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OZET

Diinya genelinde, finans piyasalar1 6zellikle son yirmi yillik donemde; piyasa
hacimleri, islem sistemleri ve bagl olduklari1 diizenleyici otoritelerin kurallar1 agisindan
son derece Onemli bir evrim yasamaktadirlar. Diinyanin geleneksel olarak onemli
likidite merkezleri olan finansal metropoller daha fazla globallesirken, yerel dlgekteki
finansal piyasalar da birbirlerine entegre olmak zorunda kalmislardir. Dolayisi ile ulusal
finansal varliklardan olusan portfoylerden, uluslararasi piyasalarda islem goren
varliklardan olusan ve daha genis c¢esitlendirme imkani sunan portfoylere gegcis

yasanmistir.

Finansal piyasalarin risk iklimini belirleyen en Onemli parametre olan
degiskenligin Olclilmesi ve piyasalarda degisken ortamda islem goren finansal
varliklarin aralarindaki birlikte degisimin yoniiniin ve nedenlerinin aciklanmasi en

onemli teorik sorunsallardan biri olmustur.

Bu calismada varlik fiyatlama modellerinin teorik temelleri tartigilarak, faktor
modelleri yolu ile finansal piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerin olusturdugu

endeksleri agiklayan faktorlerin modellemesi gergeklestirilmistir.

Mali sektor ve bankacilik sektoriiniin performans endekslerindeki degisimlerin
tek ve coklu faktér model analizi ile agiklanmasi, performans endekslerini en iyi
aciklayan faktor model ve/veya modellerinin belirlenmesi, modelleme agisindan ( tek
faktor modeli/goklu faktdr modeli), modellerin formu agisindan (lineer form/Logaritmik
lineer form) ve faktorler agisindan da (piyasa gostergeleri/makro ekonomik gostergeler )

en basarili modellerin belirlenmesi ¢alismanin esas amacini teskil etmistir.



Calismada tek faktor modeli olarak piyasa endekslerini bagimsiz degisken olarak
alan sekiz model, ¢cok faktéor modeli olarak; enflasyon orani, para arzi mevduat faiz
orant ve sanayi Uretim endeksini agiklayici degisken olarak alan dort coklu faktor

modelinin kantitatif analizi yapilmistir.

Kantitatif ¢oziimlemeler sonucunda; makro ekonomik faktorleri iceren coklu
faktor modellerinin, mali sektor ve bankacilik sektor endekslerini aciklamakta daha

basaril1 olduklar1 sonucuna ulagmastir.



ABSTRACT

In last two decades, the international financial markets have experienced
major changes. National Security Exchanges are more globalized, regulator autherity’s
rules are tighthened and markets trading volumes increased notably.

While the traditional financial centers becoming more globalized, the local
markets have become more integrated. Therefore, international portfolios provide to
global investors new opportunities for diversification.

In an uncertain international investment environment, risk and returns are central
to financial investment. Managing risk / return trade off has been a major issue for the
finance theory.

In this study, the risk factors in the Single Factor Model (SFM) and Multiple
Factors Model (MFM) as observable market indexes and observable macro economic
variables are assigned respectively. Twelve lineer form factor models (SFM and MFM)
have been built in order to explain the changes in financial sector and banking sector
indexes of ISE.

The study consis of four chapters. In the first two chapters the theoretical
background has been given, while the last two chapters have focused on amprical
analysis of the factor models.

In MFM, four macro — economic variables, namely, inflation rate, money supply
(M1), time deposit interest rate and industrial production indexes are used as
explanatory variables.

In SFM, ISE 100 and ISE 30 indexes are used as explanatory variables in both
linear and logarithmic linear forms of the models.

By using monthly data for the period 1997:01-2007:12, estimation result for
sample period; multiple factor models were found more succesful to explain the
variability of finance sector and banking sector indexes than single factor models.

These results imply that macro economic factors have been found significant
than market indexes for sample period.



GIRIS

Modern finans teorisi {i¢ temel varsayima dayanmaktadir. Piyasalar daima
etkindir, arbitraj firsatlar1 degerlendirilir ve piyasa katilimeilari rasyonel davranirlar’.
Bu temel varsayimlar etrafinda gelistirilen teorik yaklagimlarin igeriginde gercek diinya
ile birebir Ortlismeyen bazi varsayimlar olmakla beraber her teorik yaklagim piyasa
sorunsallarinin  bir kismini agiklamayr basarmis bulunmaktadir. Ancak teorik
caligmalarin, kisitlayict varsayimlarla yarattigi ideal diinyanin, finans piyasalarinin

karmasiklig: arttikga piyasa iligkilerini agiklama giicii de azalmaktadir.

Finans piyasalarinin daha kompleks hale gelmesi, klasik teorilerin ana
yaklagimlarinin daha ¢ok sorgulanmasina ve teorilerdeki kantitatif tekniklerin de daha
karmasik hale gelmesine neden olmaktadir. Finansal piyasalarda ekonometrik
tekniklerin gelistirilmesinin tarihsel bulusmasi ilging bir tesadiifii yansitmaktadir.
Biiyiik bunalimin etkiledigi bir ortamda 12 ABD’li ve 4 Avrupali iktisat¢1 29 Aralik
1930°da  Ekonometri Dernegini kurmuslardir. Dernegin ilk yillar1 finansman
bulunamadigindan oldukga soniik gegmistir. Beklenen finansman 1931 yilinda, finansal
danmismanlik sirketi sahibi  Alfred Cowles’den gelmistir. Cowles’in  finansal
piyasalardaki dalgalanmalar1 bilimsel olarak bir temelde ag¢iklanmak ihtiyaci, onu
donemin Ekonometri Dernegi baskani1 Irwing Fischer ile tamstlrm1§t1r2. Sonug olarak
ekonometri biliminin gelisimine en biiyiikk parasal destek finansal piyasalardan

gelmistir.

Klasik finans teorilerinin kantitatif tahmin yontemleri, ¢cogunlukla dogrusal
(lineer) modellerdir. Dogrusal modeller basit olmalar1 ve uygulama kolayligi nedeni ile
finansal literatiirde yaygin olarak kullanilmalarina karsin, giderek gercek¢i olmaktan

uzak kalmiglardir. Reel hayatta finansal piyasalardaki hakim ortam, kaos ortamidir.

! Elroy Dimson ve Massoud Mussavian, “Three Centuries of Asset Pricing”, Journal of Banking and Finance. Vol:23,
Issue 12, (Dec.1999), s. 1745-69.

2 Ercan Uygur, “Ekonometrinin Gelisimi: iktisadin Bilim Olma Cabasi”, Tartigma Metni, Mayis, 2006, Tirkiye
Ekonomi Kurumu, http://www.tek.org.tr. (24 Subat 2010)
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Bilimsel bir yaklagimla ele alindiginda kaos ortami; diizensizligin ig¢indeki
diizen olarak tanimlanmaktadir. Klasik yaklasimda dogrusal modelden sapma “hata-
error” olarak degerlendirilir. Dolayisiyla, tahmin modelinin sonuglarinin anlamli olmasi
yani modelin tahmin giicliniin yiiksek ¢ikmasi 6nemlidir. Ancak kaos yaklagiminda
hatalarin (error) irdelenmesi daha ©nemli olup, hatalardan yola c¢ikilarak bilimin

temelindeki stiphecilik 6n kabulii ile model olgunlastirilmaya caligilir.

Etkin bir piyasada, piyasa portfOyiiniin getirisinin {izerinde bir getiri
saglanmast olanaksizdir. Ancak bu Onermeye karsin, bazi parametrelere gore
olusturulan portfoylerin, piyasa portfoyiine gore daha yiiksek performans sagladiklari
ampirik olarak ispat edilmeye calisilmistir. Diger yandan bazi akademik ¢aligmalarda da
onermenin dogru oldugu ispatlanmistir. Ampirik ¢alismalarin, 6nermeyi tam olarak
dogrulamamas1 veya ret etmemesi sonucunda, agiklanamayan gri alanlar olusmustur. Bu
nedenle piyasalara iligkin anomalileri agiklayan yaklagimlar literatiirde hala 6nemli bir

yer tutmaktadirlar.

Bu tezde cevabi aranan soru; mali sektor ve bankacilik sektor endeksindeki
degisimlerin hangi faktér modeli ile daha etkin bir sekilde agiklanabildigidir. Bu
nedenle; tezde hem tek faktor modeli hem de coklu faktor modelleri incelenmistir.
Teorik tartismalarin ardindan, verilerin analizi yapilarak teorik yaklasimlara en uygun

bagimsiz degiskenlerden olusan ¢oklu faktor modeli kurulmustur.

Tiirkiye’de organize bir mali piyasa olan IMKB’de, islem goren mali
kuruluglarin ve bankalarin, piyasa ve makro ekonomik faktor risklerine duyarliligim
Olgmek amaciyla, mali sektér ve bankacilik sektor endeksi bagimli degisken olarak
analiz edilmistir. Modelde 1997-2008 donemi aylik bazda zaman serisi verileri

kullanilmistir.

Tek faktér modellerde IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinin agciklayici

degisken olarak yer aldig1 bir model tahmine konu edilmistir.

Coklu faktéor modellerinde ise, agiklayici degisken olarak, sanayi {iretim
endeksi, mevduat faiz orani, fiyat endeksi ve para arz1 (M1) agiklayici degisken olarak

kullanilmistir.



Modellerin ampirik uygulamas: sonucunda; Tiirkiye’deki mali sektoriin
performansimi gosteren sektor endekslerindeki degisimler agiklanmakta; piyasa ve
piyasayla dogrudan ilgili i¢sel faktorlerin mi, yoksa dissal makro ekonomik faktorlerin

mi daha etkin oldugu sorusu cevaplandirilmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, finansal varlik fiyatlama model ve tekniklerinin
temel kavramlar1 ve teorik yaklasimlar ele alinmistir. Finans literatiiriinde, faktor
modellerinin tartisilmasindan 6nce de konunun tarihsel perspektifi i¢cinde yer alan temel
kavramlara yer verilmistir. Bu boliimde, oncelikle risk kavrami irdelenmistir ve
belirsizlik kosullari ile riskin hakim oldugu bir finansal ortam arasindaki temel farklar
vurgulanmistir. Riskin temel bilesenleri olan sistematik ve sistematik olmayan riskin
analizi ile bu kavramlarin finansal varlik fiyatlama modellerinde nasil analize konu
edildikleri vurgulanmistir. Yatirimc1 davranist ve rasyonel yatirimcinin  risk
algilamasina yonelik teorik yaklagimlar irdelenmis ve karar alma problemi tartigilmistir.
Risk ¢esitlendirilmesine (risk diversification) iliskin teorik yaklasimlar finans
literatiiriindeki tarihsel gelisme siireci iginde oncelikle basit gesitlendirme baglaminda
analiz edilmis ve faktdor modellerinin gelistirilme siirecine dnemli katki yapmis olan
Markowitz modelinde risk yonetimi tekniklerine yer verilmistir. Son olarak portfoy

performansi ve dl¢tim teknikleri ile etkin piyasalar kurami analiz edilmistir.

Tezin ikinci bolimii; faktér modellerinin evrimi ve bu modellere iliskin teorik
yaklagimlardan olusmaktir. Tek faktor ve ¢oklu faktér modellerinin teorik temellerinin
gelisim siirecine ve bu siirecin sonunda olusan modellere yer verilmistir; bu boliimde
faktor modelleri faktor fiyatlama modellerinin teorik evrimi, tek faktor modeli, genel-
coklu modeli, endiistri ¢coklu faktdr modeli, faktér modellerinin matematiksel kaliplari,
arbitraj ve faktor modellerinin teorik yaklagimlar1 basliklar altinda incelenmistir. Ayrica
bu boliimde, firma parametrelerini bagimsiz degisken olarak alan modeller arasinda;
Fama — French modeli ile uluslararas1 yaygin uygulama alani olan Barra modeline yer
verilmistir. Diger yandan, makroekonomik parametreleri bagimsiz degisken olarak alan
yaklasimlardan, Chen, Roll ve Ross modeli ile Burmeister ve Mc Elroy modelleri
tartistlmistir. Tezde kullanilan modelleme mantigi daha ¢ok Chen, Roll ve Ross

modellerinin yaklagim mantigina paralellik arz etmektedir.



Calismanin tgilinci bolimiinde; faktér modellerinin  tahmin edilmesi igin
olusturulan modeller ile bu modellerde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin

aciklamalar ve tartigmalar yer almistir.

Tek faktor modeli olarak sekiz ayr1t model olusturulmustur. Bu modellerden
dordii dogrusal model, diger dordii de logaritmik dogrusal model seklinde matematiksel
olarak kaliplandirilmistir. Dogrusal tek faktér modellerinde, bagimli degiskenler mali
sektor ve bankacilik sektor endeksi olarak alinmis ve piyasa modeli seklinde kurgulanan
tek faktor modellerinde bagimsiz degiskenler olarak da IMKB 100 ve IMKB 30
endeksleri kullanilmistir. Tek faktor modellerinde; piyasa endekslerinin, mali sektor
endeksindeki degisimler ile bankacilik sektor endeksindeki degisimleri agiklama

yetenegi test edilmeye ¢alisiimistir.

Tahmin modellerinde istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasabilmek
amaciyla, aylik zaman serisi verilerinin 1997/01-2008/12 periyodu i¢in 144 gbzlem
donemi kullanilmistir. Tahmin 6ncesi veriler {izerinde duraganlik ve birim kok testleri

uygulanmustir.

Tezde ¢oklu faktdr modeli olarak, dort adet ¢ok faktorlii model gelistirilmistir.
Bu modellerin ikisi dogrusal model, diger ikisi de logaritmik dogrusal model seklinde
matematiksel olarak kaliplandirilmistir. Cok faktorlii modellerde, bagimli degisken
olarak, test degiskenleri olan, mali sektor ve bankacilik sektor endeksleri alinmustir.
Modellerde mali piyasa endekslerini agiklayici degiskenler olarak da, 1997-2008 analiz
donemi itibari ile sanayi tiretim endeksi, mevduat faiz orani, fiyat endeksi ve para
arzi(M1) zaman serileri kullanilmigtir. Modeller de, sanayi tiretim endeksleri, iktisadi

biiylimenin, para arz1 (M1) degerleri de emisyonun bir indikatori olarak kullanilmigtir.

Tezin dordiincii bolimiinde faktor modellerinin ampirik uygulamasi yapilmis
ve Kkantitatif sonuglarin yorumlanmasi gergeklestirilmistir. Bu boliimde, modellerin
ekonometrik yontemlerle tahmin edilmesi sonucu elde edilen istatistik degerlerden yola
cikilarak tezin ana tartisma konusu olan mali sektor endeksleri iizerinde etkili olan

modelin belirlenmesi ve teorik olarak tartisilmasi gerceklestirilmistir.



Varlik fiyatlama modellerinin temel varsayimlari, rasyonel yatirimcilarin temel
davranig kaliplariin yatirinm ortaminin tamamini etkiledigi yoniindedir. Modellemelerin
teknigi agisindan davranis kaliplarina iliskin bazi kisitlayici varsayimlar getirilmistir.
Ancak bu varsayimlarin modelin teorik yapisini gercek hayattan oldukga uzaklastirdig

yoniinde tartismalar bulunmaktadir®.

Yatirnmcilarin riske karst davramis kaliplart konusunda yapilan ampirik
caligmalardan bir tanesi de Blume ve Friend’e (1957) ait bulunmaktadir®.  Bu
calismada, farkli servet diizeyine sahip yatirimcilarin, portfoylerinde tuttuklari
varliklarin iginde riskli varliklara yapilan yatirim oranlarinin degismedigi goriilmiistiir.
Bu sonug, yatirnmcilar ig¢in goreli riskten kaginmanin sabit oldugu tezini

kuvvetlendirmektedir.

Rasyonel yatirimcinin, belirsizlik kosullart altinda alacagi yatirim ve tiiketim
kararlarina iligkin olarak, Oncli ¢aligmalardan bir tanesi Phelps (1962) tarafindan
yapilmistir. Phelps’in analizinde, yatirimer elindeki fonlarini ya belirli bir risk tagiyan
menkul kiymetlere yatiracak veya tamamen tiiketime tahsis edecektir. Phelps,
yatirimeinin biitiin hayati boyunca elde ettigi faydayi; bu donem boyunca yapilan tiim
tilketimlerin faydasinin sabit bir oran iizerinden iskonto edilmis degeri olarak

tanlmlamlsurs.

Tobin, sorunsala farkli bir acidan yaklagmis ve farkli bir problemi ¢6ziime
ulagtirmistir. O sadece nihai servetin fayda fonksiyonu oldugunu dikkate almis ve ara

donem tiiketimini goz ard1 etmistir.

$Elroy ve Mussavian, s.1745-69.

4 Marshall Blume ve Irwin Friend, “The Asset Structure of Individual Portfolios and Some Implications for Utility
Functions™, Journal of Finance, Vol.X, No:2 (May 1975), s. 585-603.

% E.S Phelps, “The Accumulation of Risky Capital: A Sequential Utility Analysis”, Econometrica, Vol.30 (1962),
§.729-743.



Ayrica, Tobin’e gore yatirrmci gecmis donemlerde yaptigi yatirimin
sonuglarmi degerlendirmek sureti ile her donem icin ne kadar yatiracagina karar
vermekten ¢ok, donem basinda ne kadar miktar1 hangi donemlerde yatirim yapacagina
karar vermelidir. Bu varsayimlarin bir sonucu olarak Optimal Stratejinin her donemde
ayni miktarda yatirim yapmak sureti ile zaman cesitlendirmesini saglamak oldugunu

ileri siirmiistiirG.

Mossin tarafindan kurulan modelde ise, yatirimci biri riskli, digeri de risksiz
olmak tizere iki tiir menkul kiymet ilizerine yatirim yapabilir. Mossin’in modelinde
yatinmct daha Once yaptigi yatirimlarin sonuglarina goére her donem igin ne kadar
yatirim yapacagi hakkinda karar verir’. Boylece Mossin, Tobin’in modelinin sinirlayict
varsayimlarindan ayrilmis bulunmaktadir. Mossin’in modeli, tiikketim kararlarini dikkate
almamasindan ve siirekli zaman aralig1 yerine kesikli zaman araligi kullanmasindan

dolay, ulastig1 sonuglar itibart ile olduke¢a karmagiktir®.

Levhari ve Srinivasan, Phelps’in analizini onun hayat boyu tiiketim ile ilgili
fayda fonksiyonu formunu degistirmeksizin, yalnizca yatirnmciya iki riskli varlik

arasinda se¢im sansi tanimak sureti ile gelistirmislerdirg.

Samuelson®ve Merton*!, Mossin’in analizini, modele tiiketimi de dahil etmek
ve kesikli zaman varsayimindan siirekli zaman varsayimina gecmek yolu ile bir adim
daha ileri gotiirmuslerdir. Ayrica Phelps, Levhari ve Srinivasan tarafindan kullanilan

fayda fonksiyonunu koruyarak kullanmislardir.

® Tobin, 5.65-86.
7 Jan Mossin, “ Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, VVol. 34 (1966), s.768-83.

& Jan Mossin, “Optimal Multiperiod Portfolio Policies”, Journal of Business, Vol. 41 (1968), 5.215-229.

° David Levhari ve T.N Srinivasan, “Optimal Saving Under, Uncertainty”, The Rewiev of Economic Studies, (1969),
5.153-160.

10 paul A. Samuelson, “Lifetime Portfolio Selection by Dynamic Stochastic Programing”, Review of Economics and
Statistics, (August 1969), 5.239-46.

" Robert K. Merton, “Lifetime Portfolio Selection Under Uncertainty: The Continous Time Case”, Review of
Economics and Statistics, (August 1969), s. 247-57.



Portfoy yonetiminde matematiksel alt yapisi olan ilk model, 1952 yilinda Harry
Markowitz tarafindan gelistirilmistir. Markowitz modeli ile baslayan ve 1970’11 yillarda
hiz kazanan teorik modellerde, riski minimize ve getiriyi maksimize edecek optimum

sonu¢ fonksiyonuna ulagmak en belirgin amag¢ olmustur.

Finansal varliklar1 fiyatlama kavramina iliskin ilk ¢alisma, Bernoulli (1738)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bernoulli’nin ¢alismasi, yayimlandigi tarihten itibaren
bir¢cok bilim alanini derinden etkilemis, risk, fayda ve deger kavramlar iizerinde, daha

sonra ¢alisma yapan akademisyenlere yol géstermistirlz.

Faktor modellerinin, teorik olusumun varlik fiyatlamasina iliskin Oncii
calismalarla baglamistir. Bu ¢aligmalarin 6nde gelenlerden biri John Buss Williams’in
Yatirim Degeri Teorisi adli doktora tezidir. Bu ¢alismay1r Benjamin Graham’in diger

... . .13
yatirim analizi izlemigtir .

Harry Markowitz ile birlikte c¢alisan William Sharpe, 1961 yilinda
Markowitz’in doktora tezinden yola ¢ikmis ve bu tezde yer alan argiimanlari Tobin’in
bulgulartyla birlestirerek, piyasanin genelinde sergiledigi davraniglarin, bireysel
portfoylerin performansini nasil etkiledigini gostermeye c¢alismistir. Sharpe sonraki
calismalarinda bu fikirleri kullanarak, varlik fiyatlama teorilerini gelistirmis ve 1990

yilinda Markowitz’le birlikte Nobel Odiilii nii paylagmustir.

Markowitz, Tobin ve Sharpe, rasyonel yatirimcilari, kendi kaderlerini yaratan
ve yonlendiren insanlar olarak tanimlamiglardir. Portfoy se¢imi ise rasyonel
yatirimcilara; risk ve beklenen getiri arasinda bir denge kurarak ve tercihlerini “etkin
portfoy” olarak tanimlanan optimal bilesimlerde bir araya getirerek, hangi varlig
secmeleri gerektigini gosteren davranig bicimi olarak tanimlanmistir. Bu yaklasim

ortalama - varyans kuralinin gegerli oldugu durumu ifade etmektedir.

12 Stephen C. Stearns, “Daniel Bernoulli(1738): Evoluation and Economics under Risk”, Indian Academy of Science,
Vol 25, (September 2000), s. 221-228.
13 Elroy ve Mussavian, s.1745-69.



Sharpe, Markowitz’in ¢aligmalarindan Tek Faktor Modelinin temelini
olusturan Onermelerden faydalanmustir. Finansal varliklarin getirileri arasinda,“sadece
aralarindaki ortak bir temel faktor araciligiyla” iligki kurulabilir tezi T{izerinde
yogunlagilmistir. Cesitlendirilmis portfoylerde, (diversifield portfolio) herhangi bir
varligin riskliligi, portfoylin biitlin olarak gosterdigi davranisla yonetilebilecegi
yaklasimindaki temel 6nermelerden bir tanesidir. Bu goriis Sharpe’in da, Treynor ve

Markowitz’in ulastig1 sonuca ulagmasini saglamaistir.

Modelle ilgili takip eden formal ¢alismalar Sharpe'® — Lintner' (1964-65) ve

Black ve Treynor (1972) tarafindan gerceklestirilmistir 16-17,

Bu modellerin en ¢ok bilineni, Stephan A.Ross (1976) tarafindan gelistirilen
Arbitraj Fiyatlama Modelidir. (APT) Arbitraj Fiyatlama Modelinin, CAPM’nden tek
fark: finansal varligin fiyatin1 etkileyen faktorlerin piyasa portfoyii disindaki faktorler

de olabilecegini ileri siirmesidir™®.

Teorik alt yapinin incelenmesinden sonra, ¢alismamizda, tek ve ¢oklu faktor
modelleri ile Tiirkiye finans sistemi iginde organize piyasada islem goren finansal
kuruluslarin olusturdugu mali endeks ve bankacilik endeksindeki degisimler ayr1 ayri
modelleme yapilarak aciklanmaya calisilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise, tek ve c¢oklu

faktor modellerin nihai olarak karsilastirilmasi ve yorumlanmasi yapilmistir.

“William F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”, Journal of
Finance, (September 1964), 5.425-442.

" william F.Sharpe ve John Lintner, “Portfolio Theory ve Capital Markets”, Management Science, (January 1963),
§.277-293.

8 william F.Sharpe ve John Lintner, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, Journal of Finance, Vol.19 (September 1964), s.425-442.

7 william F. Sharpe ve John Lintner, “Risk-Aversion in the Stock Market-Some Empiricial Evidence”, Journal of
Finance, (September 1965), 5.416-422.

18 Stephen A. Ross, “ The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, Vol.13 (1976),
5.341-360.



Tezin nihai amact; finans literatiiriinde son yillarda sik¢a yer alan ve finans
piyasalart gelismis iilkelerde uygulama alant bulmus olan faktor modellerinin
incelemesi ve organize bir piyasanin endeksleri iizerinde uygulamasini amaglayan

deneysel bir ¢aligmanin yapilmasi olmustur.

Calisma, Tirkge finans literatiiriinde, modellerin tamaminin iki hedef
parametreye yonelmesi ve acgiklanmaya calisilan ana parametre iizerindeki aciklama
etkinliginin testi anlaminda orijinal bir yaklasimi igermektedir. Tiirkiye’de konuya
yaklagim cergevesinde, yapilan ¢alismalar degerlendirildiginde; ¢alismamiz igerdigi tez

onermesi agisindan dnciil bir denemeye girismektedir.



BOLUM 1
FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODEL VE TEKNIiKLERININ
TEMEL KAVRAMLARI VE TEORIK YAKLASIMLAR

Bu boéliimde, finansal varlik fiyatlama modellerinin teorik yapisinda yer alan
temel kavramlar verilmis ve risk kavrami basta olmak iizere yatirimeci davranislart ve

portfoy ¢esitlendirmesi kavramlar tartisgilmstir.
1.1. Varlik Fiyatlama ve Risk Parametresi

Varlik fiyatlama modellerinin (CAPM, Faktor Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli) ana varsayimlari, yatirimct davraniglart temelinde yogunlasmaktadir.
Modellerin zimni kabulii, rasyonel yatirimcilarin temel davranmis kaliplarinin yatirim
ortaminin tamamini etkiledigi yoniindedir. Modellemelerin teknigi agisindan davranis
kaliplarina iliskin bazi kisitlayici varsayimlar getirilmistir. Bu kisitlar, Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modelinin ana varsayimlart olan, yatirimcilarin ayni yatirim
donemine ve beklenti kaliplarina sahip olmalari, bilgiye serbestce ve aninda
ulagabilmeleri ve ayni risksiz faiz orami iizerinden serbestge bor¢lanmalar1 ve borg
verebilmeleri v.b. olabilmektedir. Bu varsayimlarin modelin teorik yapisini gercek

hayattan oldukc¢a uzaklastirdig: yoniinde tartismalar bulunmaktadir'®.

Belirsizlik ve risk parametreleri kuramsal ¢alismalarin temelinde yer alan en
onemli kavramlar olup, yatirimci davranislarini dogrudan etkilemektedirler. Kurumsal
ya da bireysel her yatirnmcinin temel davranis kalibi, kabul edebilecegi risk ve getiri
diizeyine gore degisecektir. Yatirimci, risk tercihi ile getiri beklentisi arasindaki optimal
bilesime ulagmaya calisacaktir. Optimal bilesim, portfdy yonetimine iliskin gelistirilen

teorilerin amag fonksiyonunu olusturmaktadir.

® Elroy ve Mussavian s.1745-69.



Amag fonksiyonuna ulagsmak icin bilimsel alanda baslatilan ¢alismalar 6nciil
teknikler diizeyinden baslamistir. Basit ¢esitlendirme teknigi bu ¢alismalarin en belirgin

olanidir.

Basit ¢esitlendirme, onermeleri itibari ile daha sonraki yillarda gelistirilen

kantitatif tekniklerin matematiksel araglari ile agiklanabilir bir analitik yapiya sahiptir®.

Finans teorisinde gelistirilen modellerin teorik alt yapisinda piyasalardaki
hakim kosulun belirsizlik oldugu varsayimi bulunmaktadir. Modeller belirsizlik
kosullar1 altinda, 6ngorii i¢in kantitatif l¢ciim tekniklerini gelistirerek optimizasyona

yonelmislerdir.

Belirsizligin (uncertanity) gecerli oldugu bir ortamda, yatirnmcinin saglayacagi
getiri oraninin Kesin olarak saptanabilmesi miimkiin degildir. Ancak muhtemel getiri
oranlarinin olasilik dagiliminin olusturulmasi ile bir yaklasim saglanabilir. Herhangi bir
olaym gegeklesme olasiligi, bu olayin zaman igindeki goreli sikligr veya goreli siklik
limiti seklinde agiklanabilir. Herhangi bir olayin zaman iginde gerceklesme orani, o
olayin goreli siklig1 veya frekansidir. Bir olayin uzun dénem i¢indeki goreli siklig1 ise o

olayin olasilig1 olarak tammlanabilir®.

Olasilik dagilimi, objektif veya subjektif yaklasimla olusturulabilir. Objektif
yaklasimla olasilik dagilimi; gegmis donemlerin gergeklesen verilerine dayanilarak
olusturulur. Subjektif yaklasimla olasilik dagilimi ise; belirli beklentilere belirli
olasiliklar atfedilerek gelistirilir. Ancak, atfedilen bu olasiliklarin  gegmisteki
gerceklesmeler dikkate alinarak yapilmasi halinde dagilim, objektif olarak tiiretilmis
subjektif bir dagilim haline gelir. Tiim yaklagimlarda, gelecek donemlerin ge¢mis

donemlerden farkli bir trend izlemeyecegi varsayimi zimnen de olsa yapilmaktadir.

