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ONSOZ

Giiniimiizde gelisen sermaye piyasalarinda, mevcut bulunan, gegmise gore ¢ok
cesitlenmis menkul kiymetler arasindan segim yapip yatinm karan almak oldukga zor bir
hale gelmistir Bu durumda yatinmcilar, yatirim karan almak igin, gegmise gore ¢ok daha
fazla ayrintih degerlendirme ve inceleme yapmak zorundadir.Aynica g¢ok daha cesitli
ekonomik, sosyal, politik vb. faktorleri gozéniinde bulundurmak zorundadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'min gelismesi, hisse senetlerine ve diger finansal
varliklara olan ilginin her gegen artmasi ile beraber borsada likidite de
artmaktadir. Yatinmcilar da konuyla ilgili bilgilerini arttirmak igin ilgili yaymlar: takip
etmekte ve bilimsel arag ve yontemlerle beraber karar almak ve hareket etmeye
caligmaktadirlar.

Bu ¢alismada, yeni bir model olan arbitraj fiyatlandirma modelinin, finansal varliklarin
getiri ve riskleri tizerinde ne kadar agiklayic1 oldugunun incelenmesi amaglanmigtir.

Bu tez konusunu bana 6neren ve yardimlarim esirgemeyen danigman ¢gretim tiyesi, sayin
Dog. Dr. Mehmet Bolak’a, uygulama agamasinda yardimci olan sayin Dog. Dr. Burg
Ulengin’e ve yine uygulama konusunda yardimlarini esirgemeyen sayn Dr. Haluk
Levent’e ve ayrica tezin yazilmasi esnasinda yardimlarini esirgemeyen agabeyim Ali Riza
Biiyikkarci’ya tesekkiirlerimi bir borg bilirim.

9 Haziran 1997
M. Faik Buyiikkarci
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OZET

Sermaye piyasalarinin gelisme siirecinin devam etmesi dolayisiyla iilkemizde de
yatinmeilar giderek daba fazla bilinglenmekte ve yatirim yaparken ¢ok gesitli kriterleri
gbzoniine almak zorundadirlar. Ciinku piyasalan etkileyen faktorler ¢ok fazladir ve
bunlann iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

Bu calismada arbitraj fiyatlandirma modelini incelenmeye ¢alisilmigtir. Yeni bir model
olan arbitraj fiyatlandirma modeli, menkul kiymet getirilerinin, g¢esitli faktérlerden
etkilendiginden yola ¢ikan bir modeldir.

Birinci boélimde yani girig bolimiinde, ¢alijmanin amaci ve yapilmak istenenler
anlatilmgtir,

Ikinci bolimde, sermaye piyasasi araglar1 yani yatinmlara konu olan enstriimanlardan
bahsedilmistir. Bu enstriimanlarin neler oldugu ve 6zelliklerinden bahsedilmistir.

Uglincii boliimde, portfoy analizi konusu ele alinmustir. Finansal varliklarin getirileri ve
riskleri, riskin cesitleri, geleneksel portfoy yaklasimi, modern portfoy yaklasimi ve
portfoy yonetimi konulan ele alinmugtir,

Dordiincii bolimde, mekul kiymet fiyatlandirma modeli konusu iizerinde durulmustur.
Modelin varsayimlari, pazar portfoyii ve sermaye pazarn dogrusu, finansal varlik pazar
dogrusu ve beta katsayilari konular incelenmistir.

Besinci boliimde, arbitraj fiyatlandirma modeli incelenmigtir. Arbitrajin tammu, 6zellikleri,
modelin varsayimlan, getiriler ve betalar, modelin olusturulmasi, finansal varhklarin
sayillariin sonsuz ya da siurhi oldugu durumlarda modelin incelenmesi, modelin daha
once yapilms deneysel testleri, menkul kiymet fiyatlandirma modeli ile kargilagtiriimasi ve
mode! yardimiyla portfoy performansiin 6lgiilmesi konulan incelenmistir.

Altinc1 boliimde, yani uygulama béliimiinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren sirketler lizerinde modelin gegerli olup olmadig: test edilmeye g¢ahsilmustir.
Uygulama ¢alismasi iki bolimde yiiriitilmistir. Ik boélimde segilen hisse senetleri
tzerinde makroekonomik faktorlerin agiklayici giliciniin olup olmadifi arastirilnustir.
Ikinci bolimde ise segilen hisseler gruplara aynlmig, bu gruplarda faktor analizi
yapilmigtir. Faktor analizi sonrasinda elde edilen faktor skorlan ile o gruptaki hisseler
arasinda regresyon analizi yapilmigtir. Bu sayede hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorler bulunmaya galisilmigtir.

Yedinci boliimde, uygulama sonucunda elde edilen sonuglar degerlendirilmeye ¢aligiimig
ve Onerilerde bulunulmustur.
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SUMMARY

The Arbitrage Pricing Theory is based on the law of one price which says that the same
asset can't sell for two different prices. If the same asset does sell for different prices,
arbitragers will buy the asset where it is cheap, and driving up the low price, and
simultaneously sell the asset where its price is higher, thereby driving down the high
price. Arbitragers will continue this activity untill all prices for the asset are equal.

Let us assume the returns from assets a and b. The return generating equations (1) and

2);
rn=E(r,)+e (1)
I‘b=E(I'b)+C (2)

The random variable e is identical for the two assets in equations (1) and (2); it is
assumed to have a mathematical expectation of zero, E(e) = 0. Equations (1) and (2)
indicate that assets 1 and 2 have equally risky cashflows and equally risky rates of return.
When trying the figure out the equilibrium prices of market assets, the law of one price is
interpreted to mean that assets with identical risks are equivalent investments and
therefore must have the same expected rates of return; in this case, E (r.) = E (1, ).

As long as the expected returns from assets a and b are equal, arbitrage between them
will not be profitable. But, if the two expected rates of return are not equal, for example
E(r.) > E(ry), in this case an investor can create arbirage profits by taking the proceeds
of py dollars from a short sale of asset b at time t=0 and investing the funds in a long
position in asset a; I- p, I= 1 p, . This arbitrage portfolio requires zero initial investment
since - p, + pp» =0.

The portfolio is also perfectly hedged to zero risk because any gains on the long position
will be exactly offset by the simultaneous losses on the short position of equal size, and
vice versa. The arbitrager can neverthless confidently expect to earn positive profits since
{E (r.) - E (1, )} > 0. Arbitrage opportunities like this are disequilibrium situations that
will quickly be corrected by the first arbitrager that discovers them and finds a way to
trade on them.

Let us assume that one period rates of return for all assets are generated by a single risk
factor denoted F in accordance with the linear models of equations (3) and (4).

ra=a1+B1F (3)
I'b=a2+BzF (4)

Let F be a random variable with and expected value of zero, E(F)=0. The variable f
might represent the unanticipated changes in inflation ; F=E{I; -E(I)}. The B; slope
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might represent the unanticipated changes in inflation ; F=E{I; -E(I)}. The B; slope
coefficients in equations (3) and (4) are measures of undiversifiable risk-they indicate
how sensitive the asset returns are to the common source of variations F. It can be
thought that equations (3) and (4) as being simplified characteristic lines that have no
unexplained residual error terms so that the total risk is undiversifiable systematic risk.

Since independent variable F was constructed so that it averages to zero, E(F)=0, it
follows that equations (3) and (4) should have B E(F)= E(BF)=0. By taking this logic a
step farther, we see that the two expected rates of return must also be equal to their
intercept terms, as shown in equations (5) and (6).

E(r.)=0 (5)

E(np)=0 (6)
Equqtions (5) and (6) show that E(r))=ci;. In addition, the law of one price tells us that
since assets a and b are equally risky, they should have identical expected rates of return,

E(r.)=E(rp). From these facts we can conclude that the two assets' expected rates of
return and intercept terms should all be equal, E(r.)=a,=E(ry)=0a.,.

Let x represent the weight of a two asset portfolio's total wealth that is invested in asset
one, 0<x<I1. For example an arbitrager wants to create a perfectly hedged portfolio by
investing a fraction x of the portfolio's total wealth in asset a and the remainder (1-x) in
asset b. Equation (7) defines the weighted average rate of return for the portfolio.
=xr,t (1-x)rn 7

Substituting equations (3) and (4) into equation (7) produces equation (7).

r,=x (0 + B1 F )J+(1-x) (a2 + B, F) (7i)

;=X (01 - o)+ O H{x (B1 - B2 )+ B2}F (71)
Let us select the proportion x; ={B, /( B2 -B1)} that creates a perfectly hedged portfolio
and then mathematically analyze the asset pricing implications of the resulting portfolio.

The quantity x; can be substituted into equation (7ii) in place of x to obtain, after some
rearranging, equation (8).

1,=02 32 (ot1 -2 )/( B2 -B1) 3)

It can be told that equation (8) represents a perfectly hedged riskless portfpolio since the
systematic risk factor F, which is the only source of risk in this model, drops completely
out of the equation.

In equilibrium a riskless investment must yield the risk-free rate of return, denoted R.

This allows us to say that r, =R and also permits us to substitute R in place of r, and to
rewrite equation (8) equivalently as equation (9).
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R=at; +3, (ot; -0z )/( B2 -B1) )

Multiplying both sides of equation (9) by the quantity ( B2 -B1) and rearranging the terms
resultsin equation (10).

((11 -R)/ Bl =((12 -R)/ B] (10)

From equations (5) and (6), E(r;)=ai. Substituting for a;. allows equation (10) to be
restated as equations (10i) and (10ii).

(o -R)/ B; =E(r; -R)/ B; (10i)
(o -R)/ B; =A=risk premium/risk measure (10i1)

Equations (10), (10i) and (10ii) all define a constant term, denoted lambda A, that
represents a factor risk premium.

Equation (10i) can be rewritten as equations (11) and (11i) to obtain the arbitrage pricing
line. Combining equations (5), (6) and (10i) results in equation (11).

E(ri ) =R+ B; (E(r; )-R) / Bi (11)
E(r;)=R+B;iA (111)

Equation (11i) was by substituting from the definition of lambda in equation (10ii). The
factor risk premium lambda (1) can be interpreted as the excess rate of return (E(r;)-R)
for a risky asset with B; =1. Equation series (11) is the essence of the APT. Equations
(11) and (111) say that in the absence of profitable arbitrage opportunities, the expected
rate of return from risky asset i equals the risk-free rate of return plus a risk premium
that is proportional to the asset's sensitivity B; to the common risk factor F. This
sensitivity is measured by the sensitivity coefficient, factor loading or factor beta,
denoted B, for the ith asset. APT considers all assets that are in the same risk class to be
perfect substitutes that should yield the same rate of return in equilibrium.

There is a fundamental problem associated with the Capital Asset Pricing Model that it
may not be possible to support or contradict the model. This problem has stimulated
interest in an alternative model of asset pricing called the (APT), that first introduced by
Ross (1976). Ross maintains that there can be a number of risk factors that are priced in
the market. If these factors do not affect the expected return of a security, there will be
arbitrage opportunities.

Some of the proponents say that it has two major advantages over the CAPM. First, it
makes assumptions regarding investors’ preferences toward risk and return that some
would argue are less restrictive. One of the assumptions of the CAPM is that investors
could choose between alternative portfolio investments solely on the basis of expected
return and standart deviation.



The APT requires that bounds be placed on investors’ utility functions, but the bounds
are less restrictive. Second, some of the proponents argue that the model can be refused
or verified empirically. This point of view has been the subject of much dispute, but to
many the testability of the APT is, still an open question.

The fundamental assumption of the APT is that security returns are generated by a
process identical to the single or multi-index models. There is an assumption that the
covariances that exist between security returns can be attributed to the fact that the
securities respond, to one degree or another, to the pull of one or more factors.

Another assumption is relationship between the security returns and the factors is linear,
as in the case of a multi-index model. There need another assumption that there is an
infinite number of securities and there are no restrictions on short selling to derive the
approximate relationship between expected return and risk under the APT.

Unless the relationship between factor risks and expected returns is approximately linear,
unlimited arbitrage opprtunities may become available. This is the central message of the
APT. If security returns are generated by a process equivalent to that of a linear
multifactor model with n priced factors, the relationship between expected return and
factor risk must be approximately linear. While the general relationship between factor
risk and expected return will be linear, there may still be individual deviations from the
relationship so long as there isn’t a sufficient number of them to open up riskless
arbitrage opportunities.

In the context of APT it must be impossible to construct two different portfolios, both
having zero variance, with two different expected rates of return. This will be the case if
the relationship between the factor betas and the expected rates of return is linear. It will
not be the case if the relationship is generally nonlinear. The absence of arbitrage
opportunities doesn’t ensure exact linear pricing. While the linear relationship prices
most assets with negligible error, it can be highly inaccurate in pricing some of them.

If there isn’t unlimited number of securities to work with, the residual variance of our
zero beta arbitrage portfolios can’t be reduced to zero in any case. If the number of
securities 1s very large, the residual variance can be reduced to a very small number, but
there is still some risk in capturing our arbitrage profit.

The deviation from the linear APT relationship is caused by the unavoidable residual
variance in the arbitrage portfolios. This residual variance will be greater when the
residual variance of the security is greater and when the portfolio weight assigned to the
security is greater. If investors were risk neutral, they wouldn’t care about unavoidable
residual variance and it wouldn’t affect risk. The greater their risk aversion, the greater
the impact of unavoidable residual variance on expected return.

In the APT, the number of factors and their identification is an empirical issue. Early

results indicate that there may be three to five significant factors and work is proceeding
in an attempt to associate these factors with recognizable economic variables.
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The initial empirical test of the APT was conducted by Roll and Ross (RR) (1980). Their
methodology is, similar to that used by Black, Jensen and Scholes in testing CAPM,
since they first estimate the factor betas for securities, and then they estimate the cross-
sectional relationship between security betas and average rate of return.

RR estimate the factor betas using a statistical technique called factor analysis. The input
the factor analysis is the covariance matrix between the returns to the securities in the
sample. The factor analysis determines the factor betas which best explain the
covariances exist between the securities in the sample.

Each index can be thought of as consisting of the systematic portions of the returns to a
differently weighted portfolio of the securitis in the sample. The analysis determines a set
of index portfolios and index betas such that the covariances between the residual returns
are as small as possible. The program continues add additional index portfolios until the
probability that the next portfolio explains a significant fraction of the covariances
between stocks goes below some predetermined level.

Factor analysis makes the working assumption that the individual factor variances are
equal to 1, and then it finds that set of factor betas for each stock that will make the
covariance matrix, correspond as closely as possible to the sample covariance matrix, as
computed directly from the the returns.

After obtaining estimates of the factor betas, the next step is to estimate the value of the
factor price associated with each factor. This is done by cross-sectionally relating the
factor betas to average returns, using a procedure similar to that employed by BJS.

Factor analysis can only be employed on a relatively small number of stocks at a time,
because it is very complex. RR found that four or five different factors have significant
explanatory power in their sample. They found that the residual variance of securities is
unrelated to average returns.

The APT would predict that the estimates of the intercept term and the values of the
factor prices should be the same for each sample tested. Brown and Weinstein (1983)
test this prediction and find ambigious results.

Several authors have raised the issue of the testability of the APT. One proble is the
necessity of conducting the factor analysis on relatively small samples of firms. In
dividing up the overall sample, factors which explain covariances between securities in
different groups may be ignored.

Dhrymes, Friend and Gultekin (DFG) (1984) find, in a separate study, that as the number
of securities included in the factor analysis increases from 15 to 60, th number of
significant factors increases from 3 to7.

As Roll and Ross (1984) point out, however, there are many reasons why it should be
expected this to happen. They argue that this does not necessarily mean that conducting
the tests on small samples is inappropriate, because unless the factors are pervasive, they
can be diversified away and they will not be priced. As such they aren’t of interest in
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testing the theory. It is safe to say that there is no conclusive evidence either supporting
or cotradicting the model.

The Capital Asset Pricing Model and The Arbitrage Pricing Theory are not mutually
exclusive. While the two theories are completely consistent with one another, it is not the
case that the CAPM can be considered as a special case of the APT. The CAPM assumes
nothing about the structure of security returns other than possibly that they are normally
distributed. Normal distributions, however, do not necessarily imply the linear factor
structure that is required for the APT.

APT suggests how to price markets assets. Prior to the APT, the capital asset pricing
model (CAPM) was the most prominent financial theory to explain the prices of market
assets. It is natural to compare and contrast these two important theories.

The APT requires fewer underlying assumptions admits more different variables into the
analysis than the CAPM. Therefore, the APT is a more general theory than the CAPM.
However, the APT is mathematically equivalent to the CAPM when only one risk factor
is considered. Other similarities also show that the two theories do not contradict each
other Moreover, the two theories are similar because both delineate systematic
communalities that form the basis for risk premiums in market prices and returns.

Results for the initial published tests are moderately favorable, they tend to suggest that
the APT might have more empirical explanatory power than the CAPM.
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BOLUM 1

GIRIS

Ulkemiz sermaye piyasasinda gozle goriliir degisimler, gelisimler yasanmaktadir. Surasi
agiktir ki, sermaye piyasasinin gelisimi gelecekte de devam edecektir. Ciinki

ekonomideki fon transferlerinde, sermaye piyasasinn iglevi ¢ok énemlidir.

Sermaye piyasast yatimmcilar, sirketler, gesitli finans kurumlan vb. gibi ekonomideki
birgok birimi yakindan ilgilendirmektedir. Burada durum yatinmcilar agisindan ¢ok 6nem
kazanmaktadir. Ciinkii sermaye piyasasinin gelismesini biyiik o6lgiide yatinmecilar

saglayacaktir.

Bu yiizden, yatimmeilarin tutumlari, davramiglan incelenebilir. Yatinm karan alirken
nelere dikkat ettikleri, yatinm yapacaklan menkul kiymetlerin sec¢iminde hangi

etkenlerden etkilendikleri arastinlabilir.

Yatirimeilar igin yatmm karar almak her gegen giin zorlagmaktadir. Ciinkii piyasadaki
menkul kiymetlerin sayist ve ¢esidi her gecen giin artmakta ve ekonomi gelistikge

artmaya devam edecektir.

Bu yiizden, yatinmeilar yatinm yaparken daha fazla bilgi sahibi olmak zorunda ve menkul

kiymet segiminde daha fazla arastirma ve inceleme yapmak zorunda kalmaktadr.

Yatiim kararlaninda kullanilabilecek yontemlerden biri de portfoy analizidir. En genel
sekliyle portfoy analizinde, finansal varhiklar beklenen getiri ve risk agisindan
degerlendirilerek bir karar alinmaya galisithr. Bu sekilde menkul kiymetler birbirleriyle

kiyaslanabilirler ve degerlendirilebilirler.



Bu ¢alismay: yapmaktaki amag, yeni bir model olan Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin

incelenmesi ve finansal varhklan farkli bir yaklagim yardimiyla degerlendirmektir.

Bu ¢alismada incelenecek olan Arbitraj Fiyatlandirma Modeli oldukga yeni bir modeldir.
Finansal varlik getirilerinin pek ¢ok faktorden etkilendigi varsayimindan hareket eder. Bu
faktorler gesitli makroekonomik faktorler olabilecegi gibi, sirketin kendisine 0zgi

faktorler de olabilir.

Bu caliyjmada bu model incelenmeye cahgilacaktir. Modelin varsayimlan ve kisitlar,
olusumu, test edilebilir olup olmadig, alternatif modellerle kargilagtinimas: ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren bazi menkul kiymetler iizerinde incelemesi

yapilacaktir.



BOLUM 2

SERMAYE PIYASASI ARACLARI

Burada, menkul kiymetler ve dier sermaye piyasasi araglan ele alinacaktir.

2.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, yatinmcilarin anonim sirketlerin sermayesine katilmalarim belgeleyen
menkul kiymetler olarak tammlanabilir. Hisse senedi sahipleri, ortaklik haklarina sahip
olurlar. Bu haklar, girket karindan pay alma hakki, sirket yonetimine katima ve oy
kullanma hakki, riighan hakki, tasfiyeden pay alma hakk: ve sirketin faaliyetleri hakkinda

bilgi alma hakki olarak siralanabilir.

Hisse senedi degeri kavramu, farkll inceleme kriterlerine gore siralanabilir. Bunlar,
nominal deger, defter degeri, tasfiye (likidasyon) degeri, piyasa (borsa) degeri, isleyen

tesebbiis degeri ve gergek degerdir.

Sirketin yatinmcilar agisindan degerini saptayan kriter, gelecekte elde edilmesi beklenen
tiim temettiilerin buglinkii degeridir. Hisse senetlerine kisa siireli yatinim diigiinenler igin,
elde bulundurduklan siire igindeki temettt gelirleri ve fiyat artiglanindan olusan sermaye
kazanglandir. Getiri beklentisi yiiksek oldugunda yatinmcilar hisse senetlerine daha

yiiksek bedel 6deyebilecek ve boylece fiyatin yiikselmesine yardimer olacaklardir. (10)

2.2. Tahviller

Tahviller, hisse senetleri gibi sermaye piyasalarinin baglica finansal araglarindandir. Tahvil
sirketlerin yatinmcilarina uzun vadeli borglanmasini belgeleyen bir menkul kiymettir.

Anonim sirketlerin orta ve uzun vadeli bor¢ senetleridir. Devlet, mahalli idareler ve



iktisadi devlet tesekkiilleri de tahvil ¢ikarabilmektedir. Vadesi iki yildan az olamaz.

Tahviller belirli bir nominal deger ve nominal faiz tagirlar. Nominal deger vade sonunda
sirket tarafindan 6denecek degeri belirtir. Nominal faiz ise dénem sonlarinda nominal
deger lizerinden hesaplanacak faiz yiizdesidir. Piyasa faizinin diizeyine ve ihragginin risk
durumuna gore, tahvillerin piyasa degerleri nominal degerden farkli olabilir. Piyasa faizi

nominal faizden yiiksek ise, tahvilin degeri, nominal degerinin altinda olacaktir.

2.3. Hazine Bonolan ve Devlet Tahvilleri

Hazine bonolan ve devlet tahvilleri, kamu kesiminin uzun veya kisa vadeli borg¢lanma
amaciyla ¢ikardign borglanma senetleridir. Gergekte devlet tahvillerinin 6zel sektor
tahvillerinden, hazine bonolarimin da finansman bonolanindan temel olarak farkhliklan
yoktur. Devlet biitge agiklarini kapatmak, kisa vadeli kredi ihtiyaglarimi kargilamak ya da

kamu yatinmlarimin finansmanini saglamak gibi amaglarla bu kiymetleri ihrag edebilir.

Devlet tahvilleri 1yil, 1.5 yil, 2 y1l ve 3 yil gibi siirelerle ihrag edilebilir ve 1 yildan uzun
stireli olanlar 6 ayda bir faiz 6demesi yaparlar. Hazine bonolan, kamunun kisa vadeli
borcunu ifade eden menkul kiymetlerdir. Cesitli vadelerle ihrag edilebilirler. Hamiline

yazili ve iskonto ile satilirlar. Vadesinde nominal degerleri 6denir.

Ayrica bu gibi menkul kiymetlerle ilgili repo ve ters repo islemleri de mevcuttur. Repo,
menkul kiymetlerin geri alma taahhtdi ile satilmasi, ters repo ise geri satma taahhiidii ile

alinmasidir.

2.4. Katilma Intifa Senetleri

Anonim sirketler, bedeli itfa olunan paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya bunlara
benzer bir nedenle sirketle ilgili olanlar lehine genel kurul karaniyla intifa senedi ihdas

edebilirler. Kurucu hisse senetleri drnek olarak verilebilir.



2.5. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Anonim ortakliklar esas sozlesmelerinde hilkkim bulunmak sartiyla, karpayr imtiyazi
saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihrag edebilir ve bunlan halka arzedebilir. Ihrag

i¢in kar payinda imtiyaz taninmasi zoruniudur.
2.6. Kar Zarar Ortakhig: Belgeleri

Faiz kavramu yerine, kar ve zarara ortak olma kavraminin getirilmesi ve anonim
ortakliklara belli fonlar yatirarak karsihginda kar elde etme isteginin yarattigi bir menkul
kiymettir. Yan hisse senedi yan tahvil niteliginde menkul kiymetlerdir. Yonetimde oy
haklar1 yotur ve belirli bir vadeye sahiptir. Ortaklik mali yih zararla kapatmigsa, her paya

diisen zarar hesaplanarak nominal degerden diigiiliir.
2.7. Finansman Bonolan

Finansman Bonolari, anonim sgirketlerin fon saglamak igin ihrag ettikleri bor¢lanma
senetleridir. Vadeleri 30’ar giin ara ile 90 giinden bir yila kadar olabilir. Ilke olarak karli
ve bityiik sirketler ¢ikarir. Iskonto yontemiyle satiga c¢ikanhr. Vade sonunda sirket
finansman bonosunun nominal degerini 6der. Kazang, satin alma degeriyle nominal deger

arasindaki farktir,
2.8. Varliga Dayahh Menkul Kiymetler

Alacaklar ve duran varliklar kargilik gosterilerek varliga dayali menkul kiymetler ihrag
edilebilir. Bunlara konu olabilecek alacak tiirleri, tiikketici kredileri, konut krediler,
finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar ve diger alacaklar olabilir. Bu
kiymetler iskonto esasina gore satilabilecegi gibi, donemsel ve degisken faiz 6demeli
olarak da ihrag edilebilir.



