

Portfoyiinde deger artis1 saglamay1 amaglayan yatirimci, siirekli gelir ve deger
artig1 saglayacak verimlilik iizerinde ¢aligmakta olup servetini maksimum yapmay1
hedeflemektedir. Yatirimcilar daha fazla getiri saglayabilmek igin portfoylerine hisse
senetleri dahil etmeleri gerekmektedir. Daha fazla ve yiiksek getiri saglamak isteyen
yatirimcinin maruz kalacagi yiiksek risk ise portfoydeki gesitliligin arttirilmasi ile
azalabilir. Borsalarda hisse senetlerine ait risklerin yiuksek olmasi, hisse senetlerinin
cesitli faktorlere bagli olarak degerindeki degismelerden kaynaklanmaktadir.
Degisme, hisse senedinin degerinde azalma ile sonuclandiginda getiri kaybi
yasanirken, tam tersi durumda ise getiri artis1 yasanmaktadir. Bir hisse senedi borsada
stirekli deger artis1 saglamaz. Stirekli deger artis1 ve kazang saglayan hissenin talebinde
de artis olacagi i¢cin belli bir siireden sonra diisiis de kac¢milmaz olacaktir. Bu
nedenlerden dolayr borsada kazang saglamak isteyen yatirimcilar kisa vadede al-sat
yapma islemlerini temel ve teknik analiz ¢ergevesinde ele alarak bir Ongdriide

bulunmak ve daha fazla kazang elde etmek isterler (Aksoy, 1988).

Yatirim sonucu daha fazla getiri elde edebilmenin bir diger kurali ise menkul
kiymetin likidite seviyesidir. Bir menkul kiymetin yliksek likiditeye sahip olmasi
demek, zaman ve deger kayb1 yasamaksizin nakde doniistiiriilmesidir. Likiditenin
onemi, yatirimcilarin portfoylerinde yer alan menkul kiymetleri istedikleri nakde
dontistirme hizlaridir. Nakde doniistiirme hizinin 6nemi piyasada olusan yatirim
firsatlarin1 kagirmamak veya menkul kiymetin degerinde yasanan ani diisiislerde
menkul kiymetin portfoyden hizlica ¢ikarilabilmesi durumunun varligi ve bu sayede
de portfoy sahibine hem firsatlardan yararlanma hem de mevcut veya tersi durumda
zarardan korunma avantaji saglamaktadir. Yatirim ile finansal araclara ve sagladiklar1
haklarma portfoyde bulundurulan siire igerisinde faydalanma avantaji saglamaktadir.
Avantajlarla birlikte menkul kiymetlere ait riskler de yine ayni siire igerisinde
taginmaktadir. Bu nedenle portfoyde yer alan finansal araglara ait risklerden

kaginabilmek i¢in risk yonetiminin 6nemi giin gectikce artmaktadir (Sarili, 2014).
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2.1.4. Portfdy YOnetim Sureci

Son dénemde artan teknoloji ile finansal araglarin yer aldig1 ve islem gordigi
yeni piyasalarin artis sagladigi ve yeni teorilerle birlikte portfoy yonetiminde farkli bir
bakis acis1 getirildigi gozlemlenmektedir. Portfoy yonetim surecinde streklilik,
sistematiklik, dinamiklik ve esneklik gibi kavramlar yer alir. Portfoyi yonetenler bazi
stratejiler belirlemektedir. Bu stratejiler duruma gore disiplinli, karmasik, sayisal,
yargisal vb. karmasik bir siireg mekanizmasindan meydana gelmektedir. (Ozgam,

1997).

Yatirimlar iki tdrdur. Reel ve finansal yatirimlardir. Reel yatirimlar,
gayrimenkul ve diger yatirim tiirleri de dahil olmak iizere fiziksel ve maddi nitelik
tastyanlardir. Finansal yatirimlar ise reel yatirimlardan farkl: olarak fiziksel olmayip

yapilan yatirimlar sonucu ortaklik veya alacak hakki doguran senetleri kapsamaktadir
(Karan, 2004).

Portfoy yoOnetimi, bir yatirimci veya miisteri adma (vekaleten) degerli
madenlere dayali olanlar da dahil olmak tizere sermaye araglarinin dahil edildigi
portfoyun yonetimidir. Portfoy yonetimi bes asamadan olusan dinamik bir siiregtir. Bu
basamaklar (Berk, 2002):

e Portfoy Planlamasi

e Yatirim Analizi

e Portfoy Secimi

e Portfoy Degerlendirilmesi

e Portféy Revizyonu

Portfoyde yer alan menkul kiymetler birbiriyle baglantilidir. Portfoy
yonetiminin menkul kiymetler arasindaki iliskiye bagli olan bir baska yonii de menkul
kiymetler arasindaki korelasyondur. Menkul kiymetlerin birlikte nasil hareket ettigini
belirlemek portfoy riskini azalttigindan, bir portfoy sadece bir araya getirilmis menkul

kiymetler olarak goriilmemelidir (Sarili, 2014).
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2.1.4.1. Portfoy Planlamasi

Portfdy yOnetiminin birinci basamagi portfoy planlamasidir. Portfoy

planlamasina iliskin konu basliklar1 su sekildedir:

1-Yatirmemin Durumunun Incelenmesi: Yatirmmlarda yatirimcinm bazi
durumlarini belirlemek gerekmektedir. Bu durumlar igerisinde yatirimecinin yatirim
yapmay1 planladigi stirenin belirlenmesi, yatirimcinin yatirimdaki istek ve ulasacagi
hedeflerini belirlemek, yatirim siiresi boyunca olusan fon hareketlerinin tahmini
bulunmaktadir. Gergek ve dogru yatirimei bilgilerine sahip olmak, bir portfoyilin basar1

olasiligini artirir (Akbas, 1999).

2-Yatinm Uzmani ve Portféoy Yoneticisinin Durumunun Saptanmasi:
Yatirimeinm portfoyden bazi ¢ikarimlarda bulunmasi gerekmektedir. Bunlar; kendi
olusturdugu portfoyden veya denenmis ve gercek rastgele yatirim ydntemlerinden
daha iyi sonug verebilecek faktorlerin ele almip kiyaslanmasi gerektigidir. Konu
yatirimel olunca, portfoy yoneticisinin gérev ve sorumlulugu daha agik ve keskin

olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1993).

3-Yatirnmc1 Adina Faaliyette Bulunan Portfoy Yoneticisine Yol
Gosterecek Yatinm Olgiitlerinin  Saptanmasi: Portfoy planlamasmm son
asamasinda yatirimcinin ve yatirimci adma hareket eden portfoy yoneticisinin
gerceklestirmesi istenen amag¢ ve sonuglara ulagsmak i¢in yatirim Kkriterlerinin
belirlenmesi bulunmaktadir. Bu asamada portfoy yoneticisi yatirim kriterlerini hem
kendisine hem de yatirimcilarin beklentilerine gore belirlemelidir (Ceylan ve
Korkmaz, 1993).

2.1.4.2. Yatirim Analizi

Bir yatirimcmin bakis agisindan portfoy olusturma, rastgele bir menkul kiymet
se¢ciminden daha fazlasidir. Sinirsiz sayida menkul kiymet portfoyii olusturulabilir.
Ozellikle son dénemlerde finansal araglarm ve yatirnm olanaklarmin artmastyla
birlikte durum daha da karmasiktir. Karmasik segenekler icerisinden yatirimcinin
sonsuz sayida olusturulabilecek portfoylerden kendisine en yuksek getiriyi
saglayabilecek optimal portfoyii segmesi ve olusturmasmin 6nemi yiiksektir (Sarili,
2014).
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Yatirim analizi, portfoy yOnetiminin ikinci asamasini olusturmaktadir. Bu
asamanin amaci, ileri doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in yatirim portfoyiine dahil

edilecek menkul kiymetlerin 6zellikleri incelenerek analizinin yapilmasidir (Myles,
2008).

Yatirim analizi asamalar1 su sekildedir (Bozkurt, 1988):

e Ekonomi analizi,
e Sektor analizi,
e Menkul kiymetler arasindan ilk se¢im,

e Tahmin analizi.

Ekonomide yasanan gelismeler, sektorde yer alan sirketleri dogrudan etkiledigi
icin ekonomi analizinin yapilmasi1 gerekmektedir. Ekonomik verilerdeki
degisikliklerin isletmelerin faaliyetlerine hangi yonde etki edecegini izlemek
mimkindir. Ote yandan tilke ekonomisi bilyiime yoniinde hareket ettikce bu isin
biiyiiyecegi, dolayisiyla karliliklarmin artacagi ve dagitacaklar1 temettii oraninin da
artacagi anlamina gelecektir. Yaganan bu gelismeler sonucunda yatirimcilar i¢in daha
fazla getiri saglayabilecegi i¢in ekonomik gelismeleri yakindan takip etmenin 6nemi
yuksektir (Sarili, 2014).

2.1.4.3. Optimal Portfdy Secimi

Portfoyde yer alacak menkul kiymetleri se¢me asamasi, alternatif yatirim
araclar1 arasinda yatirim yapilacak fonlarin nasil tahsis edilecegine ve bunlara tahsis
edilecek fon miktarina karar verme siirecinden olusmaktadir (Bolak, 2001). Portfoyde
yer alacak finansal varliklarin se¢imi, gelecekte elde edilmesi beklenen getiriye gore
yapilir (Markowitz, 1959). Portfoy yoneticisi en iyi portfoyu secemeyebilir ancak
portfoy kiimesindeki portfoyiin optimal olup olmadigini belirleyebilir. Bu nedenle
portfoy yoneticisinin bakis agisindan portfoy se¢iminin yapilmasidaki amag optimal
portfoy kiimesini belirlemektir. Belirleme siirecindeki yatirim, bir portfoy yonetim
stireci olarak diisiiniiliirken, bu siiregte yatirimin amaglar1 belirlenir ve sonrasinda da
yapilan finansal varliklar arasindaki se¢im ve portfoyde yer alacak menkul kiymetlerin
eklenmesi sonucu elde edilen g¢esitlilik ile portfoy yonetimindeki 6nemli

basamaklardan birisi kurulmus olur. Ciinkii yatirimci bu asamada alacagi 6nemli
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kararlardan sonra getiri ve risk dizeyini belirleyip 6nceliklendirecek ve sure¢ sonunda

bu kararlarin getirisini alacaktir (Sarili, 2014).

Bir yatirimdan beklenen getirinin yiiksek olmasi hem gelecekteki beklenen
degerinin artist hem de yiksek risk faktorini de beraberinde getirmektedir.
Yatirimeilar portfoy olustururken yatirim yapmayi diisiindiigii tutar, alacagi risk
cercevesinde sekillenirken ilgili tutar menkul kiymetler arasinda dagitilmaktadir.
Ornegin, hisse senedi yatirimlarma portfoylerinde yiiksek pay veren yatirimcilar, bu
tercihleri ile yiiksek riske katlanmis olmaktadir. Portfoy yOneticisinin bu asamadaki
gorevi, yatirimei i¢in en 1yi segenekli optimal portfoy se¢cimlerini yapmaktir. Yatirime1
bu noktada portfoyii i¢in portfdy yoneticisine kararlar1 dogrudan vermesi i¢in yetki

verebilirken, en son alinacak nihai kararlar1 kendisi de almak isteyebilir (Sarili, 2014).
2.1.4.4. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy degerlendirmesi, portfdy yonetimindeki dordiincii asama olup
olusturulan portfoylerin belirli ddénemlerde degerlendirilme siirecidir. Ilgili
donemlerde incelenen faktorler arasinda portfoyiin saglamis oldugu verimlilik, portfoy
risk durumu ve portfoylin degerindeki degisimlerdir. Bu faktdrlerin sonucunun
beklenilen durumla karsilastirilmasi ile hem portfoy sonucu belirlenmis olur hem de

portfoy getiri tahmininin tutarlihigi 6lgiilmiis olur (Amenc, 2003).

Portfoy degerlendirmesi 2 asamali olup performans degerlerinin hesaplanmasi
ve performans karsilastirilmast seklindedir. Ik asama olan performans
degerlendirilmesinde, portfoyiin son durumu ile ilk durumu arasindaki fark
degerlendirilerek performans hesaplamasi yapilir. ikinci asama olan performans
karsilastirmasinda ise, bulunan performans dlgiitlerinin baslangigta yapilan tahmin ile

kiyaslamasi yapilarak iki sonug arasindaki iliskinin ele alinmasidir (Sarili, 2014).
2.1.4.5. Portfoy Revizyonu

Portfoy revizyonu, portfdoy yonetiminin daha dinamik olmasma olanak
saglayan asamadir. Bu asamada portfoy performansi dl¢iiliip sonug alindiktan sonra
alinmas1 gereken Onlemler belirlenerek, bu onlemler neticesinde gerekli girigsimler
saglanmaktadir. Bu agamanin amaci, portfoyde var olan risk seviyesindeki getirinin

maksimize edilmesidir (Akbas, 1999).
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Portfoyde yapilan degisiklikler ile portfoyde istenilen risk seviye sinirina
ulagilmasi amaglanir. Degerlendirme sonucu alian kararlarlar 6nemsiz degisiklikler
yapabilecegi gibi, radikal kararlar alinarak ciddi degisiklikler de yapilabilir. Yatirim
uzmani portfoyde olsun olmasin potansiyel durumdaki araglarin hem genel olarak
egilimini takip etmeli hem de pazar kosullarinda degerlendirmesi gerekmektedir

(Berk, 1995).

Portfoy degisiklikleri siirekli analiz gerektirdiginden, mevcut durumu izlemek
icin strekli olarak ekonomik, piyasa sektorleri ve menkul kiymetlerin analizleri
yapilmalidir. Portfoyde yapilan revizelerle piyasada olusan firsatlar degerlendirilirken,
portfoyden bazi varliklarin c¢ikarilarak bazilarinin eklenmesiyle de portfoyde

verimlilik artig1 saglanmis olur (Ceylan ve Korkmaz, 1995).

2.2. Uluslararasi Portfoy Yonetimi

Uluslararasi piyasada portfoy yatmrimi, smir i¢i portfoy yatiriminin aksine,
bireysel veya kurumsal bir yatirimcmin tamamen kendi risk ve portfoy olustururken
elde edecegi getiri tercihine bagl olarak yatirim araglarina yatirim yaptigi tilkedeki

risk varliklarmi da tistlenmis oldugu yatirimdir (Civan, 2007).

Uluslararas1 yatrimlar iki sekilde gerg¢eklesmektedir. Bunlardan ilki olan
dogrudan yatirimlar, bir {ilkedeki mal ve hizmet iiretimine direkt katkis1 ve etkisi olan
yatirimlardir. Yabanci sermayedarlarin diger tilkelerdeki isletmeleri satin almasi veya
birlesmesi gibi sermaye akist dogrudan yatirimdir. Diger uluslararasi yatirim tiirii olan
dolayli yatirimlarda ise iilkede yer alan yabanci sermayenin yatirimlarini para ve
sermaye piyasasinda islem goren enstriimanlarla degerlendirmesidir. Bir iilkedeki cari
aciga etki edebilmek ve ekonomik biiylimeye katki saglayabilmek i¢in yapilacak olan
yabanci yatirimlarin dogrudan yatirim seklinde iilkeye giris yapmasi gerekmektedir.
Cilinkii dolayli portfoy yatirimlari olarak bilinen yabanci portfoy yatirimlari, iilkenin
finansal piyasalarinda faaliyet gostererek, iilke borsasini daha kirilgan ve dis soklara

kars1 daha hassas hale getirir (Sarili, 2014).
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2.3. Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Yatirimcilarin genel amaci, ¢esitli portfoyler arasinda maksimum getiri ve
fayday1 saglayacak olan portfoyii olusturmaktir. Bunu gerceklestirebilmek icin de

getiri ve risk oran dengesini saglayabilmelidir.

Finans alaninda yatirimcilar i¢in yol gosterici nitelikte olan iki tiir yaklagim
bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki olan Geleneksel Portfoy Yaklagimi, 1950'li
yillara kadar kullanilan, yatirimcilarim portfoylerine kattiklar: enstriitmanlar 6lgustinde
riski azalttigina inandiklar1 portfoylerindeki menkul kiymet ve finansal araclarin risk-
getiri iliskisini g6z ardi1 eden yaklasimdir. Diger bir yaklagim ise portfoydeki finansal
varliklarin bir biitiin olarak diisiinme egiliminde olmasi nedeniyle riskin sadece
portfoydeki ara¢ se¢imini artirarak azaltilamayacagini ifade eden “Modern Portfoy
Yaklasim1”dir (Sarili, 2014).

2.3.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi Yaklasim

Geleneksel Portfoy Teorisi (GPT)’ne gore portfoy yOnetimi, yatirimcilarin
ilgilendigi bir sanat olup bu konuda kapsamli ¢alisma gerektiren bir alandir (Moustafa,
2007).

Geleneksel portfoy teorisine gore portfoyde ilgili sektorlerden secilen menkul
kiymetlerle 1yi bir ¢esitlendirme saglanmakta ve bu sekilde se¢ilen birden fazla menkul
kiymetin portfoye eklenmesinden dogan portfoy riskinin sistematik risk diizeyine
indirildigine inanilmaktadir (A.GOkbel, 2003). Bu yaklasimda yer alan basit
cesitlendirme, riski dagitmaktan yani portfoye dahil edilen varliklarin ayni tiirde
olmamasi gerekmektedir. (Fischer ve Jordan, 1987). Portfoyde basit bir ¢esitlendirme
yapmak icin rastgele hisse senedi eklemek yeterlidir. Buradaki amag, portfoyde yer
alan sistematik olmayan riski ortadan kaldirmaktir. Portfoyiintizde ne kadar ¢ok hisse
senedi bulunursa, cesitlendirmeniz o kadar etkili olur. Ancak, yalin cesitlendirme,
menkul kiymetler arasindaki kovaryansi hesaba katmadigindan genelde risk bu

seviyeye digiiriilemez (A. Gokbel, 2003).

Portfoy olusturarak risk dagitmak esas amag¢ olmaktadir. GPT, bu noktada
yatirimcilar i¢in risk ve getiri konusunda destek gorevi gérmektedir. Portfoy getirisi,

portfoyde yer alan menkul kiymetlerin ve finansal araglarin belirli bir donemdeki fiyat
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artiglar1 ve kar paylari tizerinden hesaplanmaktadir. Bu yaklasimda portfoyde yer alan
menkul kiymetlerin arasindaki iligski dikkate alinmaz, bu nedenle portfoy cesitliligi
menkul kiymet artig1 kadardir (Fischer ve Jordan, 1987).

Cesitlendirmenin artmasinin bazi dezavantaj ve sakincalari bulunmaktadir.
Portfoye eklenen menkul kiymetlerin diisiikk performans gostermesi veya diigiik
performansli olan menkul kiymetlerin portfoye eklenmesi, portfoy yonetiminin etkin
ve etkili olmamasi, portfoye eklenecek finansal araglarin arastirmasinda giderlerin
yiiksek olusu, portfoye eklenen veya ¢ikarilan menkul kiymetlere bagh olarak degisim
giderlerinin artmasi1 bu dezavantajlardan bazilaridir. Ancak bu sartlara ragmen ilgili

yontemin basarisiz oldugundan s6z edilememektedir (Usta, 2005).

Gilintimiiz yaklagimimin temeli geleneksel yaklasim ile atilmistir. Ancak bazi
sakincalardan dolay1 istatistiksel yontemlere dayali Modern Portféy Teorisi
olusturulmus ve gelistirilmistir. Bu sakincalardan bazilar1 asir1 ¢esitlendirmeler
yapilmasi, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin iligkisinin dikkate alinmamasi ve
yine portféyde yer alacak menkul kiymetlerin se¢iminde nicel bilgilere pek fazla 6nem

verilmemesi olarak sayilabilir (Guler, 2005).

2.3.1.1. Sermaye Piyasasinin Etkinligi (Fama)

Menkul kiymet fiyatlarmi etkileyen mevcut bilgi tiirlinii belirlemek, piyasa
etkinligini 6lgmenin bir yoludur (Kavurmaci, 2009). Mevcut hisse senedi fiyatlarinin
mevcut tim bilgileri tam olarak yansittig1 piyasalar etkin olarak kabul edilir. Bu
sekilde var olan piyasalarda herkesin bilgilere erisimi kolaylikla saglandigi

disiiniiliirse ¢ok ciddi kazang elde etmek pek miimkiin olmamaktadir (Bitirak, 2010).

Etkin piyasalara yeni bilgi akis1 saglandik¢a, piyasadaki fiyatlarin bilgi akisi
cergevesinde degisecegi varsayilir. Diger ifadeyle bu piyasalarda fiyat degisimleri
rassal olmaktadir. Piyasaya diisen haberler piyasadaki fiyatlar1 iki yonlii olarak
etkileyebilmektedir. Bu haber akisinin yarattig1 fiyat etkisi, bir sonraki olusacak fiyata
etki etmezken, anlik bir degisim saglamaktadir. Teknik analiz yontemleri, bu yaklasim
cercevesi kabul edildiginde gegersiz olmaktadir ancak yine de temel analizle de hisse
senedi fiyatlar1 tahmin edilebilmektedir. Rassal ylirliylis varsayiminda “fiyatlarin

hafizasinin olmadig1” kabul edilerek, ge¢gmis veriler kullanilarak gelecege yonelik
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tahminlerin yapilabilecegi hipotezi reddedilmistir. Sermaye piyasasinin etkin olmasi

durumunda rassal yiiriiylis teorisi gecerli olmaktadir (Bolak, 2001).

Etkin piyasa varsayimlari, bir menkul kiymetin fiyatinin, gelismis sermaye
piyasalarinda var olabilecek (giiglii bir sekilde) menkul kiymetle ilgili tiim haber
akigin1 ve her tirli bilgiyi yansittigini gostermektedir. Diger bir deyisle, piyasa
kosullarinda olusan hisse senedi fiyati, sirket ve hisse senetleri ile ilgili tiim bilgileri
yansitir. Bu tiir gelismis piyasalarda menkul kiymet fiyatlari, raporlanan ve piyasaya
iletilen bilgilerin etkisi altinda belirlenmektedir. Bu tiir bilgiler piyasaya iletildiginde
ve yatirimcilar tarafindan etkin bir sekilde degerlendirilip islendiginde, menkul
kiymetin degeri herhangi bir zamanda hisse senedinin gercek degerini yansitir
(Bozkurt, 1988). Bu gibi durumlarda, hisse senetlerinin gercek degerini teknik veya
temel analiz yoluyla belirlemeye calismak veya gercek degerini yansitmayan diisiik
degerli veya asir1 degerli hisse senetlerini tespit etmek mantikli degildir. Cinki bu
piyasada hisse senetleri ve menkul kiymetler tamamen gergek degerlerini yansittigi
icin, eksik veya fazla degerlenmis yanls fiyatlar yer almayacaktir. Diger yandan etkin
piyasalarda portfoyde yapilan c¢esitlendirme, piyasanin dengede oldugu sartlarda
portfoyun getirisini  maksimum, beklenen riskini de minimum seviyeye

indirebilmektedir.

Bu bilgiler gbz oniine alindiginda, zayif veya gii¢lii modern portfoy teorisinin
etkin piyasalarda kabul edilebilir ve gecerli oldugunu sdyleyebiliriz. Bununla birlikte,
temel bir bakis acisindan, modern portfoy teorisi ve denge modelleri (finansal varlik
fiyatlama modelleri ve arbitraj fiyatlama modelleri) ayn1 6nermeye dayanmaktadir.

Bu varsayim ise piyasanin etkinligi ve dengede oldugu seklindedir (Bitirak, 2010).

Bu konuda arastirma yapan Eugene Fama, piyasalarda bilgi etkinligini zay1f
form, yar1 gliglii form ve giiglii form olmak {izere ii¢ baslik altinda incelenmektedir.
Etkin piyasalar hipotezine gore, etkin olmayan piyasalarda, teknik analiz kullanarak
gelecekteki hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek tamamen imkansizdir. Yari-gicli
etkin bir piyasada ise hisse senedi fiyat tahminlerini teknik analizle birlikte temel
analiz ile de belirlemek olanaksizdir (Bitirak, 2010).
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2.3.1.1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Gegmis doneme ait olusan fiyat hareketleriyle ilgili tim bilgiler hisse senedinin
bugiinkii fiyatina etki ederek gosterildigi durumlarda piyasanin zayif formunun etkin
oldugundan s6z edilmektedir. Bu bilgiler ise piyasa verileri, ge¢miste olusan fiyat
bilgileri, piyasada ge¢miste olugan alim satim hacim bilgileri, gegmis donemde ulastigi
en yliksek ve en diisiik fiyatlardir. Var olan bu bilgiler herkese agik ve ulasilmasi kolay
oldugu i¢cin, piyasada var olan yatirimcilar i¢in ipucu niteligi tagimaktadir. Bu nedenle

piyasadaki tiim yatirimcilar hemen hemen ayni kazanclar1 elde etme imkani bulacaktir
(Tuna, 1991).

Etkin pazar hipotezine gore zayif formda piyasa etkinliginde gelecekte
olusacak fiyat hareketleri, gecmis fiyatlarindan bagimsiz olarak belirlenmektedir. Bu
nedenle ge¢misteki fiyat hareketlerine bakarak gelecekte olusacak fiyat tahminlerini
belirlemek miimkiin degildir. Zayif tipte piyasa etkinligi literatiirde farkli bir s6ylemde
de yer almaktadir. Bu soylem” Rassal Yiriiyiis Hipotezi® seklindedir. Bu piyasa
etkinligi i¢cin yapilan teknik analizler genellikle gecerli olmamaktadir. Teknik analiz
yontemi ile olusturulan portfoylerde yatirimcilar genellikle pazar getirisinin iizerinde
bir getiri oran1 da saglayamamaktadir. (Alexander ve Francis, 1986). Eger piyasada
gecmis fiyat hareketlerine bakarak var olan pazar getirisinin ¢ok lzerinde kazanclar

saglaniyorsa piyasa zayif formda etkin sayilamaz denilebilir.

2.3.1.1.2. Yan1 Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 kuvvetli formda piyasa etkinliginde hisse senedi fiyatlari, halka iletilen
bilgi ve haber akiginin tamamini yansitacak sekilde piyasada olusur. S0z konusu
durumun gecerli olmas1 i¢in hisse senetleri ile ilgili bilgi akis1 saglandiginda hisse
senetlerinin fiyatlarinda gelen bilgiyi yansitan siiratli bir fiyatlamanm olmasi
gerekmektedir. Bu kosullarda temel analiz yontemleri de ise yaramamaktadir. Ciinkii
hisse senedi fiyatlar1 temel analiz kapsaminda yer alan biitiin bilgi akisini fiyatladig:
icin gercek degere ulasmis olacaktir. Piyasanm yar1 kuvvetli formda etkin olmasi
durumunda bazen kisa vadede olusan fiyat hareketlerinden, ortalama getiriden yani
satin al ve tut politikasi ile saglanan getiriden daha fazla getiri elde edilebilir ancak

bunu saglayan kesim igerden bilgi edinebilen bazi kisilerdir. Ancak bu etkin piyasada
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temel analiz ve teknik analiz yontemlerini kullananlar herhangi bir ayrisma

saglayamayacaklardir (Bolak, 2001).
2.3.1.1.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Kuvvetli formda piyasa etkinliginde ise piyasada yer alan enstrimanlarla ilgili
Ogrenilen bilgi tiirtiniin ¢esidi insider trading olarak da ifade edilen i¢eriden bilgi akis1
saglayan, haber akis1 veya avantaj olabilecek bilgileri 6grenenlerin, piyasada yer alan
ve yatirim yapan diger yatirimcilar karsisinda daha fazla getiri saglayabilmesinin
mumkin olmadigi piyasa etkinligidir. Bu formdaki piyasa etkinliginde hisse
senetlerinin tiim bilgileri fiyatladig1 varsayilarak tiim yatiricilar minimum pazar
ortalamas1 kadar getiri beklemektedir. Bu hipotez altinda hisse senedi fiyatlarinda
kamuoyu ve 6zel kaynakl bilgi girisleri etkili olup hisse senedi fiyatlarinda kamuya
acik olmayan ve sirketle baglantili bilgilerin yansidigi da varsayilmaktadir. Bu
piyasada alic1 ve saticilar i¢in avantajlar s6z konusu degildir ¢iinkii piyasaya yansiyan
tim yeni bilgiler fiyata aninda yansimaktadir. Bu formdaki piyasa etkinliginde ilgili
hisse senedine ait sirketlerdeki yonetici ve calisanlar da dahil olmak iizere 6zel bilgi

sahipleri de ek kazang saglayamamaktadir (Sarili, 2014).

Menkul kiymetler piyasasmin etkinligi ii¢ farkh sekilde analiz edilmektedir.
(Ozcam, 1996).

Bilgi etkinligi: Bilginin etkinligi, her piyasadaki bir menkul kiymetin fiyatinin,
menkul kiymetin fiyatini etkileyen ve fiyatini olusturan tiim bilgileri yansitmasindan

olusur (Sarili, 2014).

