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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile Analizi: Tiirkiye Ornegi
Eda Derya TACALI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Genel Iktisat Program

Finans teorisinde finansal varhklarin fiyatlanmasinda ve buna bagh
olarak da varhiklarin getirilerini agiklamaya yonelik iki temel fiyatlama modeli
bulunmaktadir. Bu modeller Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM) ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’dir. Bu ¢caliyjmanin amact AFM’nin deneysel
uygunlugunu, iilkemizde gecerli olup olmadiginin arastirmaktir.

Birinci boéliimde, sermaye piyasas1 teorisi iizerinde genel bilgiler
verilmekte, portfoy yonetim siireci, risk — getiri degisimi ve cesitlendirmesi gibi
temel kavramlara deginildikten sonra finansal varhk fiyatlama modeli ve
modelin dayandigi varsayimlar ele ahnmaktadir.

ikinci boliimde, uygulama kapsaminda analiz edilecek olan arbitraj
fiyatlama modeli detayh olarak ele alinmistir. Modelin varsayimlar1 ve varhk
fiyatlarim etkileyen faktorleri aciklandiktan sonra AFM kullanilarak yapilmis
calismalar hakkinda bilgi verilmistir.

Uciincii boliimde, Ocak 2000 — Mart 2008 doneminde siirekli olarak
IMKB 30 endeksine dahil olan 13 sirketin hisse senedi getirileri ile bu getirileri
etkiledigi varsayillan risk faktorlerini temsil eden 6 makroekonomik degisken
arasindaki iliski AFM ile tahmin edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin
duraganlik testleri yapildiktan sonra 13 sirketin hisse senedi getirileri icin ayri
ayr1 regresyon denklemleri Backward Elemination (Geriye Dogru Ayiklama)
Yontemi kullanilarak tahmin edilmis ve en iyi sonucu verem modeller
olusturulmustur.

Sonucta, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerinde
etkili oldugu istatistiki ve iktisadi olarak belirlenmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik degiskenlerin belirlenmesinde Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin
kullanilabilecegini soylemek olanakhdir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Risk, Finansal Varhk
Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli.
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ABSTRACT
Master Thesis
Analysis of Macroeconomic Factors That Affecting Stock Returns With
Arbitrage Pricing Model: The Case of Turkey
Eda Derya TACALI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Genel Iktisat Program

In the theory of finance, there are two main asset pricing models aimed
to explain capital asset pricing and stock returns. These models are Capital
Asset Pricing Model (CAPM) and Arbitrage Pricing Model (AFM). The purpose
of this study is to search the suitability and the validity of AFM in our country.

The first part of the study gives general information about capital
market theory, after mentioning the basic concepts about portfolio
management, risk-return change and diversification, the capital asset pricing
model and its assumptions discussed.

In the second part of the study, the arbitrage pricing model which is
analised within practice is discussed in detail. After explaining the assumptions
and the factors affecting the asset prices, some information about accomplised
studies are stated.

In the third part of the study, the correlation between 6 macroeconomic
variables and 13 companies whose stocks are traded at IMKB 30 is estimated
with APM for the period of January 2000 — March 2008. After the stability tests
for the variables, the regression equation is estimated by using Backward
Elemination method for all the companies and the best models that gives the
perfect solutions are formed.

The analysis results are statisticaly significant and meaningful in
economical. Hence, to determine the macroeconomic variables that affecting
stock returns in Istanbul Stock Exchange, it is possible to say that the Arbitrage
Pricing Model is utilizable.

Keywords: Stock Returns, Risk, Capital Asset Pricing Model, Arbitrage
Pricing Model.
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GIRIS

Finans literatiiriinde, sermaye piyasalarmin riskli ortaminda finansal
kararlarin nasil alindigina dair ¢ok ¢esitli teoriler ortaya konulmustur. Bu teorilerden
tiiretilen modellerin ger¢ek yasamda gecerliligini test etmek i¢in ¢cok sayida arastirma
yapilmistir. Yatirnmcilarin  birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeye
baslamalar1 ile risk-getiri iligkisi 6nem kazanmistir. Bu baglamda yatirimcilar
acisindan riski minimize etmek ve getiriyi maksimize etmek iizere portfoy yonetimi
konulari arastirilmaya ve incelenmeye baslanmistir. Portfoy yonetimi, portfoye dahil
edilecek varliklarin segilmesi ve segilen bu varliklarin portfoy igerisindeki

agirliklarinin belirlenmesi siirecini kapsamaktadir.

Literatiirde Geleneksel Portfoy Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi olmak
lizere yatirimcilara yol gosteren iki tane portfoy yonetimi yaklagimi vardir. 1950’1i
yillara kadar varhigim siirdiiren Geleneksel Portfoy Teorisi, yatirimeilarin, finansal
varlik getirileri arasindaki iliskiyi dikkate almadan sadece portfoylerindeki finansal
varlik sayisini artirarak riski azaltabileceklerini ongdrmektedir. 1950’lerin sonunda
ileri siiriilen Modern Portfoy Teorisi ise, portfoyde yer alan finansal varliklar

arasindaki “birlikte hareket etme” egiliminin 6nemi vurgulamaktadir.

Finans teorisinde varlik getirilerindeki degisimi aciklamaya yonelik iki temel
yaklasim bulunmaktadir. Bunlar Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’dir. Her iki model de portfoy yonetiminde menkul

kiymet secimi amaciyla kullanilmaktadir.

Sermaye Piyasasi Teorisi’nin bir {iriinii olan FVFM, piyasanin dengede
oldugu durumda riskin piyasa fiyatin1 belirleyerek, tek bir varlik i¢in uygun risk
Ol¢iistinti gelistirmekte, bagimsiz degisken olarak piyasa portfoyilinii kabul etmekte
ve tim riskli menkul kiymetlerin getirilerini piyasa portfoyiiniin getirisi ile
aciklamaya caligmaktadir. Model beta katsayisi olarak ifade edilen sistematik riskin,
getirileri etkileyen tek faktor oldugunu belirtmektedir. FVFM’nin test edilmesinde
karsilasilan sorunlar, modelin ¢esitli yetersizlikleri ve yapilan elestirilere cevap

verememesi, aragtirmacilar1 yeni modeller aramaya yoneltmistir.



Bu baglamda AFM ilk olarak Stephen A.Ross tarafindan 1970’lerde
gelistirilmis  olup, 1976 yilinda formiile edilerek yaymlanmistir. Roos’un
formiilasyonu FVFM’ye nazaran daha az sinirlayict 6zellik géstermektedir. Roos un
yaklasiminin temel noktasi, birden cok sayidaki sistematik risk unsurunun varlik
getiri oranlar iizerinde etkisinin oldugu yoniindedir. AFM, faiz orani riski, piyasa
riski, 6denmeme riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varlig
degerlendirme 1ile ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasin

kullanarak risk - getiri iliskisi kuran bir modeldir.

Buradan hareketle ¢alismanin birinci boliimiinde, dncelikle sermaye piyasast
teorisi ve varsayimlari {izerinde durulmustur. Finansal varliklarda risk ve getiriye
deginildikten sonra portfdy yonetimi ve finansal varlik fiyatlama modeli ele
almmistir. Ikinci béliimde, oncelikle arbitraj kavrami agiklanmis, daha sonra ise,
caligmanin tglincii bolimiindeki analizlerin temelini olusturdugundan Arbitraj
Fiyatlama Modeli detayli olarak incelenmistir. Caligmanin {iglincii ve son
boliimiinde, oncelikle Tiirkiye’de finansal piyasalara iliskin kisa bir agiklamaya yer
verilmistir. Daha sonra, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1i IMKB30 endeksi iginde
islem goren se¢ilmis bazi sirketlerin, Ocak 2000 - Mart 2008 dénemi (99 gozlem)
aylik getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlere karsi duyarlilig1 ve aciklama
giicli Arbitraj Fiyatlama Modeli ile belirlenmeye calisilmistir. Analiz sonuglar1 her

bir sirket bazinda incelendikten sonra genel bir degerlendirme yapilmistir.



BiRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASI TEORISi VE POTFOY YONETIMi

Sermaye piyasasi teorisi Harry Markowitz’in teorisi iizerine kurulan bir
kuramdir. Markowitz’in PortfOy teorisi; rasyonel yatirimcilarin etkin portfoyleri nasil
olusturduklarint incelerken; Sermaye Piyasast Teorisi, yatirimcilarin portfoy
teorisinde belirtilen sekilde davranmalar1 halinde etkin varliklarin  nasil
fiyatlanacagini agiklamaktadir. Bu boliimde, oncelikle Sermaye Piyasasi Teorisi ve
varsayimlari iizerinde durulmaktadir. Finansal varliklarda risk ve getiriye
deginildikten sonra, portfoy yonetimi ve finansal varliklarin getirilerini agiklamaya
yonelik yaklagimlardan biri olan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, varsayimlari,

tiirleri, kullanim alanlar1 ve yapilan elestiriler baglaminda ele alinmaktadir.
I. SERMAYE PiYASASI TEORISI

Sermaye Piyasasi, fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki fon akimini
saglayan aract kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci
ve yardime1 kuruluslardan olusan modern bir finansal sistemdir. Uzun vadeli fon arz
ve talebinin karsilastig1 ve fonlara, geleneksel sisteminden daha kolay, daha yaygin
ve daha ucuz el degistirme olanag1 veren bu piyasa, para piyasasi ile birlikte finansal

piyasalar arasinda 6nemli bir yere sahiptir’.

Bagka bir tamimda ise; Sermaye Piyasasi, hisse senedi, tahvil ve benzeri
pazarlanabilir menkul kiymetlerin almip satildig1 yerlerdir®. Isletmeler agisindan ise,
sermaye piyasasi, uzun vadeli bor¢ ve 06z kaynak sermayelerinin karsilastig

yerlerdir’.

Sermaye piyasasi teorisi Harry Markowitz’in teorisi iizerine kurulan bir
kuramdir. Markowitz’in Portfoy Teorisi’nde, yatirimcilarin riskli varliklardan olugan
yatirim alternatiflerini belirleme sorunu, varliklarin risk ve beklenen getiri

oranlarinin sayisal olarak belirlenmesi, varliklar arasindaki karsilikli etkilesimlerin

! Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, ikinci Basim, istanbul, 1999, s.3.

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitabevi, Dokuzuncu
Basim, 2006, s.411.

3 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, s.411.



saptanmast ve yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerinin fayda teorisi kapsaminda

ortaya konulmasi sonucunda ¢oziimlenmistir.

Sermaye Piyasas1 Teorisi (SPT), Markowitz’in ortaya koydugu modeli temel
almakla birlikte, cerceveyi daha da genisleterek biitlin riskli varliklarin
fiyatlandirilmasina yonelik daha genis bir modeldir'. Bagka bir ifade ile
Markowitz’in Portfdy teorisi; rasyonel yatirnmcilarin etkin portfdyleri nasil
olusturacaklarin1 bulmaya ¢alisirken, SPT; yatirimcilarin portfoy teorisinde belirtilen

sekilde davranmalar1 halinde etkin varliklarin nasil fiyatlanacagini agiklamaktadir.
A. Sermaye Piyasasi Teorisi’nin Varsayimlari

Sermaye piyasast teorisi Markowitz’in portfoy teorisine dayandigindan;
Markowitz modelin varsayimlarini igermekle birlikte yeni bazi varsayimlar da

bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi’nin varsayimlarini 2’ ye ayirmak miimkiindiir:
1. Yatirime1 Davranislarina iliskin Varsayimlar
2. Sermaye Piyasasina iliskin Varsayimlar
1. Yatinnme1 Davranmislarina iliskin Varsayimlar

1. Varsayim: Yatinnmcilar, alternatif portfoyler arasinda se¢im yaparken, bu
portfoylerin beklenen getiri oranlari ve standart sapmalarina (risklerine) bakarak

degerlendirme yaparlar’ .

2. Varsayim: Yatirimcilar riskten kaginirlar. Dolayisiyla riskleri farkli olmak
lizere beklenen getiri oranlar1 aymi olan varliklar arasinda bir se¢im yapmak

gerektiginde, daha az riskli varliklar tercih ederler.

Yatirimcilarin, riske karst gostermis olduklari davranislari; riske karst
duyarsiz, riskten kaginan ve riski arayan olmak {izere 3’e ayrilabilir. Bunu “Servetin

Fayda Fonksiyonunda” gdsterecek olursak®:

* Erding Altay, Sermaye Piyasasi’nda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yayinlari, istanbul, 2004,
s.35.

> William F. Sharpe ve Gordon J. Alexander, Investments, Prentice Hall Inc., USA, 1990, s.195.

% Erding Altay, ss.39-40.



Sekil 1: Riskten Kaginan, Riske Karsi Duyarsiz Olan ve
Risk Arayan Yatirimcilarin Fayda Fonksiyonlari

Toplam
Fayda (U) C

Servet (W)

Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Portféy Yonetimi, Ekin Kitabevi
Yayinlari, Bursa, 1993, s.46.

“A” yatirimcist riskten kagian bir yatirnmer olup; yatirnmeinin servetindeki
her bir birim artig, bir 6nceki servet artiginin getirmis oldugu faydadan daha az fayda
saglayacaktir. Fakli bir ifade ile bu tip bir yatinmcinin servetinin marjinal faydasi

azalmaktadir.

“B” yatirimcisi riske karsi duyarsiz yatirimer olup; X birim kazanma ya da X
birim kaybetme seklinde sonuglanacak riskli yatirimlarin, olast dagilimi (riski)

onemli degildir.

“C” yatirimcisi risk arayan bir yatirnmer olup; servetindeki 1 birimlik artisin
saglayacagl fayda, servetinde meydana gelebilecek 1 birimlik diisiisiin olusturacagi
fayda azalisindan daha fazladir. Bu nedenle yatirimer risk alarak servetini artirma

arayigina girmeyi tercih etmektedir.

3. Varsayim: Yatirimcilar doyumsuzdur. Diger sartlar ayn1 kalmak kosulu ile
alternatif yatirimlar arasinda yapilacak olan bir secimde en yiiksek beklenen getiri
oranina sahip varlik tercih edilecektir’. Bu varsayimm altinda yatan sebep;
yatirimeinin, belirli bir risk seviyesinde en yiliksek beklenen getiri oranina sahip

varlig1 digerine tercih etmesinden kaynaklanmaktadir.

7 Erding Altay, s.42.



4. Varsaymm: Biitiin yatinmcilar homojen beklentilere sahiptir. Bu
varsayimdan kasit ise; tlim yatirimcilarin ayni beklentiye sahip olmasi, hi¢ bir
yatirimcinin digerleri tarafindan yaniltilamayacagini, herkesin ayn1 anda ayni bilgiye

sahip olacagi anlamina gelmektedir.

5. Varsaymm: Biitiin yatirimcilar, ayni tek donemlik yatirim ufkuna sahiptir.
Sermaye piyasasinda yer alan tiim yatirimcilar, yatirnmlarii 1 ay, 6 ay ya da 1 yil
gibi yalnizca tek bir donem igin planlamaktadir. Boylece varliklarin beklenen getiri
orani, tek bir donem igin tahmin edilir. Ayrica bu tek dénem biitiin yatirimcilar i¢in
aymidir®. Yatinmcilarin  tek donemli yatirim ufkuna sahip olmalari, biitiin
yatirimcilarin donem sonunda sahip olacaklar: servetlerinden elde edecekleri fayday:

maksimize etmeye ¢alismalarindan ileri gelmektedir’.
2. Sermaye Piyasasina iliskin Varsayimlar

1. Varsayim: Biitiin yatirnmcilar, diledikleri tutarda paray: herkes i¢in gegerli
olan risksiz faiz orani lizerinden borglanabilir'’®. Herhangi bir yatirimci hazine bonosu
satin alarak risksiz faiz orani lizerinden yatirim yapabilir ya da diger bir ifade ile borg
verilebilir. Yatirnmcinin bor¢lanma durumunda karsilasacagi faiz orani ile borg

verme durumunda s6z konusu olacak faiz orani birbirinden farkli olacaktir.

2. Varsaymm: Biitiin yatinmlar sonsuz sayida pargaya bdliinebilir

niteliktedir!!.

3. Varsayim: Varliklarin satin alinmasinda ya da satilmasinda vergi ya da

islem maliyetleri s6z konusu degildir'.

4. Varsaymim: Faiz oranlar iizerinde enflasyon ya da herhangi bir bagka

degisim yoktur veya bu degisimler daha 6nceden tamamen ongoriilmiistiir.

¥ Erding Altay, s. 43.

? Frank K. Reilly ve Brown C. Keith , Investment Analysis and Portfolio Management , 5. Baski,
Dryden Press, Fortworth, Australia, 1997, s. 279.

' Erding Altay, s. 43.

" Frank K. Reilly ve Brown C. Keith, s. 280.

"2 Mustafa Ozgam, Varlik Fiyatlama Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 1997, s.20.



Risksiz getiri oranm1 bir diger ifade ile faiz orani; donem sonunda ne diizeyde
gercekleseceginin donem basinda bilindigi bir getiridir. Dolayisiyla bu yatirimin

kazancinin ne olacagi donem basinda bellidir.

Ancak burada onemli nokta, risksiz getiri oran1 olarak alinacak faiz oraninin
“reel faiz orani ile enflasyon oraninin” bir bilesimi olmasidir. Dolayisiyla
beklenmeyen bir gelisme olmasi durumunda enflasyon oranindaki bir degisme ya da
reel faiz oranindaki degisme, risksiz varligin riskli hale gelmesine neden olacaktir.
Bu nedenle ya enflasyon oraninda bir degisme olmamali ya da biitiin yatirnmcilarin
ileride meydana gelebilecek enflasyon orani degisimlerini Onceden bilmesi ve

pozisyonlarini buna gore ayarlamasi gerekmektedir.

5. Varsayim: Sermaye Piyasasi dengededir. Piyasada diislik ya da yiiksek

degerlenmis varligin bulunmamasidir.

6. Varsayim: Biitiin bilgiler sermaye piyasasindaki yatirimcilara eksiksiz,

zamaninda ve maliyetsiz olarak ulasir.

7.Varsaymm: Yatirimcilar alim satim kararlar1 yoluyla tek baslarina fiyatlar
etkileyemezler”. Bu varsayim, piyasada tam rekabet sartlarinin gegerli oldugunu
gosterir ve varliklarin fiyatlarinin, piyasadaki ¢cok sayida alici ve saticinin alim-satim
kararlariin bir biitlinii sonucu ortaya ¢iktiginin; bireysel arz ve taleplerin fiyat ve

getiri oranlari tizerine bir etki yapamadiginin gostergesidir.
8. Varsayim: Aciga satisla ilgili bir kisitlama yoktur.
B. Sermaye Piyasasinin Siniflandirilmasi

Sermaye Piyasasi’ni islevsellik ve oOrgiitlenme acisindan ikiye ayirarak
incelemek miimkiindiir. Islevsellik agisindan: Birincil Sermaye Piyasasi, Ikincil
Sermaye Piyasasi, Ugiinciil Sermaye Piyasasi ve Dordiinciil Sermaye Piyasasi
seklinde siniflandirilirken, Orgiitlenme agisindan: Organize Olmus Sermaye

Piyasalar1 ve Organize Olmamis Sermaye Piyasalar1 seklinde siniflandiriimaktadir.

" Erding Altay, s.46.



1. Sermaye Piyasasinin Islevsellik Acisindan Simiflandirilmasi

Birincil Sermaye Piyasasi: Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri
thra¢ eden sirketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya

karsilastiklar piyasalardir.

ikincil Sermaye Piyasasi: Birincil sermaye piyasasina daha dnce sunulmus

ve halen dolagimda olan menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir.

Uciinciil Sermaye Piyasas1: Borsaya kayitli menkul kiymetlerin, borsa

disinda alinip satilmasi ile olugsmaktadir'.

Dérdiinciil Sermaye Piyasasi: En iyi piyasalardir. Zengin kurum ve kisiler
bu piyasada faaliyette bulunmaktadir. Amaglari, komisyon 6demeden menkul kiymet
alis verisini dogrudan dogruya yapmaktir. Bu piyasalarda islemlerin kayitlari
tutulmamaktadir. Alict ve saticiyr bulusturan kisiler mevcut olup, miisterilerin al-sat

isteklerini kars1 tarafa bildirmekte ve bu islemler tizerinden komisyon almaktadirlar.
2. Sermaye Piyasasimin Orgiitlenme Ac¢isindan Siiflandirilmasi

Organize Olmus Sermaye Piyasalari: Organize olmus veya orgiitlenmis
sermaye piyasasi tesisleri, organize olmus {iyeleri, kural ve yontemleri ile
kurumsallasan piyasalardir. Bu piyasalarda kisiler ve isletmeleri dogrudan dogruya
temsil eden araci kuruluslar, kisi ve isletmeler adina Sermaye piyasasi kurumlari
arasinda menkul kiymetler basta olmak {izere, yatirim bankalari, yatirim ortakliklar

ve yatirim fonlar sayilabilir'.

Organize Olmamis Sermaye Piyasalari: Menkul kiymetlerini borsaya kayit
ettirmemis ve Ozel sektor isletmelerine ait menkul kiymetlerin alinip satildig:
piyasalardir. Bu piyasada, menkul kiymetlerini borsaya kayit ettirmemis ve Ozel

sektor isletmelerine ait menkul kiymetler islem gormektedir.

'*" Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, s.418.
!5 Asaf Savas Akat, Deniz Gokge, Taner Berksoy ve Mahfi Egilmez., (10.01.2008),
http://www.ekodialog.com/finansal eko/finansal mali_piyasalar.html,




IL. PORTFOY YONETIMI ve FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELI

Cesitli finansal varliklardan kaynaklanacak riski minimize ederek maksimum
getiriyi saglamak, portfdy olusturmanin temel amacidir. Her bir finansal varligin
tagidigi risk diizeyinin fakli olmasi sonucu yatirimeilar, aralarinda diisiik veya negatif
iliski bulunan varliklar1 portfoylerine alarak risklerini minimize etmeye
caligmaktadirlar. Bu nedenle, yatirimeilar agisindan bir finansal varligin getirisi, riski
ve bu iki degisken arasindaki iliski bliyiik 6nem tasimaktadir. Buradan hareketle, bu
kisimda oncelikle finansal varliklarda getiri ve risk kavramlar lizerinde durulmakta,

ardindan portfoy yonetimi ve finansal varlik fiyatlama modeli ele alinmaktadir.
A. Finansal Varliklarda Getiri ve Risk

Bir finansal varligin getirisi, riski ve bu iki de8isken arasindaki iligki hem
yatirimcilar hem de firmalar agisindan Onem tasimaktadir. Menkul kiymet
yatirimlarinda yatirimcilar, en ¢ok getiri ve risk boyutu iizerinde durmaktadirlar. Bu
nedenle, getiri ve risk kavramlarinin anlami varliklarin tagidigi risk unsurlarinin
belirlenmesi, siniflandirilmasi ve s6z konusu risk unsurlarinin 6l¢iilmesi gibi bir¢ok

konu yatirimcilar agisindan 6nem tasimaktadur'®.
1. Finansal Varhklarda Getiri

Getiri, bir yatirimdan belirli bir donem igerisinde elde edilen gelir olarak
tanimlanmaktadir. Getiri oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Burada P, donem
sonu degeri. Py ise donem bas1 degeri ifade etmektedir.

P-P
Getiri Oran1 = —

0

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yatirnm yapanlar sermaye
kazanct ve hisse senetleri i¢in temettii, tahviller i¢in faiz 6demeleri olmak {izere iki
tiirlii getiri elde ederler. Dolayisiyla hisse senetlerine yatirim yapanlar i¢in toplam
getiri; temettii ile sermaye kazancinin toplamina esittir. Tahvillere yatirnm yapanlar

i¢cin toplam getirisi ise, faiz 6demeleri ile sermaye kazancinin toplamina esittir.

"°Ali Tiirker, “Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve IMKB’de Uygulanabilirligi”, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s.11.



Getiri oranini hisse senetleri i¢in tekrar diizenlendiginde (HGO);

Sermaye Kazanci+ Temettii
Baslangic Hisse Senedi

HGO =

Bununla birlikte, bir yatirim araci birden fazla donem igerisinde elinde tutan
yatirimeinin - getiri  oranmi aritmetik ve geometrik ortalamalarla hesaplamak

olanaklidir'”. Ri: Getiri Orani ve n : Donem Sayis1 olmak iizere;

n

> Ri

Aritmetik Ortalama = i:ln =(R,+R,+R;+....+R )/ n

Geometrik Ortalama = V(l +R)x(1+R,)x..x(1+R ) -1

Goreli degisimin incelendigi her durumda geometrik ortalamayi kullanmak
daha uygundur. Ciinkii geometrik ortalama serideki asir1 biiyiik ve kiiciik degerlerden
aritmetik ortalamaya gore daha az etkilenir. Aritmetik ortalama ¢ok donemli getiri

hesaplamalarinda yaniltici olabilir.

Uygulamada varliklarin beklenen getiri oranlarimin hesaplanmasinda
genellikle gecmis getiri oranlar1 kullanilmaktadir. Gegmisin, yapilacak tahminde iyi
bir gosterge olabilece8i varsayimindan hareketle bir varligin beklenen getiri orani,

gerceklesmis getiri oranlarinin ortalamasi olarak hesaplanir',

E(R;)= szRij

=i
Formiilde,

E(R;) : “1” varliginin beklenen getiri oran,

[13%2]
1

R;j  : j Durumunun ger¢eklesmesi haliyle “1” varliginin getiri orani,

P; :j Durumunun gergeklesme olasiligini ifade etmektedir.

"7 Unsal Bekir Temizkaya, “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve IMKB Uygulamasi”,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2006, s.19.

'8 Erding Altay, s.14.
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2. Finansal Varliklarda Risk

Sozcilik anlami; gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi,

yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir.

Finansal anlamda risk; beklenen getirinin ger¢eklesen getiriden sapma
olasiligidir. Beklenen deger ile gergeklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz
fark seklinde agiklanabilmektedir”. Daha genis anlamiyla risk “beklenen sonucu elde
etmede var olan belirsizlik™ olarak da tanimlanabilmektedir. Bazen risk ve belirsizlik

kavramlar1 es anlamli olarak kullanilmakta ve sik sik karistirilmaktadir.

Risk ile belirsizligi birbirinden ayiran temel nokta; risk kavrami ile
nitelenebilecek durumlarda gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya ¢ikma
olasiliklar1 bilinebilmekte, belirsizlik durumunda ise bilinememektedir®. Bir¢ok risk

cesidi olmakla birlikte, finansal piyasalarda en ¢ok karsilasilan riskler asagidaki gibi

siiflandirilabilir:
Risk Cesitleri
I
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
e Satin Alma Giicu Riski e Finansal Risk
e Faiz Oram Riski e s ve Endiistri Riski
e Politik Riski e YoOnetim Riski

e Piyasa Riski
e Doviz kuru Riski

Kaynak: Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi,
Ekin Kitabevi, Gelistirilmis 3. Baski, Bursa, 2006, s.491.