2.9. Gelir Ortakhg1 Senetleri

Kamu kurum ve kuruluslarina ait altyap: tesislerinin gelirlerine, yatinmcilann ortak
olmast i¢in ¢ikanlmistir. Yaygin olarak koprii ve baraj gelirleri ortakligs igin ¢ikanimustir.

Genel olarak tg¢ yi1l vadelidir ve nominal deger izerinden satilmaktadir.

2.10. Banka Bonolan ve Banka Garantili Bonolar

Kalkinma ve yatinm bankalarimin halka arzedebilecegi bonolardir. Yatimmlan tesvik
etmek igin bu bankalara banka bonolan ihra¢ ederek halktan fon toplama imkam
yaratilmigtir. Bu bankalar orta vadeli kredi verdikleri miisterilerinden teminat olarak
aldiklan1 bonolar kendi 6deme garantilerini ekleyerek halka arzedebilirler. Bunlara banka

garantili bonolar denir.

2.11. Metrekare Konut Sertifikalan

Yeni mali araglardan biridir. Toplu konut ve Kamu Ortakligi Fonu tarafindan ¢ikarilan bu
mali araglar, yatinmcilar tarafindan biriktirilerek her biri bir metrekare standart konut
satin almada ddeme yapmak i¢in kullanilabilir. Hamiline yazili ve istendigi anda aracilik

eden bankalarca nakde gevrilebilir.



BOLUM III.

POTFOY ANALIZI

Riskli yatinmlarin teker teker degil de birarada ele alinip incelenmesine ve boylelikle
yatirimlar arasindaki karsilikli etkilesimlerin ele alinmasina portfoy analizi denmektedir.
Ik olarak H. Markowitz tarafindan gelistirilmistir. Herhangi bir yatinmc: bir menkul
kiymete yatinm yaparsa, beklenmeyen olumsuz gelismeler sonucu tim servetini
kaybedebilir. Fakat birden fazla finansal varhga yatinm yapildiginda, hepsinin olumsuz
sonuglanmasi olasih@: diissmektedir. Genel olarak, her turlii riskli proje i¢in uygulanabilir.

Fakat asil uygulama alam, menkul kiymetlerin y6netimidir.

Portfoy yaklagiminda, yatinm Omrinin tek donemle smurh oldugu varsayim
yapilmaktadir. Donem sonunda yeni bir analiz yapilip, yatirimlarin tekrar gdzden
gecirilmesi gerekir. Yatirimci her dénemde getiri maksimizasyonunu amacini saglamaya

calisacak, boylece uzun vadede ise servet maksimizasyonu amacina ulagmaya ¢alisacaktir.

3.1. Menkul Kiymet Yatirimlarinda Beklenen Getiri ve Risk

Yatirim araglarmin sagladigt kazanglara genel olarak getiri denir. Getiriler temettii
kazanci, fiyat artis kazanci, faiz geliri, kar payi, gelir pay1 gibi farkh sekillerde ortaya
¢tkabilir. Yatirim kazang saglamak igin yapilir. Menkul kiymetlerde genel olarak iki tiir
getiriden soz edilebilir. Bunlar, faiz ya da kar pay1 gibi 6demelerden kaynaklanan getiri ve

finansal varligin fiyatindaki degisimlerden kaynaklanan sermaye kazancidir.

Tahviller sabit 6demeli oldugundan, faiz oranlarinda degisiklik olmadig taktirde
fiyatlarinda 6nemli bir degisiklik beklenmez. Fakat yine de geri 6édememe riski tasirlar.
Hisse senetlerinin hem kar payr 6demeleri, hem de piyasa fiyatlarinin gelecek degerleri

biiyiik olgiide belirsizlik tagimaktadir ve belirsizlik arttikga risk de artmaktadir. Hisse



senedine yatirim yapan bir yatirimes, hisse senedinin saglayacag getiri ve bu getirinin riski

ile ilgili tahminde bulunmahdir. Bu tahmini iki yolla yapabilir.

-Gelecekteki genel ekonomik olaylara dayali olasilik dagilimlan olusturarak, her bir
durumda hisse senedinin hangi getiriyi saglayacagini tahmin etmek ve buna gore beklenen
getiri ve risk hesaplamak. Gelecek dénem farkli ekonomik kosullar igin olasiliklar ve her
ekonomik durumda hisse senedinin hangi getiriyi saglayacag tahmin edilebilirse beklenen

getiri tahmin edilebilir.

pi , 1.’ci ekonomik kosulun olasilig,

1; , hisse senedinin i.’ci ekonomik kosulda beklenen getirisi,
Beklenen Getii E= X p; 1

Hisse senedinin riski ise, gergeklesecek getirinin, beklenen getiriden farklilik
gosterebilecegi yani bir belirsizligin olmasidir. Elde edilecek getirinin, beklenen getiri ile
olan farkinin artmasi oraninda riskin de arttif1 kabul edilir. Uygun risk 6lgiisii, getiri

dagiliminin standart sapmasimin hesaplanmasidir. $dyle hesaplanir:
Risk, stadart sapma, 6 = (X p; ;> - E?) ''?

-Tkinci bir yontem olarak gegmis verilerden yararlamlabilir. Hisse senedinin gegmis n
donem igin sagladig ortalama getiri, beklenen getirinin, gegmiste ortalama getiri etrafinda

gosterdigi degiskenlik ise riskin temsilcisi olarak kullanilabilir.

r; , gegmis i.’ci donemdeki getiri oram

n, donem sayisi

Ortalamagetini E=(X r; )/n
Degiskenlik o={(ZXr?)/n -E*} 2

Bazi durumlarda, 6rnek olarak bir hissenin fiyatinin 6nce artmas: sonra diigsmesi halinde,



ortalama getirinin yukaridaki formiile gére hesaplanmasi yanlis sonuglara yol agabilir. Bu
gibi durumlarda, gergekte higbir getiri saglanamamus olabilir. Boyle durumlarda otalama
getirlyi, aritmetik ortalama olarak degil de geometrik ortalama olarak hesaplamak daha
gercekei olacaktir. Fakat hem hesaplama kolayhg:, hem de regresyon analizlerinin
aritmetik ortalama prensiplerine dayanmast nedeniyle, portfoy yaklasiminda aritmetik

ortalama getiriler dikkate alinir.

Yatirimcilar hisse senetlerinin beklenen getiri ve risk hesaplarini yaparak, diisiik riske ve

yiiksek beklenen getiriye sahip hisselere yatirim yapmak isteyeceklerdir.

Yatirmlarin sonuglart gelecekte ortaya ¢ikacadi icin, beklenilen diizeyde kazang elde
edilemeyebilir. Kazancin beklenen diizeyden farkli olmasina risk denir. Gelecek higbir
zaman kesin olmadigindan, biitiin yatinmlarn riski vardir. Risk tiirii ve boyutu yatirimdan
yatirrma degismektedir. Menkul kiymet getirilerinde dalgalanmalara neden olan faktérler
veya risk kaynaklari, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak iizere ikiye

aynilabilir.

3.1.1. Sistematik Risk

Bu risk turd, finansal varhk getirilerindeki dalgalanmalann, piyasadaki tiim finansal
varliklarin fiyatlanmi aym zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismudir,
Kaynaklani ekonomik, politik ve sosyal ortamdaki degisikliklerdir. Menkul kiymetler

arasinda gesitlendirmeyle yok edilemeyen risk tiriidiir. Bashcalan sunlardir;

-Faiz oram riski : Faiz oranlanindaki degisiklikler menkul kiymetlerin fiyatlarini ters
oranda etkilemektedirler. Nedeni menkul kiymet fiyatlaninin, gelecekte saglanan

gelirlerin, piyasa faiz oraniyla iskonto edilmis degerleri toplamina esit olmasidir.

-Satin alma giicti (enflasyon) riski : Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi sonucu paramn
satin alma giiciniin azalmasi riskidir. Menkul degerlerinin getirileri, farkli derecede de

olsa enflasyondan etkilenir.
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-Pazar riski : Finansal varlik fiyatlarinda, gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan
nedenlerle meydana gelen diigiisler pazar riskini olugturmaktadir. Ozellikle hisse senedi

fiyatlarinda etkili olmaktadir.

3.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sirketlere veya sirketlerin bulundugu sektorlere 6zgii risklerdir. Her firma igin ayn ayn

incelenmelidir. Cesitlendirme yoluyla azaltilabilir.

-Finansal risk : Sirketlerin finansal kaldirag derecelerinin yiikselmesi yani borg
kalemlerinin artmasi, bu yiikiimliliikleri yerine getirememesi olastlifint da arttinr. Bunlar

finansal riskleri olugturur, hisse senetlerinde daha ytiksektir.

-Faaliyet riski : Sirketlerde sabit giderlerin artmas: faaliyet riskini arttinr. Satiglarda
dalgalanmalar olmasi halinde sabit giderlerin aynmi olmasi net karda da dalgalanmalarin

ortaya ¢ikmasina neden olur.

-Yo6netim riski : Yonetim kadrosu firmanin basarii olmasinda énemli rol tasimaktadir.

Yénetim hatalan, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiytik 6lgiide etkiler.
-Is ve endiistri riski : Herhangi bir igkolundaki sirketlerin satiglari, karlari ve hisse fiyatlan
cesitli sebeplerle diigebilir. Bu nedenler grevler, tiketici begenilerindeki degismeler, dig
rekabetin artmasi ve hammadde saglanmasindaki zorluklar olabilir.

3.2. Geleneksel Portfoy Yaklagim (Basit Cesitlendirme )

Birden fazla finansal varlik biraraya getirilerek portféy olusturulabilir. Béyle bir durumda,
portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan varhiklann beklenen getirilerinin agirhkh

ortalamasina esittir.

Portfoy olusturmamn amaci, riskin azaltilmak istenmesidir. Biitiin finansal varliklann
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getirisi aym yonde hareket etmeyecegi igin, portfoyin riski tek bir finansal varligin
riskinden kiigiik olacaktir. Geleneksel portfoy analizi yaklasimi, portfoy igindeki varlik
sayisinin arttirilmast yani gesitlendirme ilkesine dayanur. Yatirimeilar basit ¢esitlendirme
yoluyla, farkl finansal varliklarin birbirini telafi edici yondeki fiyat hareketleri sayesinde

risklerini azaltabilirler.

Portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasinda higbir bagmnt1 olmadiginda,
cesitlendirilmeyle risk 6nemli 6lglide azaltilabilir. Buna ragmen, gergekte tim finansal
varhk ¢iftleri arasindaki bagintimn sifir olmas: yani basit gesitlendirmeyle portfoy riskinin

¢ok azaltilabilmesi miimkiin olmamaktadir.

3.3. Modern Portfoy Yaklagimi (Markowitz Cesitlendirmesi )

Harry M. Markowitz, menkul kiymet getirileri arasindaki iligkilerin dikkate alinmasi ve
tam pozitif iliski i¢inde bulunmayan varliklarin aym portfoye dahil edilmesiyle, beklenen
getiriden feragat etmeden riskin azaltilabilecegini goOstermigtir Bu yolla varhklar
arasindaki iligkileri dikkate almaksizin yapilan basit gesitlendirmeye goére riski daha diisiik

portfoyler olusturmak miimkindiir. (5)

Ornegin, iki varliktan olusan bir portfoyiin riski, bu varliklarin getirileri arasindaki
kovaryansa veya korelasyon katsayisina baglidir. Olusturulan portfoyiin riski, her iki
varligin riskinden daha diisitk olursa, buna portfoy etkisi denir. 1ki varligin getirileri
arasindaki korelasyon katsayisi, 1 ise portfoy etkisi olmadig1 soylenebilir. Korelasyon
katsayist -1 ile 1 arasinda degismektedir. Gergekte iki menkul kiymet arasinda 1 veya -1

korelasyon katsayisina rastlamak hemen hemen imkansizdir.

Belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip ya da belirli bir getiri diizeyinde
minimum riske sahip portfoyler olusturulabilir, bunlara etkin portféyler denmektedir. Bu
portfoylerin olusturdugu sinira etkin smir denir. Etkin siir {izerinde, en disiik risk ve
getiriye sahip portfoylerden baslayarak, en yiiksek risk ve getiriye sahip portfoylere
dogru giden portfoyler bulunmaktadir.
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3.4. Portfoy Yonetimi

Portfoy yonetiminin ana amaci, olusturulan portfoyde hangi finansal varliklarin, hangi
oranlarda olmas: gerektigini belirlemektir. Biitiin rasyonel davranan yatinimcilar, etkin
portfoyleri etkin olmayan portfoylere tercih edeceklerinden, etkin sinir tzerindeki
portfoyler belirlenmeye caligilacaktir. Boylelikle yatinmer risk ve getiri tercihine gore,

portfoyler arasindan se¢im yapma olanagina sahip olacaktir. (3)

Biitiin etkin portfoyler yani etkin simr belirlendikten sonra, herhangi bir yatinmcinin
segecegi portfoy, yatinmeinin kayitsizlik egrilerine bagli olacaktir. Kayitsizlik egrlerinin
yerine gore yatiimcilarin risk ve getiri tercihleri de degismektedir. Riski seven
yatinmcilar, getirideki kiigiik bir artig icin daha fazla riske katlanabilmekte, riskten kagan
yatinimet ise riskteki kiigiik bir arti§ igin getiride biiytik bir artig istemektedir. Herhangi bir
portfoy igin en uygun portfoy, etkin sinirin kayitsiziik egrisine teget oldugu noktadadir.

Analizde N adet menkul kiymet kullanilirsa, Markowitz portfoy analizi yontemi, N adet
menkul kiymetin beklenen getirisi, N adet finansal varligin riski (varyans veya standart
sapma) ve her finansal varlik ¢iftinin getirileri arasindaki kovaryans (N(N-1)/2) adet
olmak tzere ((N*N+3N)/2) adet veri gerektirecektir. Analizde kullanilacak menkul
kiymet sayisi arttikga gerekli veri sayis1 da artacaktir. (2)



BOLUM IV
MENKUL KIYMET FIYATLANDIRMA MODELI (MKFM, CAPM)

Bu béliimde, Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model,
CAPM) incelenecektir. Model, her ne kadar menkul kiymetler i¢in gelistirilmisse de, sabit
kiymet yatinmlan ig¢in de kullanilmaktadir. Modelin her tiirli yatnm igin gegerli

olabilecegi dustiniilebilir.

Burada, etkin (milkemmel) oldugu diisiiniilen piyasalarda, piyasa dengesine erigilen
durumlarda finansal varliklanin degerlerinin nasil olustugu incelenecektir. Bu
incelemelerde onemli varsayimlar kabul edilecektir. Bunlardan en onemlisi, etkin piyasa
varsayimu olacaktir. Bunlara ek olarak, bazi 6zel varsayimlar da kabul edilecektir. Genel
denge, gergekgi goriinmeyen varsayimlar altinda incelenmekte, fakat getiri beklentileri ve
riskler arasindaki iligkiyi iyi bir gsekilde tammlamaktadir. Model, bir beklenen deger,
varyans modelidir. (10)

4.1. Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modeli’nin Varsayimlari

Optimum portfoy olustururken yatirimcilann tercih yapilant hakkinda bazi varsayimlar

vardir. Bunlar;

-Yatinmeilar igin menkul kiymetlerin degerini etkileyen degiskenler, getiri beklentisi ve
risktir. Bu iki degiskenden bagka menkul kiymet deferini etkileyen bagka bir degisken
yoktur. Yatinmcilar riskten kaginmakta ve dénem sonundaki servetlerinden bekledikleri

fayday1r maksimize etmek istemektedirler.

-Getiri beklentisi, istatistiksel tammuyla beklenen deger ile, risk ise getirilerin standart

sapmastyla 6lgiilebilir.
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Bunlara ek olarak, asagidaki varsayimlar da yapilmistir.

-Yatinmcilar istedikleri oranda agifa satig yapabilirler. Yani, yatinmcilar bir finansal
varli§1 once satip, daha sonraki bir zamanda geri alabilmelidirler. Burada, yatirnmcilarin
beklentisi fiyatlarin diigecegi yoniindedir. Bu yontemle, yatinmcilar finansal varhgi 6nce
satacaklar, daha sonraki bir zamanda, fiyatlar dastigiinde tekrar satin alacaklardir.

Aradaki fark ise, karlar olacaktir.

-Yatinmcilar risksiz faiz tizerinden borg alip verebilirler.

Bu varsayimlar altinda optimum portfoy, risksiz getiri ile etkin simin birlestiren dogrunun
egimini en yiksek degerine ulagtiran portfoy olarak tammlanmaktadir. Optimum portfoy,
yatinmei risk aldiginda, aldig1 riske karsilik en yiiksek bedeli almasim saglamaktadir,
Optimum portfoyiin 6nemli bir 6zelligi de, yatinmcilarin tercihlerine bagimh olmamasidir.
Yani yatinmcilar, getiri ve risk arasinda tercih yapilari ne olursa olsun, ayni beklentiler

altinda ayn1 optimum portfoyt segeceklerdir.

Yatinmcilarin tercih yapist bu segimden sonra devreye girmektedir. Yatinmcilar riskli
portfoyle risksiz menkul kiymetlerin en uygun kargimim bularak tatmin diizeylerini en
yliksek noktaya ulagtiracaklardir. Yatinmcilar ya yatirimlarninimn bir kismini optimum riskli
portfoye, geri kalan kismim risksiz menkul kiymete yatiracaklar, ya da risksiz faiz
tzerinden borglanarak imkanlarimi asan oranda riskli portfdye yatinm yapacaklardir.
Optimum portfoyiin yatirimeilarn tercih yapilarina bagimli olmamasina ayirim teoremi de
denir. Teorem bu ismi, optimum portfy se¢me ile kigisel portfoy olusturma iglemlerinin

birbirlerinden ayrilmig olmasindan alir,

CAPM igin yukanda siralanan varsayimlar aynen yapilmaktadir. Genel modelde gerekli
olmamasina ragmen, yatinmcilarin risksiz faiz tizerinden borg alip verebilmesi, modelin
temel seklinin ispatlanmast igin gerekli bir varsayim olmaktadir. Burada iki ek varsayima

daha ihtiyag vardir.
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-Biitiin yatinmcilar yatinim donemlerini aymi ve bir dénem olarak tammlamaktadirlar.

Menkul kiymetler aym1 dénemde elde tutulur.

-Yatinmcilarin, yatinmlarin gelecekteki getirileri hakkindaki beklentileri aymdir ve

yatinimlari degerlendirmede aym modeli kullanmaktadirlar.

Bu iki ilave varsayim ile bitiin yatimmcilarin optimum portfoyleri aym portféy olacaktir.
Her yatinnmci, kendi risk ve getiri tercih yapisina gore, herkes igin ayn1 olan bu optimum
portfdye x oraninda, risksiz getirisi olan yatinma da (1-x) kadar yatinm yaparak kendi
portfoyini olusturacaktir. Boylece, butiin yatinmeilar igin, piyasada tim yatiimlarin
portfoyleri, risksiz faizden baslayan optimum portfoyden gegen dogru iizerinde yer

alacaktir. Bu dogrunun denklemi séyledir;
Ep =17+ ((Eo-18)/ 00 ) * op

Burada, Ep p finansal varligimin beklenen getiri orani, rr risksiz faiz orani, Eo ise optimum

portfoylin beklenen getiri oranidir. Bu dogrunun ifadesi su olacaktir;
Beklenen getiri = Paramin zaman degeri + Riskin fiyat: * Riskin miktar

Burada risksiz faiz paramin zaman degeri olarak tamimlanmugtir. Riskli menkul
kiymetlerden olusan optimum portfy belirli bir miktar risk tastyacagindan beklenen
getirisi risksiz faizden yiiksek olacaktir. Optimum portf6yiin beklenen getirisinin risksiz
faizi asan kismu, bu portfoyiin standart sapmasmna bolindiginde, riskin fiyati
olugsmaktadir. Yatirime: tarafindan optimum riskli portfoyle risksiz menkul kiymetin bir
kanigimindan elde edilecek yatinminin risk miktanyla, riskin bedeli g;arplldiglnda yatirimel
igin risk bedeli ortaya ¢ikacaktir. Yatinmcimun beklentisi ise riksiz faiz ile almawy
kabullendigi riskin bedelinin toplami olacaktir. Bu noktada, CAPM’in ispatlanmas igin,

optimum portfoyiin piyasa portfoyli oldugunu kanitlamak gerekir.
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4.2. Pazar Portfoyii ve Sermaye Pazari Dogrusu

Optimum portfoyiin pazar portféyll oldugunu kamtlamak igin, piyasanin iktisatta
tammlandigr gibi etkin oldugunu varsaymak gerekmektedir. Etkin piyasa varsayimlarn

sunlardir;
-Islem giderleri bulunmamaktadir. Piyasada likidite yiiksektir.
-Menkul kiymet yatirimlan herhangi bir vergiye tabi degildir.

-Diistiniilebilecek her miktarda yatiim yapilabilir. Menkul kiymet yatinimlan ¢ok kiigiik
pargalara ayrilabilir.

-Piyasada yatinmcilar tek bagina fiyatlan etkileyemezler. Toplam piyasaya gore en biiyiik

yatirimci bile marjinal yatirimer olarak kabul edilebilir.

-Piyasada herkes tam ve eksiksiz bilgiye sahiptir. Ekonomik, politik ve sosyal olaylarla
ilgili bilgiler piyasaya hemen yayilir. Yatirimcilar bu bilgilere, diisiik maliyetle ve kisa

zamanda ulasabilirler.

-Piyasalarin kurumsal yapisi geligmistir ve duzenleyici mevzuat piyasalarn istikrarls

calismasini saglamaktadir.

Bu varsayimlar altinda, tiim menkul kiymetler optimum portfoye girecekler ve optimum
portfoydeki agirhiklart piyasadakinin aym olacaktir. Yani, piyasa portfoyii optimum
portfoydur. Herhangi bir menkul kiymet, optimum portfoye giremeyecek olsa, yani
getirisi riskine gore diisiik olsa, bu menkul kiymete olan talep diisecek, bu yiizden fiyatt
disecek ve getirisi artacaktir. Getirisi, igerdigi riskin maliyetine esit olana kadar fiyat
dismeye devam edecektir. Tersi durumda, bir menkul kiymetin getirisi riskine goére
yiiksek ise, talep artacak, fiyat1 yiikselecek ve bu suretle getirisi tekrar denge getirisine

donecektir.
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Optimum portfoy, piyasa portfoyii oldugunda ve bu portfoye, piyasada mevcut tim
menkul kiymetler kendi agirliklariyla girdiklerinde, optimum portféy yerine piyasa

portfoyii kullanilabilir.

EP=I'F+((Em-rF)/Cm)*OP

Bu dogruya, CAPM’de sermaye pazart dogrusu denir. Bu formiilde yatirimci igin
beklenen getiri, risksiz faize ilave olarak yatirimcinin katlandig: riskin karsihg olacaktir.
Katlandig riskin karsili ise, risk i¢in piyasada olusan bedelle yatinmcinin katlandigs risk

miktan ¢arpilarak bulunur. (10)

Burada, tim yatimmcilarin portfoylerini  piyasa portfoylinden olusturduklan
dusinilmektedir. Fakat bu noktada gercekte boyle olup olmadigi sorusu giindeme
gelmektedir,. Bu da modelin iginde bazi tutarsizliklarin oldugu iddiasim ortaya
¢ikarmaktadir. Gergekte de bir ¢ok yatirimei, piyasa portfoyii oranlarindan farkl sekilde

yatirim yapmaktadir.

4.3. Finansal Varlik Pazar Dogrusu

Piyasa portfoyiinde, piyasada bulunan tim menkul kiymetler bulunacaktir. Bu finansal
varliklanin piyasa portfoylerindeki agirliklari da, toplam piyasadaki paylant kadar
olacaktir. Hisse senetlerinin portfoye girebilmesi igin, bu senetlere yapilacak marjinal

yatinimun risk fiyatimin, portfoye yapilacak marjinal yatiriminin risk fiyatina esit olmasi

gerekir. Bu da su esitlige ulagiimasini saglamaktadir.

Ep =17 + (En- 1¥) * COVpm / O’

Esitlik su sekilde de yazilabilir.

Ep=1r+ ((En-1F)/ Om ) * COVpr / Om
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Bu esitlik ¢ok 6nemli bir noktayr kanitlamaktadir. Pazar portfoyi i¢in gegerli olan risk
gertiri iligkisi herbir finansal varlik igin de gegerlidir. Her hisse senedi igin beklenen getiri,
risksiz getiriyle risk priminin toplamina esittir. Risk primi ise riskin fiyati, (En-1r)/Om, ve

risk miktarinin, covp /0, garpimina esit olacaktir.

Burada yatinmcilar portfoy olusturarak yok edilebilen riske karsilik olarak bir kazang
elde edemeyecektir. Yok edilebilen riskin, iyi ileyen bir piyasada bedeli yoktur. lyi bir
piyasa, yalnizca piyasayla kovaryanstan kaynaklanan ve yok edilemeyen risk igin bedel

saptamaktadir

Yukandaki egitlik her menkul kiymet igin genellestirilebilir.

E;i =15 + (B I5) * COVimm / O’

Burada coVim / Om’ capan, B katsayisidir. B katsayist, menkul kiymetin piyasa

portfoyiiyle olan iligkisinin bir gostergesidir. B esitlikte yerine konulursa;

E; =15+ (En-1¢) * B; elde edilir.