2 Dirk P.M. De Wit, “Naive Diversification”, Financial Analysts Journal, Vol.54, No.4 (Jul.-Aug,1998), s.95- 100.
Published by: CFA Institute.
21 Fred J Weston ve Eugene F.Brigham, Managerial Finance, Sixth Edition, Dryden Pres, 1978, s.341- 455.



1.2. Risk Analizi

Risk kavrami, varlik fiyatlama modellerinde, tahmine konu olan en 6nemli
degiskendir. Modellerin matematiksel formu degisse de, riskin iki ana bileseni belirli
katsayilarla dl¢lilmektedir. Bu katsayilardan sabit terim sistematik olmayan riski, faktor
katsayilari ise sistematik riski 5lemektedir®. Risk siniflandirmasindaki, temel ayrigtirma
kistas1 ise, riskin g¢esitlendirilip yonetilebilecegine yonelik olmaktadir. Sistematik
risklerden, enflasyon riski, yatirimdan beklenen nakit akimlarinin parasal degerleri ile
reel degerleri arasinda farkliliklar yaratir. Sabit getirili finansal varlik ve banka
mevduat1 gibi anaparasi belirli bir donem sonunda geri alinacak ve yillik faiz geliri de
belirli bir yiizde ile sabit olan plasman araglarina yatirim yapilmast halinde elde

edilecek parasal getiri, enflasyon oranina gore degisme gosterecektir.

Enflasyon, 6zellikle sabit getirili finansal varliklar i¢in bir satinalma giicii riski
olusturur. Enflasyonun artmasi ile birlikte, isletmelerin satis ve karliliklar1 da artacak ve
dolayisi ile finansal varlik fiyatlari yilikselecek ve yatirimcilar enflasyonun neden
oldugu riske kars1 korunmus olacaklardir. Ancak, bu durum isletmelerin satislarini
enflasyonun iizerinde bir oranda arttirabilmeleri ve maliyet artiglarinin tamamini

satislarina yansitabilmeleri kosulu ile gegerlidir.

Enflasyonist kosullar altinda, maliyetler (6zellikle is¢ilik maliyetleri)
satiglardan daha hizli artmaktadir. Varlik fiyatlama modellerinde enflasyon bir
aciklayict degisken olarak modele dahil edildiginde modelin bagimli degiskeni olan

getiri veya endeks degeri ile pozitif yonlii bir iligki belirlenmektedir.

Diger bir sistematik risk cesidi ise, faiz orami riski olup faiz oranlarindaki
degismeler ile finansal varligin fiyatindaki degismeler arasinda ters yonli iligkiden

kaynaklanmaktadir.

22 7vi Bodie, Alex Kane ve Alan J. Marcus, Investments, Boston: Richard D.Irwin Inc. 1989, s.130-155.



Ekonomideki biitiin diger kosullar ayn1 olmak kaydi ile ( ceteris paribus ); faiz
oranlarindaki yilikselme finansal varhigin fiyatin1 disiirecektir. Ayni sekilde faiz

oranlarindaki diisme, finansal varligin fiyatinin artmasina yol acacaktir®.

Gergek yatirim ortaminda, yatirim ve tasarruf biiytikliikleri ile fiyat bekleyisleri
tam bir belirlilige sahip degildir. Dolayis1 ile ekonomideki nominal faiz oranlari, reel

faiz oranlar ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esit olacaktir.

E(Rw1) =E(R*u1) +E (P )

E (R t+1) = Beklenen Nominal Faiz Orani
E ( R* +1 )= Beklenen Gergek Faiz Orani
E (P 1) = Beklenen Enflasyon Orani

Portfoydeki finansal varligin, vadesine kalan siiresi uzun ise, bu finansal
varligin elde tutma dénemi i¢inde faiz oranlarindan dogan risk daha fazla olacaktir. Faiz
oranlarindaki artislardan kaynaklanan riski elimine etmek igin, uzun vadeli varliklardan
cok, kisa vadeli varliklardan olusan portfoylere yonelmeli veya uzun vadeli varliklardan

olusan portfoylerin elde tutma dénemi kisaltilmalidir.

Varlik fiyatlama modellerinde faiz orani ¢ok onemli bir bagimsiz degisken
olarak yer almaktadir. Modelin bagimli degiskenine gore, faiz oraninin katsayisinin

isaretinin genelde negatif olmasi1 beklenmektedir.

Modelde bagimli degiskenin reel sektorde faaliyet gosteren bir sirketin finansal
varligl olmasi halinde, faiz oranlar1 dogrudan maliyet faktorii olacagindan beklenti,
katsay1 isaretinin negatif olmasi seklindedir. Ancak sirketin finansal bir sirket olmasi
durumunda faiz oranlar1 ayn1 zamanda bir fon fiyat1 olacagindan dolay: faiz gelirlerini

olumlu yonde etkileyecek ve katsayi isareti pozitif beklenecektir.

2 Richard Brealey ve Steward Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw Hill, 1984, 5.64-187.



Makroekonomik kosullarin yarattigi bir sistematik risk ¢esidi olan piyasa riski,
genel iktisadi kosullardan dolayi, varliklarin piyasa fiyatinda meydana gelen

dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan zarar1 ifade etmektedir.

Piyasada meydana gelen fiyat dalgalanmalari, makro diizeyde, uygulanan para-
kredi politikalari, dig 6demeler dengesi, mikro diizeyde firmanin faaliyet hacmi ve

karliligina iliskin beklentiler gibi iktisadi faktorlerden kaynaklanmaktad1r24.

Faktor modelindeki toplam riskin diger bileseni, sistematik olmayan risktir.
Sistematik olmayan risk dogrusal modelde sabit terim ve hata teriminin toplami olarak
ifade edilmektedir. Sistematik olmayan riskin en 6nemli unsurlarindan biri finansal
risktir. Finansal risk, varlik yatirimlarindan beklenen nakit akimlarini etkileyen en

onemli faktorlerden birisidir.

Finansal varligi ihra¢ eden sirket, aktif degerlerini yabanci kaynak veya
Ozkaynak ile finanse edebilir. Sirket yabanci kaynak kullandiginda, ileri donemlerde
O0denmesi gereken finansman giderleri olusacak ve faaliyetlerinin basarisiz oldugu

donemlerde finansman giderleri mali yap1 i¢in 6nemli bir ylik olusturacaktir.

Finansal risk diizeyi, finansal kaldira¢ derecesi ile belirlenir. Finansal kaldirag
derecesine paralel olarak isletmenin faiz giderlerinin seviyesi yiikseldik¢e, basa
basnoktasi da yukariya ¢ikacaktir. Finansal kaldiracin artmasi ile basa bas noktasinin
daha da yiikselmesi, ekonomik dalgalanmalara bagli olarak isletmenin satiglart artip
azalirken, karlarinin asir1 oranda biiyiimesi veya kiigiilmesi sonucunu doguracaktir.
Karlardaki bu devrevi hareket finansal varligin fiyatina dalgalanma olarak

yanstyacaktir.

Finansal riskin artmasinda dnemli faktorlerden biri de borcun vade yapisidir.
Genel olarak sirketin kisa vadeli kredi kullanmasi geri 6deme ve iflas riskini
arttirmaktadir. Bir isletmenin finansal riski, asir1 bor¢lanma, satis diizeyindeki
istikrarsizliklar, hammadde maliyetlerindeki degisimler, grevler, iiretilen mamullerin

modasinin gegmesi ve likiditesinin zayif olmasi gibi faktorlere bagli olarak artmaktadir.

2 Herbert E. Philips ve John C. Richie, Investment Analysis and Portfolio Selection, South Western Publishing, 1983,
5.168-290.



Finansal riski azaltan faktorlerde, isletmenin sektoriinde lider olmasi,
monopolistik haklara ve tiiketici tercihlerine hemen cevap verebilecek esnek bir iiretim
teknolojisine sahip olmasi, hammadde kaynaklarina yakin olmasi ve saglam bir sermaye

yapisina sahip olmasi seklinde siralanabilir®.

Finansal varlig1 ihrag¢ eden firmanin, {irettigi iiriinlerin fiyatlarindan, iriinlerine
yonelen talepten, faktéor (hammadde) maliyetinden ve yoOnetimin etkin olup
olmamasindan kaynaklanan bir riski vardir. Bu risk isletme riski olarak

adlandirilmaktadir.

Isletme riski sistematik olmayan bir risk tiiriidiir. Bu riskin diizeyi talep,
maliyetler ve yonetim stratejileri gibi faktorlerin piyasa dalgalanmalari ve siyasi karar

organinin izledigi iktisadi politikalar karsisindaki etkilesim dereceleri ile belirlenir.

Herhangi bir endiistri i¢inde faaliyet gésteren firmalarin, isletme riskleri ayni
diizeyde olmayabilir. Isletme riski, ayn1 endiistri i¢inde benzer iiretim hacmine sahip
olsalar da, sirketlerin teknoloji degerlerinin ve iiretim sekillerinin digsal faktorlerden

etkilenme boyutuna gore sekillenmektedir.

Sistematik olmayan riskin bir diger boyutu da isletmenin yonetim kadrosunun
hatalarindan, gerekli 6nlemleri zamaninda alamamalarindan veya kotii niyetle hareket

etmelerinden dolay: ortaya ¢ikan yonetim riskidir®®.

Yonetim riski; nitel bir risk oldugundan ancak sonuglari itibari ile
gozlemlenebilir. YOnetim hatalar1 sonucu isletmenin finansal yapis1 bozulabilir, {iretim

kapasitesi diisebilir ve sonug olarak rekabet sansi azalabilir.

% Brealey ve Myers, 5.64-187.
% Bodie, Kane ve Marcus, s.130-155.



Bu durum nihai olarak, isletmenin gerek bir ortaklik gerekse de bir alacaklilik
ifade eden menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirimcilarin zarar gérmesine neden

olabilir.

Tezin ana konusu olan mali sektorde faaliyet gosteren bankalara ve finansal
kurumlara 6zgii 6zel risklerde bulunmaktadir. Bir banka agisindan, faiz orani riski o
bankanin, net faiz gelirinin ve 6zsermayesinin faiz orani dalgalanmalarina karsi olan
hassasiyetini ifade etmektedir. Faiz oran1 dalgalanmalarina paralel olarak, bankalarin
aktif ve pasiflerinin getirilerinde ve/veya piyasa degerlerinde oynamalar meydana
gelmektedir. Bir bankanin bilangosunun yapisina ve faizlerin hareket yoniine bagh
olarak, o bankanin lehine yada aleyhine sonuglara neden olabilen bu risk, tanimlar
kisminda faiz oram riski gercevesinde izah edildigi gibi, bes kistmdan olusmaktadir.

Bunlar;

Gelir Riski,

Fiyat Riski,

Yeniden Yatirim Riski,
Onceden Odenme Riski,
Baz (Basis) Riskidir.

o B~ WD

Faiz Oran1 Riski, bir bankanin faiz dalgalanmalarina olan hassasiyetini ifade
etmektedir. Bu risk bes kisimdan olugmaktadir. Bunlardan ilki “gelir riski”dir. riskin
bir kismi, faize hassas aktiflerin getirileri ile, faize hassas pasiflerin maliyetlerinde
oynamalara neden olmakta ve net faiz gelirinde dalgalanmalara yol agmaktadir. Ikinci
kisim “fiyat riski” olarak isimlendirilmektedir. Riskin bu kismi, faize hassas olmayan
aktif ve pasiflerin piyasa degerlerinde degisikliklere neden oldugu icin, direkt olarak
bankalar i¢in bilangonun  blyilikliglini ve sermaye yeterliligi oranini
etkileyebilmektedir. Ugiincii kistm “yeniden yatirim riski” olarak adlandirilmaktadir.
Riskin bu kismi vadesi dolan bir kredinin yada vadesi boyunca ara 6demleri olan bir
kredinin (yada aktifin), o kredinin ilk verildigi faiz oranindan degil, farkli olabilecek
cari donem faiz oranindan yeniden yatirima donistiiriilmesi riskidir. Dordiincii kisim,
“Onceden 6denme riski” olarak ifade edilmektedir. Riskin bu kismi, faiz oranlar

yiiksek iken verilen bir kredinin, faizlerin diismesi durumunda, borg¢lu tarafindan,



vadesinden Once, geri 6denmesi riskidir. Sonuncu kisim, “baz(basis) riski” olarak
tanimlanmaktadir. Riskin bu kismi, faizlerde meydana gelen degismenin, tahvil-bono,
kredi ve mevduat faiz oranlarina ayni yon ve/veya miktarda yansimamasi riski olarak

agzlklanmaktadlr27 :

Faiz orani riski yonetiminde iki temel yaklagim vardir. Bunlardan ilki; Bosluk
Yonetimi (Gap Management) FHA(Faize Hassas Aktifler) ve FHP (Faize Hassas
Pasifler) ler arasinda uyumsuzluk yaratarak, faiz dalgalanmalarindan kazang
saglamay1 hedeflemektedir ve risk almay1 seven bankalar tarafindan kullanilmaktadir.
Ikinci yaklasim ise FHA ve FHP lerin miktar ve vadelerini yada ortalama siirelerini
esitleyerek, bilanconun ve net faiz gelirinin faiz dalgalanmalarindan korunmasi
yaklagimidir. Tiirev enstriimanlarla koruma saglanmasi (hedging) da bu yaklasimin
tamamlayicist olarak degerlendirilmektedir. Bu yaklagim riski sevmeyen bankalar
tarafindan benimsenmektedir. Bu baglamda, ilk yaklagimi uygulayan bir bankanin
karlilik oranlarindaki volatilitenin ikinci yaklagimi benimseyen bir bankanin karlilik

oranlarindaki volatiliteden daha yiiksek olacagi beklenecektir.

Bankalarin riske aracilik islevleri geregi karsilastiklart kredi riski'?, verilen
kredilerin faiz ve /veya ana para taksitlerinin vadesinde 6denmemesi riskidir. Seviyesi,
bankalarin kredi portfGylerinin kalitesinin bir fonksiyonu olarak belirlenen kredi riski
iic sekilde meydana gelebilmektedir. Bunlar; (1) banka yoneticilerinin diiriist
olmamas1 ve /veya akraba, arkadas ve diger {igiincii sahislara menfaat karsilig1 kredi
vermeleri nedeniyle kredi kalitesinin diigmesi, (2) yerel yatirimcilara verilen kredilerin
olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle geri donmemesi ve (3) yurt disina verilen
kredilerin yine olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle geri donmemesi olarak ifade
edilebilecektir. Bu riskin boyutunun biiyiikliigii bankalarin iflasina  dahi neden

olabilmektedir.

21 Eken, Hasan, Enflasyon ve Banka Getirileri: Tiirkiye Ornegi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul,1999, s.11.



Bankalarin likiditeye aracilik islevleri sonucu karsilastiklar: bu risk, bankalarin
miisterilerinin kisa siireli nakit taleplerini karsilayamama olarak tanimlanabilmektedir.
Bunlar; (1) bilango {izerinde depolanmis likidite bankalarin ilk basvurduklar likidite
kaynag1 olarak dnem tasimakta ve her banka, miisterilerinin taleplerini ve ekonomik
kosullar1 g6z 6niinde bulundurarak kendilerini rahat hissedecekleri kadar bir depolanmis

likidite kaynagini ellerinde hazir bulundururlar®®.

1.3. Rasyonel Yatirimc1 Davranis Kaliplar: ve Ayirim Teorisi
Finansal varlik fiyatlama modellerinde, bir 6n kabul olarak yatirim kararlariin
rasyonel olarak verildigi yaklasimi yer almaktadir. Rasyonel yatirnm kararlarinin

temelinde de rasyonel yatirimci taniminin yapilmasi gerekmektedir.

Rasyonel yatirimei, fayda diizeyini maksimize etmeye calisan yatirimecidir.
Riskin hakim oldugu bir ortamda, rasyonel yatirimci, yaptigi yatirimin sonucunu tam
olarak kestirememektedir. Dolayisi ile boyle bir ortamda piyasa katilimeilari, belirli bir
getiri seti ile degil, getiri setinin olasilik dagilimi ile karst karsiya kalmaktadir.
Yatirnmcinin fayda diizeyini maksimize edebilmek icin, beklenen getiri setinin olasilik

dagilimin1 nasil yonetmesi gerektigi sorununun ¢oziilmesi gerekmektedirzg.

Teorik yaklasimlarda yatirimcilarin riske karsi {i¢ temel davranis bigiminden

birini gelistirdigi ileri siirlilmektedir. Bu davranis kaliplari;

i. Risk Alma,
ii.  Riskten Kaginma,
iii.  Riske Kars1 Kayitsiz Kalma
seklinde gerceklesmektedir.

2Eken, Hasan, s.12-15.
2 seha M. Tmic ve Richard R. West, Investing in Securities: An Efficient Market Approach, Canada: Addison —
Wesley Ltd., 1979, 5.200-205.



Rasyonel yatirimci, fayda maksimizasyonunu saglayabilmek icin, yatirim
davranigin1 objektif olarak belirlemelidir. Yatirnm davranisi, nasil bir beklenen
getirilerinin  olasilhik dagilimi1  fonksiyonu ile Kkars1 karsiya kalinacagimi da

belirleyecektir.

Rasyonel, yatirnmcinin genel yaklagimi riskten kaginmak seklindedir. Reel
yatirim ortaminda faydasini maksimum diizeye ¢ikarmak isteyen rasyonel bir yatirimci,

bu maksimizasyonu saglayabilmek icin riskten kaginmayi tercih edecektir®.

Beklenen Faydanin Kapali Fonksiyonel Formu;
EU)=f[E(r), o]
Fonksiyonda;
E (U) : Beklenen Fayda,
E (r) : Beklenen Getiri,
o : Risk Faktorii (Getirilerin Standart Sapmasi)
Beklenen Faydanin A¢ik Fonksiyonel Formu;
n
E(U)=) U(Wi) r(Wi)
i=1
U ( W1) =1 Servet Diizeyine Tekabiil Eden Fayda, (Yatirimdan Elde Edilen )
r ( Wi) =i Servet Diizeyine Tekabiil Eden Olasilik .

% Beklenen fayda, risk faktrii ve beklenen getirinin bir fonksiyonu olup, yatirrmdan beklenen sonuglara, tekabiil

eden fayda diizeylerinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar, her fayda diizeyine tekabiil eden olasilik degerlerdir.



Risk diizeyinde bir artis olmaksizin, beklenen getirideki bir artis, beklenen
faydayi arttiracaktir.
1. Matematiksel olarak beklenen faydanin beklenen getiriye gore kismi tiirevi pozitiftir.
ii.(dE (U )/ dE (r) > 0) benzer sekilde, beklenen getiride bir azalma olmaksizin risk
diizeyinin azalmasi, beklenen fayday: arttiracaktir.
iii. (dE (U )/ d o <0 ) yatirimci, bu iki temel 6l¢iiyii (beklenen getiri ve standart sapma

) kullanarak, etkin yatirim alternatiflerini etkin olmayanlardan ayirt edecektir.

Rasyonel yatirime1r yatirim yaptigi varligin optimal risk ve getiri dengesini
saglayabilmek icin katlandig1 her risk seviyesinde ( sistematik risk ) daha yiiksek bir
getiri diizeyini talep edecektir®’. Bu sonug; teorik modellerin sekillenmesinde en dnemli

Oonermelerden biri olan risk ve getiri arasindaki iliskiyi ( trade off) ortaya ¢ikarmaktadir.

Yatirimcilarin ayni beklenti seti altinda, risk ve getiri tercihleri ne kadar farkl
olursa olsun ayni optimum portfoy segenegini tercih edecekleri varsayimi yaninda,
risksiz bir varlik alternatifi olmasi durumunda riskli ve risksiz varligi en uygun oranda

portfoy yapisina dahil edecekler ve maksimum getiriye ulasacaklardir.

Bu iki durum arasindaki farki, ayirim teorisi (seperation theory) agilamaktadir.
Ayirim teorisine gore yatirim karari ile finansman kararlar1 birbirinden farkl
stireglerdir. Yatirnmda oncelikle, risk faktorii dikkate alinarak yatirim karari verilmekte

daha sonra finansman karar1 alinmaktadir?.

Ayirim teorisi baglaminda, yatirimeimnin fayda diizeyi yatirimin net hali hazir
degerinin (NPV) bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Bu yaklasimla da yatirimlar,
yatirimcinin nakit ithtiyacindan bagimsiz olarak degerlendirilmekte ve yatirim kararlari
icin CAPM ve AFT gibi faktor modellerinin kullanilmasi olanakli hale

gelebilmektedir®®.

31 Jack C. Francis, Investment Analysis and Management, Fourth Edition, Mc Graw Hill, 1986, s.746 -79.

%2 Seperation Theory. http://moneyterms.co.uk./fisher-seperation/.(6 Mayis 2010)
%8 Seperation Theory. http://moneyterms.co.uk./fisher-seperation/.(6 Mayis 2010)
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1.4. Yatinme1 Davramslarina iliskin Ampirik Calismalar
Faktor fiyatlama modellerinin yatirimcilara iliskin temel varsayimi, belirsizlik
kosullar1 altinda rasyonel yatirimcilarin daha fazla getiriyi tercih ettikleridir. Finansal

varliklarin getirileri de, faktorlerden olugan stokastik bir siire¢ ile belirlenmektedir.

Yatinmcilarin  riske  karst  davramiglart  konusunda  yapilan  ampirik
caligmalardan bir tanesi de Blume ve Friend’e (1957) ait bulunmaktadir®.  Bu
caligmada, farkli servet diizeyine sahip yatirimcilarin, portfoylerinde tuttuklar
varliklarin iginde riskli varliklara yapilan yatirim oranlarinin degismedigi goriilmiistiir.
Bu sonug, yatirnmcilar ig¢in goreli riskten kagimnmanin sabit oldugu tezini

kuvvetlendirmektedir.

Rasyonel yatirimcinin, riskten kacindigi ve kararlarini beklenen getiri ve risk
faktorlerine gore olusturdugu yaklasimi, modern portféy kuraminin teorik temellerini
kuran H.Markowitz tarafindan da bir varsayim olarak kullanilmistir. Bilimsel goriisiinii,
“Bir yatirimci, beklenen getiriyi istenen bir sey olarak diislinlirken, getirilerin varyansini
ise arzulanmayan bir sey olarak diislinlir veya diisiinmelidir” seklinde ifade eden
Markowitz’in varsayimi bu sekilde olmakla beraber, gercek yatirim ortaminda her
zaman i¢in, risk alan, riskten kacinan veya riske karst kayitsiz kalan yatinmeilar da

bulunmaktadir®.

Yatinmcilarin ~ arbitraj  firsatlarin1  daima  degerlendireceklerine iliskin
varsayimin her zaman gercgeklestigini kabul etmek miimkiin degildir. Yatirimcilarin
rasyonel davrandiklar1 genel bir kural degil ancak istisnai bir durumdur. Arbitraj
fiyatlama modelinin ana varsayimi olan bu yaklasimda, yatirnrmcimin bir anlamda,
ekonomik faaliyetlerin bileseni olan makroekonomik parametrelerin yatirim seti

tizerindeki etkisini de yonetebilir hale geldigi kabul edilmektedir.

% Blume ve Friend s. 585-603.

% Finansman yazininda, bir kisim yazar tarafindan, yatirimeilarin riske takindigi tavri sembolik olarak belirtebilmek
i¢in baz1 stroteyp yatirimci tiplerine bu 6zelliklerini temsil eden isimler verilmektedir. Ornegin, Jane Hala (Aunt
Jane) diisiik bir gelir diizeyine sahip, olduk¢ca muhafazakar ve riskten kagan bir yatirimer tipini, Dr.Swift ise nispeten
daha atilimer ancak yine de riske kars1 duyarli bir yatirimeiy: temsil etmektedir. Riski seven ve atilgan bir yatirimei

tipi ise baz1 yazarlar tarafindan Mr. Eagle ( Bay Kartal ) ad1 ile anilmaktadir.



Finans literatiirtinde, Arbitraj Fiyatlama Modeli iizerine Roll and Ross(1980)
tarafindan yapilan ampirik caligmalarda, reel ekonomik faaliyetlerin gostergesi olarak
iktisadi biiylime, reel iiretim, enflasyon ve faiz oranlari, para arzi, doviz kurlari, ticaret
ve cari islemler dengeleri, makroekonomik degiskenler, modelin agiklayici degiskenleri
olarak kullanilmistir®®. Ancak bu degiskenlerin tamami rasyonel yatirimer igin bir

sistematik risk faktorudiir.
1.5. Karar Alma Problemi

Rasyonel yatirimcinin, belirsizlik kosullart altinda alacagi yatirim ve tiiketim
kararlarina iligkin olarak, Oncli ¢aligmalardan bir tanesi Phelps (1962) tarafindan
yap11m1$t1r37. Phelps’in analizinde, yatirimei elindeki fonlarini ya belirli bir risk tastyan
menkul kiymetlere yatiracak veya tamamen tiiketime tahsis edecektir. Phelps,
yatirinmcinin biitiin hayati boyunca elde ettigi faydayi; bu dénem boyunca yapilan tiim
tiketimlerin faydasinin sabit bir oran {izerinden iskonto edilmis degeri olarak

tanimlamistir.

Yatirimci, bir donem sonraki tiiretilmis fayda fonksiyonunu kullanarak gelecek
donemdeki tiiketim diizeyinin faydasint maksimize etmeye ¢alisir. Phelps bu
fonksiyonu yatirimcinin hayatindaki her tiikketim donemine uygulamak sureti ile
yatirimcinin tiikketim ve yatirim kararlarina iliskin kapali formda bir ¢6ziime ulasmistir.
Phelps’in bireysel yatirim fonksiyonuna iligkin yaklasimi sinirlayici olmakla birlikte,
yatirimeinin karar setine iliskin; yatirimciya ait fonlarin tiiketim harcamasina yonelmesi
veya riskli bir menkul kiymete yatirilmasi varsayimi oldukca gercekcidir. Ancak,
Phelps’in yaklasiminda, yatirimcinin borg¢ alip vermeye iliskin davranislart goz ardi

edilmistir.

Analizin kredi piyasasint goz ardi etmesinden dolayr gergekei analitik
sonuglara ulasamadig1 kabul edilmektedir. Bununla birlikte, Phelps’in ¢alismalari, daha

sonraki caligmalar i¢in bir baslangi¢ noktasi olusturmustur.

% Richard R. Roll ve Stephan A. Ross, “An Emprical Investigation of Arbitrage Pricing Theory”, Journal of Finance,
Vol.35(5), (December 1980), s. 14-26.
%7 Phelps 5.729-743.



Tobin, sorunsala farkli bir a¢idan yaklasmis ve farkli bir problemi ¢oziime
ulagtirmistir. O sadece nihai servetin fayda fonksiyonu oldugunu dikkate almis ve ara

donem tiiketimini goz ardi etmistir®®.

Ayrica, Tobin’e gore yatirnmci gecmis donemlerde yaptigr yatirimin
sonuclarint degerlendirmek sureti ile her donem i¢in ne kadar yatiracagina karar
vermekten ¢ok, donem basinda ne kadar miktar1 hangi donemlerde yatirim yapacagina
karar vermelidir. Bu varsayimlarin bir sonucu olarak Optimal Stratejinin her donemde
ayni miktarda yatirim yapmak sureti ile zaman cesitlendirmesini saglamak oldugunu

ileri siirmistiir.

Mossin® tarafindan kurulan modelde ise, yatirimet biri riskli, digeri de
risksiz olmak iizere iki tlir menkul kiymet {izerine yatirnm yapabilir. Mossin’in
modelinde yatirimci daha 6nce yaptig1 yatirimlarin sonuglarina gore her donem i¢in ne
kadar yatinm yapacagi hakkinda karar verir. Boylece Mossin, Tobin’in modelinin
sinirlayict  varsayimlarindan ayrilmis bulunmaktadir. Mossin’in  modeli, tiiketim
kararlarim1 dikkate almamasindan ve siirekli zaman aralig1 yerine kesikli zaman aralig

kullanmasindan dolayi, ulastig1 sonuglar itibari ile oldukca karmasgiktir®.

Probleme iliskin metodolojinin en genel sekli, Fama tarafindan gelistirilmistir.
Fama, hayat boyu tiikketim ile ilgili en genel fayda fonksiyonunu kullanmis ve
yatinmcinin faydasi yalnizca onun gelecek donemdeki tiikketimi ve donem sonundaki
servetine dayaniyorsa, yatirimcinin bir veya birden ¢ok varlikla ilgili olarak, servetinin
yatinm ve tiiketim arasinda tahsis problemine iliskin kararlarim1 verebilecegini

gostermistir.

Ancak fayda fonksiyonu ile ilgili herhangi bir 6zel yatirinm ve tiikketim

fonksiyonu tanimlamamustir.

% Tobin, 5.65-86.
% Mossin, s. 768-83.
40 Mossin, s. 215-229.



Levhari ve Srinivasan, Phelps’in analizini onun hayat boyu tiiketim ile ilgili
fayda fonksiyonu formunu degistirmeksizin, yalnizca yatirimciya iki riskli varlik

arasinda se¢im sansi tanimak sureti ile gelistirmislerdir.