Portfoy Teorisinde, portfoy riski ile ¢esitlendirme arasinda bir iliski oldugu
varsayilir. Cesitlendirmede amag riski azaltabilmektir. Bu durum asagidaki sekil

yardimiyla da agikga goriilebilir;

' Ocal Usta, isletme Finansi ve Finansal Yéonetim, Detay Yaymc;hk, 2.Baski, Ankara, 2005, s.231.
20 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, Alfa Yayinlari, 4. Basim, Istanbul, 2000, s.164.
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Sekil 2: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Unsurlari

Portfoy Riski

Sistematik o

Sistematik Risk

Portfoyde Yer Alan Varlik Sayisi
Kaynak: Nevin Yoriik, s.10.

Sekilde de goriildiigii gibi, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile
gosterilmistir. Bundan kasit; portfoy ne kadar ¢esitlendirilirse ¢esitlendirilsin, bu risk

ayni diizeyde kalmaktadir®'.
52 = B2 + 2+ 8.2
8 : Finansal varhigin toplam riski,
Bi® : Finansal varligi sistematik riske karsi duyarliligt
8m2 : Sistematik risk

8. : Finansal varhgn sistematik olmayan riski

1 Ozdemir Akmut, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,

1989, s. 17.
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a. Sistematik Risk

Piyasa, enflasyon, faiz oranlari gibi faktorlerden kaynaklanan ve firma
tarafindan kontrol edilemeyen risk tirtidiir. Sistematik riskin kaynaklari, sosyal,
ekonomik ve politik ¢evre degismeleridir. Bagka bir ifade ile sistematik risk,
piyasada islem goren tim menkul kiymetlerin fiyatlarini ayni anda etkileyen
faktorlerin neden oldugu risktir®. Sistematik riski olusturan faktorler asagidaki gibi

aciklanabilir:
e Satin Alma Giicii Riski

Enflasyon riski olarak da ifade edilebilmektedir. Enflasyon riski, fiyatlar
genel diizeyindeki degismeler nedeniyle satin alma giiclindeki potansiyel kayiplar

olarak tanimlanmaktadir.

e Piyasa Riski (Pazar Riski)

Yatirimcilarin beklentilerinde meydana gelebilecek herhangi bir degisimden
dolayr menkul kiymetlerin fiyatlarinda degisme gerceklesir. Ornegin; faiz orani,
kamu harcamalari, para politikasi, petrol fiyatlari, doviz kurlart ve diger
makroekonomik degismeler sirketleri ve dolayisiyla tiim hisse senedi getirilerini

etkiler.
e Faiz Oram Riski

Piyasadaki faiz oraninin ylikselmesi veya diismesi ile olusan risktir. Yatirim
degerleri ile faiz oran1 arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Piyasada faiz oraninda
meydana gelebilecek degismeler, belirli faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin
piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimliliklerinde degisime yol agmaktadir. Faiz
orani riski, sabit faizle bor¢clanmay1 olanakli kilan menkul kiymetler i¢in esas olan
bir risk tiirtidiir. Sabit kiymetlere yatirim yapan yatirimei, piyasa faiz oraninin
yiikselmesi durumunda bundan zarar gorecektir*®. Faiz orani riski, faiz oraninin en
diisiik oldugu zamanda en diislik, faiz oranimin en yiiksek oldugu zaman ise en

yiiksek seviyeye ulasacaktir.

> Ali Tiirker, s.3.
 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, 5.492.
2 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, 5.496.
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e Politik Risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, lilke i¢indeki
yasal diizenlemeler, vergi politikasi, uluslararasi ticaretteki koruma girisimleri,
kotalar, para ve kur politikalari, yabanci sermaye yatirimlari, yatirimcilarin
davraniglar lizerinde oldukca etkilidir. Dolayisiyla politik risk, ulusal ve uluslararasi

siyasi gelismelerin ortaya ¢ikarmis oldugu risk ¢esididir.
¢ Doviz Kuru Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin
degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir”. Uluslararasi alanda portfoy olusturan
yatirimeilarin, yatirimlarinin - portfdyde yer alan iilkelerin bazilarimin parasi
karsisinda deger kazanmasi, bazilarmin karsisinda da deger kaybetmesi
miimkiindiir®®. Yatirimcilarin  olusturacaklari uluslararasi portfoylerinde farkli

tilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltici bir rol oynayabilir.
b. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin bir diger boliimiinii olusturan sistematik olmayan risk;
firmanin kendisinden kaynaklanan ve yine firma tarafindan kontrol edilebilirligi
bulunan, firmanin ait oldugu endiistriye iliskin ozelliklerin olusturdugu risktir.

Sistematik olmayan riskin bir diger ad1 “gesitlendirilebilir risk’tir.

Isci grevi, yonetim ve organizasyon yapisi, yonetim kalitesi, yonetim hatalar1,
kesifler, reklam kampanyalari, teknik ve teknolojik degismeler tiiketici
tercihlerindeki degismeler, sirket gelirlerinde sistematik olmayan degismelere yol

acabilir.

Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel olarak menkul

kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Bekgioglu’na gore”;

»®  Mehmet Tanik, “Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli ve IMKB’de Bir Uygulama”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Nigde Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006, s.3.

% Ozdemir Akmut, Ankara, 1989, s. 229.

7 Selim Bekgioglu, Hisse Senetlerinin Riskliligi: Bazi Tiirk Firmalarina Ait Hisse Senetleri
Uzerinde Bir Deneme, istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Muhasebe Enstitiisii Dergisi, 1984,
Say1 37, s.59.

14



sistematik olmayan risk, c¢ok 1iyi cesitlendirilebilen bir portfoyde ortadan
kaldirilabilecek  bir risk tiiriidiir. Ancak c¢esitlendirme yoluyla ortadan
kaldirilabilecek bu risk i¢in, portfoyde yer alan varliklar arasindaki korelasyonun da
ayni zamanda diisiik olmasi gerekmektedir®. Sistematik olmayan riskin kaynaklari,

finansal risk, , is ve endiistri riski ile yonetim riski olmak iizere {ice ayrilabilir:
¢ Finansal Risk

Finansal risk, igletmenin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme olasilig1
sonucunda olusan risk tiiriidiir. Buradaki risk, isletmenin faaliyetlerini 6z kaynaklarla

veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak ortaya ¢ikar®.

Firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu stirekliligini kaybetmesi ve basta
ekonomik olmak iizere, ¢evresel kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklige ayak
uyduramayarak, faiz ve kar pay1 ddemelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin altina

diismesi finansal risk agisindan tehlike olarak gosterilmektedir®.

Menkul kiymetlerine yatirim yapilan isletmelerin; isletme borg¢larinin artmasi,
satiglarinda dalgalar olmasi, ham madde fiyatlarindaki artislar, is¢i grevleri, yapilan
tiretimin modasinin ge¢mesi, rekabetteki artiglar, calisma sermayesi yetersizligi,
yonetim hatalar1 gibi faktorlerin olmasiyla finansal risk artis géstermektedir. Bununla
birlikte, yatirim yaptigi isletmenin teknolojisini yenilemesi, isletmenin monopolistik
patentlere sahip olmasi, tiiketicilerin igletmenin irettigi mal ve hizmetleri tercih
etmeleri, isletmenin hammadde kaynaklarin1 denetleyebilme olasiliginin artmasi,
sermaye artislarinin 6z kaynaklarla ger¢eklesmesi, isletmenin ihracat potansiyelinin
artis egiliminde olmas1 gibi faktorler de yatirimcilarin, finansal riskini

azaltmaktadir®'.

% Al Tiirker, s.8.

¥ Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, 5.502.

3% Cevat Sarikamus, .150.

31 Charles P. Jones, Tuttle L. Donald ve P. Cherill, Essentials of Modern Investments, The Ronald
Presco, New York, 1977, s.136.
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e s ve Endiistri Riski

Is riski, firmalarin bir veya birkag is kolunda ayn1 anda faaliyet gdstermesine
bagli olarak olusan sistematik olmayan risk tiiriidiir. Bir veya birka¢ is kolunda
faaliyet gosteren firmalarin karlarinda meydana gelebilecek degismeler bu firmalara
ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara neden olacaktir. Dolayisiyla bu
hisse senetlerine yatirim yapan yatinmcilar sermaye ya da gelir kaybina

ugrayacaklardir.

Olumsuz degismelere agik olan bir isletmede, verim degiskenligi ve
dolayisiyla risk de yiiksektir. Ornegin; Un, kémiir, demir gibi temel mallar iireten
endiistri sirketlerinin riski, diger endiistri sirketlerine gore daha azdir. Bunun sebebi,
bu tiir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte, bir endiistrinin
ham madde kaynaklar1 diga bagimli ise, bu endiistrinin riski, yerli hammaddeyi

kullanan bir endiistriden daha yiiksektir®.
e Yonetim Riski

Yonetim riski, firmalarin yonetim siirecinde almis oldugu kararlar sonucunda
yapilan uygulamalarda ortaya cikabilen hatalarin finansal varligin verimini ve
degerini olumsuz yonde etkileme olasiligi olarak tanimlanmaktadir”. Yapilan
arastirmalar isletmelerin basarilarinda yonetici kadrolarin yeteneklerinin isletme

acisindan oldukea biiyiik bir paya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Akgiig’e  gore; isletmelerin  basarisizliklari, yonetim  hatalarindan
kaynaklanmaktadir®. Yonetim hatasi sonucu, isletmenin satiglar1 ve kéar1 azalirken

riski de artar. Bu da kuskusuz ki hisse senedi fiyatlarinda diislise yol agar.

2 Riza Asikoglu, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortamnda Tahvilleri Degerleme,
Anadolu Universitesi Yayinlar1, No:35, Eskisehir, 1983, ss.105-106.

» Nevin Yoériik, Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin
iIMKB’de Test Edilmesi, Istanbul Menkul Krymetler Borsasi, 2000, s 21.

3 Oztin Akgili¢, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi, Yayin No: 17, 7.
Basim, Istanbul, 1998, s. 680.
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B. Portfoy Yonetimi

Portfoy olusturmanin temel amaci, yatirnm riskini minimize ederek
maksimum getiriyi saglamaktir. Finansal varliklara yatirirm yapan herkes bir getiri
elde etme beklentisi i¢erisindedir. Ancak, finansal varliklarin risk icermesi nedeniyle,
yatirilan tutarin yatirim siiresi sonunda, baslangictaki tutara gore artmasi olasilig
oldugu gibi, baslangic miktarindan daha alt seviyeye de diisme olasilig1 vardir. Bazi
yatirimlar, tasarruf sahiplerine kesin bir getiri saglarken, bazi finansal varliklar bu
firsati vermemektedir. Bu nedenden dolayi, portfoy yonetimi biiylikk Onem

tasimaktadir”.
1. Portfoy Kavram

Portfoy kelime olarak “ciizdan” anlamina gelmektedir. Menkul kiymetler
acisindan ise, bir yatirimcinin sahip oldugu tim menkul kiymetlere verilen addir.
Baska bir ifade ile tanimlarsak portfoy; riski azaltmak ve iistlenilen risk ten daha
yiiksek getiriyi saglamak amaciyla, ayni veya farkli 6zelliklere sahip en az iki gesit

menkul kiymetten olusan bir havuzdur.

Teknik agidan portfoy, yatirrmcinin risk ve getiri tercihlerini yansitan tiim
reel ve finansal varliklar olarak da tanimlanabilir’®. Daha genis bir anlamiyla Portfoy;
belirli amaglar1 gergeklestirmek isteyen yatirimceilarin sahip oldugu, birbiriyle iliskili

ve kendine has 6l¢iilebilir niteliklere sahip bir varliktir®’.
2. Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Literatiirde Geleneksel Portfoy Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi olmak

lizere yatirimcilara yol gosteren iki tane portfoy yonetimi yaklagimi vardir.

Yatirimceilarin, finansal varlik getirileri arasindaki iligskiyi dikkate almadan

sadece portfoyiindeki finansal varlik sayisini arttirarak riski azaltabileceklerini

% Al Tiirker, s.10.

%% Yulvie Moustafa, “Portfoy Yoénetimi ve Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde Risk ve Getiri
[liskisi”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2007, s.1.

T Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitabevi, Genisletilmis 9.
Basim, Istanbul, 2006, s.635.
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ongoren “Geleneksel Portfoy Teorisi” yerini, 1950’lerin sonunda portfoy de yer alan
finansal varliklar arsindaki “birlikte hareket etme” egiliminin dnemi vurgulayan

“Modern Portfoy Teorisi”’ne birakmaistir.
a. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel Portfoy Teorisi (GPT)’ne gore, portfdy yonetimi kendine 6zgii
kural ve ilkeleri olan bir bilim degil, sanattir. Bunlar yatirimcilar agisindan 6nemli

olup, dikkatli bir ¢alismay1 gerektirir®®.

GPT’de yatinmcilarin davraniglari birbirinden farklilik gosterecegi igin
stibjektif olarak degerlendirilir. Amagc; birden fazla menkul kiymete yatirim yapilarak
riskin azaltilmasidir ve bu kurami “yumurtalar1 ayni sepete koymamak veya riski

dagitmak” biciminde de a¢iklamak miimkiindiir.

GPT yaklasiminda ii¢ asama bulunmaktadir;

1) Portfoy amacinin belirlenmesi,
i1) Menkul kiymetlerin secilmesi,
iii)Portfoy yonetimi.

GPT’ye gore yatirimcilar, birbiriyle iliskisi olmayan sektorlerden, tahvil,
hisse senedi, hazine bonosu gibi ¢esitli menkul kiymetlere yatirim yaparak riski
dagitmay1 hedeflerler. Basit ¢esitlendirme olarak adlandirilan bu secimde amag,
sistematik olmayan riski elimine etmek ve yatirimecmin saglayacagr fayday:
maksimize etmektir. Portfoydeki hisse sayisi arttikca g¢esitlendirmenin etkin hale
geldigi distiniiliir. Ancak yalin c¢esitlendirmede menkul kiymetler arasindaki

kovaryans dikkate alinmadigindan risk genellikle bu seviyeye indirilemez”.

GPT matematik ve istatistiksel yontemlere dayanmaz ve bu kuramda menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iliski dikkate alinmaz*. Bununla birlikte asiri

cesitlendirme yapilmasi bazi sakincalar1 da beraberinde getirebilir. Bu sakincalar,

¥ Yulvie Moustafa, s.7.

% Serpil A. Gokbel, Siire Temelli Portfoyler ve IMKB’de Uygulanabilirligi, SPK yaym No:143,ilk
Baski, Ekim 2003, s.21.

% Unsal Bekir Temizkaya, s.22.
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diisiik performansli menkul kiymetlerin satin alinmasi, portfdy yonetimin olmayisi,
yiiksek aragtirma giderlerinin olusmasi, alim-satim sirasinda meydana gelen islem
maliyetleri seklinde siralanabilir. Biitlin bu olumsuz durumlara karsin GPT
1950’lerin sonlarina kadar olduk¢a wuzun bir silire yatirimcilar tarafindan
kullanilmigtir. Ancak menkul kiymetler arasindaki iliskiye ve menkul kiymet
seciminde nicel bilgilere yeterince dnem vermemesi; portfoy yonetiminde yeni bir

kuramin olugsmasina neden olmustur.
b. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda “Portfolio Selection -Portfoy
Se¢imi” adli makalesi ile temelleri atilan Modern Portfoy Teorisi (MPT)’e gore,
yatirimcilarin bekledigi getiri ve risk degerleri portféy secimini belirleyen iki temel
degiskendir". 1952 yilinda yayinlanan makalesi ile Markowitz, Geleneksel Portfoy

Teorisi’ne 2 6nemli katkida bulunmustur®;

1) Portfoy yoOnetiminde, parcalarin toplami biitiine esit degildir. Harry
Markowitz, portfoy riskinin portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az
olabilecegini ve belirli kosullarda portfGyilin sistematik olmayan riski sifir

yapilabilecegini gostermistir.

i) Yatirimcilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli
olduklar1 i¢in, bazi portfoyleri de aymi risk diizeyinde olmakla, daha az getiri
sagladiklar i¢in tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine gore
daha {istiin olduklarini ve bu durumu iistiinliik ilkesi olarak ileri siirmiis olmasidir.
Markowitz ’e gore portfoylerin secilmesinde etkin sinir s6z konusudur. Etkin sinir

birgok hesaplama ile yapilabilmektedir.

*! Unsal Bekir Temizkaya, s.23.
2 Metin K. Ercan ve Unsal Ban, Finansal Yonetim, Gazi Kitap Evi, Ankara, 2005, s.189.
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Modern portfoy yaklagiminin varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir®;

* Yatirimci, her yatirim segenegini beklenen getirilerin olasilik dagilimlar

ile degerlendirmektedir.

* Yatinmcilar, tek donemde beklenen getirilerini maksimize etmeye

caligsmaktadir.

* Yatinimcilar, portfoyiin riskini, getirilerin beklenen getirisinden sapmalari

seklinde ifade etmektedir.

* Yatirimcilar, kararlarim1 tamamiyla ve yalnizca risk ve beklenen getiri
temelinde vermektedir. Dolayisiyla kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve varyansin

bir fonksiyonudur.

* Yatinmcilar, belli risk seviyesinde yiliksek getiriyi diisiik getiriye ya da

belli bir getiri seviyesinde diisiik riski yiiksek riske tercih etmektedir.

* Yatirimcilar, almak istedikleri menkul kiymetlere ait isletme ve pazar

hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedirler.

* Tim yatinmcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart

sapmalar1 ve korelasyona iliskin ayn1 bilgiye sahiptirler.

MPT nin bu varsayimlar1 altinda GPT’ ye nazaran portfoy yonetimi siirecine

daha bilimsel baktig1 sdylenebilir.

Yatirimemin kendisi i¢in belirledigi portfoyii se¢mesi, o yatirimcinin
kayitsizlik egrisine baghi oldugu ig¢in, portfoylin beklenen getirisi ve riskin

Olclilmesini arastirmadan once kayitsizlik egrileri tizerinde durmak yararli olacaktir.
3. Yatirnmcilarin Risk-Getiri Kayitsizhik Egrileri

Yatirimcilarin risk ve getiri tercihleri arasindaki iligkiyi gosteren egrilere
“kayitsizlik egrileri” denir*. Egrileri inceleyerek yatirimcilarin riske karsi almig

olduklar1 pozisyon rahatlikla gorebilir.

" QOcal Usta, ss 309-310.
* Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
Trabzon, Mart 2000, s.364.
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Kayitsizlik egrilerinin 6zellikleri agagidaki gibidir®;

* Aym kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan tiim portféyler yatirimcilarina
esit sekilde fayda saglar. Bu nedenle kayitsizlik egrileri, es fayda egrisi olarak da

tanimlanir.
» Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmezler.

* Yatinmcilar daha soldaki kayitsizlik egrisinde yer alan bir portfoyii daha

fazla tercih ederler.

Sekil yoluyla da agiklanacak olursa;

Sekil 3: Riskten Kaginma Diizeylerine Gore yatirimlarin Kayitsizlik Egrileri

Getiri Getiri
(Er) (Er)
Risk Risk
Riskten Agin Kacan Yatrmer Orta Diizevde Riskten Kacan Yatiimct
@ Getiri (b)
(Er)

Risk &

Diisiik Diizeyde Riskten Kacan Yatrmmct
(©

Kaynak: Giirel Konukalp, Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi,
Alfa Kitabevi, 2.Baski, Istanbul, Mart 2005, s.318

* Yulvie Moustafa, s.13.
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Kayitsizlik egrilerinin 6zelliklerine bakildiginda Markowitz ile ayn1 goriisi
savunan 2 6zellik bulunmaktadir. Bunlardan ilki; yatirimcilarin ayni risk seviyesinde
getirisi daha yiiksek olan yatirimi tercih etmeleri (yatinmcilarin doyumsuzlugu),
ikincisi; yatirimceilarin ayn diizeyde beklenen getiriye sahip iki portfoy arasinda riski

diisiik olani tercih etmeleridir.

Bir yatirimcinin kayitsizlik egrisi asagidaki gibi cogaltilabilir. Onemli olan
Markowitz‘in modeli ile uyusan, optimum risk ve getiri bilesimini veren kayitsizlik

egrisinin bulunmasidir.

Sekil 4: Yatirimeinin Kayitsizlik Egrileri

Beklenen K3 K2 K1

Getiri

Risk

Kaynak: Ocal Usta, s 312.

K2 kayitsizlik egrisi lizerine olan “A” ve “B” noktalarinda risk ve beklenen

getiri bilesimlerinin yatirimciya saglayacagi fayda aynidir.

K3 kayitsizlik egrisi ilizerinde olan “C” noktasi ise; yatirimci igin daha cazip
bir konumdur. Yatirimci; “A” ve “B” noktalarinda olmaktansa “C” noktasinda
olmayi tercih edecektir. Ciinkii bu noktada risk ve getiri acisindan daha fazla fayda
saglamaktadir. “C” noktasinda yatirimer aym risk diizeyinde “A” ya nazaran daha

yiiksek getiri elde etmeye ve “B” ye gore daha diisiik risk ile karsilagmaktadir.

K1 kayitsizlik egrisi iizerinde olan “D” noktasini yatirimci tercih
etmeyecektir. Cilinkii “A”, “B” ve ”C” ye gore riski yiiksek ve getirisi diisiiktiir.
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Bir yatirimcimin amaci miimkiin olan en yiiksek kayitsizlik egrisine
ulagsmaktir. En yliksek kayitsizlik egrisine erisilmesindeki tek sinirlama, olasi

portfoylerin olusturdugu etkin sinirdir*.
4. Etkin Sinir ve Optimum Portfoyiin Belirlenmesi

Markowitz, portfoy teorisin de etkin sinir kavramini getirmistir. Yatirimcilar
herhangi bir getiri oran1 diizeyinde riski diisiik olan portfoyleri veya belirli bir risk
seviyesinde getiri orani yiiksek olan portfoyleri se¢gmektedirler. Bu sekilde segilen
portfoylere “etkin portfoyler” denilmektedir”. Etkin portfoyleri birlestiren ¢izgiye

ise” etkin sinir” denir. Bunu sekille agiklayacak olursak;

Sekil 5: Etkinlik Sinir Egrisi

Beklenen
Getiri

ETKIN SINIR

A~

Diisiik . o

Risk
Kaynak: Mehmet Tanik, s.20.
Etkin smir egrisi lizerinde sayisiz nokta mevcuttur. Etkin siir tizerindeki
noktanin se¢imini ise fayda fonksiyonu belirler. Etkin sinira teget gecen kayitsizlik
egrisi lizerindeki noktalardaki portfdyler yatirimci igin en uygun verim ve en uygun

risk bilesimini yansitir ki bu da “Optimum Portfoy” olarak adlandirilir*.

Bir yatirimer i¢in optimum, bir diger ifade ile en uygun olan portfdy, etkin
sinir lizerinde en yiiksek kar1 saglayan portfoydiir ki bu da, kayitsizlik egrisinin etkin

sinir1 teget gectigi noktada gergeklesir.

% Yulvie Moustafa, s.17.
*7 Unsal Bekir Temizkaya, s.24.
* Mehmet Tanik, s.20.
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Sekil 6: Optimum Portfoyiin belirlenmesi

Beklenen
Getiri
K
Kamytsizlik Egrisi
Er
Eikin Samr

Risk
g

Kaynak: Unsal Bekir Temizkaya, s.26.

Yatirnmcilarin - portfoy se¢iminde hangi noktada olacaklar1 tamamen

yatirimcilarin risk alma derecelerine baglidir.

Sekil 7: Optimum Portfoy

Beklenen
Getiri E(r)

Risk (a)

Kaynak: J. Alexander Gordon ve William F. Sharpe,
Fundamentals of Investments, Prentice Hall, Inc., Englewood
Cliffs, New Jersey, San Francisco, 1989, s.139.
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Sekil aciklanacak olursa; secilecek “optimum portfoy”, K2 kayitsizlik egrisi
tizerindeki “O” portfoylidiir. Yatirnmc1 K3 iizerinden de bir portfoy tercih edebilir,
ancak K3’1lin yer aldig1 bolgede yatirim yapabilecegi bir portfoy yoktur. K1 egrisinde
ise; “A” noktasinda yatirimci tarafindan segilebilecek bir portfoy vardir, ancak; sekle
gore “O” portfoyii  “A” portfoylinden daha iistiindiir. Bunun sebebi, “O”
portfoyliniin kayitsizlik egrisi ile Etkin sinir ilizerinde yer almasidir. Yatirimci
acisindan 6nemli olan optimal portféyii olusturmaktir. Bunun i¢in, risk ve getirisinin

hesaplanmas1 gerekmektedir.
5. Portfoyiin Risk ve Getirisinin Hesaplanmasi

Belirsizlik sartlar1 altinda yatirim karar1 alan yatirnmcilar igin varliga iliskin
en Oonemli iki unsur o varligin beklenen getiri orani ve risktir. Bu iki 6l¢ii, portfoy
teorisinde yatirim kararlarinin temelini olusturmaktadir. Sirasi ile bunlar1 agiklayacak

olursak;
a. Portfoy Riski

Portfoylin riski, portfoyiin standart sapmasi ile 6lglilmektedir. Risk, beklenen
getiriden sapmay1 ifade ettiginden, portfoyii olusturan varliklarin getiri oranlarindan
sapmasinin yonleri ve biylikliikleri portfoyiin bir biitiin olarak gergeklesen
getirisinin beklenen getirisinden ne denli saptigin1 belirleyen bir etki olusturmaktadir.
Bu risk, tek tek varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasindan farklidir”. Portfoyiin

riski ya da standart sapmasi agsagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir;

dp : portfoyiin standart sapmasi
Xk : k varligimin portfoy i¢indeki pay1
“i”

X : “1” varligim portfoy i¢indeki pay1

dix:“1” ve k varliklariin getiri oranlarinin kovaryanst

¥ Erding Altay, s.20.
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b. Portfoyiin Beklenen Orani

Portfoylin beklenen getirisi; portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Her bir getirinin agirligi, bu getirinin ait oldugu
menkul kiymetin portfoy i¢cindeki oranidir ve portfoyde yer alan menkul kiymetlerin

agirlikli ortalamasi 1,0 ya da %100’ e esittir.