Bu egsitlik, menkul kiymet fiyatlandirma modeli olarak bilinir. Finansal varliklara yapilan
yatirimlardan elde edilecek getirilerle beta arasindaki iligski bir dogru ile agiklanmaktadir.

Bu dogruya, CAPM’de finansal varlik pazar dogrusu denmektedir.

4.4 Beta Katsayilan

CAPM’de kisitlayic1 varsayimlar olmasina ragmen, modelde ¢ok ¢nemli bir nokta risk
primi tanimlanmaktadir. Yatinmel, hem paramn zaman degerini, hen de riskin bedelini

hesaba katmak zorundadir.

CAPM, menkul kiymetlerin riskine oranla getirilerinin yiiksek veya dusiik oldugunun
tahmininde kullanilabilir. Model, B’s1 belirlenen bir menkul kiymetin beklenen getirisinin
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ne diizeyde olmasinin gerektigini gostermektedir. Beklenen getiri bu seviyenin altinda ise
hisse senedi satilmal, tersi durumda alinmalidir. Betasina gore getiri beklentisi diigiik
senetler satilip, getiri beklentisi yiitksek olanlar alimirsa, satilan senetlerin piyasa fiyati

diisecek, digerlerinin fiyati artacak ve piyasa dengesi yeniden kurulacaktir.

Beta katsayist 1’den bilyilkk olan varliklar, agressive (atak) varliklardir, piyasa
portfoyiindeki %1 artisa kargilik, agressive bir varligin getirisinde beklenen artig %1’in
iistiindedir. Beta katsayisi,1’den kiigiik olan varliklara ise defensive (tutucu) varliklar
denir. Bu varliklarnin beklenen getirilerindeki artiy ya da azaliglar, piyasa portfoyiiniin
getirisindeki artis veya azaliglardan daha disik olacaktir. Beta katsayisi negatif olan
varliklar ise piyasa ile ters yonde iligki igindedirler. Piyasa portfoytiniin getirisi artarken,

bu varliklarin getirisi diigecek, azalirken ise bu varliklann getirisi yiikselecektir.

Beta hesaplamasinda regresyon yontemi de kullamlabilir. E; bagiml degisken ve (E,-
1r) bagimsiz degisken olarak kullanilirsa, regresyon dogrusunun parametreleri olarak hem
rr, hem de B bulunur. Fakat regresyon dogrusunun dikey ekseni rr noktasinda kesmesi
gerekir, bu nedenle regresyon biraz farkhi uygulanmalidir. Regresyon E;'yi bagimli
degisken olarak kabul edip, regresyon dogrusu bulunursa, elde edilen f§ aynen tek indeks
modelinde elde edilen B olurdu. Fakat dogrunun dikey ekseni, rr noktasinda kesmesi sart
kosulursa, burada elde edilecek B, tek indeks modelinde elde edilenden biraz farkli

olacaktir.

Tahmin dogrusunun, dikey ekseni rr noktasinda kesmesi igin, regresyonun bagimls

degiskeni (E;- r5) olarak tanimlanabilir. Ararulan regresyon iligkisi su sekilde olacaktir ;
(Ei- 17) = o + B; * (Ex 17)

Regresyon dogrusunun parametreleri hesaplanirken, o;‘nin sifir olmasi sart1 kosulacaktir.
Bu durumda, R”ler diisiik, stadart hatalar yiiksek ve B’lar iyi tahmin edilememis olabilir.
Bu, risksiz faiz olarak tiim dénem igin tek bir risksiz faiz kullanilmasindan kaynaklanmig

olabilir. Gergekte standart hatalarin yiiksek olmasi, hisse senetlerinin kovaryanslardan
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kaynaklanmayan, yok edilebilen risklerin yiiksek olmasi demektir. Bu da portfoy
olusturarak, ¢esitlendirme ile yok edilebilen risklerin, elimine edilmesinin ne kadar dnemli

oldugunu ortaya koymaktadir.

Fisher Black, CAPM’in yatinmcilarin risksiz faiz iizerinden bor¢ alip verebilmesi
varsayimi yapimadan da kamtlanabilecegini gostermistir. Black ti¢ noktadan hareket
etmektedir. Etkin siir tizerinde bulunan portféylerden olusturulan portfoéyler de etkin
sinir Gzerindedir. Etkin siir tizerinde bulunan herhangi iki portféyden, diger tiim etkin

portfoyler tiiretilebilir.

Etkin sinir iizerindeki her portfoyiin, etkin olmayan siir alaminda (etkin sininin altinda),
kendisiyle korelasyonu sifir olan bir portfoy bulunur. Bu ikinci portfoye sifir beta

portfoyu denir.

Bu ii¢ nokta matematiksel olarak kamtlanabilen noktalardir. Black, etkin simr tizerindeki
bir portfoyle sifir beta portfoyiinden olusturulan portfoyden CAPM’in esitligine benzeyen
bir esitlik elde etmistir. Bu esitligin tek fark, risksiz faiz yerine gegen getirinin, sifir beta

portfoyiiniin beklenen getirisi olmasidir.



BOLUM V
ARBITRAJ FIYATLANDIRMA MODELI
5.1. Arbitraj Tammu ve Ozellikleri

Arbitraj en genel ve basit olarak, degisik piyasalarda fiyatin farkli olusmasindan
faydalanmak veya bu firsatlarin takip edilmesi ve elde edilmesi olarak tammlanabilir.
Yine, benzer bagka bir gekilde, bir menkul kiymetin fiyatinin diigiik oldugu piyasada
alinip, yiiksek oldugu piyasada satilmasidir.

Bu islemlerdeki amag, fiyat farklihiklanindan yararlamp, kazang elde etmektir. Yapilan bu
islemlerde, bir risk s6zkonusu degildir. Arbitraj yapmak miimkiin oldugundan, farkl
piyasalarda tek fiyat olusacaktir. Arbitraj olanaklari, her tirlii fiyatin, tek fiyat olarak
olusmasina yardum eder. Buna, tek fiyat kanunu denir. Arbitraj olanaklar1 bu kanunun

gecerliligini saglar.

Giintimiiziin teknolojik telekomiinikasyon ve elektronik diizeyi, arbitraj olanaklarindan
yararlanmay1 gok kolaylastirmustir. Bu ytizden, farkl fiyatlann olugsmas: son derecede
azalmigtir. Sadece paranin ve mallann fiyatlarimin degil, riskin fiyatimin da olugmasinda
arbitraj imkanlan tek risk fiyatimn olugmasina sebep olur. Ileride inceleyecegimiz,
Arbitraj Fiyatlandirma Modeli riskin fiyatimn olugmasim agiklamaktadir. Arbitraj
olanaklarinin temelinde yatan Ozellikler vardir. Bunlar, asagidaki agiklamalarda
kullamlacaktir. (23)

-Arbitrajei, arbitraj iglemi igin bir yatinm yapmamaktadir. Alm satim aym anda

gergeklesmektedir. Bagka bir deyisle, yatinmer sifir yatinm portfoyii olusturmaktadir.

-Arbitrajc;, herhangi bir riske girmemektedir. Bu bakimdan, arbitrajc1 spekiilatorden
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farkli olmaktadir. Gergek hayatta, arbitrajin burada tamimlandigindan farkh kullamldig
durumlar da bulunmaktadir. Bazi durumlarda, piyasada yanhs fiyatlandinlmig hisse
senetleri arayip, yatnm yapan ve belirli diizeylerde riske girenlere de arbitrajci

denmektedir. Bu tiir arbitraj, risk arbitraji1 olarak bilinir ve saf arbitrajdan farklidir.

-Arbitrajci para yatirmadigindan ve riske girmediginden dolayi, ne kadar biiyiik miktarda
islem yaparsa, kan da o kadar bityiik olacaktir. Bu nedenle, arbitraj islemlerinin biiyik
olma egilimi ¢ok yiiksektir. Bu gok onemli bir 6zelliktir. Arbitraj imkanlarinin mevcut
olmasi, piyasamn tek fiyata hemen ulagmasim saglamaktadir. Arbitraj imkamni farkeden,
bir kisi bile olsa, ¢ok biiyiik miktarda islem yapabileceginden, piyasada fiyat dengesi
hemen kurulacaktir. Burada arbitrajci, tek bagina fiyatlann dengeleyinceye kadar iglem
yapabilir. Diger piyasa modelleri, piyasamin dengeye ulasmasi igin, tek bagina piyasay:

etkileyemeyecek ¢ok sayida kisinin ayn1 anda hareketini gerekli gérmektedir.

Arbitraj iglemi, her tiirlii piyasalarda yapilabilir. Gegmiste, finansal varliklarin sayis1 daha
az iken, bugiin yeni yeni tiirev enstrimanlar ile piyasalar ¢ok geniglemis ve geniglemeye

devam etmektedir. Ayrnica, farkli bolgelerde yeni piyasalar da agilmaktadir.

Guniimiizde igin igine zaman boyutu da girmistir. Bu, vadeli piyasalanin ¢ok fazla
geligmesi sayesinde olmustur. Bu piyasalara, Futures, Swap, Forward ve Options

piyasalar1 6rnek olarak verilebilir.

Aym varhgmn, gesitli vadelerdeki fiyatlan farkh fiyatlandinlabilmektedir. Bu da arbitraj
imkanlar1 yaratabilmektedir. Dogal olarak, bu imkanlan1 yakalayabilmek ve bunlarn

dogru olarak hesaplanabilmesi, ¢ok ayrintili ve teknik olarak ¢ok zor olmaktadir.

Aynica, gelisen sabit getirili enstriimanlar piyasasinda da, yeni teknikler ortaya ¢ikmug ve
tirev triinlerden sonra, ortaya sentetik enstriimanlar da gikmugtir. Sentetik tirtinler ise,
faiz enstriimanlarindan bir 6rnek alacak olursak, boyle bir iiriiniin, bir benzerinin piyasa

sartlar1 gergevesinde bagka faiz enstriimanlan ile olusturulmasi olarak tanimlanabilir.
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5.1.1. Farkl Fiyat Arbitraji

Bir varligin, ucuz oldugu piyasada alimp, pahali oldugu piyasada satiimasidir. Bu iglem,
¢esitli piyasalarda yapilabilir. Amag fiyatlarda meydana gelen farklihiktan yararlanip
kazang saglamaktir. Arbitraj iglemleri, bireysel kazang istegiyle yapilmig olsalar bile bir
varhgin ¢esitli piyasalardaki fiyatlan veya dolayh fiyatlan arasinda dogabilecek
farkhihiklarin giderilmesine ve varliklar i¢in diinya genelinde uyumlu piyasalarin

olusmasina katkida bulunurlar.

Dunyanin ¢esitli  bolgelerindeki borsalar haberlesme ag1 ile birbirine baghdirlar.
Borsalarda alimp satilan bir varlik i¢in ayn piyasalarda farkli fiyat uygulanmasi, bundan
kar elde etmek isteyen arbitrajcilari harekete gegirir. S6z konusu olan varliklar fiyat:
dustik oldugu piyasada alnip, fiyat1 yiksek oldugu piyasalarda satildikga fiyat farklihiklan
ortadan kalkacaktir.

Ornek olarak doviz piyasalari ele alinacak olursa, herhangi iki para birimi arasindaki
degisim oram, bu paralarin bagka bir para birimine gore dolaylh yoldan hesaplanabilir.
Ornegin, 1 $ = 1.5 DM ve 1 $ = 0.6 GBP olsun. Bu durumda Sterlin’in Mark kuru
1GBP=2.5DM olacaktir. Bu sekilde ulusal paralar arasinda, dolayl yoldan hesaplanan

kurlara gapraz kur (cross exchange rate) denmektedir.

Arbitraj islemleri, aym1 zaman kesitinde hem dogrudan kurlar hem de gapraz kurlar
arasindaki uyumsuzluklan giderici etkide bulunur. Ornegin dolarm sterlin kuru iki ayn

piyasada agagidaki gibi olsun.

A Piyasasi : 1 $=10.60 GBP
B Piyasasi : 1$=0.61 GBP

Bu durumda dolar A piyasasinda daha digtik, B piyasasinda ise daha yiiksek fiyatla islem
gormekte, sterlin ise A piyasasinda yiiksek B piyasasinda daha digiik fiyatla islem
gormektedir. Boyle bir durumda, arbitrajcilar A piyasasinda dolar satin alirlar ve B

piyasasinda satarlar(sterlin karsiiginda). Yada bagka bir sekilde B piyasasinda sterlin
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satin alirlar ve A piyasasinda satarlar(dolar karsiliginda). Bu islem sonucunda,

arbitrajcilar her 1 $ i¢in 0.01 sterlin kar edeceklerdir.

Her iki piyasada yapilan arbitraj iglemleri doviz kurlarim etkileyecektir. A piyasasinda
dolar talebi, B piyasasinda ise dolar arz: artacaktir. Yada diger bir deyisle, A piyasasinda

sterlin arzi B piyasasinda ise sterlin talebi artacaktir.

Bu gelismelerin spot piyasalardaki etkisi sonucu, dolarn sterlin kuru A piyasasinda
yiikselirken B piyasasinda diisecek ve iki fiyat aym seviyeye dogru hareket etmeye
baglayacaktir. Eger bu islemleri yapmak igin bir komisyon 6demek geregi olmasaydi iki

fiyat sonunda esit olurdu. Fakat pratikte, bu giderler miktar: kadar bir fark bulunacaktir.

Bugiiniin sartlarinda, ilkelerarasi telekomiinikasyon olanaklanmn ve gesitli bankacilik
tekniklerinin biyiik bir hizla gelismesi sayesinde, fonlar1 bir ilkeden bir bagkasina
gondermek ve tekrar geri getirme gibi iglemlerde zaman problemi olmamaktadir.
Arbitrajc1 bulundu@u tlkedeki bankasina talimat vererek bu gibi islemleri rahatlikla
gergeklestirir. Bankacilik ve elektronik sistemlerin hizla gelismesi ile bu islemler sistemler
yardimiyla stiratle gerceklestirilebilir. Bu islemleri, finansal kurumlar bireyler adina
yapabilecekleri gibi kendi adlanina da yapabilirler. Arbitraj ¢apraz kurlar arasindaki

uyumsuzlukiar sayesinde de yapilabilir. Boyle bir 6rnek asagida verilmistir.

A Piyasasi : 1$=1.6DM
B Piyasasi : 1DM=18FF
C Piyasasi : 1$=26FF

Burada agikga gorildigi gibi, dolann franka gore ¢apraz kuru 1 $ = 2.88 FF, C
piyasasindaki spot kurdan 2.6 FF daha yiiksek seviyededir. Bu durumda, burada arbitraj
olanag ortaya ¢ikmaktadir. Arbitrajcilar A piyasasinda dolar satip mark satin alirlar ve bu
marklan B piyasasinda satip frank satin alirlar. Bu sekilde, 1 dolar kargihinda 2.88 frank
almus olurlar. Bu franklari C piyasasinda satip dolar aldiklarinda 1 dolar bagina 0.28 frank

kar etmislerdir.
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Bu arbitraj islemleri vasitasiyla A piyasasinda dolarin mark fiyat: artacak, B piyasasinda
ise markin frank fiyat: dugecektir. C piyasasinda ise dolar, frank cinsinden deger
kazanacaktir. Sonug olarak, dolann frank karsisindaki fiili kurlan, g¢apraz kur diizeyine

dogru hareket edecek islemler devam ettikge sonunda birbirine esitlenecektir.

Boyle iki ulusal parayla ilgili arbitraja iki-uglu arbitraj denir. Ilgili para sayisi arttikga iig,
dort ve daha fazla uglu olabilir. Fakat, giiniimizde telekomiinikasyon ve elektronik
teknolojilerinin gok gelismis olmasi dolayisiyla boyle arbitraj imkanlar ortadan kalkmug
durumdadir. Zaten normal kosullar altinda, kurlarda bir uyumsuzlugun ortaya ¢ikmasi

oldukga zayif bir olasiliktir, (23)

Verilen Ornekte doviz piyasalan ele alinmustir. Fakat, aym mantikla biitiin menkul
kiymetler igin aym firsatlar gegerlidir. Ayni mantikla, finansal varhklarin yada daha farkli
piyasalarda alimp satilan emtia gibi varhklar igin de farkh fiyatlarin olugmas: arbitraj

imkanlanim doguracaktir.

5.1.2. Faiz Arbitraji

Vadeli déviz piyasalarmin geligmis olmas: dolayisiyla bu piyasalarda da arbitraj imkanlar:
ortaya gikmaktadir. Bu islemlerin bir bokimu de faiz arbitrajlarim ortaya ¢ikanr. Burada

arbitraj iglemleri doviz arbitraji ve faiz arbitraji olmak iizere ikiye aynhr.

Faiz arbitraji uluslararas: faiz oranlan farkhiliindan yararlanmak amaciyla yapilan kisa
stireli bir sermaye iglemi niteligi tasimaktadir. Buradaki amag ise faiz farklihklarindan
kazang saglamaktir. Déviz ve faiz arbitrajlarimn her ikisi de bir risk iistlenmeden yapilan
islemlerdir. Faiz oram ve doviz fiyati farkilii bulundukg¢a devam eden bu islemler,

sdzkonusu farkliliklar ortadan kalkincaya kadar devam eder.

Fakat faiz arbitrajjun farkli bir niteligi bulunmaktadir. Yiiksek faiz oranlanindan
yararlanmak igin fonlar bu oranlarin uygulandig iilkeye transfer edilirken, éte yandan o
tlkenin parasiun degerinde ortaya cikabilecek bir diisme de arbitrajcilari zarara

ugratacaktir. O halde arbitrajci boyle bir kur riskine kargt kendisini garanti altina
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almahdir,

Faiz arbitrajcisi, kur riskine kargt kendisini giivence alta almak igin aym anda birbirine
ters iki islem yapacaktir. Ilk olarak digaridaki yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak igin
elindeki ulusal para fonlarim, spot kurdan ilgili yabanci paraya doniistiirtip o lkede bir
banka hesabina veya faiz getiren bir enstriimana yatirir. Daha sonra, spot piyasada satin
aldigi bu dovizleri, fonlann yurtdigindaki kals siiresiyle aym vadeli olarak, vadeli
piyasada satar. Bu sekilde spot islem ve vadeli iglem tek islem halinde birbirine baglanmg

olacaktir.

Bir paranin ayni anda farkli vadelerde hem alimp hem de satilmasina swap iglemi denir.
Garantili faiz arbitraji, piyasadan satin alinan doévizin aym anda piyasada satilmasi iglemi
oldugu i¢in swap islemi sayilir. Bu iki igleme uygulanan kurlar arasindaki orana da swap
orant denir. Faiz arbitrajinda, dovizin satin alindig1 spot kur ile vadeli teslim kaydiyla
satildig vadeli piyasa kurlar1 farkli olduklar: igin bir swap oram ortaya gikar, aradaki fark

vadeli piyasada ya bir prim ya da iskonto seklinde olacaktir.

Vadeli satig islemi yapmanin maliyeti sifir olsaydi, kazanglarn faiz oranlan arasindaki farka
esit olurdu. Ancak vadeli piyasa kurlar, spot piyasa kurlarindan farkli oldugu i¢in net
arbitraj gelirleri faiz farki olgisinde olmayacaktir. Eger faiz farki lehine olan iilkenin
parasi, vadeli piyasada tam bu farka esit 6l¢iide iskonto yapmaktaysa karg: tilkedeki faiz

arbitrajcilarinin kan sifir olur. Bunu saglayan piyasa kuruna vadeli parite kuru denir.

Gergek vadeli piyasa kuru, parite kurunun altinda bulundugu zaman boyunca, arbitraj
karli olmaya devam edecektir ve bu durumda fonlar diigiik faizli tlkeden yiiksek faizli
tilkeye transfer edilir. Tersi durumda, vadeli kurun paritenin iizerinde bulunmas
durumunda ters yonde .bir hareket ortaya ¢ikacaktir, yani fonlar yiiksek faizli iilkeden
dugik faizli ilkeye transfer edilecektir. Bu halde, faiz farklihif: yiuksek faizli iilkenin
lehine olmasmma ragmen, vadeli piyasada dolar daha yiiksek oranda prim yapmustir.
Tasarrufgunun bundan saglayacagi kazang vazgegilen faiz gelirinden daha biyiik hale

gelmistir.
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Bu agtklamalarla, uluslararas: faiz arbitraji ile kur riskinden korunma iglemleri aslinda aym
islemlerdir. Vadeli kurun paritenin altina diismesi durumunda hem ithalat¢ilar hem de
yabancilar yiiksek faizli parayr satarak vadeli disik faizli para alimlari artar. Bunun
sonucunda vadeli kur parite diizeyine yiikselir. Ters durumda, vadeli kurun paritenin
tizerine ¢iktif1 durumlarda ise yiiksek faizli paray: alarak, vadeli diigiik faizli para satislan

artacak boylece vadeli kur parite seviyesine yiikselecektir.

Bu islemler sonucunda, vadeli kur ile parite kurlan birbirine esitlenecek ve arbitraj
imkanlan ortadan kalkacaktir. Bu piyasalarda arbitrajcilarla, bu fiyat hareketlerinden
kendisini korumak isteyen sanayi sirketleri, finans kuruluslan ve spekiilatif islem yapanlar
bulunmaktadirlar. Bu mekanizmamn isleyebilmesi igin, iilkeler arasindaki sermaye

hareketleri serbest olmalidir.

5.1.3. Farkli Getiri Arbitraji

Gelecegin belirli oldugu bir durumda, getirisi risksiz olan yatinmlar igin belirli bir kazang
vadeden menkul kiymetlerin fiyatlarimn da aymi olmas: gerekir. Boyle olmadid
durumlarda, sifir yatinm yaparak, getirisi diisiik menkul kiymetler agiga satilip, getirisi
yiksek olanlar ahnarak alinarak arbitraj kazanci elde edilebilir. Gergekte enflasyon da
hesaba katildiginda, risksiz finansal varligin olmadigi, biitiin menkul kiymetlerin riskli
oldugu sdylenebilir. (10)

Bir Ornek verecek olursak Y ve Z firmalanmin hisse senetlerinin yatmmcilara
saglayacaklann kazanglarin iyi ve koétii ekonomik sartlarin etkisi altinda olduklar
varsayllmaktadir. Baslangi¢ olarak da iyi ve kotii ekonomik kosullarin olasthklarimn %

50 - %50 oldugu kabul edilmistir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 20.000. TL olsun.

Hisse senetlerinin iyi ve kotu sartlarda saglayacaklan getiriler, getirilerin beklenen
degerleri, standart sapmalan ve riskin fiyatlan verilmistir. Aynica bagka bir yatinm
secenedi olarak risksiz kabul edilen devlet tahvili de olsun. Devlet tahvili yatiriminin
getirisi % 50 olarak kabul edilmigtir. Dogal olarak bu getiri ekonomik sartlardan

etkilenmemektedir.
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Hisse  Getiri (%)

Fiyati lyi Kot Beklenen Standart
TL (% 50) (%50) Getiri Sapma
Y Firmasi 50.000. % 98 % 66 % 82 % 16
Z Firmasi 50.000. % 90 % 72 % 81 %9
Devlet Tahvili 50.000. %77 % 77 % 77 %0

Y firmasimn riski yilksek fakat artan riske karsihk getiri beklentisi de yiiksektir. Ornekte
goriildugii gibi, arbitrajci, Y sirketi hisse senetlerinden ve devlet tahvilinden agiga satig
yaparak, elde ettigi fonlar1 Z sirketi hisse senetlerine yatirmaktadir. Ekonomik sartlar ne

olursa olsun, arbitrajci kazang saglayabilmektedir.

Portfoy Miktar Yatirim Kazang

Tutan Iyi Kotil
Y Firmast -12 600.000. (588.000.) (396.000.)
Z Firmasi 20 (1.000.000.) 900.000. 720.000.
Devlet Tahvili -8 400.000. (308.000.) (308.000.)
Toplam 0 0 4.000. 16.000.

Gorildigin gibi, arbitrajcimin yatinm pozisyonu ve riski bulunmamaktadir. Elde edilen
kazang kesin bir kazangtir. Arbitraj kazanci, iglem hacminin arttirilmasi yoluyla
arttinilabilir. Arbitraj olanag: farkedildiginde, arbitrajct g¢ok yiiksek boyutlarda islem
yapmay isteyeceginden, Y sirketi hisselerinin arz1 artacak, Z sirketi hisselerine ise talep

artacak ve boylece talep dengesi gergeklesecektir.

Bu oOrnegin, daha onceki bolimlerdeki orneklerden ¢ok onemli farki bulunmaktadir.
Omekte, Y ve Z finansal varliklari, farkli finansal varliklardir. Bu nedenle burada tek mal
fiyatindan soz edilememektedir. Incelenen 6rnekte, tek fiyat hisse senetlerinin risk ve

getiri iligkileri cergevesinde olugmaktadir.
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5.2. APT’ye Girig

APT, arbitraj imkanlar dolayisiyla, piyasada hisse senetleri fiyatlarimin, risk ve paramn
zaman degerinin tek fiyat seklinde gergeklesecegini savunmaktadir. Arbitraj olanaklan
dogdugunda, arbitrajcilar piyasaya hemen miidahale edeceklerinden, piyasada paramn ve

riskin bedeli tek fiyat olarak olusacaktir. (10)

Model, tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Modelin esasim aym malin iki ayn fiyattan
satilamayaca@ fikri olusturur. Betalar: ayni olan iyi gesitlendirilmis iki portfoyiin getirileri
ayni olmalidir, bunlar farkli oldugunda arbitraj imkanlar1 dogar. Model, sistematik riski
daha kiigiik pargalara boler. Fakat bunlarin neler oldugu kesin olarak bilinmemektedir.
Menkul klyrﬁetlerin getirilerini etkileyen faktorler, modelin agtk¢a belirtmedigi faktorler

olabilir.