Samuelson*ve Merton®’, Mossin’in analizini, modele titketimi de dahil etmek
ve kesikli zaman varsayimindan siirekli zaman varsayimina gegmek yolu ile bir adim
daha ileri gotiirmiislerdir. Ayrica Phelps, Levhari ve Srinivasan tarafindan kullanilan

fayda fonksiyonunu koruyarak kullanmuslardir®.

Belirsizlik kosullari ile ilgili tiim bu ¢aligmalar, kismen veya tamamen Fischer,
Friedman, Modigliani ve Miller tarafindan belirlilik kosullar1 i¢in yapilan yatirim ve
tiiketim analizlerine dayanmaktadir. Bu c¢alismalarin belirlilik kosullar1 altinda bireysel
karar stratejilerinin gelistirilmesine temel katkisi, yatirnmcinin tiikketim ve yatirim
kararlarim1 cari gelir diizeyine gore degil, hayat boyu elde edecegi beklenen geliri

dikkate alarak verdigi fikrini ortaya atmasi olmustur.**

41 samuelson, s.239-46.
42 Merton, s. 247-57.
43 Merton, s. 247-57.

“4 Black Fischer, Individual Investment and Consuption Under Uncertainty. Portfolio Insurance. 1988. s. 208-210.



1.6. Portfoy Analizi

Portfoy analizi i¢inde, mikro ve makro diizeyde tahmin siirecleri biiyiik dnem
tasimaktadir. Mikro tahmin siireci; portfoyde yer alan finansal varliklarin getiri
hareketlerinin tek tek tahmin edilmesi, makro tahmin siireci ise; piyasa portfoy

getirisinin bir biitlin olarak tahminini ifade etmektedir.

Portfoy yOnetiminin nihai amaci da, risk ve getiri tercih setine gore optimum
ama¢ fonksiyonunu yaratmaya yonelik teknikleri kullanmaktir. Portfdy riskinin
azaltilmasi ve getirisinin maksimizasyonu i¢in etkin yonetim tekniklerinin uygulanmasi

gerekmektedir.

Portfoy yonetiminde, yatirnmcilarin risk karsisindaki davranis kaliplar1 da
onemli bir etken olmaktadir. Portfoy yonetim teknikleri, portfdy igeriginde yer alacak
menkul kiymetlerin secilmesi ve portfoy performansinin izlenmesi asamalarinda

gergeklestirilmektedir45.
Uygulamada portfoy yonetimi siireci genelde iic asamadan olusur;
i.  Portfoy Yonetim Amacinin Belirlenmesi,
ii.  Portfoyii Olusturacak Menkul Kiymetlerin Secilmesi,
iii.  Portfoy Performansinin Izlenmesi ve Gerekli Kosullarda Portfoy

Kompozisyonuna Miidahale Edilmesi.

5 Harold Bierman ve Seymour Smith, Financial Management For Decision Making, Macmillan Publishing
Company, 1987, 5.66-126.



Portféy yonetim amacinin belirlenmesi, portfoyiin hangi yatirimci kitlesini

hedefledigine ve nasil bir getiri — risk kompozisyonu tasiyacagina karar verilmesi

asamasidir.

Portfdyii olusturacak menkul kiymetlerin segilmesi; portfoyiin yonetim amaci
dogrultusunda gerceklestirilir. Yonetimde, bir veya birden fazla teorinin teknik alt
yapist ve se¢im kriterleri uygulanabilmektedir. Yiiksek risk ve getiri kompozisyonuna
sahip olacak bir portfoye bu amaci gergeklestirecek menkul kiymetler secilmeli, diger
yandan risk ve getiri diizeyi diisiikk bir portfoye de daha istikrarl sirketlerin hisse
senetleri (blue chip) ile kamu tarafindan ihrag¢ edilmis bulunan borg¢lanma araglar

alinmasi optimum fonksiyona ulasilmasi agisindan gerekli ilk kosulu olusturmaktadir.

Portfdy se¢imi, portfoyiin yiizde kacinin sabit faizli menkul kiymetlere
ayrilacagi, pay senetlerinin payinin ne olacagi ve portfdyiin ne kadarinin likit tutulacagi
seklinde bir karar1 kapsar. Sozgelimi yatirilabilir fonlarin timii Yo ile gosteriliyorsa,

portfoyiin yapist asagidaki gibi ifade edilebilir.
Yo=Yor+ Yoo+ Yozt Y4

Yukaridaki esitlikte, Yo; pay senetlerin, Yo, tahvillere, Y3 finansman bonosuna
ve Yo likit olarak tutulacak paraya karsilik olarak kullanilabilir. Portfoyde daha ¢ok
varlia yer verilmek isteniyorsa, onlarin da yukardaki esitlige eklenebilecegi

belirtilmelidir.

Portfoyilin genel yapisi ile ilgili bu ¢aligmadan sonra varlik se¢imi Onem
kazanir. Bu noktada ise her grup i¢in ayrilan fonun daha onceden ilk ayrimi yapilmis
varliklarin hangilerine ne oranda dagitilacagi kararlastirilir. Aslinda bu asamadan
onceki caligmalarin tiimii bu se¢imin saglikli olmasina katkida bulunan faaliyetler
olarak belirtilebilir. Yapilan se¢im sonucunda ulasilacak kararlar asagidaki gibi formiile
edilebilir.

Yoi=Zoit+Zoip cevvvvvnnn... + Zoin= Z Zij



Burada Y, grubuna yapilacak yatirim tutarini, Zg; ise 1 grubunda, j varligina
yapilacak yatirim tutarimi gostermektedir. Nj, grubunda yatirima aday varliklarin

sayisini gt')stermektedir46.

Portfdy performansinin _izlenmesi; portfdy yonetim siirecinde, portfoy

getirilerinin proje getirisine kargr gosterdigi gelisimin Olgiilmesi ve bu Ol¢limlerin
degerlendirilerek sonuglarmma goére aksiyon alinmasini ifade eder. Teorik bazda

gelistirilmis bulunan performans 6l¢iim kriterleri bulunmaktadir®’.

Portfoy degerlendirmesi; degerlendirme siirecinde, portfdyiin zaman i¢indeki
deger degisimi, verimi belirlenerek, dngoriilen siirede yatirimcinin amaglari ve yatirim
kriterlerine uygunlugu test edilir. Degerlendirmede gercek verile kullanildigindan,
sonucta yatirimin ne derece isabetli yapildigi goriiliir. Bunun sonucunda ayni zamanda

portfoy bilesiminde nasil bir degisiklik yapilmas1 gerektigi de belirlenebilir.

Performans genellikle iki asamada yapilmaktadir. Oncelikle performans
Olgiileri hesaplanir ve daha sonra performans karsilastirilir. Performans olgiimii,
portfoydeki varliklarin tek tek verimlerinin hesaplanmasi bdylece portfdyiin toplam
veriminin bulunmasi ile gergeklestirilir. Hesaplanan biiyiime, verim ve risk Olgiileri
kullanilarak performansi belirlenen portfoy, diger portfdyler ya da Pazar ortalamalari ile

karsilastirilir.

Portfoy revizyonu; portfdy yonetim siirecinde revizyon, siirekli bir islem olarak
yer alir ve portfdy revizyonu genel ekonomi, sektdr ve varliklar ile ilgili analizlerin
stirekli yapilmasini gerektirir. Revizyon, portfoyiin genel bilesimi, varlik se¢imi ve

islem zamanlamasina iliskin kararlar1 igermektedir.

46 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 8. Basim, Istanbu: Tiirkmen Kitabevi, 2004, 5.373-431.
7 Philips ve Richie, 5.168-290.



1.7. Cesitlendirme

Cesitlendirme (diversification), finansal varliklardan olusan bir portfoyiin risk
yonetimine yonelik bir kavramdir. Cesitlendirmede nihai amag, optimal portfoy
bilesimine ulagmaktir. Teorik yaklagimlarda optimal portfoy bilesimi, belirli bir getiri

diizeyinde minimum risk yapisindaki portfoy olarak tanimlanmaktadir.
1.7.1. Basit Cesitlendirme

Basit ¢esitlendirme, bilimsel bir teoriden veya kantitatif alt yapisi olan bir
modelden daha ¢ok bir tekniktir. Bu teknik, varlik yonetimi ve fiyatlama modellerinin
tarihsel gelisimi iginde Onemli bir kilometre tasini teskil etmektedir. Basit
cesitlendirmede, karar kriteri, ¢cogunlukla sezgiler olmaktadir. Dolayisi ile portfoye
dahil edilen menkul kiymetler; aralarindaki istatistiki iliskilerle degil, daha ¢ok sayida
menkul kiymetin portfdyde yer almasi halinde daha fazla ¢esitlendirmenin yapilacagi 6n
kabuliine gore secilmektedir. Bu sekilde, ¢esitlendirilen portfdylerde optimum portfoy

yapisina ancak rassal (random) olarak ulasilabilmektedir*®,

Basit cesitlendirme; “biitiin yumurtalarin ayni sepete konulmamasi” ilkesi ile
Ozetlenebilecek bir risk yonetim teknigidir. Basit gesitlendirme yaklagiminda, 200
menkul kiymetten olusan bir portfoylin, 20 menkul kiymetten olusan bir baska
portféyden 10 kez daha fazla ¢esitlendirilmis oldugu kabul edilmektedir. Risk
yonetiminin, portfdy kompozisyonuna dahil edilen menkul kiymet sayisina gore
yapilmast ancak rassal olarak gerceklesebilecek bir varsayimdir. Basit g¢esitlendirme
teknigi de dahil olmak iizere herhangi portfdy yonetim tekniginin uygulamasiyla
portfoyiin  icerdigi risk bir dereceye kadar azaltilabilir. Ancak portfoy
cesitlendirilmesinin  bilimsel olarak yapilabilmesi i¢in, yonetilebilecek risklerin
belirlenmesi gerekmektedir. Risk yonetiminden once, portfoy kompozisyonunun

olusturulmasi ve risk diizeyinin kantitatif olarak 6l¢iilmesi gerekmektedir.

8 De Wit, s. 95- 100.



Basit cesitlendirme yapan bir portfoy, demir — celik sektoriinde faaliyet
gosteren bir sirketin finansal varligi portfoy bilesimine aldiginda o finansal varligin
sahip oldugu toplam riski de satin almaktadir. Satin alinan toplam riskin sistematik ve
sistematik olmayan olmak iizere iki ana bileseni bulunmaktadir. Sistematik riski
herhangi bir teknikle yonetmek miimkiin degildir. Nitekim portfoy yonetimine iliskin
bilimsel caligmalarla ispatlanmistir ki, ¢esitlendirme yolu ile azaltilabilecek veya

tamamen elimine edilecek risk, sistematik olmayan risktir*.
1.7.2 Basit Cesitlendirmenin Metodolojisi

Basit ¢esitlendirme yaklasimindaki, risk yonetimi mantigi, tek faktér modelinin
temel model yaklasimi ile agiklanabilir. Toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan

riskten olusur.

Sistematik risk piyasanin biitiinii ile ilgili bir risktir ve toplam riskin énemli bir
boliimiinii olusturur. Sistematik olmayan risk, sadece ilgili finansal varliktan ve bu

finansal varlig1 ihra¢ eden firmanin durumundan kaynaklanan bir risktir.

Yatirim portfoyii, Sistematik riskle karsilasmayacak ayni zamanda ilgili
sektorden ve firmanin yapisindan kaynaklanan risklere de maruz kalacaktir. Risk
yonetimi agisindan herhangi bir firmanin varligina yatirnm yapmak yerine, fonlar esit
pargalara boliinerek, esit miktarlarda ayri ayri sektorlerdeki firmalara dagitilabilir. Bu
tip yatirim politikasi ile sektorel ve firmaya 6zgii riskler azaltilmis olacak ve portfoyiin

riski, piyasa getirisinin riskine yaklastlrllacaktlrSO.

Portfoy igindeki finansal varlik Sayisi arttirildiginda, sistematik olmayan riskin

portfoy riskine yapacagi katki azalacak ve nihai analizde sifira yaklasacaktir.

Tesadiift olarak se¢ilmis ve ayni miktarda yatirim yapilmis N sayida finansal
varliktan olusan bir portfoyde ¢esitlendirmenin etkisi matematiksel olarak asagidaki gibi

gosterilebilir.™

“9 Philips ve Richie, 5.168-290.
% Tinic ve West, 5.236-243.
51 Dewit, 5.95- 100.
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B Portfoydeki Hisse Senetlerinin B Katsayilarinin Ortalamasi

Cesitlendirmenin portfoy riskine etkisi, portfoyde yer alan finansal varlik
sayisinin karesi biiyiikliigiinde azalmaktadir. Dolayisi ile N sayida finansal varligin yer

aldig1 bir portfoyde cesitlendirme matematiksel anlamda maksimum diizeyde olacaktir.

Matematiksel ifadenin belirttigi gibi, portfoy riski piyasa riski ve portfoydeki
hisse senetlerinin P katsayilarinin karesinin carpimma yakinsamaktadir. Portfoy
icindeki rassal - olarak se¢ilmis finansal varlik sayisi arttiginda, finansal risk, is riski ve
yonetim riski gibi sistematik olmayan risklerin hemen hemen tamami elimine edilecek

ve sonug olarak portfoy riski de piyasa riskine yakinsayacaktir.

Portfoyde yer alan finansal varlik sayisi ile sistematik olmayan risk arasinda

ters orantil1 bir iligki bulundugu ortaya ¢ikmaktadir.

Portfoyiin sistematik olmayan riskinin tamaminin elimine edilebilmesi igin,
piyasa portfoyiiniin biitiiniiyle elde tutmasi gerekmektedir. Teorik olarak boyle olmakla
birlikte, 8-16 adet tesadiifi olarak se¢ilmis finansal varliga yatirim yapmakla, sistematik

olmayan riskin biiyiik bir kisminin yok edilebildigi saptanmustir.



Fisher ve Lorie tarafindan yapilan ampirik calismada, rassal ve/veya sektor
bazinda 8,16,32 ve 128 finansal varliktan olusan portfoyler se¢ilmis ve sonucta sektorler
arast ¢esitlendirmenin rassal c¢esitlendirmeden daha iyi bir sonu¢ vermedigi ve
portfoydeki finansal varlik sayisinin 8’den fazla olmasinin sistematik olmayan riski

belirgin bir sekilde azaltmadig tespit edilmistir. >

Basit ¢esitlendirme tekniginde; yatirimei, sezgilerini ve / veya portfoy hacmi
ile sistematik olmayan risk arasindaki negatif yonlii iliskiyi kullanmak suretiyle

portfoyiin toplam riskini azaltmaya ¢alisir.

Basit ¢esitlendirmede bir yontem olarak farkli endiistri dallarindan seg¢ilmis
hisse senetlerinden olusan portfoylerin daha iyi sonug¢ verecegi ileri siiriiliir. Ancak
ampirik arastirmalar, sadece basit ¢esitlendirme yolu ile olusturulmus portfoylerde

secim kriterlerinin 6zellestirilmesi yolu ile daha iyi sonu¢ alinmadigin géstermistir53.
1.7.3. Markowitz Cesitlendirmesi

Markowitz’in modern portfoy kuramina gore; sistematik olmayan riskin piyasa
ile korelasyonu yoktur. Menkul kiymetlerin getirilerindeki sistematik olmayan
degiskenlikler birbirinden bagimsizdirlar ve uygun bir portfdy yoOnetim stratejisiyle

portfoy bilesimine alindiklarinda sifir diizeyine kadar indirgenebilir54.

Markowitz modeli, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi analize
yoneldigi i¢in, her menkul kiymet ¢ifti arasindaki iligki 6nem kazanmaktadir. Dolay1si
ile getiriler arasindaki korelasyon iliskisine gore portfoy riskinin ydnetim basarisi

degismektedirSS.

52 |_awrence Fisher ve James H. Lorie , “Some Studies of Varibility of Returns on Investments in Common Stocks”.
The Journal of Business, Vol. 43, 5.99-134. April 1970.

53Ampirik calismalarda, rassal ve / veya sektor bazinda 8,16,32 ve 128 finansal varliktan olusan portfoyler se¢ilmis
ve sonucta sektorler arasi cesitlendirmenin rassal cesitlendirmeden daha iyi bir sonu¢ vermedigi ve portfoydeki
finansal varlik sayisinin 8’den fazla olmasinin sistematik olmayan riski belirgin bir sekilde azaltmadigi tespit
edilmistir.

% Harry Markowitz, Portfolio Selection, Journal of Finance, March. Vol.7, No.1(March 1952), s. 77-91.

* Mossin, s.215-229.



Markowitz modelinin iki ve n sayida finansal varlik i¢in genel risk

formiilasyonu;

Gzpzvar () =E [rp—E(rp)Z]

= E [Xury + Xorz — E (Xar1 + Xo2)]?

= E [Xar1 + Xorz = Xq E (1) + X2 E ()]

=E[X1[n-E ()] +Xo [r2—E (2)]
—EX4[rn-E@P + X% [R-EM@) P +2X1 X [n—E () ]1[r2—E (2)]
=XHE [n-E()]*+ X% E[R—E()P+2X1 X E[rn—E(r)][r2— E (r2)]

= X21 021+ X22 022+ 2 X1 X, Cov ( rl,rz)

(52p = le (521 + X22 022 + 2 X1 X5 Cov ( rl,rz)

Cov ( rl,rg) =T1,2 01 02

2 _ 2 2 2 2
6 =X1061+X% 0%+ 2 X Xr1,201 062

Portfoyde n sayida menkul kiymet yer aldiginda ise portfoy riski;

n n n
62p = Z Xzi Gzi + Z Z X Xj Tjj Oj Oj
i1 =1 j=1

j#l



Markowitz Modelinde,

Vi.

Vii.

Menkul kiymetlerin arzinda herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir.

Menkul kiymetler sonsuz sayida satin alinabilir.

Menkul kiymeti ihrag eden sirket ve pazar hakkinda herhangi bir
maliyete katlanmadan bilgi alinabilmektedir ve sirketlerle ilgili haberler

aninda borsaya yansimaktadir.

Menkul kiymet satin alabilmek icin sabit bir faiz orami {iizerinden
bor¢lanilabilmekte ve bor¢lanma diizeyinde herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir.

Alim-satim iglemlerinde komisyon ve saklama ticreti denmemektedir.

Sermaye kazanglar1 lizerinden herhangi bir vergi ve sermaye kazanci

6demesi s6z konusu degildir.

Menkul kiymetlerin, getiri ve riskine iliskin ayni beklentiler
bulunmaktadir. Riski belirli olan menkul kiymetler arasindan getirisi en

yiiksek olanlar tercih edilmektedir®.

% Markowitz, 5.77-91.



1.7.3.1. Pozitif Korelasyon Durumu

Modern portfdy kuramina gore, finansal varliklarin getirileri arasinda tam

pozitif koreldsyonun bulunmasi durumunda, (Koreldsyon Katsayisi r = +1) her bir
finansal varligin digerine gore portfoy agirliginin artmasi veya azalmasi risk diizeyinde
bir azalma meydana getirmeyecektir. Ciinkii finansal varligin riski ve beklenen

getirileri®” ayni yonde gelisme gosterecektir.

T

E(r) = z It It
t=1

Formiilde;

;. Muhtemel Getirinin Olasiligi,
r. . Finansal Varligin Muhtemel Getirisi,

T : Gozlem Sayist

Bu nedenle etkin bir portféy risk yonetimi acisindan finansal varliklardan
herhangi birisinin portfdy icerisindeki gorevli agirligini arttirmak daha uygun bir varlik

yOnetim stratejisi olacaktir.

57 Yatirim getirisinin beklenen degeri muhtemel getirilerin agirhikli ortalamasidir. Beklenen deger kavramimin en
onemli 6zelligi belirsizlik kosullar1 altinda kullanildigi zaman degiskenler ile ilgili elde edilmis biitiin bilgileri

kapsayabilmesidir.



1.7.3.2 Negatif Korelasyon Durumu

Markowitz modeline gore, portfoyde yer alan iki finansal varligin getirileri

arasinda tam negatif korelasyon (Korelasyon Katsayisir = -1) varsa portfoy riski’®;

Gzp:X21021+X22022-2X1X2 01 02
2 _ 2

0°p= (X101~ Xz 02)

Op~= X1(51-X202

Korelasyon katsayisinin tam negatif oldugu durumda; matematiksel olarak riskin
sifir oldugu bir portfoy bilesimi daima olacaktir. Portfoyde yer alan finansal varliklarin
agirhiklar X5 ve X5 parametrelerinin temsil ettigi oranlarda tutulursa, bu durumda
portfoy riski elimine edilebilecektir®.

Portféy riskini minimize etmek i¢in varyans formiiliiniin X; ve X2’ye gore
tiirevinin alinip sifira

2 2 2 2 2
Gp:X101+X262-2X1X26102

2
do%
- _ * 2 * —
—2X101-2X201(52—0
d X,
X1(51:X2 G2 Xlzl-XZ 01-01X2:X2 02
01
*
Xp= ——
o1 t o2
(o)) 01
* *
X]_: X2=
o1 + 02 o1t oy

%8 Formiilde ifadenin mutlak deger iginde verilmesinin nedeni, standart sapmanin daima pozitif deger almasindan

dolayidir.



1.7.3.3. Sifir Korelasyon Durumu

iki finansal varligin getirileri arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 durumda
(Korelasyon Katsayisi r = 0) portfoy riski;

2 2 2 2 2
Gp:X101+X202

Portfoyde yer alan iki finansal varlikta riskli varliklardir. Yani 6; >0, 0, >
0’dir. Bu durumda portfoy riski tamamen elimine edilemez. Ciinkii X3 ve X, degerleri

ayn1 anda sifir degerini almazlar.

Getirileri arasinda iliski bulunmayan iki riskli finansal varliktan olusan bir
portfoyde portfoy riski tamamen elimine edilmezse bile, her bir menkul kiymetin sahip

oldugu risklerden daha diisiik bir diizeye indirilebilir™.

2 2
(o) 01

* *

X1= 2 2 X2= 2 2
c1+0 c1+t0

% Portfoy riskini minimize etmek icin varyans denkleminin X,’ye gore, tiirevde zincir kurali uygulanarak tiirevi

alinip sifira esitlenir.
Gzp = le 021 + X22 022 Gzp = ( 1- Xz )2 021 + Xzz 022

dczp do? do

d X, dX, do?

2(1-X;) 0%+ 2 X, 0%

20

= 2(1-X5) 64+ 2X", 6%

o4+ o



Yukarida tek tek finansal varliklar i¢in verilen optimum tahsis formiillerini
portfoy i¢in degerlendirirsek;
021 022
2

op= elde edilecektir.
021 + 022

Portfoy riski (%) gerek birinci finansal varlik (%), gerekse de ikinci finansal

varlik (022 ) riskinden daha kiigiik bir degere sahip olacaktir®.

Markowitz ¢esitlendirmesi yolu ile getirileri arasindaki korelasyon iligkisi
yeterince diisiik olan finansal varlik bulundugunda, portfoyiin riski, sistematik risk

seviyesine kadar indirilebilir.

Yatirimlar1 yalnmizea karlilik ya da risk olciileri ile degerlendirmek yerine,
Markowitz tarafindan her iki ol¢iiyii de dikkate alan karar kurali gelistirilmistir.
Beklenen getiri — varyans ya da kisaca ortalama — varyans adi ile anilan bu kural

beklenen fayda kuramindan yola ¢ikilarak tiiretilmistir™.

Ortalama ve Varyans Kriterlerine gore:
1) Eger iki portfoy ayni standart sapmaya ve farkli getiri oranlarina
sahipse; getiri orani biiyiik olan portfoy secilir.
2) Eger bir portfoy ayni getiri oranlarina ve farkli standart sapmalara
sahipse; standart sapmast kiigiik olan portfoy segilir.
3) Eger bir portfoy daha kiigiik bir standart sapmaya ve daha biiyiik bir

getiri oranina sahipse; bu portfdy digerine tercih edilir®.

% Bodie, Kane ve Marcus, s.164-222.
%1 Markowitz, s. 77-91.
%2 Herbert ve Richie, 5.198-238.



1.8. . Markowitz Cesitlendirmesi ve Faktor Modelleri

Portfoy yonetiminde matematiksel alt yapisi olan ilk model, 1952 yilinda Harry
Markowitz tarafindan gelistirilmistir. Markowitz modeli ile baslayan ve 1970’li yillarda
hiz kazanan teorik modellerde, riski minimize ve getiriyi maksimize edecek optimum

sonug fonksiyonuna ulasmak en belirgin amag olmustur®,

Optimum fonksiyona ulasmak icin, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirilerinin  olasilik dagilimini  belirlemek en Onemli teorik tartisma alanim

olusturmustur.

Markowitz’in  Portfdy Secimi (Portfolio Selection) adli makalesinin
yaymlanmasini takip eden siirecte modern portfoy teorisi adi altinda bir¢cok caligsma

gerceklestirilmistir.

Markowitz makalesinde, kendi ifadesi ile “beklenen getiriler ve getirilerin
degisimi (varyansi) kuralina gore olusan kanaatler ve portfoy se¢imi arasindaki iliskileri

geometrik olarak” ifade etmis ve cebirsel denklemlerini olusturmustur®.

Markowitz modeli, en genel anlami ile portfyiin toplam getirisinde herhangi
bir kayba yol agmadan, portfOy riskinin azaltilabilmesi i¢in, birbirleri ile tam pozitif
korelasyon iligkisi olmayan finansal varliklar1 tek bir portfdy i¢inde belirli agirliklarla

toplamak i¢in olusturulan bir metodoloj idir®.

Markowitz modeli ile faktor fiyatlama modelleri arasindaki en temel fark,
Markowitz’de finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskilerden yola ¢ikilarak
endojen bir analiz yapilirken, faktér fiyatlama modellerinde eksojen degiskenlerin

belirleyici rolii temel varsayim olarak alinmaktadir®.

% Markowitz, s.77- 91.

% Herbert ve Richie, s. 168-290.

8 Markowitzs,77- 91.

% sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal Yonetim, 1. Basim, Istanbul: Papatya Yaymcilik, 2009, 5.325-340.



Markowitz modelinde portfoy riski, portfdyde yer alan finansal varliklarin
portfoy toplami ic¢indeki agirligi, finansal varliklarin getirileri arasindaki kovaryans
(veya korelasyon katsayisi) ve menkul kiymetlerinin getirilerinin standart sapmasi

parametreleri kullanilarak belirlenmektedir.

Markowitz’in portfoy kuraminda, etkin portfoylerin se¢ilebilmesi i¢in gerekli

olan (6zellikle biiyiik hacimli portfoylerde) hesaplamalar biiyiik boyutlara ulasmaktadir.

Ciinkii modelde, finansal varliklar arasindaki kovaryansm67 ne sebeple
meydana geldigi konusunda hi¢bir varsayim yapilmamis ve herhangi bir sinirlama
getirilmemistir. Bunun dogal sonucu olarak etkin sinirin (efficient frontier) bulunmasi
icin her menkul deger ¢ifti arasindaki koreldsyonun ayr1 ayr1 hesaplanmasi

gerekmektedir.

T 2
G=JZ Pt [ Xt — E(X)]
t=1

87 Kovaryans, finansal varliklar getirilerinin birlikte nasil bir seyir izlediklerinin bir &l¢iisiidiir. Eger menkul
kiymetlerin getirileri ayn1 yonde degisiyorsa kovaryans pozitif deger alir. Getirilerdeki hareketlilik arasinda bir iligki
yoksa kovaryans sifir, getiriler ters yonde bir hareketlilik gdsteriyorsa kovaryans negatif deger alacaktir. Korelasyon
katsayis1 da, kovaryansin ilgili menkul kiymetlerin getirilerinin standart sapmasiyla bdliinmesi sureti ile hesaplanir.
Korelasyon katsayisinin sifir degerini almasi, finansal varliklar getirileri arasinda bir iligkinin bulunmamasi anlamina
gelmektedir. Iki olay arasinda herhangi bir iliski bulunmamasina verilebilecek en iyi 6rnek iki adet paranin ayn1 anda
havaya atilmasidir. Paralar diistiikten sonra birinde yaz1 veya tura gelmesi diger parada da yazi veya tura gelmesini
etkilemeyecektir. Korelasyon katsayisinin +1 degerini almast ise, iki getirinin ayn1 yonde degistigini gostermektedir.
Ornegin ayn1 vadeye sahip hazine bonosunun getirilerinin ayni olmast ve ayni yonde degismesi gibi. Eger ilgilesim

katsayis1 -1 degerini alirsa getirileri arasinda ters yonde bir iligki vardir.



Modelde; faktor fiyatlama modellerinden farkli olarak, finansal varliklarin
portfoy riskine katkis1 her bir finansal varligin kendi riskinden yola ¢ikilarak
hesaplanmaktadir. Finansal varlik faktor fiyatlama modellerinde ise, toplam risk ortak
bir payday: ifade eden piyasa ve/veya makro ekonomik parametrelerle agiklanmaya

calisilmaktadir®®,
1.9. Portfoy Performansi ve Olciimii

Portfoy performanslarinin izlenmesi ve sonuglarinin belirlenmesi®® yatirmeilar
ve portfoy yonetim sirketleri bakimindan farkli bir durum yaratmaktadir. Portfoyiin arz
ve talep tarafinda ortak beklenti, yiiksek getiri diizeyinin, diisiik risk diizeyinde
gerceklesmesidir. Portfoy performansi yiikseldikge, portfoye olan yatirimci talebi de
yiikselecektir. Portfoyiin arz tarafin1 yOneten piyasa profesyonelleri de yiiksek

performans elde etmeye c¢alisacaklardir.