Islem etkinligi: Finansal sistem, finans teorisine gore islev olarak hem islem
maliyetlerini azaltarak piyasa etkinligini 6n plana ¢ikarmak hem de asimetrik bilgi
sorununu ortadan kaldirmay1 yani piyasada yer alan tiim yatirimcilarin bilgi seviyesini
nerdeyse aym seviyeye cekmeyi amaclamaktadir. Islem etkinligi ise bu noktada
piyasada islem goren menkul kiymet alim satimlarmin olabildigince maliyetlerini
diisiirerek gergeklestirilmesine olanak saglar. Islem etkinligi ile bilgi etkinligi
arasindaki baglanti, asimetrik bilgi sorununun piyasada mevcut oldugu durumda

piyasa dengesi ilk en iyi degerinden sapmasi seklindedir (Sarili, 2014).

27



Piyasa seffafligi, yatirimcilarin islem yaptigi siire¢ hakkinda bilgi sahibi
olmalarina yani bu siireci gozlemleyebilmelerine imkén saglamaktadir. Menkul
kiymet piyasalarinda seffafligi arttrmak ve etkin kilmak icin gerekli yasal
diizenlemeler saglanmaktadir (Madhaven, Porter ve Weaver, 2005).

Dagitim etkinligi: Dagitim etkinligi, devletin mevcut kaynaklarmin menkul
kiymetler araciligiyla yatirimcilar arasinda optimal dagilimini ifade eder. Dagitim
etkinligi, bilgi ve islem etkinligine bagli olup, bu iki etkinligin var olmasma baghdir.
Eger bu iki etkinlikten herhangi biri olmazsa, kaynaklarin optimal dagilimmdan sz
edilememektedir. Serilerin duraganliklarmin analizi ile fiyat getirilerinin etkinligini
Olcmek mimkindir. Zayif formun gegerli oldugunu gostermek igin fiyat
duraganligina yonelik birim kok testi sonucunun siirekli duragan olmasi gerekir (Saril,

2014).
2.3.2. Modern Portfoy Teorisi (MPT)

Yatirimcilar belli bir doneme kadar yapmis olduklari yatmrimlarda riskin
varhiginin farkinda degillerdi. Bunun sonucunda da portfoylerine ait riskleri de
Olcimleyememektedirler. 1952 yilinda Modern portfoy teorisi igin ilk adimlar1 Harry
Markowitz atmistir. Bu admmlar1 da “Portfolio Selection-Portfoy Se¢imi” isimli
makalesi ile ortaya ¢ikarmustir. Harry Markowitz makalesinde, bir portfoyiin beklenen
getiri ve riskinin nasil 6lgililebildigi konusunu ag¢iklamaktadir (Markowitz, 1952).
Markowitz, Modern Portféy teorisine bircok yeni kavram getirmistir. Bu
kavramlardan bazilar1 risk, beklenen getiri, etkin c¢esitlendirme ve optimum portfoy

seklindedir (Jones, 1991).

1952 yilinda Markowitz tarafindan yaymlanan makale Geleneksel Portfoy
Teorisi’nde yapitasi niteligindedir. Markowitz bu makalesi ile teoriye hem gelisim
hem de yenilik anlaminda bir¢ok degisim getirmistir (Ercan ve Ban, 2005). Birincisi,
portfoy yonetiminde pargalarin toplami biitlinii olusturmadigi bicimindedir. Portfoye
ait riskin portfoyde bulunan menkul kiymetlerin kendi risklerinden daha az oldugunu
belirten Harry Markowitz, portfoy icin belli bazi kriterlerin de gergeklestirilmesi
durumunda portfoye ait sistematik riskin ortadan kaldirilabilecegini de ifade etmistir
(Sarili, 2014). Ikinci katki ise yatirimeilarm olusturdugu bazi portfoylerin farkh risk

seviyesinde ayni getiriyi saglamasi, bazi1 portfoylerin ise ayni risk diizeyinde daha az

28



getiri saglamasi durumunda yatirimcilarin tercih etmeyecegi ve bu nedenlerden dolay1
bazi1 portfoylerin digerlerine gére daha iistin olduklarini dile getirerek bu durumu da
iistiinliik ilkesi olarak ileri stirmiis olmasidir. Markowitz, portfoylerin se¢ciminde etkin
smirin onemli oldugunu vurgularken, hesaplama i¢in de birgok secenek bulunmaktadir

(Bitirak, 2010).

Portfoy segcimi, Modern Portfoy Teorisi (MPT) ile Markowitz'in geleneksel
portfoy teorisi arasindaki farktir. Portfoy seciminde Markowitz, iki asama ele almustir.
Ik asamada, portfoydeki menkul kiymetlerin se¢imi gdzlem ve deneyimle baslar ve
mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performansina iligkin inanglarla sona erer.
Ikinci asama, portfoyiin beklenen gelecekteki degerine iliskin beklentilerle baslar ve
portfoye dahil edilecek varliklarin se¢ilmesinden sonra portfoyiin olusturulmasi ile
sona erer. Markowitz, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin se¢imi ve bu se¢imler
oncesi beklenen getiri arasinda yer alan iliskiyi ortalama getiri—varyans kuralina gére
aciklamaktadir (Markowitz, 1952). Bu tanimin ortalama-varyans kuralindaki portfoy
cesitlendirilmesi, secilen portféylerin getirilerini g6z ardi etmeden portfoy riskini
azaltmak amaciyla bir portfoy i¢inde birbiriyle negatif iliskili olan menkul kiymetler
kiimesi olarak da adlandirilmaktadir. Markowitz’e goére yapilacak portfoy
¢esitlendirmesinde menkul kiymetler arasindaki iliskiler dikkate alinmaktadir ¢linkii
Markowitz’e gére menkul kiymetler arasindaki korelasyon azalmasi oraninda risk de
azalmaktadir. Ayrica Markowitz’e gore optimal bir portfoy olusturmak i¢in ikiden
fazla menkul kiymetin olmasi1 gerektigini ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
1998).

Bu yaklagim igin belli varsayimlar mevcuttur. Bu varsayimlar (Tagali 2008):

e Yatirimcilar, beklenen getirilerin olasilik dagilimini kullanarak her bir
yatirim se¢enegini degerlendirir.

e Yatirimcilar, bir siireg olarak portfoylerinin beklenen getirisini tek bir
zaman diliminde maksimize etmeye calisirlar.

e Yatirimcilar, mevcut getirilerin beklenen getiriden farkini portfoy riski
olarak tanimlamaktadir.

e Yatmmcilar, yatirim kararlarmi yalnizca risk ve beklenen getiriye
dayali olarak vermektedirler. Bu nedenle kayitsizlik egrisi beklenen

getiri ve varyansin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir.
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e Yatirimcilar, belirli bir siire boyunca veya yatirim siireci boyunca
belirli bir diizeyde risk veya belirli bir getiri diizeyi varsayarak, diisiik
riski yiiksek riske tercih ederler.

e Yatirimcilar ¢ogu bilgiye maliyetsiz ulasabilmektedir. Bu bilgiler
genellikle portfoylerine eklemek istedikleri menkul kiymetlere iligkin
genel bilgiler seklindedir.

e Tiim yatrimcilar, piyasada yer alan menkul kiymetlerin beklenen
getirileri, standart sapmalar1 ve korelasyona iligkin ayn1 bilgiye sahip

olmaktadirlar.

Modern Portfoy Teorisi’ne gore portfoy yOnetim siireci, bu varsaymmlar
1s1¢inda Geleneksel Portfoy Teorisi’ne gore daha bilimsel denilebilir. Yatmrimcinin
katlanmak istedigi getiri ve risk araliginda sectigi portfoy, o yatirimcinin kayitsizlik
egrisine baglidir. Bu nedenle, bir portfoyin beklenen getirisine bakmadan ve riski
Olgmeden Once kayitsizlik egrisine odaklanilmali ve tizerinde durulmalidir (Tacali,

2008).
2.4. Portfoy Performans Olgiim Kriterleri

Portfoy yoOnetiminin son adimi, portfoyiin performansini 6lgmek ve

degerlendirmektir (Bolak, 2001).

Portfoy performansmi 6lgmek, yapilan yatirimin sonucunun ne kadar basarili
oldugunu aciklamaktadir. Bu sekilde, portfoy etkinligi basarisizliklarinin kok
nedenleri anlasilabilir ve yorumlanabilir. Portfoy getiri ve riskinin karsilastirilmasinda
kullanilan portfoy performans dl¢iisti bu noktada kolaylik ve yarar saglamaktadir. Bu
iki kavram arasinda degerlendirme yaparken portfoy getiri ve portfoy riski ayr1 ayri
Oleiiliir ve iki kavramin sonuclar1 portfoy basarismin dlglimlenmesi i¢in kiyaslanir.
Portfoy getirisi, sermaye kazanglar1 ve temettiilerden olusan toplam getirinin yatirilan
tutara boliinmesi ile hesaplanir. Portfoy getirisi, sermaye kazanglar1 ve temettiilerden

olugan toplam getirinin yatirim tutarina boliinmesi ile hesaplanir (Bekgi, 2001).

Performansm oOlgiilmesi i¢in  bazi yontemler kullanilmaktadir. Bu

yontemlerden en yaygin olanlarmdan biri, yatirimcinin veya yatirimet adina yonetilen
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portfoyun, piyasa portfoyl veya piyasada yer alan rastgele bir portfoy ile

karsilastirilmasidir. Portfoyiin verimini 6lgmek i¢in kullanilan formiil (Bitirak, 2010);

Portfoy Verimi=[(NAV+Dy) / NAV.1]-1

NAV: = Her bir hisse senedinin t ddnemi sonundaki net varlik degeri,

Dt = t donemi boyunca hisse senedi sahiplerine temettii ve sermaye kazanci
olarak ddenen para,

NAV.1 = Bir 6nceki donemde hisse senedinin net varlik degeri

Portfoy verimi i¢in yapilacak olan karsilagtirmada bu alanda yatirim yapmay1
diisiinen veya yatirim yapanlarda portfoy ile piyasa iliskisi incelenmektedir. Ayrica iki
portfoyiin de risk ve getirileri arasindaki iligski ele alinmaktadir. Bunun gerceklesmesi
icin de uygun olan performans 6lgiilerinin kullanilmast 6nemli ve gereklidir (Bekgi,
2001).

Yatirim faaliyetlerinin 6nemli bir kismi da portfoy performansinin
Olciilmesinden olusmaktadir ¢linkii  yatirimeilar1 etkileyerek miisteri olarak
devamliliklarini saglayabilmek ancak iyi bir menkul kiymetin ya da portfoyl yOoneten
kiginin aktif ve verimliligi ile ilisiktir. Portféyini yonetmesi i¢in alaninda uzman
kisilere yetki veren bir yatirimci, portfoy yoneticisinin portfoyii hangi oranda ve nasil
basarili bir sekilde ele alip yiiriitiildiigiinii 6grenmek isteyecektir. Ayni sekilde portfoy
yonetim sirketleri de fon yoneticilerinin performansini yakindan takip etmektedirler.
Bu kisimda portfoy yoneticilerinin performanslari iyi bir sekilde takip edilerek analiz
edilmelidir. Bu sayede portfoyde yapilan degisiklikler, fon yonetim anlayis1 veya bu
anlayista yapilabilecek degisiklikler ve yOnetim esnasinda ortaya cikan veya
cikabilecek hatalar daha net ve kolayca ortaya cikabilecek, bu sayede de iyi bir fon
yOonetimi i¢in hangi sart veya olanaklarin gerekli oldugunun arastirilmasi da miimkiin

olabilecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2006).

Portfoy yonetimindeki iki en dnemli konu, risk seviyesinin belirli bir diizeyinde
en yliksek getirinin saglanmasi ve portfoyde cesitlendirmeler yaparak sistematik
olmayan riski ortadan kaldiracak portfoyiin olusturulmasidir. Bu kosullar1 saglamak
icin portfyiin getirisini ve bu getiriyi elde etmek i¢in alinmas1 gereken riski de 6lgmek

gerekmektedir (Jones, 1991).
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Risk ve bu riske bagl getirinin iligkisi ile hesaplanan portfdy risk primi,
olusturulan portfdyiin saglamis oldugu portfoy performansinda kullanilmaktadir.
Portfoy risk priminin hesaplanmasi, portfoylin toplam getirisi ile risksiz faiz oraninin

farkinin bulunmasi ile gergeklestirilmektedir (Dagli, 2000).

RPp = TGp - RFO
RP, = Portfoyun toplam getirisi
TGp = Sermaye kazanci ve kar toplami

RFO = Risksiz faiz orani

Bir portfoyiin risk primi, bir yatirimciya riskli bir portfoye yatirim yapmanin
risksiz faiz oranini asan ek bir getiridir. Yatirimcilar olan getirisinden fazla bir getiri
elde edebilmek i¢in riskli yatirimlar veya riskli iglemler yapabilirler ancak bu riske
girmek istemedigi durumlarda risksiz faiz oraninda getiri elde edebilecegi i¢in normal

sartlarda risk primi pozitiftir (Bitirak, 2010).

Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen kriteri en iyi bilinen performans
degerlendirme kriterleridir. Bu yontemler birkag kritere dayanmaktadir. Sharpe orani
standart sapmalara, Treynor endeksi ve Jensen Kkriterleri ise sistematik risk kriterlerine
(beta) dayanmaktadir. (Bitirak, 2010).

2.4.1. Sharpe-Cooper Rasyosu

Sharpe ve Cooper (1972) tarafindan olusturulan test, finansal varlik fiyatlama
modelinin test edilmesinde kullanilan ilk testlerden birisidir. Bu testte ilk olarak 1931-
1967 aras1 donemi kapsayan ve her yil tekrarlanmakla birlikte son 60 aylik datalar
islenerek New York Menkul Kiymetler Borsasinda ve islem goren her hisse senedinin
[’s1ele almip veri seti olarak kullanilmistir. Bu hesaplamadan sonra ortaya ¢ikan hisse
senetlerinin B degerlerine gore gruplar olusturulmus ve B degerleri ile gerceklesen
ortalama getiriler arasinda olusan iliski ele alinmistir. Bu calisma ile beklenen
getirilerdeki  %95’ten fazla degisimin f'daki farkliliklarla agiklanabilecegi
gosterilmistir. Ayrica bu getiriler arasindaki iligkinin de dogrusal oldugu

gozlemlenmistir (Ozcam, 1996).

Sharpe’in performans 6l¢iistinde kullanmis oldugu endeks, portfoyiin toplam

riski yerine yatirimcilarin risksiz faiz oraninmn tizerinde bekledikleri ve sahip olma
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beklentileri ile ilave getiriyi hesaplamaktadir. Boylece Sharpe’in kullanmig oldugu
endekste portfoy performansi, tasidigi riske gore tekrar diizeltilerek Olglilmektedir
(Arslan, 2005).

Risk Primi = Portfdyun Ortalama Getirisi- Risksiz Faiz Orani
Risk Primi = E(R;) — RFO

Sharpe Orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risk Primi _ E(R;)—RFO
Toplam Risk ot

Sharpe Performans Oran1 = S; =

E(Ri) = i portfoylniin ortalama getirisi
o' = i portfoyiiniin toplam riski
RFO = Risksiz Faiz Orani

Sharpe orani, total risk birimi basina ek risk primini temsil eder. Bu oranin
yliksek olmasi, portfoy performansmin da yiiksek oldugu anlamma gelmektedir.
Yapilan degerlendirmenin anlamli olmasi i¢in bazi karsilagtirmalar yapilmasi
gerekmektedir. Bu karsilastirmalar piyasadaki diger portfoylerle veya piyasa portfoyii
ile yapilmalidir (Dagli, 2000).

2.4.2. Treynor Rasyosu

1965 senesinde Treynor Endeksi, Jack Treynor ile ortaya ¢ikarmustir. Bu
endeks, benzerlik agisindan Sharpe performans endeksini animsatmaktadir ancak risk
Olgtisiinde farklilik bulunmakta olup bu fark, Treynor endeksinde standart sapma
(toplam risk) yerine, beta katsayisinin (sistematik risk) kullanilmasi seklindedir. Bu
farkliligin sebebi Treynor’in bakis agisindan kaynaklanmaktadir. Treynor’a gore,
yatirimcilar portfoylerini ¢ok iyi ¢esitlendirir, bu nedenle sistematik risk neredeyse
sifir olacagi i¢in sistematik risk goz ardi edilebilmektedir. Treynor performans

endeksini formul ile ifade edecek olursak (Yolsal, 2012):

_ E(R)-RFO

T
t Bi

Treynor performans endeksi, Sharpe oran1 formiiliinden de tiiretilebilir. Bunun
icin degiskenlik kavrami o; yerine f; oynaklik kavramimi yazmak yeterlidir (Sharpe,
1966).
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2.4.3. Jensen Kriteri

Jensen, riski tanimlayan orantili bir performans o6lgiisii olusturmak yerine,
kesin olan bir performans 6lclst yaratmayr hedeflemistir. Portfoy performansmin
Olgllmesi, portfoy yoneticisinin 6ngoru becerisine dayalidir. Jensen'in performans

gostergeleri asagidaki gibi formiile edilebilir (Tanik, 2006):

Rit— Rt = a, + B (Rmt — Rrt)

Formiilde yer alan kavramlar;

Rjt = t dénemi boyunca j portfoyiinin ortalama getirisi,

R =t donemdeki risksiz faiz orani,

&, = Modelden olusturulan dogrunun Y eksenini kestigi nokta,
B, =Sistematik risk 6l¢isiind,

Rmt = t ddnem boyunca piyasa portfoyinin ortalama getirisidir.

Jensen’in Performans Olglistinde yer alan a, katsayisinimn isaretinin, fon yoneten
kiginin portfdy icin dogru menkul kiymeti segme konusunda varsayim yetenegini
Olcmek ve gormek igin kullanilabilecegini agiklamaktadir. Daha 6nce gelistirilmis
oran Olgiilerinden farkli olarak, Jensen’in a, kavrami, piyasa getirisiyle portfoy
getirisindeki fark seklinde ifade edilen dogrusal bir 6l¢tidiir. Sonug olarak; a,>0 ise
portfoy getirisinin piyasa portfoy getirisinden yiksek, a,<0 ise portféy getirisinin

diistik bir seviyede iken portfoy denge fiyatinda ise a,=0’dir (Jensen, 1967).
2.4.4. M? Performans

M? Performans Olglitlinii Franco ve Leah Modigliani 1997 yilinda bulmus ve
gelistirmiglerdir. Bu 6l¢iit hesaplamalarda toplam risk veya standart sapmay1 baz
almaktadir. Bu yaklasimda, portfoye hazine bonolar1 eklenerek ve piyasa ile
karsilastirilarak “diizeltilmis yatirim fonu” olusturulur. Bu sekilde islendiginde yatirim
fonunun diizeltilmis standart sapmasi, piyasanin standart sapmasina karsilik gelir. Bu
esitlemeden sonra iki portfoyiin standart sapmalar1 ayni standartlara sahip olacagi i¢in
getirilerini kiyaslamak kolaylasacaktir. Franco ve Leah Modigliani’nin birlikte ortaya

cikarttigi M2 Performans Olciti’niin formili (Modigliani ve Modigliani, 1997):

Tp—T1 . . ..
M? =rs+ pa—f X g, seklindedir. Formiilde yer alan;
14

34



M2 = Sharpe Orani
1 = Risksiz varligin ortalama getirisini,
1, = Portféyun ortalama getirisini,

0, = Pazar portfoyliniin standart sapmasini

0, = Portfoylin standart sapmasini ifade etmektedir.
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3. VARLIK FiYATLAMA MODELLERI
3.1. Varhk Fiyatlama Modelleri Giris

Portfoy teorisi temel olarak 1952'de Markowitz tarafindan ortaya ¢ikarilmistir.
Modern Portfoy Teorisi'nden Once portfoy cesitlendirmeleri daha ¢ok ortalama
getiriler dikkate alinarak yapilmaktaydi. Portfoy yonetiminde ise portfoydeki risk ve
getiri arasindaki iligki dikkate alinmayarak sayisal bazda degerlendirilmemistir.
Markowitz, en iyi portfoyl secerken risk faktorlerini de dahil ederek sistematik bir
bakis agist gelistirmistir. Markowitz’in bu bakis agist bircok akademisyen ve
arastirmaci icin temel alinmis olup, ilgili bakis gelistirilerek yeni denge modelleri
olusturulmustur. Varlik fiyatlandirma modelleri iizerine bir¢ok arastirmaci ve bilim
adami aragtirmalar yapmaktadir ve bu konu giiniimiizde aktif olarak yer almaktadir

(Karadmer, 2017).

Markowitz'in modern portfoy teorisinin devami niteligindeki modellere finans
literatiirtinde genel denge modelleri ad1 verilmektedir. Bazi modeller bu dengeli
modelleri takip eder. Ilgili modeller Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, Arbitraj
Fiyatlama Modeli, Fama-French tarafindan gelistirilen faktér modelleridir. Gelistirilen
denge modelleri ve takip eden diger modellerin ortak 6zellikleri olarak portfoy ve
pazarda yer alan menkul degerlerin toplam riski, iki risk tiirii olan sistematik risk ve
sistematik olmayan risk ile hesaplanmalaridir. Varlik fiyatlama modelleri risk olarak
sadece sistematik risk ile ilgilenirken sistematik olmayan risk kismini dikkate
almamaktadir. Clinkii menkul kiymet riskinin toplaminda yer alan sistematik olmayan
riskin sifirlanabilecegi varsayilirken bu sifirlama ise iyi bir ¢esitlendirme ile miimkiin

oldugu dile getirilmektedir (Karadmer, 2017).
3.1.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Finansal yatirimcilar, sermaye piyasasinda birgok firsat1 degerlendirme sansi
bulmaktadirlar. Pazarda yer alan her hisse senedi igin risk kriterlerini ve piyasa
dengedeyken risk-getiri iliskisini agiklamak igin belli modeller olusturulmaya
calisilmis ve bu caligmalar neticesinde de finansal varliklari fiyatlama modelleri ortaya
konulmustur. Markowitz tarafindan olusturulan ve 1952 yilinda ortaya konulan

portfoy kuramindan 12 y1l sonra yine finans alan1 ve bu konu iizerinde Sharpe, Lintner
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ve Mossin’in ¢alismalar1 olmustur (Bodie, Kane ve Marcus, 2005). Finansal varlik
fiyatlama modeli ilk olarak 1964 yilinda W.Sharpe tarafindan olusturulmustur. Modele
katki saglamak i¢in de 1965 yilinda J.Lintner, 1966 yilinda da J.Mossin tarafindan
teori agisindan ek gelistirmeler saglanmistir. Bu sayede de bu model finans literatiiriine
Sharpe-Lintner-Mossin modeli olarak geg¢mistir. Sharpe ve Lintner tarafindan
yuriitillen arastirma, portfoy kavramini yatirim kararlarina dahil ederek genellikten
arindirma amaclanmustir. Yaptiklari bu ¢aligmalar Finansal varlik fiyatlama modelinin
gelismesinde ¢ok Onemli paya sahip olmustur. 1960'larda Sharpe, ilk olarak
Markowitz'in portf0y teorisine dayanan finansal varliklarin piyasadaki bilgi akigini
gelistirdi ve boylece FVFM'nin ortaya ¢ikmasinda oncii oldu. 1990'da finansal

ekonomiye katkilarindan dolay1 Nobel Odiilii'nii kazand.

Ortalama varyans modeli, modern portfoy teorisinin gelisimi i¢in temel
baslangi¢ noktasidir (Markowitz, 1952). Markowitz, beklenen getirilerde olumsuz
yonde herhangi bir degisiklik olmadan var olan riskin en aza indirilebilecegini
diigiiniirken, bunun her agidan birbiriyle tam olarak iligkili olmayan finansal varliklar
dahil ederek yapilabilecegini gostermistir. Ancak bahsi gecen modelde yatirimci her
hisse senedinin beklenen getirisini, risk Kkriteri olarak standart sapmay1 ve her hisse
senedi arasindaki kovaryansi hesaplamak zorunda kalmistir. Bu hesaplamalar ise
yogun bir ¢aba gerektirmekteydi ¢linkli o donemde bilgisayar teknolojisi yeteri kadar
gelismemisti. Bu nedenle arastirmacilar ilgili donemde optimal portfoy olusturma
cabalarina yogun olarak katilmistir. Markowitz’in modelini ilk olarak 1963 yilinda
William Sharpe gelistirmis ve “Single Index Model” (Tekli Indeks Modeli) ile
basitlestirerek kullanim ve uygulamaya yonelik revizeler yapmustir (Cihangir ve
Kandemir, 2010).

Markowitz modelinde oldugu gibi her hisse senedinin riskini tek tek bulmak
yerine Sharpe modeli ile piyasanin toplam riski 6l¢iilmiistiir. Sharpe, hipotezini daha
glglendirerek her hisse senedinin piyasa ile olan iliskisi diginda bir digeriyle iligkisinin
olmadigini savundu. Bu modelde, beklenen getiriyi belirleyen tek faktoriin, sistematik
riskin bir 6l¢iisii olan ve her bir varligin ortalama piyasa getirisi ile iliskili oldugu
tahmin edilen beta (P) oldugu vurgulanmaktadwr. Bu durum optimal portfoyi

olusturmak i¢in gereken bilgi miktarin1 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir. Etkin portfoy
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oran1 veya etkin limit belirlendikten sonra, her yatirimcimin sectigi portfoy,

yatirimeinin kayitsizlik egrisi tarafindan belirlenir (Sharpe, 1963).

Sharpe'in modeli, tiim menkul kiymetler ve piyasalar arasindaki dogrusal
iliskilerin dogrusal bir regresyon modeli kullanilarak temsil edilebilecegini ve menkul
kiymetlerdeki fiyat dalgalanmalarinin nedeninin ekonominin genel surecinden
kaynaklanan makro olaylardan ve ekonomide yer alan igletmelere iliskin mikro

olaylardan kaynaklandigini ileri siirer (Yildirim, 2010).

Sharpe'm Tekli indeks Modeli’ni takiben, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966), tum tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine ve 6zellikle de ¢alistiklar1
modern portfoy teorisine uyan hisse senetlerine yatirim yaparsa fiyatlarm nasil
degisecegini bagimsiz olarak arastirdilar. Yapilan bu caligmalarin neticesinde, tekli
indeks modelinin uzantis1 ve ¢oklu indeks modellerinden de biri olan Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (FVFM, CAPM-Capital Asset Pricing Model) finans

literatiiriinde gelistirilmistir (Cihangir ve Kandemir, 2010).

Bu modelde risk ve getiri iliskisi net olarak tanimlanmaktadir. Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’yle piyasada yer alan finansal varlik ve sabit yatirimlarda
fiyatlandirilmaktadir. Bu modelin temelini sermaye piyasasi teorisi olusturmaktadir.
Piyasanin denge durumunda yatirim araglari igin var olan riskin olusan piyasa fiyatini
belirlemekte, portfoyde yer alabilecek tek bir varliga iliskin risk olgiisii gelistirmekte
ve yine portfoye iliskin var olan beklenen getiri ile bu getiriye ait risk arasindaki
iliskiyi bastan asagi degistirerek bambaska bir tanim olusturmaktadir. Sermaye
piyasalarinda bireysel ve kurumsal yatirimcilar bircok alternatifle karsi karsiya
kalmaktadir. Modern portfoy teorisine gore ele alindiginda yatirimcilar, alternatif
biitiin riskli varliklardan olusturduklar1 portfoyleri analiz eder ve bu analizlerin
sonucunda da bir etkinlik seti olusturmaktadir. Bu islemle birlikte kayitsizlik egrileri
ile etkinlik setinin teget oldugu noktayr belirlemekte ve portfdyu bu noktadan
olusturmaktadir. Markowitz tarafindan gelistirilen ve literatiirde yer alan modern
portfoy teorisine dayanan sermaye piyasasi teorisi, risksiz finansal varliklar1 modele
dahil etmekte ve bdylece yeni bir etkinlige ait set olusmaktadir. Olusan bu sete de
sermaye pazarit dogrusu adi verilmistir. Sermaye piyasasi teorisi, sermaye piyasasi
teorisine gore rasyonel yatirimcilar tarafindan tanimlanan bir dizi noktaya sahiptir.

Markowitz’in gelistirmis oldugu modern portfoy teorisi tizerine kurularak literatiirde
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yer alan sermaye pazari teorisi, modele risksiz finansal varliklar1 da dahil etmekte ve
bu sayede yeni bir etkinlik seti olusmaktadir. Sermaye piyasasi teorisine gore rasyonel

bir yatirimcinin belirledigi noktalar, sermaye piyasasi dogrusu iizerinde yer alir
(Yoruk, 2000).

3.1.2. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli’nin Varsayimlari

FVEM belirli varsayimlara dayali olmakta ve yatirimlarin beklenen getiri ve
finansal varlik riskleri arasinda iligski kurarak basite indirgemektedir, bu sayede de
incelemeyi daha da kolaylastirmaktadir. Bu varsayimlardan bazilar1 yatirimcilarla,
bazilar1 ise piyasayla ilgilidir. FVFM, MPT'nin lizerine insa edildiginden, tiim

varsayimlari da kapsamaktadir. Bu varsayimlar su sekilde ele alinabilir (Reilly, 1985):

1- Model risksiz finansal varliklar1 igerirken, yatirimcilar risksiz bir sekilde
yatirim yapabilir (kredi verebilir) veya smirsiz borg alabilir (Harrington, 1983). Borg
alma (kredi oranlar1) ve yatirim oranlar1 her zaman esit olmamaktadir. Ancak, yatirim
oranindan daha yiiksek bir bor¢lanma orani sonuglar1 ¢ok fazla degistirmez ki bu

muhtemelen FVFM'nin en 6nemli varsayimlaridan biridir (Reilly, 1985).