Genel denge modelleri kapsaminda varlik fiyatlari agiklamaya yonelik iki
temel model bulunmaktadir. Bunlar; Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing model) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model).
Calismanin bu boliimiinde varlik fiyatlama modellerinden Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli incelenecek olup; ikinci béliimde; IMKB30’da islem goren hisse senedi
getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenlerin analizinde kullanilan Arbitraj

Fiyatlama Modeli daha detayli agiklanacaktir.
C. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), Markowitz’in 1952 yilinda
modern portfdy kuraminin temellerini ortaya koymasinin ardindan yaklasik 12 yil
sonra William Sharpe (“Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium”;
1964), ardindan John Lintner (“The Valuation of Risk Assets and Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets”; 1965) ve Jan Mossin
(“Equilibrium in a Capital Asset Market”; 1966) tarafindan birbirinden bagimsiz
olarak yaptiklar1 caligmalar sonucunda ortaya konan, sistematik risk ile beklenen
getiri arasindaki iligskiyi rekabet¢i bir sermaye piyasasinda inceleyen bir denge
modelidir’®. FVFM, finans literatiiriinde Sharpe-Lintner-Mossin modeli olarak

anilmaktadir.

FVFM’nin temeli, Sermaye Piyasas1 Teorisi’ne bagl olarak gerceklesmistir.
Piyasanin dengede oldugu durumda riskin Piyasa fiyatini belirleyerek, tek bir varlik
icin uygun risk Ol¢iisiinli gelistirmekte, beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi

yepyeni bir sekilde tanimlamaktadir™.

*% Unsal Bekir Temizkaya, s.35.
5_% Belkis Seval, Portfoy Kurumu ve Etkin Portféylerin Olusturulmasinda Tiirkiye’den Bir
Ornek Calisma, Yayinlanmamis Dogentlik Tezi, Istanbul, 1985, s.74.
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Markowitz’in modern portfoy teorisi ilizerine kurulan Sermaye Piyasasi
Teorisi(SPT), risksiz finansal varliklar1 analize katarak yeni bir etkinlik seti
olusturmustur. Yatirimcilar bu teoriye gore sermaye piyasast dogrusu iizerinde bir
yerde olmaya calismaktadirlar’®. Risksiz finansal varligin modele dahil edilmesiyle
SPT’nin gelismesine olanak taninmis ve Markowitz’in portfdy teorisi bir adim daha
ileri gotiiriilerek, belirsizlik kosullar1 altinda varliklart degerlendirmenin genel bir

teorisini olusturmay1 olanakli kilmstir.

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) Markowitz’in ¢aligmalarin1 gelistirip, tiim
yatirimcilarin beklentilerinin homojen oldugu etkin bir piyasada, FVFM’in ortalama
varyans Olciitline dayandigin1 6ne siirmiislerdir. Sharpe 1970 yilinda yayimladig
“Portfolio Theory And Capital Markets” makalesinde®, bireysel yatirimlarin iki tiir
risk i¢erdigini belirtmis ve sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin fiyatlarinin nasil
aciklandig1 iizerinde durmustur’®. FVFM, sermaye piyasasi teorisine bagli olarak

gelistirilmis olup; Markowitz’in etkin siiriin bittigi yerde baslamistir.
1. Finansal Varlk Fiyatlama Modeli’nin Varsayimlari

Her modelde oldugu gibi FVFM’nin de dayanmis oldugu bazi varsayimlar

vardir™:

e Yatirimcilar, bir donem ig¢in portfoylerinin beklenen getirileri ve standart

sapmalarini dikkate alarak degerlendirirler.

e Yatirimcilar, verilen ayni iki portfdy arasinda bir se¢im yapmalari
gerektiginde, beklenen getirisi daha yiiksek (standart sapmasi diisiik) olan portfoyii

secerler.

e Tiim varliklar sonsuz boliinebilirlige sahiptir. Tam likidite s6z konusudur.
Yatirimcilar servetlerinin etkisi olmaksizin yatirimlarinda istedikleri pozisyonlar

alabilirler ve Markowitz’in gelistirdigi etkin ¢esitlendirmeyi saglamaya calisirlar.

> Nevin Yériik, s 30.

> (http://www.investopedia.com/articles/06/CAPM.asp), (03.09.2007).
* Yulvie Moustafa, s.41.

> Nevin Yériik, s.30.

27



e Yatirimcilar, piyasada her miktardaki parayi, risksiz faiz orani lizerinden
bor¢ alip verebilmektedirler. Piyasa faiz oram1 disinda bir faiz oram

kullanilmamaktadir.

e Finansal varlik getirileri ile ilgili vergiler, alim-sattm komisyonlar1 ve

transfer maliyetleri yoktur veya sifirdir.

Etkin piyasa hipotezine ek olarak gelistirilen FVFM’in temelinde yatan

varsayimlar ise sunlardir®:

e Tiim yatirimcilar ayn1 yatirirm donemine sahiptir.
e Tiim yatirimcilarin, risksiz faiz orani aynidir.
e Bilgiye serbestce ulasilabilir.

¢ Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Yatirimeilar, beklenen getiriler,

standart sapmalar ve finansal varliklarin kovaryanslari ile ilgili ayn1 anlayisa sahiptir.

Genel olarak varsayimlarini inceledigimiz zaman giincel hayatta gecerliligi
olmamakla birlikte, gilinlik yasamdaki gerceklerin sadelestirilmesi ve temel
olusturmasi acgicindan FVFM olduk¢a 6nem tasimaktadir. Finans literatiiriinde bu
konuyla ilgili olarak 1970’li yillarda modeli inceleyen ve varsayimlarin kabul
edilmemesi veya gevsetilmesi durumunda modelin gegerliligini arastiran, Lintner
(1971), Sharpe ve Cooper (1972), Mayers (1976), Merton (1973), Gonedes(1976),
Rubinstein(1976), Elton ve Gruber (1978), Breeden, Gibbons and
Lizenberger(1989)) yer almaktadir.

FVFM, Sermaye Piyasasi Teorisine bagli olarak gelistigi icin oncelikle

Ayrim Teoremi ve Sermaye Piyasasi Dogrusu iizerinde durulmasi gerekmektedir.
2. Ayrim Teoremi

Sermaye Piyasasi Teorisi’nin en temel varsayimi risksiz varlik kavramidir.
Yatirimcilar risksiz bir oran iizerinden bor¢ alip verebilmektedirler. Bu teoride,

optimum portfdy, risksiz getiri ile etkin smir1 birlestiren dogrunun egimini en

%6 Nevin Yériik, s.31.
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yiiksege ¢ikaran portfoy olarak tanimlanmaktadir’’. Dolayisiyla yatirimeilar risk ve
tercih yapilar arasinda ne kadar faklilik olsa da, ayn1 beklenti altinda ayn1 optimum
portfoyii tercih edeceklerdir. Yatirimcilarin tercihi bu se¢imden sonra olacaktir.
Yatirnmeilar riskli varlik ile risksiz varlik arasinda kendileri i¢in en uygun se¢imi

yaparak, kendi tatmin diizeylerini en yiiksege ¢ikarmay: hedefleyeceklerdir™.

“Her bir yatirumci, kisisel olarak tercih ettigi risk-getiri bilesimini elde etmek
icin risksiz varlik iizerinden bor¢ alma veya verme oranmint eklendigi, ayni oranlarda

’

riskli finansal varliklar arasinda fonlarinin ayni bilegimini sececeklerdir.’
3. Sermaye Piyasasi1 Dogrusu

Sermaye Piyasasi Dogrusu; etkin portfoyler i¢in risk-beklenen getiri orani
arasindaki iligkinin belirlenmesine yarayan ve “Piyasa Portfoyli’yle (M) risksiz borg
alma ya da bor¢ verme olanagmin sagladigi alternatif risk beklenen getiri orani
bilesimlerinden olusan dogrudur®. Sermaye piyasasi varsayimlari altinda rasyonel

yatirimcilar Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) iizerinde yer almaya calisirlar.

Sekil 8: Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Ei R,
Beklenen
Getiri

Markowitz Etkin

S

Risk

" Nevin Yoérik, s.31.
¥ Nevin Yorik, s.32.
> Nevin Yoriik, s.59.
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E(rm) - I‘f >
6 p

m

E(r,)=R;+

E(rp) : Portfoyiin beklenen getiri oran

R : Risksiz varligin getirisi

E(rm): Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orant
Om: Piyasa portfOyiiniin standart sapmasi

dp : Portfoyliniin standart sapmasi

Risksiz varligin modele eklenmesi dolayisiyla risksiz faiz orani {izerine borg
alabilme ve bor¢ verebilme olanagi, etkin sinirin orijinal seklini degistirerek ReM den

gecen bir dogru haline getirmistir.

SPD olarak adlandirilan yeni etkin sinirin Ry - M arasinda kalan kismu,
yatirimeinin fonlarinin bir kismint M portfoyiine, kalanini da risksiz varliga yatirarak
olusturdugu portfdyleri gosterirken, dogrunun M noktasindan sonraki kismi ise faiz
orani lizerinden borglanarak elde edilen tutarla mevcut fonlarin hepsinin M portfoy
tine yatirildigr portfoyleri temsil etmektedir®. Dogrunun egimi; Riskin Piyasa fiyati

olarak tanimlanir ve agsagidaki formiille gosterilir;
[E(Rm -Rp) ]/ Om

Egim, riskteki 1 birimlik artis i¢in ne kadar ek getiri istendigini, bir baska

ifade ile, 1 birim azalma i¢in ne kadar getiriden vazgecilecegini géstermektedir.

4. Finansal Varhlk Fiyatlama Modelinin Elde Edilmesi ve Finansal Varhk

Fiyatlama Dogrusu

SPD, etkin portfoylerin riskleri ile getirileri arasindaki iliskiyi, riski bilinen
bir etkin portfoylin saglamasi gereken getiri gostermektedir. SPD iizerinde etkin
olmayan portfoyler ve finansal varliklar yer almaz. Finansal Varlik Fiyatlama
denklemi, etkin olmayan portfoylerin ya da varliklarin risk-beklenen getiri oran

arasindaki iligkiyi ortaya koymakta ve dolayisiyla varlik fiyatlama mekanizmasin

% Alexander J. Gordon, Sharpe F. William and Barley V. Jeffery, Fundamentals of Investments, 2.
Basim, Englewood Cliffs, Canada, 1993, 5.223.

30



Sermaye Piyasast Teorisi’nde gegerli varsayimlari altinda matematiksel olarak

aciklamaktadir®",

FVFM’nin varsayimlarinda da ele aldigimiz gibi model de tek risk unsuru
sistematik risktir.  Sistematik riskin bulunmasinda ise; ele alinan varligin

yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar: portfdye olan katkis1 esas alinmaktadir.

Piyasa portfoyii ile s6z konusu varligin getiri oranlarinin kovaryansinin,
Piyasa portfOyiiniin varyansina oran1 (8,, / 9, ) gecerli risk degeri olarak varligin

fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir®.
Bir portfoyiin beklenen getiri oran1 agagidaki gibi gosterilir;
ERR,)) = X xE(R)+(1 - X;) xE(R,)
E(R,): Potfoyiin beklenen getiri oran.

E(R;): 1 varhigimin beklenen getiri orani.

X;  :1ivarh@ina yapilan yatirimin toplam portfoy igerisindeki orani.

E(Ry,) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani

Bu portfoyiin riski ise;

5, =k x8 2 +(1-x2)x5,7 +2xx,x(1-x,)x8,,]"
9, : Portfoyiin standart sapmasi.

542 : 1varliginin varyansi.

Om” : Piyasa portfyiiniin varyansi.

.. :1varlig ile Pazar portfoyiiniin kovaryansi

m

! Mehmet Tanik, s.35.
52 Erding Altay, s.102.

31



Finansal varlik fiyatlama denklemi su sekilde olmaktadir®:
_ } 2
E(Ri) = er +(E(Rm) er)/gim jxéim
Finansal varlik getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisindeki degisimlere kars1

ne derecede duyarli oldugunu gosteren “beta katsayisi” sistematik riski temsil eder.

Bu durumda formiiliimiizii beta katsayisina gore yeniden diizenlersek:

Bi=y By =Tx; B,

Bp = PortfOyiin beta katsayisi.

Bi = 1 varliginin beta katsayisi.

X, = 1 varliginin portfoy i¢indeki agirlig

Finansal varliklari fiyatlama denkleminin genel gdosterim sekli olarak;
ER,)= R, +(ER,)-R;)xB;, Seklinde olacaktir.

Finansal varlik fiyatlama denkleminde yer alan dogrusal iliski; risk-beklenen
getiri oran1t diyagraminda grafiksel olarak ortaya konuldugunda Finansal Varlik
Fiyatlama Dogrusuna ulasilmaktadir. Ancak burada yer alan risk, standardize
sistematik risk 6lgiisii olan “beta”dir®. Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu Sekil 9°da

goriildiigii gibi cizilebilir.

% Mehmet Tanik, s.36.
% Erding Altay, s.103.
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E(R;) E(B;) = Bes + [E(Ry) - Ry .B;

Kaynak: Eugene F.Brigham ve Louis C. Gapeski, Intermediate Financial
Management, 4th Edt., Hourt Brace Jovana vich Intr. Edt., Fortworth, 1999, s. 82.

Sekil 9: Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu

Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu (FVFD), beta katsayisi ile dlgiilen risk ve
beklenen getiri oran1 arasindaki dogrusal iliskinin grafiksel gosterimidir. Dolayisiyla

her risk seviyesindeki varligin beklenen getiri oranlart FVFD {izerinde yer alir.

FVFD ve Denklemi, denge durumunda biitiin varliklarin, betalarinin artan
dogrusal bir fonksiyonu oldugunu ortaya koyar. Beta degeri (ya da sistematik riski)
ne kadar yiiksek ise, yatirimecinin o varligr elinde tutmak icin gerekli gordiigii getiri

orani da o derece yiiksek olur.

Risksiz varligin beta degeri sifirdir, dolayisiyla risksiz getiri orani, dogrunun
dikey ekseni kestigi noktada yer alir. FVFD’nin egimi (E(Ry) - Ry), ekonomide
riskten kaginma derecesini yansitir. Dolayisiyla riskten kaginma derecesi biiyiik

oldukca, FVFD’nin egimi diklesir.

33



Riskli varliklarin risk pirimi artar. Beklenen getiri oranlar1 yalnizca beta
tarafindan belirlenmez, ayn1 zamanda risksiz getiri oran1 ve piyasa risk pirimi de

bunda etkilidir. Genel olarak riskli varliklarin beklenen getiri oranlar yiiksektir®.

FVFM nin varsayimlarinin gercek hayatta gegerli olmamasindan dolayi,
FVFM’nin varsayimlarindan hareketle yeni calismalar yapilmaya baslanmistir.

Uygulanan test ve alternatif modeller sunlardir;
a. Sifir Betali FVFM (The Zero-Beta CAPM)
b. Cok Donemli FVFM (The Multipriod CAPM)
c¢. Cok Betali FVFM (The Multibeta CAPM)
d. Tiiketim Temelli FVFM (The Consumption-Based CAPM)
e. Uluslararas1 FVFM (International CAPM)
a. Sifir Betahh FVFM (The Zero-Beta CAPM)

FVFM’nin temel varsayimlarindan olan ve yatirimcilarin tek bir orandan borg
alip vermesine olanak saglayan “risksiz bir aracin varlig1” varsayiminin gecerli
olmadigimi savunan F. Back tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Glinliik hayatta
yatirimcilar, hi¢ bir zaman bor¢ verebildikleri orandan bor¢ alamamaktadirlar.
Finansal aracilarin var olmasi, bor¢ alip verme oranlari arasinda farklilik dogmasina
yol agmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle enflasyonist ortamlarda risksiz yatirirmdan
s0z edilemez. Hazine bonolari, kredi riski ve faiz orani riskinden arinmis olsalar da,

enflasyon orani arttik¢a daha fazla satin alma giicii riski icermektedirler®®.

F.Black 1972 yilinda, FVFM’nin bu varsayimim1 gevseterek “Sifir Beta
FVFM” adli bir model gelistirmistir. Black Modeli olarak da bilinen bu modelde

risksiz varlik yer almamakta, bunun yerine Piyasa portfoyii ile kovaryansi sifir olan

% Erding Altay, s.105.
5 Yulvie Moustafa, s.65.
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ve dolayisiyla betast sifir olan bir portfdyden hareketle ¢oziimlemeler

yapilmaktadir®’.
Sifir betali FVFM’nin farkli yonleri ise soyle siralanabilir®®:

e Risksiz bor¢ alma veya verme oraninin olmasi, ancak farkli faiz
oranlarindan gerceklesmesi. (Risksiz bor¢ verme oranindan daha yiiksek bir borg

verme orant)

e Yatirimcilar, risksiz orandan yatirim yapar, ancak risksiz bir orandan borg

alamaz.

e Risksiz orandan bor¢ verme olayr vardir, ancak risksiz orandan borg

almada sinir (marj) kosullar vardir.
e Risksiz varlik yoktur ve agiga satiglar engellenir.
b. Cok Donemli FVFM (The Multiperiod CAPM)

Merton tarafindan (1971-1973) yillarinda gelistirilmis olup; Standart
FVFM’nin bir diger varsayimi olan “tek donemlik beklenti” varsayimini

elestirmistir. FVFM’nin gercekci olmayan varsayimlardan birini ortadan kaldirmistir.

Merton’un olusturmus oldugu modelle yatirimcilar, sadece bir donemde degil
alt donemlerde var olan getiriler ile de ilgilenerek, portfoy kararlarinda fayda
maksimizasyonu saglarlar. Boylece, yatirimcilarin portfdy karari yasam boyunca
tikketimlerinin beklenen faydasin1i maksimize etmenin yolunu ortaya koymaktadir. Ek
olarak, varliklardaki degisim, zaman boyunca siirekli olarak olugur. Ayn1 zamanda
yatirimel, zamanin her bir noktasindaki yatirim diizlemi tizerindeki yatirim firsatlari
seti icinde yer alan stokastik islemlerin degisimini bilmektedir. Model, tek donemli
FVFM’nin ortalama-varyans varsayimi degistirmesine karsin orijinal FVFM’nin
diger varsayimlarini bulundurmaktadir®: Bu varsayimlardan Merton, genel bir

zamanlar arasi1 denge modeli tiiretmistir ve varsayimlari sunlardir:

7 Mehmet Tanik, s.46.
%8 Nevin Yoriik, s.389.
% Nevin Yériik, s.39.
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e Yatirim firsatlar1 seti, zaman boyunca sabittir.
e Risksiz bir varlik vardir ve risksiz oran zaman boyunca stokastik degildir.

Merton, bu ek varsayimlari ile FVFM denklemini yeniden tiiretmistir;
E(R)=R, +(E(Rm)-er)jx,Bi

¢. Cok Betalh FVFM (The Multi Beta CAPM)

Merton 1973 yilinda, risksiz oranlar ve yatinm firsatlar1 setinin, ‘“zaman

boyunca sabit oldugu” varsayimini yine elestirerek alternatif bir 6neri getirmistir.

Cok betal1 modelde, yatirnmcinin karsilastigi, belirsizligin kaynaklar1 olarak
yalnizca varlik fiyatlar1 ele alinmamakta, bununla birlikte {icretler, tiikketim
mallarinin gelecekteki fiyatlari, gelecekte karsilasilacak yatirnm olanaklar1 gibi
konularda belirsizlik kaynagi olarak degerlendirmeye alinmaktadir’®. Bu modelde

risk olarak sadece getiriler ile ilgili belirsizlikler degil, TUFE, UFE vb. belirsizlikler

[13%2]
1

de dikkate alinmaktadir. Bu modele gore “i” varliginin beklenen getirisinin biitiin bu

risk kaynaklarina gore fonksiyonu su sekilde bulunur;
E(R)= R +(E(Rm)-er))x@ + (E(Rn)-er)jx,Bm,

E(R;) :n donem portfoyliniin beklenen getirisi
Bni : Onlem portfoyle ilgili (i) varliginin betasi
Bim  :Piyasa portfoyiiniin betasini ifade eder.
E(Ry,) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani.
E (Rf) : Risksiz varligin getiri orani

E (Ri) : 1 varliginin beklenen getiri orani

7 Erding Altay, s.119.
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d. Tiiketim Temelli FVFM (The Consumption-Based CAPM)

FVFM’nin bu zamana kadarki model aciklamalarinda, biitiin yatirimcilarin
yatirim kararlarini tek donem esasina gore verdikleri varsayilmistir. Fakat gercekte
yatirimcilarin herhangi bir anda verdikleri yatirim kararlari, 6miir boyunca tiiketim
fayda fonksiyonlarmi maksimize etmeye yonelik bircok yatinm kararinin bir

asamasini temsil etmektedir.

Rubinstein (1976) ve Breeden’(1979) tarafindan ¢ok donemli ve tiiketime
dayal1 yeni denge modeli Onerilmistir. Bu yeni yaklagim, yatirimcilarin ¢ok donemli
hayat boyu tiiketim fayda fonksiyonlarin1 maksimize edecekleri varsayimina
dayanmakta ve getirilerin toplam tiiketimdeki artis oraniyla dogrusal iliskili

oldugunu savunmaktadir. Béylece denge esitligi asagidaki sekli almaktadir’':
E(R)= R +(E(RC)-Rf))xﬂic

E(R,): Tiim tiiketimdeki kisi basina beklenen biiylime orani
Bic : “1” varligiin tiiketin betasi
Tiketim temelli modelde Pazar modeli betasinin yerini tiiketim betasi

almaktadir.

Modelin varsayimlari ise’;

e Yatirimcilar, dmiir boyu tiiketim i¢in ¢ok donemli fayda fonksiyonlarini

maksimize ederler.

e Varliklarin getiri oran1 6zellikleri konusunda biitiin yatirimcilarin homojen

beklentileri vardir.
e Sonsuz dmiirli, sabit bir niifus vardir.

e Bireylerin talep ettigi ya da isletmelerin yatinm yaptig1 tek bir tiikketim

mal1 vardir.

! Mustafa Ozgam, s.43.
2 Mehmet Tanik, s.65.
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e Sermaye piyasasi tam rekabet sartlarina sahiptir ve yatirnmcilara belirli bir

tiikketim kalib1 saglamaktadir. Bu nedenle yatirimci faydalar1 maksimize olmaktadir.
e. Uluslararas1 FVFM (International CAPM)

Grubel (1968), Solnik (1974), Errunza (1985), Harvey (1991) ve Uppal
(1993) tarafindan gelistirilen bu modelde temel amag; yatirim riskini uluslar arasi
piyasalarda daha kolay dagitmak olmustur”. Bu modele dayanarak yapilan
uluslararasi portfoy analizlerinde tilkelerdeki faiz orani, doviz pariteleri, enflasyon
gibi faktorler dikkate alinmaktadir. Uluslararasi sermaye piyasalarinin yapist ile ilgili

iki farkli goriis s6z konusudur’*:

e Uluslararasi sermaye piyasalar1 biitlinlesmistir ve riskli varliklar,

cesitlendirilemeyen diinya riskine gore fiyatlandirilmaktadir.

e Uluslararasi sermaye piyasalart ayridir (biitlinlesmemistir) ve riskli
varliklar yalnizca yerel risk faktorlerine gore fiyatlanir. Bir baska deyisle, yerel

sistematik risk, varlik fiyatlamasinin temelidir.
Uluslararasi varlik fiyatlandirma modeli varsayimlar1 sunlardir:

e Uluslararas: yatirimlar i¢in engeller oldugundan, diinya sermaye piyasalari

kavraminda fiyatlarin serbestge belirlenmesi miimkiin degildir.

e Ulkeler farkli paralara sahiptir ve doviz kuru hareketlerinin etkisi dikkate

alinmig olmalidir.

e Farkli iilkelerdeki yatirnmcilar aynt doyumlara sahip degillerdir ve ayni
sepetteki mallar1 tliketmezler, ayni zamanda bazi mallarin uluslararasi ticareti

olmasina karsin digerlerinin yoktur.
¢ Enflasyon oranlar stokastik olarak degisir ve iilkeler arasinda farklidirlar.

e Farkli iilkelerdeki yatirimcilar, farkli yatirim firsatlar ile kars1 karsiyadir.

> Mehmet Tanik, s.52.
™ Nevin Yoriik, s.53.
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Solnik (1974) ve Merton (1973), zamanlar arasit FVFM’ne dayali uluslararasi
bir denge varlik fiyatlandirma modelinin gelisimine onciiliik etmistir. Diinya sermaye

piyasalarini birlestiren bir yapida, orijinal FVFM benzeyen denklem asagidadir:
B@R) =R +(ER )R )|xB,

E(Rywm): Diinya piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi.

Rg : Ulkenin (i.) finansal varliginin beklenen getirisi.
Rew : Ortalama uluslararasi risksiz faiz orani.
Bwi : Diinya piyasa portfoyili ile varliklarin kovaryansini yansitan, (i.)

finansal varligin sistematik riski.

Goriildigi gibi, biitiinlesmemis diinya sermaye piyasalarinda, bir diinya
piyasa portfoyl kavrami gercekei degildir. Uluslararas: varlik fiyatlama modellerinin
cok betali formlari, arbitraj fiyatlama modeli c¢ergevesinde gelistirilmistir75 .
Calismanin ikinci boliimiinde, tezin uygulama boliimiiniin dayandigi Arbitraj

Fiyatlama Modeli detayli olarak incelenecektir.

> Nevin Yoriik, s.54
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IKINCi BOLUM
ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

Finans teorisinde varlik fiyatlarim1 agiklamaya yonelik iki temel yaklasim
bulunmaktadir. Bunlar Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli’dir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinde karsilagilan
sorunlar, modelin yetersizlikleri ve yapilan elestiriler tizerine Ross (1976) tarafindan
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) gelistirilmistir. Bu bdliimde Oncelikle arbitraj
kavrami agiklanmis, daha sonra ise, calismanin li¢lincii boliimiindeki analizlerin

temelini olusturdugundan Arbitraj Fiyatlama Modeli detayl1 olarak incelenmistir.
I. ARBITRAJ KAVRAMI

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin temeline inmeden Once arbitraj kavramindan
ve arbitraj kazancindan sz etmek yararli olacaktir. Arbitraj; bir doviz, menkul deger,
mal veya iiretim faktorii gibi ekonomik varliklarin ayni1 andaki fiyat farkliliklarindan
yararlanmak {izere esanli olarak alinip satilmasi seklinde yapilan islemlere arbitraj

denir’®.

Baska bir tanima gore arbitraj, farkli piyasalarda ayni varliklarin ayni
zamanda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanmak i¢in; varligin fiyatinin diisiik
oldugu piyasadan alinip, yiiksek oldugu piyasada satilma islemidir. Temel amag,
fiyat farkliliklarindan yararlanip; risksiz kazang elde etmektir. Gilinlimiizde bunun en

belirgin 6rnegi doviz arbitrajidir.