Portfoylin performansimin olgiilmesi ve degerlendirilmesi portfdy yonetim
siirecinin en 6nemli asamasidir. Performans Olgiilmesinde dikkate alinan en Onemli

faktOr risktir.

Risk faktoriiniin Olgiilmesi performans kriterlerinin olusturulmasinda esas
unsurdur. Portfoy riski getirilerinin standart sapmasi ile ifade edilir. Portfoy getirisi ise,

menkul kiymetlerin 6nceki donem getirilerinin agirlikli ortalamasidir’®,

Portfoyili olusturan menkul kiymetlerin performans 6l¢iim tekniklerinden bir
kismi portfoyiin toplam riskini, bir kismi1 da sistematik riskini esas almaktadir. Toplam
riski dikkate alarak gelistirilen Sharpe orani, portfyiin risksiz faiz oraninin tizerindeki

getirisinin portfoy riski ile deflate edilmis degeridir"".

% Herbert ve Richie, s.198-238.

8 Portfoy performansinin Slgiilmesine iliskin éncii ¢aligmalar; Sharpe (1966), Jensen (1968), Blake, Elton ve Gruber
(1993), takip eden Detzler (1999) .

7 Bjerman ve Smith Seymour, s.66-126.

™ Apak ve Demirel, 5.342—356.



Sharpe oranmin mutlak deger olarak yliksek olmasi, artan getiri ya da azalan
riski ifade etmektedir. Sharpe orani, portfoyler igin, hem performans 6l¢iim aract hem

de bir portfoy se¢im enstriimani olarak kullaniimaktadir’.

Treynor Endeksi, Sharpe Endeksi ile ayni mantifa ve benzer matematiksel
formulasyona sahiptir. Ancak Treynor Endeksinde Sharpe’in aksine sistematik riskin
gostergesi olan [ katsayis1 dikkate alinmaktadir. Treynor Endeksi daha ¢ok sistematik
olmayan riskin ¢esitlendirildigi ve elimine edildigi kurumsal portfoyler icin gegerli bir

performans 6l¢iim aletidir.

Rp - Ry Rp= Portfoylin Getirisi
Sharpe Oranil= —— ——— R¢= Risksiz Faiz Orani
Ca op = Portfoyiin Riski

Finans teorisinde son donemlere damgasini vuran Post Modern Portfoy Teorisi
(PMPT), 1987 yilindan itibaren yapilan teorik ¢aligmalar sonucu gelistirilmistir. San
Francisco Devlet Universitesinden bir grup arastirmaci, teorinin gelistirilmesinde &ncii
rol oynamistir. Post Modern Portfoy Teorisinde egemen olan temel yaklasim,

yatirimeinin risk algillama setinde asagi ve yukart yonlii sapmalar i¢in bir tercih

sunmaktir’>,
Rp - R¢ Ry= Portfoyiin Getirisi
Treynor Endeksi= ——— R¢= Risksiz Faiz Orani
Bp B p= Portfoyiin Sistematik Riski

2 William F. Sharpe, “The Sharpe Ratio”. The Journal of Potfolio Management, (Fall 1994). VVol.21, No.1,s. 49-58
™\ern Sumnicht, “Practical Applications of Post-Modern Portfolio Theory”, (March.2008). Sumnich and Associates,
5.2-21.



Post Modern Portfoy Teorisinin 6nemli bir analitik aract olan Sortino
Oraninda; Sharpe oranindaki, payda kisminda yer alan portfoyiin standart sapmasinin
yerine, minimum kabul edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfoy getirilerinin
standart sapmasi1 yer alir. MAR( Minimum Accepted Return), yatirimci tarafindan,
finansal varlik yatirnmi iizerinden elde edilmesi beklenen minimum diizeydeki riskin

getirisini ifade etmektedir™.

Sortino Oranina gore elde edilen degerlerin pozitif olmasi ya da biiyiik olmasi

portfoy performansinin iyi oldugu anlamina gelmektedir.

Rp - MAR

T  (Rt—-MAR)
>

T

Sortino Orani =

Ryt sadece MAR > Ry oldugu durumlarda hesaplamaya girer.
MAR = Kabul Edilebilir En Az Getiriyi,

T = Analize Konu Olan Hafta Sayisini,

Rpt = p Portfdyiiniin t Anindaki Getirisini Ifade Etmektedir.

1.10. Etkin Piyasa Hipotezi

Finansal piyasalarda etkinlik ii¢ ayri tipte incelenmektedir. Bilgi etkinligi bir
finansal piyasada herhangi bir andaki fiyatinin o finansal varlik ile ilgili biitiin bilgileri
yansitmasidir. Islem etkinligi, finansal varlik alim satimlarnin miimkiin oldugu kadar
diisiik maliyetle gerceklestirilmesini ifade etmektedir. Islem etkinligi bilgi etkinligi ile
baglantilidir. Asimetrik bilgi sorunu ortaya c¢iktiginda pazar dengesi ilk en iyi
degerinden sapma gosterir. Dagitim etkinligi, kaynaklarin finansal varliklar araciligi ile
yatirnmcilar arasinda optimal dagitiminin saglanmasidir. Dagitim etkinligi, bilgi ve

islem etkinliginin varligina baglhdir.

™ Sumnich, s.2-21.



Etkin piyasa hipotezi, belirsizligin hakim oldugu rekabetci bir piyasa ortaminda
sifir kar dengesine gore fiyatlarin dinamik davraniglarin1 kapsamli bir sekilde agiklayan

hipotezdir.

Etkin piyasa hipotezi, varsayimlart su sekilde siralanabilir; yatirimer sayist
fazladir ve yatirimcilarin bireysel olarak piyasayr etkileme giicii yoktur. Menkul
kiymetle ilgili saklama ve islem maliyetleri olduke¢a diisiiktiir. Ekonomik, politik ve
sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya aninda yayilmaktadir. Piyasanin likidite derecesi
oldukga yiiksektir. Alim — satim giderleri de diisiik oldugundan menkul kiymet fiyatlari
genel degisikliklere kolaylikla uyum saglamaktadir. Piyasalarin kurumsal yapis1 ¢ok

gelismistir ve diizenleyici mevzuat, piyasalarin istikrarli ¢alismasini saglamaktadir.

Zayif formda etkinlik hipotezi finansal varliklarin gegmise iliskin tim
bilgilerinin bugiinkii fiyatlara yansidigini savunmaktadir. Boylece finansal varliklarin
gecmis fiyatlari, gelecek fiyatlarini belirler. Zayif formda piyasa etkinliginde bilgi seti
olarak piyasa verileri dikkate alinmaktadir. Yar1 giiglii piyasa etkinligi kamuya
duyurulan tiim bilgilerin finansal varlik fiyatina dogrudan yansidigini ifade etmektedir.
Zayif formda etkinlikteki bir piyasada s6z konusu olan piyasa verilerine ek olarak hisse
basina gelir, temettli, sermaye artirimlari, muhasebe sistemindeki degisiklikler ve
finansal darbogazlar gibi kamuya duyurulmus olan tiim bilgiler dogrudan ve hizla,

finansal varliklarin fiyatlarina yansimaktadir.

Giiclii formda etkinlik, fiyatlar tiim bilgileri yansitiyorsa, pazar giiclii formda
etkindir. Bu tiir pazarlarda higbir yatirimei, sirketin igsel bilgilerinden yararlanarak, asiri
kazan¢ saglayamaz. Sirket yoneticileri ile baglanti kurarak igsel bilgileri alan ve bu
dogrultuda sirketin hisse senetlerini satin alan yatirimer fiyatlarin gergek diizeyine

¢ikmasini saglar’.

S Berk, s. 373-431.



BOLUM 2

FAKTOR MODELLERI VE TEORIK YAKLASIMLAR

Bu boliimde faktér modellerine iliskin teorik yaklasimlar tartisilmakta ve tek

ve ¢oklu faktor modellerine iliskin metodolojik analizler yapilmaktadir.
2.1 Faktor Modellerinin Teorik Evrimi

Finansal varliklar1 fiyatlama kavramina iliskin ilk ¢alisma, Bernoulli (1738)
tarafindan gergeklestirilmis‘[ir76. Bernoulli’nin ¢aligmasi, yayimlandig: tarihten itibaren
bir¢ok bilim alanini derinden etkilemis, risk, fayda ve deger kavramlari lizerinde, daha

sonra ¢alisma yapan akademisyenlere yol gostermistir’’.

Faktor modellerinin, teorik olusumun varlik fiyatlamasma iliskin onci
calismalarla baglamistir. Bu ¢aligmalarin 6nde gelenlerden biri John Buss Williams’in
Yatirim Degeri Teorisi adli doktora tezidir. Bu ¢alismayr Benjamin Graham’in deger

yatirim analizi izlemistir’®.

Modern portfoy kuraminin kurucusu olarak bilinen Harry Markowitz, 1952
yilinda yayinladigi Portfoy Secimi (Portfolio Selection) adli makalesinde; riskli menkul
kiymetlerden olusan bir portfdyde maksimum getiri diizeyinin nasil saglanabilecegini
arastirmigtir. Markowitz, portfdy yonetiminde, menkul kiymetlerin tek baslarina risk
diizeylerinin 6nemli olmadigin1 ve belirli kosullar saglandiginda portfoy riskinin

anlaml diizeyde azaltilabilecegi hatta sifir seviyesine indirilebilecegini ispatlam1$t1r79.

" Daniel Bernoulli, “Exposition of a New Theory on Measurement of Risk”. Cev. (Bahsayis Temiir). Finans
Teorisinin Temel Makaleleri. SPK Yay.No.124, 1998, Ankara, 5.279-294.

"’ Stearns, s. 221-228.

8 Dimson ve Mussavien, s.1745-49

™ Apak ve Demirel, 5.313-332.



Diger yandan, Neuman ve Morgenstein’in hipotezlerinden yola ¢ikarak
beklenen getiriyi en biiylikleyen ve portfoy secimi problemine genel bir denge saglayan

bir ¢6ziimii 6ne siirmiistiir.

Markowitz modelinin ana varsayimlari; tek donemli yatirnm planlamasi,
herhangi bir vergi unsurunun bulunmamasi, menkul kiymetlerin sonsuz olarak
boliinebilme 6zelligi, islem maliyetlerinin bulunmamasi, tam rekabet piyasalar1 seklinde

siralanabilir®.

Teorinin ana varsayimlarindan olan, biitiin yatirimcilarin tek donemli yatirim
planlamasina sahip olduklar1 varsayimi g¢ercevesinde yatirimci yalnizca portfoyiin
kurulmasi ile yatirim planlama doneminin sona ermesi arasindaki zaman araligi ile
ilgilenir. Bu varsayim yatirim planlamasi mantigina ters diisen olduk¢a simirlayici bir
ozellik icermektedir. Diger yandan, gercek hayatta portfoylerin elde tutulma dénemleri
yatirimcidan yatirimeiya farklilik gosterir. Bazi yatirimeilar portfoylerini daha kisa

stirede elde tutmay1 planlarken diger bazi yatirimcilarda bu siire uzun olabilmektedir.

Yatirime1 donem basinda W kadar servetini iki menkul kiymet arasinda W; ve
W, miktarlarinda bolustiirdiiginde r1 ve r, degerleri de donem sonunda gerceklesen

(expost) getirileri oldugunda; yatirimcinin dénem sonu serveti;

W’ =W + Wir; + Wor, olacaktir.

Wi
— =X ’nci Finansal Varliga Dénem Baginda Yatirilan Miktar
W

8 Markowitz, s.77-91.



Portfoyilin Getirisi:
R = X4 r1 + X5 rp olacaktir.

Portfoyde n Sayida Finansal Varlik Bulundugunda Portfoy Getirisi:

R=Xirn+Xor+............. + X, Iy olacaktir.
n
X150 X220 > Xi=1

Analizde, yatirnmcimin portfoy kazanglarmin sermaye kazanci vergisine tabi
olmadig1 ve yatirnmcinin herhangi islem maliyetine katlanmadigi varsayilmaktadir.
Islem maliyetlerinin olmadigi varsaymmi altinda portfdyiin likit ve likit olmayan
degerleri de birbirine esit olacaktir. Ayrica, yatirimer tarafindan agiga satis yapilmadigi

da varsayilmaktadir.

Menkul kiymetlerin getirileri belirli bir olasilik icerdiginden, portfoye iliskin
beklenen getiri ve portfdy getirisinin varyansinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Portfoyiin getirisi olan R’nin olasilik dagilimimi saptamak yerine, r; ve ry’nin olasilik
dagilimlarinin  hesaplanmasi ve buradan portfdy getirisinin beklenen degerinin
bulunmasi gereklidir. Bu asamadan sonra yatirimer igin risk ve getiri arasinda tercih

problemi ortaya ¢ikmaktadir.

Harry Markowitz ile birlikte c¢alisan William Sharpe, 1961 yilinda
Markowitz’in doktora tezinden yola ¢ikmis ve bu tezde yer alan argumanlar1 Tobin’in
bulgulariyla birlestirerek, piyasanin genelinde sergiledigi davranislarin, bireysel
portfoylerin performansini nasil etkiledigini gostermeye caligmistir. Sharpe sonraki
caligmalarinda bu fikirleri kullanarak, varlik fiyatlama teorilerini gelistirmis ve 1990

yilinda Markowitz’le birlikte Nobel Odiilii’nii paylasmustir.

Sharpe, yillar boyunca yogun bir sekilde, finans alanindaki pratisyenlere
danigmanlik hizmeti vererek, teorilerinin pratik uygulamalar: tizerinde ¢aligmistir. Teori
ve pratik {izerine bir tanesi bilgisayarlar hakkinda olmak iizere alt1 kitap ve ylizden fazla

makale yazmigtir. Sharpe’a 1970 yilinda Merrill Lynch, binden fazla finansal varligin



beta katsayis1 tahminlerini yaymlarinda kullanmasi teklifinde bulunmustur. Uzun yillar
boyunca Wells Fargo'nun, portfdy ve sermaye piyasalari teorilerine, biitiin boyutlariyla
pratik uygulama alanlar1 bulunmasi yolunda onciiliik ettigi calismalarin ardindaki itici
giic olmustur. Daha sonra kendi kurdugu danismanlik sirketi araciligiyla, biiyiik
emeklilik fonlarina, portfoylerini biiyilk ve kiiglik sirketlerin hisseleri, uluslararasi
hisseler, i¢ ve dis tahviller ve risksiz menkul kiymetler arasinda nasil dagitmalar
gerektigi konusunda danismanlik yapmistir. CAPM, o kadar fazla sayida teorik yeniligi
bir araya getirmistir ki, bugiin bile yatirim teorisi ile piyasa hareketlerine ve hem 6zel
sektorde hem de kamu sektoriinde sermaye tahsisine yonelik teorilerin temelini
olusturmaktadir. Wells Fargo Danigmanlik Sirketi tarafindan yapilan resmi agiklamada;

CAPM igin, "ticari uygulamay1 bu denli carpici bir bigimde etkilemeseydi, sadece bir

siiri modelden biri olurdu," denilmektedir.

Markowitz, Tobin ve Sharpe, rasyonel yatirimcilari, kendi kaderlerini yaratan
ve yonlendiren insanlar olarak tanimlamiglardir. Portféy se¢imi ise rasyonel
yatirimcilara; risk ve beklenen getiri arasinda bir denge kurarak ve tercihlerini “etkin
portfdy” olarak tanimlanan optimal bilesimlerde bir araya getirerek, hangi varlig
segmeleri gerektigini gosteren davranis bi¢imi olarak tanimlanmistir. Bu yaklasim

ortalama - varyans kuralinin gegerli oldugu durumu ifade etmektedir.

Portfoy kuraminin diger bir varsayimi ise, yatirimcilarin rasyonel davrandiklar
ve belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi ve belirli bir getiri diizeyinde en diisiik
riski segecekleridir. Bu temelde ortalama-varyans kuralinin gegerli olmasi demektir.
Yatirnmcinin faydasini maksimize etmesinin tek yolu beklenen getirisini arttirmasi
bunun yaninda risk diizeyini sabit kilmasidir. Diger yandan yatirnmcilar getiri

oranlarinin degismesinden hoslanmazlar ¢iinkii degisebilirlik riskle ilgili bir faktordiir.

Sharpe, Markowitz’in ¢alismalarindan Tek Faktor Modelinin temelini
olusturan Onermelerden faydalanmistir. Finansal varliklarin getirileri arasinda,““sadece
aralarindaki ortak bir temel faktor araciligiyla” iliski kurulabilir tezi iizerinde
yogunlagilmistir. Cesitlendirilmis portfoylerde, (diversifield portfolio) herhangi bir

varhigm riskliligi, portfoyiin biitiin olarak gosterdigi davranisla yonetilebilecegi



yaklagimindaki temel 6nermelerden bir tanesidir. Bu goriis Sharpe’in da, Treynor ve

Markowitz’in ulastig1 sonuca ulagmasini saglamaistir.

Sharpe’in yaklasiminda, yatirinmcilarin degerlendirmesi gereken parametrenin,
tek tek her varlig, biitlin olarak portfoyiin risklilik oranina ne kadar katkida

bulundugunu saptamak oldugunun alt1 ¢izilmistir®.

Sharpe, bu tiir dominant bir iligki riskini tanimlamak i¢in “sistematik risk”

deyimini kullanmistir®. Temel denkleminde, sistematik riski, “b” harfiyle ifade etmistir.

Akademisyenler 1970 yilina kadar, Sharpe’in notasyonunu aynen kullanmistir.
Daha sonraki yillarda Wall Street’de ¢alisan aragtirmacilar veya piyasa profesyonelleri

tarafindan Yunan alfabesindeki “beta” harfi kullanilmaya baslanmstir®.

Sharpe “sistematik olmayan risk” tanimimi , bir varligin degiskenliginin,

piyasada olup bitenlerden etkilenmeyen kismini tarif etmek i¢in kullanmistir.

Piyasanin, bir finansal varligin performansini agiklayamadigi durumlar, varligin,
ait oldugu sirketin biiyiikliigi, islem gordiigii piyasanin likiditesi ve daha ¢ok kurumsal
yatirimeilar tarafindan mi, bireysel yatirimeilar tarafindan mi alindigr gibi gergeklerin
yani sira, varlig ihrag eden sirkete ve bu sirketin bagli bulundugu endiistri koluna 6zgii

karakteristik 6zellikleri de yansittig1 ekonomik olaylar olarak zetlenebilmektedir®.

Bu noktada, faktor fiyatlama modellerine iliskin yaklagimlar devreye
girmektedir. Finansal varligin getirisinin piyasa dig1 faktorler tarafindan belirlendigi
yaklagimi faktdor modellerine iliskin teorik yaklasimlarin gelistirilmesine neden

olmusturss.

8 peter L. Berstein, Sermaye Uzerine Biiyiik Diisiinceler, Cagdas Wall Street’in inanilmaz Kékenleri, SPK. Yay.
No.66, 1997, s. 179-235.

82 Sharpe, 5.425-442.

% Berstein, s. 179-235

% Tinic ve West, 5.188-189.

8 Richard Grinold, Ronalds N. Kahn “Multi Factor Models for Portfolio, Risk”, A Practitioner’s Guide to Factor
Models, (March 1994), CFA. USA. Virginia, s.59-79.



Sharpe, sistematik olmayan riskin, bir finansal varligin degeri lizerinde ya ¢ok
minimum diizeyde etkisi oldugunu ya da bazi durumlarda hi¢ etkisi olmadigini ileri
stirmiistiir. Sharpe’in savina gore sistematik olmayan risk iizerine bahis oynayan
yatirimcilar, iki ¢esit risk yiikleniyorlardi. Bunlardan biri piyasada yatirim yapma riski
ve digeri de bir finansal varliktan digerine degisim gosteren risk diizeyini

betimlemektedir®®.

Piyasada yatinm yapma riski, hazine bonolar1 disindaki menkul kiymetlere
yatirim yapmayi tercih eden yatirimeilar igin {istlenilmesi kac¢inilmaz bir realiteydi. Bu
risk en belirgin haliyle geri 6dememe riskini temsil ediyordu. Ikincisi ise bir tercih
meselesiydi. Sirf gelik sektorii hisseleri oldugu i¢in US Steel, ya da sirf bilgisayar
hisseleri olduklart i¢in IBM hisseleri almak, yatinmciya ¢ok fazla bir sey

87
kazandirmazdi™'.

Sharpe, yatirimcilarin c¢esitlendirilemeyen risklere sahip yani portfoydeki
hareketlere bagli olarak yiikselen ya da diisen hisse senetlerinden daha fazla getiri
beklemelerine karsin, riskleri ¢esitlendirilebilen hisse senetlerinden prim elde
edeceklerini pek diistinmediklerini ileri siirmiigtlir. Sharpe’in nermesine gore, bu tiir
riskli hisse senetlerini almak, bazi yatirimcilarin kazandigi bazilarmin ise kaybettigi,

“sifir” toplaml1 bir oyun (zero-sum game)oynamak demeki.

8 Wwilliam F. Sharpe,“Capital Assest Prices With and Without Negative Holdings”, Nobel Lecture, California:
Stanford University Graduate School of Business, (December1990), 5.312-330.
8 Berstein, s. 179-235.



Sharpe’in amaci, “risk kosullar1 altinda, varlik fiyatlarina yonelik bir piyasa
dengesi teorisi” olusturmakti. Bu baglamda Sharpe yatirimcinin riskle getiri arasindaki
Odiinlesmeyi, mantikli ve rasyonel bir sekilde hesaplamasi halinde neler olacagini
sorgulamistir. Bu durumda yatirimcilar, cogunlukla katsayilar1 diisiik olan hisse
senetlerini tercih edecekler ve bu hisse senetleri daha ¢ok deger kazanacaklar ve herkes
portfoyiinde bu tip hisse senetlerini tutmak isteyecekti. Ancak diisiik betali hisse
senetlerinin, getiri beklentileri de diisiik olacakti. Riskten hoslanmayan yatirimeilar yine
de bunlar elde tutmak isteyebilirlerdi ama bu durumda daha diisiik getiri beklentilerine

de raz1 olmalar1 gerekecekti.

Bu islem devam ettigi siirece piyasa, bir denge durumuna gelebilirdi. Biitiin
finansal varliklar birilerinin portféyiinde olacak ve teoriye gore risk orani daha az olan
varliklarin beklenen getirileri de, daha riskli olan varliklardan az olacakti. Bu tiir bir
mantik yiiriitiilmesi halinde, fiyatlar1 bir kez sistematik riske gore ayarlandig: takdirde
biitiin finansal varlik getiri beklentilerinin de birbirine esit olacagi sonucuna

Varlhyordu88.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin ( Capital Asset Pricing Model —
CAPM ) en oOnemli rolii, getiri beklentilerini tahmin etmek veya riskli varliklar

degerlemek olmustur.

CAPM Formiilasyonu

E(r) =re+Bi [E (rm) —1¢]
E(ri) : Beklenen Faiz Orani
ri:  Risksiz Faiz Orani
Bi: Beta

E (rm) —re - Risk Primi

% Berstein, 5.179-235.



Finansal varh@in getirisi ii¢ kistmdan olusmaktadir. Oncelikle bir varligin
getirisinin asgari risksiz faiz oranlar1 kadar olmas1 beklenmektedir. ikinci olarak, riskli
bir varlik oldugu igin, bir biitiin olarak piyasa da, risksiz orandan daha fazla prim
saglamalidir. Son olarak da, herhangi bir varligin betasi; yani portfoyiin degiskenligine
gore varligin degiskenligi bir hissenin getiri beklentisinin, yatirimcilarin biitiin olarak

piyasadan beklentilerinin ne kadar iistiinde veya altinda oldugunu belirleyecektirsg.

Sharpe fikirlerini 1961' de ortaya atarken olduk¢a uzun ama tanimlayici bir
baslik se¢misti: "Sermaye Varliklarinin Fiyatlari: Risk Kosullar1 Altinda Piyasa Dengesi
Teorisi." Sharpe’a ¢aligmasinda, Washington'daki birka¢ meslektasi yaninda Markowitz
ve Hirshleifer’da yardim etmisler, ancak ¢alismanin sonuglandirilmasini tek basina

gergeklestirmistirgo.

Sharpe, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelini 1963 'de son haline getirmis
ve hazirladigr raporu Journal of Finance dergisine gondermistir. Ancak Journal'in
editérii ve Iowa Eyalet Universitesi (Iowa State University) profesorlerinden olan
Dudley Luckett tarafindan reddedilmistir. Luckett, Sharpe'a, biitiin yatirimcilarin ayni
ongoriilerde bulundugu yolundaki varsayiminin "mantiga aykir1" oldugunu ileri
stirmiistiir. Sharpe, raporunu revize etmis ve rapor Seattle'daki ofisiyle Journal arasinda

birkag kez gidip gelmistir.

% Dimson ve Musavian, s.17-45-69.
% Berstein, s. 179-235.



Ancak bu arada Journal'n da editérii degismis ve Sharpe'in yedinci kez

gonderdigi rapor kabul edilerek, Journal'in Eyliil 1964 sayisinda yaymlanmlstlrgl.

Sharpe'in modelinin portfoy yoneticilerine, hem riski hem de beklenen getiriyi
onceden tahmin edebilme olanagi saglamanin yani sira portfoy performansi, borsa
faktorli yatirim fonlari, kurumsal finans ve kurumsal yatirim alanindaki uygulamalar
icin ¢ok degerli dl¢iimler sagladigini ve biitiin bunlarin 6tesinde, piyasa hareketleri ve
varlik degerleme konularindaki calismalara biiylik yenilikler getirdigini Onemle

vurguluyorlardi.

Modelle ilgili takip eden formal calismalar Sharpe® — Lintner®® (1964-65) ve

Black ve Treynor (1972) tarafindan gerceklestirilmistir 9%

Sermaye varliklarim1 fiyatlama modelinden ( CAPM) sonra tek aciklayict
degiskenli modellerden ¢ok agiklayici degiskenli modellere dogru gegis yasanmastir.

Bu modellerin en ¢ok bilineni, Stephan A.Ross (1976) tarafindan gelistirilen
Arbitraj Fiyatlama Modelidir®®. (APT) Arbitraj Fiyatlama Modelinin, CAPM’nden tek
farki finansal varligin fiyatini etkileyen faktorlerin piyasa portfoyli disindaki faktorler

de olabilecegini ileri siirmesidir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli; finansal varliklar arasinda bir denge oldugunu, denge
durumunun bozulmasi halinde arbitrajcilarin devreye girerek yeniden denge durumunu

saglayacagini1 varsaymaktadir.

% Tamamen bir rastlant1 sonucu, hemen hemen ayni bulgulari ortaya koyan bir diger makale de, Ekim 1966°da
Econometrica Dergisinde yaymlanmistir. Bu makalenin yazari, Carnegie Tech’de ¢alismalar yapan Norvegli
ekonomist JanMossin olmustur. Mossin meslek yasaminin biiyiik bir kismini, yazisinin yaymlanmasindan kisa bir
stire sonra 6ldiigii Bergen’de gegirmistir.

%2 Sharpe, s.425-442.

% Sharpe ve Lintner, 5.277-293.

% Sharpe ve Lintner, 5.425-442.

% Sharpe ve Lintner, 5.416-422.

% Ross, 5.341-360.



2.2. Faktor Modelleri

Faktor modelleri, bagimli degiskeni, evrensel kiime i¢inde bulunan ¢ok sayida
degisken arasindan korelasyon iliskisi en yiiksek olan degiskenlerle agiklamaya yonelik
modellerdir’. Modelin agiklamaya cahistigi  parametrenin  degeri, aciklayici
degigkenlerinin se¢imi ve degiskenlerinin duyarlilik katsayilarinin tespitinden sonra

yapilacak regresyon analizi ile belirlenir.

Faktor modellerinin Genel Matematik Forrnu;98

Mn Et) :an, k(l) fk(t)+un (t)

I, () : Finansal Varligin Getirisi ( teoride risksiz faiz oraninin iizerindeki getiri
orani alinmis)

X n, k (1): k Faktoriiniin Finansal Varligin Getirisine Katkist

fr(t) : Kk Faktoriiniin Getirisi

U, t : Finansal Varligin Faktorlerle Aciklanamayan Getirisi

Faktor fiyatlama modelleri, finansal varligin getirileri ile ilgili; enflasyon riski,
faiz orani riski, geri 6denmeme riski ve yonetim riski gibi riskleri dikkate alarak bir
risk-getiri iliskisi kurmaktadir. Fiyatlama modelin kantitatif olarak tahmininden sonra

gerceklestirilmektedir.

%7 Edwin J. Elton ve Martin J. Gruber. “Multi-Index Models Using Simultaneus Estimation of All Parameters” The
Research Foundations of the Chartered Financial Analysts. A Pracditioner’s Guide to Factor Models. (March 1994),
5.31-55.

% Grinold ve Kahn, s.59-79.