2- Finansal varliklar alinip satilirken herhangi bir maliyet bulunmamaktadir.
Diger bir deyisle, bu modelde yatirimci, getiriler iizerinden vergi ve islem lcreti
o6dememektedir (Harrington, 1983). Bu varsayim modelin olusturulmasmi

kolaylastirirken, pazarin verimliligini de arttirmaktadir.

3-Biitiin finansal varliklarin bolinmesinde herhangi bir sinir bulunmamaktadir
(Elton ve Gruber, 1991). Baska bir deyisle, herhangi bir finansal yatirimci,
varliklarinin biiyiikliigiine bakilmaksizin, istedigi kadar kiigiik bir finansal varliga

yatirim yapabilir ve elinde tutabilir.

4- Aci8a satis durumlarida herhangi bir smir bulunmamaktadir. Bu nedenle
bireysel yatirimci islem yapmak istedigi hisse senedinde istedigi islem adedi kadar

agiga satabilmektedir (Elton ve Gruber, 1991).

5- Tim yatmrimcilarin beklentileri aynidir. Bu nedenle yatirimcilarin
beklentileri ayn1 yonde oldugu i¢in gelecekteki getirilerinin olasilik dagilimlari da ayn1

sinirlar igerisinde olmaktadir (Reilly, 1985). Diger bir ifadeyle tiim yatirimcilar
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portfoylerindeki hisse senetlerinin beklenen getirileri, piyasada bulunan tum hisse
senetlerinin kovaryans matrisi ve portfoylerinin korelasyon matrisi hakkinda ayni fikir
ve bilgiye sahiptir. Ayn1 bilgiye sahip finansal yatirimcilar, risk ve getiri konusunda
da aynmi beklentilere sahiptir. Bu varsayim, hisse senedi bilgilerinin iicretsiz ve

erigilebilir oldugunu belirtmektedir.

6- Model belirli bir dénem i¢in analiz edilerek gelistirilmektedir. Bu, yatirim
stiresinin tiim yatirimcilar i¢in ayni oldugu ve menkul kiymetlerin ayni siire i¢in elde
tutuldugu anlamina gelir (Unvan, 1989). Bu hipotezin amaci, yatirimeilarin piyasadaki

davranislarmi tek ve es zamanli bir zaman diliminde incelemeyi kolaylastirmaktir.

7- Yatirimcilar, finansal bir varhigm fiyatii satin alarak veya satarak
etkileyemez c¢iinkii fiyatlar1 belirleyen biitiin yatirimcilarin hareketleridir. Bu

varsayim, etkin piyasa varsayimi ile tutarhdir (Elton ve Gruber, 1991).

8-Tim yatirimcilar, etkin sinir tizerindeki Markowitz etkin yatirimcisi olmak
isterler. Etkin smirda yatirimcilarin belirledigi konum, portfoyden saglayacaklari
fayda fonksiyonuna bagli olmakla birlikte beklentilere gore de yatirimcilar arasinda
farklilik gostermektedir (Reilly, 1985).

9-Sermaye piyasalarinin dengede oldugu kabul edilir. Bu varsayim, piyasada
tiim varliklarin tagidiklari riske gore fiyatlandirildigi ger¢egine dayanmaktadir (Reilly,
1985).

Fizikcilerin strtinmesiz yilizey hipotezi ile gergek hayatta karsilasmak nasil
miimkiin degilse, FVFM varsayimlarinin 6ngordiigii bir pazarla karsilagsmak da olas1
degildir. Bu nedenle FVFM’ye ait varsaymmlari temel alan bir teorinin nasil
kullanilacagi bir sorun olmustur ancak sorun igin bazi cevaplar bulunmustur. Bu
cevaplardan ilki, varsayimlari ¢ogu ¢ok az etkiye sahiptir ve ana sonucu degistirmez.
Ikincisi, teori varsayimlariyla degil, gercek hayat: agiklama yetenegiyle ele alinmasi
gercegidir. Model bu gercek¢i olmayan varsayimlarla ¢alisiyorsa ve baglantiy:

aciklayabiliyorsa, ihmal edilen faktorler daha az énemlidir (Reilly, 1985).

Bu konu ile ilgili olarak ¢oziilmesi gereken sorular sunlardir (Elton ve Gruber,
1991):
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e Bu varsayimlarin gerceklikten uzakligi nedir?

e Bu varsayimlar sonucunda sermaye piyasalar1 hakkinda hangi tiir
cevaplar alinarak sonug ¢gikarilmistir ve hangi tiir sonuglar ¢ikarilmasini
saglamistir?

¢ Bu sonuglar sermaye piyasalarinin gercekte nasil calistigini agikliyor

mu?

3.1.3. Risksiz Varhk

Markowitz'in olusturdugu modern portfoy teorisi zamanla finansal varlik
fiyatlama modeli’ne doniistiiriilmiistiir. Bu doniisiimii saglayan en kilit faktor risksiz

varliklardan kaynaklanmaktadir (Sakar, 2009).

Finansal olarak riski tanimlarsak, beklenen getiri ile ger¢ceklesen getiri arasinda
farklilik olma olasiligi seklinde belirtebiliriz. Riskli varliklarin getirisini ve riskini
Olgebilmek igin bazi parametrelere ihtiyag bulunmaktadir. Bunlar beklenen getiri,
varyans, standart sapma seklindedir. Riski olmayan bir varlik veya yatirim araci
genellikle beklenen getiriyi birebir saglayabilen yatirimlardir. Bu tiir varhiklarin hem
diger varliklar ile bir iliskisi bulunmamakta hem de getiriye etki eden varyans veya
standart sapma degerleri bulunmamaktadir. Bu nedenle beklenen getiri, gergeklesen

getiriye karsilik gelmektedir (Moustafa, 2007).

3.1.3.1. Sermaye Piyasasi Dogrusu (CML)

Sermaye Piyasasi Dogrusu, etkin bir portfdy i¢in beklenen risk-getiri orani,
piyasa portfoyli (M) ve risksiz bor¢lanma veya bor¢ verme firsatlarinin sagladigi

alternatif beklentilerinin birlesimi sonucu olusturulmus bir dogrudur (Yo6rik, 2000).

Rasyonel bir yatirimci, sermaye piyasasi varsayiminda sermaye piyasast
¢cizgisinin (SPD) iizerinde bir yer bulmaya ¢alisacaktir. Modele risksiz bir varlik
eklemek, orijinal verimlilik smir seklini RFO noktalarindan gegen diiz bir ¢izgiye
doniistiiriir. Yatirimcilar, M noktasinda risksiz varliklara para yatirmak i¢in RFO'yu
kullanir; burada M noktasi, borg alinan paranin risksiz oranda M portfoyiine yatirildig1
noktadir (Pike ve Neale, 2003). Grafikte yer alan etkin smir alani, risksiz bir varlik

olup piyasa portfoyiinden olusmaktadir (Diacogiannis, 1993). Risksiz oranda
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borglanma ve borg verme durumunda, risksiz orandan etkin sinira teget ¢izgi SPD'dir.

Ilgili tanimlamalar: grafik iizerinde gdsterimi sekildeki gibidir (Reilly, 1994):

Beklenen Getiri B(G)

A
e

oI . .
<@ Sermaye Piyasasi Dogrusu
%o((s\a‘\

RFO

Etkin Portfoy

» Risk (o)

Sekil 3.1: Risksiz Odiing Verme-Borc¢lanma Durumunda Sermaye Pazar1 Dogrusu
(Reilly, 1994)

Yukaridaki grafikte yer alan Beklenen Getiri B(G) kismi1 getiri miktarini, yatay
eksende yer alan Risk(c) ise portfoy riskini gostermektedir. Rasyonel yatirimcinin
grafige gore bulunmak istedigi segenek, getiri ile riskin arasindaki iliski sonucu olusan
M harfinin bulundugu optimal noktasidir. Ancak nispeten yiiksek riskleri kabul etmeye
istekli olan piyasa katilimcilari, M portfoylinden daha yiksek beklenen getiri
tutarlarimi talep edebilmektedir. Ancak bu noktada “’Tobin Ayrimi1’’ olarak da ifade
edilen, optimum portfoy ile olusturulan kisisel portfoy arasinda bazi ayrigsmalar
bulunmaktadir (Y6rik, 2000). Kisacasi, tiim bireyler i¢in optimal portfoy degismez.
Risk bedeli bu portfoylerde ortaya cikarken, her yatirim i¢in ayni olmaktadir.
Yatirimeilar portfoylerini olustururken goze aldiklari risk tercihlerine gore kendilerine

0zgii portfoylerini olustururlar.

Yatirimeilar literatiirde yer alan Tobin Ayrimi teorisine gore, risksiz ve riskli
varlik arasindan en uygun varlig1 bulur, optimal portfoyiinii belirleyerek bor¢lanma ve
kredilendirme islemlerini gerceklestirir. Burada "Tobin Teorisi" adi, optimal portfoy

secimi ve bireysel portfoy olusturma siireglerinin ayrilmasindan tiiretilmistir.
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Beklenen Getiri B(G)

SPD

RF A

Risk (o)
Sekil 3.2: En lyi Portfoylerin Secimi (Reilly, 1994)

Sekilde yer alan SPD, portfoylerin etkin smiridir. Yatirimcilarin bireysel
portfoyleri SPD dogrusu iizerinde almig olduklar1 risk durumuna goére
konumlanacaktir. Yatirimci 6nce piyasa portfoyii ve optimal denge noktasi olan M'de
bir yatirim karar1 vermektedir. Ardindan, risk tercihlerine bagli olarak, SPD'de dncelik
noktalarina (A veya B) ulagmak icin bireysel fonlama kararlar1 (portfoyiiniiziin bir
kismimi risksiz bir getiri oraniyla 6diing alma veya Odiing verme) almaktadir. Bu

nedenle yatirim ve finansman kararlar1 ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir (Kurtay, 1992).

Tim bireysel sermaye piyasasi portfoyleri toplandiginda, bor¢lanma ve 6diing
verme islemleri birbirini gotiirdii§ii i¢in risksiz faiz oranindan yapilan yatirimlar

kapatilir ve riskli portfoylerin toplami sermaye piyasalarindaki aktiflerin toplamima

esit olmaktadir (Terzi, 2006).

SPD tamamen kisisel tercihlere gore olusturulan ve cesitlendirilen bir
portfoyde beklenen getiri ile toplam risk arasindaki dengeyi géstermektedir. Bu, dogru
yatirimcinin risksiz portfoyiinde bile kar edebilecegini belirtmektedir. Piyasa riski,

piyasanin standart sapmasidir ve toplam risk olarak ifade edilmektedir.
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Beklenen Getiri[B(G)]
A

Sermaye Piyasa Dogrusu

B(Gwm)

Piyasa Riski Primi

RFO

Piyasa Riski

4

Ow Risk(o)

Sekil 3.3: Sermaye Piyasas1t Dogrusu (Dagli, 2000)

Formilde yer alan sabit terim olarak risksiz endeks ile SPD'nin egimi, piyasa
risk priminin toplam riske orani olarak bulunmaktadir. Piyasa risk primini ifade edecek

olursak, piyasanin getiri orani ile risksiz faiz oraninin farkinda esit olacaktir (Dagl,

2000).

SPD, etkin portfoyler icin risk ile beklenen getiri arasinda dengeli bir iligki
kurarken risk 6l¢lsu olarak da standart sapmay1 kullanmaktadir. SPD asagidaki sekilde
formile edilmektedir (Dagli, 2000):

B(Gp)-RFO

B(Gr) = RFO + ( .
M

)op

Burada;

B(Gp) = sermaye piyasast dogrusunun iizerinde yer alan herhangi bir sekilde
olusturulmus etkin bir portfoyiin beklenen getiri orani,

op = ayni etkin portfoyiin getirilerinin standart sapmasi,

B(Gwm) = piyasa portfoyiiniin beklenen getiri oran,

oy = piyasa portfoyiiniin getirilerinin standart sapmas,

RFO = risksiz faiz orani.
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Sermaye piyasasindaki teoride, olusturulan ve tam etkin olan portfoyler
Sermaye Piyasast Dogrusu Uzerinde yer almaktadir. Bu noktadaki tiim portfoyler
birbirleriyle tam ve pozitif iliski igerisindedir. Sermaye Piyasast Dogrusu’na gore
olusturulan portfoylerden daha fazla getiri elde edebilmek ve bu getiriler sonucunda
da daha fazla kar saglayabilmek icin katlanilan riskin de bir o kadar arttirilmasi
gerekmektedir. Sekildeki grafikte, M noktasindaki toplam piyasa portfoyii i¢in portfoy
getirisi piyasa portfoyinin getirisine, portfoy riski ise piyasa portfoyii riskine esittir.
Risksiz bir varlik ile sekildeki ¢izginin tizerindeki bir piyasa portfoyiiniin herhangi bir
kombinasyonu, etkin bir portfoy olarak kabul edilebilmektedir (Kdse, 2000).

Sermaye Piyasast Dogrusu yorumlanirken asagidaki hususlara dikkat

edilmelidir (Dagli, 2000):

e Piyasa portfoyl M, riski var olan tiim yatirim araglarina ait optimal
kombinasyonunu ifade etmektedir. Bu, tiim riskli yatirimlarin piyasa
degerine gore agirliklandirildigi ve piyasa portfoyiine dahil edildigi
anlamina gelir. SPD'nin yukar1 yonlii bir egilimi vardir ¢iinkii risk fiyati
her zaman pozitiftir. Baska bir deyisle, daha fazla getiri elde etmek i¢in
daha fazla riske ihtiya¢ bulunmamaktadir.

e SPD'lerin her zaman yukar1 yonlii bir egilimi vardir, ancak bazi
durumlarda asag1 yonlii bir egimleri de olabilir. Bu, risksiz varliklarin
getirisinin, piyasa portfoyiinlin getirisini asabilecegi anlamma gelir
ancak bu durumun gegici olabilecegi bilinmelidir.

e SPD, her bir risk seviyesinde gerekli getiri oranin1 temsil eder.
3.1.3.2. Ayrim Teorisi

Risk ve getiri arasindaki tercih yapisi ne olursa olsun, yatirimcilar ayni
beklentilere sahiptir. Bu kosullar altinda en iyi portfoyii secerler. Diger bir deyisle,
optimal portfoy, yatirimcinin kisisel kararlarma bagl degildir. Yatirimeilar bu noktada
riskli varliklarla risksiz varliklar1 diledikleri olglide portfoylerine dahil ederek
katlanmay1 disiindiikleri riskle maksimum getiriyi saglamayi amaclarlar. Ayrim

teorisi, bu iki durum arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (YOruk, 2000).
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Ayrim teorisinin temelinde yatirim karar1 ile finansman karariin birbirinden
ayrist1g1 ve farkli anlamlar tasidigi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle yatirim yapilacak
riskli varliklardan olusan bir portfoy, sermayenin riskli ve risksiz varliklar arasinda
dagitilmasidan farklidir. Yatirim karari, yatirimcilarin kendilerini sermaye piyasasi
¢cizgisindeki yerini gorebilmek i¢in piyasa portfoyiine yaptiklari yatirimlardir. Daha
sonra yatirimci, kendi tercihine gore risk agisina bagl olarak sermaye piyasalarinda
islem yapmaktadir. Bu islem borg¢ alma veya bor¢ verme seklindedir. Yapilan tercih
yatirimel i¢in finansman kararidir denilebilir ve bu karar da yatirinm kararindan

bagimsizdir (Reilly, 1996).
3.1.3.3. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (SML)

Sermaye piyasasi dogrusu, etkin bir portfoyiin risk-getiri dengesini temsil eder,
ancak her zaman bu ¢izginin altindadir ¢iinkii tek bir hisse senedi etkin bir portfoy
olamaz. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (MKPD) ise bu durum i¢in yeni bulunmus
bir iliskidir. (Akytiz, 2002).

MKPD, sistematik riske bagli olarak piyasadaki her bir menkul kiymet i¢in
beklenen getiri oranini temsil eder. Farkli bir ifade ile tanimlayacak olursak, bir
menkul kiymet veya olusturulan bir portfoye ait beklenen getiri ile bahsedilen yatirim
araglarina ait sistematik riski arasinda dogrusal bir iliski tanimlanmaktadir. Sistematik
bir risk bu noktada beta katsayisi ile beklenen getiri arasindaki korelasyonu
belirtmektedir (Ceylan, 2003).

Denge durumunda tiim hisse senetleri bu ¢izginin iizerindedir. Diger bir
deyisle, bir portfoy, risksiz menkul kiymetlere yani devlet tahvillerine ve hazine
bonolarma yatirim yapabildigi zaman optimum seviyede olmaktadir. Bu sekilde
yatirimcilar teorik agidan en yiiksek farksizlik egrisinde yer alacaktir (Ceylan ve
Korkmaz, 2006).

Finansal piyasalarin  finansal varlik fiyatlarinda dengeli oldugu
varsayildiginda, tiim finansal varlik ve portfoylerin getirileri bu ¢izgidedir (YOoruk,
2000).

Sharpe’mn gelistirmis oldugu bu dogru, her bir menkul kiymetin betasini

hesaplayabildiginden, degerlemeye tek tek menkul kiymetleri dahil etmis ve menkul
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kiymetin beklenen getirisi ile etkin bir piyasada yer alan beta arasindaki iligkiyi
incelemistir. MKPD'nin egimi, zaman i¢inde faiz orani tahminleri gibi faktorlerden
etkilenmektedir. MKPD’ye gore, bir varligin beklenen getirisini E(R;) belirlerken,
risksiz faiz oranini (Ry), varhigin sistematik riskini (bj) ve piyasa risk primini (Rm—Ry)
kullanmaktadir. Dengede iken kurulan formiil Ri —Rf = b(Rm-Rf) seklindedir. Bu
esitlikte her zaman risksiz varliklarla pazar portfoyii bir portfoyde birlestirilir ve b(Rm-

Ry) oraninda bir risk primi olusturulur. Esitlik tekrar diizenlendiginde:
Ri = Rs +bi(Rm-Ry) formiill elde edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2006).

Bir varligm sistematik riski, varligin fiyatinin piyasa portfoyiiniin degerindeki
degisikliklere ne kadar duyarli oldugunu ifade etmektedir. Bir varligin beklenen
getirisi, sistematik riskle tutarhdir. Yani beklenen getiri ile risk arasindaki iligki
dogrusal ve pozitif yonliidiir. Varlik i¢cin beklenen getiri arttik¢a risk de o oranda
artmaktadir. Bir varligin riski ne kadar yiiksekse, beklenen getirisi de o kadar yiiksek
olur. Portfoyde yer alan varliklarin betalar1 ve varliklarin beklenen getirileri arasinda
dogrusal bir pozitif iliski mevcut ise pazar portfoyiiniin etkin oldugu séylenebilir. Bu
durumda da biitiin varliklar ve portfoyler MKPD dogrusu iizerinde yer almaktadir

(Yalgmer, 2006).

MKPD’yi grafikle ifade edecek olursak:

Beklenen Getiri
A

E(Ri) Ri= Re+ i (Rm- Ry)

Piyasa Portfoyii M Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

E(Rm)fmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm ===

Risk Primi

R

Risksiz Getiri

B=1 " Beta

Sekil 3.4: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (Pike ve Neale, 2003)
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Sekil 3.4’te M portfoyii piyasada riskli varliklar1 igermedigi durumda portfoye
ait talep ve portfoy degeri bulunmamaktadir ¢unki piyasa portfoyl sadece hisse
senetlerini degil tiim riskli varliklar1 barindirmaktadir. Bu portfoy yapist tiim riskli
varliklar1 barindirdigi i¢in de tamamen ¢esitlendirilmis yapida oldugu da sdylenebilir.
Tamamen c¢esitlendirme sayesinde sistematik risk sifirlanirken, barindirdig: tek risk

sistematik olmayan risktir (Dogukanli, 2001).

Piyasa portfoytlindeki riskli varliklar 6lcii olarak kovaryansi kullanmaktadir.
Piyasa betas1 1 ise MKPD'nin egimi piyasa portfoytiniin risk primine esittir. Sekildeki
grafige gore betasi 1’den kiigiik olanlar az riskli portfoy ve varliklar MKPD’nin
solunda yer alirken, betast 1°den buyik olanlar yani riski ylksek olanlar ise
MKPD’nun saginda yer alacaktir. MKPD'de risksiz getiri tizerindeki alan bir risk primi
saglamaktadir. Bagka bir deyisle, her bir ek getiri saglanmak istenildiginde
ustlenilecek risk seviyesini gostermektedir. Sekil 3.4’te de gosterildigi gibi, hisse

senetlerine ait beta ne kadar yiiksekse, pazar betasi o kadar yiiksek olur (Terzi, 2006).

FVFM olarak bilinen denklem aslinda yukarida bahsedilen MKPD
denklemidir. Herhangi bir i menkul kiymetinin beklenen getirisi, dengenin var oldugu
durumda risksiz faiz orani ile risk priminin toplanmidir. Buradaki risk primi, menkul
kiymetin beta riski ile piyasa risk priminin ¢arpimima karsilik gelir. Riskten kagman
bir yatirimci, bu portfoydeki tiim fonlar1 risksiz faiz getiren yatmrimlara (devlet
tahvilleri, devlet tahvilleri vb.) yatirir. Bu durumda da risksiz faiz oran1 R kadar getiri
elde edeceklerdir (Moustafa, 2007).

Tiim varliklar ve portfoyler denge fiyatinin var oldugu durumda SPD iizerinde
olmalidir ¢iinkii bu varliklarin piyasa fiyatlari, sistematik riskine uygun bir beklenen
getiri saglayacak sekilde olusturulmalidir (Dagli, 2000). Ancak FVFM’de dengede
olan bir pazarin olmas1 durumunda riskin olmadig1 kabul edilir ve bu nedenle menkul
kiymetlere ait beklenen getiri ve olmasi gereken getirilerin ayni oldugu varsayilir. Eger
beklenen getiri ve olmasi gereken getiri arasinda farklilik mevcut ise, ilgili varliklar
MKPD iizerinde yer almayacaktir. Bu farkliliga gore de hisse senetlerinin olmasi
gereken degerden ucuz veya pahali oldugunun yorumunun da yapilabilir olmasma

olanak saglamaktadir (Karan, 2004).
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Sekil 3.5’te MKPD (zerinde yer alan A, B ve M varliklarinin pozisyonlarini
ifade edecek olursak A varligi diisiik degerlenerek piyasa fiyat1 gercek degerinin
altinda kalmigtir. B varliginin degeri asir1 fiyatlanmig bu nedenle piyasa fiyat1 gercek
fiyatinin tizerinde yer almaktadir. Son olarak M varligmin piyasa degeri ise gercek
degerine esit oldugu ve denge durumunun saglandig: ifade edilebilmektedir. (Dagl,

2000).

Beklenen Getiri [B(G)]

A
vewz MKPD
BGM) | i ________________
B(Ga) f------------ :
B(Gg) i i
i ! Pahali!
RFO i ! |
: I I » Risk(B)

(Ba) (Bs) (Bm)

Sekil 3.5: Asir1 ve Diistik Degerlenmis Varliklar (Dagli, 2000)

Ilgili grafikte MKPD nin gosterdigi beklenen getiri degeri ile yatirmmecilarin
gercekte bekledigi beklenen getiri arasinda farklar bulunabilir. Bu farklar hisse
senedinin alfas1 (o) olarak ifade edilmektedir (Konuralp, 2005). Ornegin, piyasada
Aksigorta hissesine ait paymin beklenen getirisini %17 olarak ele alalim. Devlet tahvili
faizinin %7, piyasada beklenen getirisinin %12 ve Aksigortanin betasmm 1,5
oldugunu varsayalim. Bu bilgilere dayanarak, bu hisse senedi i¢in Aksigorta'nin
beklenen getirisini veya MKPD'nin uygun getiri beklentisini bulmak mimkundur
(Karan, 2004).

rak = retb(rm-r)

= 0,07 +1,5(0,12-0,07)

= 0,145 olur.

Boylece alfa degeri (o) = 0,16-0,145 = 0,015 yani %1,5 olarak ifade

edilmektedir.
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3.1.3.4. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu ile Sermaye Piyasasi Dogrusunun

Karsilastirilmasi

Sermaye piyasa dogrusu ile menkul kiymet piyasa dogrusu arasinda pek
farklilik bulunmamakla birlikte aralarindaki tek fark kullanilan risk Olgiitii
denilebilmektedir (Karan, 2004). Bu iki dogru arasindaki en temel fark, Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusunda varlik getirileri ile piyasa portfoy getirisi arasindaki
kovaryansin, hisse senedi piyasasi egrisinde tek bir varligin risk Sl¢tisiinlin standart
sapmas1 yerine kullanilmasidir. Ayrica risk primi, risksiz oranin fazlasi olarak ifade
edilen piyasa getirisinin standart sapmas1 yerine varyansi ile bir deger almaktadir

(Harrington, 1987).

3.1.4. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli’nin Elestirisi

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ni test eden arastirmacilar modelle ilgili
olarak bazi elestiriler ger¢eklestirmislerdir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile
ilgili olarak getirilen en Onemli elestiri, Roll ve Ross tarafindan 1977 yilinda
yapilmistir. Elestiri, modelin test edilebilirligine, riski tanimlamada beta katsayisiin
faydali degerine ve portfoy gelisimini 6l¢cmede sermaye piyasasi satirlarmin basarisina
dayanmaktadir. Bu nedenle model, pazar portfoyiinii etkin bir sekilde temsil
edebilecek degiskenler icermemektedir. Roll, yine piyasa portfoyinin ekonomik
sistemin bir varlig1 oldugunu, dolayisiyla bu varliklar1 teste dahil etmenin imkansiz

olacagmi da belirtmistir (Roll, 1977).

Bir baska elestiri de 1992'de Fama ve French tarafindan dile getirilmistir.
Calisma, hisse senetlerinin beklenen getirisi ile sirket biylikligi ve sirketin
defter/piyasa degeri orani arasinda bir iliski bulunmustur. Bu bulgular Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nin temel varsayimlari ile ortiigse de beklenen getirinin sadece beta
tarafindan Ongoriildiigii varsayimi ile oOrtigsmemektedir yani betadan daha fazla

agiklayiciliga sahip faktorlerin de bulundugu belirlenmistir (Fama ve French, 1992).

FVFEM’ye yonelik bir bagka elestiri de en diisiik riske sahip varligin risksiz
olarak kabul edilemeyecegidir. Sebebi ise enflasyonlu ortamlarda varliklarim minimum
da olsa bir risk tasityor olmalaridir. Black, bu nedenden dolayr FVFM’nin temelinde

yer alan risksiz varligin 6diing alinmasi modelini yenilemis ve yerine sifir betali modeli
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dahil etmistir. Islem maliyetlerini sifir kabul eden ve yatirimcilarin beklenti
temellerinde risk ve getiri olusu anlayisini varsayimlarinda bulunduran Finansal Varlik

Fiyatlama Modeli’ne de bu varsayimlar hususunda elestiriler getirilmistir (Kavurmaci,

2009).
3.1.5. FVFM Alternatif Formlarn

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli i¢in yapilan bazi elestirilerin mevcut
olmasindan dolay1 bu elestirileri ortadan kaldirmak ve ¢6ziim olmak i¢in modele
alternatif baz1 formlar gelistirilmesi gerek goriilmiistiir. Gelistirilen alternatif formlar
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne olumlu yansiyarak genislemesini saglamis ve
bazi varsayimlarini gereksiz oldugu i¢in modelin disinda birakmistir. FVFM'nin en
yaygin olarak kullanilan alternatif bigimlerinden bazilar1; Betali FVFM, Cok Dénemli
FVFM, Cok Betali FVFM,dir. Sifir beta varliklarinin ve piyasa portfoylerinin
kombinasyonu dogrusaldir. Bu yeni modele ise "Sifir Beta Modeli" denilmektedir

(Kavurmaci, 2009).
3.1.5.1. Sifir Betah FVFM (The Zero-Beta CAPM)

Black, risksiz varliklar igermeyen bir model gelistirdi. Black'e gore piyasada,
piyasa portfoyliyle iliskisi olmayan varliklar, yani sifir betali varliklar olabilir. Bu

yatirim aracinin varlii borsada yeni bir menkul kiymet pazar dogrusunu gelistirdigini

ifade etmistir (Black, 1972).
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Beklenen Getiri [B(G)]
A

MKPD

»
»

Sistematik Risk, B

Sekil 3.6: Sifir betali modelde menkul kiymet pazar dogrusu

Dogrunun denklemi:

Ri=Rs + (Rm - Ro)p seklindedir.

Risksiz varliga veya sifir betaya sahip varliklara ait beklenen getiriler (Rr veya
Rs), pazarin getirisinden bagimsiz olmalidir ¢iinkii bu noktada Rr veya Rs, Rm'den
bagimsiz olmazsa, yatirimcilar portfoylerine ekleyecekleri finansal varlik segiminde

risk tercihleri arasinda ayrim yapamazlar (Kocaman, 1995).
3.1.5.2. Cok Dénemli FVFM (The Multiperiod CAPM)

Cok dénemli FVFM, 1971-1973'te Merton tarafindan gelistirilmistir. Ilgili
model, Standart FVFM’nin bagka bir varsayimi, "bir donemlik beklenen deger"

varsayimini elestirmekle birlikte, bu gergek¢i olmayan varsayimi da ortadan

kaldirmaktadir (Alekberov, 2001).