Modele gore, bir hisse senedinin beklenen getirisi direkt olarak bu hisse senedinin
getirisini  etkileyen faktorlerin  duyarlih@min  biiyikligiine baghdir. Teori, hisse
senetlerinin getirilerinin birbirinden bagimsiz makroekonomik faktorler ile igletmeye ait
mikro faktorlere bagli oldufunu varsaymaktadir. APT’nin, CAPM’e gore, hisse
senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde daha tutarh oldugu 6ne siiriilmektedir.
Kuram, daha gergek¢i ve bazi yonlerden daha basit olmasina ragmen, anlagilmasi ve

uygulanmasi ¢ok daha zordur. (13)

APT modeli, piyasa dengesinin kolay olusacagim savunmaktadir. Arbitrajc1 ¢ok biiyiik
miktarda iglem yapabileceginden piyasada kisa zamanda denge olusacaktir. CAPM’de, ise
piyasada denge olugabilmesi igin, piyasayr tek bagmna etkileyemeyen ¢ok sayida

yatirimeinin belirli bir yonde hareket etmesi gerekir.

Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modeli’nde, riskin fiyatimn olusmasinin incelendigi gibi,
Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nde de riskin fiyatimn olugmasina, farkli bir agidan
bakilmig olacaktir. Burada, daha kapsamli ve genig bir inceleme yapilacaktir. Model,

CAPM’den farkli olarak risk ve getiri kavramlarina yeni boyutlar eklemektedir.



30

Teorisyenlere goére, Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modeli’nin deneysel olarak,
gecerliligini kamtlama imkam bulunmamaktadir. Ilk olarak, Stephen Ross’un 1976’da

sundugu, arbitraj fiyatlandirma modeliyle (APT), bu problemin tizerinde durulmustur.

21

APT teorisyenleri, APT’nin CAPM’e karsi, iki biydk avantaj oldugunu
belirtmektedirler. Birincisi, APT bazi teorisyenlerin, daha az kisitlayici oldugunu
soyledigi, yatinmcilarin risk ve getiri tercihleri hakkinda varsayimlar yapar. CAPM’in
varsayimlanndan biri, yatinmcilar, alternatif portfoy yatinmlari arasindan, yalnizca
beklenen getiri ve standart sapma bazinda segim yapabilmektedirler. APT’de, yapilan
simirlamalar, yatinmecilarin fayda fonksiyonlarina gore, yapilmalidir. Fakat bu simrlamalar,

CAPM’e gore daha az kisitlayicidir. (21)

Ikincisi, APT teorisyenlerine gére, modelin gegerliligi deneysel olarak kabul veya
reddedilebilir. Bu bakis agisi, ¢ogu tartismamin konusu olmaktadir. Fakat, APT nin test

edilebilir olup olmadig, hala bir soru igaretidir.
5.3. APT’nin Varsayimlan
APT’de, asagidaki maddelerin gecerli oldugu varsayilmaktadir.

-APT’nin temel varsayimi, finansal varhk getirilerinin, tekli veya ¢oklu indeks

modelleriyle aym yontem yardimiyla elde edilebilecegidir.

-Model, menkul kiymet getirilerinin bir veya birden ¢ok faktorden etkilendigi
varsayimindan hareket etmektedir. Bunlar, makro ekonomik degiskenler olabilecegi gibi,
finansal varliklara ait (sirketlere ait) faktorler de olabilir. Makroekonomik faktorlerin
gerceklesmesindeki beklenti disy sapmalar duyarlilik katsayilarn cergevesinde menkul
kiymetlerin getirilerini etkiler. Sistematik riskin yalmzca piyasa ile kovaryanstan
kaynaklanmasina gerek yoktur. Hisse senetleri getirilerini etkileyen herhangi bir ortak
faktor aym iglevi gorecektir. Risk ortak faktoriin beklenen degerinden sapmalar nedeniyle
ortaya gikmaktadir.
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Sistematik olmayan riskler ortadan kalktiginda dengeden aynlmalar arbitraj imkam
dogurmaktadir. Bu arbitraj olanagi, sifir yatinm portfoyiiyle, higbir risk istlenmeden,
biiyiikk islem hacimlerine imkan saglamaktadir. Az sayida arbitraje1 piyasada dengeyi
olusturabilir. Model piyasa portfoyu gibi bir referans portfoyii gerektirmemektedir. Her

iyi cesitlendirilmis portfdy piyasada dengenin kurulmasina hizmet edecektir.

Menkul kiymetlerin getirisini etkileyen faktor, herhangi bir faktér olabilecegi gibi, pazar
getirisi de olabilir. Getiriyi etkileyen faktoriin, pazar getirisi oldugu kabul edilirse model,
tek indeks modeli veya menkul kiymet fiyatlandirma modelinin temel yapisina

biirinmektedir.

-Modelde ortak faktor ve hata terimleriyle ilgili bilinen varsayimlar yapilmaktadir.
Yatinmeilanin, finansal varhk getirilerinin yapist ve finansal varliklan etkileyen faktérlerin
tanimu hakkinda beklentileri, homojen olmalidir. Hata terimlerinin kendileri arasinda ve

ortak faktorle korelasyonunun sifir oldugu ve varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir.

-APT , iyi gesitlendirilmis (yayilmu§) portfoyler igin sinanmaktadir. Portfoyler igin gegerli
olan iligkilerin biiyiik bir olasihikla, tek tek menkul kiymetler igin de gegerli oldugu
gosterilmektedir. Portfoylerdeki varyans iki bolimden olusacaktir. Ilki ortak faktorden
kaynaklanan varyans, ikincisi ise hata teriminden (sirket biinyesinden) kaynaklanan

varyanstir.

Hata terimlerinin birbirleriyle kovaryanslan sifir olmalidir. Portfoyii olugturan finansal
varliklar ¢ok sayida oldugunda, esit agirlikli bir portfoyde hata teriminden kaynaklanan
(ortak faktore bagh olmayan) varyans sifir kabul edilebilir. Finansal varliklarin saysi,

sonsuza giderken hata teriminin varyanst stfira gidecektir.

Iyi cesitlendirilmis bir portfoyde sirkete 6zgii riskler tamamen yok edilebilmektedir.
Portfoyde kalan risk yalmzca ortak faktorden kaynaklanan (sistematik) riskdir. Piyasada
yalnizca yokedilemeyen riskler igin fiyat olusacaktir. Yokedilebilen (sistematik olmayan)

riskler igin yatinmcilar herhangi bir kazang elde edemeyecektir.
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- Tiim finansal varliklar i¢in, belirlenmemis, K sayida ortak faktor vardur.

-Finansal varliklarin sayisi, N, finansal varlik getirilerini belirleyen, K sayidaki ortak

faktérden fazla olmalidir.
-Piyasada, agiga satiglar (kisa satig, short selling) konusunda sinirlamalar olmamahdir.
5.4. Beta ve Beklenen Getiri

Iyi gesitlendirilmis portfoyler icin portfoy getirisi, beklenen getiri ile portfoy betasi ve
ortak faktordeki veya faktorlerdeki beklenen degerden sapmalarin toplamuidir. Buradan
¢tkan bir sonug¢ olarak betalann aym olan iki iyi gesitlendirilmis portfoyiin beklenen
getirileri farkli olamaz. Betalar1 aym olan iki portfoyiin beklenen getirileri farkli

oldugunda arbitraj olanag dogacaktir.

Boyle bir durumda, arbitrajc1 beklenen getirisi diigiik olan portfoyii agia satarak, elde
ettigi fonlan beklenen getirirsi yitksek olan portfoye yatiracaktir. Arbitrajci, sifir yatirim
portfoyii olusturdugunda ortak faktérden dogan riski tamamen ortadan kaldirabilecek ve
boylece net arbitraj kazanci saglayacaktir. islem hacmi ne kadar biiyiik olursa arbitraj
olanag ile o kadar biiyiik kazang elde edecektir. Bu sayede, yiiksek beklenen getiriye
sahip olan portfoyiin degeri yiikselecek ve dusiik beklenen getiriye sahip olan portfoyiin
degeri ise diigecektir. Boylece beklenen getiriler de egit olacaktir, yani piyasada denge

olusacaktir.

Burada 6nemli bir nokta bulunmaktadir. Beklenen getiri ve betalarla birlikte, beta
tahminlerinin standart hatalani ve tahminin R*leri de onemlidir. R”lerin dusukligi
(standart hatalarin buytiklugii) sirketlere 6zgii yokedilebilir risklerin yiiksek oldugunu

goOstermektedir. Yokedilebilir riskler ortadan kalkmadan risksiz arbitraj miimkiin degildir.

Burada, betalanin aym olduu durumda beklenen getirilerin farkli olmasmin arbitraj

imkant yarattifi gosterilmigtir. Bu noktada betalar farkli oldugunda arbitraj olanag
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dogabilir mi sorusu ortaya atilabilir. Burada genel kural, hisse senetlerinin risk primlerinin

betalarina orantili olmas: kuralidir.

Bagka bir deyisle, riskin bedeli tim iyi yayilmg portfoylerde aym olmalidir. Tersi
durumda, bir arbitraj olanag ortaya ¢ikar. Riskin bedeli yiiksek olan portfoye, risksiz
yatnmdan ekleyerek, betasi riskin bedeli disiikk olan portfoyiinkine esitlenebilir. Bu
durumda, iki portfoyiin de betalar1 aym olacak, fakat, yeni elde edilen portfoyiin beklenen
getirisi yiiksek olacaktir.

Arbitraj iglemi bu sekilde gergeklestirilebilir. Burada 6nemli bir nokta, riskin bedeli
yiiksek olan portfoyden betas: digerine esit portfdy olustururken, risksiz yatinmdan ag13a
satiy yapmak gerekebilir. Risksiz yatinmdan agiga satig yapma varsaymmi, ¢ok gegerli bir

varsayim olmayabilir, icinde bulunulan piyasada bu iglem yapilabiliyor olmalidir.
5.5. APT nin Olusturulmasi

APT’nin temel varsayimi, finansal varlik getirilerinin, tekli veya ¢oklu indeks modelleriyle
aym bir proses yardimiyla meydana getirilecegidir. Model menkul kiymet getirileri
arasinda mevcut bulunan kovaryanslarin, finansal varliklarin bir veya daha fazla faktorden

(derece derece) etkilenmesi sonucu olustugu gergegine dayanmaktadir. (22)

Bu faktorler tam, kesin olarak belirlenememektedir. Fakat, bir goklu indeks modelinde
oldugu gibi, finansal varlik getirileri ve bu faktorler arasindaki iligkinin dogrusal oldugu
varsayilmaktadir. Boylece, J finansal varligiin, t donemindeki getiri orani, asagidaki gibi

olacaktir.

r1,1=AJ+B1,J Il_t’*’Bz__JIz,g*‘ .......... +Bn,JIn,t+817¢ (51)

Bu esitlikte, I, finansal varlin getiri oramm etkileyen indekslerin yada faktérlerin,
degerini gostermektedir. Indekslerin sayisinn, n’e esit oldugu varsayilmgtir. indekslerin
sayisi, teoriye gore onemli olmamasina ragmen (APT’de indekslerden ¢ok daha fazla

finansal varha ihtiyag vardir) gergekte bu sayi, teorinin deneysel uygulamalarinda énemli
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olabilir. A; sabit terimi ise, dier butiin indeksler sifir degerini ahrsa (finansal varligin
tizerinde etkisinin olmamasi), verilen periyotda menkul kiymetin beklenen getiri oramdir.

Blar,farkl faktérler igin ve farkl finansal varliklar igin, pozitif veya negatif olabilir. (21)

Finansal varliklann getiri oranlan arasindaki kovaryanslar, faktorlerin etkiledigi seklinde
varsayim yapildiindan dolays, €;, artik terimi finansal varliklar arasinda sifir olacaktir.
Bununla beraber, tek tek finansal varliklardan olusan her portfoyiin artik varyansi,

agagidaki bilinen esitlikle verilmistir.

M
oer)= X %70 () (5.2)
J=1

Bundan bagka, portfoy getirisinin varyansi, ¢oklu indeks modelinde portfoy varyansi

formuilii ile hesaplanmaktadir.

o%(1p ) = BAp o (I)+ Barc’)+... .+ Bhro’(l)+ o’(ep ) (5.3)

Gergekte, bu esitlik, faktorler arasindaki kovaryanslarin sifira esit oldugunu varsayar. Bu,
APT igin gerekli bir varsayim degildir. Faktorler arasindaki kovaryanslar, sifira esit
olmasa bile, bu esitlik faktor kovaryanslan ile ilgili baz1 ek terimlere sahiptir. Bu terimler,
sifir beta katsayisina sahip portfoyler yizinden ortaya g¢ikacaktir. Bu portfylerin
varyanslan, artik varyansa esittir. Coklu indeks modelinde, herbir faktére gore portfoyiin

beta katsayisi, portfoydeki finansal varliklarin betalarinin basit agirlikli ortalamasidir.

M

BI,P =3 XJBl,J
J=1

Menkul kiymet getirilerini etkileyen faktorler, birkag tane oldugunda, model piyasa

dengesini nasil agiklayacak ve agiklamaya yeterli olacak mudir? Sistematik risk birden
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fazla faktorden etkilendiginde, her bir faktorden kaynaklanan riskin fiyat: olusacaktir. Bu
fiyatlar tiim 1yi yayilmg portfoyler igin ayni olacaktir. Her bir faktorle ilgili betanin fiyati
tiim iyi gesitlendirilmis portfoyler i¢in aym olacaktir. Dengenin bozulmasi arbitraj imkan

yaratacak ve bu olanak dengenin yeniden olugmasim saglayacaktir.

Burada yeni bir tanimlama yapilabilir. Bu fakt6ér portfoyleri tamimlamasidir. Faktor
portfoyleri, faktorlerden birinin betasinin bir, diger faktérlerin betalarimin sifir oldugu

portfoylerdir.

5.6. Sonsuz Sayida Finansal Varlik Oldugunda APT

Kabul edilen, finansal varlik getirilerini meydana getiren proses iizerindeki, 6nde gelen
sikintilar §oyle siralanabilir ; sonsuz sayida finansal varligin oldugu varsayimina ihtiyag
vardir ve APT altinda, beklenen getiri ve risk arasindaki bagintiy tiiretmek igin, kisa satis

(ag18a satig, short sell) konusunda higbir simirlama olmamalidir.

APT, risk getiri iligkisini tiretmek igin, bir tek faktoriin hisse senetleri arasindaki mevcut
olan tiim kovaryanslan agiklayabildigi varsaymm yapilirsa, hisse senetlerinin beklenen

getiri oram ve onlarin faktore duyarlilig (B;) arasindaki iliski nasil goriinecektir? (22)

Sekil 5.1°deki gibi, dogrusal olmayan bir bagmti oldugu varsaymmi kabul edildiginde,
boyle bir dogrusal olmayan iliskinin, miimkiin olmadig: gosterilebilir. Eger bagint1, sekil
1’deki gibi olursa, herkes yatnm yapmadan ve risk almadan siirsiz miktarda para

kazanabilir.

Sekil 5.1°de, egri boyunca, sonsuz sayida finansal varlk yayilmis durumda
bulunmaktadir. Bunlardan 6’s1 A, B, C, D, E ve F olarak adlandinlmustir. Hem beta
katsayis1 ve hem de beklenen portfoy getirisi, beta katsayilarinin ve portfoydeki finansal
varliklarin, beklenen getiri oranlarinin, basit agirlikli ortalamasi oldugundan dolays,

kombinasyon dogrulan sekildeki noktalardan gegen dogru ¢izgiler olarak cizilebilir.
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E(r), Beklenen Getiri

E(rz1)

E(rz)

Faktor Beta Bi

Sekil 5.1. Tek faktorlii modelde E(ry) ve B arasinda dogrusal olmayan bagint1.

C ve E hisse senetleri igin kombinasyon dogrusu, E(rz;), C ve E arasindaki noktalarindan
gecen dogru olarak ¢izilmigtir. C ve E arasindaki pozisyonlar, her iki hisseye de pozitif
para miktar1 yatirilarak alinmugtir. E(rz;) ve C arasindaki pozisyonlar ise, E hisse senedi
agia satilarak ve buradan saglanan fonlar, C hisse senedine yatinmda (aliminda)

kullanilarak alinmgtr.

Dikkat edilirse, E hisse senedini agi3a satarak ve C’ye yatinm yaparak, grafikte E(rz;)
noktasinda pozisyon alhnmg bir portfdy olusturulabilir. Bu portfoylin betas: sifirdir.
E(rz;)’deki pozisyon, C ve E hisseleri kullamlarak, olusturuldugu varsayilmustir. Fakat, E
ve F hisse senetleri agiga satilarak ve buradan saglanan fonu C ve B hisse senetlerine
yatirarak ve bu suretle, dort hisse senedi kullanarak da, pozisyon olusturulabilir.
Gergekte, E(rz;) pozisyonunun, istenilen birgok hisse senedi kullamilarak, olusturuldugu
disunilebilir. Dogru boyunca, sonsuz sayida finansal varlik dagtildigindan dolays,

pozisyon olusturmak igin, sonsuz sayida ¢ift kullamlabilir.
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Boyle yapilirsa, portféy varyans: sifir olacaktir. Clinki, portfoytin yapisi dolayisiyla, beta
katsayist sifirdir ve (5.2) esitligi bazinda, artik varyansi sifirdir. M, sonsuza esit
oldugundan dolayi, tek tek portfoy agirliklan oldukga kugiiktir. Artik varyanslarn,
agirhklh ortalamalanni alirken, kareleri alimirsa, artik varyans toplamlar yaklagik sifir

olacaktir:

o0
o(g)= I x’0°(g) ~0

J=1

Portfoy sistematik riske sahip degildir ve hemen hemen artik varyansa sahip degildir,
fakat portfoyiin risksiz beklenen getiri orami, E(rz;)’ne esittir. Dikkat edilirse, D hissesi
agiBa satilarak ve elde edilen fon, A hissesine yatirilarak, E(rz) pozisyonunda, baska bir
portfoy olusturulabilir. Yine, sonsuz sayida hisse ¢ifti kullamlarak, gergekte, sistematik

riski ve artik varyans: sifir olan, E(rz) pozisyonunda bir portfoy olusturmak mimkiindir.

Iki tane varyans: sifir olan yada risksiz, iki ayn beklenen getiri oranina sahip, portfoy
olusturulmustur. Her portfoydeki pozisyon, pozitif sermaye taahhiidii (teslimi) gerektirir,
fakat her iki portfoy i¢in sonugta, sermaye teslimi (taahhiidii) yapmadan pozisyon
alinabilmektedir. Bu pozisyon, E(r;) pozisyonundaki bir portfoy miktar: agida satilarak ve
buradan saglanan fonlar (pozitif sermaye yatinmna gerek olmadan) E(rz)

pozisyonundaki portfdye yatirilarak alinabilir.

E(rz) = % 10 ve E(rz;) = % 20 oldugu kabulii altinda, beklenen getirisi % 10 olan
portfdyden 100 milyon TL agi§a satilsin ve bu fon beklenen getirisi % 20 olan portfoye
yatirisin. Agiga satilan % 10 getiri oranina sahip olan portfoydeki zarar ;

% 10 * (-100.000.000.) = - 10.000.000. TL

olurken % 20 beklenen getiri oranina sahip portfoydeki kar ise ;
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% 20 * (1 100.000.000 ) = 20.000.000. TL

20.000.000. - 10.000.000. = 10.000.000. TL’lik saf ve risksiz kazang, herkes igin
mevcuttur. A¢giga satislar konusunda simurlamalar olmadigindan, herkes sinirsiz miktarda

kazang elde edebilir.

Burada, D, E, F hisseleri agi3a satilarak, A, B, C hisselerini alma firsatinin avantajlar
kullanilmaya ¢aligilmaktadir. Bu satis islemleri ile, D, E ve F hisselerinin fiyatlar1 disecek,
beklenen getirileri ise yikselecektir. Aym anlayig iginde, alim islemleriyle A, B ve C
hisselerinin fiyatlan yiikselecek ve beklenen getirileri ise sekil 5.1°deki oklarla gosterildigi

gibi diisecektir.

Biitiin bunlarin etkisi sonucunda, beklenen getiri ve faktor riski arasindaki genel iligki,
sekil 5.2°deki gibi lineer olunca, egri dogru haline doniigecektir. Verilen bu bagintida,
herhangi hisse senetlerinden olusturulan her risksiz portfoy, her zaman aym E(rz)
beklenen getiri oranina sahip olacaktir. Sekil 5.2°deki gibi, beklenen getiri ve faktor riski

arasindaki genel bagint1 lineer oldugunda saf, risksiz arbitraj firsatlar ortadan kalkacaktir.

Boylece, tek faktorlii APT modelinde, beklenen getiri orami ve faktor riski arasindaki

bagnt1 formiildeki gibi olacaktir.
E(r;) = E(rz) + APy

Yukandaki formiil bir denklik olarak yazilmigtir, ¢linkii beklenen getiri ve faktor riski
arasindaki genel baginti lineer oldugunda, yeterli sayida sapma olmadid1 siirece, risksiz

arbitraj firsatlarina agik bagintidan tek tek sapmalar olabilir.

Yukanda gosterilen denklikte, A;, beklenen getiri ve faktor riski arasindaki bagintimn
egimidir. Egimin buyukligl, yatinmcilarin riske kargt tutumuna ve hisse senedi
degiskenliginin kaynag: olan faktore bakigimin 6nemine bagli olmaktadir. Baz1 faktorler
fiyatlandirilamayabilir, bu durumda egim sifir olacaktir. Zaman zaman, faktor betas: ve

beklenen getiri oram arasindaki bagintinin egimi faktor fiyatidir.
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E(r), Beklenen Getiri

. F
LY,
Y1 /vXI = >\.1
E(rz)
Faktor Beta Bi

Sekil 5.2 Tek faktorlii modelde E(r;) ve B, arasinda dogrusal bagmnt1.

Modele ikinci bir faktor eklenecek olursa, finansal varliklarin getirileri arasinda var olan
kovaryanslarin ve getirilerin, iki faktérden etkilenecegi varsayilmaktadir. Bu durumda,
beklenen getiri oranlar ve faktér riski arasindaki gegerli bagint1 ne olacaktir? Bagintimn
sekil 5.3°de gosterilen, G¢ boyutlu yiizeyde ¢izilmis egri olmasi durumunda sonsuz sayida
finansal varlifin yiizey Uzerinde dagildigi varsayilmaktadir. Sekilde beklenen getiri,
finansal varlik getirisinin, her iki faktore karst olan duyarlilik derecesi ile artmaktadir.
Bununla beraber, beklenen getiri, azalan oranda artmaktadir. Fakt6r riski ve beklenen
getiri arasinda gosterilen bu lineer olmayan bagintiyla, yine limitsiz servet saglayacak,

risksiz arbitraj firsatlan yaratilabilir.

H gibi finansal varliklar agiga satilarak ve elde edilen fonlar, G gibi menkul kiymetlerin
alminda kullanilarak, beklenen getirisi E(rz;)’e esit olan, her iki faktér icin sifir beta
pozisyonu yaratilabilir. Bu iglem, sonsuz sayida finansal varhk ¢ifti ile yapilirsa, sifir

betaya sahip portfoyiin varyans: sifira dogru digiirilebilir. Aym zamanda, F gibi finansal
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varliklan agia satarak ve E gibi finansal varliklara yatinm yaparak, sifir betaya sahip,
beklenen getirisi E(rz)’ye esit, sifir varyansa sahip bir portfoy olusturulabilir. Sonra,
diisitk beklenen getiriye sahip portfoyli agia satarak, yuksek beklenen getiriye sahip
portfoye yatirim yapilir. Arbitraj kan, beklenen getiriler arasindaki farkla, agiga satilan
tutarin ¢arpimina esittir. Limitsiz miktarlarda agifa satis yapilabileceginden dolay:, bu

yolla limitsiz miktarda servet elde edilebilir.

E(r), Beklenen Getiri

E(rz1)

E(rz)

aktor 1’in Betast

Sekil 5.3 1ki faktorlit modelde E(rs), Bij, ve B2y arasinda, dogrusal olmayan baginti.

F ve H gibi finansal varliklarm agifa satilmas: ve E , G gibi menkul kiymetlere yatinm
yapimasi yonteminde, yatinmcilar fiyatlan ve beklenen getiri oranlarmi etkilemeye
baglayacaklar, ylizey diizlemlesmeye baslayacaktir. Sekil 5.4’deki gibi, lineer diizlem
haline gelecektir. Beklenen getiri ve faktor riskleri arasinda olusan lineer bagnts, higbir
zaman arbitraj firsati vermeyecektir. Bitiin sifir beta portfoyleri aym, E(rz), beklenen

getiri oranina sahip olacaklardir.
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E(r)) = E(rz) + A1 By + A2 Bas (5.4)

Risk-beklenen getiri arasindaki bagint1, simdi diizlem igin denklik olarak verilecektir.

E(r), Beklenen Getiri

B2

E(rz) Faktor 2 nin Bet

tor 1’in Betas: B,

Sekil 5.4 Iki faktorlii modelde beklenen getiri ve faktor riski arasindaki miimkiin olan

bagmnti.