Modern anlamda arbitraj kavraminda bakildiginda ise yapilan tanimin, “net
yatirirm olmaksizin ve negatif bir getiri olasiliinin beklenmedigi bir yatirim
stratejisi” seklinde oldugu goriilmektedir’’. Arbitraj faaliyetinin en belirgin 6zelligi;
herhangi bir risk istlenilmeden, ayni andaki fiyat farkliliklarindan saglanan bir

kazang¢ olmasidir ki bu da arbitraji1 spekiilasyondan ayiran temel 6zelliktir.

76 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Glizem Yayinlari, Istanbul, 1994, s.63.
" Emel Yurt, “Arbitraj”, Para ve Finans Ansiklopedisi, Creative Yayincilik ve Tanitim, 1996, s.97.
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II. ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Finans literatiirinde  varliklarin  getirisindeki ~ degisimi  agiklayan
yaklagimlardan FVFM’nin test edilmesinde karsilagilan sorunlar, modelin cesitli
yetersizlikleri ve yapilan elestirilere cevap verememesi iizerine Ross (1976)
tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFT) alternatif modeller icerisinde
en cok tartisilanidir. FVFM, belli varsayimlara dayanarak ve ortalama -varyans
analizi kullanarak beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir varligin piyasa
ortalama getirisi ile iligkisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Sistematik riski ifade

eden bu iligki, modelde beta katsayisi ile dlciilmektedir’®.

AFM ilk olarak Stephen A.Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilmis olup,
1976 yilinda formiile edilerek yaymlanmistir. Roos’un formiilasyonu FVFM’ye
nazaran daha az simirlayic1 6zellik gostermektedir. Roos’un yaklagiminin temel
noktasi, birden ¢ok sayidaki sistematik risk unsurunun varlik getiri oranlar1 {izerinde

etkisinin oldugu yoniindedir.
Ross modelini,

“Sharpe, Lintner ve Treynor tarafindan ortaya konulan, sermaye
pivasalarindaki riskli varliklarla ilgili fenomeni a¢iklamada onemli bir analitik arag
olarak kullanilan ve ortalama - varyans esasina dayanan Sermaye Varliklarini

Fiyatlama Modeline bir alternatif...”
olarak tanitmaktadir’.

Teori Ross tarafindan ortaya konulduktan sonra; Brown ve Weinstein (1983),
Chen (1983),Dhrymes, Friend ve Gultekin (1984), Trzcinka (1986), Chang ve
Lewellen (1985),Chen, Roll ve Ross (1986), Pettway ve Jordan (1987), Born ve
Moser (1988), Connar ve Korajczyek (1988), Chang (1991), Otuteye (1992)
tarafindan gelistirilmis ve cok sayida arastirmaci tarafindan farkli yontemler

kullanilarak test edilmistir.

¥ Murat Aton, Dervis Boztosun ve Murat Kayacan “Arbitraj Fiyatlama Modeli Yaklasimm IMKB’de
Test Edilmesi”, 9.Ulusal Finans Sempozyumu, Gazi Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Isletme Boliimii, 2930 Eyliil 2005,Cappadocia-Nevsehir, Tiirkiye.

" Mustafa Ozgam, ss. 27-28.
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Yatirimcilar ve portfoy yoneticilerinin kullanimindaki araglar arasinda olan
AFM, ekonomik temele dayali bir modeldir. AFM, 6denmeme riski, faiz orani riski,
satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varlikla degerlendirmeyle ilgili
olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasin1 kullanan bir risk-getiri
iligkisidir. AFM, ilgili risk faktorlerinin bir varligin bugiinkii degerini bulmada

uygun olan getiri oranmin nasil belirlenecegini gosteren bir modeldir™.

AFM’nin temelinde finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini
etkileyen onemli sistematik faktorlerin taninmasi yer alir. AFT, tek tek hisse senetleri
ve tahvillerin giinliik fiyat degismelerini etkileyen sayisiz faktorleri Onemsiz
saymamakta, ancak portfoydeki varliklarin toplamimi etkileyen onemli faktorlere
daha ¢ok yer vermektedir. Bu faktorleri taniyarak, portfoy getirileri {izerinde sezgisel
degerlendirmeler yapilabilmesi miimkiindiir. Burada ulasilmasi gereken en son amag,
portfdy yapilandirma ve degerlendirmesini daha iyi yapmak ve portfoy

performansini iyilestirmektir®',
A. Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari
AFM’nin ii¢ temel varsayimi vardir. Bunlar®*:

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabet altindadir. Bu durumda, sermaye

piyasasinda asagidaki sartlarin gegerli oldugu anlamini tagir;
* Biitiin yatirimlar sonsuz sayida parcaya boliinebilir niteliktedir,
* Alim satim igslemlerinde vergi ya da islem maliyetleri s6z konusu degildir.

e Varhik fiyatlar1 iizerinde etkili olabilecek biitiin bilgiler, sermaye

piyasasindaki biitiin yatirimcilara aninda, tam ve maliyetsiz olarak ulagir.

*  Yatirimeilar, tek baslarina varlik fiyatlarini etkileyemezler®.

% Hakan Giiglii, “Arbitraj Fiyatlama Modeli”, 2006, istanbul, s. 2.

8! Richard ROLL - Stephan A. ROSS, “ The Arbitrage Theory Approach to Strategic Protolio
Planing”, Financial Analyst journal, Vol: 40 ,Maj-June ,1984,s.15.

%2 Stephen A. ROOS, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing” , Journal of Ekonomik
Theory, Vol.13, 1976, s.342.

% Erding Altay, s.141.
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2. Belirli bir risk diizeyinde en yliksek getiriyi tercih ederken, belirli bir getiri

diizeyinde de en diisiik risk seviyesini tercih etmektedirler™.

3. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya

koyan stokastik siireg, (k) faktor modeli ile gosterilebilir.

Rull - Roos’a gore®”, AFT’de birden daha fazla sayida faktor yer almaktadir
ve varlik getiri oranlar1 bu faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu olmaktadir ve bu
faktorler makro ekonomik faktorler olabilecegi gibi sirketlere ait faktorleri de

olabilir.

Yukaridaki varsayimlara bakildiginda, FVFM’nin asagida yer alan onemli

bazi temel varsayimlarina AFM’de gerek olmadig goriilebilir:
1) Kuadratik Fayda Fonksiyonu,
i1) Normal dagilmis finansal varlik getirileri,

ii1) Tum riskli varliklar1 kapsayan bir piyasa portfoyli ve ortalama-varyans

etkisi.

AFM’de varlik getirilerinin, asagidaki denklemde de gosterildigi bigimde
dogrusal bir (k)-faktor modeli ile tiiretildigi varsayilmaktadir. FVFM’ne gore;
yatirimcilarin beklenen getirilerini ortalama-varyansa dayali bir modelle maksimize
etmelerinin benimsenmesi yerine, AFM’nin beklenen getirilerinin bir endeksler seti

ile dogrusal bir iligki i¢inde oldugu varsayilir.
Ri=a; +byli+bplh +............. + byl + €, 1)
a; = (1) Pay senetlerinin beklenen getiri diizeyi
I; = (1) Pay senetlerinin getirisini etkileyen j indeksinin degeri
b;; = (1) Pay senetlerinin getirisinin (j) indeksine duyarlilig1

g, = Ortalama sifir varyans veya varyans 8.’ ’e esit rassal bir hata terimi

8 Al Tiirker, s.35.
% Roll - Ross, 5.342.
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Burada,

E(L) =0,j=1,2,.....k

Ee. =0,1=1,2,.....n

Eg, £;=0, biitiin i ve j’ler i¢in i7]

E(e; (Ij -E(Ij)) =0, biitiin pay senetleri ve indeksler i¢in olmak iizere farkli
durumlan ifade etmektedir. Bu rotasyon, FVFM’nin ¢oklu indeksi i¢eren multi-

indeks modelinden baska bir sey degildir.

AFM, yukarida sayilan varsayimlar altinda tekli indeks (single-indeks) veya
coklu indeks (multi-indeks) modellerini kullanarak, beklenen getirilerin
gerceklesebilecegini ifade etmektedir. AFM’nin temel katkisi, c¢oklu-indeks
modelinin, dengenin gdstergesi haline nasil veya hangi kosullarda gelecegini

gostermis olmasi seklinde 6zetlenebilir.

Denklem 1, AFM’ne uygun olarak yeniden asagidaki gibi yazilabilir.*
Rit = E(R;) + bjj 61¢+ bin Ot +eeevne + bik Okt €, ?2)

Burada;

Rit =1 varliginin getirisi, i:1,2,....,n

E(R;) = 1 varliginin beklenen getirisi

0;=Tum varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler, j=1,2,.....k
b;=1 varlifinin j ortak faktoriine duyarlilig1

€, =Genis portfoylerde tamamiyla elimine edilebilecegi varsayilan 1

varliginin sistematik olmayan riski.

8 Roll - Ross, 5.347.
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Ayrica varsayimlar da aynidir.
E(§)) =0, j=1,2,......k

E(e,)=0,1=1,2,.....,n

E(E; &) =0, i#

E(e’)=¢° <8

Yukaridaki denklemde (Denklem 2) sistematik olmayan risk &,

1

cesitlendirme yoluyla tamamen giderilebilirse, dengede sifir sistematik riske sahip
portfoyiin getirisinin sifir olacagini ifade eder. Ek olarak, her bir varligin (i), her bir
faktore (8;) karsi, tek duyarlilifa (b;) sahip oldugu varsayilir. Ancak, bu faktorlerin
her birinin, tiim hisse senetleri i¢in ayni degerlere sahip olduklar1 da 6nemli bir

varsayim olarak benimsenir.

Yatirnmcilar, beklenen getiri ve riskle ilgili olduklari i¢in, herhangi bir
portfoylin beklenen getirisini E(R;) ve duyarlilik katsayilarini  hesaplamak

durumundadirlar.

Ross, varliklarin sayisi yeterince biiyiikse, risk-getiri iligkisinin asagidaki gibi

olacagini gostermektedir®’.

E(R)=R; +b, x(E(R)—R;) +b, x(E(R)~R;)+..4+b;, x(E(R)~R;) ©))

Sifir sistematik riskte, 1 varliginin beklenen getirisini (),

7\.0: Rf

A= E(R)) - R¢, dengede (j) faktor i¢in risk primi, j=1,2,............ , K’y1 ifade
etmektedir.

E(Rj) = Aot Ay bijt A; bpt.... + A b; )

8 Roll - Ross, s.343.
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Bu fiyatlandirma iligkisi; varliklarin beklenen getirilerinin ortak bir sekilde
varliklarin duyarlilik katsayilarina ve ortak risk primlerine dayali oldugu anlamina
gelen AFM’nin en Onemli sonucu olmaktadir. Roll ve Ross bu iliskiyi,
basitlestirilmis bir 6rnekle agiklamaktadirlar. Eger tek bir faktér s6z konusu ise AFM
fiyatlandirma iligkisinin, beklenen getiri-sistematik risk uzayinda bir dogru olacagin

ifade etmektedirler®®.

AFM temel olarak, sermaye piyasalarinda arbitraj kosulunun olmamasina
dayanmaktadir. Baska bir deyisle; AFM, Tek Fiyat Yasasi’na (The Law of One
Price) dayanmaktadir. Modelin esasina, aynt malin iki ayr fiyattan satilamayacagi

diistincesi olusturur.

Homojen beklentiler varsayimi ile FVFM’nin ortalama-varyans cercevesi,
varliklarin denge getirilerini belirlemek i¢in risk faktorleri ve onlarin risk primleri ile
yer degistirmektedir. AFM, tiim varliklar i¢in “denge iligkisi’ni tanimlamasina
karsin,“faktorlerin sayist ve igerikleri” hakkinda agiklama yapmamaktadir. AFM

ayrica, b’lerin ve A’larin boyut ve isaretleri ile ilgili bilgi de vermemektedir®.
B. Arbitraj Fiyatlama Modelleri

Arbitraj Fiyatlama Modelleri, hisse senedi getirilerini etkileyen faktor
sayisna gore siniflandirilmaktadir. Bu modelleri: Tek Risk Faktorlii, iki Risk
Faktorlii ve Cok Risk Fakorlii Arbitraj Fiyatlama Modelleri olmak {izere ii¢ baslik

altinda incelemek olanaklidir.
1. Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Bu model, sadece tek bir risk kaynagi oldugunu varsayar. Tek risk faktorlii

arbitraj fiyatlama modelinde arbitrajin nasil isledigi Sekil 10°da gortilmektedir.

* Roll - Ross, s.16.
%Hakan Giiglii, “Arbitraj Fiyatlama Modeli”, 2006, Istanbul s:2,
(http:// www.hakanguclu.com/calismalar / arbitrajfiyatlamamodeli.PDF), (06.09.2007).
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Sekil 10: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Beklenen Getiri
A
E[R{AN]
Arbitraj Fiyatlama Dogrusu
E[R({B}] -
E[R(M)]
R(F}

1 FAKTOR RISKI

Kaynak: W. Sharpe, http:// www.viking.som.yale.edu/will/finmos540 , (10.06.2008)

Sekle gore, A ve B ayn1 faktor riskine sahip iki finansal varliktir. Arbitrajc1 B
finansal varligimi agiga satarken, aymi tutarda A finansal varligimmi satin alir.
Arbitrajcinin ilk asamadaki kar1t A ve B’nin beklenen getirileri arasindaki fark

kadardur.

Bu alim satimlar, A’nin fiyatini asag1 dogru ¢ekerken B’nin fiyatini da yukar1
dogru hareketlendirir. Arbitrajc1 kar sifirlanana dek alim satim islemlerine devam

etmektedir.

Sonugta, aym risk diizeyindeki tiim finansal varliklar (A ve B gibi) ayni
beklenen getiriyi veren fiyatlara ulasir. Piyasanin dengeye gelmesini saglar. Bu
fonksiyonun elde edilisi Francis’, Reilly ve Brown, Sharpe, Alexander ve Bailey’e

?1 gore asagidaki gibi aciklanmaktadir.

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

T ve “ry7; fiyatlarinin da “Py; ” ve “P,y” oldugu kabul edilirse varliklarin getiri

oranlar1 agagidaki gibi olacaktir:

% Francis, J. Clark. “Management of Investment Analysis”, McGraw Hill International Ed, New
York/USA, 1999, ss. 636—644.
*! Ali Tiirker, s.39.
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r,=E()+e,=(P, /P, )-1.0 O

r, =E(r,)te,=(P,, /P, )-1.0 @

Bu esitliklerde yer alan rassal terim olan “e/"nin her iki varlik i¢inde ayni ve
matematiksel degerinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu iki varligin ayni risk
seviyesine sahip olduklar1 diisiiniilirse Tek Fiyat Kanunu geregince bu varliklara

2

yapilan yatirim ve dolayisiyla beklenen getirilerinin ayn1 “E(r;) =E(r) ” olmasi

gerekmektedir.

Getiri oranlarinin sadece tek bir sistematik risk faktoriinden etkilendigi
varsayilan Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde risk faktorii “F” olarak

tanimlanirsa  getiri  oranlarin1  asagidaki dogrusal denklemlerle gdstermek

mumkuindiir.
ri.=a; +biF 3)
1= a; +tboF» 4

Bu baglamda Ft’nin rassal bir degisken ve beklenen Ft degerinin sifir oldugu
E(Ft)=0" wvarsayilirsa Ft degeri sistematik risk faktoriindeki beklenmeyen
degiskenligi gosterirken, “bi” degeri de dogrusal denklemin egimini diger bir
ifadeyle varlik getiri oranlarmin risk faktoriine karst duyarliigini gosterecektir.
E(F¢)=0 kisitindan hareketle bE(F;) = 0 olacak ve her iki varlik i¢in de beklenen getiri

oranlari sabit terimlere esit olacaktir.
E(r)=a (3)
E(rp)=a 6)
Tek Fiyat Kanunu geregince ayni risk seviyesine sahip bu iki varlik i¢in;
E(r))=a; =E(r,)=a, olacaktir.

“1” ve “2” numarali varliklardan olusturulmus bir portfoyde sifir ile bir
arasinda bir deger olan “z” degerinin “1” numarali varlifa yapilan yatirimin
agirhgint temsil ettigi varsayimi altinda “2” numarali varliga yapilan yatirimin
agirhigr (1-z) olacaktir. Bu durumda bu iki varliktan olusturulmus portfoyiin

agirliklandirilmis ortalama getiri orani asagidaki gibi ifade edilecektir.
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Rp,t =zrist+ (I-z) Iyt ™

Bu denklemde “r;” ve “r” degerleri yerine bunlarin Denklem 3 ve Denklem
4°deki degerleri kullanilirsa portfoyiin agirliklandirilmis ortalama getiri orani gibi

olacaktir.
Denklem 7 diizenlenirse,
Ry =z(artbiFy) + (1-z)( az +boFy) ®

Ry =z(aj-ap) tap + ( z(bi-by ) +by ) F; esitligi elde edilecek ve ( z(b;-by)
+by ) = 0 esitligini saglayan ve portfoylin riskini tamamen elimine edecek olan yani

bu iki varliktan olugmus portfoyii tamamen korumali hale getirecek

z =by / ( by-b;) degeri kullanilirsa portfoyiin agirliklandirilmis ortalama getiri

orant Denklem 9 ’da ki gibi olacaktir

_ a,-a,
Rp_az+b2x£bl-b2j )

Boylece Denklem 8’deki tek risk faktorii olan “Ft” elimine edilerek, tamamen

risksiz bir portfoy getirisi olusturulmustur.

Dengede bulunan bir piyasada risksiz bir portfoy yatiriminin getirisi risksiz
faiz oranina - esit olacagindan “Rp” terimi risksiz faiz orani getirisini temsil eden

“Rf” ile degistirilebilir. Bu durumda elde edilecek denklem asagidaki gibi olacaktir:

— a,-a,
Rf_azﬂ)z){bl-sz (10)

Denklem 10’daki esitligin her iki tarafi da (b,-b;) degeri ile carpilirsa
asagidaki esitlik elde edilir.

(Al 'Rf) _ (Az 'Rf)
b, b,

an

Yukaridaki esitlikte yer alan “al” ve “a2” terimleri yerine Denklem 3 ve
4’deki esitlikler kullanilirsa asagidaki genellemeleri yaparak faktor risk primini

temsil eden “A” katsayisini bulmak miimkiin olacaktir.
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(Ai-Ry) (a;-R;) _

b. b.

1 1

1 12)

Yukaridaki esitliklerden yararlanarak AFM’nin temelini olusturan Tek Risk
Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir.

E(r)) = Re + Bik a3)

Denklem 13 den de goriilecegi gibi “ A’degeri , “B; ” degeri bir olan bir
finansal varligin risksiz faiz oran tizerindeki getiri oranini gostermektedir’”. Arbitraj
olanaklarinin olmadig bir piyasada, bir finansal varli§in getirisinin risksiz faiz orani
ile “F” risk faktoriine karsi duyarlilik katsayisi “B;” ve faktor risk priminin “ A”
carpimlarinin toplamindan olustugunu belirtmek olanaklidir. AFM’nin ii¢ temel
varsayimi Arbitraj Fiyatlama Dogrusu’nu (AFD) olusturur. AFM, varlik beklenen

getiri orani ile bir adet risk faktorii arasindaki dogrusal iligskinin grafiksel ifadesidir.
Sekil 11: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

D
* Diisitk degerlenmis
Arbitraj Fiyatlama

Dogrusu

o Y viksek Degerlenmis

Bi

Kaynak: William F. Sharpe, 1964, s. 439.

Risk, sekilde yatay eksen boyunca Olgiiliir. Tiim finansal varliklarin riskini
temsil eden “Bi” yatay eksende, varliklardan istenen getiri oran1 sekilde dikey eksen
boyunca ol¢iiliir. Sekilde, diger biitiin sistematik risk faktorleri sabit olmak {izere

(ba,bs,,....by) yalnizca Bi sistematik risk faktorii ile “i” varliginin beklenen getiri

orani arasindaki dogrusal iliski goriilmektedir.

92 Ali Tiirker, ss. 41-42.
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Risksiz faiz oranin1 gosteren Ry dikey ekseni ikiye bdoler. Ry, bir mevduat
sigortast kapsamindaki bir bankanin tasarruf mevduatina 6dedigi sabit faiz orani ile
benzer 6zellik tasir. Bu modelde bulunan en diisiik faiz oranmidir. Sifir risk icermeyen
yatirimlar, risksiz faiz orani igerir ve yine Yyiiksek risk istemeyen yatirimlara

yoneliktir®”.
Tek faktorlit AFM’nin formili ise;
i == Ry + bjA+ei olarak gosterilecektir. Formiildeki;
ki : (i) varligin istenen getiri orani
R¢ : Risksiz faiz orani
A : AFM’nin egimi, risk -getiri iliskisini 6lgen egimdir.
bi . “I” varhigi risk faktoriine kars1 olan duyarliligini simgeler
ei : Hata terimi

Denge durumunda biitiin varliklar dogru iizerinde bulunmaktadir. Denge
durumunun bozulmas1 durumunda arbitraj siireci baslayacak ve biitiin varliklar denge
diizeyine tekrar geri donecektir. Sekildeki 6rnegimiz iizerinde durum agiklayacak
olursak; D noktas1 (diislik degerlenmis varlik) sahip oldugu b; seviyesine gore daha
yiiksek bir getiri oranina sahip bir varliktir. Y noktasi ise (yiiksek degerlenmis varlik)
b; seviyesine gore diisiik bir beklenen getiri oranina sahip olan fazla degerlenmis bir
varliktir. Bu durumu fark eden arbitrajc1 Y varligmmi satip elde ettigi tutarla D
varligini satin alarak varlik fiyatlarinin degismesi sonucu beklenen getiri oranlarinin

ayni diizeye ulagsmasina neden olacaktir.
2. iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Iki farkli sistematik risk faktdriiniin varlik getiri oranlarim etkiledigi varsayan
modelde bu iki risk faktorii ile beklenen getiri oram1 arasindaki iliski su sekilde

formiil ile gosterilebilir:

% Hakan Giicli, s.8.
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E(Ri): Rf +biyh; + bix Ay (14)
E(Rj) : “1” varliginin beklenen getirisi

R : Risksiz getiri orani

A1 . “I’numarali risk faktoriiniin risk primi

A2 . “2” numarali risk faktoriiniin risk primi

bi; : “1”varligin “1” numarali risk faktoriine kars1 duyarlilig

bi, : “1” varhi@in “2” numarali risk faktoriine kars1 duyarlilig

Denklem 14 de, varlik getirisi ile risk faktorii arasindaki iligkiyi arbitraj fiyat

diizleminde grafiksel olarak gosterilebilir.

Sekil 12: Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

Eq@i)

D Diisiik Degerlenmis

| A

Arbitraj S :
Fiyatlama gy : / |
Diizlemi g |
—_— |
|
. |
O | = bl
| )
|

(1.0 Y ( Yiiksek Degerlenmis)

Kaynak: Erding Altay, Sermaye Piyasasi’nda Varhk
Fiyatlama Modeli, Istanbul, 2004, 5.163.

Arbitraj Fiyatlama Diizlemi, varlik beklenen getiri orani ile iki adet risk

faktorii arasindaki ti¢ boyutlu iligkinin grafiksel ifadesidir.

Denge durumunda tiim varliklar, arbitraj fiyatlama diizlemi iizerinde bir
noktada olmak zorundadir. D noktasi (diisiik degerlenmis varlik) sahip oldugu b
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seviyesine gore daha yiiksek bir getiri oranina sahip bir varliktir. Y noktasi ise
(yliksek degerlenmis varlik) b, seviyesine gore diisiik bir beklenen getiri oranina

sahip olan fazla degerlenmis bir varliktir.

Arbitraj fiyatlama diizlemi ylizeyinin {stiinde kalan tiim varliklar; diisiik
fiyatlanmigtir. Arbitrajci, bu varliklarin beklenen getirilerini Arbitraj fiyatlama
diizleminde asagiya zorlanana kadar, bu diisiik fiyatlanmig varliklarin tiimiiniin

fiyatlari icin yukari dogru olan fiyat tekliflerini vereceklerdir’®.

Ayni sekilde arbitraj fiyatlama diizlemi yiizeyinin altinda kalan tiim varliklar,
yiiksek fiyatlanmistir ve arbitraje1i, bu varliklarin beklenen getirilerini arbitraj
fiyatlama diizleminde yukari zorlanana kadar, bu yiiksek fiyatlanmig varliklarin

tiimiiniin fiyatlar i¢in asag1 dogru olan fiyat tekliflerini vereceklerdir.
3. Coklu Risk Faktorlii (“k” Faktorlii) Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde “k” adet birbirinden bagimsiz varliklarin getiri
oranlarini belirleyen faktorler yer almaktadir. Bu faktorler farkli zamanlarda ve farkli

miktarlarda finansal varliklar tizerine etki etmektedirler.

Ornegin 1990-1991 yillar1 arasinda Kérfez krizi boyunca petrol fiyatlari,
finansal varlik fiyat hareketlerini en fazla agiklayan gegici bir risk faktorii olmustur®.

Coklu Risk Faktorli ( “k™ Faktorli ) Arbitraj Fiyatlama Modelinin Denklemi
asagidaki gibidir:

E(Ri): Rf +bjjA; + biada+...... ... + bishs (15)
E(R)) :“1” varliginin beklenen getirisi

R : Risksiz getiri orani

Ae “f risk faktoriiniin risk primi

bir :“1” varh@in “f” faktoriine kars1 duyarliligi

' Hakan Giiglii, s.12.
% Hakan Giicli, s.13.
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Ross’a gére%; piyasada sinirsiz sayida varlik olmasi nedeniyle cesitlendirme
ile tam olarak risksiz portfoyler olusturulup arbitraj olanaklari ile piyasa dengeye
gelecektir. Piyasada siirsiz sayida varlik olmasi durumunda varlik fiyatlar ile faktor
betalar1 arasinda tam bir esitlik s6z konusu olacaktir. Ancak piyasada sinirli sayida

varlik olmasi1 durumunda bu esitlik yaklasik olmaktadir.

Bu konu iizerine arastirma yapan Connor, Chen ve Ingersoll de modelde eger
varlik sayisi; risk faktorlerinin sayisindan fazla olursa, iyi ¢esitlendirmenin verecegi

sonugla fiyatlama iligkisinde bir soruna yol agmayacagini ileri siirmiislerdir.
C. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Risk Faktorleri

Sistematik risk faktorleri; Onlenemeyen, ¢esitlendirilemeyen riskler
olduklarindan, AFM’nde yalnizca sistematik risk faktorleri kullanilir. Sistematik
olmayan risk faktorleri, sifira dogru kolayca cesitlendirilebilir ve bu nedenle
AFM’nde rol oynamazlar. Bagka bir ifadeyle AFM, sistematik olmayan riske 6nem
vermez. Cilinkii AFM, “yatirimcilarin rasyonel olarak riski ¢esitlendirme yoluyla

onlediklerini” varsaymaktadir®’.