Merton’un olusturdugu bu model ile yatirimeilar sadece bir donemde degil, ek
olarak alt dénemlerde de var olan getirileri inceleyerek portfoyleri icin kar
maksimizasyonuna olumlu katkilar saglamistir. Bu sayede yatirimcilar, olusturduklar:
portfoylerinde yasamlar1 boyunca yapacaklar: tiiketimler karsilifi saglayacaklari
faydalar1 maksimize etmenin de yollarin1 bulmaktadirlar. Yatirimcilarm yapmis
olduklar1 yatirimlarda yer alan varliklarin degerleri, zaman igerisinde siirekli olarak

degismektedir. Ayn1 zamanda yatwrimcilar, herhangi bir zamanda yatrim diizlemi
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iizerinde yer alan yatirim firsatlar1 icerisindeki degisken islemlere ait degisimleri de
tahmin edebilmektedir. Bu model, orijinal FVFM’ye ait diger varsayimlari da
barindirmaktadir (YOruk, 2000). Bu varsayimlardan Merton, donemler arasi i¢in denge

modeli tliretmis olup varsayimlari ise su sekildedir:

e Yatirim diizlemi iizerinde yer alan yatirim seti zaman boyunca sabit
olarak kalmaktadir.
e Risksiz varlik bulunmaktadir ve risksiz oran da zaman boyunca

stokastik yani degisken kalmamaktadir.

Merton bu varsayimlarindan sonra FVFM denklemini yeniden olusturmustur:

E(Ri) = Rrt + (E(Rm)-Rr1))xpi
3.1.5.3. Cok Betali FVFM (The Multi Beta CAPM)

FVFM’ye ait ¢cok betali model de Merton tarafindan olusturulmustur. Bu
model, ¢cok zamanli olup, yatirim piyasasinda risk faktoriiniin birden fazla oldugunu
belirtirken yatirimcilarin da 6miir boyunca yapacaklari tikketimlerde alacaklari kararlar

tizerinde etkili olmaktadir (Y6ruk, 2000).

Cok Betali Model’de, yatirimcilar sadece varlik fiyatlarmin belirsizlikleri ile
karsilasmaz. Yatirimcilarin karsilasmis olduklar1 belirsizlikler icerisinde {icretler,
tilketim mallarmnin fiyatlari, gelecekte olusabilecek yatirim firsatlar1 vb. konular da
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar tiim bu riskleri géze alarak olusturacaklar1
portfoylerde risk unsurunu minimum seviyeye c¢ekmeye hatta sifirlamaya
calismaktadirlar. Dolayisiyla beklenen getiri orani, riskten olusan bir fonksiyon oldugu
icin portfoyiin beklenen getirisinin hesaplanmasinda da biitiin sartlar i¢in olusan risk
oranlarinin da ele alinmas1 gerekmektedir. Cok Betali model i¢in asagida yer alan

formal turetilmistir (Bitirak, 2010).

E(Ri) = Rt + Bim(E(Rm)-Rit)+Bijs(E(R1j)-Rin)+Bij2(E(R12)-Re) +.. veya
E(Ri)-Rr=Bim(E(Rm)-Rrp)+Bijr(E(R1)-Rr)+Pij2(E(R12)-Rrp)+.. seklindedir.
E(Ri) = i varhigmm beklenen getiri orani

E(R) = risksiz varligin getiri orani

E(Rwm) = Pazar Portfoyii’niin beklenen getiri orani

Bim = 1 varliginin getiri oranmnin, Pazar Portfoyii’niin getiri oranina duyarhligi
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E(Ryj) =j risk unsurunu hedge edecek portfoyiin beklenen getiri orani
Bijr = 1 varh@inin getiri oraninin, j risk unsurunu hedge edecek portfoyln

beklenen getiri oranina duyarliligi

Cok Betali Model’de yer alan bu kavramlar, yatirimcilarin risk oranini
sifirlayarak elde edecekleri getiri oranini saglayabilecekleri dalgalanma yapisindan
dolay1 ortaya g¢ikmaktadir. Model, yatirimcilarin risk unsurlarini, olusturacaklari
yatirim portfoyleri ile ortadan kaldiracagini belirtmekte ancak bu risklerin nelerden
kaynaklandigini veya portfoylerin nasil olusturulacagi hakkinda bilgi vermemektedir

(Ozcam, 1997).
3.1.5.4. Tuketim Temelli FVFM (The Constumption-Based CAPM)

Tiikketim Temelli model, tek betali modeli baz alir. Bu modelde durum
degiskeni olarak tiiketim ele alinirken ilgili donem siirekli ve ¢oklu olarak baz almnir.
Modeldeki temel beta kismi icin tiiketim betas1 kullanilmaktadir. Modelde yer alan
varliklarin getiri beklentisinde tiim yatirimcilarm belli varsayimlar1 bulunmaktadir. Bu
varsayimlar tiim yatirimcilarda beklentinin homojen olmasi, niifusun sabit ve sonsuz
Omiirlii olmasi, bireylerin talep ettigi bir tiiketim malini {ireten {ireticinin de tek olmasi
ve sermaye piyasasinda tam rekabet kosulunun varligidir (Altay, 2004). Modelde yer
alan marjinal tiiketim faydasi dengede oldugunda, servetin marjinal faydasi ile esit

olmas1 gerekmektedir. Modele iligkin formiil:

E(Ri) = Rs + [E(Rc)-R¢] Bic
E(R¢) = Bir varhigi beklenen getirisinin tiim tiikketimle miikemmel korelasyonu

Bic = Varligin tiiketim betasidir

Tiiketim Betalari, regresyon analizini kullanarak toplam tiiketimdeki kisi
basina biiylimeyi ve finansal varliklarin getirisini hesaplar. Ancak bu analizin

kullanimi pratik degildir. Bu nedenle pek yaygin olarak kullanilmamaktadir (YOruk,
2000).

3.1.5.5. Uluslararasit FVFM (International CAPM)

Grubel (1968), Solnik (1974), Errunza (1985), Harvey (1991) ve Uppal (1993)

tarafindan gelistirilen bu model, yatirim riskini uluslararasi piyasalar sayesinde daha
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kolay dagitabilmek ve sifira indirgeyebilmek amaciyla olusturulmustur (Tanik, 2006).
Bu modele dayali uluslararasi portfoylerin analizinde bazi faktorler dikkate alinir.
Bunlar portfoyde yer alan varliklarin bulundugu pazarlarin ulusal faiz oranlari, doviz
paritesi ve yine portfoyde yer alan varliklara ait iilkelerin enflasyon orani gibi

faktorlerdir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinin yapisi igin iki goriis bulunmaktadir (YOrik,

2000).

e Biitiinlestirilmis uluslararasi sermaye piyasalar1 ve kiiresel olarak risk
fiyath risk varliklar1 ¢esitlendirilemez.

e Uluslararasi sermaye piyasalar1 birbiri ile biitiinlesmis degildir ve riskli
varliklarin fiyatlandirilmasi yalnizca yerel risk faktorlerine baghdir.
Diger bir deyisle, varlik fiyatlamasimnin temelini ulusal sistematik risk
olusturmaktadir.

e Uluslararas1 varlik fiyatlama modelinin varsayimlar1 su sekildedir
(Bitirak, 2010):

e Uluslararas1 yatrmmin oniindeki engeller nedeniyle fiyatlar kiiresel
sermaye piyasalari kavramina gore serbest¢e belirlenemez. Kiresel
sermaye piyasalart kavrami, uluslararasi yatirimin oniinde engeller
oldugu i¢in serbestce fiyatlandirmalar pek olanakli bir durum degildir.

e Ulkelerin farkli para birimleri vardir ve déviz kuru dalgalanmalarmin
etkilerinin dikkate alinmas1 gerekir. Ulkelerin farkli para birimleri
vardir ve kur degisimlerinin etkisi dikkate alinmalidir.

e Farkli iilkelerden yatirimeilar ayni tatminlere sahip degillerdir ve
tiikkettikleri sepetler de birbirinden farklidir, ayrica uluslararasi ticarete
konu olan mallarin bazilar1 ulusal ticarete konu olmamaktadir.

¢ Enflasyon oranlari iilkeden iilkeye rastgele degismektedir.

e Farkli iilkelerden yatirimcilar farkl yatirim firsatlarini degerlendirirler.

Merton (1973) ve Solnik (1974) zamanlar aras1t FMFV'ye dayali uluslararasi
bir denge yapisi olan varlik fiyatlandirma modelinin gelistirilmesinde rol aldilar.

Kiiresel finans piyasalarinin birlesik yapisinda bu, orijinal FVFM ile ayn1 denklemdir:

ERi=Rfi+(E(Rwm)-Rw))xPwi

55



E(Rwm) : Uluslararasi piyasaya ait portfoyiin beklenen getirisi

Ryi : Ulusal d6lgekte finansal varligin beklenen getirisi

Rsw : Ortalama uluslararasi risksiz faiz orani

Bui : Uluslararasi piyasa portfoyii ile varliklarin kovaryansmni yansitan, ulusal

finansal varligin sistematik riski.

Formiilden de anlasilacag1 iizere kiiresel piyasa portfoy kavrami, heniiz
biitlinlesmemis diinya sermaye piyasalari i¢in gerceke¢i kavram olmaktan uzaktadir.
Arbitraj fiyatlandirma modeli ¢ercevesinde uluslararasi varlik fiyatlama modellerine

ait ¢ok betali formlar olusturulmustur (Yorik, 2000).
3.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Belli basgli ekonomik varliklarmm ayni zaman dilimi igerisindeki fiyat
farkliliklarindan faydalanarak kér saglama amagl olarak alinip satilmasi durumuna
arbitraj adi verilir. Arbitraja konu olan ekonomik varliklara 6rnek olarak doviz,
menkul deger, ticari mal veya iiretim faktorleri dahil edilebilir (Seyidoglu, 2001).
Arbitraj faaliyeti ile spekiilasyon arasinda ciddi bir farklilik bulunmaktadir. Arbitraj,

fiyat farklhiliklarindan risksiz yararlanarak kar etme islemidir.

Arastirmacilarin FVFM’nde gozlemledikleri ve tespit ettikleri bazi eksiklikleri
gidermek amaciyla Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’ni olusturmuslardir. Modeli
1976 yilinda ilk gelistiren ve formiile ederek yaymlayan Stephen A.Ross olmustur.
[Igili model tiim donemlerdeki orneklemelere uygulanabilmektedir (YOrik, 1999).
Ross'un formiilasyonu FVFM'den daha az kisitlayicidir. Ross'un yaklasiminin ana

noktasi, bircok sistematik risk faktoriiniin varliklarin getiri oranin1 etkilemesidir.

Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri tarafindan kullanilan Arbitraj Fiyatlama
modelinin temeli ekonomiye dayanmaktadir. AFM modeli ekonomide yer alan,
kredi/bor¢ 6denmeme riski, faiz orani riski, piyasa riski, satin alma giicii riski, yonetim
riski ve belirli bir varligin degerlemesi ile iliskili olabilecek diger risk faktdrlerini
yogun olarak kullanan ve temelinde risk-getiri iligkisini barindiran bir modeldir. AFM,
bir varligin bugiinkii degerini belirlemek i¢in ilgili risk faktorlerine ait uygun getiri

oranimin nasil belirlenecegini gdstermektedir (Francis, 1993).
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Sharpe, Lintner ve Treynor tarafindan 6nerilen ortalama-varyans ilkesini temel
alan Ross olusturdugu model ile finansal varlik fiyatlama modellerine alternatif olarak,
sermaye piyasalarinda riskli varliklarla ilgili olgular1 agiklamak i¢in 6nemli bir analitik
arag olarak kulland1 ve gelistirdigi modeli tanimlad1 (Ozgam, 1997). Diger bir deyisle,
AFM'deki menkul kiymet getirileri, uzun vade i¢in ele alinacak olursa tiim menkul
kiymetleri kapsayan ve tiimii i¢in ortak olan bir¢ok risk faktoriiniin bir fonksiyonudur

denilmektedir.
3.2.1 Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlar
Arbitraj fiyatlama modeli’ne ait {i¢ adet varsayim bulunmaktadir (Ross, 1976):

1. Sermaye piyasalarinda tam rekabet hakimdir. Bu hakimiyet ile sermaye

piyasalari i¢in asagida yer alan sartlarin var oldugu soylenebilir:

e Tiim yatirimlar sonsuz sayida parcaya ayrilabilir.

e Yapilan islemlerde herhangi bir vergi veya islem maliyeti yoktur.

e Sermaye piyasasinda varlik fiyatlarini etkileyen tiim bilgiler, piyasada
yer alan biitiin yatirimcilara aninda, tam ve maliyeti olmadan ulasarak
etkin bir islev saglar.

e Varlik fiyatlarma yatirimcilar tek basma etki edemezler (Alay, 2004).

2. Yatwrimcilar yatirim yaptiklar1 portfoylerinde belirli bir risk diizeyine
katlanarak en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaclar. Diger yandan ise belirli bir getiri

elde edebilmek i¢in de en diisiik risk seviyesine katlanmaktadir (TUrker, 2007).

3. Stokastik slreg, piyasada yer alan finansal varliklara ait beklenen getirilerin

nasil sonug¢lanacagini ortaya koyarken, ifade olarak (k) faktér modeli ile gosterilebilir.

Roll-Ross’a gore arbitraj fiyatlama modeline etki eden ve icerisinde yer alan
birden fazla faktdr bulunmaktadr. {lgili faktdrlerin dogrusal bir fonksiyonun sonucu
varlik getirileridir. Faktorler, makro ekonomik faktorler ile mikro boyutta olan
sirketlere ait faktorler olabilmektedir. Bu varsayimlardan yola ¢ikarak, FVFM’de yer
alan bazi temel varsayimlarin AFM varsayimlarinda yer almasina gerek yoktur. Bu

varsayimlar:
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e Kuadratik Fayda Fonksiyonu,
e Normal dagilmis finansal varlik getirileri,
e Tiim riskli varliklar1 da kapsayan bir piyasa portfoyii ve ortalama-

varyans etkisi.

AFM’de varlik getirileri, asagida yer alan denklemde de olmak iizere tiiretildigi
model dogrusal bir (k) faktér modelidir. FVFM'ye gore, AFM'nin beklenen getirisinin,
beklenen getiriyi maksimize etmek i¢in ortalama varyans tabanli bir model kullanan
yatirimcilarin  aksine, bir dizi endeksle dogrusal olarak iliskili oldugu kabul

edilmektedir (Tagali, 2008).

Ri= ai + bisli+bialo+..... .. +bijljtei 1)
Ai = (i) pay senetlerinin beklenen getiri diizeyi

li = (1) pay senetlerinin getirisini etkileyen j indeksinin degeri

bij = (i) pay senetlerinin getirisinin (j) indeksine duyarliligi

&i = Ortalama sifir veya varyans 8i>’e esit rassal bir hata terimi
Burada,

E(1))=0,5=1,2, ...,k
Ee=0,1=1,2, ...,n
Eeigj=0, biitiin 1 ve j’ler i¢in i#]

E(ei (1i-E(15)) =0,

Tiim pay senetleri ve endeksler i¢in farkli durumlar1 kapsar. AFM, yukarida
yer alan varsayimlara gore tekli indeks (single-indeks) veya coklu indeks (multi-
indeks) modelleri ile beklenen getirilerin gergeklesme olasiligini belirtmektedir.
AFM'nin bu noktada sagladig katki, coklu-indeks modelin nasil veya hangi kosullar
altinda bir denge indeksi haline geldigini gostermektir (Tagali, 2008).

Denklem 1, AFM’ne uygun olarak tekrar yenilendiginde su sekilde ifade
edilmektedir (Roll ve Ross, 1980):

Rit = E(Ri) + bizd1t + bi2dat +...... + bikOkt + it (2)
Rit =1 varhiginn getirisi, i:1,2,....,n

E(Ri) =i varliginin beklenen getirisi
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0j = Tiim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler; j=1,2,...,k
bj = 1 varliginn j ortak faktoriine duyarliligi
&it = Genis portfoylerde tamamiyla elimine edilebilecegi varsayilan i varligmin

sistematik olmayan riski
Ayrica varsayimlar da aynidur.

E@Gj)=0,i=1,2, ...,k
E(e) =0, i=1, 2, ..., n
E(eig) =0, i#

E(&?) = &i*<o0

Yukaridaki denklemde (Denklem 2) yer alan sistematik olmayan riski yani &
terimi ¢esitlendirme ile tamamen giderildigi takdirde bunun anlami sifir sistematik
riske sahip olan portfoy getirisinin dengede ve sifir olacagini belirtmektedir. Ayrica
denklemde yer alan her bir varligin (i), her bir faktore 6; kars1 duyarlilig1 bj da tektir.
Bununla birlikte bu faktorler, tiim hisse senetleri i¢in ayni1 degerlere sahiptir.
Yatirimcilar olusturduklar1 ve olusturacaklari portfoylerinde beklenen getiri ve risk
kavramlar1 ile karsilasacaklari i¢in portfoyleri i¢in beklenen getiri E(R;) ve duyarlilik

katsayilarini belirlemelidir (Tagali, 2008).

Ross, portfoyde yer alan varliklarin sayisinin biiyiikligli yeteri dereceye

ulasmussa, risk getiri hesabini su formiille ifade etmektedir (Roll ve Ross, 1980):

E(Ri)=Rstbirx[E(R1)-R]+bi2X[E(R2)-Rf]+...+bi;[E(Ri)-Ri] (3)
Sifir sistematik risk varsayimi altinda i varhigi i¢in beklenen getiri (Lo),
Mo=Rs

M=E(R1)-Ry, dengede (j) faktor i¢in risk primi, j=1, 2, ...., k’y1 ifade etmektedir.
E(Ri)=AotA1bittA2biot. ...+ bi (4)

Bu fiyat orant AFM'nin en 6nemli sonucudur. Yani, bir varligin beklenen
getirisi, varligin duyarlilik faktoriine ve ortak risk primine baglidir. Roll ve Ross bu
baglantiy1 basit bir ornekle gostermektedir. Sadece bir faktor varsa, AFM fiyat
oranimnin, beklenen getiri sistematik risk alaninda dogrusal oldugunu belirtirler (Roll

ve Ross, 1980).
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AFM’nin dayandig1 temel, sermaye piyasalarinda arbitraj kosulunun
yoklugudur yani Tek Fiyat Yasas1 (The Law of One Price)’dir. Modelin temelinde ayn1
malin satig fiyatlarinin birbirine esit olmasi bulunmaktadir. Tek tip beklentileri
varsayarsak, FVFM'nin ortalama varyans ¢ercevesi, denge varlik getirisini belirlemek
icin risk faktorleri ve bunlarin 6n risklerinin yerine geger. AFM, tiim varliklar i¢in bir
"denge iliskisi" tanimlar ancak "faktdrlerin sayisi ve icerigini" acgiklamaz. Ayrica ek
olarak b’lerin ve A’larin boyut ve isaretleri ile ilgili de agiklayici bilgi akisi
saglamamaktadir (Guclu, 2006).

3.2.2. Arbitraj Fiyatlama Model Cesitleri

Arbitraj fiyatlama teorisinde, varliklarin getiri oraninin bagimsiz “k” faktorleri
tarafindan belirlendigi ongdrillmektedir. Bu risk faktorleri, finansal varliklar tizerinde
farkli zamanlarda ve farkli durumlarda farkl: etkilere sahiptir. Ancak bu noktada kesin
olmayan faktorlerin sayis1 ve niteligidir. Ancak varlik getirileri ile risk faktorleri
arasinda dogrusal bir iligki vardir. Arbitraj fiyatlama modelleri smiflandirilirken, bir
hisse senedinin getirisini etkileyen faktdrlerin sayis1 baz alinmaktadir. Ilgili modeller
Tek Risk Faktorli AFM, iki Risk Faktorli AFM ve Cok Risk Faktorlii Arbitraj
Fiyatlama Modelleri seklindedir (Cakir, 2012).

3.2.2.1 Tek Risk Faktorla Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tek risk faktorlii arbitraj fiyatlama modelinde menkul kiymetlerin piyasadaki
getirilerinin sektor ve piyasa faktorlerine gore sekillendigi ve getiri ile risk arasinda
pozitif bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu faktdrler GSYIH, enflasyon, para arz1 ve
faiz oranlar1 gibi degiskenlerden olusmaktadir. Portféydeki menkul kiymet sayisi
artirilarak ¢esitlendirme yapilarak sistematik olmayan risk azaltilir ancak sistematik
risk degismemektedir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz oran1 ile menkul kiymetin
degisken faktorlerinin risklerinin toplami kullanilarak hesaplanmaktadir (Atan,
Boztosun ve Kayacan, 2005). Bu modelin temelinde sadece tek bir risk kaynagi

bulunmaktadir. Arbitrajin nasil ¢calistig1 asagida yer alan sekilde ifade edilmektedir.
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Beklenen Getiri

A
A
ELR(A) Arbitraj Fiyatlama Dogrusu
E[R(B)] ;
E[R(M)]
R(F)

> Faktor Riski
Sekil 3.7: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (Sharpe, 2008)

Yukarida yer alan sekle gore, A ve B iki finansal varlik olup ayni1 risk faktoriine
sahiptir. Grafige gore arbitrajcinin yaptigi islemlerde B finansal varligmi agiga
satmaktadir. Bu sirada arbitrajc1 ek olarak aynmi tutarda A finansal varligini satin
almaktadir. Bu noktada arbitrajcinin kazandig1 tutar A finansal varlik ile B finansal
varhigin farkidir. Arbitrajcmm yapmis oldugu bu alim satimlar sonrasinda A ve B
finansal varliklarinda hareketler olmaktadir. A finansal varligmin fiyat1 diiserken B
finansal varliginin fiyat1 yiikkselmektedir. Bu islemler, A'nin fiyatini diisiirtirken ayni
zamanda B'nin fiyatin1 da yiikseltir. Arbitrajci, kar sifir olana kadar islem yapmay1
surdirecektir. Islemler sonucunda ayni risk seviyesinde yer alan A ve B varliklar1
beklenen getiri sonucunda olusacak fiyatlar1 gormektedirler. Bu sekilde de piyasa
dengeye ulagsmaktadir. Bu fonksiyonun elde edilisi Francis (1999), Reilly ve Brown,
Sharpe, Alexander ve Bailey’e gore asagida yer alan denklemde su sekilde
aciklanmaktadir.

13

r1t” ve “ra¢”; fiyatlarinin da “P1¢” ve “P2¢” oldugu kabul edildigi durumda

varliklarin getiri su sekildedir(Bitirak, 2010):
ri=E(r1)+et = (P1t /P 141)-1.0 (1)

r2=E(rz)+et= (P2t /P 2,+1)-1.0 (2)
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(P4

Yukaridaki denklemlerde bulunan rassal terim olan “et”, her iki varlik i¢in ayn1
degere sahip ve matematiksel olarak sifirdir. Bu varliklarin risk seviyelerinin ayn1
oldugu diisiiniiliirse Tek Fiyat Kanunu’na gore yapilan yatirim ve beklenen getirisinin
de esit olmas1 gerekmektedir.1 Portfoyde yer alan menkul kiymetlere veya portfoyiin
tamamina ait getiri oraninin sadece tek bir sistematik risk ile hesaplandig1 varsayilan
Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nde risk faktoriini “F” olarak

tanimladigimizda getiri oranlar1 su sekildedir:
re=ai +haF1 (3)
r2t = a2 +hoF2 (4)

Bu baglama gore Fi'nin rassal bir degisken ve beklenen F: degerinin sifir
oldugu E(Fy)=0 sartlar altinda F:; degeri sistematik risk faktoriindeki beklenmedik
degismeyi gostermektedir. Denklemde yer alan “bi” degeri de dogrusal denklemin
egimini yani pazarda yer alan varliklara ait getiri oranlarinin portfoye iliskin risk

faktorine karsi duyarliligini ifade eder.

E(F:)=0 ifadesinden hareketle bE(Ft) = 0 olacak ve her iki varlik i¢in de

beklenen getiri oranlar1 sabit terimlere esit olacaktir.
E(I’l) =a (5)
E(r2) = a2 (6)

Tek fiyat kanununa gore ayni risk diizeyinde bulunan iki varlik i¢in asagidaki

bagint1 olusacaktir ve E(r1) = a1 = E(r2) = a2 olacaktur.

“1” ve “2” numaral varliklarla olusturulmus bir portfoy icin sifir ile bir
arasinda bir deger olan “z” degerinin “1” numaral1 varli§a yapilan yatirimin agirhigini
temsil ettigi diigiiniiliirse “2” numarali varliga yapilan yatirimin agirligi da bu durumda
(1-z) olacaktir. Bu varsayimlar altinda iki varliktan olusan portfoyiin agirlikli ortalama

getirisi:

Rpt=zr11+(1-2)rat @)
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Bu denklemde yer alan “r1t” ve “r2t” degerleri yerine denklem 3 ve 4 te yer
alan degerleri kullandigimizda portfoylere ait agirliklandirilmis ortalama getiri

hesaplanabilmektedir. Denklem 7 diizenlendiginde,
Rpt = z(a1+b1Fy)+(1-z) (ax+boF) (8)

Rpt = z(ai-a2)+ax+(z(bi-b2)+ho)Fi esitligi elde edilecek ve (z(bi-bz)+b2)=0
esitligi ile portfoy riski tamamen sifirlanacak ve bu iki varliktan olusan portfoy

korumali hale gelecektir.

Z=hy/(b2-b1) degeri ile portfoyiin agirhklandirilmig ortalama getirisi denklem
9’da ki gibi olmaktadir.

Ro=ao+box((1=%) (9)

Bu degisiklikler ile denklem 8 de yer alan “’F¢’’ risk faktorii sifirlanir ve portfoy

tamamen risksizlestirilir.

Dengede olan bir piyasa varsaydigimizda risksiz portfoyiin getirisi risksiz faiz
oraninin getirisine esit olmaktadir. Bu esitlik ile denklemde yer alan Rp teriminin
risksiz getiriyi temsil eden Rf ile degistirilmesi gerekmektedir. Bahsedilen

degisikliklere gore denklem yenilenirse:
Rf:a2+b2X(w) (10)

Denklem 10°da esitligin her iki tarafini (b2-by) ile carparsak,

(A1—Ry) — (A2—Ry)
by b,

esitligi elde edilir. (11)

Yukaridaki denklemlerde yer alan a; ve az terimleri Denklem 3 ve Denklem
4’te yer alan esitlikler ile degistirilerek genelleme yapildiginda faktor risk primi

bulunabilmektedir.

(Ai—Ry) - (a;—Ry) -1 (12)
b; b,
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Yukaridaki esitliklerden yararlanarak AFM’nin temelini olusturan Tek Risk
Faktorlt Arbitraj Fiyatlama Denklemi;

E(r)) = Re+ Bid (13)

Denklem 13°te “A” degeri, “Bi” degeri bir olan bir finansal varligin risksiz faiz
orant iizerinde yer alan getiri oranini ifade etmektedir (Tlrker, 2007). Arbitraj
imkanlarinin olmadig1 bir piyasay1 ele alirsak, bir finansal varliga ait getirinin risksiz
faiz orani ile “F” risk faktoriine kars1 duyarhilik katsayis1 “Bi” ve faktor risk priminin
“A” carpimlarmin toplamindan olusmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu’nu olusturan
Arbitraj Fiyatlama Modeli’ne ait {i¢c temel varsayimdir. Arbitraj Fiyatlama Modeli bir
varliga ait beklenen getiri orani ile ilgili varliga ait olan risk faktorii arasinda bulunan

dogrusal iliskiye ait grafiksel gosterimdir.

E(Ri) o Arbitraj Fiyatlama Dogrusu
Dislik Degerlenmis
D
A
Rf Y
Yiksek Degerlenmis
» Bi

Sekil 3.8: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (Sharpe, 1964)

Yukaridaki grafige gore tiim finansal varliklarin riskini temsil eden “B;i”, yatay
eksende yer almaktadir. Dikey eksende ise varliklarin beklenen getirisi yer almaktadir.
Sekilde, varliklara ait biitiin sistematik risk faktorleri sabit olmak tizere (bz,bs,....,bn)

7311}
1

yalnizca B sistematik risk faktorii ile “1” varligiin beklenen getiri arasindaki dogrusal
iliski mevcuttur. Dikey ekseni ikiye bdlen Rg risksiz faiz oranini gostermektedir.
Beklenen getiri noktasinda yer alan Ry, bankalarin bir mevduata ait olan sigorta

kapsaminda yer alan tasarruf mevduatina 6dedigi sabit faiz oranina benzemektedir. Bu
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durum, model i¢in mevcut olan en diisiik faiz oranidir. Sifir risksiz yatirim, risksiz faiz

oranlarini igerir ve yiiksek risk istemeyen yatirimlari da kapsar (Gigli, 2006).
Tek faktorliit AFM’nin formiilii ise;

ki = Rf + bil + ei olarak gosterilecektir. Formiildeki;
ki : (1) varligin istenen getiri oran

Rt : Risksiz faiz orani

A : AFM’nin egimi, risk -getiri iliskisini 6l¢en egimdir
bi : ‘1" varlig1 risk faktoriine karsi olan duyarlilig:

ei ; Hata terimini ifade etmektedir.