Denklikte A ve A, katsayilan faktor fiyatlanim géstermektedir. Bu katsayilar sekil 5.4°de

su sekilde verilmigtir.

7&1= Y, /X] ve 7\,2= Y, /Xz

Sekilde, katsayilanin her ikisi de pozitiftir, fakat bunlar negatif de olabilir. Cok faktérlii
bir modelde, katsayilarin pekgogu pozitif olabildigi gibi, negatif de olabilir. Eger faktor
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sayis1 arttirihirsa, gergeklesmesi miimkiin olmayan g¢ok boyutlu hiperdiizlemlere gegilir.
Bununla beraber, faktor riskleri ve beklenen getiriler arasindaki baginti, yaklagik olarak
lineer olmadikga, limitsiz arbitraj firsatlar olusacaktir. Bu, APT nin ana mesajidir. Eger,
finansal varlk getirileri, n fiyath faktérin oldugu bir lineer gok faktérli modelle aym
yontemle elde edilmisse, beklenen getiri ve faktor riski arasindaki baginti, yaklasik olarak

lineer olmalidir.

n

E(I‘J) ] E(rz) +2 }\rl BLJ
I=1

APT’ye gore, her ikisinin de varyans: sifir olan, iki farkli beklenen getiri oranina sahip, iki
farkli portfoy olusturmak imkansizdir. Eger, faktor betalan ve beklenen getiri oranlan
arasindaki bagnti, lineer oldugunda, onceki ciimledeki varsayim bir problem olacaktir.
Eger yukanda bahsedilen 6rneklerde oldugu gibi, bagint1 genellikle lineer olmadiginda bu
problem olmayacaktir. Bununla beraber, daha 6nce de vurgulandifi gibi arbitraj
firsatlannin yoklugu, tam lineer iligkiyi garanti etmemektedir. Ornegin, sekil 5.4’deki
diizlemin yukansinda veya asagisinda bir pozisyona olan, birka¢ finansal varlik mevcut

olabilir.

Bunlann saysi, portfoytn hata terimlerinin varyansim sifira esitleyecek sekilde, bir
tiretme yapmak igin gerekli olan sayidan, daha az oldugu igin, daha fazla risksiz arbitraj
firsat1 yoktur ve bunlarin beklenen getirilerini, APT esitligine uydurmak igin, zorlayan bir
piyasa baskisi yoktur. Dogrusal baginti, cogu varlidi dnemsiz hatayla fiyatlandinrken,
bazilarini ise yiiksek derecede yanlis olarak fiyatlandirabilir. Bu, Connor (1983) ve diger
bazi teorisyenler tarafindan gosterilmistir, bununla beraber daha kesin APT

fiyatlandirmas: saglanabilir. Eger,

-Yatinimcilann fayda fonksiyonlarina siur konulursa,

-Herkesin yatinm ve tiiketim kararlaninda, amaglarimn faydalarimi maksimum kilmak

oldugu varsayim kabul edilirse,
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-Piyasanin etkin oldugu varsayim, yani finansal varliklar igin arz ve talep fazlasi olmadig;

kabul edilirse.
5.7. Sonlu Sayida Finansal Varlik Oldugunda APT

Eger, ¢aliymak igin limitsiz sayida finansal varlik olmadiginda, hi¢bir durumda, sifir betah
arbitraj portfoylerinin artik varyansi, sifira kadar disiirilemez. Eger, finansal varliklarin
sayis1 gok genis olursa, hata terimlerinin varyans: ¢ok kiigiik bir sayiya diisiiriilebilir, fakat

arbitraj karini saglamak igin, hala bazi risklere katlanmak zorunludur.

Bu sartlar altinda, Dybvig (1983), Grinblatt ve Titman (1983), gercek beklenen getiri
oramm eksik agiklayan bagntilar, esitlik (5.4)’deki gibi gostermislerdir. Ifadeyi, genel
hal i¢in 6lgmiiglerdir, bununla beraber, finansal varlik getirilerinin normal dagildig 6zel

hal i¢in, J finansal varlig1 iin, eksik olan ifade su olacaktir ; (9) (14)
R *x;* 6** (g;) (5.5)

Bu agiklamada, x; , J finansal varhgimn, pazar portfoyi igindeki agirh@idir. o™*(e;), J
finansal varligimin artik varyansi ve R yatinmcinin riske kargt tutumunun olgiisiidiir. R
terimi, yatinmeinin fayda fonksiyonu ve serveti arasindaki bagintiyla olgiilmektedir. R,
kisi bagina servetin negatif degerinin, fayda fonksiyonunun ikinci tiirevinin birinci tiirevine
oramtyla ¢arpimina esittir. R igin verilen bir ornekte, fayda fonksiyonu agagidaki gibi

olsun ;
Ui = 0.50 Vi - 0.00001 V;

Esitlikte Ui, i”.ci miimktn dogal durumda, Vi portfoy servet seviyesiyle ilgili faydadir. Bu
fayda fonksiyonu, sekil 5’de ¢izilmistir. Goriildugii gibi, Vi teriminin 6nindeki katsayi,
gergekten 250.000. $'hik servet diizeyinde, servete doyumu etkileyen, kesin terimlerdeki

etkisi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Fayda fonksiyonunun birinci tirevi soyledir;
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0.5 -2 * 0.000001 * Vi
ve ikinci tiirevi,
-2 *0.000001 = - 0.000002

Finansal varligin, pazar portfoyiiniin % 0.01’ini temsil eden, ¢ok biiyiik bir sirket oldugu
kabul edilirse, menkul kiymetin artik varyansi 0.50 kadar biyiiktiir. APT esitligi, dogru
beklenen getiriyi % 0.00125 eksik ifade edecektir.

Bu eksik ifadenin agiklamasi soyledir. Dogrusal APT bagntisindan sapma, arbitraj
portfoylerinde yok edilemeyen, artik varyansin varligina neden olmaktadir. Finansal
varligin artik varyansi (¢arpimdaki Ugiincii terim) biiyiidiikge ve finansal varhga ayrilan
portfoy agirhg (ikinci terim) biytidiikge, arbitraj portfoylerinde yok edilemeyen artik
varyans buylyecektir. Eger yatinmcilar riske karst kayitsiz durumda olduklan zaman,
yok edilemeyen artik varyans onlan ilgilendirmeyecektir ve bu beklenen getirileri
etkileyecektir. Yatinmcilarin riske kar;t tutumu (birinci terim) biiytiditkge, yok

edilemeyen artik varyansin beklenen getiri tizerindeki etkisi biyilyecektir.

Yatinmeiin  fayda fonksiyonuna simirlamalar  getirilirse, denklik  gelistirilebilir.
Ekonomideki varliklarin sayisi simrlandinlirsa ve yatinmmcinin riske karst oldugu
sinirlamasi  getirilirse ve eger bir finansal varhgin olast en yiksek getirisine limit
koyulursa, APT hala bir denklik olarak gahsacaktir. Bu denklik, varligin ekonomideki
nisbi biiyiiklugu artarken, azalarak artan bir hata terimiyle ¢aligir.

Boylece, eger finansal varliklarin sayisi sonsuzdan daha az ise, APT aym zamanda
denklik olarak islev gorecektir. Modelin ¢aligmasi igin, yatirimer tercihlerine ve finansal
varlik getirilerinin dagilimina, bazi oldukga zayif siirlamalar getirmeye ihtiyag vardir. Bu
sinirlamalar, (5.5) ¢arpmmmn gegerliligini kaybetmesini 6nlemeye hizmet etmektedir.
Eger yatinmcilarin konkav (igbiikey) fayda fonksiyonuna sahip oldugu varsayilirsa,
birinci terim de garpima alimir. Finansal varlik getirilerinin, % -100’den daha diisiik

olmadigs bilinmektedir. Eger finansal varlik getirilerinin, daha yukarida herhangi bir
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noktada kesildigi varsayilirsa, ¢arpima tigtiincii terim dahil edilir(hata terimlerinin varyans

sonlu olmalidir).

U;, Fayda

1 I I
$100.000 $200.000 $300.000 V;, Servet

Sekil (5.5.) Fayda fonksiyonu: Ui = 0.50 Vi - 0.000001 V;

Bu simirlamalar, menkul kiymet fiyatlandirma modelini (CAPM), olusturmak igin yapilan
tercihler ve olasiik dagihimlart varsayimlanindan daha az kisitlayicidir. Yapilan bu
siirlamalarla, beklenen getiri ve faktor riski arasindaki lineer APT bagntisi, varligin

ekonomideki goreli bliytikliigii kuguliirken, daha iyi isleyen bir denklik olarak calisir.
5.8. APT ve Tek Tek Menkul Kiymetler

Bilindigi gibi, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerde, genel kural olarak, hisse senetlerinin risk
primlerinin betalarma orantili olmas kural vardir. Bu iligkinin bozulmas: arbitraj imkam
yaratmaktadir. Arbitraj olanagi dogmasi, arbitrajciya sifir yatinm portfoyii olusturarak
risksiz kazang elde etme olanagi tammaktadir. Arbitraj hacmi arttikga, arbitraj kazanci
arttifindan, dengeden uzaklagmalar, hemen dengeye doniilmesini saglamaktadir. Bu
noktada iyi gesitlendirilmis portfoyler igin gegerli olan bu iliskinin, portfoy olusturan

tiim finansal varhklar igin gegerli olup olmadigi sorusu giindeme gelecektir.
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CAPM, kisitlayic1 varsayimlar altinda, piyasada ¢ok sayida yatinmciin iglemleri sonucu
dengenin kurulacagimi gostermektedir. Tek tek menkul kiymetler igin denge

bozuldugunda arbitraj imkanimin dogup dogmayacag sorusuyla karsilasilacaktir.

Arbitraj olanagimn dogmasi igin, sistematik olmayan, sirkete Ozgi riskin arbitrajci igin
onemli olmamas: gerekir. Iyi cesitlendirilmis portfoylerde, risksiz arbitraj imkanmin
dogmasi,, bu portfoylerde sistematik olmayan riskin  yokedilebilmesinden
kaynaklanmaktadir. Arbitrajci igin sistematik olmayan risklerin 6nemli olmamasi ancak
tek tek menkul kiymetlerin bir portféye girebilmesiyle saglanabilir. Yani bir finansal
varlik, iyi cesitlendirilmis bir portfoye girdii zaman, sistematik olmayan riski ortadan
kalkacaktir.

Fakat, bu durumda ¢ok biiyiik arbitraj olanaklarindan s6z etmek ¢eligkili olabilir. Modelin
onemli yani, arbitraj islem hacmi arttikga arbitraj kazancimin artmasidir. Arbitraj hacmi
arttikga sistematik olmayan risklerin 6nemi de artacaktir. Bu nedenlerden, tek tek menkul
kiymetler i¢in, yukanda tamimlanan dengenin bozulmas: arbitraj imkam yaratmayabilir.
Fakat, dengesi bozuk senetlerin portfoylere girme olasih@ dengenin genellikle

saglanacagim gostermektedir. (22)

5.9. APT’nin Deneysel Testleri

5.9.1. Ik Deneysel Testler

APT’nin ilk deneysel testi, Richard Roll ve Stephen Ross (RR) (1980) tarafindan
yurttiilmistir. Metodoloji, bir anlamda, ilk olarak finansal varliklarin faktor betalarm
hesapladiklarindan ve sonra finansal varlik betalan ve ortalama getiri oranlari arasindaki
cross-sectional bagintiy1 hesapladiklarindan dolayi, Black, Jensen ve Scholes’un, CAPM’i

test etmek i¢in kullandid1 yonteme benzemektedir. (19) (20)

Roll ve Ross, faktor betalarim, faktor analizi adi verilen bir istatistiksel teknik kullanarak
hesaplamuglardir. Faktor analizi igin girdi, Orneklemdeki finansal varlik getirileri

arasindaki kovaryans matrisidir. Faktor analizi, 6rneklemdeki finansal varliklar arasinda
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var olan kovaryanslari en iyi agiklayan, faktor betalarini belirler.

Her indeksin, oOrneklemdeki finansal varliklarin, bir farkh agirhikh portfoyiiniin
getirilerinin, sistematik kisimlarindan (paylanindan) olustugu disiiniilebilir. Indeksler,
gercekten, her finansal varligin artiklarinin getirilerinin ¢ikarildigi 6rneklemdeki, finansal

varliklarin portfoyleri olabilecekleri varsayilabilir.

Analiz, artik getiriler arasindaki kovaryanslarin miimktn oldugu kadar kiigiik oldugu, bir
indeks betalan ve indeks portfoyleri grubunu belirler. Program, bir sonraki portfoy,
onceden belirlenen seviyenin altina diigen hisseler arasindaki kovaryanslarin énemli bir
kismimn agiklayincaya kadar, ilave indeks portfoyleri eklenerek devam eder. Cok faktorli
bir modelde, herhangi iki hissenin getiri oranlan arasindaki kovaryans, su sekilde

hesaplanmgtir.

Cov (15, 78 ) = Bry P1x 0° (1) + By Box & () +  + By B 0° (1)

Faktor analizi, tek tek faktor varyanslarmin bire esit oldugu galisma varsayimim yapar.
Direkt olarak getirilerden hesaplanan, 6rneklem kovaryans matrisine miimkiin oldugu
kadar biyiik benzerlik (uygunluk) gosteren, bir onceki esitlikte verilen, kovaryans

matrisini olusturan her hisse igin, faktdr betalan grubu bulur.

Faktor betalanmin degerlerini elde ettikten sonraki agama, her faktorle ilgili faktor fiyati,
A’min (lamda) degerini belirlemektir. Bu, B J S (Black, Jensen ve Scholes) tarafindan
kullarulan prosediire benzer olarak, ortalama getirilerin faktor betalarina cross-sectionally

oranlanmastyla yapilir.

Faktor analizi, karmagikhig yiziinden belirli bir zamanda, nisbi olarak yalmzca kiigiik
hisse senetleri grubu lizerinde kullanulabilir. Roll ve Ross, analizi 30 hisseden olusan 42
gruba Temmuz 1962 Aralik 1972 déneminde uygulamigtir. 4 yada muhtemelen 5 tane,
farkli ve onemli agiklayict giice sahip faktér bulmuglardir. Bundan baska, finansal

varliklarin artik varyanslarinin, ortalama getirilerle iliskisiz olduklarim bulmuglardir. (19)
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APT, hesaplanan E(rz) sabit teriminin degeri ve A‘larin degerlerinin, test edilen her drnek
igin aym olmasi gerektiini varsayacaktir. Daha sonraki bir ¢aligmada, Brown ve
Weinstein (1983) bu tezi test etmisler ve tutarh sonuglar bulamamuslardir. Bu noktada,
APT’nin deneysel testlerinin gelistirilmesinin ve kesin sonug elde etmenin zor oldugunu
soylemek dogru olacaktir, ve modelin gegerliligini destekleyen veya reddeden kesin

sonuglar bulunmamaktadir. (4)

APT modellerinin birgogu (Connor, Dybvig ve Grinblatt ve Titman), hatalarin pazar
portfoylniin getirisi ile hig veya yaklagik olarak sifir korelasyona sahip olduklarim
varsayar. Shanken’in igaret ettigi gibi, bu varsayimun bir testi ile bir APT modelinin testi
esit olarak dustinilirse, CAPM’de oldugu gibi aym deneysel zorluklara geri donulir.
Pazar portfoyiniin getirisi sonsuza kadar gozlemlenemez oldugundan dolayi, bu

varsayimin ne kadar tutarli oldugu higbir zaman bilinemeyecektir. (9)(14)(24)

Diger aragtirmacilar, modellerin varsayimlarimin dogru olup olmadig bazinda
degerlendirilmelerinden ¢ok, tahmin giici bazinda degerlendirilmeleri gerektigini
soylemektedirler. CAPM, test edilemez oldugu dolayisiyla elestirilen, piyasanin etkin
oldugu varsayimini kabul eder. APT, ayn finansal varlik gruplan igin, faktérlerin
fiyatlandinlmasinda, bu benzerliklerin var oldugu varsayimim kabul etmesi gerekgesiyle

elestirilmektedir. (7)

5.9.2. APT Test Edilebilir mi ?

Bazi aragtirmacilar, APT’nin test edilebilirlifi hakkinda yaymlar ¢ikarmuglardir. Bir
problem, faktor analizinin nisbi olarak firmalann kiigiik orneklem gruplan iizerinde
uygulanmasinin gerekliligidir. Kapsamli 6rneklem boélindiiginde, farkli gruplardaki
finansal varliklar arasindaki kovaryanslan agiklayan faktorler ihmal edilebilir. Dhrymes,
Friend ve Gultekin (DFG) (1984), farkh bir galismada, fakt6r analizinde alinan finansal
varliklarin sayisiin, 15°den 60’a kadar arttinldiginda, anlamh faktorlerin sayisimin 3°den

T’ye ¢iktigim bulmuglardir. (8)

Roll ve Ross’un isaret ettigi gibi, bunun ortaya gikmasinin beklenilmesi i¢in, birgok sebep
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vardir. Her bir 30 hisselik grupta, herhangi bir sektdrden sadece bir hisse senedi olabilir.
Orneklem, bu sektorden ilave hisseleri kapsayacak sekilde genisletilinceye kadar, bu
sektorle ilgili faktor bulunamamasi olasidir. Teorisyenler bunun, testleri, kigik
orneklemler iizerinde uygulamanin, uygun olmayacag anlammna gelmeyecegini
soylemektedirler.  Ciinkii, faktérler yayilincaya kadar, ¢esitlendirilebilir  ve

fiyatlandinilmayabilir, bu faktérler teorinin test edilmesiyle ilgili degildirler.

DFG aym zamanda, sonucun, farkli érneklemler kargisinda sabit terimin ayn1 mu yoksa
farkli mt oldugu ve hisseleri gruplama yoluna bagh oldugunu bulmuslardir. Daha sonraki
bir cahsmada Dhrymes, Friend, Gultekin ve Gultekin, bulunan fiyatlandinlmig faktorlerin
sayisinin, zaman serilerindeki gézlemlerin sayisina ve fiyatlandinlmug faktérlerin sayisinin,
fakt6ér analizi yapilan finansal varliklanin sayisiyla beraber artmasina bagh oldugunu
bulmuslardir. Bu kapsamli deneysel sonuglar, testi yiiritmek igin faktér analizi

kullanilirsa, APT nin test edilmesinin gii¢ olabilecegini gostermektedir.

APT’yi test etmek i¢in, fakt6r analizi kullanimina alternatif olarak, verilen belirli faktorler
grubunun, finansal varhklar arasindaki kovaryans matrisini agikladig hipotezi kurulabilir.
Bu yaklagim ele alimirsa, faktor betalan ve faktor fiyatlarimi (A) hesaplamak igin genis
orneklemler kullamlabilir. Chen, Roll ve Ross (1983), bu prosediirii kullanmiglar ve
finansal varhiklar arasinda var olan kovaryanslarn biiyiik bir béliimiiniin, énceden tahmin
edilememis, dort belirlenen faktordeki degigiklikler bazinda agiklanabilecegini
belirlemislerdir. (6)

Ik once faktorlerin 6nceden secilecegi varsayim: kabul edilmektedir, bu nazari model
veya yapt bazinda ele alinmaktadir. Bu durumda APT, ilk olarak Merton (1973)
tarafindan meydana getirilen, gok periyotlu CAPM’den ayirt edilemez hale gelecektir.
Caligmada bulunan faktorler :

-Uzun dénem ve kisa dénem hazine bonosu getirisi arasindaki fark
-Enflasyon oram
-Kurumsal bonolar ve hazine bonolar getirileri arasindaki fark

-Sanayi Uretimi arti§ oram
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Shanken (1982), APT’nin test edilebilirligiyle ilgili daha ciddi bir yayin ¢ikarmustir.
Pazarda islem goren hisse senetlerinin, gergekte, ekonomideki tek tek tiretim birimlerinin
portfoyleri oldugunu soylemektedir. Bu portfoyler, tek tek firmalar tarafindan gesitli
projeler ve birlesmelerle yaratilmistir. Sonug olarak, tek tek iretim birimlerinin
getirileriyle ilgili verilen bir faktor yapisi, piyasada islem goren hisselerin portfoyleri

bazinda ele alinamayabilir. (24)

Uc finansal varlik ve tek faktorlii ornek baglamunda bakis agisim anlamak kolaydir. Tek
faktorli APT’nin kullanildig varsayimi altinda, her g hisse igin beklenen getiri oram
soyle olacaktir. (24)

E(ry) = E(rz) + A1 By
A hissesinin betas: 1, B hissesinin betasinin -1 oldugu varsayilirsa, sekil 5.6’da B ve A

hisselerinin portfoy agirliklan yatay ve dikey eksenler iizerinde ¢izilmektedir. Kalan
fonlar C hissesine ayrilmustir.

A, A’daki portfoy agirhif
E(re)=E(ra)_

E(re)=B(ts) N

B(ro)=E(rc)_

Sekil (5.6.) Tek faktorlii, ii¢ hisse senedi 6meginde, sifir beta portfoyleri igin portfoy
agirhiklarn.
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Bu sekil, minimum varyans setinde, portfoy agirhklarim bulmak igin kullanilan sekle tam
olarak benzemektedir. B; = O dogrusu, faktoér betalann sifira esit olan portfoylerin
agirhklanm gosterir. Bu dogru, bir portfoyiin faktor betasinin, ii¢ hissenin betalarinin

agirlikh ortalamasi oldugu varsayilarak bulunabilir.

Bip=x%aB1,a+ x5 B1s + (1- X4 - xp) Bic

Esitligin sol tarafim sifira esitlenirse, Bic ile ¢arpilirsa ve xa, Xg cinsinden ¢oziliirse,

sonug ;

Xa = Brc/ (Brc-Bia) + (Bis -Bic )/ Bic-B1ra) X

Beta degerlerinin yerine kullamlan, asagidaki portfoy agirliklan kombinasyonlar, sifira

esit bir portfoy betasi saglar.

XA & 0.50-0.50 XB

APT’de, beta ve beklenen finansal varhik getirisi arasinda verilen dogrusal bagnt: ile, bu
dogru, belirli bir portfoy beklenen getirisi saglayan, portfoy a@irliklarinin
kombinasyonlarim gosteren, aym beklenen getiri dogrulan ile aym egime sahiptir. Bu
dogrular, sekilde kesikli ¢izgi ile ¢izilmigtir. Bu ii¢ hisse sekil (5.6)’daki D, E, F ile

gosterilen portfoyler icinde olabilirler.

Gergekte, bir faktor vardir ve bu fiyatlandinlmistir, bu anlayigta bu faktor, beklenen getiri
oranlarint etkilemektedir. Bununla beraber D, E ve F firmalarna faktér analizi
uygulanirsa, toplamda getirilerinin korelasyona sahip olmadig bulunur ve fiyatlandinlmis
faktor olmadigr sonucu ortaya gikar. Boyle bir test bazinda, APT reddedilemez, ¢iinkii

ekonomideki temel iretim birimlerinin kovaryans matrisi g6zlemlenememektedir.

Temel iiretim birimlerinin kovaryans matrisini agiklayan faktérlerin sayisi, belki de higbir
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zaman belirlenemeyecektir. Ayni zamanda, beklenen getirileri etkiledigi anlayisi i¢inde, bu
faktorlerin kag tanesinin fiyatlandinildig: bilinemeyecektir. Fakat bunun, APT ile finansal
varhklarin fiyatlandinlip fiyatlandirnlamadiginin  belirlenmesini  6nleyecegini  séylemek
dogru degildir. Verilen 6rnek igin, D, E ve F hisse senetleri igin yukarida elde edilen
sonug, APT ile tutarhdir. Bu li¢ yatinm, bir digeriyle kesin olarak korelasyona sahip
degildir. (9) (14)

Bu veriler altinda, APT, bunlann ayn: beklenen getiri oranlarina sahip oldugu sonucunu
verecektir ve bu boyledir. Bu sonucun, temel tretim birimlerinin aym beklenen getiri
oranina sahip oldugu durumunu izleyerek ortaya ¢ikmas: dolayisiyla oldugunu séylemek
dogru olmayacaktir. A, B, C hisse senetlerinin pozisyonlari, farkli getiri oranlarina sahip
ticgenin Ui¢ noktasinda bulunmaktadir. Bu 6rnek igin, APT etkilidir ve testin sonuglar
APT ile tutarhdir. Bu testle ilgili, modelin baz1 detaylarim elde etmek i¢in, bu érnegin

sartlan iginde agik¢a bagarisiz olunmustur.

Bu problem nedeniyle, gercekten APT nin hatali bir sekilde reddedilecegini gostermek
igin, ikinci bir 6rnek vermek kolaydir. ki farkh faktor fiyatiyla, iki faktor yapisina sahip
olundugu varsayim kabul edilirse, iki farkh 6rneklem ile faktor analizi yaparak model
(APT) test edilebilir.

Ik 6rneklemde, firmalarin, birinci faktor ile ilgili betalan sifir olacak sekilde birlestirildigi
disiiniilmektedir. Ikinci 6rneklemde ise, firmalar ikinci faktor betalan sifir olacak sekilde
birlestirilmigtir. Her 6rneklem igin fakt6r analizi yapildiginda, sadece tek faktor oldugu
sonucuna ulagilacaktir. Daha fazlas,, ortalama getiriler faktér betalarina oranlamirsa, iki
orneklem arasinda faktorun fiyatlandinlmasinin farkli oldugu sonucu ortaya gikacaktir.
Bu durumda, APT hatali olarak reddedilecektir, ¢iinkii her iki érneklemde, farkinda
olmadan iki farkl faktor gézlemleniyor olacaktir.