2.2.1. Tek Faktor Modeli

Finansal teorinin faktor modellerini gelistirmesinden Onceki temel yaklasim
olan Markowitz modelinde, baz1 varsayimlar yapilarak etkin portfoylere daha az sayida
islemle ulasmanin  miimkiin  olabilecegi  tartigmalari, faktér modellerinin
olusturulmasindaki teorik yaklagimdir. Bu tiir bir yaklasimda menkul kiymet ¢iftleri
arasindaki kovaryansin piyasa hareketleri gibi ortak bir parametreye bagli olarak

meydana geldigi temel varsayimi yapilmistir.

William Sharpe tarafindan gelistirilen tek faktéor modelinin temeli, ortak
parametre yaklagimina dayanmaktadir. Modelde, her menkul kiymetin birbirleri ile ayri
ayrt birlikte degisimi degil, pazar portfoyli veya bir faktorle degisimi irdelenmektedir.
Boylece ozellikle biiyiikk portfoylerde milyonlarca islemin yapilmasi maliyetinden

tasarruf edilmektedir®®.

Sharpe’in  modeli, ideal Kkapitalist diinyanin piyasalart {izerinden
tanimlanmaktadir. Bu piyasalarda her sey — beseri sermaye (human capital) dahil olmak
tizere mitkemmel likidite diizeyine ve boliinebilirlige sahip bir bicimde alim satima

konu olmaktadir.

Riskten kagman tiim yatirimcilar igin, piyasada risksiz menkul kiymetlerden
olusan pazarlar bulunmaktadir. Bu pazarlarin var olmasinin nedeni piyasada bulunan

herkesin, esit bir bicimde kredi riskine sahip olmasidir'®.

Modelde, piyasa faktorii olarak borsalarin endeksleri kullanilmaktadir. Borsa
endeksleri risksiz faiz oranlarinin da etkisini de igerdigi i¢in regresyon yontemi ile
herhangi bir menkul kiymetin ve/veya endeksin beta degerleri hesaplanmakta ve ayni

sistematik etkiyi i¢erdikleri i¢in karsilastirabilme 6zellikleri bulunmaktadir.

% Grinold ve Kahn s.31-79.
190 Bjerman ve Smith, s.66-126.



Modelde, piyasadaki herhangi bir kimsenin digerlerine gére enformasyon

anlaminda bir {Ustiinligli bulunmamaktadir.

Finansal piyasalarin bilgi dagilimi

101

anlaminda simetrik ve etkin oldugu varsayimi yapilmaktadir™ .

Modelin temel varsayimlari asagidaki gibidir.

i
ii.
iii.
iv.
V.
Vi.

Vii.

viil.

Xi.

Xii.

Xiil.

Xiv.

Rekabet¢i piyasa hakimdir.

Fiyatlar yatirimcilar i¢in veridir.

Islem maliyetleri, vergi ve komisyon yoktur.

Borglanma ve bor¢ verme faiz oranlar esittir.

Yatirim sadece islem goren finansal araglarla sinirhdir.

Piyasada ayni bilgi hakimdir ve bilgiye ulasim maliyeti sifirdir.

Yatirim siiresi tek donemlidir. Getirilerin beklenen degeri ve riski
konusunda tek donemlik beklenti gegerlidir.

Risk getiri maksimizasyonu sartlar1 gegerlidir. Kuadratik fayda
fonksiyonu maksimize edilir.

Tiim yatinmcilar bilgileri birbirlerine benzer sekilde yorumlar ve
degerlendirir.

Yatirimcilarinin riske yaklagimlari farkl diizeydedir.

Yatirimcilarin donem basi servet diizeyleri ayn1 olmak zorunda degildir.
Finansal varliklarin getirileri rassal yiirliylise (random walk) uyum
gosteriyorsa, yatirimcilarin yatirim dénemleri farkl olabilir.

Ac¢iga satis lizerinde bir kisitlama bulunmamaktadir.

Finansal varliklar sonsuz olarak béliinebilme 6zelligine sahiptir'®.

101 Sharpe, s. 425-442.
192 Herbert ve Richie, s. 198-238.



Varlik fiyatlari, pazardaki genel egilime paralel bir dalgalanma gostermektedir.
Piyasa faktoriiniin yiikselmesi durumunda varlik fiyatlar1 artma egilimine girmektedir.
Piyasa faktoriiniin diismesi durumunda ise, bir¢ok varligin fiyati azalmaktadir. Dolayis1
ile bu korelasyon varlik getirileri ile piyasa faktorii arasinda bir nedensellik iligkisi

oldugunu ortaya koymaktadir'®,

Model, finansal varligin getirisi ile sistematik riskinin 6l¢iisii olan beta arasinda

lineer bir iliskinin oldugunu 6n varsayim olarak kabul etmektedir.
2.2.1.1. CAPM ve Tek Faktor Modeli

Finans literatiirinde, CAPM modeli Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan
yapilan ¢aligmalar sonucunda gelistirmistir. Tek faktor modeli CAPM temel modelinin

bir versiyonudur.

Tek faktér modelinde bir finansal varlik getirisinin piyasa faktorii ile dogrusal

iliski icerisinde oldugu ileri siiriilmektedir'®.

Modelin Matematiksel Ifadesi;

Ri = a;+BiRmn

193 Bierman ve Smith 5.1-66.
104 Tek faktdr modelinin yatirim kararlariin ¢ok dénemli ve tiiketimi de dikkate alacak sekilde tiikketim temelli model
gelistirilmistir. Model;

Rit=a; + Bi Ci+ €4t

Rit=1’nci Varligin Getirisi

C, = Kisi Bagma Toplam Tiiketimdeki Artig

B j= Tiiketimdeki Artisin Getiri Oranina Etkisi



R = Finansal Varlik Getirisi,
aj = Finansal Varligin Piyasa Faktoriinden Bagimsiz Getirisi,
R 1 = Piyasa Faktériiniin Getiri Orani,
Bi = Finansal Varlik Getirisinin Piyasa Faktoriindeki Getirilere Duyarlilik
Derecesi.
Ri=p1ai | + [BiRnm

Piyasadan Bagimsiz Piyasaya Bagiml

Getiri Getiri

Denklemde getiriyi belirleyen unsurlar ikiye ayrilabilir. Bunlardan  [Bj Ry,

kism1 piyasaya bagli unsurlar1 temsil etmektedir. Piyasa portfoyliniin son derece iyi
cesitlendirilmis bir portfoy oldugu kabul edildiginden dolayi, sistematik olmayan risk

tamamen ortadan kalkmakta ve sadece sistematik risk s6z konusu olmaktadir™®.

Finansal varligin piyasadan bagimsiz getirisi ise, piyasa portfoyli getirisinden
bagimsiz olarak finansal varliktan beklenen getiri ve finansal varligin beklenmeyen

tesadiifi getirisinden olusmaktadir.

& =0 *+ € jfadeyi denklemde yerine koyarsak;

Ri =ai + Bi Rn + &

Istatistiksel hata terimi olan (e;) hakkinda varsayimlar;
i. E()=0 E(%)=E(e-E(e)) = o%
i
ii.  Hata terimi ile piyasa portfoyii arasinda korelasyon yoktur.
Cov(ei Rm)=E(ei (Rm -E(Rm)) =0

iii.  Hata terimleri arasinda iligski yoktur.

Cov (e &) =0

104 Elton ve Gruber, s. 96-107



Tek faktér modeli, sadece tek bir finansal varligin getirisini saptamak igin

kullanilabilecegi gibi, finansal varliklardan olusan bir portfoyiin getiri ve riskinin

dlciilmesinde de kullanilabilir'®.

Portfoyde i =1, 2, ........... N sayida finansal varlik oldugunu varsayalim, bu
durumda portfoyilin getirisi her finansal varligin modelden elde edilen getirilerinin

agirlikli ortalamasi olacaktir.

Tek bir finansal varligin getirisi;

Ri =0 + Bi Rn

Varyansi (riski);

2 2 2 2
c5i =B5 o'm +0%

Portfoytin Getirisi;

N
Ry =Y, Xi R
i=1

105 7yi, Kane ve Marcus, s.253-78.



Portfoylin varyansi (riski) ise, sistematik ve sistematik olmayan riskinin
toplamina esittir.

N N
o%p = Zl X% B%io°m + 1X2i i
= 1=
l || |
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk

Sistematik risk; genel tiretim seviyesi, enflasyon, faktor fiyatlari, faiz oranlari ve
hammadde maliyetleri gibi makro degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar ile
sosyo-politik istikrarsizliktan kaynaklanan ve tiim ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen
bir risktir.

Finansal varliklardan olusan portfoyiin sistematik riski, portfoyde yer alan

finansal varliklarin i¢erdikleri sistematik risklerin bir bilesimi olacaktir.

Portfoylerdeki menkul kiymetlerin sayisin1  degistirmek veya etkin
cesitlendirme stratejileri  uygulamak yolu ile sistematik riski elimine etmek

olanaksizdir*®®.

Sistematik olmayan risk, etkin ¢esitlendirme stratejilerinin uygulanmasi yolu

ile azaltilabilir veya tamamen elimine edilebilir.

Tek faktor modelinde, finansal varligin portfoylin getirisine ve sistematik

riskine katkisi bu varhigin B katsayisi ile lgiiliir. Portfoyiin 3 katsayisi portfoyde yer

alan hisse senetlerinin B katsayilarmmn agirhkli ortalamasidir™®”.

106 7vi, Kane ve Marcus, s.253-78.

107 7vi, Kane ve Marcus, s.253-78.



Eger;

I. Portfdyiin B katsayis1 1°den biiyiik ise, finansal varhimn getirisi ve riski

piyasanin getirisindeki degisme ile ayn1 yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme

gosterecektir.

ii. B, +1°den kii¢iik ve -1’den biiyiik bir deger alirsa varligin getirisi ve

riskinde piyasanin getirisindeki degismeden daha kiigiik bir degisme olacaktir.

iii. B, -1’den kiigiik bir deger alirsa, varhgin getirisinde piyasanmn

getirisindeki degismeyle ters yonlil ve ondan biiyiik bir degisme olacaktir.

iv. B=1 ise varliklarin getirisi ve riski piyasa ile tamamen paralellik iginde

hareket eder'%,

Tek faktor modelinde, 3 katsayisi esas alinarak optimum portfoy kurulmasina

ilisgkin calismalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardaki amag¢ fonksiyonu; modelin

parametrelerini kullanarak portfoye segilecek menkul kiymetleri belirlemektedir'®,

Optimum portfoy kurma siireci, portfoye alinacak hisse senetlerine iligkin tek bir
karar kriter1 gelistirilmesine ve portfoylerin rasyonel bir yapiya kavusturulmasi

amaciyla gelistirilmistirllo.

cov (Ri,Rm)
108 -_

var (Rpy)
cov (R,Ry) :i’nci Varligin Piyasa Portfoyii Ile Kovaryansi
var (Rp) : Piyasa Portfoytiniin Getiri Varyansi
199 7vi, Kane ve Marcus, s.228-274.
10 7yi, Kane ve Marcus, s.228-274.



Tek faktor modelinde, yatirimcilarin portfoylerindeki riskli finansal varliklarin
oranlari, piyasada islem goren tiim varliklar1 i¢ine alan piyasa portféyiindeki oranlarla
ayni olacaktir. Piyasa portfoylindeki her bir finansal varligin orani, varligin piyasa

degeri/tiim varliklarin piyasa degerine esittir.

Piyasa portfoyii sadece etkin siir iizerinde yer almakla kalmaz ayni zamanda
tiim yatinmcilar tarafindan belirlenen optimal sermaye dagitim dogrusuna da teget
geger. Sonu¢ olarak risksiz orandan baslayarak piyasa portfoyiine dogru uzanan
Sermaye Pazari Dogrusu, ayni zamanda elde edilebilecek en optimal sermaye dagitim
dogrusudur. Biitiin yatirimcilar, optimal riskli portfoy olarak piyasa portfoyiinii tercih
edeceklerdir. Sadece her yatirnmcinin piyasa portfoyii ile risksiz finansal varliklar
arasindaki yatirim tercihi farkli olacaktir. Sonug olarak; her finansal varligin risk primi,

piyasa portfoyliniin risk primi ve varligin beta katsayisi ile orantili olacaktir.
2.2.1.2. Tek Faktor Modelinde Risk Analizi

Tek faktor modelinde, toplam riski analiz edebilmek i¢in genel bir getiri

modeli kurmak gerekir. Modelin matematiksel formunda, i’nci finansal varligin getirisi

piyasa getirisinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir™.

Ri=ai+ Bi Rm + €

o’ (Ri) =P% o (Rm) +c* (&) (4.1)

Sistematik riskin 6l¢iisii olan B katsayisi istatistiksel olarak;

Cov (Ri, Rm)
Bi = denklemi ile ifade edilir.  (4.2)
6°Rm

1 Tinic ve West, 5.170-177.



Cov (Ri, Rm)=rim o (Ri) o (Rm)
koyarsak;

ifadesini (4.2) nolu formiilde yerine

rim 0 (Ri) o (Rm) Tim o(Ri)
Bi = =

GZRm GRm

En son elde edilen ifadeyi ( 4.1) nolu denklemde yerine koydugumuzda ;

| tim o(Ri) 2
FR)=l " 6*(Rm)+ 6°

GZ(Rm)
02 (R| ): inym 62 (R|) + Gzei

(52 (R i) - rziﬁm 62 (R|) = Gzei

2

G e
= 1- rim bagintisina ulagilmaktadir.
2
o (Ri)
Tim = korelasyon katsayisini, rzi,m ise determinasyon katsayisini temsil
etmektedir.

Bagintiyr sozle ifade edersek, sistematik olmayan riskin toplam riske orani,

determinasyon katsayisinin degerinin bir degerinden olan farkina esittir™2.

12 Tinie ve West, 5.170-177.



Sistematik Olmayan Risk o7 i

Toplam Risk o*(R))

Sistematik Risk % o (Rm)

= =Tim

Toplam Risk o’ (Ri)

Sistematik ve sistematik olmayan riskin toplam risk i¢indeki oransal paylar1 1’e
esit olacagindan; sistematik riskin toplam riske orani ise determinasyon katsayisinin

degerine esittir.

Tek faktor kullanilarak olusturulan modellerin tahmin siirecinin sonucunda;

hesaplanan determinasyon katsayisi, ayn1 zamanda sistematik riskin toplam riske

oranini vermektedir*®,

18 Tek faktér modelinde B katsayisinin degeri regresyon analizi ile tahmin edilebilir. Bu yaklagim finansal varlik
fiyatindaki dalgalanmalar ile piyasa getirisindeki dalgalanmalar arasinda gegmiste gozlenen trendin gelecek

doénemlerde de devam edecegi varsayimina dayanir. Modelin tahmin edici denklemleri:

A A

Ri =ayp+BiRm+ €

n
A Y RieRi ) Rme— Rt )
Bi = t:r% -
X (Rnt-Rn )y

t=1



2.2.2. Coklu Faktor Modelleri

Tek faktor modelinde temel varsayim, finansal varlik fiyatlarinin sadece piyasa
faktoriinden etkilenmekte oldugudur. Ampirik c¢alismalar varlik fiyatlar1 iizerinde,

piyasa faktorii disindaki degiskenlerin de belirleyici rol oynadigini gt')stermistir114.

Bu baglamda yapilan ¢alismalarin 6nciilerinden olan King (1966)’da, finansal
varlhigl ihra¢ eden sirketin faaliyet gosterdigi endiistriye iliskin faktorlerin de varligin

getirisi iizerinde etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Piyasalarda islem goren finansal varliklar ile bu varlik gruplarinin olusturdugu
endekslerin hareketleri Ongoriilen ve/veya Ongoriilmeyen faktorlerin etkileri ile

sekillenmektedir.

Ongoriilen faktorler, piyasalar tarafindan finansal varhgin piyasa degerine

dahil edilecektir. Ongoriilmeyen faktdrlerin finansal varligin degeri iizerindeki etkisini

6lgebilmek amaciyla kantitatif modelleme yapilmasi gerekmektedir™.

Finansal varlik getirilerini etkileyen Ongoriilemeyen faktorler, varligin ait

oldugu firma veya sektore ait faktorlerle, makro ekonomik faktorler olarak ele alinarak

literatiirde teorik bazda tart1§11m1$t1r116.

114 Zvi, Kane ve Marcus, $.253-268.

15 Connor ve Korajczyk, s.2-18.

116 Edwin Burmeister, Richard Roll ve Stephen A. Ross, “Using Macro Economic Factors to Control Portfolio Risk”
(March 2003), Duke University, s. 2 -25.



Bir finansal varligin B katsayisi, farkli risk faktorlerine farkli diizeylerde
duyarhilik gosteriyorsa, tek faktor modeli getiri degisikliklerini agiklamakta yetersiz

kalmaktadir.

Coklu faktor modeli; piyasa endeksi digindaki faktorlerin de finansal varligin
getirisini belirledigi varsayimina dayanmaktadir. Dolayisi ile ¢oklu faktdér modelinin,
tek faktor modelinden farki, finansal varligin getirisini, piyasa faktorii disindaki birden

fazla faktérle agiklamaya calismasidir™.

Bu farkliliktan hareketle, piyasa faktoriiniin disinda baska faktorler de modele
katilarak finansal varlik fiyatlarindaki degisimler birden fazla bagimsiz degiskenin
fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Coklu faktor modellerinin oncii g¢alismalarinda,

enflasyon orani ve biiyiime orani1 verileri kullanilmastir.

rizai+bth+bj I + €

Modelde;
Gt = Biiylime Orani ( Milli Gelir Artist )
I = Enflasyon Orani

cov (Gt, It):0

117 Connor, s. 2-18.



2.2.2.1 Genel Coklu Faktor Modeli

Genel ¢oklu faktor modellerinde finansal varlik getirisini etkileyen faktorler de
modele eklenmektedir. Modelde bir finansal varligin getirisinin, piyasa faktoriiniin ve

endiistri faktorlerinin yaninda makro ekonomik gostergelerin de bir fonksiyonu oldugu

varsayilmaktadir''®,

Modelin Genel Formiilasyonu;

Ri=ai+Bi l1+P ialat ... +B L lL+e

*

a i =1i'nci Finansal Varligin Faktorlerden Bagimsiz Getirisini,

B i1 = Herhangi Bir Faktordeki Degisikligin i’nci Finansal Varligin Getirisinde
Meydana Getirdigi Degisikligi,

ei = 1’'nci Finansal Varligin Faktorlerden Bagimsiz Getirisinin Tesadiifi
Bilesenini,

I = (1) Faktoriiniin Gergek Degerini Gostermektedir.

118 Greogory Connor, “The Three Types of Factor Models: A Comparison of Their Explanatory Power”, Barra 1996.
Reprinted, with permission, from Financial Analysts Journal, (May/June 1995), s.2-13.



Modelin ampirik uygulamasinda bazi ekonometrik problemleri elimine
edebilmek i¢in denklemde yer alan faktorler arasindaki korelasyon iliskisinin yok
edilmesi gerekmektedir. Model bu durumda tahmin agisindan daha elverigli bir hale

gelmektedir.

Faktorler arasindaki korelasyon iliskisinden arindirilmis, ¢oklu faktor modelinin

standart formu;

Ri=ai+PBip l1+Pi2 lot+.oenii. +BiL I +e seklinde ifade edilebilir.

Modelde katsayilar, finansal varligin getirisine etki yaptigi disiiniilen
faktorlerdeki degisimin etki diizeyini gostermektedir. Matematiksel ifade ile finansal

varligin getirisinin ilgili faktdre gore birinci tlirevine esittir.

2.2.2.2 Endiistri Faktor Modeli

Endiistri faktor modeli, herhangi bir endiistri bazinda faaliyet gosteren firmalarin
finansal varliklarini fiyatlamak ve/veya risk diizeylerini 6lgmek amaciyla gelistirilmis

modellerdir.

Endiistri faktor modelinde, finansal varligin getirisinin, piyasa faktorii yaninda,
endiistriyel faktdrlerde meydana gelen degismelerin de bir fonksiyonu oldugu tezi 6n

kabul olarak yer almaktadir.

Her endiistrinin kendine 6zgii sistematik olmayan risk tiirleri bulunmaktadir. Bu
risklerin diizeyi endiistri i¢in veri olarak kabul edilse bile, firma diizeyine inildiginde
ayn1 endiistri i¢inde faaliyet gosteren firmalarin farkl risk diizeylerine sahip olduklari

ampirik ¢aligmalarla ortaya konulmustur.



Nicholas Gonedes (1967), ampirik arastirmalari sonucunda; ayni endiistride
faaliyet gosteren firmalarin isletme risklerinin teknolojik diizeylerine, pazarlama

giiclerine ve yonetim sekillerine gore farklilik gosterdigini ortaya koymustur.

Newyork Borsasi’nda hisse senetleri islem goren 63 firma iizerinde yapilan
calismada, getirilerdeki degisimlerin %31’inin piyasa, %12’sinin endiistri alt sektorleri

ve % 20’sinin ise firmaya bagli parametrelerden ileri geldigi gozlemlenmistir.

Endiistri faktér modelinin matematiksel formiilasyonunda; finansal varligin
getirisi; piyasa faktoriiniin yaninda endiistri faktorlerinin de bir fonksiyonu olarak ele
alinmaktadir. Modelin taniminda, piyasa faktorii olarak secilecek faktorle endiistriyel

faktor arasinda korelasyon iliskisi esastir.

Endiistri faktéor modeli matematiksel notasyonla asagidaki gibi formiile

edilmektedir.

Ri=aj+by In+bo let+e;

Modelde;

R; :1’nci Finansal Varligin Getirisi,

ai : Finansal Varligin Endiistri ve Piyasa Faktorlerinden Bagimsiz Getirisini

| m: Piyasa Faktoriindi,

| ¢ : Piyasa ve Diger Endiistri Faktorleri ile Korelasyon Iliskisi Olmayan Bir Faktorii

e i : Finansal Varligin Endiistri ve Piyasa Faktorlerinden Bagimsiz Getirisinin Tesadiifi
Bilesenini

temsil etmektedir.

Modele, yonelik olarak gergeklestirilen ampirik ¢alismalarda, finansal varlhigi
ithrag eden sirketin faaliyet gosterdigi endiistriye iliskin birden fazla endiistri faktoriiniin
dahil edilmesi, modelin agiklama giiciinii olumsuz yonde etkiledigi sonucuna

ula§1lm1§t1r119.

119 Benjamin F.King, “Market Industry Factors in Stock Price Behavior”. Journal of Business, (January 1966), s.139—
191.



Diger yandan, menkul kiymetin getirisini ¢ok az diizeyde etkileyen veya hic
etkilemeyecek faktorlerin modelde yer almasi, modelin tahmini agisindan karmasik bir

yapinin olugsmasina neden olmaktadir.

Sistematik riski en yliksek olan sektorler, temel endistri mallar1 iireten
sektorlerdir. Bu sektorlere sanayinin diger kollarindan gelen talep, iktisadi kosullardaki

degismelere duyarl olup, hemen azalabilmektedir.

Sistematik olmayan risk; belirli bir sektoriin faaliyette bulundugu is koluna

0zgl faktorlerden kaynaklanan bir risktir.

Bu nedenden dolayi, endiistri faktor modellerinin ampirik uygulamasinda,
piyasa faktorii ile endiistriye ait tek bir faktoriin modele dahil edilmesi daha sik

uygulanan bir yontem olmaktadir.

Endiistri faktdr modeli kullanilarak, sistematik risk ve sistematik olmayan risk

ayristirilip sistematik olmayan risk ¢esitlendirme yolu ile yonetilebilmektedir.
2.2.2.3. Endiistri Faktor Modelinde Risk Analizi

Endistri faktor modelinde, finansal varligin getirisi, birbirinden bagimsiz
faktorlerin bilesimi faktoriin bilesimi olarak ifade edilmektedir. Modelde, bagimsiz
ifadesi agiklayict degisken arasinda korelasyon iliskisi bulunmamasi kosulunu
karsilamak anlaminda kullanilmaktadir. Modelde bagimli degisken endiistri iginde
faaliyet gdsteren firmanin finansal varliginin getirisi veya o endiistriye iliskin endeksin
getirisi ise, bagimsiz degiskenler, piyasa getirisi ve endiistriyel 6zellik gosteren biiyiime,

karlilik veya pazar payi gibi faktorlerdeki degisim oranlaridir.

Ri=ai+BiRm+tpB2 Ri+e;

Rm = Piyasa Getirisi
R = Endiistriye Ozgii Faktorler

e; = Firmaya Ozgii Faktorler



E(R)=ai+P1E(Rm) +Pp2 E(R )+ E(e) E(i) =0

Modelin toplam riski, bagimsiz degiskenlerin varyanslarinin toplammna esittir*’.

6 ’(Ri) =P 0’ (Rm)+ P20 *(Ri)+o’(Ei)

N sayida menkul kiymetten olusan bir portfdyde her finansal varlik i¢in para

cinsinden esit miktarda yatirim yapilmissa;

Portfoylin Getirisi;
1 N
Rp = Z R 1
N =1
1 N

ER) = — Y ERP)
N i=1

N 1

o *Rp) =0’ [ 2
i=1 N

(a+ BiRm +P2Ri+€i)]

120 7yi., Kane ve Marcus, 5.253-78.



Piyasa, endiistri ve firmaya 0zgl faktorler birbirinden bagimsiz oldugundan

portfoyde iki farkli endiistrideki sirketlerin hisse senetleri arasindaki kovaryans;

Cov (Ri,Rj)= Bi Bjo’ (Rm)

N sayidaki farkli endiistri kolundan N sayida menkul kiymetin yer aldigi bir

portfoyiin riski;
N B 1 N PHo(R) 1 N o(e))
o2(Ry) = (X ) o2(Rn) + — X t—2
i=1 N N i=1 N N =2 N
Portf6yiin toplam riski asagidaki gibi ayristirilabilir.
B o’ (R) o (1)
o’ (Rp) = P10’ (Rm)  + +
N N
| | | | |
Sistematik Risk Varlhigin N sayidaki Varligin
Olgiisii Endiistri Riski Ihrage1 Firmalarindan Kaynaklanan

Risk Ortalamasi

Portfoy icindeki finansal varlik sayis1 arttiginda belirli bir fonla yapilacak
yatirimdan varlik basina diisen risk pay1 azalacak ve teorik olarak sifira yakinsayacaktir.
Bundan dolay limit degeri alindiginda varligin endiistri riski ile firmaya ait riskler gibi
sistematik olmayan risklerin degeri sifir degerine yakinsayacaktir. Limit degeri

alindiginda portfoy riski;

o* (Rp) » B% o (Rm)



Bp degeri, portfoydeki varliklarin [ katsayilarinin bu varliklarin portfoy
icindeki oranlar1 ile agirliklandirilmis aritmetik ortalamasidir. Formiildeki o’ (Rm)
ifadesi ise piyasa getirisinin varyansidir. Portfoyiin beta degeri ve varyansi portfoy

getirisini dogru orantili olarak etkileyecektir.
2.3. Faktor Modellerinin Matematiksel Kaliplar:

Faktor modellerinin matematiksel kaliplari, bagimli degisken acgiklama gliciine
sahip faktorlerin degisim hareketlerine goére hangi matematiksel kalibin uygun
olacaginin tespiti sonucu kullanilacak modellerdir. Teorik caligmalarda daha c¢ok

dogrusal ve logaritmik dogrusal kaliplar tercih edilmektedir.
2.3.1. Dogrusal Faktor Modeli

Dogrusal faktér modelleri; bagimli degiskenin getirisindeki degisimleri
aciklamak amaciyla se¢ilmis bulunan faktérlerin, bagimsiz degiskenle dogrusal iliski
icinde oldugu varsayimi ile olusturulan faktor modelleridir. Dogrusal faktor modelleri;
diger faktor modelleri gibi, ayn1 faktor duyarliligina sahip portfoy veya varliklarin ayni

yonde hareket edecegini kabul etmektedir'?!,

Modelin Genel Notasyonu:
Ri:Bilfl+Bi2 fot . +Bim fm

Modelin Stokastik Tahmin Formu:

Ri:Bilfl+ Biz fot+ .. +Bim fmtei

121 Sharpe, 5.425-442.



Modelin Faktorlerden Bagimsiz Getirisi:

~ ~ ~ ~

e :Ri‘[Bilfl+Bi2 fo+ . +Bim fm]

Modelin faktorlerden bagimsiz getirisine iliskin iki 6nemli varsayim yapilir. Bu
varsayimlardan birincisi, faktorlerden bagimsiz getirinin modeldeki faktorlerle

korelasyon iligkisi bulunmamasidir.

corr (e, f; )=0

Modelin, faktérden bagimsiz getirileri arasinda korelasyon iliskisi yoktur.

corr(ei,ej )=0

2.3.2. Dogrusal Olmayan Faktor Modelleri

Bagimli degiskeni acgiklamak i¢in gerekli faktorlerle bagimli degisken

arasindaki iliskiyi dogrusal modellerin yeterli diizeyde aciklayamadigi durumlarda

dogrusal olmayan faktor modelleri kullanir'?,

Dogrusal olmayan faktér modelinin genel formu;

Ri= Bufat Biz fo+Bis fa'+Biu fo' +e;

122 Sharpe, s.425-442.



Dogrusal olmayan modeller gerekli doniistimler yapildiktan sonra dogrusal

model cinsinden ifade edilebilir. Genel dogrusal olmayan modelde yer alan faktorler;

fi="1,
fo=Db

fs=1f,"
fa=1"

Seklinde tanimlanirsa, model asagidaki gibi dogrusal formda ifade edilebilir.