Dengede bulunan varliklar grafikte yer alan dogru lizerinde yer almaktadir.
Denge bozulursa, arbitraj baslayacak ve tiim varliklar denge seviyelerine tekrar
donecektir. Sekildeki 6rnekle durumu agiklamak gerekirse, D noktasinim (gereginden
diistik degerli varliklar) b; diizeyine gore yiiksek getirileri vardir ve Y noktasinin (asir1
degerli varliklar) b;i diizeyine gore diisiik beklenen getirileri vardir. Bu, degerli bir
varliktir. Arbitrajc1 bunu fark ettiginde, Y varligini satar ve alinan parayla D varligini

satin alarak, varliktaki degisimi beklenen getiri orani ile ayn1 diizeye getirir (Tacall,

2008).
3.2.2.2. iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli, varlik getiri oranlarina etki eden
iki farkli sistematik risk faktoriinii incelemektedir. Varlik getirilerine etki eden bu iki
risk faktorii ile beklenen getiri oran1 arasindaki iliski asagida yer alan denklemde

gosterilmektedir (Tacali, 2008).

E(Ri) = RetAsbistAzbiz

E(Ri) : ‘1" varhigmm beklenen getiri orani

Rt : Risksiz getiri orant

A ¢ ‘17 numarali risk faktSriiniin risk primi

A2 : ‘2° numarali risk faktOriiniin risk primi

bi1 : ‘1" varliginin ‘1° numarali risk faktoriine karsi duyarliligi(faktor betasi)

biz : ‘1" varliginin ‘2° numarali risk faktoriine karsi duyarliligi(faktor betasi)
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Bu denklemde gosterilen iligkiyi grafiksel {i¢c boyuta tasidigimizda ortaya ¢ikan

diizlem Arbitraj Fiyatlama Diizlemi’dir.

E(Ri)
A

U (Disik Degerlenmis)

Arbitraj
Fiyatlama
Dogrusu

O (Yiiksek Degerlenmis)

Sekil 3.9: Arbitraj Fiyatlama Duzlemi (Francis, 1993)

Piyasada yer alan tiim varliklar denge durumunun varhiginda Arbitraj
Fiyatlama Duzlemi lizerinde bulunmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Dizlemi Uzerinde yer
alan noktalarda dikey olan eksende beklenen getiri E(ri), yatay eksende agiklayici

degiskenler olan “1” numaral risk faktorii ve “2” numarali risk faktorii de z ekseninde

belirtilmistir (Turker, 2007).

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde duyarlilik katsayisi (b), ¢esitlendirilemeyen ya
da sistematik risk tiirlerinin indeksleri olarak da ifade edilebilirler. Tim varlik ve risk

faktorleri i¢in duyarlilik katsayilarinin ortalama degeri ayni olup +1’dir. Duyarlilik

(1343 (1344

katsayisi, bi=1,0 oldugunda, b katsayisina sahip “i” varligmin getiri oranlar1 “j” risk

faktorti ile bire bir entegre olup degisme egilimine sahiptir. Duyarlilik katsayisi, bi=1,5

(1343

oldugunda ise “1” varliginmn getirileri ortalamadan %50 oraninda sapmakta ve bu

durumda da ilgili oran kadar artma veya diisme egilimine girmektedir. Duyarlilik

(1342

varligi, “j” risk faktorii kargisinda ortalamadan

1311
1

katsayisi, bi=0,5 oldugunda ise,
%50 oraninda daha az tepki vermektedir. Son olarak duyarlilik katsayis1 bi=0’a sahip

(1343

varhiginda ise “j” risk faktorii ile ilgili olarak da ¢esitlendirilemeyen belirli bir risk

312)
1

tiiriine sahip olmasindan bahsedilememektedir (Y6rik, 2000).
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Sekil 3.9°da Arbitraj Fiyatlama Dizleminde yer alan “O” noktasnda yer alan
varliga ait sistematik risk degerleri farklilik gostermektedir. Bu deger, diizlemde yer
alan “bl1” ve “b2” sistematik degerlerine gore fiyatlandirma anlami tagimaktadir. Bu
noktada varlik olmasi gerekenden daha yiiksek bir fiyata sahiptir denilmektedir.
Yiiksek fiyatlanmig bir varlik i¢in de beklenen getiri degeri de o kadar diisiik
olmaktadir. Varliklar isleme girdik¢e, beklenen getirilerindeki azalig egimi, arbitraj
fiyatlama dizlemine ulasana kadar devam edecektir. Diger yandan “U” noktasmin
temsil ettigi finansal varlik i¢in sistematik risk seviyeleri de optimal noktalar olan “b1”
ve “b2” degerlerine gore ifade edilirse diisiik degerlenmis seklindedir. Bu nedenle ilgili

finansal varlik i¢in beklenen getiri orani1 yiiksektir (Tlrker, 2007).

Ayni risk seviyesinde yer alan bu varliklar farkli fiyatlara sahip olup yiiksek
veya diisiik olarak degerlenmistir. Ancak bu varliklar arasindaki fiyat farkliliklar1

arbitraj islemleri ile giderilerek E noktasinda dengeye ulasacaktir.

Yatirimcilar model olarak arbitraj fiyatlamayi kullanmaktadirlar. Finansal
varliklar ve piyasa fiyatlar1 riski (A) icin risk faktorii duyarhilik katsayisi bij
tahminlerinin dizenlenmesi ile finansal varlik analizi yapmaktadirlar. Optimal
fiyatlanmamus yani diisiik veya ylksek fiyatlanmis varliklari tespit etmek i¢in Arbitraj
Fiyatlama Modeli’ni kullanan analizci, varliklar i¢in olusturdugu tahmin
fiyatlamasinda arbitraj fiyatlama diizlemi veya arbitraj fiyatlama dogrusu ile iligkisi

olan her bir varlik i¢in kiyaslama yapmaktadir (Y6rik, 2000).

3.2.2.3 Coklu Risk Faktorll (“k” Faktorll) Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ne gore varlik getiri oranlarmnin belirleyicisi “k”
adet birbiri ile baglantis1 olmayan faktorden olugmaktadir. Bu risk faktdrlerinin kesin
sayist ve niteligi bilinmezken varliklar {izerinde farkli zaman ve durumlarda farkl
etkilere sahip oldugu sdylenebilir. Varliklara ait beklenen getiri oranlar1 ile bu risk
faktorleri arasindaki iliskinin dogrusal oldugu belirlenmistir. Bu dogrusal iligki su

denklem ile agiklanabilir (Ttrker, 2007):

E(Ri) = Rethibirthobiot. .. +Akbiktei
E(Ri): ‘1’ varliginin beklenen getiri orani

Rr: Risksiz getiri orani
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A ‘k’ faktoriiniin risk primi

bik: ‘1" varligmim ‘k’ faktoriine karsi duyarlilig: (faktor betalarr)

Yukaridaki denklem AFT denkleminin nihai sonucudur. Diger bir deyisle, bir
finansal varligi beklenen getirisi, finansal varligin fiyat iligkisini agiklayan duyarlilik
faktoriine (faktor beta) ve varlik-risk faktoriiniin risk primine dayali dogrusal bir
fonksiyondur. Ross (1980)’a gore piyasada var olan varliklar smirsiz oldugu igin
cesitlendirmenin arttirilmasi ile riskin sifir oldugu portfoyler olusturulur ve arbitraj ile
piyasa dengesi saglanir. Piyasadaki varliklarin sinirsiz olmasi ile varlik fiyatlar1 ve
faktor betalar1 arasinda esitlik var olacaktir. Ancak tam tersi durumda varliklarin sinirli

sayida olusu ile bu esitlik i¢i yaklagiktir ifadesi kullanilacaktir (Altay, 2001).

Bu degiskenligi varliklarm sinirli sayida olmasi ve sistematik riskin tam olarak
sifirlanamamasi ile agiklayabiliriz. Ancak Connor (1984), Chen ve Ingersoll (1983)
yapmis olduklar1 ¢alismalarda varlik sayisi, modelde kullanilan risk faktor sayisindan
fazla olmak sartiyla portfoyde yapilan iyi gesitlendirme ile varhigin smirli sayida

olmasinin, fiyatlamada herhangi bir sorun yaratmayacagimi belirtmiglerdir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde varliklara ait getiri oranlarini etkileyen faktorler
hakkinda herhangi bir kesinlik bulunmamaktadir. Finansal varliklara ait getiriyi
etkileyen faktdrler herhangi bir degisken olabilir. Ornek verecek olursak pazar getirisi
de bu noktada faktor olarak kullanilabilir. Eger bu faktorii ele alirsak da model Tek
Faktorlii Arbitraj Fiyatlandirma Modeli'ne veya FVFM’nin temel yapisi olacak
sekilde degismektedir (Turker, 2007).

3.2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde Varhk Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Modelde yer alan varlik getirilerini etkileyen faktorlerin yapist ve sayisi
arbitraj fiyatlama teorisine gore kesin olmamakla birlikte, varlik fiyatlarinin lineer 'k'
faktorleri tarafindan tahmin edildigi genel kabul gérmektedir. Var olan bu belirsizligi
ortadan kaldirmak ve cevap vermek amaciyla birgok arastirmaci birtakim testler
yapmistir. Bu arastirmacilardan bazilar1 Roll ve Ross (1980), Reinganum (1981),
Brown ve Weinsten (1983), Chen (1983) vb.dir. Model, varlik fiyatlarin1 etkilemesi
beklenen faktorleri iki grupta toplayabilir: gézlemlenemeyen risk faktorleri ve

g6zlemlenebilir risk faktorleri (Tlrker, 2007)
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3.2.3.1. Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri

Ongoriilemeyen risk faktorleri, gozlemlenemeyen risk faktorlerinden meydana
gelmektedir. Gozlemlenemeyen risk faktorleri, herhangi bir tanminde bulunulamayan
risk faktorlerinden olusmaktadir (Ozgam, 1997). Bu faktérleri tahmin etmek igin
kullanilan en basit teknikler “asal bilesenler analizi” ve “faktor analizi” olup faktor
analizi teknigi i¢in farkli arastirmacilarin farkli yontemleri bulunmaktadir. Kullanilmis

olan bu tekniklerin baslicalart:

e Maksimum Olabilirlik Yontemi: Bu yontemde degiskenler arasinda
yer alan kovaryans matrisi agiklanirken birbiri arasinda iliski olmayan
faktorler de ortaya ¢ikmaktadir (TUrker, 2007).

e Kaesit Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi: En kicuk
kareler, aslinda bir minimize problemidir. Bu teknigin amaci, 6rnek
veri kiimesinde yer alan gozlemlerin uzakliklarinin karelerinin
toplamini, c¢izilen bir regresyon dogrusunu en aza indiren bir dogru
denklemi bulmak ve zaman dizisinin ana baghktaki egilimini

belirlemektir (Turker, 2007).
3.2.3.1.1. Faktor Analizi

Faktor analizi, sosyal ve biyolojik bilimlerde yaygin olarak kullanilan
matematiksel bir yontemdir ve bir¢ok degiskenin birbirleriyle olan iliskilerine yani
korelasyonlarina bakilarak bu degiskenlerin altinda yatan faktorleri ortaya ¢ikarir. Jae-
On ve Charles (1986)’a gore faktor analizinin yapilmasindaki temel amag az sayida
teorik degiskenle biiyiik bir degisken kiimesini temsil etmektir. AFT'nin faktor analizi
teknikleri kullanilarak hem faktorler hem de bu faktorlerin duyarlilik katsayilari elde

edilmektedir. AFT'de faktor analizi tekniklerinin kullanimi su sekilde 6zetlenebilir:

e Faktor analizinde Oncelikle degiskenler ve bunlarin gozlemlerinden
olusan bir veri matrisi olusturulur.

e Ikinci adim ise Korelasyon Matrisi’nin hesaplanmasidir. Indirgeme
islemini gerceklestirerek Indirgenmis Korelasyon Matrisi elde edilir.

e Uciincii adimda, A matrisi olusturulurken korelasyon yapisini daha az

degiskenle aciklayacak faktorler kullanilmaktadir. Dondiiriilmiis
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degerler matrisi, elde edilebilecek farkli A matrisleri arasindan en
uygun degeri se¢gmek i¢in faktor dondiirmesi ile hesaplanir.

e Son adimda, her gozleme denk gelen bir faktdr degeri hesaplanir.
Hesaplanan faktor degerleri, yatirim getirisini etkileyen risk
faktorlerinin sayismi gosterir ancak bu sistematik risk faktorlerinin
yapist hakkinda bilgi vermez. Ayrica matematiksel faktor analizi o
kadar karmasiktir ki analiz edilebilecek finansal varlik sayisi sinirll

sayidadir (Altay, 2001).

AFT'nin ilk ampirik testi, iyi bilinen hisse senetlerinin gelir getirici
stireclerinden kaynaklanan faktorleri belirlemek i¢in faktor analizi tekniklerinin nasil
kullanildigidir. AFT'nin faktér analizi yontemleri kullanilarak yapilan deneysel
caligmalar1 ve sonuglar1 asagida gosterilmistir. Roll ve Ross, AFT igin yapilan ilk
deneysel testleri ortaya ¢ikarmislardir. Bu ¢alisma ile bir varhigm getirilerinin hangi
faktorlerin kacindan etkilendigini ve etkileyen faktorlerin de fiyata etkisinin nasil
oldugubirden fazla faktorden etkilenip etkilenmedigini ve bu faktorlerin fiyatini nasil
etkiledigini ortaya ¢ikarmaktir. Bu ¢alismanin amaci, varlik getirilerinin birden fazla
faktorden etkilenip etkilenmedigini ve bu faktorlerin fiyatlandirmay1 nasil etkiledigini
bulmaktir. Roll ve Ross tarafindan yaymlanan ¢alismada, 3 Temmuz 1962 ile 31
Aralik 1972 tarihleri arasmda New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) ve
Amerika'da (AMEX) islem goren ve alfabetik sira ile 30’ar adetli hisse senedinden
olusan 42 gruplu toplam 1260 hisse senedi ele alinmistir. Bu calisma ile hisse
senetlerinin giinliik getirileri kullanilarak AFT genis bir veri seti ile incelenmistir. Bu
calismay1 iki basamakta incelenmistir. ik basamakta her portfoyde bulunan hisse
senetleri icin kovaryans matrisi hesaplanmistir. Daha sonra bu matrislere de
Maksimum Olabilirlik Faktor Analizi teknigi uygulanmustir. Yapilan islemler
sonucunda da faktor sayilari ve faktor degerleri matrisi sonucuna ulasilmistir. Ikinci
asamada, elde edilen faktor degerleri yukarida yer alan denklemde agiklayici degisken
olarak kullanilmistir. Kesit Genellestirilmis En Kiiciik Kareler yontemi ile her bir risk
faktori ile ilgili risk primi hesaplanmis ve istatistiksel olarak anlamlilig1 test edilmistir

(Roll ve Ross, 1980).

Caligmada toplam 42 adet grup incelenmistir. Bu incelemeler sonucunda 16

tane grubun ortalama %90 olasilikla grupta yer alan varliklarin getiri oranlarim
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etkileyen 5 faktor oldugu belirlenmistir. Bu bes faktor icin hesaplanan faktor yiikiiniin
kesitsel regresyon sonuglari, varlik degerlemesinde en az ii¢ faktoriin 6nemli rol
oynadigini, dordiincii faktoriin ilk ii¢ faktorden daha az 6nemli oldugunu, dort veya
daha fazla faktor var olmasinin ¢ok diisiik ihtimal oldugu ve var oldugu durumda ise

risk faktoriiniin ¢ok diisiikk oldugu anlamina gelmektedir (Roll ve Ross, 1980).

Caligmalarinda iki farkli arbitraj fiyatlama denklemi kullanan Roll ve Ross’a
gore risk faktorlerine ait risk primlerinin %95 giiven araliginda anlamli olmasimna

iliskin Tablo 3.1°de yer almaktadir.

Tablo 3.1: Arbitraj Fiyatlama Denklemi’nde Yer Alan “k” Adet Risk Faktoriine Ait
Faktor Risk Primlerinin %95 Anlamlilik Seviyesinde Anlamli Olanlarin Grup

Yuzdesi
1.Denklem E(Ri)-0,06 = A1bi1+A2bi2+A3bi3+...+Akbik
Modelde kullanilan faktér sayisi k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
En az "k" adet risk faktoriine ait risk
primlerinin %95 anlamlilik 88,1 ol 333 16,7 4.8
seviyesinde anlamli oldugu grup
ylzdesi
2.Denklem E(Ri) = M0+A1bil+A2bi2+A3bi3+...+Akbik
Modelde kullanilan faktor sayisi k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
En az "k" adet risk faktoriine ait risk
primlerinin %95 anlamlilik 69 41,6 nl 4.8 0
seviyesinde anlamli oldugu grup
yluzdesi

Not: 1.Denklemde ‘Ao’ degeri 0,06 olarak varsayilmistir (Roll ve Ross, 1980).

Bu calismalar sonucunda Roll ve Ross, varlik getirilerine etki eden 3 adet risk
faktorii belirlemis ve AFT’nin gecerliliginin var oldugunu ispat etmislerdir.
Reinganum ise 1981 yilinda Faktér Analizi teknigi ile Arbitraj Fiyatlama Teorisi
lizerine bir ampirik ¢aligma gergeklestirmistir. Reinganum ¢alismast i¢in kullanmig
oldugu veri setinde 15 yillik (1963-1978) donemde yer alan NYSE ve AMEX hisse
senetlerinin ginlik vadedeki getirilerini ele almistir. Reinganum ¢alismasinda, risk
faktorleri ile varliklara ait getiri oranlar1 arasinda var olan iligkinin dogrusal oldugunu

belirlemek amacindaydi. Bu nedenle ¢alismasina sistematik olmayan riskin tamamen
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dagitilabilme varsayimini da dogru kabul ederek dahil etmistir. Yaptig1 calismada
kullandig1 test 3,4 ve 5 risk faktorlii modellerdir. Testte Reinganum, her bir hisse
senedinin bir dnceki yilin (t-1) piyasa degeri iizerindeki faktor yiikiinii hesaplayarak,
benzer faktor yiiklerine sahip hisse senetlerini birlestirerek ve getirilerini hesaplayarak
bir "kontrol portfoyli" olusturmustur. Sonrasinda ise her bir menkul kiymetin cari
yildaki getirisinin (t) dahil edilmis oldugu kontrol portfdyiinden ¢ikarilir ve bu menkul
kiymetin artik getiri oraninin hangi yonde oldugunu hesaplamustir. Her bir portfoyiin
artik ortalama getiri oranimi hesaplamak i¢in, “t-1” yil1 i¢in piyasa degerine gore 10
farkli gruba ayrilan hisse senetlerinin “t” yili i¢in hesaplanan artik getiri orani ele
almmustir. Piyasa degeri diisiik portfoyler i¢in hesaplanan ortalama getiriler anlamli ve
pozitif bir degerde iken tam tersi durumda yiiksek piyasa degerli portfoylerde ise
negatif ve anlamhidir. Ancak AFT’ye gore olusturulmus bu portfoylerde artik
getirilerin birbirine esit ve sifir olmasi gerekir, bu nedenle gelecekte hangisinin gegerli
oldugunu kesin olarak sdylemek miimkiin degildir. Sonuglarla uyumsuz calismalar ile

AFT'nin kesin olarak reddedilemeyecegini belirlemistir (Brown ve Weinstein, 1983).

Brown ve Weinsten tarafindan yapilan calismada AFT’ nin gegerliligini test
etmek icin bilineer yontemini ele almistir. Ciinkii bu yontem fiyatlama modellerini test
etmede kullanilmakta olup uygulama ag¢isindan da kolaydir. Brown ve Weinsten,
calisgmanin devaminda portfoyler i¢in fiyatlama modellerinde kullanilan piyasaya ait
risk priminin ya da faktor risk priminin ve risksiz getiri oranlarinin olusturulan
portfoyde veya piyasada yer alan tim varliklar igin sabit tutulmasi gerektigini
belirtmislerdir. Brown ve Weinsten, ¢alisma i¢erisinde Roll ve Ross’un (1980) yaptigi
calismadaki verileri kullanmis ancak bazi revizeler de yapmislardir. Bu farkliliklar,
olusturulan gruplarin 30’ar hisse senedi yerine gruplarin 60’ar hisse senedi olmasi1 ve
30’ar hisselik alt gruplara boliinmesi seklindedir. Sonrasinda elde edilen degerlerin
sabit olup olmadigini gérmek icin her gruba ve her gruba ait alt gruba faktor analizi
uygulanmistir. Brown ve Weinsten’in ¢alismasinin sonucunda U¢ risk faktorlii model,
alfabetik smniflandirma ile olusturulmus gruplarin ¢calismasinda kabul edilmistir. Bes
ve yedi faktorlii olugturulan modellerin de gegerliligi analiz sonucu reddedilmistir. EK
olarak yapilan siniflandirma alfabetik yerine sektorel bazda yapilirsa varlik fiyatlarinin

etkilendigi risk faktorii 3’ten fazla olacaktir.
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Faktor analizi kullanilarak yapilan c¢aliymalardan bir digeri de Chen’in
yuriittiigii ve faktor analizi kullandigi ¢alismasidir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin
gegerliligini test ettigi calismasina ek olarak Varlik Fiyatlama Modelleri’ni de kendi
arasinda karsilastirmistir. Yapilan ¢calismada NYSE ve AMEX hisse senetlerinin 1963
ile 1978 yillar1 arasindaki giinliik getirileri kullanilmis ve deney periyodu dort alt
grupta ele alinmistir. Calismasina 180 adet hisse senedini alfabetik siralama ile dahil
eden Chen, kovaryans matrisi ile her hisse senedinin 10 faktorini ve bu faktorlerin
katsayilarmi belirlemis ve bu faktoriyel sayisina gore hata terimlerini elimine etmek
icin ilk 5 portfoyii olusturmustur. Ardindan, kesitsel regresyonda kullanmak tizere elde
edilen bes portfoyii kullanarak, her hisse senedi i¢in bes faktorii ve bunlarm betalarini
bulmustur. AFT ve FVFM'yi karsilastirmak i¢in kullanilan denklem asagidaki
denklemde ifade edilmektedir (Chen, 1983).

ri=ori art+(1-00)ri FvEmMTei

riart : 5 Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nden elde edilen beklenen getiri
orani,

rirvem : Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nden elde edilen beklenen getiri

orani

Ilgili ¢alismada ortaya ¢ikan denklem 3 degerden olusmaktadir. Bu degerler
beklenen getiri orani, Arbitraj Fiyatlama Teorisi kullanilarak ortaya ¢ikarilan beklenen
getiri oran1 ve FVFM’den olusturulan beklenen getiri oranlarinin sirasiyla (o) ve (1-o)
ile agirliklandirilmis seklidir. Yapilan regresyon ¢alismalarinda (o) degeri ile bazi
sonuglar olusturulmustur. Bu sonuglardan (a) “1” degerine yaklastiginda AFT nin
FVFM’ye gore beklenen getiri oranlarin1 daha iyi bir performansla agiklarken (o)
degeri “0”a yaklastik¢a da tam tersi durum olan FVFM’nin AFT’ye gére beklenen

getiri oranlarini daha iyi bir performans ile agiklamaktadir.

Arbitraj fiyatlandirma teorisini test eden ve etkinligini 6lcen baska bir ¢aligma
Cho, Elton ve Gruber (1984) tarafindan yapilmistir. Calismalar1 Roll ve Ross'un
(1980) calismalarinin tekrari niteligindedir. Yapilan ¢aligma siiresince kullanilan getiri
oranlar1 Sifir Betali FVFM ile olusturulan simiilasyon ile elde edilmistir. Bu surecte
elde edilen getiri orani, gerceklesen getiri ile karsilastirilarak faktor analizi yapilmis
ve faktor sayisi hesaplanmigtir. Calisma sonucunda ise Cho, Elton ve Gruber (1984),

varlik getiri oranlarini agiklamada %90 olasilikla 6 faktorden fazlasina gerek
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olmadigini belirlemislerdir. AFT'yi destekleyen bir 6zellik olarak performansin deger
endekslerini hesaplamak icin genellikle iki ve bazen ii¢ faktoriin yeterli oldugunu

savunmuslardir.

1984 tarihinde yaymlanan makalede Grinblatt ve Titman, gecerlilik ve test
edilebilirlik 6zgilliigii agisindan FVFM ve AFT arasinda ¢ok 6nemli bir fark oldugunu
ifade etmislerdir. Ilgili analizde getirileri ve denge getirilerini birlikte belirlemede
onemli olan bir veya daha fazla faktor olsa da faktor analizinin kullanilmasi nedeniyle

AFT'nin uygulanmasinda baz1 sorunlar vardir.

Dhrymes, Friend ve Gultekin (1984) tarafindan yapilan ¢alismada Roll ve
Ross’un caligmast ele alinmistir. Bu calismada hisse senetleri i¢in gruplar
olusturulurken yapilan farklilik ise gruplar icinde yer alacak hisse senedi sayisi ile bu
hisse senetlerine ait getiri oranlarmi direkt olarak etki eden faktor sayisi arasindaki
iligki olmustur. Calisma igerisinde hisse senetleri i¢in farkli gruplarda farkl faktorli
gruplar olusturulmustur. 15 adet hisse senetli gruplarda 2 adet, 30 adet hisse senetli
gruplarda 3 adet, 45 adet hisse senetli gruplarda 4 adet, 60 adet hisse senetli grupta 6
ve son olarak 90 adetli hisse senedi gruplarinda da 9 faktor ele alinmistir. Calisma
sonucunda varlik getiri oranlarini agiklamada belirlenen faktor sayilarmin istatistiksel
acidan anlamli sonug gosterdigi belirlenmistir. Ancak yapilan arastirmaya gore sabit
terimin genellikle risksiz oranlardan saptiimmi ve her hisse senedinin standart
sapmasmin en az varlik getirilerini agiklayan faktorler kadar basit oldugunu

gostermistir. Bu iki bulgu AFT ile tutarsizdir.

Dhrymes, Friend ve Giiltekin'in (1985) caligmasi Dhrymes, Friend ve
Giiltekin'in (1984) calismasina benzer, ancak iki temel fark vardir. Birinci fark,
calismaya dahil edilen verilerin 3 Temmuz 1963 ile 31 Aralik 1981 tarihleri arasinda
NYSE ve AMEX'te islem goren 900 hisse senedinin giinliik getirilerini icermesidir.
Ikinci fark ise bu ¢alisma icin olusturulan hisse senedi grubundaki hisse senedi sayis1
ile getirileri etkileyebilecek faktor sayist arasindaki iligkinin incelenmesinin yani sira
gozlem sayisinin da incelenmesidir. Gruplarda yer alan hisse senetleri ile faktor sayisi
arasmdaki iligkiyi belirlemek i¢in 30, 60 ve 90 adetlik hisse gruplar1 olusturulmus,
faktor sayisi ile gozlem sayisinin arasinda olusan iliskiyi belirlemek i¢in ana gézlem

periyodu iki alt gézlem periyoduna bolinmiistir. Bu c¢alismayla birlikte faktor
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sayisinin artigl, gézlem ve gruptaki hisse senedi artis1 ile dogru orantida oldugu

gozlemlenmistir.

Lehman ve Modest (1987) tarafindan gelistirilmis olan benzer ¢alismalarda
faktor analizine ait farkli teknikler kullanmistir. Bu teknikler sonucunda faktor
sayilarinin bir ile alt1 arasinda degiskenlik gosterdigini belirlemiglerdir. Caligmalarin
sonucunda AFT i¢in dogruluk saglanirken, bu testler 06zellikle FVFM ile
karsilastirildiginda zayif ve yetersizdir. Bu yontem istatistiksel sinirlamalara tabi
oldugundan ve faktor sayist belirsiz oldugundan, faktor analizi ¢alismalarmdan
¢ikarilan sonuglar siklikla sorgulanmaktadir. Ornegin, faktor sayis1 portfoydeki hisse
senedi sayisina ve zaman serisi gozlemlerinin sayisina bagli olarak degisebilir ve ayni
ornek icin alt donemlerde de degisebilmektedir. Ayrica, teknigin farkli versiyonlari
her zaman tutarli sonug¢lar vermemektedir. Bu nedenle, belirli bir varlik smifi
tarafindan belirlenen faktor yapisi, diger alt varlik gruplariyla karsilastirildiginda veya
zaman ic¢inde istikrarli olmayabilir. Ortaya c¢ikan bu sorun, yapilan c¢esitli

calismalardan ¢ikan farkli sonuglara da 1s1k tutmaktadir.
3.2.3.1.2. Asal Bilesenler Analizi

Asal bilesenler analizi, faktor analizinin benzeri seklindedir. Bu analizde hisse
senedinin getirisini etkileyen temel faktorler bilinmez ve faktorlerin reel degiskenlere
esit olmasi gerekmez. Asal bilesen yontemi, birinci asal bilesen olarak analiz edilen
degiskenler arasinda en biiylik varyansa sahip degiskenlerin lineer bir
kombinasyonunu liretir ve ikinci asal bilesen, birinci asal bilesenden bagimsiz olarak

en biiyiik varyansa sahip degiskendir ve lineer bilesenlerden olusur (TUlrker, 2007).

Asal bilesenler analizi faktor analizine benzemekle birlikte farkliligi da
bulunmaktadir. Bu fark her sirketin sistematik olmayan riskinin ithmal edilebilir oldugu
varsayimi altinda beta faktdriiniin belirlemesidir. Ote yandan faktdr analizinde ise
temelde sistematik olmayan risk tahmin edilmekte ve bu tahmin sistematik riskten

bagimsiz hale getirilmeye ¢aligilmaktadir (Turker, 2007).