APT’nin test edilebilirligi, bir baska anlayisla sorgulanabilir. Yukanda s6z edildigi gibi,
faktor analizi yapilan sirket sayisi artirilirsa, getirilerin kovaryans matrisini agiklayan
faktorlerin sayis1 artacaktir. Elli hisse senedinden olusan iki grup ele alimp, her biri faktor

analizine sokulursa ve her birinde dort grup bulunup ve sonra herbirinde ortalama getiri
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ve faktor betalar arasindaki cross-sectional iliskiye bakildiginda, risksiz getiri oram ve
faktor fiyatlan, herbirinde degisik bulunabilecektir. Bundan sonra, APT’yi reddetmek i¢in

kanit bulundugu séylenebilir.

Bu duruma da cross-sectional regresyonlarda elde edilememis degiskenler oldugu
dolayisyla itiraz edilebilir. Bu elde edilememis degiskenler, elli birimlik kiigiik érneklem
buytiklugti (nisbi olarak) yiiziinden elde edilememis faktor betalaridir. Bu iki 6rneklem
arasinda, Orneklemlerdeki farkh cross-sectional regresyon katsayilan igin hesaplanan,

elde edilemeyen degiskenler farkli olabilir.

Bu elestiriye, faktor analizi yapilan 6rneklem bilyiikliigiinii yiize ¢ikararak, daha fazla
degisken elde edilecegi yoniinde itirazlar olabilir. Daha fazla faktér bulunur, fakat hala
cross-sectional regresyon katsayilan farkhidir. Boylelikle, APT nin reddedilecegi iddia
edilebilir, ve buna karsi yine elde edilemeyen degiskenler oldugu iddiastyla itiraz
edilebilir.

Burada, CAPM’dekine benzer sekilde bir gikmaza girilmektedir. CAPM ile bile en iyi
omeklemler, gergek pazar portfoyiiniin sadece kiigiik bir pargasidir. APT ile, érneklem
buyiiklugii, faktor analizinin gereklilikleri ile, bu 6meklem uluslararast ekonomik
sistemdeki toplam iretim Uniteleri sayisimn sadece kiigiikk bir pargasi olacaktir.
Orneklemler arasindaki faktor fiyatlari ve sabit terimlerdeki farklar, goreli olarak kiigiik

orneklem 6lglisti yiiziinden elde edilemeyen faktorlere baglanabilir.

Daha fazlasi, bu teori ortaya ¢ikmas: beklenen faktér sayisim veya bu faktorlerin neler
oldugunu ortaya koyamaz. Sonug olarak, pazar tarafindan fiyatlandirilan faktor sayisinm,
her zaman hesaplanan faktor sayisindan biyiik oldugu soylenebilir. Orneklem olgiisii
bitytitildiigtinde, fiyatlandinlmg faktorlerin sayisi azalan oranda biyiiyecektir. Bu da,

orneklem 6lgiistinii blyiitmenin deneysel sonuglara kiigiik etki yapacagim gosterir.

Bununla beraber, her pazar 6rneklemi gergek pazar portfoyiinden uzaklagilirsa (azalirsa),
faktor analizi yapilan her drneklem 6lgiisti, uluslararasi toplam iiretim tinitelerinin toplam

miktarindan uzaklagacaktir(azalacaktir). 1k bin tnitenin fiyatlandinimig faktor sayist
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azalan oranda artabilir, fakat diger milyonlarca Unitelere ne olacagi higbir zaman

agiklanamayacaktir.

5.10. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ve Menkul Kiymet Fiyatlandirma Modelinin
Tutarliligs

APT’de finansal varhik getirilerini etkileyen, ortak faktor pazar portfoyu getirisindeki
sapmalar olarak alimrsa, APT, CAPM ile aym sonuca varmaktadir. Riskin fiyati, tiim iyi
¢esitlendirilmis portfoylerde aym olacagindan piyasa portfoyiinde de aym olacaktir.
Ayrica, pazar portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz getiri oram aym olacaktir. Arbitraj
fiyatlandirma modeli, menkul kiymet fiyatlandirma modeliyle elde edilen sonuglara farkli

yollardan ulagmaktadir.

APT ve CAPM Kkarsilikh olarak tek, kendine has ve 6zel degildir. Varsayim olarak,
ornegin indeksler veya faktorler olarak islev goren iki hisse senedi portfoyii ele alinirsa,
kovaryans matrisi tamamen agiklanabilir. Portfoy agirliklan toplandii zaman bu, iki
portféy toplamindaki tek tek finansal varliklarin portfoy agirhklannin, pazar
portfoyiindeki tek tek finansal varliklarin agirhklanna oranidir. Bu portféyler 1 ve 2 nolu
portféyler olsun. Varsaymm olarak, her finansal varligin beklenen getirisi asagidaki

esitlikteki gibi olsun.

E(r;) = E(rz)* A1 Bra A2 Bas (5.6)

CAPM’de A; ve A belirli degerler alacaktir. Bunlar,

A =x1{ E(nv)- E(1z2) } (5.7)

ve

7\,2 = Xz{ E(I‘M)- E(I’z) } (58)

X1 ve Xy, 1 ve 2 nolu portfoylerin pazar portfoyi igindeki agirliklandir.
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M
Cov(rp. ry) = 2 x; Cov(ry, rv)
=1
ve
M
Bp= z xBs
=1
ve
M
Cov(n. 1) = > xp Cov(rp, 13)
P=1
ve
M
Bms= X xePBps (5.9)
=1

xp, P portfoyiiniin pazar portfoyii igindeki agirhgidir. (5.6)’daki (5.7) ve (5.8) esitlikleri,
portfoy agirhklan ile carpilarak (5.9) esitligindeki iliskiye ulagilir, sadelestirmeler
yapilirsa, CAPM’deki finansal varlik pazar dogrusu esitliine ulagilir.

E(ry) = E(rz) + { E(tm) - E(r2) }* B (5.10)

CAPM’i tiiretmek igin finansal varlik getirilerinin, tek indeksli model ile tiiretildigi
varsayimi yapilmadigindan bu esitlige ulasmak stirpriz olmayacaktir,. CAPM’de finansal
varlik getirileri arasindaki kovaryans matrisi, ¢arpim faktorleriyle hesaplanabilir. Aym
zamanda, beklenen getiriler ve betalar arasinda bu faktorler dolayisiyla dogrusal bir
bagint1 olabilir. Bununla beraber, faktor fiyatlant yada A ‘lar, pazar portfoyuyle ilgili
betalar ve beklenen getiri oranlan arasindaki var olan iligki hala lineer olacak sekilde

olmalidir.

Boylece, bir APT testinde, beklenen getiri oranlarim etkileyen ¢oklu faktorlerin
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bulundugunu gosteren bir sonucun, CAPM’i reddetme sebebi olarak kabul edilip
edilmeyecegi sorusu giindeme gelebilir. Faktor fiyatlarinin (5.10) esitligi ile tutarsiz
oldugu ispatlanmalidir. Bunu gostermek icin de pazar portfoyi gozlemlenebiliyor

olmalidir. Yani, CAPM’i deneysel olarak kabul yada reddetmek imkansiz olmaktadir.

Iki teori de birbiriyle tamamen tutarli oldugunda, CAPM’in APT nin 6zel bir hali olarak
dusuntilmesi gerekmez. CAPM’de, finansal varlik getirilerinin yapis1 hakkinda, bunlarin
olas: olarak normal dagildigi varsayimi vardir. Normal dagihmin, APT igin gerekli olan,

lineer faktor yapisim icermesi gerekmez.
5.11. APT Ile Portfoy Performansinin Olgiilmesi

Jensen Indeksi, performansi 6lgmek igin, finansal varlik pazar dogrusu lineer bagmtisini,
bir referans seviyesi olarak kullanir. APT de, finansal varhiklarin ve portfoylerin beklenen
getiri oranlari ve faktor betalarn arasinda benzer bir lineer baginti vardir. Verilen her P

portfoyl igin bagint1 agagidaki esitlikteki gibidir.

E(rp) = E(rz) + MiBiptAsBapt... . tAnBap

E(rz) tahminleri ve farkli faktor fiyatlar: (A)’lar bulunmaktadir. Yukaridaki baginti, APT
esitligine gore bulunan beklenen getiri orani ile verilen periyod iginde portfoyiin getiri
oram arasindaki fark, performansi 6lgmek igin bir referans seviyesi olarak kullamlabilir.
(Buna benzer bir prosediir orijinal olarak ilk defa Chen, Copeland ve Mayers (1983)
tarafindan Onerilmistir) Bununla beraber, bu yéntemi kullanmak igin birka¢ yol vardir,
asagidaki gibi bir prosediirle metodu kullanmak mimkiindiir. ilk asamada, finansal
varliklar arasindaki kovaryanslan hesaplamak igin ihtiya¢ duyulan faktér sayisina karar

vermek gereklidir. Ornegin, bunun igin iki faktore ihtiyag duyuluyor olsun.

Ikinci asama, faktor analizi kullamlarak bir grup finansal varhik icin, faktor duyarliliklarim
yada betalan belirlemektir. ilk faktore yiiksek oranda duyarls, fakat ikinci faktériin degeri
sifir olan, iyi gesitlendirilmis bir portfoy olusturulur. Sonra, ikinci faktére yitksek oranda

duyarls, fakat, ilk faktorle korelasyona sahip olmayan, birincisine tamamen zit yine iyi
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¢esitlendirilmis bir baska portfoy olusturulur. Eger, gercekten iki portfoy oldugu
dogruysa, bu iki portfoy birbiriyle tam olarak sifir korelasyona sahip olmalidir. Finansal
varhiklarin getirileri arasindaki kovaryanslan agiklayan iki faktor oldugu varsayimi kabul
edildiginden dolay:, bu iki birbirinden bagimsiz portfoyiin getirileri, iki faktoriin
degerlerindeki degisiklikleri yansitacaktir.

Uglincii asama, finansal varliklarin cross-sectional olarak faktor betalarim hesaplamaktir.
Bu, her finansal varligin getirisinin, her iki portfoyiin getirilerine oranlanmastyla yapilir.
Ug boyutlu uzayda disiniiliirse, finansal varligin getiri oran1 dikey eksende gosterilirken,
her iki portfoyiin getiri oranlan iki yatay eksende gosterilmektedir. Koéseleri bu
noktalardan gegen bir diizlem olusturulur. Her nokta, finansal varligin ve iki portfoyiin,
belirli bir zaman periyodunda getiri oranlarini temsil eder. Bu diizlem igin esitlik soyle

gosterilebilir;
E(ry, I 11y, 12,0) = Ar + Bryrie+ Baa oy

Burada, E(ry; I r1,124), t zamamnda hisse senedinin beklenen getiri oramidir. 1, ve ra,
portfoylerin verilen zaman dilimindeki getiri oranlandir. Biy ve B,y terimleri, finansal

varhiklar igin hesaplanan faktor betalaridir.

Dérdiincii agama, faktor fiyatlarini tahmin etmektir. Bu, cross-sectional olarak, ortalama
getiri oranlarinin faktor betalarimin, sinanan toplam periyod igin, Black, Jensen ve Scholes
yontemiyle, her menkul kiymet igin faktor betalarina oranlanmasiyla yapilir. Burada, yine
li¢ boyutlu uzayda, koseleri bu Ui¢ noktaya uyacak sekilde olan, bir diizlem olusturulur.
Dikey eksende ortalama getiri ve iki yatay eksende, her finansal varlik igin faktér betalan
bulunmaktadir. Bu diizlem tizerindeki her nokta, menkul kiymetler toplamini meydana
getiren tek tek finansal varhklan temsil ederler. Bu en uygun diizlem igin verilen baginti

igin egitlik;

n=rz+AMButipByte
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Diizlemin dikey ekseni kestigi nokta, rz, sifir faktor riskine, sahip menkul kiymet veya
portfoyiin tahmin edilen ortalama getiri oramdir. Performanst dlgmek igin referans
seviyesi elde edilmis olmaktadir. Riske gore ayarlanmig bu performans olglisii, portfoyiin
alinan periyodda, gercek ortalama getiri orani ile portfoyiin faktor betalar1 degerlerinin
yerine kondugu, yukanidaki bir onceki verilen esitlifin sag tarafindaki getiri oram
arasindaki farktir.

CAPM ve APT modellerinin her ikisi de, benzer bir zayiflik gostermektedir. Bunlar,
finansal yatinmlann, finansal varlik pazar dogrusu referans seviyesinden sapmalarin, bazi
gergek olaylardan dolayi mm veya pazar portfoyii i¢in yetersiz Orneklemlerin

kullanilmasindan mi kaynaklandig konusunun belirlenmesi ¢ok zor gériinmektedir..

APT’de teori, faktorleri segmek icin bir yon vermediginden dolayi, APT referans
noktasindan sapmalann, yine diger bazi gergek olaylardan dolayr mu oldugu ya da
yalmzca faktérlerin segimindeki yetersizlikten dolayt mi oldugunun kesin olarak

belirlenmesi de hemen hemen imkansizdir.

Jensen Indeksine yapilan elestirilerden biri, bu performans 6lgiimiine de yapilmaktadir.
Bu da, sadece performansin derinliini gostermesi, fakat genigliini gostermemesidir.
APT bazli performans olgiileri, aym zamanda, CAPM bazh performans olgiilerinde

toplanan, ayn: tipteki elestirilere maruz kalmaktadir.

Bilindigi gibi, APT finansal varliklan etkileyen faktorlerin ne oldugu hakkinda varsayim
(tahmin) yapmaz. Simirlama olmaksizin faktérleri segme 6zgiirliginiin verilmesi (ya da
faktorleri temsil eden alternatif portfoyler), istenen performansa gore segim yapildig
elestirisine ugrayacaktir. CAPM’de, portfoy performansinin, yonetimin becerisinden mi
oldugu yoksa ger¢ek pazar portfoyiiniin yanhs bir indeksinin kullamldigi ger¢eginden
dolay1 mu oldugu higbir zaman bilinemeyecektir. APT bazli olgtilerde, uygun olgiilerin

secimiyle ilgili benzer sorularla kargilagilacaktir.

Bir portfoyiin getiri orani, performans i¢in yetersiz bir dlgidir. Performans, portfoy

yoneticilerinin kalitesinden ¢ok, portfoyiin riskine ve pazar portfoyiiniin performansina
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baghdir. Bu yilizden, portfoyin getirisinden, nisbi riskden dolay1 verilen pazar

performans: bilesenini ¢ikaran, riske gore ayarlanmis performans olgileri gelistirilmistir.

CAPM bazl, tig tane riske gore ayarlanmig performans 6lgiisii 6nerilmektedir. Jensen ve
Treynor Indeksleri, finansal varlik pazar dogrusunu bir referans seviyesi olarak
kullanmaktadir. Her ikisi de, daha fazla getiri yaratmak (performans derinligi) igin,
yonetimin yetenegine odaklanmustir ve yonetimin daha fazla getiriyi, bir degil daha fazla

finansal varlik igin meydana getirme (performansin derinligi) yetenegini ihmal etmistir.

Treynor Indeksi, ekstra getiriyi yiikseltmek igin, portfoy yatirimcilarina firsat tanir. Bu
anlayis iginde, verilen bir portfoy, bir yatinm firsat1 olarak daha iyi bir performans
olgustidiir. Sharpe Indeksi, sermaye pazar dogrusunu bir referans seviyesi olarak kullanir

ve bu indeks performansin derinlifinin ve genisliginin bir bilesik dl¢tsudur.

Bu ¢ indeks, potansiyel problemlerle karyi karsiya kalmaktadir. Eger, olgiilerin
tahmininde, pazar igin CAPM’in yanhs bir formu kullanihirsa, genelde diisik riskli
portfoylerin lehinde, performans olgiilerinin kullanimina egilimli olunacaktir. Bu problem,
Jensen ve Treynor olgiilerinde kolaylikla diizeltilebilir, fakat Sharpe 6l¢tim kriterinde

kolaylikla ele alinamaz.

Jensen ve Treynor dlgiim metodlari, aym zamanda piyasa portfdyiiniin muhtemelen eksik
tanimlanmasi: problemiyle karst karsiya kalirlar. Olgiim metodu olusturulurken, piyasa
portfoytine en yakin, en genis pazar indeksleri kullanilmak istenecektir. Bununla beraber,
en geni§ pazar indeksleri bile, gercek pazar portfoyiinii temsil etmekten ¢ok uzak
oldugundan dolayi, indeks i¢in elde edilen sayimn, portfoy yonetiminin kalitesinden mi,

yoksa kullanilan indeksin yetersizliginden dolayr m: oldugu bilinemeyecektir.

APT bazli performans dl¢tim metodu kullanildiginda bu problem giderilecektir. Bununla
beraber, bu noktada faktor yapisi hakkinda g¢ok az sey bilindiginden dolayi, APT bazh

performans &l¢ilim metodunun ne derece dogru oldugu bilinememektedir.



BOLUM VI
UYGULAMA

APT’nin Tirkiye’de degerlendirilebilip degerlendirilemeyecedi ¢nemli bir noktadr.
Tiirkiye’de sermaye piyasalarimin bugiinkii gelismislik diizeyinde iyi gesitlendirilmis ve
boylece sistematik riski yokedilmis portféyler olusturulabilir mi, sorusu giindeme
gelebilir. Turkiye’de agiga satiglar konusundaki smirlamalar nasil agilabilir. Tek tek
finansal varliklarin risklerinin ortak faktdre bagli olan kismu toplam risklerinin ne kadan
olmaktadir. Bu sorularin Turkiye’deki cevaplan, gelismis sermaye piyasalarina gore farkh

olacaktir.

Betalarin tahmin denklemlerinin R”lerinin diisik olmasi, sistematik olmayan risklerin
yiksek oldugunu gostermektedir. Betalarin kendileri tahmindir. Gegmig verilerden elde
edilen betalann gelecegi tahminde ne denli agiklayici oldugu da bir soru isaretidir. Bu
sorunun cevabi yine Tiirkiye’de farkh olabilir. Tirkiye’de yapilan arastirmalar, ortak
faktor olarak piyasa portfoyiniin beklenen degerinden sapmalarnin en onemli faktor

oldugu yargisim kuvvetlendirmektedir.

Yapilan uygulama c¢aligmasim iki boliime ayirabiliriz. Ik bolimde finansal varliklann
getirilerini etkileyen faktorlerin genel olarak, PAZAR (Borsa Endeksi), DOVIZ (Dolar ve
Mark sepeti,] dolar+1.5mark), FAIZ (3 aylik hazine bonolarinin aylik getirisi), PARA
ARZI (M2), URETIM (Toplam sanayi iiretimi) ve¢ ENFLASYON (Tefe) oldugunu
dissiintilerek bunlar kullamlmustir. Gozlemler 1991 Subat ve 1996 Agustos aylan
arasindadir. Gozlemler aylik yiizde degisimler olarak 6lgiilmiis ve galigmada bu sekilde
kullamlacaktir.

Ek A Tablosu’nda da gorilecegi gibi doviz ve enflasyon arasinda yiiksek korelasyon

ortaya ¢ikmugtir. Bu yiizden bu faktorler denklemlerde ayn ayn kullanildi. Yani énce
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doviz denklemden gikanldi, sonra enflasyon denklemden ¢ikarildi. Regresyon sonuglari
incelendiginde dévizin daha anlamh bir faktér oldugu goruldi. Bu yiizden denklemlerde

doviz kullanilmis, enflasyon kullaniimamugtir.

Calisma, Akbank, Argelik, Aksa, Ege Bira, Erdemir, Kartonsan, Petkim, THY, Migros,
Otosan, Erciyas Bira, Giibre Fabrikalar, Izmir Demir Celik, Aygaz, Bolu Cimento, Brisa,
Celik Halat, Cimsa, Denizli Cam, Deva Holding, Doktas, Eczact Yatinm, Kog¢ Yatirim,
Teletas, Trakya Cam, Yap: Kredi Bankasi, Akal Tekstil, Alarko Holding, Anadolu Cam,
Aselsan, Bagfas, Cukurova Elektrik, Eczaci Ilag, Kepez Elektrik, Kog holding, Kordsa,
Koytas, Sarkuysan, T. Sise Cam ve T. Is Bankast C hisse senetleri (izerinde
yiiriitiilmiigtiir. Bu hisseleri pazardan bagka makro ekonomik faktérlerin etkileyip
etkilemedigi bulunmaya ¢ahgilmistir. Cesitlendirmeyle sektorlere ait olan risklerin elimine
edileceginden, sektérlere ait olan riskler yani sistematik olmayan risklerin arbitraj olanag:

yaratmayacag i¢in boyle bir faktor galismada kullanilmamusgtir.

Bunun i¢in regresyon denklemleri kurulmug, katsayilar incelenmis, t degerlerine bakilmig
ve gerektigi durumlarda ise pazar endeksinden bagka bir faktériin hisse senedi getirileri
iizerinde etkili olup olmadifint belirleyebilmek igin F sinamast yapimugtir. Asagida
denklemler olusturulmus, hipotezler kurulmus ve bunlarin gegerli olup olmadig:

agtklanmustir,

Uygulamanin ikinci bolimiinde ise incelenen 40 hisse senedi 6ncelikle 13, 13 ve 14
olmak tizere 3 gruba aynlmustir. Daha sonra bu G¢ gruba faktér analizi uygulanmustir.
Buradaki amag bu gruplardaki aym yonde hareket eden hisseleri bulmaktir. Faktér analizi
sonucunda bu gruplamalar yapilmig ve faktor skorlan elde edilmistir. Elde edilen faktor
skorlan bu gruplan temsil eden endekslerdir. Daha sonra ise bu gruplardaki hisselerle
aym grubun faktor skorlan regresyon analizine tabi tutulmus ve hangi faktorlerin bu
hisseler tizerinde agiklayici giice sahip oldugu bulunmugtur. Bundan sonraki agama her

hisse i¢in denklemlerin elde edilmesidir.

Ilk bolimde her hisse igin regresyon denklemleri kurulacaktir. Hisse senetlerinin

getirilerini etkileyen agiklayic: degiskenlerin anlamh olup olmadigina karar vermek igin T-
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Stat.>2 ve 2Tail Sig. degeri %5'in altinda olmalidir. Gerektigi durumlarda ise pazar
endeksinden bagka bir faktoriin hisse senedi getirileri tizerinde etkili olup olmadigim
belirleyebilmek i¢in F sinamasi yapilacaktir. Asagida denklemler olusturulmus, hipotezler

kurulmus ve bunlarn gegerli olup olmadig: agiklanmustir.

F Smamasi su sekilde yapilacaktir.

Tam Denklem
X= ot oy PAZAR+(12 DOViZ+d.3 PARA ARZI+(14 FAIZ"‘(Xs URETIM
(Snirh Denklem) X=B0+B1*PAZAR

HO : o2=03=0a4=05=0

H1: En az biri sifirdan farkhdr.

N=67, g6zlem sayisi; k=6, tahmin eden parametre sayist, q=4, kisit sayist

F(qg=4;N-k=61) = ( (SSER-SSEUR) / q ) / (SSEUR / (N-k) ) > F(tablo) olmali, HO
hipotezini reddedebilmek igin.

Ftablo(4,60) = 2.52

SSER : Sinirh denklemin Sum of Squared Resid. degeri

SSEUR : Tam denklemin Sum of Squared Resid. degeri

X hisse senedinin degeri, aylik yiizde fiyat degisimleri.

HO hipotezi reddedilirse X hisse senedini pazar endeksinden bagka bir degiskenin

etkiledigi ortaya ¢ikmig olacaktir.

Asagida denklemler olusturulacak, hipotezler kurulacak ve bunlarin gegerli olup olmadig:

test edilecektir.

EGE BIRA
LS // Dependent Variable is EGE BIRA
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.03734 0.13359  0.27953 0.7808
DOVizZ 0.49419 0.32966 1.49906 0.1390
FAIZ -0.65234 2.58815 -0.25204 0.8019

PARA ARZI 0.48861 0.446847 1.04298 0.3011



63

PAZAR 0.62648 0.13903 4.50605 0.0000

URETIM 0.03978 0.24570  0.16191 0.8719
R-squared 0.27613 Mean of dependent var  0.08758
Adjusted R-squared 0.21680 S.D. of dependent var 0.19860
S.E. of regression 0.17576  Sum of squared resid 1.88438
Log likelihood 24.5627 F-statistic 4.65404
Durbin-Watson stat 2.30359 Prob(F-statistic) 0.00115

EGE BIRA= ay+ a; PAZAR+a, DOViZ+a; PARA ARZI+a, FAIZ+os URETIM

HO : a,; =0, Doviz, Ege Bira’y1 etkilememektedir.

HI1 : a; <0, Doviz, Ege Bira’y1 etkilemektedir.

ItI=11499061<2 ve Po (1) =0.1390 > 0.05

Bu durumda HO Reddedilemez. Yani doviz EGE BIRA’y1 etkilememektedir. Ege Bira

hisse senedinde yalmzca pazar etkili durumdadir.

F Sinamasi

(Tam Denklem)

EGE BIRA= oo+ a PAZAR+a; DOVIZ+0: PARA ARZI+a, FAIZ+as URETIM
(Smurli Denklem) EGE BIRA=B0+B1*PAZAR

HO : a2=03=04=0a5=0

H1: En az biri sifirdan farklidir.