Ri= Biufi+ Piz fotPis fatPis fate;

Faktorler arasinda yiiksek diizeyde bir korelasyon iliskisinin bulunmasi
halinde, tarihi verileri kullanarak dogrusal olmayan formda bir tahmin modeli

gelistirmek ve basarili bir regresyon analizi yapmak oldukc¢a zordur.
2.4 Faktor Modellerinin Teorik Yaklasimlari

Literatiirde yer alan teorilerde, mikro, makro ve hem mikro hemde makro
degiskenleri ayn1 anda modelleyen yaklasimlar bulunmaktadir. Faktér modellerinin
gelismesinde kilometre tasi olan ana teoriler ¢alismanin bu boliimiinde tartisilmis ve

makro ve mikro modelleme yaklasiminin temel farkliliklar1 vurgulanmustir.

2.4.1. Bagimsiz Degisken Olarak Firma Parametrelerini Kullanan

Yaklasimlar

Coklu faktor modellerinde firma parametreleri veya mikro parametreleri
bagimsiz degisken olarak alan modellerde, Fama-French Ug Faktérlii Modeli ile Barra
Modeli incelenmistir. Barra Modeli uygulamaya yonelik karma bir model 6zelligi de

tagimaktadir.



2.4.1.1. Fama — French Coklu Faktor Modeli

Eugene Fama ve Kenneth French’in gelistirdikleri ti¢ faktorlii model, piyasa
davraniglarini basarili bir sekilde aciklamistir. Sermaye Varliklarini1 Fiyatlama Modeli (
CAPM ), piyasayr temsil ettigini varsaydigi tek bir faktorle aktif degerin getirisini
aciklamaya calismistir. Ancak CAPM’in piyasa modeli asir1 basitlestirilmis bir model
olarak siirekli elestiri almistir. Fama ve French orijinal calismalarinda piyasa
gbzlemlerine dayanarak bagimsiz degiskeni agiklayicr iki faktor daha gelistirmisler ve

bu faktérleri CAPM modeli ile entegre etmislerdir'?,

Modelin orjinal formu;

Ri=R¢+B3s(Km - Ry +bs. SMB +bv. HML +a

Modelde;

Ri = Portfoyiin Getirisini,

R+ =Risksiz Getiri Oranini,

Km = Piyasanin Bir Biitiin Olarak Getirisini,

SMB = Piyasa Kapitalizasyonu Diisiik Finansal Varliklarin Getirisini ( Small Cap )

HML = Defter Degeri / Fiyat Oran1 Yiiksek Finansal Varliklarin Getirisini ( high book
—to- price ratio)

Modelin  bagimsiz degiskenlerinin katsayilarina iligkin finans teorisi
cercevesinde; HML degiskeninin  degeri olan bv’nin pozitif isaretli iken SMB

degiskeninin B degeri olan bs katsayisinin ise negatif isaret almasi1 beklenmektedir.

Modelin ampirik caligmalarinda, CAPM’nden daha yiikksek bir agiklama

giicline sahip oldugu tespit edilmistir. Modelin testlerinden birinde, piyasa fiyat1 diisiik

finansal varliklarin daha ytiksek ortalama getiriye sahip oldugu sonucuna ulagiimistir'®,

123 Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “ Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds”, Journal of
Financial Economics, Vol.33 (1), (1993), s.3-56.

124 Fama ve French, s.3-56.



Finansal varlik getirilerinin tahmininde mikro degiskenleri faktor olarak Fama-
French (1992) ve Fama- French (1993) ¢alismalarinda kullanmislardir. Bu galismalar
farkli ekonometrik yaklasimlarin kullanilmasi sebebiyle farklilagsmaktadir. Fama —
French (1992)’de yatay-kesit verileri ve Fama-French (1993)’de, zaman serileri verileri
ile biiylikliik faktorleri firma karakteristigi olarak kullanilmistir. Fama —French (1993),
hisseleri piyasa degeri/defter degeri ve biyiikliik Olgiilerine gore portfoylerde
gruplandirilmistir. Boylece , kiigclik ve ucuz hisselerin goreceli olarak daha yiiksek

ortalama getiriye sahip olduklarini ortaya koymusturlz‘r’.
2.4.1.2 Barra Modeli

Barra modeli, ayn1 adi tasiyan uluslararasi bir finansal arastirma sirketi
tarafindan gelistirilmis bir faktér modeldir. BARRA, 1970’11 yillarda U.S. Equity model
adinda ABD finansal piyasalari i¢in bir model gelistirmis ve o yillardan itibaren test
etmistir. Ayn1 kurulus, 1989 yilinda da modelin uluslararasi versiyonu olan Global

Equity Model (GEM) lanse etmistir'?°.

Modelde, oncelikle global bazda bir getiri risk analizi yapilmaktadir. Modelin
uygulanacag1 herhangi bir iilkede, toplam getiri; riskten bagimsiz getiri ile fazla getiri
(excess return) toplami olarak tanimlanmakta ve getiri ise o iilkenin yerel piyasasinin
getirisi ile doviz kurunun parite hareketlerinden kaynaklanan fazla getiri olarak

betimlenmektedir.

Finans literatiiriinde, ¢oklu faktor modelleri makroekonomik, temel

(fundamental) ve istatistiksel olmak tizere iice ayrilabilir.

Makro ekonomik modeller, enflasyon faiz oranlar1 gibi varlik getirilerindeki

degisimleri agilayan makro degiskenlerin zaman serisi verilerini kullanan modellerdir.

125 Eygene F. Fama ve Kenneth R. French, “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, Journal of Finance,
Vol.47 (2), (1992), 5.427 — 465.
126 Global Equity., Risk Model Handbook. Barra Inc. 1988. http://www.barra.com (5 Mayis 2010).



http://www.barra.com/

Temel faktér modelleri ise, temel analiz parametreleri olan, yillik kar orani,

piyasa degeri, defter degeri gibi degiskenlerle analiz yapmaktadir.

Istatistiksel faktdr modelleri ise, varlik getirilerine iliskin verilerin yatay kesit

verilerini kullanarak analiz yapan modellerdir.

Barra Modeli matematiksel yapisi itibari ve teorik kurgusu itibari ile karma bir
modeldir. Modelde, makroekonomik veriler yaninda, temel verilerde kullanilmaktadir.
Connor (1995) yaptig1 calismalarda, modelin aciklama performansi agisindan temel ve
istatistik  faktér modellerinin, makroekonomik modellere {istiinliigiinii ortaya

cikarmugtir'?’,

Barra Modelinin MSCI versiyonu 90 faktér ve 46 iilkeyi kapsarken FT

versiyonu 93 faktor ve 51 {ilkeyi igermektedir.

Modelin matematiksel formu;

16 B 4
Rl(n)—Rfl(n)= > b(n,k)h(k) + ZJ'(”-J )glj)+ > z(n.i)g(i) +e(n)
k=1 J:] i=1
(local excess) (country) {industry) (risk index] (specific)
yerel getiri tilke getiri endiistri getirisi risk endeksi spesifikrisk |

1 3 4

Ri(n)-Rfl(n)= > b(n,k)h(k) + ZJ'(”J )glj)+ > z(n.i)gli) +e(n)
k=1 J=1 i=l

(local excess) (country) {industry) (risk index] (specific)

yerel getiri ilke getiri endiistri getirisi risk endeksi spesifikrisk

Ri(n)—Rfl(n)= 2 bln k)hik)+ z_l'(n.j )l j)+ 2 z(n.i)gli)+eln)
k=1 Jj=1 i=l
(local excess) (country) (industry) (risk index] (specific)

yerel getiri tilke getiri endiistri getirisi risk endeksi spesifikrisk

27 Connor, 5.2-13



Ri(n) = Reel Getiri (Ulke Bazinda)
Rfi(n) = Ulke Risk Faktoriiniin Betasi
b(nk) = Yerel Risksiz Getiri

ying) = Endiistri Faktori Betasi
z(ni) = Indeks Faktori Betasi

hk) = Ulke Faktorii Getirisi

glj) = Endiistri Faktori Getirisi
gli) = Endeks Faktor Getirisi

e(n) = Spesifik Getiri

Barra modeli; dort adet risk endeksi igermektedir. Bu endeksler; hacim (size),

basari (succes), deger (value) ve degiskenlik (variability) olarak adlandirilmaktadir.

Hacim endeksi, piyasa kapitalizasyonuna dayanan bir endekstir. Firmanin
hacim endeksi ( company size) piyasada iglem goren finansal varlik sayisi ile her

hissenin ay sonu borsa kapanis degerinin ¢arpilmasiyla bulunmaktadir.

Deger endeksi ise, temel analiz kavramlar ile finansal aktifin dogru fiyatlanip
fiyatlanamadigina yonelik bir analiz yapmaktad1r128. Degiskenlik ise, degerlerden yola

cikarak degiskenligi 6lgmektedir.

Basar1 endeksi ise (S) ise, fiyat hareketlerini kullanarak finansal varliklari
simiflandirmaktadir.  Endeks  degerinde,  hissenin  fiyat =~ momentumundan

yararlanilmaktadir.

S= ¥ m(l+r_)- X In(1+1,_;)
=112 =112

128 Global Equity, Risk Model Handbook. Barra Inc. 1988. http://www.barra.com (5 Mayis 2010).
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rl = Yerel Getiri
rfl= Yerel Risksiz Getiri

Deger endeksi ise, temel analiz kavramlari ile finansal aktifin dogru fiyatlanip
fiyatlanamadigina yonelik bir 6l¢iim yapmaktadir. Deger endeksinde, getiri/kazang
oraninin tahmin ve gergeklesen degerleri ile yillik getiri ve Ozkaynaklar/piyasa
kapitalizasyonu oranlar1 yatay parametreler olarak analize dahil edilmektedir.

Degiskenlik endeksi tarihi degerlerden yola ¢ikarak degiskenligi 6l¢cmektedir.

VIM = o,

o= Regresyon Modelinin A¢iklanamayan Degiskeninin Standart Sapmasi.

2.4.1.3 Stone Coklu Faktor Modeli

Stone Modelinde, ¢oklu faktdr modelinin 6zel bir versiyonu olarak, iki faktorlii
model tanimlanmis ve bu iki faktorlii modelde faktorlerden bir tanesi sabit getirili
finansal varliklar olarak tanimlanmistir. Stone modeli, piyasa faktér modelinin, faiz

orani riskinin etkisi altinda, davranigini incelemeye yonelik bir g:ahsmadlrlzg.

Stone modeli islem ve vergi maliyetlerinin bulunmadigi, aciga satigin
yapilmadigi ve kredili islem imkaninin bulunmadig: bir piyasa ortamini varsaymaktadir.
Model, iki faktorlii dogrusal lineer formda bir fonksiyonu ele almaktadir. Modelde
yatirimeilar tek donemli ortalama ve varyans kriterlerine gore fayda fonksiyonlarini
maksimize etmektedirler. Ayrica model yatirimcilarin iyi ¢esitlendirilmis portfoylere

yatirim yaptiklarini varsaymaktadir.

129 Bernell K. Stone, Systematic Interest-Rate Risk in a Two-Index Model of Returns, THA Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol.9, No.5, 1974 Proceedings, (Nov., 1974), pp.709-721.



Stone’un Modeli,

~ ~ ~

R=A+BRe+CRp+e

~

Re = Menkul Kiymet Talebi Getirisi

~

Rp = Bor¢lanma Araclar1 Endeksi Getirisi

~ ~ ~ ~

Cov(Rp,g) = Cov(Rg g) =0

E(g)=0

Modelin varyansi;

~ ~

o’ = B? 6%+ c? 6°p + 2BC CoVv(Rg, Rp) + 6%

Stone modelinin ampirik ¢aligmalarinda, faiz orani riskinin beta katsayi ile
negatif korelasyon i¢inde oldugu tespit edilmistir. Modele iliski gézlem calismalarinda,
faiz orani riskine hassas hisse senetlerinin diisiik beta katsayisina sahip oldugu, yiiksek
beta oranina sahip hisse senetlerinin ise faiz orani riskine karsi duyarliliklarinin az

oldugu tespit edilmistir.

Stone modeli, tek faktorlii piyasa modeline, ikinci faktdr olarak borg¢lanma
araglari yani faiz faktoriinii de dahil ederek iki faktorlii bir model denemistir. Stone, faiz
orani riskini goz ardi eden tek faktorlii analizin hesaplamalarinda sapmalara yol agacagi

ve yeterli 6ngoriiyli veremeyecegini ileri siirmektedir.

Dolayisiyla ile yiiksek getirili hisse senetlerinin, diisiik getirili senetlere gore,

tahvil piyasasi ile birlikte degisim iliskisi gosterdigi tespit edilmistir.



2.4.2. Bagimsiz Degisken Olarak Makro Ekonomik Parametreleri

Kullanan Yaklasimlar
2.4.2.1 Chen, Roll ve Ross Coklu Faktor Modeli

Coklu faktor modellerine iliskin en 6nemli 6rnek olarak Chen, Roll ve Ross’un

calismalar1 gosterilebilir. Chen, Roll ve Ross modellerinde makro ekonomiyi temsil

etmek lizere bes faktor kullanmlslard1r130.

Rit = ai + bip IPc+ big El; + bjy Ul; + bicg CG; + bigg GB; + ej¢

IP = Sanayi Uretimindeki Yiizdesel Degisim ***

EI = Beklenen Enflasyondaki Yiizdesel Degisim 132

UI = Ongoriilemeyen Enflasyondaki Yiizdesel Degisim

CG= Devlet Tahvili ile Ozel Sektdr Tahvili Getirileri Arasindaki Fark™*

GB= Hazine Bonosu ile Devlet Tahvili Getirileri Arasindaki Fark

130 Nai-Fu Chen, Richard Roll ve Stephen A. Ross, “Economic Forces and the Stock Market”, Journal of Business,
Vol.59, (1986), s. 383 — 403.
131 Industrial Production.

132 Expected Inflation Rate.
138 Unexpected Inflation Rate.
1% Spread Between High and Low Grade Bonds.



Chen, Roll ve Ross tarafindan yapilan ¢aligmada ortaya konulan bu model kesin
varlik fiyatlama yaklasimidir. Bu yaklasimda, varlik, bir baska varligin fiyati esas
almarak fiyatlanmamakta, dogrudan makroekonomik faktorler cinsinden fiyatlama

fonksiyonu tanimlanmaktadir.

Chen, Roll ve Ross(1986) modelinde, finansal varligin fiyati( p;), beklenen nakit

akimlarinin k faktorii ile iskonto edilmis degerine esittir.

Cin Ci
Pt = +
1+k (1+k)?

Bu tanimdan yola c¢ikarak finansal varligin getirisini etkileyen faktorler,
dogrudan nakit akimlarinda (C_?t+1 C_t+2) ve iskonto oranindaki degisimlerle iliskisi olan

faktorlerdir.

Chen, faktor tanimlamada, faktor sayisinin modelde birden maksimum altiya

kadar bir aralik iginde yer almasi gerektigini ortaya koymustur™.

Brown (1989) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada, asal bilesenler teknigi
kullanilmis, baskin faktor tespit edilmis ancak bunun bagimli degiskenle korelasyon

diizeyinin ytliksek oldugu gézlenmistirlss.

Chen, Roll ve Ross(1986) calismalarinda elde ettikleri sonuglar da Burmeister

ve McElroy’un (1988) calismasinda desteklenmektedir™’.

Roll ve Ross (1980) calismasinda yaptig1 test ile ulastigi sonug¢ en ¢ok ii¢
faktoriin denge fiyatlarini agiklamada anlamli oldugudur. Calismada, daha ¢ok faktoriin,

FVFM’de bulunmas1 gereken faktérden daha anlamli oldugu sonucu elde edilmistir™®.

135 Nai-Fu Chen, “Some Empirical Tests in The Arbitrage Pricing Theory”, Journal of Finance, Vol.39, No.5,(1984),
5.1485-1502.

1% Brown J. Stephen, “The Number of Factors in Security Returns”, Journal of Finance, Vol.44, No.5, (1989),
5.1247-1262.

137 Chen, Roll ve Ross, s.383 —403.

138 Richard Roll ve Stephen Ross, “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory.” Journal of Finance,
Vol.65, No.5, (1980), 5.1073-1103.



Chen (1984) makalesinde, faktor tanimlamada istatistiksel boyut indirgeme
yontemlerinden faktor analizi teknigini kullanmis olup, faktor sayisinin 1-6 araliina
uzandigini ortaya koyan sonuglar elde edilmistir. Bu teknik farkli periyotlar da farklilik
gostermekte ve istatistiksel sinirlamalar ile faktor sayisinin belirsizligi yontem hakkinda

kusku olusturmaktadir'®®.

Roll-Ross (1986)’da finansal varliklar arasinda var olan kovaryanslarin biiyiik
bir kisminin, belirlenen dort makro ekonomik faktdrle, beklenmeyen degismeler esasina
dayali olarak agiklanabildigini belirlemislerdir'®. Burmeister, McElroy’un (1988)
calisgmasinda Chen, Roll, Ross (1986) calismasinda elde edilen sonuglar

desteklenmektedir®*:.

139 Nai-Fu Chen, “Some Empiricial Tests in THA Arbitrage Pricing Theory”, Journual of Finance,
Vol.39,N0.5,(1984),5.1485-1502.

19Nai-Fu Chen, Richard Roll ve Stephen Ross, “Economic Forces ve THA Stock Market.”, Journual of Business,
Vol.59, No.3, (1989),s.721-733.

! Edwin Burmeister ve Marjorie B. McElroy, “Joint Estimation of Factor Sensitivities ve Risk Premia for The
APT”, Journual of Finance, Vol.43, ,(1989), s.721-733.



2.4.2.2 Burmeister ve Mc Elroy Yaklasim

Burmeister ve Mc Elroy tarafindan gelistirilen modelin, Chen, Roll ve Ross
modelinin bir ileri ¢aligmasi oldugu ileri siiriilmektedir. Modelde, piyasa getirisinin,
faktorlerle agiklanamayan bir kismi1 da son faktor olarak ele alinmaktadir. Modelin, agik

fonksiyonel formu;

Rm— R= a1+PiF1+ BoFot+ BsFate;

F1: Geri Odeme Riski (Default Risk)

F,:Finansal Maliyet Uzerindeki Zaman Primi (Time Premium)
Fs:Deflasyon

F4:Ekonomi Genelindeki Satiglardaki Degisim

Modelin metodolojisinde, dncelikle dort agiklayict degiskenli model regresyon
analizi ile tahmin edildikten sonra, elde edilen tahmin sonuglar1 {izerinden besinci faktor

tanimlanmaktadir.

F5:( Rm— Rf) — (OL]_+B1F1+ B2F2+ B3F4+ei)

Modelden birinci iterasyonla elde edilen besinci faktor degerleri de analize sokularak

ikinci bir tahmin siireci gergeklestirilmektedir“z.

142 Byrmeister ve Mc Elroy, 5.721-733.



2.5. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama modellerinin baslicalar1 olan Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (CAPM), Coklu Faktor Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli(APM), finansal varliklarin fiyatlarint  belirleyen faktorlerin — analizine

yonelmistir.

CAPM’nin teorik modeli ilk kez William Sharpe(1964) tarafindan ortaya
konmus, daha sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir.

Coklu Faktor Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modeli, tek faktorlii Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modelinin, teoride ve uygulamadaki yetersizlikleri dolayisiyla
gelistirilmistir. Nitekim Coklu Faktor Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin tek
aciklayici degiskenli Sermaye Varliklari Fiyatlama Modelinden teorik istiinliiklerinin
yaninda, bagimsiz degiskendeki degisimleri acgiklama giiciiniin daha {istiin oldugu

ampirik ¢aligmalar sonucu ortaya konmustur.

Arbitraj fiyatlama modeli, faktor fiyatlama modellerinin 6zel bir halidir. Faktor
modelleri, ayn1 faktor duyarliligina sahip finansal varliklarin ya da portfdylerin ayni
yonde hareket edecegi ve nihai analizde aymi beklenen getiriye sahip olacag:

varsayimindan hareket etmektedir.

Finansal varliklar veya portfoyler ayn1 beklenen getiriye sahip olmuyorlarsa bu

durum, arbitraj imkanin1 ortaya ¢ikarmaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli finansal varlik fiyatlarini etkileyen faktorlerle ilgili
herhangi bir varsayimda bulunmamaktadir. Faktorlerin piyasa katilimcilar tarafindan
fiyatlandirilacagini ve eger denge fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin finansal
varliklar1 alarak ya da satarak finansal varlik fiyatlarii tekrar denge konumuna

getirecegini Ongoriir.

Birgok ydnden APT ideal bir model goriiniimiindedir. Ozellikle yatirimin

getirisini belirleyen makro ekonomik faktorlerin belirlenmesinde onemli gelismeler



oldugu tespit edilmistir. Aragtirmacilarin iizerinde yogunlastig1 ve belirleyici olduguna

inandiklar faktorler soyle siralanabilir'®®,

Bu faktorler;

. Ekonomideki Endiistriyel Uretim Diizeyindeki Degisimler,
o Enflasyon Oranindaki Degisimler,

. Gelir Egrisinin Seklindeki Degisimler,

J Kisisel Tiiketim Diizeyi,

o Risk Primlerindeki Degisimler,

. Reel Faiz Oranindaki Degisimler,

. Ekonomideki Para Arzinin Seviyesi.

Arbitraj Fiyatlama Modelinin matematiksel formu asagidaki sekilde gosterilebilir.
ERi)=Re+BiuF1+Piz Fat+......... + B im Fm
m  : Faktor Sayisi
E (Ri): i’nci Finansal Varligin Beklenen Getirisi
Rf  : Risksiz Faiz Orani
Bij  :i’nci Finansal Varligin j Faktoriine Olan Hassasiyeti

Fi  :j Numarali Faktor

143 Berk, s. 420-42



Arbitraj Fiyatlama Modeli, tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Tek fiyat
kanununa gore, bir finansal varlik, iki ayri fiyattan satilamaz. Ciinkii piyasada var olan

“arbitraj” mekanizmasi denge fiyatinin olusmasini saglamaktadir.

Arbitraj islemi yatirimci tarafindan, islem maliyetine katlanmaksizin
gerceklestirilmektedir. Dolayisi ile herhangi bir maliyete katlanmaksizin risksiz bir
getiri elde edilmesi soz konusudur*, Piyasada risksiz bir arbitraj firsati dogdugunda,
piyasa katilimcilarinin karlarimi maksimize etmek icin miimkiin oldugunca yiiksek

tutarlarda islem yapmasi, finansal varligin denge fiyatin1 bulmasini saglamaktadir.

Fon ¢ikis1 olmaksizin, portfoy olusturabilmesi igin gerekli sart, bir finansal
varligin aciga satisinin  yapilip elde edilen fonla bagka bir finansal varligin
alinmasidir*®. Gergeklestirilen islemde, acik pozisyon ile elde tutulan finansal varlik
pozisyonu birbirini netlestireceginden risk alinmamis ve nihai pozisyon olarak net bir

duruma gelinmis olunmaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli, finansal varliklarin getirilerini etkileyebilecek
gesitli sistematik risk faktorlerini belirlemeye yonelik bir yaklasimdir*®®. Modelin
varsayimlart CAPM’ye gore daha basittir. Modelin dayandigi; sermaye piyasalarinin
tam rekabet kosullar1 altinda g¢aligmasi, yatirnmcilarin ayni risk diizeyinde yliksek
getiriyi diisiik getiriye tercih etmeleri ve finansal varliklarin getirilerinin dogrusal bir (k)
faktorlii model ile gosterebilmesi seklinde ifade edilen varsayimlarin, CAPM’nin

varsayimlarina kiyasla daha reel oldugu finans literatiiriinde ileri siiriilmektedir™"’.

144 Burmeister, Roll, ve Ross, s. 2-25.
15 Roll ve Ross, s. 14-26.

146 Burmeister, Roll ve Ross, s. 2-25.
147 Berk, 5.420-425.



BOLUM 3

FAKTOR MODELLERININ METODOLOJISI

3.1 Tek Faktor Tahmin Modeli ve Metodolojisi

Calismamizda kullanilan tek faktorlii tahmin modelinde, bagimli degiskenler
mali sektor ve bankacilik sektdrii endeks getirileri, agiklayici degiskenler ise IMKB 100
ve IMKB 30 endeksleri alimmistir. Modeller hem lineer hem de logaritmik lineer formda
olusturulmustur.

Modelde, mali sektor endeksi ve bankacilik sektorii endeksi iizerinde, piyasa

endeksinin agiklayic etkisi test edilmistir.
3.1.1. Tahmin Modelinde Yer Alan Parametreler

Calismada; tek faktor modelinin tahmin denkleminde, bagimsiz degisken yani
“faktor” olarak piyasa endeksi alinmistir. Piyasa endeksini temsil edecek en temel
endeksler, IMKB 100 ve IMKB 30 endeksleri oldugu dikkate alinarak bu endekslerin

aylik bazda zaman serileri tahmine konu edilmistir.

Tahmin denklemlerinde, bagimli degisken olarak, Mali Sektor Endeksi ve
Bankacilik Sektor Endeksi esas alinmistir. Modelle; piyasa endeksinin, mali sektor ve
alt sektor olarak bankacilik sektdr endeksindeki degisimleri ne 6l¢iide agiklayabildiginin

kantitatif olarak ortaya konulmasi amaglanmuistir.
Tahmin Modeli Genel Formu;

Re =aitBiRmte

oj = Endeksin Faktorden Bagimsiz Getirisi

Rg = Alt Sektor Endeksleri

Rm = Piyasa Endeksleri

€ = Modelin Faktorden Bagimsiz Tesadiifi Bilesenini

ifade etmektedir.



Alt Sektor Endeksleri: Mali Sektér ve Bankacilik Sektorii endekslerinin
1997-2008 donemi ay sonu degerleri alinarak endekslerdeki aylik degisim oranlar

belirlenmistir.

Piyasa Endeksleri: IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinin 1997-2008 dénemi

ay sonlar1 degerleri alinarak endeksteki aylik degisim oranlar1 modele dahil edilmistir.

3.1.1.1. Mali Endeks ve Bankacilik Endeksi

148 vie bankacilik endeksi alt

Modellerde; bagimli degisken olarak mali endeks
sektor endeksleri olarak analize dahil edilmistir™®. Mali sektér ve bankacilik
endekslerinin i¢erdigi mali sektor sirketleri ve bankalar birer portfoy formasyonu olarak

150

alimmustir ™. Tek faktor modeli ilk piyasa endeksinin mali sektdr ve bankacilik endeksi

iizerindeki etkisi 6lgiilmiistir™".

Modeller, oncelikle lineer denklemler seklinde olusturularak, tahmin edilmistir.
Ayrica logaritmik dogrusal formda modelleme de yapilarak tahmin gergeklestirilmistir.
Boylece hem basit lineer modeller hem de logaritmik modellerin agiklama giicii
acisindan karsilastirilmasinin yapilmasi ve agiklama giigleri itibari ile hangi formun
finansal sektor agisindan daha basarili olacagina iligkin bir tartisma tabam

olusturulmaya calisilmistir.

148 IMKB Mali Endeksi (XUMAL) borsada islem goren Bankalari, Sigorta Sirketlerini, Finansal Kiralama
Sirketlerini, Holdingleri ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarini kapsamaktadir.

149 Bankacilik endeksinin (XBU10), sepetinde 10 adet banka bulunmaktadir. Mali endeks (XUMAL) sepetinde ise 18
banka yer almaktadir.

150 Mali endeks sepetinde, 66 sirket yer almaktadir.

11 Denizbank’ kontrol hisseleri 2006’da Dexia tarafindan, TEB’in kontrol hisseleri 2005’te BNP Parmibas
tarafindan Finansbank’in kontrol hisseleri ise 2006 yilinda National Bank of Greece tarafindan Dig Bank’in (Fortis
Bank) kontrol hisseleri 2005 yilinda Fortis Bank tarafindan satin alinmistir. Yabanci ortakli diger bankalarda yabanct
ortaklar kontrol eden ortak konumunda degildirler. T.Vakiflar Bankas1 ve Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankasi

(TSKB) ise devlet bankalaridur.



IMKB Bankacilik Sektdr Endeksinde 10 banka yer almakta olup, ¢alismada bu
endeks kullanilmistir. Endeks kapsaminda yer alan bu bankalar: Akbank, Asya Katilim
Bankasi, Garanti Bankasi, Is Bankas1 (C), Sekerbank, T.Halk Bankasi, T.Ekonomi
Bankasi, T.S.K.B, Vakiflar Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi’dir. Endeks disinda olup,
IMKB ‘de islem goren bankalar ise, Akbank, Albaraka Tiirk, Alternatifbank, Asya
Katilim Bankas1, Denizbank, Finansbank, Fortis Bank, Garanti Bankasi, Is Bankas1 (A),
Is Bankasi1 (B), Is Bankasi (C), Sekerbank, T. Halk Bankasi, T. Kalkinma
Bank, T.Ekonomi Bank,Tekstilbank,Yap1 Ve Kredi Bank, Vakiflar Bankas1’dir.