Bu anlamda yatinmcilar riski cesitlendirirken “Basit Cesitlendirme™’yi
kullanmaktadir. Basit ¢esitlendirme, “tlim yumurtalar1 bir sepete koymamak™ esasina
dayanir. Risk birden fazla {iriine yayilirken ve bu iiriinlerin fiyatlar1 birbirleri ile
yiiksek derecede korelasyona sahip degilse toplam fiyat riski azalir diisiincesini
giider. Ancak basit cesitlendirme ile genellikle bir portfoyiin ¢esitlendirilemeyen

riskinin azalmasi beklenemez.

Francis’e gt')re98; Basit cesitlendirme, yaklagik olarak 15 finansal varlik
portfoye katilana kadar, bir portfoylin toplam riskinin ¢esitlendirilebilen kisminin

azalmasina neden olacaktir.

% Rull-Ross, ss.342-359.
°7 Hakan Giigli, s.14.
% Ali Tiirker, s.51.
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D. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Varlk Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

AFM, modelde yer alan faktorlerin yapist ve sayist hakkinda kesin bir gorlis
belirtmemekle birlikte “k™ faktorlii dogrusal bir model tarafindan belirlendigini ileri
siirmektedir. AFM’de varlik fiyatlarini etkileyen faktorleri; gézlemlenemeyen risk

faktorleri ve gozlemlenebilir risk faktorleri olarak ikiye ayirmak olanaklidir
1. Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri

Faktor Analizi ve Asal Bilesenler Analizi, finansal wvarliklarin tarihi
getirilerinden, ¢ok sayidaki degiskeni temsil eden faktorleri tiiretmek i¢in kullanilan
istatistiki yontemlerdir. Bu iki analiz sayesinde, makroekonomik faktorlerin sayisi

hakkinda bilgi edinilebilmektedir.
a. Faktor Analizi

Dogrusal bir fonksiyon i¢inde veri matrisindeki degiskenleri veya degiskenler
kiimesini ¢ok daha az sayida degiskenler veya degiskenler kiimesine indirgeyerek,
coOziilebilmesini basarmaktir. S6z konusu edilen ¢6ziim, degiskenler arasindaki

korelasyonun veya varyanslarin incelenmesiyle yerine getirilmektedir®.

Faktor analizinde c¢ok sayida degiskenler arasinda kurulan ortaklasa iligki
incelenir ve bu ortaklasa iliskiye dayanilarak degiskenlerin temelinde yatan faktorler
saptanir. Faktor Analizi’nin amagclarinin belirlenmesinde, arastirmanin amaci ve
niteligi, degiskenlerin Ozellikleri, degiskenleri O6l¢mede kullanilan OGlgekler ve

aragtirmacinin 6n yargilari bliyiik bir 6nem arz eder.
Faktor Analizi’nin AFT de uygulanisi;

1. Veri matrisi olusturma; degiskenler ile degiskenlere ait gozlem seti

hazirlanir.

2. Korelasyon matrisi hesaplama; Bir zaman periyodu lizerinde toplanmis

verilerin aralarindaki dogrusal iliskinin degerini gosterir.

% http://akademikdestek.net/info/faktor_analizi.htm , (01.05.2008).
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3. A matrisi olusturma: korelasyon yapisini daha az sayida degiskenlerle

aciklayacak faktorlerden olusan bir “A” matrisi olusturulur.
4. Her gozlem i¢in faktor degerleri hesaplanir.

Faktor analizinin temel amaci, ¢ok sayida degiskenlerin daha az sayida
hipotetik degisken tarafindan temsil edilebilmesini saglamaktir'®. Bunun sonucunda
cok sayidaki degiskenin birbiri ile olan iliskileri dikkate alinarak biitiin degiskenlerin
altinda yatan ve bu sekilde ¢cok sayida ki degiskeni temsil edebilen daha az sayidaki

temel unsurlara yani “Faktor”’lere ulagilabilir.
b. Asal Bilesenler Analizi

Faktor analizine benzemekle birlikte bir yonden farklilik gostermektedir. Bu
farklilik, her bir firmanin g¢esitlendirilebilen riskinin ihmal edilebilir oldugunu Kabul
ederek beta katsayilarin1 belirlemesidir. Faktor analizin ise, belirgin olarak
cesitlendirebilir riski tahmin etmekte ve bunu sistematik riskle iligkisiz tutmaya

calismaktadir.

Bu teknik ilk olarak Chamberlain ve Rothschild (1983) tarafindan
Onerilmistir. Ardindan; Trzcinka (1986), Connor ve Korajczk (1988), Brown (1989),
Shukla ve Trzcinka (1990) tarafindan yapilan ampirik testlerde varlik getiri
oranlarinin degiskenliginin agiklanmasinda bes faktoriin etkili olabildigi ancak
genelde bir faktoriin kuvvetli aciklama giicline sahip olduguna dair bulgular elde

edinilmistir'®".

2. Gozlemlenebilir Risk Faktorleri

Faktor Analizi yontemi kullanilarak yaratilan ve modelde kullanilacak olan
faktorlerin, dogrudan makroekonomik faktorler olarak yorumlanamamasi bir takim
sorunlara yol agmustir. Cilinkii bu yontem ile faktdr sayilar1 hakkinda bir bilgi
edinilirken faktorlerin niteligi ya da igerigi hakkinda kesin bir bilginin elde edilmesi

s0z konusu degildir. Bu belirsizlige yanit verebilmek i¢in firma karakteristikleri veya

1% Jae -On Kim ve Charles W. Mueller, Introduction to Factor Analysis: What It is and How to
Do It, 13. Edt., Sage Publications, Beverly Hills, 1986, s.9.
"' Ali Tiirker, s.56.
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makroekonomik degiskenler, gozlemlenebilir risk faktorleri olarak kabul edilerek
AFT test edilmis ve Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri Uygulamasi’na alternatif bir

yaklagim gelistirilmistirloz.

Yaygin risk kaynaklarin1 gostermek icin fikir veren finansal ve ekonomik
faktorlerin bir setidir. Model ile tutarli kanitlar1 saglayip saglamadigini belirlemek

icin, regresyon analizi kullanarak varlik getirileri ile ilgisi test edilir.

[k yaklagimdan ¢ikartilan faktor, finansal varlik getirileri formundadir. Ikinci
yaklasimda faktorler, finansal ve ekonomik degisenler tarafindan temsil edilir.
Deneysel testler, genelde coklu betali varlik fiyatlama modelleri ve AFM uyumlu
olan bu degiskenlerin bazi bilesimlerini ortaya koymasina karsin, beklenen
getirilerdeki kesitsel degismeleri tam ve tutarli olarak agiklayan faktorlerin kesin bir

seti heniiz saptanamamustir.

AFM, ger¢ekten yeni bir model oldugundan bir¢ok deneysel c¢alisma
stirdiiriilmekte ve deneysel literatlirde ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleri hala

gelisimini siirdiirmektedir.

Bununla birlikte, tiim firmalarin performansinmi etkilediginden, beklenen
getirilerin belirlenmesinde énemli oldugu saptanan degiskenler, 6zellikleri nedeniyle
pek de sasirtict sayilmazlar. Faktorleri temsil eden ekonomik degiskenler hakkindaki

beklenmeyen haberler, genellikle finansal varlik fiyatlarim etkilemektedir'®.

a. Firma Ozelliklerinin Faktorler Olarak Kullanimi

Finansal varliklarin getirisini etkileyen firma Ozellikleri belirlenerek bu
karakterlere finansal varligin duyarlili§i nedeniyle istenen fazla getiri belirlenir.
Getiriyi etkileyen 6zelliklerin bir kismi1 6ncede belirlenebilirse, ilerleyen donemde bu

ozelliklerin piyasa degeri oldukga rahat 6l¢iilebilinecektir.

Denge getirilerini belirleyen firma karakterleri olarak; hisse senedi betasi ile
IMKB endeksi, hisse senetlerinin yillik kar payi, firmanin piyasa degeri, firmanimn

hisse senedinin betas: ile uzun vadeli tahviller, islem hacmi, likidite, satislar,

192 Ali Tiirker, s.58.
% Hakan Giiglii, s.17.
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bityiime, finansal kaldirag ve sektore ait degiskenler kullamimaktadir'®*.

b. Makroekonomik Degiskenlerin Faktorler Olarak Kullanim

Faktorler ve faktor yiikleri bilesimi i¢in diger bir alternatif unsur; varlik getiri
olusturma ve denkleminde var olan gostergeler veya etkiler setinin belirtilmesidir.
Bu konuda ¢aligma yapan Chen, Roll ve Ross hisse senetlerinin getirisinin, ya bir
finansal varligin elde tutulmasindan kaynaklanan gelecekteki nakit akislar1 ya da bu
nakit akiglarinin degerini etkileyen ekonomik degiskenlerin bir seti tarafindan
etkilendigi goriistindedirler. Genellikle, varlik fiyatlarinin ekonomik haberlere
duyarl oldugunu ve bu etkinin her bir varlik {izerinde farkli bir etki gosterdigini
savunmaktadirlar. Teorilerinin genel sonucu olarak “belirli bir varlik sistematik
ekonomik haberlerden ne kadar etkilenirse, uzun vadeli getiriye ek bilesenin
istenmesi ve elde edilmesi i¢in, gereksiz yere cesitlendirilmis risk iistlenerek, fazla

10555

getirinin kazanilamayacagi seklindedir. Arbitraj Fiyatlama Model’inde kullanilan

baslica makroekonomik degiskenler asagida aciklanmustir.

Reel Ekonomik Degiskenler: Bu faaliyetlerin gostergesi olarak en ¢ok
kullanilan degiskenler, milli gelir, sanayi {iretimi ve yatinmlardir. Ekonomik
faaliyetlerdeki artis firmalarin gelirlerini, dolayisiyla net degerlerini arttiracagindan
hisse senetleri getirileri ile ekonomik faaliyetler arasinda pozitif yonlii bir iliski

beklenmelidir'%.

Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artislarin meydana gelmesi
ile olusan enflasyonun, varlik fiyatlamasini etkilemesi nedeniyle hisse senedi
fiyatlarim etkileyecegi agiktir. Bu iliskinin gerek Fisher Hipotezi gerekse genel
ekonomik iligkiler ¢ercevesinde pozitif olmasi beklenir. Ciinkii, hisse senetlerinin
reel varliklar1 temsil ettigi ve reel varliklarin da nominal fiyat diizeyindeki
degismelerden reel olarak etkilenmedigi dikkate alinirsa, hisse senedi fiyatlarinin
enflasyona paralel olarak artmasi beklenir. Ancak bu beklentinin tersine yapilan
caligmalarda hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon orani arasinda negatif bir iligkinin

oldugu saptanmistir.

1% Nevin Yoriik, s.72.
1% Nevin Yriik, s.73.
106 Mustafa Ozcam, ss. 35-37.
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Faiz Orani: Ampirik ¢aligmalarda genel olarak kullanilan faiz orani; hazine
bonosu faiz oranlari, sirket veya devlet tahvili faiz oranlaridir. Bununla birlikte faiz
oranlarinin vade yapisi da bir risk unsuru olarak ele alinmaktadir'”’. Faiz oranlar ile
hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde kullanilan iskontalanmis nakit akimlar1 modeli

arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Para Arzi: Ekonomik faaliyetler ve faiz oranlar iizerinde etkisi nedeniyle

hisse senedi getirileri ile pozitif yonlii bir iliski i¢erisindedir.

Biitce Dengesi: Kamu sektorii agiklar1 genel olarak ekonomiyi ve dolayisiyla
hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Biit¢e agiklarinin hisse senedi {izerine etkisi
bazen olumsuz olmasina karsin, bazen de bu agiklardaki artis ekonomik faaliyetleri

canlandirarak hisse senetlerini olumlu etkileyebilmektedir.

Doviz Kurlari: Gelismekte olan tilkelerde dovizin, hisse senetlerine alternatif
bir yatirim olmasi nedeniyle; doviz yatirimlari ile hisse senedi yatirimlar: arasindaki
iligkinin ters yonli olmasi beklenmektedir. Ancak firmalarin doviz kurlar

karsisindaki pozisyonlarina gore iliskinin yonii degisebilmektedir'®®

. Eger bir
firmanin yabanci para varliklar1 veya ihracat kalemleri biiyiikk ise dovizdeki bir

degerlenme bu firmanin hisse senedi fiyatlarin1 da olumlu yonde etkileyecektir.

Odemeler Dengesi: Dis ticaret agigi, ekonomiyi ve hisse senetlerinin
getirilerini etkilemektedir. Olusan bu etkilesim kimi zaman olumlu kimi zaman
olumsuz bir kosul olarak algilanabilir ki; burada cari agigin nedeni Onem
tagimaktadir. Cari acik, reel ekonomik hareketler, doviz kurlar1 ve yabanci yatirimlar

tizerinde olusursa bu olumlu bir tablodur.

III. ARBITRAJ FIiYATLAMA MODELI KULLANILARAK YAPILMIS
CALISMALAR

Yukarida agiklanan makroekonomik degiskenler veya bu degiskenlerden
tiretilmis diger degiskenler kullanilarak yapilan ampirik calismalar da Arbitraj
Fiyatlama Modeli’ni desteklemektedir.

97 Nevin Yoriik, s.74.
198 Alj Tiirker, s.64.
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Finans literatiirlinde Risk faktorii sayisinin belirlenmesine yonelik olarak ¢ok
fazla sayida ampirik ¢alisma gerceklestirilmistir. Genel olarak yapilan aragtirmalarda
sonuglar birbirini tutmamakta olup; dolayisiyla faktor sayisi konusunda bir fikir

birligi olusmamustir.

AFM’nin ilk deneysel testleri hisse senetlerinin getiri-liretme siirecinden
hareketle ortaya ¢ikan faktorleri belirlemek igin faktor analizi teknigi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Ik olarak Trzcinko, AFM’deki tam faktdr sayisini belirlemeye
calismistir. Arastirmasinda kovaryans matrisinin “eigen degerlerini” inceleyerek; 865
hisse senedini, 1069 haftay1 iceren haftalik veri kullanmistir. Incelemesinde hisse
senedi sayisi ile Eigen degerlerindeki arigi1 karsilagtirmig, “1 6nemli” faktor, bunun

yani sirada belirsizde olsa “4 diger faktor” tespit etmistir.

Ikinci olarak Brown’da; Trzcinko’nin modelinden hareket ederek faktor
analizi ve Eigen degerlerini kullanarak New York ve Amerika Menkul Kiymetler
Borsasindaki 80 hisse senedinin 80 hafta getirileri iizerinde inceleme yapmis olup,
“l onemli” faktor bulmasina karsin, ayni agirliga sahip ¢ok faktorlii bir yapida, bu

sekilde tek faktore dogru bir sapmanin da olacagi goriisiine isaret etmistir.

Ucgiincii olarak Cannor ve Korajczyk, “asimptotik temel unsurlar” ydntemini
kullanarak, faktor sayisinin arttirilmasi ile AFM’deki sistematik olmayan risk

unsurunu igeren terimin (g, ) kesit ortalama karesindeki artis1 karsilayacak faktor

sayisini belirlemeye calismistir. Veri setinde, New York ve Amerikan Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren sirketlerin Ocak 1960- Aralik 1991 dénemi aylik
getirilerini kullanmigtir. Arastirmada her sene igerisindeki Ocak ay1 verileri ayri
olarak incelenmistir. Bunun sebebi; hisse senedi fiyatlarmin bu ayda fiyatlardaki
hareketlilikten daha cok etkilenmesidir. Literatiir de “Ocak Ay1 Etkisi” seklinde bir
anomali olarak degerlendirilir.'®. Arastirmanin sonuglarinda; Ocak aylarinda faktor

sayis1 “6” ya kadar ulagmis, diger kalan aylarda ise “1 veya 2” olarak bulunmustur.

1 Mustafa Ozgam, s.31.
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Genel olarak “Faktor Analizi” hem faktorlerin hem de duyarlilik
katsayilarinin ayni anda belirlenmesine ve bu katsayilar yardimiyla da regresyon
analizinde risk primlerinin belirlenmesi saglanmistir. Faktor analizinin burada eksik
kaldig1 nokta; faktoriin igerigi ve neyi temsil ettigi konusunda kesin bir belirlemede

bulunulamamasidir.

Sonraki yillarda yapilan ampirik ¢alismalarda risk faktorlerini belirlemeye
calisan bilim adamlari gesitli yontemler gelistirmislerdir. Ornegin; firma &zellikleri,
makroekonomik degiskenler veya belli 6zelliklere sahip portfoyler risk unsurlar

olarak degerlendirilmektedir.

AFM’nin ilk deneysel testini yapan Roll ve Ross, AFM’yi oldukc¢a detayli bir
sekilde analiz etmislerdir. Yapmis olduklar1 deneysel test, Black, Jensen ve Scholes
tarafindan Finansal Varlik Fiyatlama Modelindeki teste benzemektedir. Ciinkii ilk
olarak, hisse senetleri i¢in faktor betalar1 belirlenmekte ve daha sonra hisse senedi

betalar1 ve ortalama getiri oranlar1 arasindaki yatay kesit iliskisi hesaplanmaktadir''®.

Roll ve Ross AFM’de; New York ve Amerika Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren 1260 hissenin 3 Temmuz 1962- 31 Aralik 1972 donemindeki giinliik
getirilerini kullanmis ve hisse senetlerini her biri 30 hisse senedinden olusan 42
gruba aymrmistir. Caligma faktor analizi ve kesit regresyonuna dayanmakta olan

uygulamanin siiregleri su sekildedir;

1) Faktor analizi girdisi, uygulamasinda hisse senetleri getirileri arasindaki

kovaryans matrisidir. Her grup hisse senedi i¢in bir kovaryans matrisi hesaplanmistir.

i1) Faktorleri ve duyarliliklart tahmin edebilmek i¢in “Maksimum Olabilirlik

Faktor analizi” teknigi kullanilmistir.

ii1) Elde edilen duyarliliklar “kesit genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi
ile hisse senetleri getirilerini agiklamada kullanilmis ve bdylece risk primleri tahmin

edilmigtir''".

Yapilan ¢alisma sonucunda Roll ve Ross un AFM icin gecerliligi kabul

gorecek ii¢ Onemli risk faktorii bulunmustur.

"9 Nevin Yriik, s.85.
" Mustafa Ozgam, s.32.

61



Brown ve Weinstein de Roll ve Roos’un modelindeki 30 hisse senedi grubu
yerine 60 hisse senetlik gruplar olusturarak yeniden goézlemlemis ve alfabetik
siralama yerine sektorlere gore smiflandirma yapmustir. Yapmis olduklari
siniflandirmaya gore yapilan gruplarda 3 risk faktorlii modelin gegerliligini kabul
ederken; 5 ve 7 faktorli modellerin gecerliligini ret etmislerdir. Ancak alfabetik
siiflandirma yerine sektorlere gore siniflandirma yapilirsa varlik fiyatlarinin, 3 den
fazla sayidaki risk faktorlerinden etkilenebilecegini belirtmislerdir. Ampirik
caligmalarinin sonuglarinda Roll ve Ross’daki gibi Arbitraj Fiyatlama Modelini

destekler sonuclar almiglardir.

Dhrymes, Friend ve Giiltekin, Roll ve Ross un calismalarina tekrar ele
almiglar ve hisse sentlerini gruplara ayirmanin sonuglarda sapmalara yol acacagini
ortaya koymuslardir. Yapmis olduklar1 ampirik c¢alismada 15 hisse senedinden
olusan gruplar i¢in 2 faktor; 30 hisse senedinden olusan gruplar icin 3 faktor, 45
hisse senedinden olusan gruplar i¢in 4 faktdr, 60 hisse senedinden olusan gruplar igin
6 faktor ve 90 hisse senedinden olusan gruplar i¢in 9 faktor bulmuslardir''2. Bununla
birlikte Arbitraj Fiyatlama Modeli denklemindeki sabit terimin bircok grup icin
risksiz faiz oranindan farkli oldugu ve/veya istatistiki olarak sifirdan farkli olmadigi,
bununla birlikte varlik getiri oranlarinin agiklanmasinda her hisse senedine ait
standart sapmada en az faktorler kadar agiklayici oldugu belirtilmistir. Bu iki bulgu
AFM ile ¢eligsmektedir' .

Chen, faktor analizini kullanarak ve portféyle olusturarak hem Arbitraj
Fiyatlama modelini test etmis hem de Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile
kargilagtirmistir.  Arastirmasinin  sonucunda; AFM’nin reddedilemeyecegini ve

FVFM’den daha iyi bir performans gosterdigini belirtmistir.

Beenstock ve Chen’in Ingiltere de 220 hisse senedini kullanarak yapmis
olduklar1 caligsmalarinda 20 faktorlii bir modele ulasmistir. Bu arastirmalar ile birlikte
AFM’nin “Gozlemlenebilir Risk Faktorleri” acisindan da pek c¢ok bilim adami

tarafindan ampirik ¢calismalar yapilmistir;

"2 Mustafa Ozgam, s.32.
'3 Ali Tiirker, s.59.
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Sharpe, 1931-1979 yillar1 arasinda 2197 sirkete ait getirileri kullanarak
yapmis oldugu calismasinda, beklenen getirilerin piyasanin betas: disinda; temettii
getirisi, firma biylkligl, kar biyilkligl, denge getirileri, firmanin ge¢mis alfa
degeri, hisse senedinin betasi ve uzun vadeli tahvillerin betas1 ve 8 sektor el degisken
ile; piyasa betasina ek olarak kullanilan bu degiskenlerin modelin ac¢iklama giiclinii

oldukca etkiledigini ortaya koymustur.

Barra’nin kullandigi model, firma ozelliklerinin bir setini belirtir ve
endiistride genis olarak kullanilir. Bu model, Sharpe’in kullandig1 5 firma 6zelligi
yerine 9 firma ozelligi kullanir. Bunlar; islem hacmi degisimi, satiglar, biiyiikliik,
likitide, biiyiime, deger, kazanglarin degisim egilimi, finansal kaldirag ve enddistri

kosullaridir'™.

Chen ve Jordan 1993 yilinda AFM’nin gegerliligini irdelemis olup;
arastirmasinda veri seti olarak New York ve Amerikan Menkul Kiymetler
Borsasinda islem gormiis olan 691 hisse senedinin Ocak 1971- Aralik 1986
donemindeki aylik verilerini kullanarak; faktor analizi modelinde 5 faktor varsaymus,
makroekonomik degiskenler modelinde ise Chen, Roll ve Ross tarafindan kullanilan
degiskenleri kullanmistir. Arastirmasinin sonucunda Faktor Yiklemesi modeli ile

makroekonomik degiskenler modeli arasinda kiigiik farklar bulmuslardir.

Makro ekonomik degiskenler modelinin daha iyi sonuglar verdigini ancak bu
calismada en uygun, makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi ve se¢ilenlerin en
iyi sekilde Ol¢limii i¢in bir ¢aba sarf edilmediginden, makroekonomik degiskenler
modelinin  performanst muhtemelen gercekte oldugundan az c¢iktigim

belirtmiglerdir' ">,

Diacogiannis ve Diamands 1997 yilinda her biri goézlemlenebilir
makroekonomik degiskenler kiimesinden elde edilen faktorleri kullanarak hisse
senedi getirilerini agiklamak icin 3 adet cok faktorlii risk - getiri bagintisi
gelistirmiglerdir. Hisse senetleri getirilerinin ¢ok faktérlii dogrusal akistan
etkilendigini ve beklenen hisse senedi getirileri ile faktor beta katsayilar1 arasinda

dogrusal bir iligki oldugunu raporlamislardir.

" Nevin Yériik, 5.90.
5 Mustafa Ozgam, s.35.
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Groenewold ve Fraser 1997 yilinda, Avustralya i¢in hisse senedi getirilerini
etkileyen makroekonomik faktorleri tespit etmek igin, gerek yapay faktorleri
kullanarak gerekse makroekonomik degiskenleri kullanarak yaptiklar testlerde, faiz
oranlar1 ve enflasyonun hakim oldugunu, ekonomik faaliyetler ve dis ticaret
faktorlerinin etkisinin daha az oldugunu bulmuglardir. Ayrica FVFM ve yapay
faktorler  versiyonu  kullanan  ¢ok  faktorlii =~ AFM’nin  performansini
karsilagtirdiklarinda, AFM’nin aciklayict giiclinin daha fazla performans

gosterdigini raporlamuslardir''®.

Ozcam, 1997 yilinda Datastream’de 1988 yilinin aralik ay1 sonundan itibaren
stirekli olarak 6 ay ve daha uzun siireli islem gérmiis olan tiim hisse senetlerini alarak
yapmis oldugu ekonometrik arastirmada 54 hisse senedi belirlenmis olup; risk
faktorlerini de temsil etmek iizere 7 makroekonomik degisken kullanmistir. (Sanayi
tiretim endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, iic ay vadeli hazine bonolarin1 aylik faiz
orani, dar kapsamli para arzinda ylizde degisim, sabit fiyatlarla konsolide biitcenin
kiimiilatif olmayan nakit dengesi, doviz kuru, kiimiilatif olmayan cari islemler
dengesi). Birinci asamada; EKKY “En Kiigiik Kareler Yontemi” ile kullanarak
modelini tahmin etmis olup; ikinci agamada ise hisse senedi denklemlerinin hata
terimleri arasinda ayni donem koreldsyona imkan tamyan “Goriiniiste Iliskisiz
Regresyon Denklemleri (GIRD) ” kullanilmistir. Modelden elde edilen sonuglar;
duyarlilik ve risk primi katsayilarinin hem istatistiki anlamlilik diizeyinde hem de
biiyiikliiklerinde zaman i¢inde Onemli boyutlarda dalgalanmalar oldugunu
gostermektedir. Makroekonomik risk faktorlerinden beklenen ve beklenmeyen
degismeleri tiiretmek i¢in olusturulan denklemlerin agiklama giicti, para arzi ve doviz
kuru disinda genelde yeterli olabilecek diizeyde gergeklesmistir. AFM ile ilgili

yapilan ampirik test sonucunda teoriyi destekler nitelikte sonuglar alinmistir.

Yoriik, 2000 yilinda yapmis oldugu ekonometrik ¢alismada; IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin Subat 1986- Ocak 1998 yillar1 arasindaki getirilerini
etkileyen makroekonomik degiskenlere karsi duyarliligi ve bunlarin risk primlerini
tespit ederek; bunlarin hisse senedi fiyatlarini, getirilerini ve risklerini agiklama

giiciinii ortaya koymak amaciyla AFT’ ile test etmistir. ( Uygulamasinda 6 aydan

16 Nevin Yoriik, s. 95.
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daha fazla sure islem gérmemis olan hisse senetlerini uygulama disinda tutmustur. )

Modelinde toplam 10 makroekonomik degisken kullanmistir. ( Tiketici
Fiyatlar1 Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, imalat Sanayi Uretim endeksi, Biitce
Nakit Dengesi, Dolasimdaki Para (M1), Doviz Kuru Degisimi, Hazine Bonosu
Faizleri ve IMKB—-100 Endeksi). Duyarlilik katsayis1 ve risk primlerinin zaman
icindeki degisimini gorebilmek amaciyla Subat 1986-Ocak 1988 (144 ay) olarak
alian temel veri donemi, kendi icerisinde 48 aylik donemlere ayrilarak, 3 alt 6rnek

donem olusturularak yapilan hareketli tahminle model test edilmistir.