LS // Dependent Variable is EGE BIRA

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0547147 0.0225491 24264677 0.0180
PAZAR 0.6134665 0.1360502 4.5091181 0.0000
R-squared 0.238271 Mean of dependent var  0.087583

Adjusted R-squared 0.226552 S.D. of dependent var  0.198603

S.E. of regression  0.174663 Sum of squared resid 1.982961

Log likelihood 22.85452 F-statistic 20.33215

Durbin-Watson stat 2.313716 Prob(F-statistic) 0.000028

F(q=4;N-k=61) = ((1.982961-1.88438)/4) / (1.88438/(61)) = 0.7978
F(q=4;N-k=61)=0.7978 < Ftablo(4,60) =2.52

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, Pazar’dan bagka bir faktér Ege Bira’yi
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AKBANK
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LS // Dependent Variable is AKBANK

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.1974032 0.1236202 -1.5968521 0.1155
PAZAR 0.5033582 0.1286482 3.9126723  0.0002
DOVIZ -0.5652152 0.3050478 -1.8528742  0.0687
PARA ARZI -0.5066202 0.4334903 -1.1687003 0.2471
URETIM -0.3295146 02273579  -1.4493209 0.1524
FAIZ 5.1435924 2.3948583 2.1477648 0.0357
R-squared 0.320974 Mean of dependent var 0.052014
Adjusted R-squared 0.265316 S.D. of dependent var  0.189740
SE. of regression  0.162633 Sum of squared resid  1.613420
Log likelihood 29.76339 F-statistic 5.766910
Durbin-Watson stat 2.335462 Prob(F-statistic) 0.000201

AKBANK= oyt ay PAZAR+a; DOVIZ+0; PARA ARZI+o, FAIZ+as URETIM

HO : o4 = 0, Faiz Akbank’1 etkilememektedir.
H1 : a4 <>0, Faiz Akbank’1 etkilemektedir.
1t1=21477>2 ve

Pc () =0.0357<0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan bagka faiz de Akbank’1 etkilemektedir.

ARCELIK
LS // Dependent Variable is ARCELIK

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.

C 0.1071182 0.0918240
PAZAR 0.8098259 0.0955588
DOViz -0.0674465 0.2265868
PARA ARZI -0.5992563 0.3219928
FAIZ -0.9352444 1.7788800
URETIM -0.0058150 0.1688795

1.1665597
8.4746376
-0.2976629
-1.8610861
-0.5257490
-0.0344326

2-TAIL SIG.
0.2479
0.0000
0.7670

0.0676
0.6010
0.9726
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R-squared 0.555468 Mean of dependent var 0.063711

Adjusted R-squared 0.519031 S.D. of dependent var  0.174187

SE. of regression  0.120802 Sum of squared resid  0.890187

Log likelihood 49.68518 F-statistic 15.24458
Durbin-Watson stat 2.205330 Prob(F-statistic) 0.000000
ARCELIK= oy+ oy PAZAR+a; DOVIZ+0: PARA ARZI+a, FAIZ+as URETIM
HO : a3 =0, Para Arzi, Argelik’i etkilememektedir.

H1 : a3 <>0, Para Arzi, Argelik’i etkilemektedir.

ItI=1-1.86108611<2 wve Po (t) = 0.0676 > 0.05

Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazar etkili para arzi ise Argelik’i
etkilememektedir.

F Sinamasi

LS // Dependent Variable is ARCELIK
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0212830 0.0157623 1.3502465 0.1816
PAZAR 0.7919055 0.0951019 8.3269189  0.0000
R-squared 0.516144 Mean of dependent var 0.063711

Adjusted R-squared 0.508700 S.D. of dependent var 0.174187
S.E. of regression  0.122093 Sum of squared resid  0.968933

Log likelihood 46.84558 F-statistic 69.33758
Durbin-Watson stat 2.121722 Prob(F-statistic) 0.000000
(Tam Denklem)

ARCELIK= ay+ o,y PAZAR+0, DOVIZ+0: PARA ARZI+a, FAiZ+as URETIM
(Sinirh Denklem) ARCELIK=B0+B1*PAZAR

HO : a2=a3=04=05=0

H1: En az biri sifirdan farklidir.

F(q=4;N-k=61) = ((0.968933 - 0.890187 )/4) / (0.890187/(61)) = 1.3490
F(q=4:N-k=61)= 1.3490 < Ftablo(4,60) =2.52

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, Pazar’dan bagka bir faktor Arcelik’i

etkilememektedir.
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LS // Dependent Variable is ERDEMIR
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.1445624
PAZAR 1.4055546
DOViz -0.0258048
PARA ARZI -1.1460101
FAIZ 3.6775300
URETIM 0.2200842
R-squared 0.624908
Adjusted R-squared 0.594163

S.E. of regression  0.183775
Log likelihood 21.57495
Durbin-Watson stat 2.154159

0.1396905 -1.0348763  0.3048
0.1453722 9.6686650 0.0000
0.3447033 -0.0748609 0.9406
0.4898430  -2.3395458  0.0226
2.7061843 1.3589356 0.1792
0.2569139 0.8566458 0.3950
Mean of dependent var 0.072209
S.D. of dependent var  0.288477
Sum of squared resid  2.060168
F-statistic 20.32539
Prob(F-statistic) 0.000000

ERDEMIR= qy+ a; PAZAR+a, DOVIZ+a: PARA ARZI+a, FAIZ+as URETIM

HO : 0z =0, Para Arzi, Erdemir’i etkilememektedir.

H1 : a3 <> 0, Para Arzi, Erdemir’i etkilemektedir.

Po (1) = 0.0226 < 0.05

ItI=1-233954581>2 wve

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan hari¢ olarak ve para arzi Erdemir’i

etkilemektedir.

TURK HAVA YOLLARI

LS // Dependent Variable is THY
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.2339601
PAZAR 0.0238726
DOViz 0.3126099
PARA ARZI -0.6814077
FAIZ 6.8042347
URETIM  0.2216621
R-squared

0.2755960 -0.8489239 0.3992
0.2868053 0.0832364 0.9339
0.6800664 0.4596755 0.6474

0.9664131 -0.7050894  0.4834
5.3390414 1.2744300 0.2073
0.5068664 0.4373186 0.6634

0.037297 Mean of dependent var 0.122954
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Adjusted R-squared -0.041614 S.D. of dependent var  0.355254

S.E. of regression  0.362570 Sum of squared resid ~ 8.018893

Log likelihood -23.95199 F-statistic 0.472645
Durbin-Watson stat 2.078915 Prob(F-statistic) 0.795206

THY= 0o+ oy PAZAR+a, DOVIZ+a: PARA ARZI+oy FAIZ+as URETIM
HO : Tim o’lar = 0, THY yi etkileyen faktor yoktur.

H1 : En az bir . <>0, THY yi etkileyen bir faktor vardir.

HO Reddedilemez. Katsayilann inceledigimizde THY’yi etkileyen bir faktor
bulunamamugtir.

LS // Dependent Variable is THY

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.1211742 0.0462100 2.6222518 0.0109
PAZAR 0.0332217 0.2788083 0.1191560 0.9055
R-squared 0.000218 Mean of dependent var 0.122954

Adjusted R-squared -0.015163  S.D. of dependent var  0.355254

S.E. of regression  0.357937 Sum of squared resid  8.327737

Log likelihood -25.21800 F-statistic 0.014198

Durbin-Watson stat 1.998874 Prob(F-statistic) 0.905519

Kisith denkleme baktigimizda ise pazar endeksinin de yalmz basina Tiirk Hava Yollan

tizerinde agiklayici olmadigim goériiyoruz gortiyoruz.

PETKIM
LS // Dependent Variable is PETKIM
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.0589134 0.2224007  -0.2648975 0.7920
PAZAR 1.0303880 0.2314463 4.4519518 0.0000
DOVIZ -0.2587078 0.5488005 -0.4714059 0.6390
PARA ARZI -0.8587831 0.7798768 -1.1011779  0.2751

FAIZ 2.8769756 4.3085036 0.6677436  0.5068
URETIM 0.4970872 0.4090315 1.2152786 0.2289

R-squared 0.273317 Mean of dependent var  0.099274
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Adjusted R-squared 0.213753 S.D. of dependent var  0.329971

SEE. of regression  0.292587 Sum of squared resid  5.222047

Log likelihood -9.583473 F-statistic 4.588611
Durbin-Watson stat 1.974878 Prob(F-statistic) 0.001284

PETKIM= ag+ oty PAZAR+a, DOVIZ+o: PARA ARZI+a, FAIZ+as URETIM
HO : as =0, Uretim, Petkim’i etkilememektedir.

Hl1 : as <0, Uretim, Petkim’i etkilemektedir.

I1tI=1121527861<2 ve Po (1) =0.2289 > 0.05

Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan bagka iiretim Petkim’i etkilememektedir.
F Sinamasi

LS // Dependent Variable is PETKIM

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0447633 0.0374856 1.1941466 0.2368
PAZAR 1.0174197 0.2261697 4.4984800 0.0000
R-squared 0.237414 Mean of dependent var  0.099274

Adjusted R-squared 0.225682 S.D. of dependent var 0.329971
S.E. of regression  0.290359 Sum of squared resid ~ 5.480048

Log likelihood -11.19899 F-statistic 20.23632
Durbin-Watson stat 1.930033 Prob(F-statistic) 0.000029

(Tam Denklem)

PETKIM= a,+ oy PAZAR+a, DOVIZ+a; PARA ARZI+o FAIZ+as URETIM
(Siirh Denklem) PETKIM=B0+B1*PAZAR

HO : a2=a3=a4=a5=0

H1: En az biri sifirdan farklidir.

F(q=4;N-k=61) = ((5.480048 - 5.222047 )/4) / (5.222047/(61)) = 0.753443
F(q=4;:N-k=61)= 0.753443 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, Pazar’dan baska bir faktor Petkim’i
etkilememektedir.

AKSA
LS // Dependent Variable is AKSA
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VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.1014274 0.1244582 -0.8149516 0.4183

PAZAR 0.6772931 0.1295203 5.2292436  0.0000
DOVIZ 1.1314165 0.3071156 3.6840082 0.0005
PARA ARZI-0.1139179 04364288  -0.2610228 0.7950

FAIZ 1.3984229 2.4110926 0.5799955 0.5641
URETIM  -0.0253619 0.2288991 -0.1107996 0.9121
R-squared 0.403208 Mean of dependent var 0.065129

Adjusted R-squared 0.354290 S.D. of dependent var  0.203762

S.E. of regression 0.163736 Sum of squared resid  1.635368

Log likelihood 29.31074 F-statistic 8.242619
Durbin-Watson stat  2.591259 Prob(F-statistic) 0.000005
AKSA= agt oy PAZAR+a; DOVIZ+03 PARA ARZI+a FAIZ+ais URETIM
HO : a, =0, Doviz, Aksa’y1 etkilememektedir.

H1:a; <0, Doviz, Aksa’y1 etkilemektedir.

ItI=13.68400821>2 ve Pc (t) = 0.0005 < 0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan baska déviz Aksa’y1 etkilemektedir.

KARTONSAN
LS // Dependent Variable is KARTONSAN
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.2782472 0.1705269  -1.6316905 0.1079
PAZAR 0.0147613 0.1774627  0.0831796 0.9340
DOViZ -0.2814610 0.4207957  -0.6688779  0.5061
FAiZ 6.8660853 3.3035683 2.0783846  0.0419
PARA ARZI -0.1206629 0.5979747  -0.2017860  0.8408

URETIM  0.3786479 0.3136271 1.2073190  0.2320
R-squared 0.087045 Mean of dependent var 0.081384

Adjusted R-squared 0.012213 S.D. of dependent var  0.225725
S.E. of regression  0.224343 Sum of squared resid  3.070113
Log likelihood 8.210888 F-statistic 1.163201
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Durbin-Watson stat 1.758149 Prob(F-statistic) 0.337615

KARTONSAN= o+ o PAZAR+a, DOVIiZ+a; PARA ARZI+o FAIZ+as URETIM
HO : a4 =0, Faiz Katonsan’1 etkilememektedir.

H1 : a4 <>0, Faiz Kartonsan’1 etkilemektedir.

It1=12.07838461>2 ve Po (1) =0.0419<0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani faiz Kartonsan’ etkilemektedir. Fakat burada 6nemli
bir nokta pazar Kartonsan’da agiklayici giice sahip degildir. |

MIGROS
LS // Dependent Variable is MIGROS
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.1669817 0.1183619 1.4107727 0.1634
PAZAR  0.6453223 0.1231760 5.2390263 0.0000
DOViZ 0.9210809 0.2920722 3.1536067 0.0025
FAIZ -2.4790053 22929904  -1.0811233 0.2839
PARA ARZI 0.0873905 0.4150513 0.2105535 0.8339
URETIM  -0.2398461 02176870  -1.1017935 0.2749
R-squared 0.375382 Mean of dependent var 0.116729

Adjusted R-squared 0.324184 S.D. of dependent var 0.189416

S.E. of regression  0.155715 Sum of squared resid  1.479082

Log likelihood 32.67569 F-statistic 7.331944
Durbin-Watson stat 2.072044 Prob(F-statistic) 0.000020

MIGROS= og+ o PAZAR+a; DOVIZ+0; PARA ARZI+0, FAIZ+as URETIM
HO : a, =0, Doviz Migros’u etkilememektedir.

Hl1:a, <>0, Déviz Migros’u etkilemektedir.

ItI=13.15360671>2 ve Po (t) = 0.0025 < 0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan bagka doviz de Migros’u etkilemektedir.

OTOSAN
LS // Dependent Variable is OTOSAN
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.



C (0.2485350 0.1599190 1.5541304 0.1253
PAZAR 1.2828048 0.1664234 7.7080802 0.0000
DOVIZ -0.1667579 0.3946195  -0.4225791 0.6741
PARA ARZI -0.3088900 0.5607768 -0.5508253 0.5838
FAIZ -3.6854825 3.0980649 -1.1896079 0.2388
URETIM  0.1252059 0.2941174 0.4257005 0.6718
R-squared 0.503000 Mean of dependent var 0.090928
Adjusted R-squared 0.462262 S.D. of dependent var  0.286902
S.E. of regression 0.210387 Sum of squared resid  2.700032
Log likelihood 12.51400 F-statistic 12.34728
Durbin-Watson stat 1.990226 Prob(F-statistic) 0.000000

OTOSAN= ay+ o,; PAZAR+0; DOVIZ+ai; PARA ARZI+oy FAIZ+os URETIM
HO : a4 =0, Faiz Otosan’1 etkilememektedir.

H1 : a4 <0, Faiz Otosan’1 etkilemektedir.

ItI=1-1.18960791<2 wve Po (t) = 0.2388 > 0.05

Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan baska, faiz Otosan’1 etkilememektedir.
F Sinamasi

LS // Dependent Variable is OTOSAN

VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0239197 0.0270549 0.8841162 0.3799

PAZAR 1.2506724 0.1632361 7.6617379  0.0000

R-squared 0.474545 Mean of dependent var 0.090928

Adjusted R-squared 0.466461 0.286902

S.E. of regression  0.209564 2.854619

Log likelihood 10.64888 58.70223
Durbin-Watson stat 1.963700 0.000000

(Tam Denklem)

OTOSAN= o4+ o,; PAZAR+0,; DOVIZ+a; PARA ARZI+a, FAIZ+os URETIM
(Sinirh Denklem) OTOSAN=BO+B1*PAZAR

S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic

Prob(F-statistic)

HO : a2=a3=a4=a5=0
H1: En az biri sifirdan farklidir.
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F(q=4;N-k=61) = ((2.85462 - 2.70003 )/4) / (2.70003/(61)) = 0.87314
F(q=4;N-k=61)= 0.87314 < Ftablo(4,60) =2.52 ;
HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan bagka bir faktér Otosan’

etkilememektedir.

ERCIYAS BIRA
LS // Dependent Variable is ERCIYAS BIRA
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0672689 0.1312808 0.5124045 0.6102
PAZAR 0.78295%4 0.1366204 5.7309115 0.0000
DOVIZ 0.1587784 0.3239513 0.4901304 0.6258

PARA ARZI 1.3382603 0.4603532 2.9070292 0.0051

URETIM -0.1635998 0.2414471 -0.6775804  0.5006

FAIZ -1.7081915 2.5432653 -0.6716529 0.5043
R-squared 0.426277 Mean of dependent var 0.093568
Adjusted R-squared 0.379251 S.D. of dependent var  0.219211
S.E. of regression 0.172711 Sum of squared resid 1.819580
Log likelihood 25.73503 F-statistic 9.064619
Durbin-Watson stat 1.822587 Prob(F-statistic) 0.000002

ERCIYAS BIRA = oo+ oty PAZAR+0,, DOVIZ+0: PARA ARZI+o, FAIZ+as URETIM
HO : 03 =0, para arz1 ERCIYAS BIRA'y1 etkilememektedir.

H1 : a3 <>0, para arz1 ERCIYAS BIRA'y: etkilemektedir.

1t1=1290702921<2 ve Pc (t) = 0.0051 <0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan bagka, para arzi da Erciyas Bira'yi
etkilemektedir.

GUBRE FABRIKALARI
LS // Dependent Variable is GUBF
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.2884231 0.2181979 -1.3218419 0.1912
PAZAR 1.0175883 0.2270726 4.4813344 0.0000
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DOVIZ -0.8155992 0.5384296 -1.5147741 0.1350

FAIZ 7.5147902 42270843 1.7777716 0.0804
PARA ARZI-0.8473006 0.7651392 -1.1073810 0.2725
URETIM 0.1107388 04013018 0.2759489 0.7835
R-squared 0.313420 Mean of dependent var  0.091252
Adjusted R-squared 0.257143 S.D. of dependent var  0.333056
S.E. of regression 0.287058 Sum of squared resid 5.026546
Log likelihood -8.305234 F-statistic 5.569244
Durbin-Watson stat 1.830736 Prob(F-statistic) 0.000273

GUBRE FAB.= ay+ a; PAZAR+a; DOVIZ+0a; PARA ARZI+a, FAiZ+as URETIM
HO : a4 =0, Faiz Giibre Fabrikalari'ni etkilememektedir.

H1 : a4 <>0, Faiz Giibre Fabrikalar'n: etkilemektedir.

ItI=11.77777161<2 ve Po (t) = 0.0804 > 0.05

Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan baska, faiz Giibre Fabrikalan'm
etkilememektedir.

F Sinamasi

LS // Dependent Variable is GUBRE FAB.
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0336708 0.0372710 0.9034058 0.3696
PAZAR 1.0747189 0.2248746 4.7791920  0.0000

R-squared 0.260024 Mean of dependent var  0.091252

Adjusted R-squared 0.248640 S.D. of dependent var  0.333056

S.E. of regression 0.288697 Sum of squared resid 5.417469

Log likelihood -10.81424 F-statistic 22.84068

Durbin-Watson stat 1.762612  Prob(F-statistic) 0.000010
(Tam Denklem)
GUBRE FAB = oyt a; PAZAR+a, DOVIZ+a; PARA ARZI+a, FAIZ+as URETIM
(Stirh Denklem) GUBRE FAB. = 80 + B1*PAZAR

HO : a2=03=04=0.5=0
H1: En az biri stfirdan farkhdir.
F(q=4;N-k=61) = ((5.417469 - 5.026546 )/4) / (5.026546/(61)) = 1.18601
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F(q=4:N-k=61)= 1.18601 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan bagka

Fabrikalari'm etkilememektedir.

bir faktér Giibre

izZMIR DEMIR CELIK
LS // Dependent Variable is iZMIR DEMIR CELIK
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.1434721 0.1475564 0.9723202 0.3347
PAZAR 1.4058569 0.1535579 9.1552207 0.0000
DOViz 0.0128233 0.3641133 0.0352178 0.9720
FAiz -2.6451132 2.8585675 -0.9253282 0.3584
PARA ARZI-0.1263010 0.5174257 -0.2440949 0.8080
URETIM 0.2035700 0.2713805 0.7501275  0.4561
R-squared 0.581727 Mean of dependent var  0.069448
Adjusted R-squared 0.547443 S.D. of dependent var  0.288563
S.E. of regression 0.194123 Sum of squared resid ~ 2.298713
Log likelihood 17.90462 F-statistic 16.96758
Durbin-Watson stat 1.684181 Prob(F-statistic) 0.000000

[ZMIR D. C.= o+ oy PAZAR+a; DOVIZ+0: PARA ARZI+ay, FAIZ+os URETIM
HO : oy = 0, Faiz IZMIR D. C.'gi etkilememektedir.
Hl: a4 <>0, Faiz IZMIR D. C.'3i etkilemektedir.
1t1=1-092532821<2 wve Po (t) =0.3584 > 0.05
Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan baska, faiz Izmir Demir Celigi
etkilememektedir.
F Sinamasi
LS // Dependent Variable is IZMIR DEMIR CELIK
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.0042260 0.0246996 -0.1710974  0.8647
PAZAR 1.3750965 0.1490250 9.2272846  0.0000
0.567079 Mean of dependent var  0.069448
0.560418 S.D. of dependent var ~ 0.288563

R-squared
Adjusted R-squared
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S.E. of regression 0.191320 Sum of squared resid ~ 2.379218

Log likelihood 16.75147 F-statistic 85.14278
Durbin-Watson stat 1.594484 Prob(F-statistic) 0.000000
(Tam Denklem)
IZMIR D. C. = oyt oy PAZAR+0; DOViZ+0; PARA ARZI+a, FAIZ+as URETIM
(Simrh Denklem) [ZMIR D. C. = B0 + B1*PAZAR

HO : a2=a3=04=0.5=0

H1: En az biri sifirdan farkhdir.

F(q=4;N-k=61) = ((2.379218- 2.298713)/4) / (2.298713/(61)) = 0.53408
F(q=4;N-k=61)= 0.53408 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan bagka bir faktér Izmir D. C.'gi

etkilememektedir.

AYGAZ
LS // Dependent Variable is AYGAZ
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.0695400 0.1278300 -0.5440041 0.5884
PAZAR 1.0367382 0.1330292 7.7933152  0.0000
DOVIZ  -0.5603485 0.3154358 -1.7764263 0.0806
PARA ARZI-0.0749929 0.4482523 -0.1673006 0.8677
FAIZ 2.1593903 2.4764126 0.8719833  0.3866
URETIM 0.4411366  0.2351003 1.8763758  0.0654

R-squared 0.539572 Mean of dependent var  0.074835
Adjusted R-squared 0.501832 S.D. of dependent var  0.238267
S.E. of regression 0.168171 Sum of squared resid 1.725178
Log likelihood 27.51977 F-statistic 14.29707
Durbin-Watson stat 1.928425 Prob(F-statistic) 0.000000

AYGAZ = ayt+ oy PAZAR+a,; DOVIZ+a; PARA ARZI+a, FAIZ+os URETIM
HO : as =0, iiretim AYGAZ" etkilememektedir.

H1 : as <>0, iretim AYGAZ" etkilemektedir.

1t1=11.87637581<2 ve Po (1) = 0.0654> 0.05



76

Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan bagka, iiretim Aygaz' etkilememektedir.
F Sinamasi
LS // Dependent Variable is AYGAZ

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0185190 0.0222226 0.8333419 0.4077
PAZAR 1.0511082 0.1340803 7.8393944  0.0000

R-squared 0.485988 Mean of dependent var  0.074835

Adjusted R-squared 0.478080 S.D. of dependent var  0.238267

S.E. of regression 0.172134 Sum of squared resid 1.925952

Log likelihood 23.83174 F-statistic 61.45610

Durbin-Watson stat 2.048170 Prob(F-statistic) 0.000000
(Tam Denklem)
AYGAZ = a4t oy PAZAR+a; DOVIZ+0; PARA ARZI+0y FAIZ+as URETIM
(Sirli Denklem) AYGAZ = 30 + B1*PAZAR

HO : a2=a3=a4=05=0

H1: En az bini sifirdan farklidir.

F(q=4;N-k=61) = ((1.925952 - 1.725178)/4) / (1.725178/(61)) = 1.77477
F(q=4;N-k=61)= 1.77477 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan baska bir faktor Aygazi

etkilememektedir.

BOLU CIMENTO
LS // Dependent Variable is BOLU CIMENTO
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.0441786 0.0985364 -0.4483482  0.6555
PAZAR 1.3966653 0.1025441 13.620139  0.0000
DOVIZ 0.4156283 0.2431504 1.7093464  0.0925

PARA ARZI 0.7618357 0.3455306 22048287 0.0312
FAIZ  -0.4746284 1.9089166 -0.2486376  0.8045
URETIM  -0.0018826 0.1812246 -0.0103883  0.9917

R-squared 0.765499 Mean of dependent var  0.067072
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Adjusted R-squared 0.746278 S.D. of dependent var  0.257357
S.E. of regression 0.129633 Sum of squared resid 1.025089
Log likelihood 4495820 F-statistic 39.82538
Durbin-Watson stat 2.056322 Prob(F-statistic) 0.000000

BOLU CIM. = ag+ o PAZAR+0,; DOViZ+0: PARA ARZI+ay FAIZ+os URETIM

HO : a3 =0, para arz1 BOLU CIMENTO'yu etkilememektedir.

H1: 03 <0, para arzs BOLU CIMENTO'yu etkilemektedir.

It1=1220482871>2 ve Po (t) = 0.0312<0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan bagka, para arzi Bolu Cimento'yu
etkilemektedir.