Endeks hesaplama ve diizeltme metodolojisi EK 7°de verilmistir.
3.1.2 Tahmin Modelleri

Mali sektdr ve bankacilik sektor endeksine, dahil olan hisse senetlerinin
getirileri {izerinde piyasa faktorlerinin etkilerinin belirlenmesi amaciyla tek faktor
modelleri olusturulmustur. Tek faktér modellerinde, endekslerdeki degisimleri
aciklamasi beklenen, IMKB100 ve IMKB30 endeksleri modele bagimsiz degiskenler

olarak dahil edilmistir.

IMKB mali endeks sepetinde bulunan 66 adet banka, sigorta sirketi, finansal
kiralama sirketi, holding ve gayrimenkul yatirim ortakliklar;; Akbank, Aksigorta,
Alarko Holding, Albaraka Tiirk, Alternatifbank, Anadolu Hayat Emeklilik, Anadolu
Sigorta, Asya Katilim Bankasi, Aviva Sigorta, Borusan Yat. Paz, Creditwest Faktoring,
Denizbank, Dogan Holding, Dogan Yayin Hol, Eczacibasi Yatirim, Finans Fin. Kir,
Finansbank, Fortis Bank, Garanti Bankasi, Garanti Faktoring, Global Yat. Holding, Gsd
Holding, Giines Sigorta, Isiklar Yat. Holding, ihlas Holding, Is Bankas1 (A), Is Bankasi
(B) Is Bankas1 (C), Is Fin. Kir, Is Y. Men. Deg, Kog¢ Holding, Ray Sigorta, Sabanci
Holding, Sekerbank, Sise Cam, T. Halk Bankasi, T. Kalkinma Bank, T.Ekonomi Bank,
T.S.K.B, Tav Havalimanlari, Tekfen Holding, Tekstil Fin. Kir, Tekstilbank Vakif Fin.
Kir.,Vakiflar Bankasi, Yap1 Kredi Fin.Kir., Yap1 Kredi Sigorta, Yap1 ve Kredi Bank.,Net
Holding, Metro Tic. ve Mali Yat.,Yazicilar Holding, Akmerkez GMYO, Alarko
GMYO,Atakule GMYO,Dogus Ge GMYO, Is Girisim Is GMYO,Nurol GMYO,



Ozderici GMYO, Pera GMYO, Saglam GMYO, Sinpas GMYO,Vakif Girisim, Vakif
GMYO,Y ve Y GMYO, Yap1 Kredi Koray GMYO’dur.

3.1.2.1. Lineer Tek Faktor Modelleri

Lineer tek faktor modellerinde, piyasa modelinin teorik formu esas alinmistir.
Olusturulan modellerde, mali sektdr ve bankacilik sektor endeksi iizerinde IMKB100
endeksi ya da IMKB30 endeksinden hangisinin daha fazla agiklama giicii oldugunun da

kantitatif olarak test edilmesi amaglanmistir.

Modellerin Formlarsi;

RMT= o + By NIT 100 + Us
RMT= ot B2 NIT 30 + Uy
RBT:= az+ B3 NIT 100 + U3
RBT:= a4t Ba NIT 30 + U4

Modellerde;

RMT;: IMKB Mali Endeks
RBT;: IMKB Bankacilik Endeksi
NIT100:IMKB 100 Endeksi
NIT30:IMKB 30 Endeksi

ifade etmektedir.



3.1.2.2. Logaritmik Tek Faktor Modelleri

Logaritmik tek faktér modellerinde tahmin verilerinin trend Ogesinden
arindirilmas1 amaglanmis ve bu amag gercevesinde tahmin kabiliyeti acisindan lineer

faktor modelleri ile karsilagtirma zemini yaratilmaya calisilmistir.

Modellerin Formlarr;
In RMT; =In os + Bs In NIT 190 + Us

In RMT; =In (15+Bs|n NIT 30 + Ug

In RBT; =In a7+B7In NIT 190 + Uy
In RBT: =1In ag+PgIn NIT 3 + ug
Modellerde;

RMT:IMKB Mali Endeks

RBT; :IMKB Bankacilik Endeksi
NIT100:IMKB 100 Endeksi
NIT30:IMKB 30 Endeksi

ifade etmektedir.



3.1.3. Modelin Parametre Beklentileri ve Literatiirdeki Yaklasimlar

Tek faktér modellerine iliskin, uluslararasi finans literatiirinde yer alan
caligmalarda menkul kiymet ve/veya portfoy getirileri ile piyasa endeks degerleri
arasinda iliskiler analiz edilmistir. Calismamizda yapilan modellemelerde endeks

degisimleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Calismada mali sektor ve bankacilik sektor endeksleri iizerinde, piyasa
endekslerinin etkisi kantitatif olarak arastirilmistir. Alt sektér endekslerinin piyasa

endeksi ile ayn1 yonde hareket edecegi beklentisi ile pozitif bir iliski beklenmistir.
3.2  Coklu Faktor Tahmin Modeli ve Metodolojisi

Coklu faktor tahmin modelinin olusturulmasinda Chen, Roll ve Ross (1986 )
tarafindan gelistirilen model, mali sektor ve bankacilik sektorii igin modifiye edilmistir.
Modelde aciklayict degisken olarak kullanilan makro ekonomik degiskenlerin

seciminde, istatistik metotlar ve teorik yaklasimlardan yararlanilmistir***,

Modelin tahmininde kullanilan veriler zaman serisi verileridir. Agiklayici
degiskenlerin se¢iminde, teorik yaklagimlarda yer alan degiskenlerin 6zelliklerine sahip
olmalarina ve makro ekonomik anlamda risk faktorii olarak 6nem tasimalarina 6zen

gosterilmistir.

Modelde bagimli degiskenler olan, mali sektor ve bankacilik sektér endeks
hareketlerini agiklamak amaciyla dort farkli makroekonomik bagimsiz faktor degiskeni

kullanilmistir.

152 John Y. Campbell, Andrew W. Lo ve Craing MacKinlay, “The Econometrics of Financial Markets”, Princeton
University Pres, (1995) .5.219-251.



Tahmin Modeli Genel Formu:
Rg  =aj+ By MFO; + B, CPl + B3 IPli+ By M1 + g

Rg = Alt Sektor Endeksleri
o = Endeksin Faktorden Bagimsiz Getirisini

MFO; = Mevduat Faiz Oranlar

CPl; = Enflasyon Orani

IPl; = Sanayi Uretim Endeksi ( Biiyiime)
M1; =Para Arz1

g = Modelin Faktorden Bagimsiz Tesadiifi Bilesenini

3.2.1. Tahmin Modelinde Yer Alan Parametreler

Modelde yer alan bagimli degiskenler; mali sektér ve bankacilik sektor
endeksinin aylik zaman serisi verileridir. Bagimli degiskenlerdeki degisimi agiklamak
amaciyla agiklayict degiskenlerin se¢iminde, literatiirdeki teorik yaklasimlardan
yararlanilmistir. Caligmada, tamamen mali sektore yogunlasildigi icin, mali sektor ve
bankacilik sektdriinde yer alan finansal kurumlarin menkul kiymetlerinden olusan

portfoyiin hareketlerini agiklayacak makro ekonomik parametreler secilmistir.

Alt Sektor Endeksleri: Mali ve bankacilik alt sektor endekslerinin 1997—2008

donemi ay sonu degerleri alinarak endekslerdeki aylik degisim oranlari belirlenmigtir*®.

158 Mali Endeks ve Bankacilik Sektor Endeksi Verileri www.imkb.gov.tr’den derlenmistir. (26.05.2009)



http://www.imkb.gov.tr'den/

Sanayi Uretim Endeksi: Endeks degerlerinden 1997-2008 donemi aylik
degisim oranlar1 belirlenmistir. Sanayi iiretim endeksi ekonomideki biiylimenin

gostergesi olarak modele dahil edilmistir™*,

Enflasyon: Aylik Toptan Esya Fiyat Endeksi kullanilmis ve 1997-2008

dénemi ayhik degisim oranlart modele dahil edilmistir'>,

Para Arzi: Bu degisken i¢in en dar kapsamli para arzi olan M1’deki 1997-

2008 donemi aylik degisim oranlari belirlenmistir**®.

Mevduat Faiz Orami: Vadeli mevduat faiz oranlarinin 1997-2008 donemi

aylik degisimleri modele bagimsiz degisken olarak alinmustir.
3.2.2. Tahmin Modelleri

Calismada baz donem olan 19972008 yillar1 arasinda mali endekse dahil olan
banka, sigorta sirketi, finansal kiralama sirketi, holding ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ile bankacilik endeksi icinde yer alan bankalarin endeks degiskenliklerini
aciklayan makroekonomik degiskenlerin, ¢oklu faktor modeline gore tahmin edilmesi
amaciyla lineer ve logaritmik formda modeller olusturulmustur. Lineer modellerde,
endeksleri etkilemesi beklenen bagimsiz degiskenlerin dogrusal formu analiz edilmistir.
Logaritmik formda ise, bagimsiz degiskenlerin zaman serisinin verilerinin birinci sira

logaritmalar1 alinarak, veriler arasindaki trend 6gesi arindirilmis bulunmaktadir.

Modellerin tahmininde, E-views paket tahmin yazilim programi kullanilmustir.
Modellerde 0Ozellikle makro ekonomik agidan iki donemin etkilerinin test edilmesi
amaciyla 12 yillik veri kullanilmistir. Bu donemler; 2002 siyasi se¢imlerine kadar, ilk
alt1 senelik déonem, 2002’den bu yana ikinci alt1 senelik donemdir. Bu nedenle 2009

verileri modele dahil edilmemistir.

1% Sanayi Uretim Endeksi Verileri www.dpt.gov.tr’den derlenmistir. (26.05.2009)

155 Tiiketici Fiyat Endeksi Verileri www.tuik.gov.tr’den derlenmistir. (14.07.2009)

1% para Arzi1 Verileri www.tcmb.gov.tr’den derlenmistir.(14.07.2009)



http://www.dpt.gov.tr'den/
http://www.tuik.gov.tr'den/
http://www.tcmb.gov.tr'den/

3.2.2.1. Lineer Coklu Faktor Modelleri

Modellerin Formu;
RMT= ay + 1 MFO  + B2 CPli+ B3 IP1 ¢+ B4 M1+ ug

RBT: = o4t + 1 MFO + B2 CPli+ B3 IP1¢+ Ba M1 ¢+ Ugo

Modellerde;

RMT; :IMKB Mali Endeks

RBT; :IMKB Bankacilik Endeksi
MFO; :Mevduat Faiz Orani

CPI; :Fiyat Endeksi

IP1; :Sanayi Uretim Endeksi
M1, :Para Arz1

ifade etmektedir.

3.2.2.2. Logaritmik Coklu Faktor Modelleri
Modellerin Formu;
In RMT;= Inayt+B1 In MFO ¢+B2In CPI ¢+ B3 InIPI ¢+ B4 INM1¢+ uyy

In RBT=Inoyt + B1INMFO ¢ B2 INCPI ¢+ B3 InlP1+ By INMLi+ ugp

Modellerde;

RMT; -IMKB Mali Endeks

RBT; :IMKB Bankacilik Endeksi
MFO; :Mevduat Faiz Orani

CPI; :Fiyat Endeksi

IPl; :Sanayi Uretim Endeksi
M1, :Para Arzi

ifade etmektedir.



3.2.3. Modelin Parametre Beklentileri ve Literatiirdeki Yaklasimlar

Makro ekonomik faktoérlerin, herhangi bir finansal varligin veya finansal
varliklarin olusturdugu endekslerin getirilerini etkiledigi yaklasiminda; iizerinde énemle
durulmasi1 gereken iki temel nokta bulunmaktadir. Temel noktalardan ilki, sektor
endekslerinin getirileri ile makro ekonomik faktorler arasindaki fonksiyonel bir iligkinin
varligi, ikincisi ise fonksiyonel iligkiyi olusturan bilesenler arasindaki etkinin

yonidir'™’.

Sharpe (1964), Roll ve Ross (1980), Chen (1983) ve Elton (1983)’in da
bulundugu akademisyenlerin arastirmalarinda, finansal varlik fiyatlama modeli ve
arbitraj fiyatlama modelleri gelistirilme siireci iginde, makro ekonomik degiskenlerin

finansal varliklarin getiri oranlarini etkiledigi varsayimi dnciil olarak kabul edilmistir.

Calismada olusturulan ¢oklu faktdr modellerinde bagimli degiskenler olan mali
sektor ve bankacilik sektor endeksini aciklamak tizere, makroekonomik parametre
olarak, vadeli mevduat faiz oranlari, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi ve para arzi

faktorleri de bagimsiz degisken olarak modellere dahil edilmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak modele alinan, sanayi tiretim endeksinin
1997/1 -2008/12 donemi arasindaki aylik zaman serisi verileri kullanilmistir. Sanayi
tretimindeki artisin, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akisini ve firmanin

karliligini arttirarak, endeks getirilerini pozitif yonde etkileyecegi ongoriilmektedir.

Sanayi iiretim endeksi ekonomide biiyiime trendinin de bir gostergesi olarak
kabul edilmistir. Ekonomi biiylime trendine girdiginde, finansal kurumlara yonelen fon
talebini arttirarak, finansal piyasalarin olumlu yonde etkilemektedir. Sanayi {iretim
endeksi Roll, Ross ve Chen tarafindan gergeklestirilen 6ncii caligmalar ile takip eden

kantitatif ¢oziimlemelerde bagimsiz degisken olarak kullamlmlstlrlsg.

157 Chen, Roll ve Ross, 5.383-403.
1%8 Roll ve Ross, 5.1073-1103.



Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde, Mukherjee ve Naka tarafindan
1995 yilinda yapilan ¢alismada finansal varlik fiyati ile alt1 adet degisken arasindaki
iliski arastirllmistir. Calismada sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve faiz
oranlari ile borsa endeksi arasinda pozitif yonli iliski oldugu saptanmlstlrlsg. Calismada
ayrica, doviz kurlari, para arzi, uzun vadeli devlet tahvili faiz oran1 da agiklayici

degisken olarak kullanilmistir.

Para arzi ekonomideki makro degiskenler {izerindeki etkisinden dolayzi,
finansal piyasalar1 ve bu piyasalarin organize menkul kiymet pazarlar1 olan borsalarini
etkilemektedir. Para arzindaki artis orani yiiksek ise, kredi olarak bor¢ verilebilecek
para miktarindaki fazlaliklarindan dolay: piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Diger yandan,

yiiksek para arz1 artis1 enflasyona da neden olarak faiz oranlarini artiracaktir.

Para arz1 artisinin tamaminin islem amaciyla talep edildigi kabul edilirse, artan
para arzi mal ve hizmetlere olan talebe etki edecek ve fiyatlar genel seviyesinin
artmasina sebep olacaktir. Buna karsilik para arzinda meydana gelen artis, spekiilasyon
saikiyle talep ediliyorsa, bu durumda siirecin faiz orani nedeniyle dolayli olarak
islemesi s6z konusu olacaktir. Para arz1 artip spekiilasyon giidiisii yiikseldikge faiz orani

diisecek ve faiz oranindaki diisiis ise yatirimlar1 artiracaktir.

Moorkerjee ve Yu tarafindan 1997 yilinda, Singapur finansal piyasalari i¢in
finansal varlik getirileri ve makroekonomik degiskenlerin ararlarindaki iliskiyi
aragtirmak igin yapilan ¢alismada, dar ve genis anlamdaki para arzinin ve yabanci para
rezervlerinin finansal varlik piyasalarinin uzun dénemli dengesi lizerinde etkili oldugu,
fakat doviz kurlarinda bdyle bir iliskinin olmadigr belirtilmistir. Ayrica, kisa donemde
para arzi ve kurlarin finansal varlik getirilerinin tahmininde daha genis bir etkilesim

gosterdigi belirtilmistir'®.

1% T K. Mukherjee ve Naka, Atsuyuki, “Dynamic Relations Between Macroeconomic Variables and the Japanese
Stock Market: An Aplication of a Vector Error Correction Model”, Journal of Financial
Research,Vol.18,(1995),s.223-237.

180 Rajen Moorkerjee, ve Qiao, Yu, “Macroeconomic Variables ande Stock Prices in a Small Open Economy: The

Case of Singapore”, Pasific —Basin Financa Journal Vol.(5),(1997), 5.377-388.



Teorik olarak, enflasyon oranindaki degisimlerin, finansal piyasalarini ve piyasa
endekslerini dogrudan veya dolayli yoldan etkilemesi beklenmektedir. Ancak etkinin

yonii ve siddeti ekonomide ne tiir bir enflasyonun yasandigi ile dogrudan ilgilidir.

Ekonomide yasanan enflasyon, maliyet enflasyonu ise etkisi farkli, talep
enflasyonu ise etkisi farkli olacaktir. Talep enflasyonunu ortadan kaldirmak icin
uygulanacak siki para ve maliye politikalar1 finansal piyasalar igin de daraltic1 bir etki
yaratacaktir. Makul diizeyde yasanan enflasyon orani, piyasalar iizerinde olumlu etki

yapacaktir.

Enflasyonun finansal piyasalara etkisi konusunda gergeklestirilen ampirik
caligmalarda, etkisi genellikle pozitif yonde bulunmustur. Chen, Roll ve Ross Modeli de

beklenen enflasyon datasini kullanmistir.

Fon arz ve talebindeki degismeler piyasa faiz oraninin da degismesine neden
olmaktadir. Eger piyasanin fon ihtiyaci fazlaysa merkez bankalar1 emisyon yoluyla
piyasaya likidite saglar. Bu durum, faiz oranlarmin diismesine neden olur. Faizlerde
goriilen diigme karsisinda ise fazla para, sermaye piyasalarina yonelecek ve hisse
senetlerine olan talep artacaktir. Borsa endeksi ile bankalarin vadeli hesaplara
uyguladiklar1 faiz oranlar1 ters orantilidir. Faizler yiikseldik¢e hisse senetlerine olan
talep azalacagindan dolay1 borsa endeksi diisme gosterecektir. Ayrica, faiz oranlarindaki
arti, finansman maliyetlerini artirarak firmalarin beklenen kazanglarinda diislise neden

olabilecektir.

Tirkiye mali piyasalarina benzer 6zellik gosteren, Yunanistan’da finansal
varlik fiyatlariyla enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki etkilesimi Apergis ve Eleftheriou
tarafindan incelenmistir. Calisma da Atina Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki finansal
varlik fiyatlarmin, faiz oranlarindan ziyade enflasyondan etkilendigi sonucuna

Var11m1§t1r161.

181 N Apergis. ve S.Eleftheriou, 2002, “Interest rates, inflation and stock prices: The case of Athens Stock Exchange”,
Journal of Policy Modeling,Vol.24, 5.231-236.



Maysami ve Koh tarafindan 2000 yilinda Singapur borsasi hisse endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla yapilan ¢alismada,
enflasyon, para arzi, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 ve d6viz kurlari ile hisse senetleri

arasinda iliski oldugu belirtilmistir *%.

Gong ve Mariano tarafindan 1997 yilinda gelismekte olan Giliney Kore piyasasi
icin VAR modeli kullanarak, finansal varlik piyasasinda beklenen ve beklenmeyen
getirilerin analiz edilmesine yonelik yapilan calismada, ekonomik unsurlarin finansal

varlik piyasasindaki beklenmeyen degisimin az bir kisminin agiklandigi belirtilmistir™.

Faiz oranlarinin yiikselmesi, finansal varliklardan elde edilecek olan gelirlerin
cari degerini azaltacak ve bu durum finansal varlik getirilerinin diigmesine neden
olacaktir. Yatirimcilar, faiz oranlarindaki yiikselme nedeniyle finansal varlik
getirilerinde diisiis bekleyecekler, daha fazla zarar etmemek icin tasarruflarindaki
finansal varliklar1 satacaklardir. Alternatif yatirim araglarina yonelmenin sonucu, hisse
senetlerine olan talep azalacak, bu siire¢ varlik degerlerinde diismelere sebep olacak ve

sonug olarak finansal varlik fiyatlar1 diisiik belirlenecektir.

Tiirkiye’de konu ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalardan biri de, Mumcu
tarafindan, endeksi etkileyen en 6nemli faktoriin Hazine bonosu faiz oranlari oldugunu
belirtilmis ve IMKB Endeksi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica altn
fiyatlar1 ve sanayi tiretim endeksi ile finansal varlik arasindaki iliski negatifken, dolar ve

para arz1 ile finansal varlik fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki saptanm1$t1r164.

162 Ramin Cooper Maysami ve Tiong Sim Koh,” A vector Error Correction Model of THA Singapore Stock Market”,
International Review of Economics and Finance, Vol.9-1, (2000),s.79-96.

183 Fangxiong Gong ve Roberto Mariano, “Stock MarketReturns and Economic Fundementals In An Emerging
Market: The Case of Korea”, Asia-Pasific Financial Markets, Vol. 4-2, (1997), s.147-1609.

164 Fatma Mumcu, “Finansal Varlik Fiyatlarim Etkileyen Makroekonomik Faktérler: Tiirkiye Ornegi(1990-2004)”.
Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,(503), (2006), s.70-77.



Akkum ve Vuran g¢alismalarinda, IMKB’de islem gdren 20 ayri isletmenin,
Ocak 1999 — Aralik 2002 donemini kapsayan aylik getirileri bagimli degisken,
makroekonomik degiskenleri bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Calismada,
hisse senedi getirileri iizerinde en etkin degiskenin IMKB -30 Endeksi ve alt endeksler
oldugunu saptanmustir. Enflasyon ve piyasa faiz oranlari ile hisse getirileri arasinda

dogrusal bir iliski tespit edilmistir*®.

Zugiil ve Sahin ¢alismalarinda; Ocak 2004 — Aralik 2008 donemi aylik verileri
kullanilarak, IMKB 100 Endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda korelasyon
iligkisinin varligini tesbit etmeye yonelmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenler,
dolar doviz kuru, M1 para arzi, faiz oram1 ve tiiketici fiyat endeksidir. Verilerin
analizinden elde edilen sonuclara gére M1 para arzi, doviz kuru ve faiz ile hisse senedi
getiri endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu, buna karsilik enflasyon oraniyla

IMKB 100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir™®.

Atan ve digerleri, IMKB’de islem goren 29 ayri isletmenin, 2000-2004 yillari
aras1 aylik getirileri ile 7 farkli makroekonomik degiskenin bagimsiz degisken secildigi
calismay1 yapmislardir. Calismada, hisse senedi getirileri lizerinde en etkin degiskenin
IMKB-30 Endeksi oldugunu saptamislardir. Bu degiskeni sirasiyla doviz kuru, Kapasite
Kullanim Oran1 (KKO), M2 para arzi, altin fiyatlari, tiikketici fiyat endeksi ve sanayi

iiretim endeksi degiskenleri izlemistirl67.

185 Vuran, Bengii ve Tiilin, Akkum (2005), “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktoérlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi”, [ktisat isletme ve Finans, Cilt 20,
Say1,233(Agustos Ek), s.28-45.

166 Ziigiil Miihittin ve Sahin Cumhur IMKB 100 Endeksi ile Bazi Makroekonomik Degiskenlere Arasindaki iliskiyi
Incelemeye Yonelik Bir Uygulama, Akademik Bakis, Say116, Nisan,2009.

187 Atan Murat, Dervis Boztosun ve Murad Kayacan,”Arbitraj Fiyatlama Modeli Yaklagimunin IMKB’de Test
Edilmesi” 9. Ulusal Finans Sempozyumu “Stratejik Finans”, Gazi Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,

Isletme Boliimii, Kapadokya /Nevsehir-Tiirkiye, 29-30 Eyliil 2005.



Akkum ve Vuran calismalarinda; gelismekte olan bir piyasa olarak Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (IMKB) hisse senetlerinin getirileri iizerinde hangi

makroekonimik degiskenlerin belirleyici oldugu analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Analiz calismalarina gore getiriler ile IMKB 30 ve alt sektdr endeksleri
arasinda beklenen yonde pozitif iliskiler elde edilmistir. Hisse senedi getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri agiklayan denklemlerde, doviz kurlari,
M1 olarak dikkate alinan para arzi, enflasyon orani, piyasa faiz oran1 ve vade riskinin
getirileri agiklayan diger faktorler olarak yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu faktorlerin
birlikte getirilerdeki degisimleri agiklayic1 giicii yiiksek ¢ikmasina karsin, getiriler ile
aralarinda beklenen iligkilerin tiimiiyle elde edilemedigi goriilmektedir. Bulgular
getiriler ile doviz kurlar1 arasinda beklendigi yonde negatif iliskinin oldugunu
gostermektedir. Bu husus Tiirkiye’de dovizin ve oOzellikle Amerikan Dolarai ve
Euro’nun  yatinmcilarin  portfdylerinde hisse senetlerine alternatif oldugunu
dogrulamaktadir. Bulgular para arzi ile getiriler arasinda beklenen iligkinin genelde
goriilmedigini gostermistir. Bu husus Tiirkiye’de arastirma doneminde para arzinda
yasanan bir genislemenin toplam talebe etkisi nedeniyle hisse senetlerinin fiyatinin

artmasina neden olmadigin belirtmektedir™®.

Albeni ve Demir c¢aligmalarinin sonucunda, mali sektor hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makro ekonomik faktor olarak; mevduat faiz oranlari, Cumhuriyet altini,
uluslararasi portfoy yatirimlari ve Alman Marki bulunmustur. Boyle olmakla birlikte
faktorlerin endeksteki fiyat degisikliklerini agiklama giigleri farkli ¢ikmistir. Mali
endeksteki fiyat degisikliklerinin %88’i makro ekonomik faktorlerden etkilenmektedir.
Geriye kalan %12’lik kisim ise modele girmeyen siyasi, psikolojik ya da piyasa dis1 v.b

faktorlerden kaynaklandigi ileri siiriilmektedir®.

188 Vuran, Bengii ve Tiilin, Akkum (2005), “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi”, http:ismmo.org.tr./malicozum/ (07.01.2010)

189 Albeni, Mesut ve Demir, Yusuf Makro Ekonomik Géstergelerin Mali Sektér Hisse Senedi Fiyatlarna Etkisi
(IMKB Uygulamali). Mugla Universitesi, SBE Dergisi Bahar 2005, Say114.



Faiz oranlar ile borsa endeksleri arasindaki iliski konusunda yapilan ampirik
calismalarda ters yonlii bir hareket saptanmistir. Istikrarli ekonomik yapi igerisindeki
faiz oranlarindaki yiikselmeler yatirimcilart finansal varlik piyasalarindan alternatif

bor¢lanma araci piyasalarina yoneltebilir.

Ancak yillara sari ¢ok yliksek enflasyon oranlarinin yasandigi bir ortamda
tercih kriterleri ¢ogu zaman net olarak islememektedir. Bu durumda ve teorik

beklentinin tersine pozitif bir iliski saptanmaktadir.

Literatiirdeki diger calismalarda, ¢alismamiza paralel olarak, makroekonomik
faktorlerin degisimi incelendigi gibi, bazilarinda da tek tek hisse senetleri iizerindeki
etkilerinin incelendigi goriilmektedir. Bu ¢alismalarda, doviz kurlari, altin fiyatlar1 da
aciklayict degisken olarak alinmistir. Calismamizda bu verilerin analize dahil
edilmesinin nedeni, esas itibari ile doviz kurlar1 ve altin fiyatlarinin etkilerinin
enflasyon ve faiz oranlar1 ile modele tasinabilmesindendir. Diger yandan, modelin
teorik formatin da kullanilan bagimsiz degiskenlerin analiz edilmesine &zen

gosterilmistir.
3.2.4 Tahminde Kullanilan Veriler ve istatistikleri

Tek faktor ve ¢coklu faktor modellerinin tahminlerinde aylik bazda zaman serisi
verileri kullanilmisgtir. Modelde 1997 - 2008 donemini kapsayan 144 gozlem donemi
analize dahil edilmistir. Coklu faktér modellerinde dort adet agiklayici degisken
kullanmilmistir.  Modellerin  tamaminda  serbestlik derecesi problemi ortadan

kaldirilmistir.

Degiskenlerin seri degerleri ile her bir degisken i¢in 144 gézlem donemi esas

alinarak dagilim istatistikleri hesaplanmistir. Kullanilan verilerin seri degerleri topluca

170

degerlendirildiginde Jargue- Bera normallik testi ~"“sonuglarina gore, serilerin normal

dagilim 6zelligi gostermedigi tespit edilmistir.

170 probabilty (p) degerinin 0,05 den kiigiik oldugundan dolayi normallik dagilimn hipotezi ret edilmistir.



Logaritmik faktér modellerinin tahmin siiresinde kullanilmak {izere verilerin

birinci farklar1 alinmis ve logaritmik degerlerine iliskin istatistikler hesaplanmaistir.

Modellerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin istatistikleri ile
grafikleri hem seri degerleri hem de logaritmik farklar1 alindiktan sonraki degerleri
itibariyle asagidaki tablolarda verilmistir. Istatistik tablolarm ilk sekiz tablo modellerde
bagimli ve bagimsiz degisken olarak kullanilan verilerin istatistiklerinin yer aldigi

tablolardir.

Tablolardan ikinci sekiz tabloluk kisim ise, verilen seri degiskenlerinin
logaritmalar1 alinarak birinci farklar1 elde edilmek suretiyle hesaplanmis istatistikleri
gostermektedir. Veriler logaritmik transformasyona tabi tutuldugunda gézlem sayisi bir

eksilmis bulunmaktadir.