Chamberlain ve Rothschild (1983) tarafindan Oneri olarak sunulan "temel
bilesen analizi teknigi", AFT'de gozlemlenemeyen faktorlerin analizinde faktor

analizine alternatif olmakla birlikte getirilerin kovaryansindan faktorleri veya
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bilesenleri ¢ikarmaktadir. Trzcinka (1986), Connor ve Korajczk (1988), Brown
(1989), Shukla ve Trzcinka (1990) tarafindan Asal Bilesenler Teknigi ile ampirik
testler yapilmig olup varliklarin getirisindeki dalgalanmalar1 bes faktoriin etkili bir
sekilde aciklayabildigini ancak genel olarak bir faktoriin giiclii bir agiklama giicline

sahip oldugunu gostermistir (Yoruk, 2000).
3.2.3.2. Gozlemlenebilir Risk Faktorleri

Faktor analizi ile olusturulan ve modelde ele alinan faktdrler makroekonomik
faktorler seklinde kabul edilmeyip yorum yapilmamis olmasi bazi zorluklara sebep
olmustur. Bunun sebebi kullanilan bu yontem ile faktor sayilari konusunda bilgi
verirken ayn1 faktorlerin igerigi ve nitelikleri konusunda net bilgi vermemektedir. Net
olmayan bu belirsizligin 6niine gegmek adina, firma 6zellikleri veya makroekonomik
degiskenler gozlemlenebilir risk faktorleri olarak bulunmustur ve AFT test tabi
tutulmus ve gozlemlenemeyen risk faktorlerinin uygulanmasina yonelik farkli bir
bakis agist ortaya atilmistir. YOrik (2000)’e gore gozlemlenebilir risk faktorlerinde
farkli degiskenler kullanilmaktadir. Sirket 6zelliklerine, makroekonomik degiskenlere
veya belirli nitelikleri bulunan portféyler risk faktorlerinin igerisinde yer almaktadir
ve AFT, bunlar baz alinarak varsayim yapilir. Risk faktorii degiskenlerinin segiminde

genellikle ekonomik ve finansal teoriler baz alinmaktadir.
3.2.3.2.1. Firma Karakteristiklerinin Faktorler Olarak Kullanim

Bir sirketin karliligimi etkileyen 6zellikler belirlenerek, finansal varligin bu
ozelliklere duyarliligina bagl olarak istenen ek getiri ortaya konulmaktadir. lk olarak,
getirileri etkileyen 6zellikleri tanimlanabilirse, bu 6zelliklerin herhangi bir zamanda

piyasa degerini 6lgmek nispeten daha kolay olacaktir.
Getiri tahmin edilirken kullanilan denklem su sekildedir;
E(Ri) = hothibistAzbizt. ... +Aibjj

Bu denklem Gzerinde yer alan bjj’ler alinan karakterlerin her birine ait degeri
ifade etmektedir. Denklemde yer alan diger ifade Aj’lar ise bu karakterlerden dolay1
beklenen ve istenilen ortalama ek getiriyi ifade etmektedir. Sirket gelir rakamlarini

belirlemek icin bilanco olarak; hisse senedi beta ve BIST endeksi, hisse senetlerinin
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piyasadaki yillik kar paylari, piyasadaki ve sirketin sektordeki piyasa degeri, sirket
hisse senetlerinin ve uzun vadeli tahvillerin beta degeri, sirket hisselerinin piyasadaki
islem hacmi, likidite faiz orani, cari satiglar, sirketin biiylime orani, finansal kaldirag

ve sirketin girdigi sektore ait degiskenler aktif olarak dikkate alinir (YOruk, 2000).

Denklemde yer alan model, Sharpe tarafindan olusturulmus ve test edilmistir.
Sharpe’mn denge getirilerinin var olmasi i¢in baglangic varsayimlar1 olarak hisse
senedine ait beta degeri ile S&P endeksi, hisse senedinin yillik temettiisii, sirketin var
olan piyasa degeri, hisse senedi betasi ile uzun vadeli tahviller, firmanin gegmis alfa
degeri ve sektore ait sekiz farkli degiskenin varligindan bahsedilmektedir (Turker,
2007).

Diger bir model ise Barra (1988) tarafindan kullanilan ve kurumsal karakter
setini belirleyen ve endiistride yaygin olarak kullanilan modeldir. Bu modelin farki,
Sharpe’nin kullandig1 5 firma karakteri mevcutken ilgili modelde 9 firma karakterinin
kullanilmasidir. Bu; islem hacmi, ciro, biiyiikliik, likidite, biiylime, deger, kar
egilimlerindeki degisiklikler, finansal kaldwractaki ve sektor kosullarindaki

degisikliklerdeki orantili degisikliklerdir (TUrker, 2007).
3.2.3.2.2. Makroekonomik Degiskenlerin Faktorler Olarak Kullanim

AFT genellikle sistematik risk faktorlerinin yatirim getirisi tizerindeki etkisini
arastirr, dolayisiyla bu risk faktorlerini temsil eden degiskenler makroekonomik
degiskenler olmalidir. Chen, Roll ve Ross (1986), hisse senetleri getirisini etkileyen
varsayim olarak bir finansal varligin elde tutulmasi ile elde edilecek olan gelecekteki
nakit akislar1 veya bu nakit akislarinin degerine etki eden ekonomik gelismeler olarak
ifade etmektedir. 1986 yilinda Chen, Roll ve Ross tarafindan yapilan arastirmada tespit
edilen nokta, varlik fiyatlarmin ekonomide yasanan gelismelere herhangi bir
olumlu/olumsuz tepki verdigi seklindedir. Varlik fiyatlarinin ¢ogu zaman ekonomik
haberlere kars1 bir tepki ortaya ¢ikacagi diistiniilmektedir. Her giin olan takip etme
sonucu bireysel varlik fiyatlarinin, beklenti dis1 bir olay veya durumdan bir etki
cikacagi soylenebilir. Bu beklenmeyen olaylar/durumlar varlik fiyatlarina etki eden

rutin olaylardan daha ¢ok etkiye sahip olabildigi gozlemlenmektedir.
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3.2.4. Makroekonomik Degiskenler

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde yer alan ve aktif olarak kullanilabilen baglica

makroekonomik duruma etki eden degiskenleri su sekilde agiklayabiliriz (Ozcam,

1997).

Reel Ekonomik Faaliyetler: Genel ekonomiyi etkileyen reel
ekonomik faaliyetleri su sekilde siralayabiliriz; Piyasada yer alan
tiiketici harcamalari, sektorel endiistri tiretimleri, briit toplam iiretim ve
firmalarin kar veya net satiglarindaki olumlu degismelerdir. Ek olarak
bu degisimler dolayli olarak hisse senedi fiyatlarinda da etkili
olmaktadir. Ekonomide bahsedilen bu gelismeler firmalara art1 yonde
etki edecek ve satiglarini arttiracaktir. Bu sayede hisse senetlerinin
fiyatlarinda da artiglar yasanacaktir. Bunlarin neticesinde hisse
senetlerinin fiyatlar1 ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki iligki

pozitif denilebilir.

Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesinde yukar1 yonlii yasanan degisimler
varliklarmn fiyatlarini etkilemektedir. Yasanan artis genel ekonomiyle
birlikte hisse senedi fiyatlarinda da goriilmektedir. Bu etki belli bakis
acilarma gore degismektedir yani Fisher Hipotezi'ne gore etki
aciklanmak istendiginde hisse senetleri fiyatlar1 ile enflasyonun pozitif
iligkide oldugu belirtilmektedir. Ancak diger bakis acis1 ¢ercevesinde
yapilan ampirik caligmalarin ¢ogunluguna gore ise hisse senetleri
fiyatlar1 ile enflasyon orani arasindaki iliskinin olumsuz yonde oldugu

belirtilmistir.

Faiz Oranlari: Devlet tahvili, sirket kredisi veya devlet tahvili faiz
oranlari, faiz orani1 degiskenine dahil edilir. Bu faizlere ait vade yapilar1
da faiz oranlar1 i¢in bir risk barindirmaktadir. Faiz oranlari, piyasa
icerisinde hisse senetlerine yapilan yatwrimlar karsisinda alternatif
yatirim olarak isleme alindigi icin hisse senetleri ile arasindaki iliski

negatif yonlidar.
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Para Arzi: Para arzi, ekonomik faaliyetler ve piyasada yer alan faiz
oranlarmma etki ettigi icin hisse senetlerinin saglamis oldugu getiri ile

pozitif bir iligki i¢indedir.

Butce Dengesi: Kamu sektoriine ait olan biit¢e dengesi tarafinda var
olan agik veya fazla verme durumu genel ekonomiyi dolayisiyla da
hisse senetlerinin fiyatlara etki etmektedir. Biitge dengesinin agik
vermesi durumunda hisse senetlerine etkisi ¢ift yonlu olup genellikle
olumsuz olmaktadir. Biit¢e agiginin hisse senetleri fiyatma olumlu etki

etmesi, agigin piyasayi canlandirmasi ile saglanmaktadir.

Doviz Kurlar: Hisse senedi yatirimlarina bir diger alternatif yatirim
olan doviz yatirimlar1 gelismekte olan tlkelerde yogun kullanilmakta
olup, hisse senedi ile genel olarak negatif iliski igcerisindedir. Ancak
ozellikle piyasada yer alan firmalarin déviz pozisyonlarina gore bu
durum degisebilmektedir. [hracat yogun veya yabanci mevduat kaynagi
yiiksek olan firmalarin piyasada yer alan hisse senetleri fiyatina etkisi

olumlu yonde olmaktadir.

Odemeler Dengesi: Dis ticaret acig1 ekonomiyi etkileyen bir diger
degisken olarak one ¢ikmaktadir. Bu agiklar ekonomiyi dolayisiyla da
hisse senedi fiyatlarini genel olarak olumsuz yonde etkilemektedirler.
Ancak belli donemlerde ilgili aciklar reel ekonomik aktiviteler veya
doviz kurlar1 ve yabanci yatwrmmlara dogrudan ve olumlu etki
yaratmakla birlikte ekonomide ve hisse senedi fiyatlar1 lizerinde pozitif

etki saglamaktadir.

3.2.5. Makroekonomik Degiskenlerin Kullanildig: Testler

AFT’yi destekleyen ¢aligmalar, yukarida ele alinan degiskenler ve yine bu
degiskenlerden tiiretilmis olan diger degiskenler kullanilarak olusturulmustur. Bu
makroekonomik degiskenlerin gozlemlenebilir risk faktorleri seklinde ele alindigi

calismalar agagida detayli olarak bahsedilmistir.
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Chen, Roll ve Ross 1986 yilinda ¢ok faktorli Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni
olusturarak bir calisma elde etmislerdir. Bu calisma iki asamali olup modelde
makroekonomik faktorlerin varlik getiri oranlar1 ile iliskisi incelenmistir. ilk adimda
calismada yer alan makroekonomik degiskenler belirlenmis ve varlik degerlerini
dogrudan etkileyebilecek beklenmeyen degiskenler bunlardan tiiretilmistir. Bu
beklenmeyen degiskenler getiri deger oranlar1 {izerinde regresyona tabi tutulmus ve bu
siire¢ her bir faktor igin faktor betalarmin hesaplanmasi ile sonuglanmistir. ikinci adim,
birinci adimin devami niteliginde olup, faktor betalar1 bagimsiz degisken, varlik
getirileri ise bagimli de§isken olarak ele alinmakta ve kesitsel regresyon denklemleri
olusturulmaktadir. Olusturulan denklemlerde yer alan beta katsayilarini temsil eden
risk primleri (A) ve bu risk primlerine ait t-testine ait tabloda karsilik gelen degerler

hesaplanmistir.

Chen, Roll ve Ross tarafindan ele alinan modelde kullanilan makroekonomik

degiskenler sunlardir:

e Birlesik Devletler sanayi tiretiminin aylik biiyiime orant,

e Birlesik Devletler sanayi tiretimi yillik biiylime orani,

e Beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlari,

e Temerriit risk primi (diisiik oranh tahvil getirisi ile uzun vadeli devlet
tahvili getirisi arasindaki fark)

e Vade yapisi (donem sonunda uzun vadeli devlet tahvili getirisi ile 1
aylik devlet tahvili getirisi arasindaki fark),

e NYSE’de yer alan hisse senetlerinin degerlerine gore agirliklandirilmis
ortalama getiri orani,

e NYSE’de yer alan hisse senetlerinin esit agirlikli ortalama getiri orani,

o Kisi bas1 tiiketimdeki reel artis orani,

e Petrol fiyatlarindaki degismeler seklindedir.

Caliymanm sonuglarma gore beklenmeyen enflasyon oranlari, sanayi
iretimindeki beklenmeyen degisimler, risk primleri ve vade yapismin yatirim
getirilerini etkileyen istatistiksel olarak pozitif degiskenler oldugu belirlenmistir.
Chen, Roll ve Ross'unkine benzer sonuglar Burmeister ve Wall (1986) ve Berry,

Burmeister ve Mc Elroy (1988) tarafindan da bulunmus ve genis ¢apta raporlanmistir.
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1988'de Burmeister ve McElroy, asagidakilerden olusan alt1 faktorlii bir AFT
modelini test etmek istediler ve bu testte alternatif bir ekonometrik yontem kullandu.
Alt1 faktor:

e Beklenmeyen enflasyon

¢ Fiili nihai satislarin biiylime oraninda beklenmeyen bir degisiklik

e Hazine bono oraninda yasanan 1 aylik degisim

e 20 yillik doneme ait sirket bonolarindan olusturulan bir portfoye ait
aylik getiri

e 20 yillik doneme ait hiikiimet bonolarindan olusturulan bir portféyin
aylik getirisi

e S&P’iin aylik getirisi seklindedir.

Arastirmacilar, yukaridaki ilk ti¢ faktoriin 6l¢iilmemis veya gozlemlenmemis
risk faktorlerini temsil ettigine inaniyorlardi. Dordiincii ve besinci degiskenler, Chen,
Roll ve Ross, Burmeister ve Wall tarafindan kullanilan iigiincii ve dordiincii
degiskenlerin risk gostergeleri olarak kabul edildi. Ayrica S&P getirisi, diger bes
faktor tarafindan yakalanmayan faktorleri temsilen modele ek bir faktor olarak
eklenmistir. Arastirmacilar, piyasa faktorlerini dahil ederek, daha genel bir dogrusal
faktor hisse senedi getirisi modeli iginde AFT'nin bir parcasi olarak deneysel FVFM
testleri de gergeklestirmiglerdir. Bu testlerden ¢ikan sonug ise AFT lehine FVFM nin
reddi seklinde olmustur (Turker, 2007).

1993 yilinda Chen ve Jordan tarafindan yapilan c¢alisma ile AFT’nin
gecerliligini test etmek istemislerdir. Bu testi de hem faktor analizi yontemi hem de
makroekonomik degiskenler modelini kullanarak yapmiglardir. Daha sonrasinda ise
bu iki modeli birbiri ile karsilastirmislardir. Test veri seti olarak Ocak 1971 ile Aralik
1986 arasinda New York ve ABD Menkul Kiymetler Borsalarinda islem goren 691
hissenin aylik getirileri ele almmustir. Arastrrmanin ilk adimminda, hisse senedi
getirilerini etkileyen bes faktdr oldugunu varsayarak hisse senedi kovaryans matrisi
hesaplanmigtir. Daha sonra, verilen bes faktoriin duyarliligini belirlemek igin
hesaplanan hisse senetlerine ait kovaryans matrisine faktor analizi yontemi
uygulanmistir. Bu duyarlilik katsayilari, faktor risk primlerini elde etmek i¢in kesit
regresyon modellerinde agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin ikinci

adiminda, faktor betalar1 ve faktor risk primlerini hesaplamak i¢in makroekonomik
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degiskenler modeli kullanilmigtir. Chen, Roll ve Ross (1986) calismasinda 6nemli
degiskenler olarak kabul edilen enflasyon orani, endiistriyel iiretimin biiyiime orani,
temerriit risk primi ve faiz oranlarinin vade yapisi makroekonomik degiskenler olarak
arastrmacilar  tarafindan modele dahil edilmistir. Calismanin  sonucunda
makroekonomik degisken modelinin istatistiksel anlamlilik agisindan faktor analizi
yonteminden farkinin pek olmadigini belirlemislerdir. Ancak makroekonomik
degisken modelinin faktor analizi yontemine gore avantajlarinin olabilecegini de dile
getirmiglerdir. Ek olarak modelde kullanilan degiskenlerin ¢ogu bilinmektedir ve

bunlar ekonomik yorumlama i¢in de faydali oldugunu belirtmislerdir.

Bagka bir ¢alismada, Diacogiannis ve Diamands (1997), hisse senedi
getirilerini agiklamak i¢in ti¢ ¢ok faktorli risk-getiri iligkisini kurmustur. Her bir
faktor, gozlemlenen farklt makroekonomik degiskenlerden tiiretilmistir. Hisse senedi
getirileri tipik olarak birden fazla faktorii iceren dogrusal bir siirecten etkilenir. Ayrica
beklenen hisse senedi getirisi ile faktor beta katsayisi arasinda dogrusal bir iliski

bulmuslardir.

Groenewold ve Fraser Avustralya piyasasinda yer alan ve pazarda aktif islem
gbre hisse senetlerinin getirilerine etki eden makroekonomik faktorleri
belirleyebilmek icin olusturduklar1 yapay faktorlerle bazen de makroekonomik
degiskenlerle bazi testler yapmuslardir. Bu testler sonucunda hisse senetlerinin
getirilerine faiz oranlar1 ve enflasyonun daha yogun bigimde etki ettigini, ekonomik
faaliyetler ve dis ticaret faktorlerinin ise nispeten daha az etki gosterdigini
belirlemislerdir. Ayrica AFT nin agiklayict giiciinlin artmasina da FVFM ve yapay
faktorler versiyonunun kullanilmasinin etkin oldugu da belirtilmistir. Yoriik 2000
yilinda yaptig1 arastirmada, makroekonomik degiskenlerin ve risk primlerinin Subat
1986-Ocak 1998 yillarmi kapsayan I.M.K.B'de islem géren hisse senetlerinin getirileri
Uzerindeki duyarlilig1 belirlenmis ve bir Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli olusturarak
hisse senedi fiyatlarmni, getirilerini ve risklerini agiklayic1 gii¢ unsuru olmasini
saglamistir. Ek olarak, modelde kullanilan makroekonomik degiskenlerin etki ettigi
donemlerin belirlenmesi ve bu degiskenlerden de hangilerinin islevsel oldugunun
belirlenmesi amaclanmistir. Model igerisinde varlik getirilerini temsil eden hisse
senetlerinden calismada baslangic kabul edilen Subat 1986 doneminden itibaren

[.M.K.B.’de 6 aydan fazla islem gérmeyenler dahil edilmemistir. Kalan 37 adet hisse
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icin sermaye artirimlar1 ve temettii 6demeleri dikkate alinmig ve geriye doniik olarak
diizeltilmis fiyatlarindan aylik yiizde degisimleri hesaplanmistir. Sonug olarak 37 hisse
senedi portfoyiine sahip 38. varlik i¢in model tahmini yapilmistir. Hisse senedi
getirilerini  etkileyen risk faktorlerini agiklamak i¢in modelde kullanilan
makroekonomik degigkenler: tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, sanayi
uretim endeksi, bltce nakit dengesi, dolasimdaki nakit (M1), doviz kuru degisimi,
devlet tahvili faiz oranlar1 ve IMKB-100'dir. Modelde kullanilan bu tiim
makroekonomik degiskenlerin aylik degerleri kullanilmistir ve temel veri donemi olan
Subat 1986-Ocak 1998 yillar1 ele alinmistir. Ayrica, duyarlilik katsayisi ve risk
primlerinin zaman i¢indeki degisimini de test etmek istemislerdir. Bunun i¢in Subat
1986-Ocak 1988 (144 ay) olarak alinan temel veri donemi, 48 aylik 3 alt donem
seklinde donemlere ayrilmis ve hareketli model ile testleri yapilmistir (Groenewold ve
Nicolaa, 1997).

Hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
coklu regresyon yontemi kullanilarak belirlenmistir. Model degerlendirmesi ii¢
asamada gerceklestirilmistir. Ilk asamada makroekonomik degiskenler zaman serisi
regresyon denkleminde agiklayici degisken olarak kullanilmakta ve her bir hisse
senedinin reel getirisi agiklanirken modeldeki hisse senetlerinin makroekonomik risk

faktorlerine olan duyarliligi degerlendirilmektedir. (Groenewold ve Nicolaa, 1997).

Ikinci adimda, yatay kesit regresyon denkleminde agiklayici degisken olarak
ongoriilen makroekonomik risk faktorlerinin duyarlilik katsayilar1 kullanilarak risk
primleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Son agamada ise hisse senedinin getirisine katkida
bulunan varlik duyarlilik katsayisi1 ve varlik risk primleri hesaplanmistir. Modelde yer
alan hisse senetlerinin makroekonomik risk faktorlerine duyarliligi incelenmis ve
makroekonomik risk faktdrii olarak kabul edilen hisse senetlerinin IMKB-100 endeks
degiskeni i¢in duyarlilik katsayilarinin her ii¢ alt 6rneklem doneminde de istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Yine alt 6rneklemin birinci ve ikinci donemlerinde
sanayi liretimi ve imalata yonelik duyarhilik katsayilari, ti¢ donem i¢in de cari islemler
dengesine iligkin duyarlilik katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir. Duyarlilik
katsayilarinin 6nemli oldugu zaman ile hisse senetleri arasinda biiyiik bir fark vardir.
Stoklar1 etkileyen makroekonomik degiskenlerin sayist 5 olarak tahmin edilmis ve

belirlenmistir, ancak 1, 2 ve 3. faktorlerden etkilenen hisse senedi sayisi daha fazladir.
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Bu nedenle, denklemin risk primini tahmin etmeye yonelik bilgi degerinin yliksek
olmas1, makroekonomik faktdrlerin risk faktorii olarak kullanilmasiyla ilgilidir. Risk
primlerine dayali AFT degerleme iliskilerinin, degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin artmasiyla gegerli oldugu goriilmiistiir (Groenewold ve Nicolaa,
1997).

Sonug olarak, risk primi tahmin formiiliiniin agiklama giiciiniin yiiksek oldugu
ve risk faktorii olarak formiilde yer alan makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisinin arttig1 tespit edilmistir. Ayrica, sonuglar risk primine
dayali AFT fiyat oranimnin gegerli oldugunu gostermektedir (Groenewold ve Nicolaa,
1997).

3.3. FVFM ile Arbitraj Karsilastirilmasi

3.3.1 Sermeye Varhklarim Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama Modeli
Arasindaki Iliski

Varlik fiyatlamasinda genel kabul gormiis en genis agis1 olan yaklasimlar
FVFM ve AFT’dir. Bu iki yaklasim arasindaki temel fark olarak AFT’nin
FVFM(CAPM) modeline gore daha esnek maddelere sahip olmasidir. FVFM, faktor
modelleri ile uyumlu bir yapiya sahiptir ancak bazi noktalarda Arbitraj Fiyatlama
Teorisi ile ayrismaktadir. Bu fark, AFT’de yer alan varlik fiyatlarinin faktér modeli
tarafindan olusturuldugunun 6ngoériilmemesidir. AFT ve SVFM teori olduklar1 i¢in
varsayimlari da bulunmaktadir. Bazi varsayimlar her ikisi i¢in ortak olmakla birlikte
birbirinden ayrisan varsayimlar da mevcuttur. Birbiri ile benzeyen varsayimlar (Cakir,

2012):

Her iki model de emtia piyasasinin tam rekabet¢i oldugunu ve piyasada

yapilan islemlerle ilgili herhangi bir maliyetin olmadigini varsayar.

e Tiim yatirimcilarin beklentileri homojendir yani belirli risk diizeyi
altinda en yiiksek getiri en diisiik risk durumunu tercih etmektedirler.

e Her iki model de getiri ve risk arasinda dogrusal bir iligkiye sahiptir.

e Her iki modelde de varlik getirileri, ¢esitlendirilemeyen veya sistematik

riske dayalidir.
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Farkliliklar ise su sekildedir (Cakir, 2012):

e FVFM’de varlik getirileri normal dagilima sahipken AFT i¢in varlik
getiri dagilimlarinda bir kriter veya varsayim bulunmamaktadir.

e FVFM piyasa portfoyiiniin varligi ve getiri oranina ihtiya¢ duyarken
AFT i¢in durum tam tersi olup portfoy varligi ve getirilerine ihtiyag
bulunmamaktadir. AFT’de sistematik risk faktorleri daha yogun
kullanilmaktadir.

e AFT varliklarin getirilerine etki eden sistematik risklerin birden ¢ok
oldugunu belirtmektedir ancak FVFM’ye gore varliklarin getirilerine
etki eden sistematik riskin tek oldugu ve bunun o varliga ait piyasa
portfoyii ile olan kovaryansi seklinde belirtmektedir. Bu varsayima
gore daha gercekei olan AFT varsayimidir.

e AFT’de FVFM’nin aksine bazi kisitlayict durumlardan ka¢milmaistir.
Bunlar risksiz malin varligi veya risksiz orandan bor¢ verip alma

olanaklaridir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), Ross tarafindan 1976 yilinda FVFM’ye
yapilan elestirilere cevap niteliginde olusturulmustur. AFT, FVFM ’nin varsayimlarina
gore daha basit temellerden olusmaktadir. AFT nin temel aldig1 varsayimlar sermaye
piyasalarinin tam rekabet altinda islem gormesi, yatirimcilarin beklentilerinde ayni
risk diizeyinde daha fazla getirinin tercih edilmesi ve finansal varliklara ait getirilerinin

dogrusal bir k faktorlii modelle ifade edilmesidir.
3.3.2. Tek Faktorlii Modeller Arasindaki Iliski

Arbitraj fiyatlama teorisine gore, ¢ok sayida finansal varligm yer aldig1 ve
¢esitlendirmenin yapilabildigi portfoylerin  olusturulmasi, beta-beklenen getiri
iligkilerinin olusmasmi da miimkiin kilmaktadwr. Finansal varlik fiyatlama modeline
gore bu iligkilerin piyasa portfoyleri igin de kurulabilecegi varsayilmaktadir. Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli’ne gore piyasada yer alan tiim menkul kiymetlere gore beta-
beklenen getiri iligkisi ¢ok acik ve net bir bigimde agiklanmaktadir. Ancak AFT ye
gore bu durumla ilgili daha az varsayim yer almaktadir. Ancak yine de her iki modele
gore yatirimcilar her zaman daha fazla getiri elde etme amaci tagimaktadirlar ve bu

beklentilerini de riskin daha az oldugu durumlarda tercih etmektedirler. Arbitraj

85



Fiyatlama Modeli’'nin fiyatlama denklemi, FVFM’nin c¢oklu beta formuna
benzemektedir. Tek Faktorli AFT modelinin fiyatlama denklemi ise FVFM fiyatlama

modelinin denklemine benzemektedir (Elton ve Gruber, 1995).

Ri = RrtAdbict. ... +Akbik

Ri = i varliginin getiri orani

Rr = Risksiz faiz orani

b = Faktore duyarhilik

M = k faktori i¢in riskin Pazar fiyati

ho = sifir sistematik riskte 1 varliginin beklenen getiri orani

Fk = k faktorii (enflasyon, doviz kurlar1 vb.)
i finansal varligi sadece bir risk faktoriine duyarh ise:

Ri= RetAibit
Ri = RF+bi(Rm-RF)
2=Rm-RF ve bi=bi1

Denklemde yer alan ve pazarda bulunan i varlhigi, tek bir faktore duyarh olup
diger faktorlere duyarsizdir. Bu durumda da tek faktor ve tek sistematik riskinin
varligindan s6z edilmekte ve Tek faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin FVFM’ye
benzedigi sdylenebilmektedir (Elton ve Gruber, 1995).

3.3.3. Cok Faktorlii Modeller Arasindaki liski

Arbitraj Fiyatlama Modeli'nde yer alan ve Merton (1973) tarafindan
gelistirilmekte olan Coklu Beta Formu, ¢ok faktorlii modellerde yer alan fiyatlama
sorununa ¢éziim olabilecek nitelikte yaklastiklar1 gézlemlenmistir. Gelistirilen ¢oklu
Beta Formu’na gore belirsizlik kavramlari sadece varliklara ve bu varliklarin gelecekte
saglayacag getirilerle ilgili degildir. Bu beklentinin yaninda piyasada olusacak yatirim
imkanlari, gelecekte var olacak iicretler, tiiketim mallarmm fiyatlar1 gibi benzer

durumlarin duyarhliklari ile ilgilidir.