Ekonometrik model “coklu regresyon yontemi” kullanilarak {i¢ asamadan
olusmustur. Ilk asamada, zaman serisi regresyon denkleminde, aciklayic1 degiskenler
olarak makroekonomik degiskenler kullanilip, her bir hisse senedinin ger¢eklesen
getirileri aciklanarak, her bir hisse senedinin makroekonomik risk faktorlerine karst
duyarlilk katsayilari tahmin edilmistir. Ikinci asamada, tahmin edilen
makroekonomik risk faktorlerinin duyarlilik katsayilari, kesit regresyonu
denklemlerinde beklenen getiriler agiklayici degiskenler olarak kullanilarak risk
primleri tahmin edilmistir. Son asamada, varliklarin duyarlilik katsayilar1 ve risk
primlerinin hisse senedi getirilerine katkist bulunmustur. Modelden su sonuglar
cikartlmistir; risk primlerinin tahmin edildigi denklemlerin agiklama giiglerinin
yiiksek olmasi, risk faktorleri olarak kullanilan makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisinin arttigt ve AFM’nin risk primlerine dayali

fiyatlama iliskisinin gegerli oldugu ortaya konmustur'"’.

Atan - Boztosun - Kayacan’in 2005 yilinda yapmis olduklar1 arastirmada;
IMKB 30 endeksinde islem gdren hisse senetlerinin 2000-2004 yillar1 arasindaki
getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenlere karsi duyarliligt incelemistir.
Hisse senedi fiyatlarini, getirilerini ve risklerini agiklama giiclinii ortaya koymak
amaciyla bir Arbitraj Fiyatlama modeli yardimiyla test etmeye calisilmistir. Varlik
getirilerini temsil etmek iizere IMKB 30 da islem gdren hisse senetlerinin sermaye
artirimlart ve temettii 6demeleri dikkate alinarak diizeltilmis fiyatlar1 iizerinden

hesaplanan aylik yiizde degisimler kullanilmistir.

17 Nevin Yériik, s.160.
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Modelde hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil
etmek tizere 9 makro ekonomik degisken kullanilmistir. Bu faktorler, Altin Fiyatlari,
Ortalama Faiz, Genis Tanimli Para Arzi M2Y, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE),
Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite Kullanim, Oran1 Ortalama D&viz Kuru Sepeti, Cari

Islemler Dengesi IMKB 30 Getirisidir' ®.

AFM ile ilgili yapilan ampirik test sonucunda teoriyi destekler nitelikte
sonuclar alinmistir. Arastirma sonucunda, hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etki
saglayan en onemli makroekonomik degisken IMKB-30 getirisi olmustur. Bu
degiskenler sirasiyla: Ortalama Doviz Kuru Sepeti, Kapasite Kulanim Orani, M2Y,
Altin Fiyatlar1 Ortalamasi, TUFE ve Sanayi Uretim Endeksi degiskenleri oldugu

gozlemlenmektedir.

Akkum - Vuran’in 2005 yilinda yapmis olduklart ¢aligmalarinda; Ocak 1999-
Aralik 2002 déneminde IMKB’de siirekli IMKB30 endeksine dahil olan firmalarin
aylik  getirilerindeki  degisimler analiz edilmistir. Modelde toplam 11
makroekonomik degisken kullanmistir. (Biiyiime, Sanayi Uretim Endeksi, Doviz
kuru sepeti, Enflasyon, Para Arzi, Reel Biitge Dengesi, Ithalat/ihracat, Cari islemler

dengesi, Piyasa Faiz Orani, Vade riski, Altin Fiyatlar1)

Ekonometrik arastirmada model; ¢oklu regresyon analizine dahil edilerek,
her firma icin hisse senedi getirilerindeki degisimleri tanimlayan regresyon
denklemleri elde edilmistir. Analiz sonuglar1 hisse senedi getirileri lizerinde agirlikli
olarak IMKB-30 endeksinin ve firmalarin ait olduklar1 sektorlere gore alt sektdr
endekslerinin etkili oldugunu gostermektedir. Tiim denklemlerde, getiriler ile
IMKB-30 ve alt sektdr endeksleri arasinda beklendigi yonde pozitif iliskiler elde

edilmigtir'"®.

"8 Murat Atan, Dervis Boztosun, ve Murad Kayacan, “Arbitraj Fiyatlama Modeli Yaklasiminin
IMKB’de Test Edilmesi”, http://muratatan.info/academic/bulletin/29.pdf , (10.06.2008).

"% Tiilin Akkum ve Bengii Vuran, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Etkileyen = Makroekonomik Faktorlerin ~ Arbitraj Fiyatlama Modeli ile  Analizi”,
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/6 Smalicozum/09-65%20t.%20akkum%?20-
%20b.%20vuran.doc , (05.05.2008 ).
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Tiirker, 2007 yilinda yapmis oldugu ekonometrik caligma da; Subat 2000-
Eyliil 2006 doneminde secilen 76 hisse senedinin ve bu hisse senetleriyle olusturulan
portfoyiin  getirilerini  etkileyen makroekonomik faktorlerin AFM’ye gore
belirlenmesi {lizerine bir aragtirma yapmistir. Modelinde; hisse senedi getirilerini
etkileyen 9 farkli bagimsiz degisken kullanmistir. Bunlar; Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi,
Sanayi Uretim Endeksi, Imalat Sanayi Uretim endeksi, M2 para arzi, Altin Fiyatlari,
Biiyiime, D6viz Kuru Degisimi, Hazine Bonosu Faizleri ve IMKB-100 Endeksidir.

Arastirma ¢ergevesinde oncelikle modelde kullanilacak makroekonomik risk
faktorleri belirlenmis, daha sonra bu makroekonomik degiskenler kullanilarak her bir
hisse senedinin gerceklesen getirileri agiklanmis ve her bir hisse senedinin
makroekonomik risk faktorlerine karsi duyarlilik katsayilar1 (faktor betalari) sirali
coklu regresyon denklemleri yardimiyla tahmin edilmistir. 76 hisse senedi ve bu 76
hisse senedi getirilerinin ortalamasi alinarak bulunan portfoy getirileri {izerinde;
bagimsiz degisken olarak secilen makroekonomik faktorlerin olasi etkilerini ve bu
faktorlerle ilgili sistematik risk duyarlilik katsayilarini test etmek i¢in ¢oklu dogrusal
regresyon yontemi Excel ve SPSS 11.5 programlar1 yardimiyla kullanilmistir. Subat
2000-Eyliil 2006 donemini kapsayan 80 aya ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
verileri kullanilarak her bir hisse senedi i¢in ayr1 ayri regresyon denklemleri elde

120 Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki

edilmistir
iligkiler tek tek ele alinmis ve her bir makroekonomik degisken icin elde edilen
regresyon sonuglart ayr1 ayr1 degerlendirilip, yorumlanmistir. Sonugta, Tiirkiye’de
hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler Arbitraj Fiyatlama Modeli ile analiz

edilmis ve gegerli oldugu sonucuna ulagilmugtir'?'.

120 Alj Tiirker, s.82.
12 Alj Tiirker, 5.96.
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UCUNCU BOLUM

ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI CERCEVESINDE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLERIN HiSSE SENEDI GETIiRILERI
UZERINDEKI ETKIiSININ ANALIZI

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM), finansal varliklarin denge modeli olarak olusturulmus olsalar da, portfoy
yonetiminde finansal varlik se¢cimi amaciyla daha yaygin olarak kullanilmaktadirlar.
FVFM, belli varsayimlara dayanarak finansal varliklarda beklenen getirileri
etkileyen tek unsurun; her bir varlifin piyasa ortalama getirisi ile olan iligkisine
dayandirir. Sistematik riski ifade eden bu iligki, modelde beta katsayisi ile Ol¢iiliir.
AFM ise, finansal varlik getirilerini etkileyen sistematik risk (birbirinden bagimsiz
makroekonomik faktdrler) ve sistematik olmayan risk (sirkete 6zgii faktorler) olmak

tizere iki unsurun bulundugunu ifade etmektedir.

1970’1i yillarda gelistirilen ve ilk kez 1976 yilinda A. Ross tarafindan
formiile edilen AFM, FVFM’ye nazaran daha az smirlayicidir. AFM, arbitraj
olanaklar1 nedeniyle, piyasada finansal varlik fiyatlarinin, riskin ve paranin zaman
degerinin tek fiyat seklinde gergeklesecegini savunmaktadir. Yani, arbitraj olanaklari
dogdugu takdirde, arbitrajcilar, bu duruma siiratle miidahale edeceklerinden,

piyasada paranin ve riskin bedelleri tek fiyat olarak gerceklesecektir'*%.

Bu béliimde, oncelikle Tirkiye’de finansal piyasalara iligkin kisa bir
aciklamaya yer verilmistir. Daha sonra, makroekonomik degiskenlerin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast IMKB30 endeksi icinde yer alan segilmis bazi sirketlerin
hisse senedi getirileri lizerine etkileri Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢ercevesinde analiz
edilmistir. Analiz sonuclar1 her bir sirket bazinda incelendikten sonra genel bir

degerlendirme yapilmistir.

12 Ali Tiirker, s.114.
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I. TURKIYE’DE FINANSAL PIYASALAR

1980 yilina kadar Tirkiye’de para ve sermaye piyasasinda istenilen
gelismeler saglanamamistir. Ulke ekonomisinin disa kapal1 olmas1 bunda biiyiik paya
sahiptir. 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte Tirkiye’de Onemli gelismeler
kaydedilmistir.

1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurumu
olusturulmus, olusturulan yeni mevzuatlar araciligiyla; bankalar mevduat sahiplerine

enflasyonun iizerinde faiz vermeye baglamistir.

Tiirkiye’de 1981 yilinda yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve
1983 yilinda yayimlanan Menkul Kiymetler Borsast Hakkindaki Kanun Hiikmiinde
Kararname ile borsada ciddi bir diizenleme yapilmis ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) 6 Aralik 1985°de kurularak; sermaye piyasasinin sistematik bir
bicimde calisabilmesi adina 6nemli bir adim daha atilmistir. Sermaye piyasast ve
IMKB, 1986 yilindan bugiine kadar islem hacmi, islem goren sirketler ve araci
kurumlari ile biiyiik bir gelisme gostermistir. IMKB’de 1986 yilinda 80 sirketin hisse
senetleri islem gormekte iken, 1999°da bu say1 285°e, halka acgilan yeni firma sayisi
1999 yilinda 10 iken, 2000 yilinda 36’ya, IMKB’de islem géren sirket sayis1 2004
yilinda 297, 2006’ nin baslarinda ise 306 ya, 2007 yilinda ise 319’a yiikselmistir.
IMKB’de halka acik isletmelerin hisse senetleri, devlet ve 6zel sektor tahvil ve
bonolar1 islem gdrmekle birlikte, IMKB’de uluslararasi Pazar ve vadeli islemler

piyasasi agilmistir.

1989 yilinda Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili kararin
cikarilmasi finansal piyasalarin gelisme siirecine Onciililk etmistir. Yapilan yasal
diizenlemeler ile birlikte, yabancilarin Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalarinda
islem yapabilme ve kazancglarin1 yurt disina transfer edebilmeleri serbestlestirilmistir.
Ayni zamanda Tiirk yatirimeilarin da yurt diginda iglem yapabilme olanaklar1 bu

diizenleme ile baglamistir.

1980 yilinda disa agik politikaya gecilmesi ile birlikte ticaretin

serbestlestirilmesi, islem hacimlerinin arttirilmasi ve uluslararasi ticaretteki islem
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hizliigt ve kolayligi daha da artig gostermistir. Tirkiye’de doviz ticareti
serbestlestirilmis, bankalarm yami sira déviz biirolar1 ve istanbul Tahtakale Piyasasi

olarak bilinen yerlerde doviz ticareti serbest birakilmigtir'®.

Finansal piyasalardaki gelismeleri 2000 yilinda Tiirev Piyasalarin gelisimi
takip etmis olup, ilk olarak Izmir’de pamuk iizerine Futures piyasasi kurulmustur.

2001 yilindan itibaren IMKB biinyesinde Doviz Futures islemleri baslamistir.

4 Subat 2005 tarihinde “Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB)” izmir’de
acilmis ve IMKB biinyesinde bulunan vadeli islemler Izmir’e tasinmistir. VOB’ da

vadeli islem sozlesmeleri 4 ana iiriin baglig1 altinda toplanmigtir. Bunlar'*;
1) Doviz vadeli islem sézlesmeleri; YTL, Dolar, Euro olarak yapilmaktadir.

ii) Faiz vadeli islem sozlesmeleri; Devlet i¢ bor¢lanma senetleri icin DiBS 91

giin ve DIBS 365 giin vadeli olarak islem yapilmaktadir.

iii) Endeks vadeli islem sdzlesmeleri: IMKB’ye katilan 30 ve 100 firmanin
hisse senetlerinden olusan endeksler iizerine yapilmaktadir. Bu s6zlesmelerde

VOB - IMKB 30 ve VOB- IMKB 100 olarak islem gérmektedir.

iv) Emtia vadeli islem sozlesmeleri: Pamuk, Bugday, Altin iizerinde vadeli

islemler yapilmaktadir'>.

2002 yilinda “Tiirk Bankalar Arast Referans Faiz Oran1” uygulamasina
gecilmistir. Bu oran, Tiirk lirasi bankalararasi satis oran1 (TRLIBOR) olarak da
bilinmektedir. TRLIBOR, bankalarin gerek miisterileri adina gerek kendi aralarinda
yaptiklar1 islemlerde esas alinmak ve tavsiye karar1 niteliginde olmak {izere bir Tiirk
Liras1 referans faiz orani belirlenmesi amaciyla diizenlenmistir. Bu uygulama ile
katilimcer bankalar islem esaslar1 dahilinde bankalar arasi piyasada 1 yila kadar olan

vadelerde giinliik olarak referans faiz oraninin belirlenmesini saglamaktadirlar'*.

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, s.421.
2% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, s.421.
12 http://www.vob.org.tr, (03.05.2007).

126 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, s.422.
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Para ve Sermaye Piyasalarindaki olumlu geligsmeler ile hizmet sektoriinde
onemli ilerlemeler kaydedilmistir. Bankacilik, sigortacilik, finansal aracilik ve
borsalardaki faaliyetlerden dolayr gayri safi milli hasilaya 6nemli derecede katki

saglanmistir.
II. ANALiZDE KULLANILAN DEGIiSKENLER VE YONTEM

Calismanin bu béliimiinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda
islem goren hisse senetlerinin Ocak 2000 - Mart 2008 donemi (99 gozlem) aylik
getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlere kars1 duyarlilifi ve agiklama giicii
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Analizler, IMKB 30
endeksine dahil olan sirketlerin hisse senetleri {izerine uygulanmistir. Hisse senedi
kapanis fiyatlart IMKB internet sitesinden, makroekonomik degiskenler ise TCMB

elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir.

Analiz dénemi itibariyle, IMKB 30 endeksi icerisinde bulunan bazi sirketler
ara donemlerde IMKB 50 endeksine gecmis ya da tamamiyla kapanmistir.
Dolayisiyla, veri seti Ocak 2000 - Mart 2008 déneminde siirekli olarak IMKB 30
endeksi icerisinde yer almis toplam 14 adet sirketin hisse senetlerini kapsamistir.

Analizde kullanilan makroekonomik degiskenler ise Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Makro Ekonomik Degiskenler

NO | KODU ACIKLAMA

1 M2 Dolasimdaki Para, Vadesiz Mevduat ve Vadeli Mevduat Toplamindaki
Yiizde Degisim

2 TUFE | Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki Yiizde Degisim
3 ISUE | imalat Sanayi Uretim Endeksi’ndeki Yiizde Degisim

4 | OKUR | ABD Dolar1 ve EURO Alis Fiyatlarindaki Degisimlerin YTL Cinsinden
Ortalamasi

5 | ALTN | 1 Ons Altin Satis Fiyatindaki Yiizde Degisim
6 IHIT | Ihracatin ithalat: Karsilama Oranindaki Yiizde Degisim

Arastirma ¢ergevesinde ilk olarak modelin zaman serisi 6zelligi incelenmistir.
Zaman serileri duragan ve duragan olmayan zaman serileri olarak ikiye

ayrilmaktadirlar. Genellikle iktisadi seriler duragan degildirler ve zaman serilerini
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etkileyen c¢esitli unsurlardan bir veya birkag¢ini birlikte igerebilirler. Modeli olugturan
degiskenlerin uzun donemde dengeye gelip gelmediginin belirlenmesi Onemlidir.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigmin tespiti igin
degiskenlere ait zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin yani birim kok igerip
icermediklerinin aragtirilmasi gerekmektedir. Duraganlik sartlarin1 saglamaksizin
serilerin denklemlere konulmasi, ger¢ekte var olmayan iligkilerin varmis gibi

goriinmesine neden olur.

Analizler yapilmadan 6nce hem makroekonomik degiskenlerin hem de
sirketlerin hisse senedi getirilerine ait serilerin duraganlik testleri yapilmistir. Seriler
cogunlukla diizeyde duragan c¢iktiklarindan AFM, basit dogrusal regresyon
modelleriyle gergeklestirilmistir. Serilerin birinci farklarinin  duragan olmasi
durumunda ise, esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizleri uygulanmasi gerekmektedir.
Calismada kullanilan tiim degiskenlerin duraganlik testleri Dickey- Fuller tarafindan
gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller - ADF) testi ile
yapilmistir. Bu testi uygulayabilmek i¢in, calismada kullanilan her seri i¢in asagidaki

regresyon denklemine gore tahmin edilmistir.

k
AYt =BYt—l +62AYt—i +ut (k= 15 29 39 ARREE) 12)

i=1
Hp : B =0 Birim Kok vardir, seri duragan degildir.
H, : B <1 Birim kok yoktur, seri duragandir.

Regresyon sonucunda ekonometrik olarak anlamli sonuclar elde edebilmek
icin analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekir. Bunun sebebi, hata
terimlerine ait varsayimlar1 saglayabilmektir. Bir diger sebebi ise; duragan olmayan
bir degisken setinde En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilen bir
modelde herhangi bir sok olmasi durumunda degigkenler arasinda duraksama ve

gercekte var olmayan sonuglar ¢ikmasi olanaklidir.
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Makroekonomik degiskenler i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglar
Tablo 2’de gosterilmistir. Tablodan goriilecegi lizere, makroekonomik degiskenler
arasinda kullanilmasi planlanan Biiyiime (BYM) ve Hazine Bonosu Faizi (HBF)
serileri birinci farkinda duragan I(1) ¢iktigindan yani birim kok i¢erdiginden analize

dahil edilememistir.

Tablo 2: Makroekonomik Degiskenlerin ADF Test Sonuglart

DEGiSKENLER KODU ADF TEST SONUCLARI DUZEY
M2 Para Arzi M2 2,145176° (12) 1(0)
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi TUFE 2,345152° (12) 1(0)
Imalat Sanayi Uretim Endeksi ISUE 2,340817° (1) 1(0)
Ortalama Déviz Kuru OKUR 2,166269° (1) 1(0)
1 Ons Altin Fiyati ALTN -3,162294° (12) 1(0)
Ihracat / ithalat IHIT -6,585861°* (12) 1(0)
Biiyiime BYM -4,747500 (11) 1(1)
Hazine Bonosu Faizi HBF -8,009020 (12) 1(1)

a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sabit ve trend duraganlig: ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki degerler uygun gecikme sayilaridir.

Hisse senedi getirilerini temsil etmek iizere, IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin sermaye artirimlar1 ve kar payr 6demeleri dikkate alinarak geriye dogru
diizeltilmis fiyatlar1 lizerinden hesaplanan aylik yiizde degisimler kullanilmistir.
Analiz donemi boyunca siirekli IMKB 30 endeksinde yer alan sirketler ve soz
konusu sirketlerin hisse senedi getirileri i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglari
Tablo 3’de gosterilmistir. Analiz donemi itibariyle siirekli olarak IMKB 30
endeksinde kalmay:1 basaran TUPRAS hisse senedi getirisi birinci farkinda duragan

I(1) ¢ciktigindan analizden ¢ikarilmistir.

73



Tablo 3: Hisse Senedi Getirilerinin ADF Test Sonuglari

SIRKETLER KODU ADF TEST SONUCLARI DUZEY
AKBANK AKBN -4.300649° (1) 1(0)
ARCELIK ARCL -5,913500 (1) 1(0)
DOHAN HOLDING DOHO -6,472043* (1) 1(0)
DOGAN YAYIN HOLDING | DYHO -7,714897  (0) 1(0)
EREGLI DEMIR CELIK EREG 2,977154  (3) 1(0)
GARANTI BANKASI GARA -6,250607 * (0) 1(0)
HURRIYET GAZETESI HURG -6,456866 ° (11) 1(0)
IS BANKASI ( C) ISCT -3,103173  (3) 1(0)
KOC HOLDING KCHO -11,84694 * (0) 1(0)
MIGROS MIGS -3,745900 * (1) 1(0)
SABANCI HOLDING SAHO -4,822979 (1) 1(0)
SISE CAM SCAM -10,23808  (0) 1(0)
TUPRAS TUPR -3,567444 (11) 1(1)
YAPI KREDI BANKASI YKBN -7,676761  (0) 1(0)

a %1 anlamlilik diizeyinde sabit, b ise %1 anlamlilik diizeyinde sabit ve trend duraganligi ifade
etmektedir. Parantez igindeki degerler uygun gecikme sayilaridir.

Yatirimcilarin, hisse senetlerinin 6nceki donem getirilerini de gozlemleyerek

satin alma karar1 verdikleri diisiincesiyle bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri

de modellere dahil edilmistir. Aylik verilerle ¢alisildigi i¢in gecikme degeri en fazla

12 olarak belirlenmistir.

Analizde kullanilan makroekonomik degiskenlerin yiizde degisimlerinin

zaman serisi grafikleri toplulastirilmis olarak Sekil 13’de yer almaktadir. Grafiklerde

ayrica Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ¢izgilerle gosterilmistir.
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Sekil 13: Makroekonomik Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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Grafikler incelendiginde; M2 para arzi ile Ortalama Kur (OKUR)
degiskenlerinin birbirine benzer seyir izledikleri goriilmektedir. Krizler sonrasinda
hizla yiikselen grafikler daha sonra diigmeye baslamislardir. 2004 ve 2006 yillarinda
para arzindaki yiikselme nedeniyle ulusal paranin deger kaybi ortalama kur

degerlerinin de yiikselmesine yol agmaistir.

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) de krizlerden sonra hizla yiikselmekle
birlikte, fiyat istikrarina yonelik uygulanan politikalar sonucunda siirekli azalma
egilimi gostermistir. Altin Fiyatlar1 (ALTN) krizlerden sonra asamali olarak
yiikkselmis ve 2006 yili ortalarinda en yiiksek diizeye ¢ikmistir. 2007 yilinin ilk
yarisinda hizla diisen altin fiyatlari, yilin ikinci yarisinda tekrar yiikselmeye

baslamistir.

Biiyiimenin bir gdstergesi olarak dikkate alman Imalat Sanayi Uretim
Endeksi (ISUE), yasanan krizlerin ardindan ekonomideki durgunluga bagl olarak
¢ok diismiis ancak 2002 yilinda tekrar 2000 yilindaki seviyesine ¢ikmustir. fhracatin
Ithalat: Karsilama Orani (IHIT), ulusal paranin deger kaybimna bagl olarak ihracat
payinin artmasi sonucu yiikselmistir. Sonraki yillarda ise, dalgalanmalar gostermekle

birlikti ulusal paranin siirekli deger kazanmasi nedeniyle azalma egilimi gostermistir.
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Analizde kullanilan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki yiizde degisimlerin
zaman serisi grafikleri toplulastirilmis olarak Sekil 14’te yer almaktadir. Grafiklerde
ayrica Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ¢izgilerle gosterilmistir. Goriildiigii tizere,
yasanan krizlerle birlikte ¢ok diisen hisse senedi getirileri, krizlerin ardindan

ortalama bir seviyede dalgalanma gostermislerdir.

Sekil 14: Hisse Senedi Getirilerinin Zaman Serisi Grafikleri
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III. MAKROEKONOMIK DEGiSKENLERIN HiSSE SENEDIi GETIiRIiLERi
UZERINE ETKILERININ ANALIZI

Bu sonuclardan hareketle hisse senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi saptamak iizere diizeyde duragan bulunan makro
ekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasinda ¢oklu dogrusal regresyon
analizi kullanilmistir. Ekonometrik modeller SPSS 16.0 ve Eviews 5 programlari
yardimiyla tahmin edilmis olup, Ocak 2000 — Mart 2008 donemini kapsayan aylik 99
gozlem kullanilarak 13 adet hisse senedi icin ayri1 ayri olusturulan regresyon
denklemlerinden Backward Elemination (Geriye Dogru Ayiklama) YoOntemi
kullanilarak F-istatistigine gore en iyi sonucu veren denklemler elde edilmistir. Bu

sayede ekonometrik modellerin anlamlilig1 ve giivenilirligi daha da artmistir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli kapsaminda elde edilen sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir. Tabloda hisse senedi getirilerinin makroekonomik degiskenlere karsi
duyarlilik katsayilari, gecikmeli degerleri ve etkilesim yonleri belirtilmistir.

Katsayilara iligkin t istatistik degerleri parantez i¢inde verilmistir.
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Tablo 4: Hisse Senedi Getirilerinin Makroekonomik Degiskenlere Kars1 Duyarlilik Katsayilar1 ve Etkilesim Y 6nleri

MAKROEKONOMIK DEGISKENLER

M2 TUFE ISUE OKUR ALTN THIT
Etkilesim Yonii + + + - + - + - -
0,743 0,350 0,605
AKBEN (2,559) (-3,066) (2,707)
1.123 0,088 0,503
ARCL (3.263) (3.455) (2.900)
2323 0,472 0,659 1,716
DOHO (5.083) (2.852) (2.247) (3.249)
1,774 1,533 0,491
DYHO (3.407) (2337) (2.564)
1,159 1,547
= EREG (4337) (3,949)
= GARA 0,861 1,099 0,443 0,901 1,415
= (2.476) (2.279) (2,665) (3.364) (2.706)
= 1,416 2,045 1,123
& HURG (3.416) (5.485) (4.831)
e 1SCT 1,243 0,345 1,048 1,197
7 (3.499) (2,540) (5.157) (2,907)
o
& 0,537 0,277 0,494
KCHO (2.009) (2.740) (2.437)
0,965 1,185
MIGS (3,637) (4,529)
0,367 0,440 1,30
SAHO (3.354) (1,993) (3.796)
1,836 0,347 1141 1,349
SCAM (5.734) (2.977) (5.117) (3.533)
0,048 0,958 1,731
YKBN (3.007) (3.470) (3.693)
Etkilesim Yonii Toplanm 11 2 1 2 0 9 0 9 8
Etkileme Sayis1 Toplami 11 2 3 9 9 8




Tablo 4: Devam...