BRISA
LS // Dependent Variable is BRISA

VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.1234755 0.1121142 -1.1013367 0.2751
PAZAR 1.0425154 0.1166742 8.9352712 0.0000
DOVIZ -0.6615648 0.2766553 -2.3912966 0.0199
PARA ARZI 0.5702514 0.3931429 1.4504939 0.1520
FAIZ 2.9387955 2.1719554 1.3530644 0.1810
URETIM 0.0833142  0.2061964 0.4040523  0.6876
R-squared 0.626978 Mean of dependent var  0.089717
Adjusted R-squared 0.596402 S.D. of dependent var  0.232170
S.E. of regression 0.147496 .Sum of squared resid 1.327057
Log likelihood 36.30903 F-statistic 20.50582
Durbin-Watson stat 2.073355 Prob(F-statistic) 0.000000

BRISA = g+ oy PAZAR+a;; DOViZ+0; PARA ARZI+a, FAiZ+as URETIM
HO : o =0, doviz BRISA'y1 etkilememektedir.

H1 : 0, <> 0, doviz BRISA'y1 etkilemektedir.

I1tI=1-239129661>2 ve Poc (1) =0.0199 < 0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan baska, déviz BRISA'y1 etkilemektedir.
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CELIK HALAT
LS // Dependent Variable is CELIK HALAT

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0813932 0.1237438 0.6577560 0.5132
PAZAR 1.0250522 0.1287768 7.9599159  0.0000
DOViZ -0.7028232 0.3053526 -2.3016773  0.0248
PARA ARZI -0.1160289  0.4339235 -0.2673948  0.7901
FAIZ -0.5781861 2.3972518 -0.2411871 0.8102
URETIM -0.0040471 0.2275851 -0.0177827  0.9859

R-squared 0.547665 Mean of dependent var  0.061222
Adjusted R-squared 0.510589 S.D. of dependent var  0.232705
S.E. of regression 0.162796 Sum of squared resid 1.616647
Log likelihood 29.69646 F-statistic 14.77118
Durbin-Watson stat 2.298806 Prob(F-statistic) 0.000000

CELIK HALAT = apt+ oy PAZAR+a; DOVIiZ+0; PARA ARZI+0y FAIZ+as URETIM
HO : a, =0, déviz CELIK HALAT " etkilememektedir.

HI1 : o, <> 0, doviz CELIK HALAT" etkilemektedir.

[tI1=1-230167731>2 wve Po (1) =0.0248 < 0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan baska, doviz CELIK HALAT"
etkilemektedir.

CiMSA
LS // Dependent Variable is CIMSA
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0766178 0.1171704 0.6539004 0.5156
PAZAR 0.7870944 0.1219360 6.4549783  0.0000
DOVIZ 0.3253814 0.2891320 1.1253730 0.2648
PARA ARZI -0.2288599 0.4108731 -0.5570086 0.5796
FAIZ -0.9366721 2.2699076 -0.4126477 0.6813
URETIM -0.2613141 0.2154956 -1.2126190 0.2300
R-squared 0.424414 Mean of dependent var  0.070085
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Adjusted R-squared 0.377235 S.D. of dependent var  0.195333

S.E. of regression 0.154148 Sum of squared resid 1.449453
Log likelihood 33.35358 F-statistic 8.995791
Durbin-Watson stat 2442110 Prob(F-statistic) 0.000002

CIMSA = gyt oy PAZAR+0; DOViZ+0oi: PARA ARZI+o FAIZ+as URETIM
HO : as =0, tiretim CIMSA'y1 etkilememektedir.
H1 : a5 <> 0, tiretim CIMSA'y1 etkilemektedir.

ItI=1-121261901<2 ve Po (t) = 0.2300 > 0.05

Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan bagka, iretim CIMSA'yi
etkilememektedir.

F Sinamasi

LS // Dependent Variable is CIMSA
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0285782 0.0198008 1.4432799  0.1537
PAZAR 0.7747010 0.1194685 6.4845634  0.0000
R-squared 0.392805 Mean of dependent var  0.070085
Adjusted R-squared 0.383463 S.D. of dependent var  0.195333
S.E. of regression 0.153375 Sum of squared resid ~ 1.529053
Log likelihood 31.56260 F-statistic 42.04956
Durbin-Watson stat 2.355085 Prob(F-statistic) 0.000000
(Tam Denklem)
CIMSA = o+ oty PAZAR+a; DOVIZ+0; PARA ARZI+oy FAIZ+os URETIM
(Stnirh Denklem) CIMSA = B0 + B1*PAZAR

HO : a2=a3=04=05=0

H1: En az biri sifirdan farkhdir.

F(q=4;N-k=61) = ((1.529053- 1.449453)/4) / (1.449453/(61)) = 0.83748
F(q=4;N-k=61)= 0.83748 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan bagka bir faktor Cimsa'yi

etkilememektedir.

DENIZLi CAM



80

LS // Dependent Variable is DENIZLI CAM
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.2767439 0.1911118 -1.4480731 0.1527
PAZAR 1.4242739 0.1988849 7.1612986  0.0000
DOVIZ  1.4024026 0.4715914 29737660 0.0042
PARA ARZ] 0.6254892 0.6701583 0.9333454 0.3543
FAIZ 3.7333132 3.7023536 1.0083622 0.3173
URETIM 0.3458460 0.3514861 0.9839537 0.3290

R-squared 0.514256 Mean of dependent var  0.114920
Adjusted R-squared 0.474440 S.D. of dependent var  0.346813
S.E. of regression 0.251424 Sum of squared resid 3.856058
Log likelihood 0.575197 F-statistic 12.91609
Durbin-Watson stat 1.860389 Prob(F-statistic) 0.000000

DENIZLI CAM = o+ oy PAZAR+a; DOVIZ+0a; PARA ARZI+o FAIZ+as URETIM
HO : a, =0, doviz DENIZLI CAM" etkilememektedir.

H1 : a, < 0, doviz DENIZLI CAM" etkilemektedir.

I1t1=1297376601>2 ve Po (1) = 0.0042 < 0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani
etkilemektedir.

pazardan bagka, doviz DENIZLI CAMM

DEVA HOLDING
LS // Dependent Variable is DEVA HOLDING
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.0599972 0.1303694 -0.4602097 0.6470
PAZAR 1.4802904 0.1356719 10910815 0.0000
DOVIZ -0.5085881 0.3217021 -1.5809286 0.1191
PARA ARZI -0.9031481 0.4571571 -1.9755750 0.0527
FAIZ 2.0705772 2.5256078 0.8198332 0.4155
URETIM 0.4530340 0.2397707 1.8894464 0.0636

R-squared 0.683325 Mean of dependent var  0.062082
Adjusted R-squared 0.657368 S.D. of dependent var  0.293009
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S.E. of regression 0.171512  Sum of squared resid 1.794402
Log likelihood 26.20182 F-statistic 26.32533
Durbin-Watson stat 1.675582 Prob(F-statistic) 0.000000
DEVA HOLDING = oo+ a; PAZAR+o, DOViZ+a; PARA ARZI+oy FAIZ+os
URETIM
HO : o3 =0, para arz1 DEVA HOLDING! etkilememektedir.
H1 : oz <> 0, para arz1 DEVA HOLDING etkilemektedir. |
I[tI=1-1.97557501<2 e Po (t) =0.0527 > 0.05
Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan bagka, para arzz DEVA HOLDING'
etkilememektedir.
F Sinamasi
LS // Dependent Variable is DEVA HOLDING
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.

C -0.0167807 0.0231800 -0.7239298 0.4717

PAZAR 14719358 0.1398565 10.524616  0.0000
R-squared 0.630193 Mean of dependent var  0.062082
Adjusted R-squared 0.624504 S.D. of dependent var  0.293009
S.E. of regression 0.179549 Sum of squared resid ~ 2.095467
Log likelihood 21.00581 F-statistic 110.7675
Durbin-Watson stat 1.735635 Prob(F-statistic) 0.000000

(Tam Denklem)

DEVA HOLDING = oyt a; PAZAR+0, DOViZ+a: PARA ARZI+o, FAIZ+as
URETIM

(Sinurls Denklem) DEVA HOLDING = B0 + B1*PAZAR

HO : a2=03=04=0.5=0

H1: En az biri sifirdan farklidir.

F(q=4;N-k=61) = ((2.095467- 1.794402)/4) / (1.794402 / (61)) = 2.54959
F(q=4;N-k=61)= 2.54959 > Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilir, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan baska bir faktér DEVA HOLDING'
etkilemektedir.
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LS // Dependent Variable is DOKTAS

VARIABLE
C

PAZAR

DOVIZ

PARA ARZI

FAIZ

URETIM
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log likelihood

Durbin-Watson stat

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.

0.1043367

1.0478682

-0.3667555
1.0144513  0.3387730
-2.5736775 1.8715836
-0.1147032  0.1776804
0.682025
0.655962
0.127098
46.28151
2.053977

0.0966093
0.1005387
0.2383951

F-statistic

Mean of dependent var
S.D. of dependent var

Sum of squared resid

Prob(F-statistic)

2-TAIL SIG.
0.2844
0.0000
0.1291
0.0040

1.0799864
10.422540
-1.5384358
2.9944871
-1.3751336  0.1741
-0.6455592  0.5210
0.052776
0.216688
0.985386
26.16784
0.000000

DOKTAS = ag+ a; PAZAR+a; DOVIZ+0; PARA ARZI+0, FAIZ+0s URETIM
HO : oz =0, para arz1t DOKTAS" etkilememektedir.
HIl : 0z <> 0, para arz1 DOKTAS" etkilemektedir.

ve PG (1) = 0.0040 < 0.05

I1t1=12.99448711>2

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan bagka, para arz1 DOKTAS" etkilemektedir.

ECZACI YATIRIM

LS // Dependent Variable is ECZACI YATIRIM

VARIABLE
C
PAZAR
DOVIZ
PARA ARZI
FAIZ
URETIM
R-squared
Adjusted R-squared

COEFFICIENT STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
-0.2397066 0.1404993 -1.7061050 0.0931
1.3410896 0.1462138 9.1721128 0.0000
-0.6139979 0.3466990 -1.7709827 0.0816
-0.2781124 0.4926791 -0.5644899 0.5745
49021862 2.7218524 1.8010478 0.0766
0.3653809 0.2584014 1.4140052 0.1624
0.617010 Mean of dependent var  0.057155
0.585617 S.D. of dependent var  0.287139
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S.E. of regression 0.184839 Sum of squared resid ~ 2.084092
Log likelihood 21.18815 F-statistic 19.65462
Durbin-Watson stat 2.230929 Prob(F-statistic) 0.000000
ECZACI YAT. = oyt oy PAZAR+a,, DOViZ+0; PARA ARZI+o, FAIZ+os URETIM
HO : a4 =0, faiz ECZACI YATIRIM' etkilememektedir.
H1 : a4 <> 0, faiz ECZACI YATIRIM" etkilemektedir.
Jt1=1180104781<2 ve Po (1) = 0.0766 > 0.05
Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan bagka, faiz ECZACI YATIRIM!
etkilememektedir.
F Sinamasi
LS // Dependent Variable is ECZACI YATIRIM
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.0165100 0.0244214 -0.6760480 0.5014
PAZAR  1.3749211 0.1473464 93312131  0.0000
R-squared 0.572570 Mean of dependent var  0.057155
Adjusted R-squared 0.565994 S.D. of dependent var  0.287139
S.E. of regression 0.189165 Sum of squared resid  2.325921
Log likelihood 17.51043 F-statistic 87.07154
Durbin-Watson stat 2.342223 Prob(F-statistic) 0.000000
(Tam Denklem)
ECZACI YAT .= agt oy PAZAR+o; DOVIZ+a3 PARA ARZI+a, FAIZ+os URETIM
(Sinirlt Denklem) ECZACI YAT.= B0 + B1*PAZAR

HO : a2=a3=a4=a5=0

H1: En az biri sifirdan farkhdir.

F(q=4;N-k=61) = ((2.325921- 2.084092)/4) / (2.084092/ (61)) = 1.769573
F(q=4;N-k=61)= 1.769573 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan baska bir faktér ECZACI
YATIRIM" etkilememektedir.

KOC YATIRIM
LS // Dependent Variable is KOC YATIRIM
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VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0814217 0.1038853 0.7837652 0.4362
PAZAR 1.0144592 0.1081106 9.3835349 0.0000
DOViz 0.2670190 0.2563494 1.0416212 0.3017
PARA ARZI 0.2238219 0.3642871 0.6144107 0.5412
FAIZ -1.9396114 2.0125389 -0.9637635 0.3390
URETIM -0.2544957 0.1910621 -1.3320053 0.1878

R-squared 0.604211 Mean of dependent var  0.053082
Adjusted R-squared 0.571769 S.D. of dependent var  0.208850
S.E. of regression 0.136670 Sum of squared resid 1.139400
Log likelihood 41.41650 F-statistic 18.62449
Durbin-Watson stat 2.240282 Prob(F-statistic) 0.000000

KOG YAT. = o+ a; PAZAR+0,; DOVIZ+a; PARA ARZI+a, FAIZ+as URETIM
HO : as =0, tretim KOC YATIRIM'" etkilememektedir.
H1 : as <> 0, tiretim KOC YATIRIM" etkilemektedir.
ItI=1-1.33200531<2 wve Po (t)=0.1878 > 0.05
Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan baska, Uretim KOC YATIRIM"
etkilememektedir.
F Sinamast
LS // Dependent Variable is KOC YATIRIM
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.0009106 0.0175776 -0.0518044 0.9588

PAZAR 1.0077555 0.1060548 9.5022118  0.0000
R-squared 0.581434 Mean of dependent var  0.053082
Adjusted R-squared 0.574994 S.D. of dependent var  0.208850
S.E. of regression 0.136154 Sum of squared resid 1.204971
Log likelihood 39.54206 F-statistic 90.29203
Durbin-Watson stat 2.104284 Prob(F-statistic) 0.000000

(Tam Denklem)

KOG YAT .= og+ oy PAZAR+a; DOVIZ+a; PARA ARZI+a, FAIZ+as URETIM
(Siurlt Denklem) KOC YAT = 30 + B1*PAZAR
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HO : a2=03=04=0.5=0

H1: En az bini sifirdan farkhdir,

F(q=4;N-k=61) = ((1.204971- 1.139400)/4) / (1.139400/ (61)) = 0.8776
F(q=4;N-k=61)= 0.8776 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan bagka bir faktor KOC YATIRIM"

etkilememektedir.

TELETAS
LS // Dependent Variable is TELETAS
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.3314127 0.1644593 2.0151656 0.0483
PAZAR 1.0625920 0.1711483 6.2086036 0.0000
DOViz -0.5269508 0.4058231 -1.2984741 0.1990
PARA ARZI -0.5483057 0.5766978 -0.9507677 0.3455
FAIZ -4.6112570 3.1860220 -1.4473400 0.1529
URETIM -0.1146275 0.3024677 -0.3789742 0.7060

R-squared 0.427134 Mean of dependent var  0.077284
Adjusted R-squared 0.380178 S.D. of dependent var  0.274817
S.E. of regression 0.216360 Sum of squared resid 2.855521
Log likelihood 10.63830 F-statistic 9.096439
Durbin-Watson stat 2.290799 Prob(F-statistic) 0.000002

TELETAS = oot o PAZAR+0; DOVIZ+0; PARA ARZI+0 FAIZ+ais URETIM
HO : a4 =0, faiz TELETAS" etkilememektedir.
H1 : a4 <> 0, faiz TELETAS" etkilemektedir.
ItI1=1-1.44734001<2 ve Po (1) =0.1529>0.05
Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan bagka, faiz TELETAS" etkilememektedir.
F Simamasi
LS // Dependent Variable is TELETAS
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0214348 0.0286169 0.7490264  0.4565
PAZAR  1.0423972 0.1726600 6.0372837  0.0000
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R-squared 0.359283 Mean of dependent var  0.077284
Adjusted R-squared 0.349425 S.D. of dependent var  0.274817
S.E. of regression 0.221663  Sum of squared resid 3.193736
Log likelihood 6.888413 F-statistic 36.44879
Durbin-Watson stat 2.079928 Prob(F-statistic) 0.000000
(Tam Denklem)
TELETAS= oo+ o PAZAR+a; DOVIZ+a; PARA ARZI+a, FAIZ+os URETIM
(Smurl Denklem) TELETAS = B0 + B1*PAZAR

HO : a2=a3=04=0.5=0

H1: En az biri sifirdan farkhdir.

F(q=4;N-k=61) = ((3.193736- 2.855521)/4) / (2.855521/ (61)) = 1.80618
F(q=4;N-k=61)= 1.80618 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan bagka bir faktér TELETAS$Y

etkilememektedir.

TRAKYA CAM
LS // Dependent Variable is TRAKYA CAM
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -0.0449469 0.0954615 -0.4708382 0.6394
PAZAR 1.0943176  0.0993442 11.015414 0.0000
DOViz 0.5265522  0.2355628 2.2352943 0.0291
PARA ARZI 0.1489067 0.3347482 0.4448320 0.6580
FAizZ 0.5088441 1.8493483 0.2751478 0.7841
URETIM -0.0462462  0.1755695 -0.2634071 0.7931
R-squared 0.678728 Mean of dependent var  0.076947
Adjusted R-squared 0.652394 S.D. of dependent var  0.213012
S.E. of regression 0.125588 Sum of squared resid 0.962111
Log likelihood 47.08227 F-statistic 25.77404
Durbin-Watson stat 1.778875 Prob(F-statistic) 0.000000

TRAKYA CAM = qut+ oy PAZAR+a;; DOVIZ+0; PARA ARZIHay, FAIZ+as URETIM
HO : a; =0, déviz TRAKYA CAM!" etkilememektedir.
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H1: oz < 0, doviz TRAKYA CAM" etkilemektedir.

1t1=12.23529431>2 ve Po (1) = 0.0291 < 0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan bagka, doviz TRAKYA CAM!
etkilemektedir.

YAPI KREDI BANKASI
LS // Dependent Variable is YAPI KREDI BANKASI
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0198584  0.1629067 0.1219002 0.9034
PAZAR 1.0681090 0.1695326 6.3003178 0.0000
DOVIZ -0.9017462  0.4019919 -2.2431951  0.0285
PARA ARZI -0.3477697 0.5712534 -0.6087837 0.5449
FAIZ 1.2323439  3.1559438 0.3904835 0.6975
URETIM 0.3037877  0.2996122 1.0139362 0.3146

R-squared 0.446095 Mean of dependent var  0.081261
Adjusted R-squared 0.400693 S.D. of dependent var  0.276843
S.E. of regression 0.214318 Sum of squared resid 2.801859
Log likelihood 1127383 F-statistic 9.825432
Durbin-Watson stat 2.473336 Prob(F-statistic) 0.000001

YAPI KREDI B = o+ o; PAZAR+0,; DOVIZ+0; PARA ARZI+o, FAIZ+0s URETIM
HO : o, =0, doviz YAPI KREDI BANKASI'ni etkilememektedir.

H1 : a; <> 0, doviz YAPI KREDI BANKASI'm etkilemektedir.
1tI1=1-2.24319511>2 ve Po (t) = 0.0285 < 0.05

Bu durumda HO Reddedilir. Yani pazardan bagka, déviz YAPI KREDI BANKASI'nt
etkilemektedir.

AKAL TEKSTIL
LS // Dependent Variable is AKAL TEKSTIL
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.0478970 0.1239474 -0.3864298 0.7005
PAZAR 1.1021582  0.1289887 8.5446118  0.0000
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DOVizZ -0.4023716  0.3058551 -1.3155626 0.1932

PARA ARZI 0.4353007 0.4346376 1.0015257  0.3205
FAIZ 0.9531468 2.4011968 0.3969466  0.6928
URETIM 0.0858686  0.2279597 0.3766834  0.7077
R-squared 0.575441 Mean of dependent var  0.066092
Adjusted R-squared 0.540641 S.D. of dependent var  0.240592
S.E. of regression 0.163063 Sum of squared resid 1.621972
Log likelihood 29.58629 F-statistic 16.53571
Durbin-Watson stat 2.081197 Prob(F-statistic) 0.000000

AKAL TEKSTIL= o+ a; PAZAR+a; DOVIZ+a; PARA ARZI+oy FAIZ+os URETIM
HO: o, =0, doviz AKAL TEKSTIL' etkilememektedir.
HI : a, < 0, déviz AKAL TEKSTIL' etkilemektedir.
ItI=1 -131556261<2 ve Po (1) =0.1932 > 0.05
Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan baska, doviz AKAL TEKSTIL'
etkilememektedir.
F Sinamast
LS // Dependent Variable is AKAL TEKSTIL
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0055383 0.0209706 0.2640999 0.7925

PAZAR  1.1302062 0.1265263 8.9325768  0.0000
R-squared 0.551077 Mean of dependent var  0.066092
Adjusted R-squared 0.544170 S.D. of dependent var  0.240592
S.E. of regression 0.162436 Sum of squared resid 1.715053
Log likelihood 27.71695 F-statistic 79.79093
Durbin-Watson stat 1.956366 Prob(F-statistic) 0.000000

(Tam Denklem)

AKAL TEKSTIL = ao+ oy PAZAR+a, DOVIiZ+a; PARA ARZI+a, FAiZ+as
URETIM

(Smurh Denklem) AKAL TEKSTIL = B0 + B1*PAZAR

HO : a2=03=04=0.5=0

H1: En az biri sifirdan farkhdr.
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F(q=4:N-k=61) = ((1.715053- 1.621972)/4) / (1.621972/ (61)) = 0.87532
F(q=4;:N-k=61)= 0.87532 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan bagka bir faktor AKAL
TEKSTIL' etkilememektedir.

ALARKO HOLDING
LS // Dependent Variable is ALARKO HOLDING
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 0.0893039 0.1375407 0.6492909 0.5186
PAZAR 1.0810140 0.1431349 7.5524152 0.0000
DOVIZ -0.0332981 0.3393983 -0.0981091 0.9222
PARA ARZI 0.4901959 0.4823043 1.0163621 0.3135
FAIZ -1.5969000 2.6645361 -0.5993163 0.5512
URETIM -0.0703034 0.2529600 -0.2779231 0.7820

R-squared 0.498400 Mean of dependent var  0.083271
Adjusted R-squared 0.457285 S.D. of dependent var  0.245621
S.E. of regression 0.180947 Sum of squared resid 1.997244
Log likelihood 22.61409 F-statistic 12.12216
Durbin-Watson stat 1.820494 Prob(F-statistic) 0.000000

ALARKO HOL = a¢+ a; PAZAR+a; DOVIZ+o; PARA ARZI+o, FAIZ+as URETIM
HO: a3 =0, para arz1 ALARKO HOLDING! etkilememektedir.
H1 : a3 <> 0, para arz1 ALARKO HOLDING! etkilemektedir.
ItI=1101636211<2 ve Po (t) =0.3135>0.05
Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan bagka, para arzi ALARKO HOLDING
etkilememektedir.
F Sinamasi
LS // Dependent Variable is ALARKO HOLDING
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0250871 0.0228597 1.0974402 0.2765
PAZAR 1.0859839 0.1379239 7.8737911 0.0000
R-squared 0.488175 Mean of dependent var  0.083271
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Adjusted R-squared 0.480301 S.D. of dependent var  0.245621

S.E. of regression 0.177068 Sum of squared resid ~ 2.037955
Log likelihood 2193810 F-statistic 61.99659
Durbin-Watson stat 1.850159 Prob(F-statistic) 0.000000
(Tam Denklem)
ALARKO HOL. = gyt oy PAZAR+0a, DOViZ+0: PARA ARZI+0, FAIZ+as URETIM
(Sirurlt Denklem) ALARKO HOL. = B0 + B1*PAZAR

HO : a2=a3=a4=05=0

H1: En az biri sifirdan farkhidir.

F(q=4:N-k=61) = ((2.037955- 1.997244)/4) / (1.997244/ (61)) = 0.31084
F(q=4:N-k=61)= 0.31084 < Ftablo(4,60) =2.52 ;

HO Reddedilemez, yani elimizdeki verilerle, pazar’dan bagka bir faktér ALARKO
HOLDING etkilememektedir.

ANADOLU CAM
LS // Dependent Variable is ANADOLU CAM
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.1061429 0.1726723 -0.6147071 0.5410
PAZAR 1.1882620 0.1796954 6.6126470 0.0000
DOVIZ -0.4452263 0.4260897 -1.0449121 0.3002
PARA ARZI -0.1689221 0.6054978 -0.2789805 0.7812

FAIZ 2.7800119 3.3451302 0.8310624 0.4092

URETIM -0.3065126 0.3175728 -0.9651728 0.3383
R-squared 0.455765 Mean of dependent var  0.074786
Adjusted R-squared 0.411155 S.D. of dependent var  0.296034
S.E. of regression 0.227165 Sum of squared resid ~ 3.147849
Log likelihood 7.373224 F-statistic 10.21678
Durbin-Watson stat 1.916258 Prob(F-statistic) 0.000000

ANADOLU CAM =o,+ a; PAZAR+a, DOViZ+o: PARA ARZI+a, FAiZ+as
URETIM
HO : 0, =0, doviz ANADOLU CAM" etkilememektedir.
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H1 : ap < 0, doviz ANADOLU CAM" etkilemektedir.

It1=1-1.04491211<2 e Po (1) =0.3002 > 0.05

Bu durumda HO Reddedilemez. Yani pazardan baska, déviz ANADOLU CAM!
etkilememektedir.

F Sinamasi

LS // Dependent Variable is ANADO