1970’1i yillardan itibaren gelisme gdsteren Abritraj Fiyatlama Modeli ilk defa
Stephen A.Ross tarafindan 1976 yilinda yaymlanmis olup temelde arbitrajin formiile

edilmesi bulunmaktadir. Ross model tasarimi, FVFM'ye kiyasla daha az kisitlayici
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Ozelliklere sahiptir. Arbitraj fiyatlama modelinin ilk testleri Roll ve Ross (1980)
tarafindan yapilmistir. AFT i¢in Roll ve Ross tarafindan yapilan test yontemlerine
bakildiginda, Black, Jensen ve Scholes tarafindan finansal varliklarin fiyatlama
modelini test etmek i¢in kullanilan yontemleriyle benzerlik gdstermektedir. Her iKi
testin benzer yonii olarak ilk betalar1 test etmislerdir. Sonraki asamada ise ortalama
getiri ve beta arasidaki iligkileri incelemislerdir. Roll ve Ross, AFT testinde yapmis
olduklar1 analizde istatistiksel metotlar1 temel almuglardir. Bu testte istatistiksel
metotlar, faktdr analizi olarak ele alinmaktadir. Faktor analiz kapsamu igerisinde
piyasada yer alan hisse senedi getirileri arasindaki kovaryans matrisini en iyi agiklayan
faktor betalarinin tahmin edilmesi yontemidir. Yapilan analizde dnceden tespit edilen
ve aciklayici nitelikte olan seviyenin altina inene kadar faktor eklemesi yapilmaktadir.
Roll ve Ross yapmis olduklar1 bu analizin 1000 kadar hisse senedine uygulandigini
gormiis ve ortaya c¢ikan ii¢ agiklayict faktér oldugunu saptamiglardir. Bu faktorler
firmalarin direkt olarak nakit akimlar1 tizerinde etkisi oldugunu belirlemisler ve hisse
senetlerinin artik varyanslarinin da hisse senetlerinin ortalama gelirle baglantisinin

oldugunu saptamislardir. Roll ve Ross’un tespit ettigi temel degiskenler su sekildedir:

e Beklenen ve beklenmeyen enflasyon degisimi,

e Endiistriyel iiretim degisimi.

Ote yandan, faktor analizi ile belirlenen faktorlerin makroekonomi veya
sirketler agisindan neyi agikladigi veya gosterdigi net degildir. Faktor analizi karmagik
bir yapidadir ve analiz yapilabilmesi i¢cin Orneklem sayismnin ¢ok genis olmasi
gerekmektedir. Bu nedenlerden dolayr faktor analizi yerine farkli metotlar
olusturulmustur. Olusturulan alternatif metotta hisse senedi getirileri kovaryans ile de
aciklanabilecegi tespit edilmis yani hisse senetlerine etkisi teorik bakimdan yiiksek
olan faktorlerin onceden tespit edilerek analize dahil edilmemesi amaglanmistir. Bu
metodun en biiyilik avantajlarindan birisi, agiklayicilik agisindan tespit edilen
faktorlerin neyi temsil ettigi net olarak bellidir. Daha biiyiik 6rneklem gerektiren faktor
analizinin yerine bu tiir analizlerin yapimi daha basittir. Chen, Roll ve Ross bu
alternatif metotlar1 kullanarak (1983), Arbitraj Fiyatlama Modelleri icerisinde

aciklayicilik agisindan giiclii bazi degiskenleri ortaya ¢ikarmislardir. Bu degiskenler:

e Enflasyon,

e Hazine bonolari ve tahviller arasindaki getiri farki,
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¢ Kisa donem ve uzun donem hazine bonolar1 arasindaki getiri farki,

e Endustri Uretimindeki biiyiime seklindedir.

Ote yandan bazi ¢alismalara gore AFM ile FVFM’nin arasinda fark olmadigi
ve AFM’nin FVFM’ye herhangi bir katki veya farkinin olmadigi da belirtilmistir
(Michailidis, 2004). Yapilan diger bir c¢aligmada Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’ne gore altmis alt1 yillik bir dénem analizi gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada
varsayim olarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin temel 6ngorisu olan beta
ve hisse getirilerinin bir dogruyu takip ettigi ele alinmistir. Ancak analiz yapilan
donemlerin periyotlar1 kisaldik¢a Ongoriilen ve temel varsayim olarak ele alinan
dogruda bazi kirilmalar oldugu belirlenmistir. Kirilmayla birlikte aslinda FVFM’nin
uzun zaman dilimlerinde ele alindig1 varsayimlarini ispatlar niteliktedir. Bu ¢caligmalar
ile FVFM’nin teorik olarak 6ngdrmiis oldugu bazi varsayimlari test edilerek 6nemli

ciktilar elde edilmektedir (McGrattan, 1995).

Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin incelenmesine yonelik yapilan

baz1 yerli ve yabanc1 ¢aligmalar su sekildedir (Bitirak, 2010):

Mukherje ve Naka, 1995 yilinda bir arastirma yapmuslardir. Bu arastirmanin
temelinde hisse senedi fiyatlarmi1 dogrudan etki eden alt1 degisken arasindaki
korelasyonu ele almistir. Calismalarinda sanayi Uretim endeksleri, tlketici fiyat
endeksleri ve faiz oranlar1 ile borsa endeksleri arasinda pozitif iligkilere dair sonuglar

bulmuslardir.

Gong ve Mariano (1997) gelismekte olan Giiney Kore piyasasi igin VAR
modeli kullanarak, piyasada yer alan faktorlerin hisse senetlerine ait beklenen ve
beklenmeyen getirilerine etkisinin analizini yapmislardir. Bu analize gore, piyasada
yer alan ekonomik faktorlerin hisse senedi piyasasinda yer alan beklenmeyen getirileri

aciklamada yetersiz oldugu saptanmustir.

Moorkerjee ve Yu (1997) Singapur icin hisse senedi getirilerinin
makroekonomik degiskenler ile arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla c¢aligma
yapmiglardir. Makroekonomik degiskenlerden genis para arzinin ve yabanci para
rezervlerinin hisse senedi piyasalarinin uzun dénemli dengesi iizerinde etkili oldugunu

belirlemislerdir. Ancak doviz kurlarmin uzun dénemli bu denge iizerinde bir etkisi
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olmadigini gézlemlemislerdir. Kisa donemdeki getirilerin tahmininde ise para arzi ve

kurlarm etkisinin daha genis yelpazede oldugu ortaya konulmustur.

Kargi tarafindan 1998 yilinda 1986-1995 dénemine iliskin IMKB endeksinin
cumhuriyet altin fiyatlari, dolar, mark, para arzi ve 1 yillik mevduata uygulanan faiz
oranlarna etkisi arastirilmistir. Degiskenin ilk donemlere etkisi zayif olmakla birlikte

daha sonraki donemlerde etkisi daha da belirginlesmistir.

2004 yilinda Karamustafa ve Karakaya 1995-2003 donemi icerisinde yer alan
hisse senetlerine ait fiyat, islem hacmi, s6zlesme ve islem goren sirket sayisini arttirici
etkide olabilecek enflasyon verisini ele almis ve hipotezler olusturmuslardir. Ancak

enflasyonun etki ettigine dair destekleyici bilgilere ulasamamiglardir.
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4. VARLIK FIYATLAMA MODELLERININ BIST100 iLE
UYGULANMASINA YONELIK AMPIRIK CALISMA

4.1. Metodoloji

Bu kisimda, ¢alismaya dahil edilen verilerin analiz edilmesi ve kurulan modelle

test edilmesi i¢in kullanilan teorik bilgilerden kisaca bahsedilmektedir.
4.1.1. Korelasyon Matrisi

Korelasyon matrisi, yap1 olarak kovaryans matrisine benzemektedir. Matris,
degiskenlerin birbiri ile olan iliskilerini ortaya koymaktadir. Kovaryans matrisinden
farki, isaretlerle birlikte sayilari da 6nemli olmasidir. Yani kovaryans matrisinde say1
degerleri yerine isaretlere bakarak degiskenler arasindaki iliskinin ters mi dogrusal m1
olduguna karar verilmektedir. Korelasyon matrisinde ise 2’li vektor iliskileri igin -1
ile +1 arasinda deger verilmekte, ¢ikan sonug¢ +1°e yakinsa iki veri arasinda giiglii
dogru oranti, -1 oldugunda ise ters iliski varligindan s6z edilmektedir. Eger 0’a yakin
bir deger ¢ikarsa da iki veri arasinda dogrusal/ters iliskiden bahsedilemez

(Sekercioglu, Cokluk ve Biiyiikoztiirk, 2010). Korelasyon formiilii su sekildedir:

Sxy

JSxx.Syy

Corel(x,y)=

Denklemde Sxy, x ve y vektorleri arasindaki kovaryansi, Sxx ve Syy sirasi ile

x ve y vektorlerinin varyansimni ifade etmektedir.
4.1.2. Duraganhk Testi

Duraganlik kavramini tanimlayacak olursak, ele alinan zaman serisi verilerinin
belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya azalma egiliminde olmadigi ve verilerin
belirlenen zaman dilimi igerisinde yatay bir sagilim gostermesi seklinde sdylenebilir.
Belli bir donem icin g6zlemlenen bir seriyi (X:) ortaya c¢ikaran stokastik siirecin
duragan olup olmadigini belirlemek i¢in bazi asamalar ele alinmaktadir. Bu asamalar1

su sekilde siralayabiliriz (Ergun ve Tasar, 2014):

1) Sabit Aritmetik Ortalama: E(X:)=u
2) Sabit Varyans: Var(X.)=c?
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3) Sabit Aritmetik Ortalama: Kov(X:—X:—1)=0;

Duragan zaman serisi, herhangi bir zaman serisinin varyansi ve ortalamasi
zaman icerisinde sabit ve kovaryans degeri zamana degil de iki donem arasindaki
zaman araligina bagli oldugu duruma denir. Zaman serisinin duragan olmasi i¢in
yukaridaki sartlarin hepsini saglamasi gerekmektedir aksi takdirde bu seri i¢in duragan
olmayan zaman serisi denilmektedir. Zaman serilerinin duraganlhigr 6nemlidir.
Duragan olmayan zaman serilerine sahip iki degiskenin katsayilar1 arasinda ortak bir
trendden dolay1 anlamli iligki olabilir. Bu durumla birlikte ortaya sahte regresyon
cikmaktadir. Bu serilerde duragan yapilan tahminlerin regresyon sonuglarina
bakildiginda r? degeri yilksek ve t istatistikleri anlamli ¢ikmaktadir ancak yapilan
Durbin Watson istatistik degeri kiiciik ¢ikmaktadir. Bunun anlami verilerin birbiri ile
istatistiki anlam1 olmasma ragmen ekonomik olarak anlamli olmadig1 seklindedir. Ek
olarak dinamik bir zaman serisi modelinde geleneksel tahmin yodntemlerini

kullanabilmek i¢in tiim degiskenlerin duragan olmasi gerekir (Ergun ve Tasar, 2014).

yt = putayt—1+et |yt =p+f(t—12 T)+ayt—1+ et |

4.1.3. ADF Birim Kok Analizi
1) AY =a1Y -1+ ZLIAY i+ 1ri=2+¢;
2) AY=ao+arY e 1+SBiAY i +1P=2+¢
3) AY =aotarY i1+ 82+ BiAY i+ 1Pi=2+¢,

Yukarida yer alan birinci denklem sabitsiz ve trendsiz modeli, ikinci denklem
sadece sabitli modeli, t¢tncl denklem ise hem sabitli hem de trendli modeldir. ADF
(Augmented Dickey-Fuller) testinde daha ylksek dereceden otokorelasyon
streclerindeki modellere yer verilmektedir. Birim kok testi sonucunda Ho hipotezinin
reddedilmesi durumu, Y: serisinde birim kok olmadigini ve ele alman serinin
duraganliga sahip oldugunu ifade etmektedir. Y. serisi diizey degerinde duragan
degilse yani Ho hipotezinin kabul edildigi durumlarda seriyi duraganlastirmak icin
degiskenlere ait birinci farklar alinmalidir. Y: serisinin birinci farkta duraganlagsmasi

durumu 1(0) seklinde belirtilmektedir (Kurt ve Terzi, 2007).
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4.1.4. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller birim kok analizinde hata terimleri sabit varyansli iken,
genisletilmis Dickey-Fuller analizinde ise hata terimlerine ait otokorelasyon sorunu
bagimli degiskene ait gecikmeli degerlerin bagimsiz degiskene eklenmesi ile ortadan
kaldirilmaktadir. Phillips-Perron birim kok testi, hata terimlerinin siirekli iliskisini
veya otokorelasyonunu hesaba katmak icin gecikmeli fark degerleri eklemeden
parametrik olmayan bir istatistiksel teknik kullanir (Gujarati ve Porter, 2012). Phillips-
Perron testi ile ADF testinin kritik degerleri aynidir ancak Phillips-Perron (PP)
tarafindan gelistirilen birim kok test analizinde farkliliklar bulunmaktadir. Bu

farklilikta Dickey-Fuller’in hata terimine yeni varsayimlari dahil etmektedir.
4.1.5. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, ele alinan iki degisken arasinda zamana bagl olarak
gecikmeli iliskinin varhignin bulundugu durumda, var olan iliskinin nedenselliginin
yonini ifade etmektedir. Nedensellik kavrami igin birgok goriis bulunsa da asil kabul
edilen goriis neden sonug iliskisidir. ki veri arasinda giiclii iliski bulunsa da her zaman

neden sonug iliskisi bulunmayabilir.

Granger’in operasyonel nedensellik tanimi bazi varsayimlara dayanmaktadir.
Kesin nedensellikten bahsedebilmek i¢in, nedenselligin simdiki zaman ve gelecege
etki etmesi gerekmektedir. Neden her zaman sonuctan 6nce gerceklestigi i¢in neden

ile sonug arasinda bir gecikme dogal olarak s6z konusu olmaktadir.

Nedensellik yalnizca bir grup stokastik siire¢ igin belirlenebilirken iKi
deterministik siire¢ arasinda belirlenebilmesi miimkiin degildir. Granger (1969)
degiskenler arasindaki nedenselligi tanimlamak i¢in basit bir test gelistirmistir. Bu
teste gore Y’nin tahmin edilebilir degeri, X’ in ge¢mis degerlerinin kullanildigi
durumda, X ‘in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigi duruma goére daha basarili ise

(diger terimler sabitken) X, Y ‘nin Granger nedenidir diyebiliriz.

Yt ve Xt gibi iki degiskenin bulundugu Granger nedensellik testindeki ilk adim

olarak asagida yer alan denklem kurulmaktadir.

yt:(ll"'Z?:l Bi Xe—i * Z}n=1 Y] Yt—j + e
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Xm0+ Xl 0; Xe_y + XL, 6, Y + e

Hata terimleri, arasinda iliski bulunmayan dizi siirecidir. Granger nedensellik

modelinde agagida yer alan durumlar s6z konusu olabilmektedir (Engeloglu, Meral ve

Geng, 2015):

fIk denklem igin gecikmeli x degerleri gruplar arasinda istatistiksel
olarak sifirdan farklidir ve ikinci denklem ic¢in gecikmeli y degerleri
istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. Bu durumda Xt, Yt’ ye neden
olmaktadir.

Ikinci denklemdeki gecikmeli y degerleri, grupca istatistiksel olarak
sifirdan farklhidir ve ilk denklemdeki gecikmeli x degerleri istatistiksel
olarak sifirdan farkli degildir. Bu durumda Yt Xt’ ye neden olmaktadir.
Her iki denklemdeki x ve y deger setinin tiimii, istatistiksel olarak
sifirdan farklidir. Bu durumda Xt ve Yt arasinda iki yonlii nedensellik
vardir.

Her iki denklemdeki x ve y deger setinin tiimii istatistiksel olarak

sifirdan farkli degildir. Bu durumda Xt ve Yt birbirinden bagimsizdir.

Granger nedensellik testini hesaplayabilmek icin dncelikle modellerde yer alan

gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Nedeni ise Granger nedensellik testi

VAR modelini temel almasindan kaynaklanmaktadir. Bu testteki gecikmeler VAR

modeline gore AIC ve SC kriterleri kullanilarak belirlenmelidir.

Bu tespitlerden sonra Granger nedensellik testi i¢in asagidaki basamaklar yer

almaktadir (Engeloglu, Meral, Geng, 2015):

1.basamakta yt gecikmeli y degerleri ile regresyona sokulur.

Yt By Xe— + XL, Y Yo + e

Bu denklem ile kisith hata kareleri toplam (RSS) degerleri elde edilir ve bu
deger RSSr olarak ifade edilir.

2.Yt asagida yer alan modeldeki gibi hem gecikmeli y degerleri hem de art1

gecikmeli x degerleriyle regresyona sokulur.
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yeot e Bi X + 21171:1 VY j+eu

Bu denklemle birlikte regresyondan kisitsiz hata kareler toplam1 (RSS) elde

edilir ve ifadesi RSSy seklinde olur.
3.Sifir ve alternatif hipotezler su sekilde olusturulur:

Ho : X7~ B;i=0 Xi, Y¢'ye neden olmamaktadir
Hi: X, Bi#0, Xt Yi'ye neden olmaktadir.

4.Fmpnk dagilimina sahip (k=m+n+1) katsayilar kisitlar1 iizerinde F istatistigi su

sekilde bulunmaktadir :

_(RSSR—RSSy)-m
RSSy /(n—k)

5.Bulunan F degeri kritik degeri asarsa Ho reddedilmektedir.
4.1.6. Kointegrasyon (Esbiitiinlesme) Testi

Kointegrasyon (esbiitiinlesme) analizi, 1980’li yillardan itibaren zaman serileri
alaninda kullanilmaya baslanmistir. Zaman serilerindeki en 6nemli sorunlardan biri,
zamanin serilerine etki ederek birlikte artis egilimine girmeleridir. Bu durum,
degiskenler arasinda yer alan iligskilerde sahte regresyonlara neden olarak t,F vb.test
sonuglarmi anlamsiz olmasina ragmen anlamli olarak gdstermektedir. Serileri bu
etkilerden kurtarmak igin ilk olarak duragan hale getirilmelidir. Bunun icin de
genellikle serilerde yer alan verilerin birinci veya ikinci farklarinin alinmasi
gerekmektedir. Ayni sekilde duraganlastirmak i¢in serinin logaritmasinin veya
logaritma farkinin da almmasi ile seriler duraganlastirilmaktadir. Seriler duragan
olmadig1 takdirde degiskenler beklenen deger seyrinden ¢ok uzaklasmis olur.
Duraganlastirma islemi, seriler ve degiskenlere iliskin saglikli tahminler yapabilmek
icin oldukca 6nemlidir. Stokastik siireglerin varligi durumunda yapilmasi gereken ilk
islem degiskenlere iligkin farklarin alinmasidir. Bu islem ile degiskenin uzun
donemdeki bilgisi silinmis olur, bunun nedeni fark alma ile uzun dénemdeki
¢coziimleme kaybolmaktadir. Stokastik bir siire¢ varsa, degisken icin fark alma islemi
yapilmas1 gerekir. Fark alma islemi ile degiskenler hakkinda uzun vadeli bilgiler

elimine edilir ¢linkii fark uzun vadeli bir ¢dziime izin vermez. Iki degiskenli bir
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modelde, degiskenlerin dogrusal kombinasyonu duragansa, farklarinm alinmasi bir
tanimlama hatasityla sonuglanir. Bu agidan bakildiginda, makroekonomik
aragtirmalarda cogu zaman serisinin duragan olmamasi1 dikkatleri es biitiinlesme
analizine gevirmektedir. Aslinda degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiler, duragan
olmayan zaman serilerinin belirli bir entegrasyon seviyesinde dogrusal
kombinasyonunun duragan bir siire¢ olusturdugu es biitiinlesme analizi ile ortaya
cikarilabilir. Eg biitiinlesme yontemi ile sadece kisa donemde gozlenen degiskenler
arasindaki iligkiler, alinan duragan olmayan serilerdeki farkliliklar nedeniyle uzun

doénemde yayilir (Bozkurt, 2013).

Es biitliinlesme konusunda yapilan son degisikliklerde, duragan olmayan ve
koentegrasyon iligkisinin olmadig1 tespit edilen degiskenler arasindaki nedensel
iligkilerin tespit edilmesi i¢in vektor otoregresif modelin (V AR) kullanilmasi, duragan
olmayan ancak es biitiinlesik olan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin
tespitinde ise vektor hata dizeltme modeli (VECM) ile ortaya konulmaktadir. VAR
model kullanildiginda degiskenlerin ilk farklari ele alindig1 icin uzun dénemli iliskileri
ortadan kalkar ve aslinda sadece kisa donem iligkileri tespit edilmis olur. Standart
Granger nedensellik testi ile tespit edilemeyen kisa ve uzun donemli iliskiler ise
VECM yardimiyla ayirt edilebilmektedir (Cil, 2005).

4.1.7. Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinde bir standart birimlik sokun,
icsel degiskenlerde simdiki ve gelecek zamandaki etkisidir. Verilerde yer alan bir
makroekonomik biiyiikliik i¢in en etkili degiskenin belirlenmesi varyans ayristirmasi
ile yapilirken, etkili olan degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup
olmadigmin belirlenmesi ise etki-tepki fonksiyonlar: ile saglanmaktadir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004). Etki-tepki analizi bir degiskende meydana gelen rastgele bir sokun
sistemde yer alan diger degiskenlere etkisini analiz ederken ekonomik politikalar yon

verme agisindan da 6nem teskil etmektedir.
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4.2. Veri Seti

Calisma, 2010 Mayis ile 2020 Ocak donemlerini kapsamakta olup aylik
frekansta 117 veri ele alinmistir. Tiim degiskenlere iliskin detaylar agagidaki tabloda

yer almaktadir.

Tablo 4.1: Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Kisa Ad | Degisken Kaynak
LSUE Sanayi Uretim Endeksi, logaritmas1 alinmis TCMB
EVDS
LTBRE | Tiife Bazli Reel Efektif Kur, logaritmas: alinmis TCMB
K EVDS
LCDS Kredi Risk Primi, logaritmas1 alinmig TR
Invest
LKKO Kapasite Kullanim Orani, logaritmasi alinmis TCMB
EVDS
LFAiZ Politika Faizi, logaritmas1 alinmis TCMB
EVDS
LM1 En Dar Para Arzi, logaritmasi alinmig TCMB
EVDS
LM2 M2=M1+Tasarruf+Kisa Donem Vadeli Mevduat logaritmasi | TCMB
almmuis EVDS
LM3 En Genis Para Arzi, M3=M1+M2, logaritmasi alinmig TCMB
EVDS
LTUFE | Tuketici Fiyat Endeksi, logaritmasi alinmig TCMB
EVDS
LBIST10 | Borsa istanbul 100 Endeksi, logaritmasi almmis TCMB
0 EVDS

96



4.3. Ampirik Analizler
Modele dahil edilen hipotezler asagidaki gibidir:

Hipotez 1: Politika Faizi, Kredi Risk Primi, M1 Para Arzi, M2 Para Arzi

degiskenlerinin BIST100 tizerinde kisa vadede anlamli bir iliskisi vardir.

Hipotez 2: Sanayi Uretim Endeksi, Tiife Bazli Reel Efektif Kur, Kredi Risk
Primi, Kapasite Kullanim Orani, Politika Faizi, M1 Para Arzi, M2 Para Arzi, M3 Para
Arzy, Tiketici Fiyat Endeksi degiskenlerini uzun vadede BIST100 {izerinde anlamli

bir etkisi bulunmaktadir.

Hipotez 3: Sanayi Uretim Endeksi, Tiife Bazli Reel Efektif Kur, Kredi Risk
Primi, Kapasite Kullanim Orani, Politika Faizi, M1 Para Arzi, M2 Para Arzi, M3 Para
Arzi, Tiiketici Fiyat Endeksi degiskenlerinin BIST100 iizerinde anlamli bir etkisi

bulunmaktadir.

Calisma kapsaminda analize dahil edilen veriler BIST100, Sanayi Uretim
Endeksi, Tiife Bazli Reel Efektif Kur, Kredi Risk Primi, Kapasite Kullanim Orana,
Politika Faizi, M1 Para Arzi, M2 Para Arzi, M3 Para Arzi, Tiiketici Fiyat Endeksi
seklindedir. Kisa donemdeki analizde her bir degisken bagimli degisken olarak ele
alinmis ve diger degiskenlerle iliskisi incelenmistir. Uzun vadeli iliski analizinde ise
verilerden BIST100 bagimli degisken olup Sanayi Uretim Endeksi, Tiife Bazl1 Reel
Efektif Kur, Kredi Risk Primi, Kapasite Kullanim Orani, Politika Faizi, M1 Para Arzi,
M2 Para Arzi, M3 Para Arzi, Tiiketici Fiyat Endeksi verileri ise BIST100 degiskenine
etki edebilecek makro degiskenler olup modele bagimsiz degiskenler olarak

eklenmistir.
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Sekil 4.1: Analizde Yer Alan Ekonomik Degiskenlere Ait Degerlerin Yillara Gore

Degisimleri

Tablo 4.2: Korelasyon Matrisi

LBIST1 LTBR |LTUF
00 LCDS |LFAIZ |LKKO [LM1 |LM2 |LM3 |LSUE |EK E
LBIST1 0.3901 | 0.5935 | 0.2450 | 0.9416 | 0.9395 | 0.9390 | 0.8464 0.5306
00 1 72 84 21 45 17 67 01 -0.805 |21
0.39017 0.6938 | 0.0194 | 0.6171 0.6266 | 0.4580 | 0.7437 |0.6298
LCDS |2 1 17 41 3 0.626 |08 23 5 92
0.59358 | 0.6938 0.2594 | 0.7333 | 0.7556 | 0.7561 | 0.5310 | - 0.7901
LFAIZ |4 17 1 6 41 22 35 99 0.8302 |49
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0.24502 | 0.0194 | 0.2594 0.1942 | 0.1644 | 0.1616 | 0.3254 | 0.1088 | 0.0755
LKKO |1 41 6 1 56 34 91 98 8 1
0.94164 | 0.6171 | 0.7333 | 0.1942 0.9985 | 0.9983 | 0.8817 | 0.9097 |0.6692
LM1 5 3 41 56 1 6 72 09 4 93
0.93951 0.7556 | 0.1644 | 0.9985 0.9999 | 0.8731 | 0.9184 |0.6839
LM2 7 0.626 |22 34 6 1 22 97 8 9
0.93906 | 0.6266 | 0.7561 | 0.1616 | 0.9983 | 0.9999 0.8720 | 0.9194 |0.6843
LM3 7 08 35 91 72 22 1 22 8 38
0.84640 | 0.4580 | 0.5310 | 0.3254 | 0.8817 | 0.8731 | 0.8720 0.7640 |0.5314
LSUE |1 23 99 98 09 97 22 1 1 76
LTBRE 0.7437 | - 0.1088 | 0.9097 | 0.9184 | 0.9194 | 0.7640 0.7835
K -0.805 |5 0.8302 | 8 4 8 8 1 1 3
0.53062 | 0.6298 | 0.7901 | 0.0755 | 0.6692 | 0.6839 | 0.6843 | 0.5314 | 0.7835
LTUFE |1 92 49 1 93 9 38 76 3 1

Tablo 4.2°de degiskenlere ait korelasyon degerleri hesaplanmistir. Bu
hesaplamalara gore +1 degerine en yakin olan M1, M2 ve M3 tanimli para arzi serileri
BIST100 ile en giiglii ve ayn1 yonde iliskide olan degiskenlerdir. BIST100 endeksi ile
para arzlar1 arasindaki iliski normal sartlar altinda negatif olmasi1 gerekmektedir.
Bunun nedeni para arzinda meydana gelen yiikselisler enflasyona neden olabilmekte
bu durum sermaye piyasalarini olumsuz etkileyebilmektedir. Para politikas1 soklar1
karsisinda doviz kurunda meydana gelen artislar hisse senedi getirilerine negatif etki
yaratarak piyasalarin olumsuz tepki vermesine neden olabilmektedir ancak bu iliskinin
pozitif ¢ikmasi, gergeklestirilen para arzlarmin borsaya aktarilmasi olarak

yorumlanmaktadir.

Ikinci olarak SUE degeri de BIST100 ile giiglii ve ayn1 yonde bir iliskiye sahip
oldugu sdylenebilir. Bunun nedeni olarak Sanayi Uretim Endeksi verilerinde ara
mallariin yurtdisina ithalat1 ve iilke piyasasmndan yurtdisina ihrag olan yeni siparis
miktarlarmi ele almaktadir. Bu siparislerle birlikte firmalarm hem iiretim miktar1

artacak hem de cirosu ve buna bagli olarak karlilig1 da artmis olacaktir. Diger taraftan

99



sirketlerin aldiklar1 yeni siparis miktarlar1 cari donemde istihdam artigin1 da
beraberinde getirecektir. Borsada ve sektorde yer alan ilgili firmalarin degeri de
artacagindan BIST100 endeks degeri de buna paralel olarak pozitif yonde etkilenmis

olacaktir.

Diger yandan TBREK degeri, BIST100 ile iliskisinde -1 degerine yakin oldugu
icin ters yonde iliski igerisinde oldugunu soyleyebiliriz. Reel efektif doviz kurunun
artislarinm BIST100 endeksini negatif yonde etkilemesinin nedeni, kurdaki artislarin
Ozellikle Glkemiz igin 6nemli olan imalat sanayi Gretimindeki ithalata bagliligin
yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. ithalata baglilik, kur artistyla firma karliligin

azalmasi ve bu da firma degerinin diismesi ile sonuclanan bir durumdur.

Son olarak BIST100 ile en az iliski igerisinde bulunan deger ise 0,24 degeri ile
KKO degiskenidir.

Tabloya genel olarak bakildiginda ise TBREK degiskeninin tiim degiskenler
ile ters yonde iliskide oldugu goriilmektedir. KKO degiskeninin ise diger degiskenlerle

iligkisinin az oldugu yine tablodaki degerlerde goriilmektedir.