BAGIMLI DEGISKENLERIN GECIKMELI DEGERLERI

G G(2) G(@3) G4 G5 G(6)
Etkilesim Yonii + + + + - + - +
AKBN (22232) (gﬁég)
ARCL (3225% (gﬁg%
pono | 14 B0
DYHO (22282)
E EREG (2:;1)(9)) (gégg)
S| eaa o 2340 5345
A o
= i i
= KCHO (5.363)
MIGS (23‘3‘23)
a0 | 445
SCAM | (s (1760 2305
YKEN ((6):2461}) (gjﬁ%
Etkilesim Yonii Toplanm 13 0 6 1 1 1 1 2
Etkileme Sayis1 Toplami 13 0 6 2 2 2




Tablo 4: Devam...

BAGIMLI DEGISKENLERIN GECIKMELI DEGERLERI

G(7) G(8) G G(10) G(11) G(12)
Etkilesim Yonii + + + - + + - -
0,198
AKBN (:3.700)
0,131 0,226
ARCL (1,714) (5,527)
0,100 0,920
DOHO (2,004) (2,307)
0,070
DYHO (2,916)
0,218 0,187 0,141
E EREG (2,346) | (2,000) (2,720)
0,230
] 5
E GARA (4,604)
Z. 0,124 0,209
& HURG (2.127) (3.694)
= 0,140 0,154 0,120
7 ISCT (1,917) | (2,331) (2,471)
E KCHO 0,231
(4,111)
0,240
MIGS (5,091)
0,197
SAHO (4,700)
0,150 0,115
SCAM (2,503) (2,538)
0,165
YKBN (4.393)
Etkilesim Yonii Toplanm 2 0 0 4 2 0 3 11
Etkileme Sayis1 Toplami 2 0 4 2 3 11




Ekonometrik analiz sonuglar1 her bir sirket icin ayr1 ayri degerlendirilmis,

daha sonra genel bir degerlendirme yapilmistir.
A. AKBANK Analiz Sonuclan

Akbank hisse senedi getirilerine iligskin analiz sonuglari ile olugturulan model

asagidaki gibidir:
AKBN =-1,08 + 0,743M2 - 0,3500KUR - 0,605ALTN + 0,433G(1)
+0,228G(3) - 0,198G(12)

Bagimli  degisken Akbank hisse senedi getirilerinin  etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, Ortalama Kur, Altin Fiyatlar1 ve 1., 2., ve
12.ay gecikmeli hissi senedi getirileri olmustur. Degiskenlerin etkilesim yonleri
incelendiginde, M2 para arz1 ile pozitif yonli bir iligki bulunmustur. Diinya
genelinde yapilan arastirmalarin ¢cogu M2 para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif iliski ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore, M2 para arz1 %1 arttiginda

Akbank hisse senedi getirisi %0,743 oraninda artis gostermektedir.

OKUR degerine bakildiginda, hisse senedi getirileri ile doviz kurlarn
arasindaki 1iliskinin pozitif veya negatif yonde olugmasi firmalarin kur riskini
yansitmaktadir. Hisse senedi getirilerinin doviz kurlarindaki degisimlere iliskin
duyarlilik katsayilari, yapilan ekonometrik aragtirmalarin ¢ogunda negatif bir iligki
ortaya koymaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de dévizin (6zellikle Amerikan Dolar1 ve
Euro) hisse senetlerine alternatif birer yatirim aract olmasi nedeniyle doviz kurlar ile
hisse senedi getirileri arasinda beklendigi gibi negatif bir iliski bulunmustur. Buna
gore, ortalama kurda meydana gelebilecek %1’lik artis, Akbank hisse senedi
getirisini %0,350 azaltmaktadir.

ALTN degeri incelendiginde, altin fiyatlart AFM’nin gecerliligini test eden
uluslararas1 ¢alismalarda makroekonomik faktorler arasinda yer almamaktadir.
Ancak Tiirkiye’de altinin da doviz gibi hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci
oldugu diisiincesiyle bu degisken modele alinmig ve altin fiyatlar1 ile hisse senedi

getirileri arasinda negatif bir iligki beklenmistir. Analiz sonuglar1 beklendigi gibi ve
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anlamli ¢ikmistir. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelebilecek %1°lik artis
Akbank hisse senedi getirisini %0,605 diisiirmektedir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Akbank hisse senedi getirilerinin 1 ay, 3 ay
ve 12 ay onceki degerlerinden etkilendigi anlasilmistir. Bir ay ve ii¢ ay gecikmeli
Akbank verileri ile Akbank hisse senetlerinin bugiinkii fiyat1 arasinda pozitif
etkilesim s6z konusudur. Sene basinda, ge¢mis yila iligkin gergeklesen sonuglarin
olumlu ¢ikmasi ve bunun gelecek yilda devam edeceginin diisliniilmesi s6z konusu
sirketin hisse senedine olan talebi artiracagindan hisse senedi fiyatlarimi yiikselttigi
degerlendirilebilir. Bununla birlikte hisse senedi getirisinin 12 ay gecikmeli degeri ile
Akbank hisse senetlerinin bugiinkii fiyat1 arasinda negatif etkilesim s6z konusudur.
Yilsonu kapanis bilancolarina iliskin olarak yatirimcilar agisindan tedirgin bir
bekleyisin hakim oldugu ve Akbank hisse senetlerine olan talebin azaldig1 yoniinde

degerlendirilebilir.
B. ARCELIK Analiz Sonuclar

Argelik hisse senedi getirilerine iligskin analiz sonuglar ile olusturulan model

asagidaki gibidir:
ARCL =- 0,320 + 1,123M2 + 0,988 TUFE - 0,5030KUR + 0,326G(1) + 0,206G(6)
+0,131G(7) - 0,226G(12)

Bagimli  degisken Arcgelik hisse senedi getirilerinin  etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Ortalama Kur ve 1.,
6., 7. ve 12. ay gecikmeli hisse senedi getirileri olmustur. Degiskenlerin etkilesim
yonleri incelendiginde, beklendigi gibi M2 para arz1 ile pozitif yonlii bir iligki i¢inde
oldugu goriilmektedir. M2 para arzi %]l arttifinda Arcelik hisse senedi getirisi

%1,123 oraninda artis gostermektedir.

TUFE degeri incelendiginde, fiyatlar genel seviyesinde siirekli artislarin
olusturdugu enflasyonun, varlik fiyatlamasi {izerinden hisse senedi fiyatlarini
etkileyecegi agiktir. Bu iliskinin gerek Fisher Hipotezi gerekse genel ekonomik

iligkiler ¢ercevesinde pozitif olmasi beklenir. Ciinkii, hisse senetlerinin reel varliklari
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temsil ettigi ve reel varliklarin da nominal fiyat diizeyindeki degismelerden reel
olarak etkilenmedigi dikkate alinirsa, hisse senedi fiyatlarinin enflasyona paralel
olarak artmasi beklenir. Argelik hisse senedinde anlamli sonuglara ulasilmis olup,
TUFE’de meydana gelebilecek %1°lik bir artis, Arcelik hisse senedi getirisini
90,988 artirmaktadir.

OKUR degerine bakildiginda, hisse senedi getirisi ile doviz kurlar1 arasinda
negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. Buna gore,
ortalama kurda meydana gelebilecek %]1°lik artis, negatif isaretli duyarhilik

katsayisina sahip Argelik hisse senedi getirisini %0,503 azaltmaktadir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Argelik hisse senedi getirilerinin 1 ay, 6 ay
ve 7 ay onceki degerlerinden pozitif yonde, 12 ay onceki degerinden ise negatif
yonde etkilendigi anlasilmistir. Sene basinda, ge¢mis yila iliskin gerceklesen
sonuglarin olumlu ¢ikmasi ve bunun gelecek yilda devam edeceginin diisiiniilmesi
s0z konusu sirketin hisse senedine olan talebi artiracagindan ve 6. ayda gegici
vergiler agiklandigindan hisse senedi fiyatlarmin yiikseldigi degerlendirilebilir.
Ayrica Beyaz Egya sektoriinde faaliyet gosteren sirketin, yaz aylarinda yasanan
evlilik olaylarindan da olumlu yonde etkilendigi ve artan talebe bagli olarak hisse
senedi fiyatlarinin yiikseldigi sOylenebilir. Yilsonu kapanis bilangolarina iliskin
olarak yatirimcilar agisindan tedirgin bir bekleyisin hakim oldugu ve Argelik hisse

senetlerine olan talebin azaldig: ifade edilebilir.
C.DOGAN HOLDING Analiz Sonuclar

Dogan Holding hisse senedi getirilerine iligkin analiz sonuglari ile olusturulan

model asagidaki gibidir:
DOHO = 0,924 + 2,323M2 - 0,4720KUR - 0,659ALTN - 1,716 IHIT + 0,458G(1)
+0,193G(6) - 0,100G(11) - 0,920G(12)

Bagimli degisken Dogan Holding hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, Ortalama Kur, Altin Fiyatlari, ihracatin

Ithalat: Kargilama Orani ve 1., 6., 11. ve 12. ay gecikmeli hisse senedi getirileri
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olmustur. Degiskenlerin etkilesim yonleri incelendiginde, M2 para arzi ile pozitif
yonlii bir iligki icinde oldugu belirlenmistir. M2 para arzi %1 arttigi zaman Dogan

Holding hisse senedi getirisi %2,323 oraninda artis géstermektedir.

OKUR degerine bakildiginda, yine hisse senedi getirisi ile doviz kurlar
arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Buna gore,
ortalama kurda meydana gelebilecek %]1’lik artis, negatif isaretli duyarlilik

katsayisina sahip Dogan Holding hisse senedi getirisini %0,472 azaltmaktadir.

ALTN degerini inceledigimizde, hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar
arasinda beklendigi gibi negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelebilecek %]1°lik artis Dogan

Holding hisse senedi getirisini %0,659 diislirmektedir.

Thracatin ithalat: karsilama oran1 (IHIT) ndaki artislar, gerek makro diizeyde
iilke ekonomisi, gerekse firma diizeyinde ele alindiginda, ekonomik faaliyetleri
olumlu etkileyeceginden hisse senetlerinin degerinin artacagi beklenmektedir. Ancak
yapilan analizde; 2001 yilindan itibaren tek partili bir iktidarin olmasi, kesintisiz
uygulanan ekonomik istikrar programi, YTL nin asir1 degerlenmesi sonucu ihracatin
yillar itibari ile azalisi, buna karsin ithalatin 6nlenemeyen yiikselisi yaninda 2005
yilinda Cin’in diinya pazarma acilmasi sonucunda Tiirkiye’de ihracatin ithalati
karsilama oran1 2001-2008 yillar1 arasinda azalig gostermistir. Buna gore, Dogan
Holding hisse senedi getirisinin ihracat/ithalat oranindan negatif yonde etkilendigi ve
s6z konusu oran %] arttiginda, Dogan Holding hisse senedi getirisinin %1,716

azaldig1 anlagilmistir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Dogan Holding hisse senedi getirilerinin 1
ay, 6 ay, 11 ay ve 12 ay onceki degerlerinden etkilendigi anlasilmistir. Bir ay ve alt1
ay gecikmeli Dogan Holding verileri ile Dogan Holding hisse senetlerinin bugiinkii
fiyati arasinda pozitif etkilesim s6z konusudur. Sene basinda, ge¢mis yila iliskin
gergceklesen sonucglarin olumlu ¢ikmasi ve bunun gelecek yilda devam edeceginin
diistiniilmesi s6z konusu sirketin hisse senedine olan talebi artiracagindan ve 6. ayda
gecici  vergiler agiklandigindan  hisse  senedi  fiyatlarinin  yiikseldigi

degerlendirilebilir. Bununla birlikte hisse senedi getirisinin 11 ay ve 12 ay gecikmeli
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degerleri ile Dogan Holding hisse senetlerinin bugiinkii fiyat1 arasinda negatif
etkilesim s6z konusudur. Yilsonu kapanis bilangolarina iligkin olarak yatirimcilar
acisindan tedirgin bir bekleyisin hakim oldugu ve Dogan Holding hisse senetlerine

olan talebin azaldig1 yoniinde degerlendirilebilir.
D. DOGAN YAYIN HOLDING Analiz Sonuclar

Dogan Yayin Holding hisse senedi getirilerine iliskin analiz sonuglar ile

olusturulan model asagidaki gibidir:
DYHO =- 0,398 + 1,774M2 + 1,533ISUE - 0,4910KUR + 0,565G(1) - 0,070G(11)

Bagimli degisken Dogan Yayin Holding hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, imalat Sanayi Uretim Endeksi, Ortalama
Kur ile 1. ve 11. ay gecikmeli hisse senedi getirileri olmustur. Degiskenlerin
etkilesim yonleri incelendiginde, M2 para arz1 ile beklendigi gibi pozitif yonlii bir
iligki belirlenmistir. M2 para arz1 %! arttifinda Dogan Yaym Holding hisse senedi

getirisi %1,774 oraninda artig gostermektedir.

ISUE degerini inceledigimiz zaman, imalat sanayi iiretim endeksi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin diinya c¢apinda yapilan arastirmalarin
cogunlugunda negatif oldugu gozlenmistir. Analiz kapsaminda ele alinan 13 sirketin
hisse senedi getirilerinin imalat sanayi iiretimi duyarlilik katsayilar1 bazi sirketlerde
pozitif baz1 sirketlerde ise negatif yonlii iliski gdstermistir. Dogan Yaymn Holding
hisse senedi getirisi i¢in yapilan analizde pozitif yonlii bir iliski s6z konusu olup,
ISUE’de meydana gelebilecek %1°lik artis, Dogan Yayin Holding hisse senedi
getirisini %1,533 artirmaktadir. ISUE, diinya capinda yapilan arastirmalarda negatif
bir iliskinin ortaya koymakta, IMKB bazinda ele aldigimiz hisse senetlerinin imalat
sanayi {iretimi duyarlilik katsayilarinin da bu yonde oldugunu gérmekteyiz. Imalat
sanayi iretimindeki diislislere duyarli olan hisse senetleri, bu diisiislere karsin

duyarlhilik katsayilar1 oraninda daha fazla getiri beklemektedirler.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Dogan Yayin Holding hisse senedi
getirilerinin 1 ay ve 11 ay Onceki degerlerinden etkilendigi anlagilmigtir. Bir ay

gecikmeli Dogan Yayin Holding verileri ile Dogan Yayin Holding hisse senetlerinin
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bugiinkii fiyat1 arasinda pozitif etkilesim s6z konusudur. Sene basinda, ge¢mis yila
iligkin gerceklesen sonuglarin olumlu ¢ikmasi ve bunun gelecek yilda devam
edeceginin diisliniilmesi s6z konusu sirketin hisse senedine olan talebi artiracagindan
hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi sOylenebilir. 11. ay gecikmeli Dogan Yayin
Holding verileri ile Dogan Yayin Holding hisse senetlerinin bugiinkii fiyati arasinda

bulunan negatif iligki, yilsonuna yaklasilmasinin etkileri olarak degerlendirilebilir.
E. EREGLI DEMIR CELIK Analiz Sonuclari

Eregli Demir Celik hisse senedi getirilerine iligkin analiz sonuglar1 ile

olusturulan model asagidaki gibidir:
EREG =1,636 — 1,15920KUR - 1,547IHIT + 0,519G(1) + 0,197G(3)

Bagimli degigsken Eregli Demir Celik hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Ortalama Kur, Ihracatin ithalati Karsilama Orani ve 1.
ve 3. ay gecikmeli hisse senedi getirileri olmustur. Degiskenlerin etkilesim yonleri
incelendiginde, Ortalama Kur degeri ile Eregli Demir Celik hisse senedi getirisi
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Buna gore, ortalama kurda meydana
gelebilecek %1°lik artis negatif isaretli duyarlilik katsayisina sahip Eregli Demir

Celik hisse senedi getirisini %1,159 oraninda azaltmaktadir.

Ihracat/ithalat Oram (IHIT) incelendiginde, yine beklentilerin aksine negatif
yonlii bir iliski s6z konusudur. Daha once agiklandigr gibi; 2001 yilindan itibaren
istikrarli bir siyasi ve ekonomik yap1 olmasi, YTL nin asir1 degerlenmesi sonucu
thracatin yillar itibari ile azalisi, buna karsin ithalatin 6nlenemeyen yiikselisi yaninda
2005 yilinda Cin’in diinya pazarina agilmasi sonucunda Tiirkiye’de ihracatin ithalati
karsilama oran1 2001-2008 yillar1 arasinda azalis gostermistir. IHIT’da meydana
gelebilecek %1°lik bir artis Eregli Demir Celik hisse senedi getirisinde %1,547

azalisa neden olmaktadir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Eregli Demir Celik hisse senedi
getirilerinin 1 ay ve 3 ay dnceki degerlerinden pozitif yonde etkilendigi anlagilmistir.

Sene basinda, gecmis yila iliskin gerceklesen sonuglarin olumlu ¢ikmasi ve bunun
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gelecek yilda devam edeceginin diisiiniilmesi s6z konusu sirketin hisse senedine olan

talebi artiracagindan hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi sdylenebilir.
F. GARANTI BANKASI Analiz Sonuglar

Garanti Bankas1 hisse senedi getirilerine iliskin analiz sonuglar1 ile

olusturulan model asagidaki gibidir:
GARA =-1,416 + 0,861M2 - 1,099ISUE - 0,4430KUR - 0,901ALTN
- 1,415IHIT + 0,579G(1) + 0,241G(3) - 0,221G(4) - 0,230G(12)

Bagimli degisken Garanti Bankasi hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, imalat Sanayi Uretim Endeksi, Ortalama
Kur, Altin Fiyatlar1, Ihracatin ithalat1 Karsilama Orani ve 1., 2. ve 12. ay gecikmeli
hisse senedi getirileri olmustur. Degiskenlerin etkilesim yonleri incelendiginde, M2
para arzi1 ile beklendigi gibi pozitif yonlii bir iligski sz konusudur. M2 para arz1 %1

arttiginda Garanti Bankas1 hisse senedi getirisi %0,861 oraninda artis gostermektedir.

Imalat Sanayi Uretim Endeksi (ISUE) ile hisse senedi getirileri arasinda,
diinya capinda yapilan aragtirmalarin ¢ogunlugunda oldugu gibi negatif bir iliski
saptanmistir. Buna gore, ISUE’de meydana gelebilecek %1°lik artis Garanti Bankasi
hisse senedi getirisini %1,099 oraninda azaltmaktadir. Reel sektdrde ekonomik
faaliyetlerin canlanmas1 sonucu banka kredisine olan gereksinimin azalmasi yaninda
faiz oranlarinin goreli olarak diismesi sonucu banka karliliginin olumsuz etkilendigi

ve hisse senedi fiyatlarinin azaldig1 degerlendirilebilir.

OKUR degerine bakildiginda, yine hisse senedi getirisi ile doviz kurlar
arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Buna gore,
ortalama kurda meydana gelebilecek %]1°lik artis, Garanti Bankasi hisse senedi

getirisini %0,4430 azaltmaktadir.

ALTN degerini inceledigimizde, hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar
arasinda yine beklendigi gibi negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelebilecek %1°lik artis Garanti

Bankasi hisse senedi getirisini %0,901 oraninda diisiirmektedir.
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Ihracat/ithalat Oram (IHIT) incelendiginde, yine beklentilerin aksine negatif
yonlii bir iliski s6z konusudur. 2001 yilindan itibaren i¢ ve dis piyasalarda yasanan
gelismeler sonucu Tiirkiye’de ihracatin ithalati karsilama orani 2001-2008 yillar
arasinda azalis gostermistir. Buna gore, IHIT da meydana gelebilecek %1°lik bir
artis Garanti Bankasi hisse senedi getirisinde %]1,415 oraninda azalisa neden

olmaktadir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Garanti Bankasi hisse senedi getirilerinin 1
ay ve 3 ay oOnceki degerlerinden pozitif, 4 ay ve 12 ay onceki degerlerinden ise
negatif yonde etkilendigi anlasilmistir. Sene basinda, gegmis yila iligkin gerceklesen
sonuglarin olumlu ¢ikmasi ve bunun gelecek yilda devam edeceginin diisiiniilmesi
s0z konusu sirketin hisse senedine olan talebi artiracagindan hisse senedi fiyatlarinin
yiikseldigi sOylenebilir. Buna karsilik, 4 ay Onceki degerinden negatif yonde
etkilenmesi 3. ayda mali yilbasinin ardindan ortaya c¢ikan gelismeler olarak
diisiintilebilirken, 12 ay 6nceki degerinden negatif yonde etkilenmesi yilsonu kapanis
bilancolarina iliskin olarak yatirimcilar agisindan tedirgin bir bekleyisin hakim
oldugu ve Garanti Bankasi hisse senetlerine olan talebin azaldig1 yoniinde

degerlendirilebilir.
G. HURRIYET GAZETESI Analiz Sonuclar:

Hiirriyet Gazetesi hisse senedi getirilerine iligkin analiz sonuclar1 ile

olusturulan model asagidaki gibidir:
HURG =- 0,386 + 1,41M2 + 2,045TUFE - 1,1230KUR + 0,242G(1) + 0,222G(4)
- 0,124G(9) - 0,209G(12)

Bagimli degisken Hiirriyet Gazetesi hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Ortalama Kur ve 1.,
4., 9. ve 12. ay gecikmeli hisse senedi getirileri olmustur. Degiskenlerin etkilesim
yonleri incelendiginde, M2 para arzi ile beklendigi gibi pozitif yonli bir iligki
bulunmustur. M2 para arz1 %1 arttiginda Hiirriyet Gazetesi hisse senedi getirisi

%1,41 oraninda artig gdstermektedir.
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TUFE degerini inceledigimizde, gerek Fisher Hipotezi gerekse genel
ekonomik iliskiler ¢ergevesinde hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Ciinkii, hisse senetlerinin reel varliklar1 temsil ettigi ve reel
varliklarin da nominal fiyat diizeyindeki degismelerden reel olarak etkilenmedigi
dikkate alinirsa, hisse senedi fiyatlarinin enflasyona paralel olarak artmasi beklenir.
Hiirriyet Gazetesi hisse senedinde anlamli sonuglara ulasilmis olup, TUFE’de
meydana gelebilecek 9%1°lik bir artig, Hiirriyet Gazetesi hisse senedi getirisini

%2,045 artirmaktadir.

OKUR degerine bakildiginda, yine hisse senedi getirisi ile doviz kurlar
arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlaml bir iligki saptanmistir. Buna gore,
ortalama kurda meydana gelebilecek %]1°lik artis, negatif isaretli duyarlilik
katsayisina sahip Hiirriyet Gazetesi hisse senedi getirisinde %1,123 oraninda azalma

meydana getirmektedir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Hiirriyet Gazetesi hisse senedi getirilerinin
1 ay ve 4 ay onceki degerlerinden pozitif, 9 ay ve 12 ay onceki degerlerinden ise
negatif yonde etkilendigi anlasilmistir. Birinci ve dordiincii aylarda sene bas ve mali
yilbaginin etkisiyle olumlu beklentilerin olusmasi sirketin hisse senedine olan talebi
artiracagindan hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi sdylenebilir. Buna karsilik, 9 ay ve
12 ay oOnceki degerlerinden negatif yonde etkilenmesi yilsonuna yaklasiimasi
nedeniyle yatirimcilar agisindan tedirgin bir bekleyisin hakim oldugu ve Hiirriyet

Gazetesi hisse senetlerine olan talebin azaldig1 yoniinde degerlendirilebilir.
H. IS BANKASI (C) Analiz Sonuclar

Is Bankas1 (C) hisse senedi getirilerine iliskin analiz sonuglari ile olusturulan

model asagidaki gibidir:
ISCT = 0,854 + 1,243M2 - 0,3450KUR - 1,048ALTN - 1,197IHIT + 0,418G(1)
+0,431G(3) - 0,127G(5) - 0,140G(9) + 0,154G(10) - 0,120G(12)

Bagimli degisken Is Bankasi hisse senedi getirilerinin etkilendigi

makroekonomik degiskenler; Para Arzi, Ortalama Kur, Altin Fiyatlari, ihracatin
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Ithalatin Karsilama Oram1 ve 1., 3., 5., 9., 10. ve 12. ay gecikmeli hisse senedi
getirileri olmustur. Degiskenlerin etkilesim yonleri incelendiginde, M2 para arz1 ile
beklendigi gibi pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. M2 para arz1 %1 arttiginda Is

bankasi hisse senedi getirisi %1,243 oraninda artis gostermektedir.

OKUR degerine bakildiginda, yine hisse senedi getirisi ile doviz kurlar
arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanmigtir. Buna gore,
ortalama kurda meydana gelebilecek %1°lik artis, Is Bankas1 hisse senedi getirisini

90,345 azaltmaktadir.

ALTN degerini inceledigimizde, hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar
arasinda yine beklendigi gibi negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunmustur. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelebilecek %1’lik artis Is

Bankasi hisse senedi getirisini %1,048 oraninda diisiirmektedir.

Ihracat/ithalat Oran1 (IHIT) incelendiginde, yine beklentilerin aksine negatif
yonlii bir iligki s6z konusudur. 2001 yilindan itibaren i¢ ve dis piyasalarda yasanan
gelismeler sonucu Tiirkiye’de ihracatin ithalati kargilama orani 2001-2008 yillari
arasinda azalig gostermistir. Buna gore, IHIT da meydana gelebilecek %!1°lik bir

artis Is Bankasi hisse senedi getirisinde %1,197 oraninda azalisa neden olmaktadur.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Is Bankasi hisse senedi getirilerinin gegmis
donem verilerinden fazlasiyla etkilendigi goriilmiistiir. Is Bankas1 hisse senedi
getirilerinin 1 ay, 3 ay ve 10 ay onceki degerlerinden pozitif, 5 ay, 9 ay ve 12 ay
onceki degerlerinden ise negatif yonde etkilendigi anlasilmistir. Sene basinda,
geemis yila iliskin gerceklesen sonuglarin olumlu ¢ikmasi ve bunun gelecek yilda
devam edeceginin diislinliilmesi s6z konusu sirketin hisse senedine olan talebi
artiracagindan hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi soylenebilir. Buna karsilik, 5 ay
onceki degerinden negatif yonde etkilenmesi 3. ayda mali yilbaginin ardindan ortaya
cikan gelismeler olarak diisliniilebilirken, 9 ay ve 12 ay onceki degerinden negatif
yonde etkilenmesi yilsonu kapanis bilangolarina iliskin olarak yatirimcilar agisindan
tedirgin bir bekleyisin hakim oldugu ve Is Bankasi hisse senetlerine olan talebin

azaldig1 yoniinde degerlendirilebilir.
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I. KOC HOLDING Analiz Sonuclar1

Koc¢ Holding hisse senedi getirilerine iligkin analiz sonuclari ile olusturulan

model asagidaki gibidir:
KCHO = 0,089 + 0,537M2 - 0,2770KUR - 0,494ALTN + 0,475G(1) - 0,231G(9)

Bagimli degisken Ko¢ Holding hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi ve Ortalama Kur ile 1. ve 9. ay gecikmeli
hisse senedi getirileri olmustur. Degiskenlerin etkilesim yonleri incelendiginde, M2
para arzi ile beklendigi gibi pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur. M2 para arz1 %1

arttiginda Ko¢ Holding hisse senedi getirisi %0,537 oraninda artig gostermektedir.

OKUR degerine bakildiginda, yine hisse senedi getirisi ile doviz kurlar
arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Buna gore,
ortalama kurda meydana gelebilecek %1’lik artig, Ko¢ Holding hisse senedi getirisini

20,277 azaltmaktadir.

ALTN degerini inceledigimizde, hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar
arasinda yine beklendigi gibi negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelebilecek %1°lik artis Kog

Holding hisse senedi getirisini %0,494 oraninda diistirmektedir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Ko¢ Holding hisse senedi getirilerinin 1 ay
ve 9 ay onceki degerlerinden etkilendigi anlagilmistir. Bir ay gecikmeli Ko¢ Holding
verileri ile Ko¢ Holding hisse senetlerinin bugiinkii fiyati arasinda pozitif etkilesim
s0z konusudur. Sene basinda, gecmis yila iliskin gerceklesen sonuglarin olumlu
¢ikmas1 ve bunun gelecek yilda devam edeceginin diislintilmesi s6z konusu sirketin
hisse senedine olan talebi artiracagindan hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi
sOylenebilir. Buna karsin, 9. ay gecikmeli Ko¢ Holding verileri ile Kog¢ Holding hisse
senetlerinin bugiinkii fiyat1 arasinda bulunan negatif iliski, yi1lsonuna yaklagilmasinin

etkileri olarak degerlendirilebilir.
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J. MIGROS Analiz Sonugclar1

Migros hisse senedi getirilerine iligkin analiz sonuglari ile olugturulan model

asagidaki gibidir:
MGRS =1,170 - 0,965ISUE - 1,185IHIT + 0,497G(1) - 0,240G(12)

Bagimli  degisken Migros hisse senedi getirilerinin  etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Imalat Sanayi Uretim Endeksi, Ihracatin ithalati
Karsilama Oran1 ve 1. ve 12. ay gecikmeli hisse senedi getirileri olmustur.
Degiskenlerin etkilesim yonleri incelendiginde, imalat Sanayi Uretim Endeksi degeri
ile Migros hisse senedi getirisi arasinda beklendigi gibi negatif yonlii bir iligki
bulunmustur. Buna gore, Imalat Sanayi Uretim Endeksi degerinde meydana
gelebilecek %1°lik artis negatif isaretli duyarlhilik katsayisina sahip Migros hisse

senedi getirisini %0,965 oraninda azaltmaktadir.

Thracat/ithalat Oram (IHIT) incelendiginde, yine beklentilerin aksine negatif
yonlii bir iligki s6z konusudur. Daha 6nce agiklandigi gibi; 2001 yilindan itibaren
istikrarli bir siyasi ve ekonomik yapi olmasi, YTL nin asir1 degerlenmesi sonucu
thracatin yillar itibari ile azalisi, buna karsin ithalatin 6nlenemeyen yiikselisi yaninda
2005 yilinda Cin’in diinya pazarina agilmasi sonucunda Tiirkiye’de ihracatin ithalati
karsilama oran1 2001-2008 yillar1 arasinda azalis gostermistir. IHIT’da meydana
gelebilecek %1°lik bir artis Migros hisse senedi getirisinde %1,185 azalisa neden

olmaktadir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Migros hisse senedi getirilerinin 1 ay ve 12
ay onceki degerlerinden etkilendigi anlagilmistir. Bir ay gecikmeli Migros verileri ile
Migros hisse senetlerinin bugiinkii fiyat1 arasinda pozitif etkilesim séz konusudur.
Sene basinda, gecmis yila iliskin gerceklesen sonuglarin olumlu ¢ikmasi ve bunun
gelecek yilda devam edeceginin diisiinlilmesi s6z konusu sirketin hisse senedine olan
talebi artiracagindan hisse senedi fiyatlarii yiikselttigi degerlendirilebilir. Bununla
birlikte hisse senedi getirisinin 12 ay gecikmeli degeri ile Migros hisse senetlerinin

bugiinkii fiyat1 arasinda negatif etkilesim s6z konusudur. Yilsonu kapanis
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bilangolarina iligkin olarak yatirimcilar agisindan tedirgin bir bekleyisin hakim

oldugu ve Migros hisse senetlerine olan talebin azaldig1 yoniinde degerlendirilebilir.
K. SABANCI HOLDING Analiz Sonuglar

Sabanc1 Holding hisse senedi getirilerine iliskin analiz sonuglar1 ile

olusturulan model asagidaki gibidir:
SAHO =1,011 + 0,867M2 - 0,440ALTN - 1,309IHIT + 0,453G(1) - 0,197G(12)

Bagimli degisken Sabanci Holding hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, Altin Fiyatlar1 ve Ihracatin Ithalati
Kargilama Orami ile 1. ve 12. ay gecikmeli hisse senedi getirileri olmustur.
Degiskenlerin etkilesim yonleri incelendiginde, M2 para arzi ile beklendigi gibi
pozitif yonli bir iligki s6z konusudur. M2 para arz1 %1 arttiginda Sabanci Holding

hisse senedi getirisi %0,867 oraninda artig gostermektedir.

ALTN degerini inceledigimizde, hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar
arasinda yine beklendigi gibi negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelebilecek %1’lik artis Sabanci

Holding hisse senedi getirisini %0,440 oraninda diistirmektedir.

Ihracat/ithalat Oram (IHIT) incelendiginde, yine beklentilerin aksine negatif
yonlii bir iliski s6z konusudur. 2001 yilindan itibaren i¢ ve dis piyasalarda yasanan
gelismeler sonucu Tirkiye’de ihracatin ithalati karsilama orami 2001-2008 yillar
arasinda azalis gostermistir. Buna gore, IHIT da meydana gelebilecek %1°lik bir
artis Sabanct Holding hisse senedi getirisinde %1,309 oraninda azalisa neden

olmaktadir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Sabanci Holding hisse senedi getirilerinin 1
ay ve 12 ay onceki degerlerinden etkilendigi anlasilmistir. Bir ay gecikmeli Sabanci
Holding verileri ile Sabanci Holding hisse senetlerinin bugiinkii fiyati1 arasinda
pozitif etkilesim s6z konusudur. Sene basinda, gecmis yila iliskin gerceklesen
sonuglarin olumlu ¢ikmasi ve bunun gelecek yilda devam edeceginin diisiiniilmesi

s0z konusu sirketin hisse senedine olan talebi artiracagindan hisse senedi fiyatlarin
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yiikselttigi degerlendirilebilir. Bununla birlikte hisse senedi getirisinin 12 ay
gecikmeli degeri ile Sabanci Holding hisse senetlerinin bugiinkii fiyati1 arasinda
negatif etkilesim s6z konusudur. Yilsonu kapanis bilangolarina iligkin olarak
yatirimcilar agisindan tedirgin bir bekleyisin hakim oldugu ve Sabanci Holding hisse

senetlerine olan talebin azaldig1 yoniinde degerlendirilebilir.
L. SISE CAM Analiz Sonuclar1

Sise Cam hisse senedi getirilerine iliskin analiz sonuglart ile olusturulan

model asagidaki gibidir:
SCAM = 0,862 + 1,836M2 - 0,3470KUR - 1,141ALTN - 1,3491IHIT + 0,480G(1)
+0,136G(3) + 0,144G(5) - 0,150G(11) - 0,115G(12)

Bagimli degisken Sise Cam hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, Ortalama Kur, Altin Fiyatlari, ihracatin
ithalat: Karsilama Oram ve 1., 3., 5., 11. ve 12. ay gecikmeli hisse senedi getirileri
olmustur. Degiskenlerin etkilesim yonleri incelendiginde, M2 para arzi ile beklendigi
gibi pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. M2 para arz1 %1 arttiginda Sise Cam hisse

senedi getirisi %1,836 oraninda artis gostermektedir.

OKUR degerine bakildiginda, yine hisse senedi getirisi ile doviz kurlar
arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Buna gore,
ortalama kurda meydana gelebilecek %]1°lik artis, Sise Cam hisse senedi getirisini

90,347 azaltmaktadir.

ALTN degerini inceledigimizde, hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar
arasinda yine beklendigi gibi negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunmustur. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelebilecek %1’lik artis Sise

Cam hisse senedi getirisini %1,141 oraninda diisiirmektedir.

Ihracat/ithalat Oran1 (IHIT) incelendiginde, yine beklentilerin aksine negatif
yonlii bir iligki s6z konusudur. 2001 yilindan itibaren i¢ ve dis piyasalarda yasanan

gelismeler sonucu Tiirkiye’de ihracatin ithalati kargilama orani 2001-2008 yillari
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arasinda azalig gostermistir. Buna gore, IHIT da meydana gelebilecek %1°lik bir

artis Sige Cam hisse senedi getirisinde %1,349 oraninda azalisa neden olmaktadir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda aynen Is Bankasi’nda oldugu gibi Is
Bankas1 istiraki olan Sise Cam hisse senedi getirilerinin de ge¢mis donem
verilerinden fazlasiyla etkilendigi goriilmiistiir. Sise Cam hisse senedi getirilerinin
geemis donem verilerinden fazlasiyla etkilendigi goriilmiistiir. Sise Cam hisse senedi
getirilerinin 1 ay, 3 ay ve 5 ay onceki degerlerinden pozitif, 11 ay ve 12 ay onceki
degerlerinden ise negatif yonde etkilendigi anlasilmistir. Sene basinda, gegmis yila
iliskin gerceklesen sonuclarin olumlu ¢ikmast ve bunun gelecek yilda devam
edeceginin diisliniilmesi s6z konusu sirketin hisse senedine olan talebi artiracagindan
hisse senedi fiyatlarimin yiikseldigi sOylenebilir. Ayrica, 3. ayda mali yilbasinin
ardindan ortaya cikan gelismeler olumlu kabul edildiginde hisse senedi getirilerinin
pozitif etkilenmesi beklenebilir. Hisse senedi getirilerinin 11 ay ve 12 ay onceki
degerlerinden negatif yonde etkilenmesi ise, yilsonu kapanis bilangolarina iliskin
olarak yatirimcilar agisindan tedirgin bir bekleyisin hakim oldugu ve Sise Cam hisse

senetlerine olan talebin azaldig1 yoniinde degerlendirilebilir.
M. YAPI KREDi BANKASI Analiz Sonugclar:

Yap1 Kredi Bankasi hisse senedi getirilerine iliskin analiz sonuglar ile

olusturulan model asagidaki gibidir:
YKBN = 1,311 + 0,948M2 - 0,9S8ALTN - 1,173IHIT + 0,561G(1)
+0,194G(3) - 0,165G(12)

Bagimli degisken Yap1 Kredi Bankasi hisse senedi getirilerinin etkilendigi
makroekonomik degiskenler; Para Arzi, Altin Fiyatlar, Ihracatin Ithalatin Karsilama
Orant ve 1., 3. ve 12. ay gecikmeli hisse senedi getirileri olmustur. Degiskenlerin
etkilesim yonleri incelendiginde, M2 para arz1 ile beklendigi gibi pozitif yonlii bir
iliski s6z konusudur. M2 para arzi %] arttiginda Is bankasi hisse senedi getirisi

%0,948 oraninda artis gostermektedir.
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ALTN degerini inceledigimizde, hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar
arasinda yine beklendigi gibi negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunmustur. Buna gore, altin fiyatlarinda meydana gelebilecek %1°lik artis Yapi

Kredi Bankasi hisse senedi getirisini %0,958 oraninda diisiirmektedir.

Ihracat/ithalat Oran1 (IHIT) incelendiginde, yine beklentilerin aksine negatif
yonlii bir iliski s6z konusudur. Daha once agiklandigr gibi; 2001 yilindan itibaren
istikrarli bir siyasi ve ekonomik yapi olmasi, YTL nin asir1 degerlenmesi sonucu
ithracatin yillar itibari ile azalisi, buna karsin ithalatin 6nlenemeyen yiikselisi yaninda
2005 yilinda Cin’in diinya pazarina agilmasi sonucunda Tiirkiye’de ihracatin ithalati
karsilama oran1 2001-2008 yillar1 arasinda azalis gostermistir. Buna gore, IHIT da
meydana gelebilecek %1°lik bir artis Yap1 Kredi Bankasi hisse senedi getirisinde

%1,173 azalisa neden olmaktadir.

Gecikmeli degerlere bakildiginda Yapt Kredi Bankasi hisse senedi
getirilerinin 1 ay ve 3 ay onceki degerlerinden pozitif, buna karsilik 12 ay onceki
degerinden ise negatif yonde etkilendigi anlasilmistir. Sene basinda, gecmis yila
iliskin gerceklesen sonuclarin olumlu ¢ikmast ve bunun gelecek yilda devam
edeceginin diigiiniilmesi s6z konusu sirketin hisse senedine olan talebi artiracagindan
hisse senedi fiyatlariin yiikseldigi sOylenebilir. Ayrica, 3. ayda mali yilbasinin
ardindan ortaya cikan gelismeler olumlu kabul edildiginde hisse senedi getirilerinin
pozitif etkilenmesi beklenebilir. Hisse senedi getirilerinin 12 ay dnceki degerinden
negatif yonde etkilenmesi yilsonu kapanis bilangolarina iliskin olarak yatirimcilar
acisindan tedirgin bir bekleyisin hakim oldugu ve Yapi1 Kredi Bankasi hisse

senetlerine olan talebin azaldig1 yoniinde degerlendirilebilir.
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SONUC

Finans teorisinde, sermaye piyasalarinin riskli ortaminda finansal kararlarin
nasil alindigina dair ¢ok ¢esitli teoriler ortaya konulmus ve bu teorilerden tiiretilen
modellerin gercek yasamda gecerliligini test etmek icin ¢ok sayida arastirma
yapilmistir. Yatirnmcilarin  birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeye
baslamalar1 ile birlikte portfoy ve portfdy yonetimi konulari arastirilmaya ve

incelenmeye baglanmistir.

Portfoy, belirli amaglar1 gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu,
birbiriyle iliskisi olan ve kendine 6z dlgiilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Portfoy
olusturmanin temel amaci, yatirim riskini minimize ederek maksimum getiriyi
saglamaktir. Portfdy yoOnetimi, portfoye dahil edilecek varliklarin secilmesi ve
secilen bu varliklarin portfoy igerisindeki agirliklarinin belirlenmesi siirecini

kapsamaktadir.

Literatiirde Geleneksel Portfoy Teorisi ve Modern Portféy Teorisi olmak
lizere yatirimcilara yol gosteren iki tane portfdy yonetimi yaklasimi vardir. 1950’1
yillara kadar varligimi siirdiiren Geleneksel Portfoy Teorisi, yatirimcilarin, finansal
varlik getirileri arasindaki iligkiyi dikkate almadan sadece portféylerindeki finansal
varlik sayisini artirarak riski azaltabileceklerini 6ngormektedir. 1950’lerin sonunda
ileri siiriilen Modern Portfoy Teorisi ise, portfoyde yer alan finansal varliklar

arasindaki “birlikte hareket etme” egiliminin 6nemi vurgulamaktadir.

Finans teorisinde varlik getirilerindeki degisimi agiklamaya yonelik iki temel
yaklasim bulunmaktadir. Bunlar Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’dir. Her iki model de portfoy yonetiminde menkul

kiymet secimi amaciyla kullanilmaktadir.

Sermaye Piyasast Teorisi (SPT), yatirimcilarin portfdy teorisinde belirtilen
sekilde davranmalar1 halinde etkin varliklarin nasil fiyatlanacagini agiklamakta ve
Markowitz’in ortaya koydugu modeli daha da genisleterek biitlin riskli varliklarin
fiyatlandirilmasini dikkate almaktadir. Bu teorinin bir {iriinii olan FVFM, piyasanin

dengede oldugu durumda riskin piyasa fiyatini belirleyerek, tek bir varlik i¢in uygun
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risk Olciislinii gelistirmekte, bagimsiz degisken olarak piyasa portfoyiinii kabul
etmekte ve tiim riskli menkul kiymetlerin getirilerini piyasa portfOyiiniin getirisi ile
aciklamaya calismaktadir. Model beta katsayisi olarak ifade edilen sistematik riskin,

getirileri etkileyen tek faktor oldugunu belirtmektedir.

Finans literatiirlinde  varliklarin  getirisindeki  degisimi  agiklayan
yaklasimlardan FVFM’nin test edilmesinde karsilagilan sorunlar, modelin ¢esitli
yetersizlikleri ve yapilan elestirilere cevap verememesi, arastirmacilart yeni modeller
aramaya yoOneltmistir. Bu baglamda AFM ilk olarak Stephen A.Ross tarafindan
1970’1lerde gelistirilmis olup, 1976 yilinda formiile edilerek yayinlanmistir. Roos’un
formiilasyonu FVFM’ye nazaran daha az sinirlayict 6zellik gostermektedir. Roos un
yaklasiminin temel noktasi, birden ¢ok sayidaki sistematik risk unsurunun varlik
getiri oranlar {izerinde etkisinin oldugu yoniindedir. AFM, faiz orani riski, piyasa
riski, 6ddenmeme riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varlig
degerlendirme ile ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini

kullanarak risk - getiri iliskisi kuran bir modeldir.

Buradan hareketle c¢alismanin uygulama béliimiinde, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB)'nda islem goren hisse senetlerinin Ocak 2000 - Mart
2008 donemi (99 gozlem) aylik getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlere
kars1 duyarliligi ve agiklama giicii Arbitraj Fiyatlama Modeli ile belirlenmeye
calisilmistir. Veri seti Ocak 2000 - Mart 2008 déneminde siirekli olarak IMKB 30
endeksi i¢cinde yer almis toplam 13 adet sirketin hisse senedi getirilerini kapsamuistir.
Hisse senedi kapanis fiyatlari IMKB internet sitesinden, makroekonomik degiskenler

ise TCMB elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir.

Modelde hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil
etmek lizere 6 makro ekonomik degisken kullanilmistir. Bu faktorler, Para Arzi,
Tiiketici Fiyat Endeksi, imalat Sanayi Uretim Endeksi, Ortalama Déviz Kuru, 1 Ons
Altin Fiyati, [hracatin ithalati Karsilama Oranr’dir. Arastirmada yatirimeilarin, hisse
senetlerinin onceki donem getirilerini de gozlemleyerek satin alma karar1 verdikleri
diisiincesiyle bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri de modellere dahil edilmistir.

Aylik verilerle ¢alisildigi i¢in gecikme degeri en fazla 12 olarak belirlenmistir.
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Her bir hisse senedi i¢in ayri ayri olusturulan regresyon denklemlerinden
Backward Elemination (Geriye Dogru Ayiklama) Ydntemi kullanilarak en iyi sonucu
veren denklemler elde edilmistir. Bu sayede ekonometrik modellerin anlamlilig1 ve
giivenilirligi daha da artmistir. Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiler tek tek ele alinmis ve her bir makroekonomik degisken i¢in elde

edilen sonuclar ayr1 ayr1 degerlendirilip, yorumlanmustir.

Para Arz1 (M2) ile hisse senetleri arasindaki iliski beklenildigi gibi ve pozitif
cikmistir. Yapilan ekonometrik aragtirmada AKBN, ARCL, DOHO, DYHO, GARA,
HURG, ISCT, KCHO, SAHO, SCAM, YKBN olmak iizere 11 adet hisse senedinde

anlamli sonug elde edilmistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) az sayida firmanin denkleminde yer almakla
birlikte hisse senetleri ile TUFE arasindaki iliski beklenildigi gibi ve pozitif
cikmistir. Hisse senetlerinin reel varliklar: temsil ettigi ve reel varliklarin da nominal
fiyat diizeyindeki degismelerden reel olarak etkilenmedigi dikkate alinirsa, hisse
senedi fiyatlarinin enflasyona paralel olarak artmasi beklenmektedir. Yapilan analiz

sonuglarma gore, sadece ARCL ve HURG hisse senetleri TUFE’den etkilenmektedir.

Imalat Sanayi Uretim Endeksi (ISUE) ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin negatif ¢ikmasi beklenmektedir. Imalat sanayi {iretimindeki diisiislere
duyarl olan hisse senetleri, bu diisiislere karsin duyarlilik katsayilar1 oraninda daha
fazla getiri beklemektedirler. Ekonometrik arastirmada sadece 3 adet sirketin hisse
senetlerinde ISUE iliskisi goriilmiis olup, GARA ve MIGS hisse senetlerinde, iliski

beklenildigi gibi ve negatif ¢cikmistir. DYHO’ da ise anlamli sonug¢ bulunamamustir.

Ortalama Kur (OKUR) ile hisse senetleri arasindaki iligski beklenildigi gibi ve
negatif ¢ikmistir. Cok sayida firmanin denkleminde yer alan ortalama kur bu
baglamda Tirkiye’de dovizin (6zellikle Amerikan Dolar1 ve Euro) hisse senetlerine
alternatif birer yatirim araci olmasi nedeniyle déviz kurlar1 ile hisse senedi getirileri
arasinda beklendigi gibi negatif bir iliski bulunmustur. AKBN, ARCL, DOHO,
DYHO, GARA, HURG, ISCT, KCHO, SCAM olmak iizere 9 adet sirketin hisse

senetlerinde negatif iliski bulunmustur.
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Altin fiyatlar1 (ALTN) AFM’nin gecerliligini test eden uluslararasi
caligmalarda makroekonomik faktorler arasinda yer almamaktadir. Ancak Tiirkiye’de
altinin da doviz gibi hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci oldugu diisiincesiyle
bu degisken modele alinmig ve altin fiyatlari ile bir¢ok hisse senedi getirileri arasinda
beklendigi gibi negatif iliski bulunmustur. AKBN, DOHO, EREG, GARA, ISCT,
KCHO, SAHO, SCAM, YKBN olmak {izere 9 adet hisse senedi i¢in altin fiyatlar ile

negatif yonlii iliski s6z konusu olmustur.

fhracatin ithalat1 karsilama oranindaki (IHIT) artislar, gerek makro diizeyde
tilke ekonomisi, gerekse firma diizeyinde ele alindiginda, ekonomik faaliyetleri
olumlu etkileyeceginden hisse senetlerinin degerinin artacagi beklenmektedir. Ancak
yapilan analizde; 2001 yilindan itibaren tek partili bir iktidarin olmasi, kesintisiz
uygulanan ekonomik istikrar programi, YTL nin asir1 degerlenmesi sonucu ihracatin
yillar itibari ile azaligi, buna karsin ithalatin 6nlenemeyen yiikselisi yaninda 2005
yilinda Cin’in diinya pazarma acilmasi sonucunda Tiirkiye’de ihracatin ithalati
karsilama oran1 2001-2008 yillar1 arasinda azalig gostermistir. Yapilan ekonometrik
analiz sonucunda THIT oranindan etkilenen hisse senetleri DOHO, EREG, GARA,
ISCT, MIGS, SAHO, SCAM, YKBN olmak iizere 8 adet olup; etkilesim yonii

hepsinde negatif sonug vermistir.

Hisse senetlerinin onceki donem getirilerini de gozlemleyerek satin alma
karar1 verdikleri diisiincesiyle bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerini de
analizde inceledigimiz de tiim hisse senetlerinin 1 ay gecikmeli degerleri ile hisse
senetlerinin bugiinkii degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusu olmustur.
Bunun nedeni, sene basinda, gecmis yila iliskin gerceklesen sonuglarin olumlu
citkmast ve bunun gelecek yilda devam edeceginin diisiiniilmesi s6z konusu
sitketlerin hisse senetlerine olan talebi artiracagindan hisse senetleri fiyatlarim
yiikselttigi olarak degerlenmistir. Ara donemlerde ozellikle 3. ay ve 6.ay da
sirketlerin gecici vergi ddemeleri, mizan ve bilancolarindaki degisimlerden dolayi
hisse senetlerinin bugiinkii degerleri arasinda pozitif yonlii bir iligki ortaya
cikmaktadir. 9. ay ve 12. ay gecikmeli degerlerde ise, gecikme degerlerinden
etkilenen sirketlerin etkilesim yonii beklenildigi gibi ve negatif ¢ikmistir. Bunun

sebebi, yil sonu kar ve zararlarin agiklanmasi, yilsonu kapanis bilancolarina iliskin
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olarak yatirimcilar agisindan tedirgin bir bekleyisin hakim olmasindan kaynaklandigi

sOylenebilir.

Sonug olarak ¢alismada, IMKB’de islem gdren hisse senetlerinin getirileri
tizerinde etkili olabilecek c¢esitli makroekonomik degiskenler Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile belirlenmeye c¢alisilmistir. Hangi makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi getirileri lizerinde etkili oldugunun belirlenmesi ve bunun yaninda analiz
sonuclarinin teori ile tutarli ¢ikmasi ekonometrik analizin basarisini ortaya
koymaktadir. Buna gore, analizde kullanilan degiskenler baglaminda M2 Para Arzi,
Ortalama Kur, Altin Fiyatlar1 ve Ihracatin ithalati Karsilama Orami degiskenlerinin
hisse senedi getirileri iizerinde en fazla etkiye sahip olduklar1 buna karsin, Tiiketici
Fiyatlart Endeksi ve Imalat Sanayi Uretim Sektdrii degiskenlerinin hisse senedi
getirileri iizerinde en az etkiye sahip olduklar1 anlasilmistir. Ayrica, bir ay ve oniki
ay gecikmeli degerlerin de hisse senedi getirileri tiizerinde etkili oldugu
belirlenmistir. Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de hisse
senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin belirlenmesinde Arbitraj

Fiyatlama Modeli’nin kullanilabilecegini sdylemek olanaklidir.
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