Tablo 4.3: ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Analizi

ADF Unit Root Test
Variable Intercept Trend And Intercept None
Test Statistic Prab. Test Statistic Prab. Test Statistic Prob.
LBIST100 -9,390776| 0.00** -9,443122| 0.00** -9,00158 | 0.00**
LCDS -11,75406| 0.00** -11,70257| 0.00** -11,80456 | 0.00**
LFAIZ -10,19939| 0.00** -10,15747| 0.00** -10,23222 | 0.00**
LKKO -10,08112| 0.00** -10,05388| 0.00** -10,12641| 0.00**
LM1 -3,200139| 0.02** -3,370459| 0.0611 -0,665931 | 0.4264
LM2 -10,47525| 0.00** -10,50511| 0.00** -7,267379| 0.00**
LM3 -10,26029 | 0.00** -10,29681| 0.00** -7,110884 | 0.00**
LSUE -2,480706| 0.00** -2,983108| 0.1420 -2,222443 | 0.02**
LTBREK -8,5659655| 0.00** -8,522813| 0.00** -8,405071| 0.00**
LTUFE -5,96365| 0.00** -5,997724| 0.00** -5,865957 | 0.00**
Phillips-Perron Unit Root Test
Variable Intercept Trend And Intercept None
Test Statistic Prob. Test Statistic Prob. Test Statistic Praob.
LBIST100 -9,409567 | 0.00** -9,436436| 0.00** -9,099607 | 0.00**
LCDS -11,74932| 0.00** -11,69805| 0.00** -11,79926 | 0.00**
LFAIZ -10,28002| 0.00** -10,24051| 0.00** -10,31195| 0.00**
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LKKO -12,29558 | 0.00** -12,70087| 0.00** -12,39277 | 0.00**
LM1 -14,36922 | 0.00** -14,39442| 0.00** -11,27205| 0.00**
LM2 -11,06197| 0.00** -11,67778| 0.00** -7,798518 | 0.00**
LM3 -10,8924 | 0.00** -11,9931| 0.00** -7,599082 | 0.00**
LSUE -41,86055| 0.00** -44,26418| 0.00** -32,88131 | 0.00**
LTBREK -7,634597| 0.00** -7,587991| 0.00** -7,56055| 0.00**
LTUFE -8,257446| 0.00** -8,202778| 0.00** -8,28552| 0.00**

**p<0,01

Yukarida yer alan tabloda ADF ve PP analizleri kullanilarak verilere ait

gecikme sayilarma ulagilmistir. Bu testler icin temel hipotez Ho: Birim kok var

hipotezidir. Teste gore, hesaplanan ADF ve PP test istatistiginin mutlak degeri alinir

ve MacKinnon (1996) kritik tablo degeri ile kiyaslanmaktadir. Bu degerden biyiik

olmas1 durumunda Ho hipotezi reddedilir ve zaman serisinin duragan oldugu

soylenebilir.

Modelde yer alan degiskenlere uygulanan ADF ve PP birim kok analizleri

sonucunda 1.farklarda duragan olanlar tabloda gosterilmistir. Serilere ait biitiinlesme

dereceleri ayni oldugundan dolay1 kisa donemde iliskileri tespit etmek icin Granger

nedensellik testi, uzun donemdeki iliskileri tespit etmek icin ise Johansen es-

biitlinlesme testleri yapilmustir.

Tablo 4.4: Gecikme Uzunlugu Segim Kriterleri

Lag | LogL LR FPE AIC sc HQ

0 | 1382.912 NA 1.21e-21 | -2.546.134 | -25.26266* | -2.538.078
1 | 1500.307 | 215.2243 | 4.51e-22 | -2.645.014 | -2.466.205 | -25.72513*
2 | 1570.288 | 117.9303 | 4.11e-22 | -2.656.089 | -2.318.339 | -2.510.144
3 | 1620.065 | 76.50837 | 5.61e-22 | -2.629.749 | -2.133.058 | -2.428.359
4 | 1684.899 | 90.04753 | 6.06e-22 | -2.631.294 | -1.975.662 | -2.365.459
5 | 1742786 | 71.82290 | 7.96e-22 | -2.619.974 | -1.805.401 | -2.289.694
6 | 1817.400 | 8152254 | 8.40e-22 | -2.639.629 | -1.666.115 | -2.244.904
7 | 1934.864 | 110.9389% | 4.55¢-22 | -2.738.638 | -1.606.183 | -2.279.468
8 | 2034.618 | 79.43344 | 4.11e-22*| -28.04848* | -1.513.452 | -2.281.234

* kriter tarafindan secilen gecikme sirasi

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
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SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn info criterion

Bu tabloda esbiitiinlesme testi i¢in tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak

gecikme degerleri hesaplanmistir. Gecikme degerleri ile zaman serisi 8.gecikme

derecesinde duraganlastirilmistir.

Tablo 4.5: Var Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Unrestricted Cointegration Rank Test

Trace

Hypoth«(a:slizz(gj No. of Eigenvalue Trace Statistic 0.0s/glrui'gcal Prob.**
None * 0.614739 412.6714 159.5297 0.0000
Atmost 1 * 0.492648 304.8883 125.6154 0.0000

At most 2 * 0.418389 228.2121 95.75366 0.0000

At most 3 * 0.396074 166.9714 69.81889 0.0000
Atmost 4 * 0.301889 109.9851 47.85613 0.0000

At most 5 * 0.255832 69.37551 29.79707 0.0000

At most 6 * 0.179780 35.98524 15.49471 0.0000
Atmost 7 * 0.113320 13.59059 3.841466 0.0002

Maximum Eigenvalue

Hypothéslizz((;;j No. of Eigenvalue Trace Statistic O.OE\S/;':Irui'gcal Prob.**
None * 0.614739 107.7831 52.36261 0.0000
Atmost 1 * 0.492648 76.67618 46.23142 0.0000

At most 2 * 0.418389 61.24065 40.07757 0.0001

At most 3 * 0.396074 56.98634 33.87687 0.0000

At most 4 * 0.301889 40.60959 27.58434 0.0006

At most 5 * 0.255832 33.39027 21.13162 0.0006

At most 6 * 0.179780 22.39465 14.26460 0.0021
Atmost 7 * 0.113320 13.59059 3.841466 0.0002
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Seride yer alan degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin tespit edilmesi
acisindan uygulanan Johansen esbiitiinlesme testinde yukaridaki tabloda tiim seriler
%S5 hata pay1 cergevesinde esbiitiinlesiktir. Ek olarak 8.farkta duraganlasan seri i¢in 8
tane koentegrasyon denklemi olusturulabilmektedir. Degiskenler arasinda biitiinlesik
iliskiler bulunmaktadir. M1 ve M3 para arz1 ise istatistiksel olarak anlamli olmadig:
icin uzun vade iligskide ele alinmamistir. Bu arastirmanin 2.hipotezinde yukarida ele
alinan biitiin degiskenlerle (M1 ve M3 para arzi da dahil) BIST100 arasinda iligkinin
var olacagi belirtilirken arastirmanin sonuglarinda tamamen benzer nitelikte sonug
elde edilmemistir. Yapilan bir baska arastirmada Ocak 1998 — Mart 2004 arasi
donemde M2 para arzi ile sanayi iiretim endeksinin BIST100 iizerindeki etkisi
incelenmis olup sanayi tiretim endeksi ile M2 para arzmin uzun donemde BIST100 ile

bir iliskisinin olmadig1 bulunmustur (Siirmeli, 2014).

Altay’m (2001) yapmis oldugu c¢alisma da ise 1993 ile 2000 arasindaki
donemde sanayi tiretim endeksindeki degisimin, tiiketici fiyat endeksindeki artigin ve
M2 para arzindaki artisin BIST100 {izerindeki yansimalar1 incelenmistir. Bu
arastirmada elde edilen sonucta ise bagimsiz degiskenlerin BIST100 iizerinde bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Literatiirdeki bu arastirma yapilan calismayla

benzer sonuclar1 olusturmamaktadir.

Tablo 4.6: Granger Nedensellik Test Sonuglar1

Temel Hipotez | Chi-sq | Probability Sonug
LTUFE—-LM2 8.555157 0.0139 LTUFE, LM2'nin nedenidir.
LFAIZ—LM2 20.66076 0.0000 LFAIZ, LM2'nin nedenidir.
LTBREK—LM2 10.09830 0.0064 LTBREK, LM2'nin nedenidir.
LKKO—LM2 10.15644 0.0062 LKKO, LM2'nin nedenidir.
LCDS—LM2 7.826716 0.0200 LCDS, LM2'nin nedenidir.
LM2—LTBREK 12.36784 0.0021 LM2, LTBREK'in nedenidir.
LFAIZ—LTBREK 27.51816 0.0000 LFAIZ, LTBREK'in nedenidir.
LKKO—LTBREK 15.13789 0.0005 LKKO, LTBREK!'in nedenidir.
LCDS—LTBREK 7.350150 0.0253 LCDS, LTBREK!'in nedenidir.
LKKO—LSUE 13.72056 0.0010 LKKO, LSUE'nin nedenidir.
LBIST100—LFAiZ 10.73718 0.0047 LBIST100, LFAIZ'in nedenidir.
LFAIZ—LCDS 8.321608 0.0156 LFAIZ, LCDS'in nedenidir.
LKKO—LCDS 7.011038 0.0300 LKKO, LCDS'in nedenidir.
LBIST100—LCDS 8.708192 0.0129 LBIST100, LCDS'in nedenidir.
LSUE—LKKO 23.77648 0.0000 LSUE, LKKO'nun nedenidir.
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Yukarida yer alan tabloda degiskenler arasinda kisa vade iliskinin incelenmesi
icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Burada temel hipotez (Ho) degiskenler
aras1 nedensellik olmadigi seklindedir. Uygulanan ve %35 hata pay1 ¢ergevesinde ele
alinan testte prob. degerleri 0.05’ten diisiik olan degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Modelde ele alinan degiskenler arasinda en fazla nedensellik
iliskisi kurulan degisken LM2 iken, LBIST100 degiskeni kisa vadede diger

degiskenlerle nedensellik iligkisi kuramamustir.

Tablo 4.7: Etki Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of D(LBIST100) to D(LM2) Response of D(LBIST100) to D(LTUFE) Response of D(LBIST100) to D(LFAIZ)
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Yukaridaki tabloda BIST100 bagimli degisken olarak ele alinmis ve zaman
serisinde yer alan bagimsiz degiskenlerdeki 1 birimlik sokun etkisi arastirilmistir.

Tabloya gore etki-tepki analizini yorumlayacak olursak;

e Ik yillarda CDS bagimsiz degiskeninin etkisi BIST100 bagiml
degiskeninin tlizerinde diger bagimsiz degiskenlerin etkisine gore ¢ok
daha fazladir.
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e KKO ve TBREK bagimsiz degiskenlerin etkisi, BIST100 tizerinde 7.
ve 8. yillara kadar devam etmekte ve diger bagimsiz degiskenlere gore

daha gec sonlimlendigi goriilmektedir.

Bu analiz ile 6zellikle ele alman CDS risk priminin ve déviz kurunun artmasi,
yatirimcilar agisindan olumsuz olarak ele alinmaktadir. Bu olumsuzluk finans
piyasasindaki kirilganlik anlami tasimaktadir. BIST100 yatirimeilari, yatirimlarinda
Tiirkiye’nin kredi risk primi ve doviz kurlarindaki degisimleri dikkate almasi
gerekmektedir. Ek olarak tilkemizde borsa ile doviz kurlar1 birbirinin ikamesi olarak
goriilmekte ve bu sekilde de degerlendirilmektedir. Degiskenlerden CDS primi daha
cok yabanci yatirimcilar i¢in 6nem arz ederken déviz kuru ise yerli yatirimcilar i¢in
onemlidir ¢linkd bu veriler finansal istikrar gostergesi olarak ifade edilmektedir.
BIST100 endeksinin performansini arttirabilmek i¢in hem CDS priminin diisiik ve
istikrarli diizeyde olmasi, hem de doviz kurundaki oynakligin diisiik tutulmasi
gerekmektedir. Bu verilerin de istikrara kavusmasi hem finansal sistemin gii¢lii olmas1

hem de ulusal paraya olan giivenin arttirilmasi ile gergeklesebilmektedir.

Calismada bir bagka degisken olarak ele alinan imalat sanayide yer alan
kapasite kullanim oram (KKO) ve Borsa Istanbul 100 endeksi iilke ekonomisinde ve
yurt genelinde yasanan gelismelere hizli tepki vermektedir. Kapasite kullanim orani,
imalat sanayi sektoriinde yer alan sirketlerin durumunu ifade etmektedir. Sanayideki
kapasite kullanim orani aslinda imalat sanayisindeki tretimleri gergeklestiren
firmalarin degerleridir ve bu oran Tiirkiye’nin sanayideki gidisati hakkinda da bilgi
vermektedir. Sanayide kapasite kullaniminin 6l¢iilmesi i¢in genelde imalat sanayi esas
alinir. Baz alman bu sirketlerin {liretim ve performanslarindaki artis ekonomiye ve
dolayli veya dogrudan degerlerine yansiyacak olup halka agik sirketlerin degerini de

BIST100 endeksini de yukar1 tastyacaktir.
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SONUC

Finansal Varlik Fiyatlama Model’ine g0re piyasada yer alan menkul
kiymetlerin getirisini etkileyen tek faktoriin piyasa betasi oldugunu ileri siirmektedir
ancak bu durum birgok elestiri almistir. Bu elestirilerin baslicalarindan bir tanesi getiri
oranlarini etkileyecek diger faktorlere ait risklerin isleme alinmamasi, Finansal Varlik
Fiyatlama Model’inin ger¢ek hayattan uzak ve test imkaninin zor olmasidir. Bu
elestirilerle birlikte modern finans teorisinde menkul kiymetlerin getirilerini agiklayan
alternatif bir model olan Arbitraj Fiyatlama Model’i gelistirilmistir. Piyasa denge
modeli ¢ercevesinde olusturulan Arbitraj Fiyatlama Model’i, menkul kiymetlerin
getirilerine etki eden birden fazla sistematik riske sahip degiskeni kabul etmektedir.
Bu bilgiler 1s1§inda yapilan c¢alismada BIST100 endeksini etkileyen cesitli
makroekonomik degiskenlerin 05.2010 — 01.2020 ddnemi etkisinin analizi
saglanmistir. Modelde endekse etki ettigi varsayilan 9 makroekonomik degisken dahil
edilmistir. Bu degiskenler Tiiketici Fiyat Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, M1 Para
Arzi, M2 Para Arzi, M3 Para Arzi, Politika Faiz Oram, Kredi Risk Primi, Kapasite
Kullanim Oran1 ve Tife Bazli Reel Efektif Kur seklindedir.

Arastirmanin ilk agsamasinda modele alinan makroekonomik degiskenlere ait
istatistiki bilgilere yer verilerek normal dagilim, egiklik ve basiklik testleri yapilmistir.
Jarque-Bera testi ile normal dagilim gosteren makroekonomik degiskenlerin analizi
yapilmis, %1 hata pay: ile calisilarak FAIZ (0), TBREK (0,003449) ve TUFE

(0,000786) disindaki verilerin normal dagilim gosterdigi sonucuna ulasilmstir.

Korelasyon matrisinde degiskenler arasindaki iligskinin siddeti ve yonii analiz
edilmistir. Tablodaki degiskenler arasinda +1 degerine en yakin olan M1 (0.941645),
M2 (0.939517) ve M3 (0.939067) para arz1 serilerinin BIST100 ile diger degiskenlere
gore en giiglii ve ayn1 yonde bir iliski i¢erisinde bulunmaktadir. BIST100 ile ikinci en
kuvvetli iligki ise SUE (0.846401) bagimsiz degiskeni ile saglanmigtir. Korelasyon
matrisine gore BIST100 ile TBREK (-0.805) degeri arasinda ters yonlii ve gii¢lii bir
iliski oldugu da bulunmaktadir. Analiz i¢erisinde BIST100 ile en zayif iligki icerisinde
bulunan 0.245021 degeri ile KKO degiskenidir.
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Sonraki asamada zaman serisi i¢in duraganlik analizi yapilmistir. Duraganlik
analizi ile modelde ele aldigimiz zaman serisi verilerinin belirlenen zaman dilimi
icerisinde siirekli artma veya azalma egiliminden ¢ikarilarak yatay bir sagilim
dongiisiine alinmustir. Seride yer alan degiskenlerin ADF birim kdk analizi ve Phillips
Perron ile birinci farklari sabitli olarak almmustir. Bu analiz ile verilere ait t-istatistik
degerleri %5 hata pay1 seviye degerlerinden diisiik ¢ikarak Ho hipotezinin reddedildigi,
birim kdk olmadigi ve serinin duragan oldugu bulunmustur. Bu sayede degiskenler

arasinda istatistiki ve ekonomik iligkiler saglanmstir.

ADF ve PP birim kok analizi ile duraganlastirilan zaman serisindeki
degiskenler arasinda kisa donemli iligskinin tespiti i¢in Granger nedensellik analizi
yapilmistir. Yapilan analizde modelde yer alan tiim degiskenlerin kendi aralarindaki

iligkileri arastirilmistir.

Ek olarak Johansen es-biitiinlesme testi yapabilmek i¢in tiim degiskenlerin
logaritmas1 alinmis ve gecikme degerleri hesaplanmistir. Analiz sonucunda gecikme

degerleri ile zaman serisi 8.gecikme derecesinde duraganlastigi gézlemlenmistir.

Seride yer alan degiskenler arasindaki uzun dénem iligkinin tespit edilmesi i¢in
Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmistir. Hata paylar1 %1 degerinden daha diisiik
oldugu icin serinin %5 hata pay1 ¢ergevesinde es biitlinlesik oldugu gézlemlenmistir
yani ek olarak 8.farkta duraganlasan seri i¢in 8 adet koentegrasyon denklemi
olusturulabilmektedir ve bu degiskenler arasinda biitiinlesik iliskilerin bulundugu da
ifade edilebilmektedir. Bu ¢alismanmn elde edilen sonuclarmda TUFE, M2 para arzi,
politika faizi, tiife bazl reel efektif kur, sanayi iiretim endeksi, kredi risk primi,
kapasite kullanim orani ile bagimli degisken BIST100 arasinda uzun vadede iligkisi

oldugu belirlenmistir.

Etki-Tepki Analizinde ise BIST100 degiskeni tizerinde modelde yer alan diger
degiskenlere ait 1 birimlik sokun etkisi ve bu etki karsisinda BIST100 degiskeninin
verdigi tepki arastrilmistir. Analize gore BIST100 endeksi iizerinde CDS
degiskeninin ilk donemlerdeki etkisi, diger degiskenlere gore en yiiksek tepkiyi
vermektedir. Tiim degiskenlerin etkisi 7. ve 8.donemlere kadar devam etmekte, bu

donemlerde soniimlenmektedir. Bunun nedeni ise serinin Johansen esbiitiinlesme
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analizinde de gorildigi gibi 8.gecikmede duraganlagsmasi ve yatay tepkiler

vermesidir.

Gelismekte olan tlilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye’de son zamanlarda
sermaye piyasasi git gide onem kazanmaktadir. Ozellikle pandemi doneminde Borsa
Istanbul’da yatirimer sayisi olaganiistii derecede artmustir. Bu artisla birlikte
yatirimcilar i¢in piyasa dinamiklerini etkileyen makroekonomik degiskenler de ele
alimmaya baslanmistir. Bu donemde ulusal yatirime1 sayisi artarken yabanci yatirimei
orant azalma gostermistir. Bunun nedeni ise Tiirkiye’de yer alan makroekonomik
diizeydeki politikalarin istikrarsizligi, ekonomide yasanan giivensizliklere bagl

oldugu diistiniilmektedir.

Ozetle; modelde ele alman degiskenlerin CDS primi dahil BIST100 tizerinde
kisa vadede degiskenlerde etkisinin olmadig1 ancak uzun vadede farkli derecelerde

etkiledigi gozlemlenmistir.
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EKLER

A. ADF Birim Kok Analizi

Null Hypothesis: D(LBIST100) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.390776  0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LCDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.75406 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LFAIZ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.19939 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LKKO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.08112 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LM1) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.200139 0.0228
Test critical values: 1% level -3.494378
5% level -2.889474
10% level -2.581741
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.47525 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LM3) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.26029 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LTBREK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.559655 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488585
5% level -2.886959
10% level -2.580402
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LTUFE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.963650 0.0000
Test critical values: 1% level -3.494378
5% level -2.889474
10% level -2.581741

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LSUE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.480706 0.0000
Test critical values: 1% level -3.493747
5% level -2.889200
10% level -2.581596
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LBIST100) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.443122  0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797
5% level -3.449365
10% level -3.149922
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LBIST100) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.001580 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226
5% level -1.943637
10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LCDS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.70257 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797
5% level -3.449365
10% level -3.149922
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LCDS) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.80456 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226
5% level -1.943637
10% level -1.614882
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LFAIZ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.15747 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797
5% level -3.449365
10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LFAIZ) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.23222  0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226
5% level -1.943637
10% level -1.614882
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LKKO) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.12641  0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226
5% level -1.943637
10% level -1.614882
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LKKO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.05388 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797
5% level -3.449365
10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.267379 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226
5% level -1.943637
10% level -1.614882
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.50511 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797
5% level -3.449365
10% level -3.149922
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LM1) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.370459 0.0611
Test critical values: 1% level -4.048682
5% level -3.453601
10% level -3.152400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LM1) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.665931 0.4264
Test critical values: 1% level -2.587387
5% level -1.943943
10% level -1.614694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LM3) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.110884 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226
5% level -1.943637
10% level -1.614882
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LM3) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.29681 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797
5% level -3.449365
10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LSUE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.983108 0.1420
Test critical values: 1% level -4.049586
5% level -3.454032
10% level -3.152652
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LSUE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.222443  0.0260
Test critical values: 1% level -2.587607
5% level -1.943974
10% level -1.614676
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LTBREK) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.405071 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585405
5% level -1.943662
10% level -1.614866

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LTBREK) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.522813 0.0000
Test critical values: 1% level -4.040532

5% level -3.449716

10% level -3.150127

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LTUFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.997724 0.0000
Test critical values: 1% level -4.048682

5% level -3.453601

10% level -3.152400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LTUFE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.865957  0.0000
Test critical values: 1% level -2.587387

5% level -1.943943

10% level -1.614694

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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B. Phillips-Perron Birim Kok Analizi

Null Hypothesis: D(LBIST100) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.409567 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LBIST100) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.436436  0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LBIST100) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.099607 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LCDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.74932  0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LCDS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.69805 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LCDS) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.79926  0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LFAIZ) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.28002 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LFAIZ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.24051  0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LFAIZ) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.31195 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LKKO) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 27 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.29558 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LKKO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 28 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.70087 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LKKO) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 27 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.39277 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LM1) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -14.36922  0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LM1) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -14.39442  0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LM1) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.27205 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

137



Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.06197 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.67778 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.798518 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LM3) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.89240 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LM3) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.99310 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LM3) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.599082  0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LSUE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 20 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -41.86055 0.0001
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LSUE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 20 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -44.26418 0.0001
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LSUE) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 21 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -32.88131 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LTBREK) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.634597 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LTBREK) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.587991 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LTBREK) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.560550 0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LTUFE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.257446  0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LTUFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.202778 0.0000
Test critical values: 1% level -4.039797

5% level -3.449365

10% level -3.149922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(LTUFE) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.285520  0.0000
Test critical values: 1% level -2.585226

5% level -1.943637

10% level -1.614882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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C. Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri

VAR Lag Order

Criteria

Selection

Endogenous variables: D(LM2) D(LTUFE) D(LFAIZ) D(LTBREK) D(LSUE)
D(LKKO) D(LCDS) D(LBIST100)
Exogenous variables: C

Date: 04/04/20 Time: 22:55
Sample: 2010M05 2020M01

Included observations: 108

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

0 1382912 NA  12le-21 -25.46134 -25.26266* -25.38078
1 1500.307 215.2243 4.51e-22 -26.45014 -24.66205 -25.72513*
2 1570.288 117.9303 4.11e-22 -26.56089 -23.18339 -25.19144
3 1620.065 76.50837 5.61e-22 -26.29749 -21.33058 -24.28359
4 1684.899 90.04753 6.06e-22 -26.31294 -19.75662 -23.65459
5 1742786 71.82290 7.96e-22 -26.19974 -18.05401 -22.89694
6  1817.400 81.52254 8.40e-22 -26.39629 -16.66115 -22.44904
7 1934.864 110.9389* 4.55¢-22 -27.38638 -16.06183 -22.79468
8  2034.618 79.43344 4.11e-22* -28.04848* -15.13452 -22.81234

* indicates lag order selected by the

criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

level)

FPE: Final prediction error

AlC:
criterion
SC:

criterion

HQ:

Akaike

Schwarz

information

information

Hannan-Quinn

info.criterion
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D. Var Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Date: 04/04/20 Time: 22:57

Sample (adjusted): 2010M09 2020M01

Included observations: 113 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: D(LM2) D(LTUFE) D(LFAIZ) D(LTBREK) D(LSUE) D(LKKO)
D(LCDS) D(LBIST100)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical VValue Prob.**
None * 0.614739 412.6714 159.5297 0.0000

Atmost 1 * 0.492648 304.8883 125.6154 0.0000
Atmost2* 0.418389 228.2121 95.75366 0.0000
Atmost 3* 0.396074 166.9714 69.81889 0.0000
At most4*  0.301889 109.9851 47.85613 0.0000
Atmost 5*  0.255832 69.37551 29.79707 0.0000
Atmost6* 0.179780 35.98524 15.49471 0.0000
Atmost 7*  0.113320 13.59059 3.841466 0.0002

Trace test indicates 8 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

144



Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen  0.05

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.614739 107.7831 52.36261 0.0000
Atmost1*  0.492648 76.67618 46.23142 0.0000
At most 2*  0.418389 61.24065 40.07757 0.0001
At most 3*  0.396074 56.98634 33.87687 0.0000
At most4*  0.301889 40.60959 27.58434 0.0006
At most5*  0.255832 33.39027 21.13162 0.0006
Atmost6* 0.179780 22.39465 14.26460 0.0021
At most 7*  0.113320 13.59059 3.841466 0.0002

Max-eigenvalue test indicates 8 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

E. Granger Nedensellik Testi

Dependent variable: D(LM2)

Excluded Chi-sq Df Prob.

D(LTUFE) 8.555157 2 0.0139
D(LFAIZ) 20.66076 2 0.0000
D(LTBREK) 10.09830 2 0.0064
D(LSUE) 5.345010 2 0.0691
D(LKKO) 10.15644 2 0.0062
D(LCDS) 7.826716 2 0.0200
D(LBIST100) 5.550677 2 0.0623
All 50.72999 14 0.0000
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Dependent variable: D(LTUFE)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LM2) 1.124570 2 0.5699
D(LFAIZ)  2.355949 2 0.3079
D(LTBREK) 2.669983 2 0.2632
D(LSUE) 1.203849 2 0.5478
D(LKKO) 0.553297 2 0.7583
D(LCDS) 0.469991 2 0.7906
D(LBIST100) 2.015338 2 0.3651
All 8.103207 14 0.8839
Dependent variable: D(LFAIZ)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LM2) 2.153870 2 0.3406
D(LTUFE)  1.424609 2 0.4905
D(LTBREK) 0.083232 2 0.9592
D(LSUE) 0.593928 2 0.7431
D(LKKO) 4571410 2 0.1017
D(LCDS) 0.667492 2 0.7162
D(LBIST100) 10.73718 2 0.0047
All 34.33594 14 0.0018

146



Dependent variable: D(LTBREK)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LM2) 12.36784 2 0.0021
D(LTUFE)  5.111526 2 0.0776
D(LFAIZ)  27.51816 2 0.0000
D(LSUE) 3.994565 2 0.1357
D(LKKO) 15.13789 2 0.0005
D(LCDS) 7.350150 2 0.0253
D(LBIST100) 4.473415 2 0.1068
All 79.28604 14 0.0000
Dependent variable: D(LSUE)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LM2) 1.942525 2 0.3786
D(LTUFE) 2.906491 2 0.2338
D(LFAIZ) 1.372128 2 0.5036
D(LTBREK) 5.632083 2 0.0598
D(LKKO) 13.72056 2 0.0010
D(LCDS) 5.138453 2 0.0766
D(LBIST100) 0.367904 2 0.8320
All 26.78469 14 0.0205
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Dependent variable: D(KKO)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(LM2) 1.372791 2 0.5034
D(LTUFE)  2.775682 2 0.2496
D(LFAIZ) 1.541093 2 0.4628
D(LTBREK) 1.925475 2 0.3818
D(LSUE) 23.77648 2 0.0000
D(LCDS) 0.255619 2 0.8800
D(LBIST100) 0.129260 2 0.9374
All 38.40359 14 0.0005
Dependent variable: D(LCDS)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LM2) 0.202948 2 0.9035
D(LTUFE) 3.766692 2 0.1521
D(LFAIZ) 8.321608 2 0.0156
D(LTBREK) 0.820909 2 0.6633
D(LSUE) 2.165731 2 0.3386
D(LKKO) 7.011038 2 0.0300
D(LBIST100) 8.708192 2 0.0129
All 34.26679 14 0.0019
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Dependent variable: D(LBIST100)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LM2) 4.480045 2 0.1065
D(LTUFE)  1.821913 2 0.4021
D(LFAIZ) 5.782486 2 0.0555
D(LTBREK) 0.623703 2 0.7321
D(LSUE) 0.060334 2 0.9703
D(LKKO) 4.658026 2 0.0974
D(LCDS) 5.535798 2 0.0628
All 19.10778 14 0.1609
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