Tablo 1: Mali Endeks Verileri Seri Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness Kurtosis |Observations
RMT 32946.82 20545.86 106595.1 1565.000 28673.38 | 0.830936 | 2.399741 144
Tablo 2:Bankacilik Endeksi Verileri Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness Kurtosis |Observations
RBT 36688.97 21035.81 126642.8 1519.000 33728.50 | 0.900434 | 2.497609 144
Tablo 3: IMKB 30 Endeksi Verileri Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness Kurtosis |Observations
NIT3 1066.834 | 870.5000 | 2863.612 | 292.4065 607.1680 | 0.898872 | 3.010110 144
Tablo 4: IMKB 100 Endeksi Verileri Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness Kurtosis |Observations
NIT 48.03979 38.77500 | 96.90000 17.77000 28.39173 | 0.612417 1.815711 144
Tablo 5: Para Arzi Verileri Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness Kurtosis |Observations
M1 20812421 | 14716027 | 60051466 | 824166.6 17892784 | 0.543442 1.881716 144
Tablo 6: Mevduat Faiz Orani Verileri Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness Kurtosis |Observations
MFO 4803979. 3877500. 9690000. 1777000. 2839173. 0.612417 | 1.815711 144
Tablo 7: Sanayi Uretim Endeksi Verileri Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness Kurtosis |Observations
IPI 17.28646 10.70000 | 91.00000 | -0.730000 20.81958 1.600965 | 5.120748 144
Tablo 8: Fiyat Endeksi Verileri Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness Kurtosis |Observations
CPI 1329.673 1040.189 | 3646.228 | 376.2476 769.8729 | 0.917989 3.055260 144




Tablo 9: Mali Endeks Verilerinin Log Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Observations
DRMT 311.9643 | 257.0000 17859.33 | -24658.57 | 5023.343 |-0.686254 | 8.110859 143
Tablo 10: Fiyat Endeksi Verilerinin Log Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Observations
DCPI 3.359289 | 31.66475 881.8071 |-875.0414 | 226.2520 |-0.511517 | 6.717022 143
Tablo 11: Sanayi Uretim Endeksi Verilerinin Log Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Observations
DIPI -0.042028 | 1.700000 16.60000 |-84.50000 | 13.09562 |-4.864974 | 28.98658 143
Tablo 12: Para Arzi Endeksi Verilerinin Log Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Observations
DM1 414176.9 | 232722.3 13853420 |-10581327| 2203314. | 0.718361 | 23.08719 143
Tablo 13: Mevduat Faiz Orani Verilerinin Log Degerlerinin Istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Observations
DMFO -45902.10 | -8000.000 2381000. |-2547000.| 389704.2 |-0.396104 | 24.31374 143
Tablo 14: IMKB 100 Endeksi Verilerinin Log Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Observations
DNIT -0.459021 | -0.080000 23.81000 |-25.47000| 3.897042 |-0.396104 | 24.31374 143
Tablo 15: IMKB 30 Endeksi Verilerinin Log Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Observations
DNIT3 1.510340 30.56877 693.4282 |-665.8536 | 177.1843 |-0.613776 | 6.696085 143
Tablo 16: Bankacilik Sektér Endeksi Verilerinin Log Degerlerinin istatistikleri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Observations
DRBT 380.9175 | 356.0000 23170.59 |-29846.04 | 5909.198 | -0.600672 | 9.267703 143
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3.3. Duraganhgin Sinamasi

Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismiyorsa ve iki
donem arasindaki kovaryansi bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli ise o zaman serisi duragandir. Yani deterministik bir
yapist olmayan ve “d” kere farki alindiktan sonra bir otoregresif hareketli ortalamalar

(ARMA) sunusuna sahip olan bir seri duragandir ve asagidaki gibi gosterilebilir:
X, = 1(d)

Eger d=0 ise x duragan bir seridir ve d=1 ise x serisinin birinci farki duragan

olacak yani x birinci mertebeden duragan bir seridir denecektir.

Duragan olmayan bir serinin ise uzun donem ortalamasi olmadig1 gibi varyansi
da zamana dayanmaktadir. Duragan olmayan zaman serileri ¢alisilmast durumunda
gozlem degerleri sonsuza giderken, serilerin ortalamasi ve varyansinin sonsuza
yaklagmas1 nedeni ile degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde klasik
sinamalara giivenilemez. Yani elde edilecek regresyonda sahte regresyon sorunu ile
karsilasilir. Bu durumda regresyon analizi ile elde edilen sonug ile t testleri ve R?

degerleri gergegi yansitmaz.

Ampirik ¢alismalar, diizey olarak bir¢ok iktisadi zaman serisinin duragan
olmadigin1 ve artis egilimde oldugunu ve birinci dereceden biitiinlesik oldugunu
gosterir. Ortalamalari, varyanslar1 ve kovaryanslart zamana baglh olarak degistigi i¢in,

finansal zaman serileri de genellikle duragan degildirler.

Bu calismada kullanilan zaman serileri ilk asamada serilerin ortalamasi ve
varyansinin stabilize edilmesi amaci ile tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmis ve
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip Peron sinamasi ile duraganliklar

arastirilmastir.



Dickey ve Fuller’a gore hata terimlerinin beyaz giiriiltii (white noise) oldugu
yani; ardisitk bagimsizlik, normal dagilim ve sabit varyansa sahip oldugu kabul
edilmektedir'™. Phillips ve Perron ise Dickey ve Fuller testinin tersine hata terimleri
arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir. Tiife hari¢ tiim
degiskenlerin birinci farklart alinarak ([In(X)-In(Xt1)] formiilii kullanilmistir)
duraganlastigi, tiifenin ise diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir. ADF ve PP sinama
Sonuglar1 Tablo 3’de goriilmektedir.

Duraganlik sinamasinda kullanilan test denklemleri;
AY, =a,+ oY, + o AY, ZAY Ste (D)

Gecikme uzunlugu (p), Schwarz Bilgi Olgiitii (SIC) kullanilarak tahmin
edilmistir. SIC’1 minimize eden deger optimum gecikme uzunlugu olarak alinmistir.1
nolu denklemde A fark iglemcisini simgelemektedir. Tabloda soldan saga dogru sirasi
ile; 1 nolu denklemden elde edilmis ¢, ’in t istatistigi, probability degeri ve optimum

gecikme uzunlugu listelenmistir'2.

3.4. Augmented Dickey-Fuller ve Philips Peron Testi Sonuclar:

Tablo 17 Augmented Dickey-Fuller ve Philips Peron Testi Sonuglari

ADF Smmama Sonuclar1 * Phillips-Peron Smnama
Sonuclari
Degisken Kritik |Prob. |Degisken Kritik |Prob.
Deger Deger

NIT100 -11.45 | 0.0000 |NIT1go -11.456 | 0.0000
NITso -11.737 | 0.0000 |NITs -11.736 | 0.0000
RMT -11.218 | 0.0000 |RMT -11.216 | 0-0000
RB: 112155 | 0-0000 |RBT 112118 | ©-0000

*Optimal gecikme uzunlugu, ADF Sinamasinda Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak tiim degiskenler
i¢in (0) olarak belirlenmistir.

e Dickey, D.A., ve Fuller, W.A “ Distributions of the estimators for autoregressive time series.
with a unit root”, Journal of the American Statistical Association, Vol.74, (1979), s.427-431.

172 Gyjarati, D.N, Temel Ekonometri, (Cev.U.SENESEN&G.G.SENESEN). Istanbul: Literatiir
Yaynlari, (1999).



Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Peron Test Sonuglarindan da
gorildiigli iizere birim kok testi uygulandiginda tiim degiskenlerin duragan olduklari
gorilmektedir. Bu nedenle regresyon denklemine seriler herhangi bir doniistiirmeye tabi

tutulmadan dahil edilmislerdir.

Tablo 18 Makro Ekonomik Degiskenler i¢in Duraganlastirilmis Birim K&k Sonuglari

ADF Simama Sonuclarr™ Phillips-Peron Sinama
Sonuclari
Degisken |Kritik |Prob. |Degisken |Kritik Prob.
Deger Deger

CPI; -11.101 |0.00000 | CPI; -36.0005 | 0.0000
M1; -11.378 | 0.0000 | M1; -18.6885 | 0.0000
MFO -8.0214 | 0.0000 | MFOq -8.02752 | 0.0000
IPI; -13.303 | 0.0000 |IPI; -91.6799 | 0.0000

*QOptimal gecikme uzunlugu, ADF Smamasinda Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak CPI; ve IPI; igin
(10) iken, M1, i¢in (1) ve MFOy i¢in (0) olarak belirlenmistir.

Yukaridaki tablodan goriildiigii izere CPl; ve IPI; degiskenleri ikinci dereceden
farklarinda duraganlastirilirken, M1; ve MFO; degiskenleri birinci farklarinda
duraganlagmaktadir. Faktor modellerinde bagimli ve bagimsiz degisken olarak
kullanilan serilerin duraganlastirilmis verilerine iligskin grafikler toplu olarak asagida

sunulmustur.
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Grafik.13. IMKB100 Endeksi Grafik.14. IMKB 30 Endeksi
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BOLUM 4
FAKTOR MODELLERININ TAHMIN SONUCLARI VE

KANTITATIF BULGULARIN YORUMU

4.1. Tek Faktor Modellerinin Tahmin Sonuclar

Mali sektor ve bankacilik sektor endeksinin getirileri lizerinde, piyasa
faktorlerinin etkilerinin belirlenmesi amaciyla olusturulan dogrusal ve logaritmik

dogrusal modeller E-views paket programi kullanilarak tahmin edilmistir.
Tek faktér modellerinin tahmin sonuglart EK5’de verilmistir.
4.1.1. Bagimh Degiskeni Mali Endeks Olan Lineer Tek Faktor Modelleri

Bagimli degiskeni mali sektér endeksi olan modellerde, agiklayici degisken
olarak sirastyla, IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinin 1997-2008 tahmin dénemlerinde
zaman serileri alinmistir. Dogrusal modeller E-views paket programi ile tahmin

edilmistir. Modellerin tahmin sonuglar1 asagida sunulmustur.

RMT: = oyt + Bat NIT 100 + U1 MODEL 1

RMT: = apet Bat NIT 30 + Us MODEL 2

MODEL 1 TAHMIN SONUCLARI

Modelin tahmin sonuglarina goére, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giiclinii gosteren determinasyon katsaymnin diisiik oldugu ancak t ve F
istatistikleri agisindan agiklamaya istatistiksel olarak anlamli bir katkisinin bulundugu
gozlemlenmektedir. Bagimsiz degiskenin isareti mali endeks ile negatif korelasyon
icinde bulundugunu gostermektedir. Bu sonucun, en Onemli gerekgesi, organize
piyasada islem gdren mali sektor varliklari ile reel sektor varliklari arasindaki birbirinin

alternatifi olma iligkisinde aranmalidir.



RMT, = 70863.39 - 789.2743 NIT 100
(24.039)  (-14.927)
R%=0.608035

R ?=0.610776
F =222.8283
DW=0.086014

MODEL 2 TAHMIN SONUCLARI

Mali sektdr endeksi ile IMKB 30 endeksi arasindaki iliskiyi belirleyebilmek
amaci ile olusturulan tek endeks modelinde, modelin aciklama giicii ayn1 tahmin
doneminde IMKB 100 endeksi kullanilarak olusturulan Model 1’in tahmin
sonuglarindan daha yiiksek bulunmustur. Diger yandan, mali sektdr endeksi ile IMKB30

endeksi arasinda pozitif yonde bir iliski tespit edilmistir.

RMT; =-11116.49 + 41.30285 NIT3
(-4.717191) (21.49576)

R %= 0.764927
R?=0.763272
F = 462.0679

DW=0.067506

4.1.2 Bagimh Degiskeni Mali Endeks Olan Logaritmik Tek Faktor
Modelleri

Caligmanin arastirdigr konulardan biriside, ayni bagimli degisken {izerinde
dogrusal tek faktér modelinin mi yoksa bu modelin logaritmik formatin m1 daha fazla
aciklayict giicii oldugunu test etmektir. Bu nedenle aymi bagimli ve bagimsiz
degiskenleri ve data setini kullanarak dogrusal modellerin logaritmik formlar1 da
tahmine konu edilmistir. Bagimli degiskeni mali endeks olan logaritmik formdaki tek

faktor modellerinin tahmin sonuglar1 agagida sunulmustur.

In RMT=In g + Bae In NIT 100 + U3 MODEL 3

In RMT=In aget Bag In NIT 30 + Uy MODEL 4



MODEL 3 TAHMIN SONUCLARI

Bagimli degiskeni mali endeks olan tek faktér modelinin, logaritmik formatinda
determinasyon katsayis1 daha yiiksek bir deger almis ve daha fazla agiklama giiciine
ulasilmustir. F ve t testleri agisindan bagimsiz degisken olan IMKB100 endeksinin
bagimli degiskeni istatistiki olarak anlamli bir sekilde agiklama giiciine sahip oldugu
gbzlemlenmistir. Bagimsiz degiskenin isareti, logaritmik formda da negatif yonde

bulunmustur.

In RMT; =16.35191 - 1.74259 NIT1q0
(73.515)  (-29.332)

R 2= 0.858339
R?=0.857341
F = 860.3906

DW=0.137453

MODEL 4 TAHMIN SONUCLARI

Modelin logaritmik formunda, IMKB 30 endeksinin, mali sektdr endeksini
aciklama giicli tatminkar diizeyde bulunmamaistir. Modelin F ve t testleri anlamli ve

bagimsiz degiskenin isareti de beklenen yonde gerceklesmistir.

In RMT; =1.229 + 1.2738 NI T3
(1.4317) (10.146)

R ?=0.4203
R? = 0.4162
F =102.95

DW=0.009174



4.1.3 Modellerin Yorumu

Bagimli degiskeni mali sektor endeks olan tek faktor modelleri bir arada
degerlendirilip, lineer ve logaritmik lineer modellerin F istatistiklerine bakildiginda
modellerin topluca bagimli degiskeni agiklamakta istatistiksel olarak anlamli bir katkida

bulunduklar1 sonucuna varilabilmektedir.

Tablo 19 Baglmh Degiskeni Mali Endeks Olan Tek Faktor Modellerinin Tahmin
Istatistikleri*"®

B R? R? F DW

MODEL 1 |-789.2743|0.610776 |0.608035 |222.8283 |0.086014
(-14.927)
41.30285

MODEL 2 |(21.49576) |0.764927 |0.763272 |462.0679 |0.067506

-1.74259
MODEL 3 |(-29.332) |0.858339 |0.857341 |860.3906 |0.137453

1.2738
MODEL 4 |(10.146) 0.420309 |0.416227 |102.9582 |0.009174

Modellerde determinasyon katsayis1 goz oniinde bulunduruldugunda, IMKB 100
endeksini bagimsiz degisken olarak alan logaritmik lineer modelin determinasyon
katsayisinin 0,859 degerini aldigi ve en fazla aciklama giiciine sahip oldugu
goriilmiistiir. Bu modeli IMKB 30 endeksini bagimsiz degisken olarak alan dogrusal

model 0,7649 determinasyon katsayisi ile takip etmistir.

173 parantez i¢i veriler B katsayilarinin t degerleridir.



Modellerin, B katsayilarina bakildiginda IMKB100 endeksindeki artislarin mali
endeksle ters korelasyona sahip oldugu, IMKB30 endekslerindeki artislarm ise mali
endeksi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tahmin donemi olan 1997/1-2008/12
periyodu arasinda aylik veriler itibari ile IMKB100 endeksindeki artislar mali endeks
degerini azaltict etki yapmis, IMKB30 endeksindeki artislar ise pozitif etki yapmustir.
Bir ¢eliski gibi gériinen bu sonug, IMKB 100 endeksi igerigindeki finansal varliklar ile
mali endeksi olusturan finansal varliklarin yatirimi agisindan alternatif teskil etmeleri
yeni yatirnmcinin mali sektor ile reel sektor finansal varliklar1 arasinda bir gegislilik

yasadig1 seklinde agiklanabilir.

Tek faktor modellerinde; determinasyon katsayisi sistematik riskin toplam riske
oramim verdiginden dolay1*™* mali endeksin toplam riskinin Model 1°de %61’i, Model
2’de %76’s1, Model 3’de %85°1, Model 4’de %42 ’sini sistematik risk olusturmaktadir.

4.1.4 Bagimh Degiskeni Bankacilik Endeksi Olan Lineer Tek Faktor
Modelleri

RBT: = agtt Pet NIT 100 + Us MODEL 5

RBT: = agit Bst NIT 30 + Us MODEL 6

MODEL 5 TAHMIN SONUCLARI

Bankacilik endeksinin bagimli degisken olarak alindigi tek faktdr modelinde,
aciklayici degisken olan IMKB 100 endeksinin katsayis1 mali sektdr endeksi icin
olusturulan ayni nitelikli modelde de oldugu gibi negatif yonli ¢ikmistir. Bu durumda
mali endeks ve bankacilik endeksinin piyasa endeksi ile ters korelasyona sahip oldugu

goriilmektedir.

174 fspat igin bkz. Bolim 2.2.1.2.



RBT; = 79972.2 - 900.987 NIT 100
(22.076) (-13.866)

R ?=0.575211
'R?=0,572220
F = 192.2836
DW=0.079389

MODEL 6 TAHMIN SONUCLARI

Tek faktér modelinin, IMKB 30 endeksini bagimsiz degisken olarak alan
formunda ise, determinasyon katsayis1 ile F ve t testleri tatminkar diizeyde
gerceklesmistir. Bagimsiz degiskenin katsayr isareti pozitif ¢ikmustir. IMKB 30
endeksindeki artiglar tahmin dénemi boyunca, bankacilik sektor endeksini pozitif yonde

etkilemistir.

RBT; =-15390.05 + 48.81641 NIT3g
(-5.640346)  (21.94261)

R %= 0.772245
'R?=0.770642
F = 481.4783
DW=0.082879

4.1.5 Bagimh Degiskeni Bankacilik Endeksi Olan Logaritmik Tek Faktor
Modelleri

In RBT=In agt+ P In NIT 100 + U7 MODEL 7

In RBT=In ag+ g In NIT 30 + ug MODEL 8



MODEL 7 TAHMIN SONUCLARI

Modelin logaritmik formatinda, faktoriin agiklama giiciiniin %5,15 diizeyine
yiikseldigi ve istatistik testlerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenin
katsay1 isareti mali sektor endeksine yonelik olarak olusturulan modelle paralellik arz
ederek, negatif cikmistir. Sonuc olarak, IMKB 100 endeksi ile hem mali hem de

bankacilik sektor endekslerinin ters yonlii bir hareket iginde olduklari ifade edilebilir.

In RBT; =16.57564 - 1.784807 NIT1q
(70.80118) (-28.54310)

R %= 0.851574
'R?=0.850529
F = 814.7088
DW=0.131458

MODEL 8 TAHMIN SONUCLARI

Tek faktor modellerinin bankacilik sektor endeksinin hareketlerini agiklamaya
yonelik olarak olusturulan logaritmik formdaki modelde dogrusal modele paralel bir
katsay1 isareti elde edilmistir. Bu sonuca gore; IMKB 30 endeksindeki hareketler

bankacilik sektor endeksini pozitif ve dogrusal yonde etkilemektedir.

In RBT; =0.786480 + 1.348747 NIT 3
(0.911063) (10.68364)

R 2= 0.445616
R?=0.441712
F =114.1401

DW=0.013705



4.1.6 Modellerin Yorumu

Bankacilik sektor endeksindeki degisimleri agiklamaya yonelik olarak

olusturulan tek faktér modellerinin bir biitiin olarak (F istatistigi) bagimli degiskeni
acilamakta istatistiksel olarak anlamli bir katkilarinin oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 20 Bagimli Degiskeni Bankacilik Endeks Olan Tek Faktor Modellerinin Tahmin
[statistikleri'’

B R R? F |pw

900.987
MODEL5  |(-13.866) 0.575211 |0.572220 |192.2836 |0.079389

48.81641 0.772245 |0.770642 |481.4783 |0.082879
MODEL 6 | (21.94261)

1.784807 0.851574 |0.850529 |814.7088 |0.131458
MODEL7 | (-28.54310)

1.348747 0.445616 |0.441712 | 114.1401 |0.013705
MODEL 8 | (10.68364)

Bagiml degiskeni agiklama giicii itibari ile Model 6 ve Model 7’nin diger
modellere gore iistiinliiklerinin oldugu saptanmustir. Model 6 bagimsiz degiskeni IMKB
30 endeksi olan lineer bir model, Model 7 ise bagimsiz degiskeni IMKB 100 endeksi
olan logaritmik bir modeldir.

Bagimli degiskeni etkileme yénii itibari ile IMKB 100 endeksindeki artiglarn
bankacilik endeksine negatif yonde bir etki yaptigi, tersine IMKB 30 endeksindeki

artislarin ise bankacilik endeksini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

IMKB100 endeksinin bankacilik sektdr endeksini ters yonde etkilemesi,
organize piyasada islem goren bankalarin, IMKB100 endeks portfdyiindeki agirligmin
az olmas1 noktasinda hareketle agiklanabilir.

Diger yandan, piyasa katilimcilarimin davranmis kaliplar itibari ile mali sektor

finansal varliklari ile reel sektor finansal varliklarinin birbirlerine alternatif yatirim

178 parantez i¢i veriler B katsayilarnin t degerleridir.



alanlart durumunda olmalari, her iki endeks hareketinin birbirleri ile negatif

korelasyon iligkisi icinde olmasini agiklamaktadir.

Tek faktor modellerinde; determinasyon katsayisi sistematik riskin toptan riske
oramim verdiginden dolay1’’® bankacilik sektoér endeksinin toplam riskinin Model 5°de
%57°si, Model 6°da %77,2’si, Model 7°de %85,1’1 Model 8’de %44,5’ni sistematik risk

olusturmaktadir.
4.2 Coklu Faktor Modellerinin Tahmin Sonuclar:

Coklu faktér modellerinde, ikisi dogrusal, ikisi de logaritmik dogrusal olmak
tizere dort faktdr modelinin tahmini gergeklestirilmistir. Her iki matematiksel kalipta da
bagimli degiskenler mali sektor ve bankacilik sektor endeksi, agiklayici faktorlerde

sanayi lretim endeksi, para arzi (M1), mevduat faiz oram1 ve enflasyon orani olarak

alinmustir.
RMT; =y + B MFO (+ B, CPI ¢+ B3 IPl ¢+ B4 M1+ Ug MODEL 9
RBT: =yt B MFO+ B2 CPIl ¢+ B3 IPl¢+ B4 M1+ ugg MODEL 10

In RMT= In oz + B INMFO ¢ + B In CPI ¢+ B3 InIP1+ B4 In M1+ u;;  MODEL 11
In RBT= In oy + PINMFO ¢+ B2 In CPI ¢+ s InIP1+ B4 In M1+ u,  MODEL 12

Coklu faktér modellerinin tahmin sonuglarit EK 6’da verilmistir.
4.2.1 Bagimh Degiskeni Mali Endeks Olan Lineer Coklu Faktor Modeli

Mali sektor endeksinin hareketlerini aciklama i¢cin modele bagimsiz degisken
olarak alinan, sanayi iiretim endeksi ve para arzi (M1) zaman serisi verileri ile mevduat
faiz oran1 ve enflasyon orani zaman serisi verilerine dogrusal iliskinin 1997/1-2008/12

tahmin donemi regresyon sonuglari asagida verilmistir.

Modelin, bagimsiz degiskenlerinin, bagimli degiskeni agiklama giicii itibari ile

degerlendirildiginde determinasyon katsayisinin 0,8337 degerini aldig1 yani bagimsiz

178 fspat igin bkz. Bolim 2.2.1.2.



degiskenlerin mali sektdr endeksindeki degisimleri %83 diizeyinde agiklayabildigi

sOylenebilir.

Modelin F istatistigi acisindan degerlendirildiginde ise, bagimsiz degiskenlerin
topluca bagimli degiskeni acgiklamakta istatistiksel olarak anlamli bir katkilar

bulunmaktadir.

Bagimsiz degiskenler katsayisi isaretleri agisindan degerlendirildiginde, para
arz1 ve enflasyon degiskenlerinin katsay1 isaretinin teorik beklentilere uygun oldugu
goriilmektedir. Bu iki degiskenle mali sektoér endeksi arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Moorkerjee ve Yu tarafindan Singapur piyasasi i¢in yapilan ¢alisma da, para

arz1 ile piyasa endeksi arasinda siki bir iliski tespit edilmistir'”’.

Teorik olarak faiz oranlari ile organize piyasa endeksleri arasindaki iliskinin
ters yonlii olmasi beklenir. Ancak mali piyasada faaliyet gdsteren kuruluslar i¢in faiz
oranlar1 ayn1 zamanda bir gelir unsurudur. Bu kuruluslardan 6zellikle bankalar i¢in faiz
oranlar1 gelirleri etkileyici en Oonemli parametrelerden biridir. Bu g¢ercevede katsayi
isaretinin pozitif ¢ikmasi celigkili goérlinmemektedir. Diger yandan, yillara sari
enflasyon oranlarinin yasandigi ekonomilerde faiz oranlarimin etkisinin pozitif yone
dondiigi bilinmektedir. Bu baglamda, analiz donemine ve 6ncesi donemlerin de etkisi
anlaminda, Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyonun bu sonucun c¢ikmasinda katkisi

oldugunu diisiinmekteyiz.

Sanayi iiretim endeksinin katsayis1 teorik beklentiler ile uyumlu ¢ikmamagtir.
Modelde, biiyiimenin bir indikatorii olarak alinan sanayi iretim endeksi ile mali

endeksin pozitif iligki i¢cinde olmas1 beklenmektedir.

Degigkenin t testi yapildiginda da bagimli degiskeni agiklamakta istatistiksel

olarak anlamli bir katkisinin olmadigi tespit edilmistir.

RMT; = 284.6633+0.001214 MFO; +20.85621 CPI -1.273892 IPI1{+3.12 M1,
(1.5971)  (2.5423) (25.2721) ( -0.09546) (0.3914)

17 Moorkerjee ve Yu, 5.377-388.



R 2= 0.8337

"R? =0.8289
F =173.0592
DW=2.1383

4.2.2 Bagimh Degiskeni Bankacilik Endeksi Olan Lineer Coklu Faktor
Modelleri

Bankacilik sektor endeksinin hareketlerini agiklamak i¢in, segilen sanayi
iiretim endeksi, para arzi, mevduat faiz oran1 ve enflasyon oranlar1 zaman serileri
1997/1 — 2008/12 periyodunu kapsayan tahmin doneminde dogrusal modelde

regresyona tabi tutulmuslardir.

Modelin determinasyon katsayisi, 0,7891 diizeyine c¢ikmistir. Bu katsayiya
gore, modelin bagimsiz degiskenleri bankacilik sektoér endeksindeki degisimlerinin

%78,91 ni agiklama giiciine sahiptir.

Modelin F istatistigine gore bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak ele
alindiginda bagimli degiskendeki degisimleri agiklamakta istatistiksel olarak anlamli bir

katkilar1 oldugu sdylenebilir.

Bagimsiz degiskenlerin katsay: isaretleri, sanayi liretim endeksi hari¢ olmak
tizere teorik beklentiler dogrultusunda ¢ikmistir. Faiz oraninin degiskenine iliskin
katsay1 isareti Model 9’a yonelik yorumda tartisilmistir. Nitekim Mumcu(2006)’da
yapilan bir calismada, sanayi iiretim endeksi ile IMKB endeksi arasindaki iliski negatif

olarak bulunmugtur®™,

%8 Mumcu, s.70-77.



RBT, = 1.563281 +0.001457 MFO, +23.80534 CPI, -0.283818 IPI, +0.000143 M1,
(0.075662)  (2.330509) (21.87791) (-0.016113)  (1.384605)

R ?=0.789194
'R%=0.784644
F = 83,65345
DW=2.062145

4.2.3 Bagimh Degiskeni Mali Endeksi Olan Logaritmik Coklu Faktor
Modeli

Bagimli degisken olarak almman mali sektor endeksine iliskin ¢oklu faktor
modelinin logaritmik lineer formati, ayni tahmin dénemi ve bagimsiz degiskenler ile

tahmin edilmistir.

Modelin determinasyon katsayisinin %96,67 diizeyinde gergeklestigi dikkate
alindiginda, logaritmik doniisiimiin, dogrusal tahmin modeline gore daha basarili bir

aciklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir.

Modelin hesaplanmis F degeri 960,26 diizeyinde gergeklesmistir. Bagimsiz
degiskenlerin bir biitiin olarak bagimli degiskendeki degisimleri istatistiksel olarak

aciklama giicline sahip olduklar1 goriilmektedir.

Logaritmik dogrusal modelde, katsay: isaretlerinin tamami teorik beklentiler
dogrultusunda gergeklesmistir. Dogrusal modellerde, sanayi iiretim endeksi ile mali
sektor endeksi arasindaki iligkiler beklentilerin tersine negatif olarak ¢ikarken,
logaritmik modelde pozitif isaretli olarak ger¢eklesmistir. Bu anlamda, sanayi {iretim

sektoriiniin mali endeksi agiklamakta ayni1 yonde bir iliski icinde oldugu ileri siiriilebilir.

In RMT= -10.564 +0.1308In MFO t +0.7419 In CPIt + 0.0723 In IP1 t +0.8083 InM1t
(-4.6746) (1.3665) (14.851) (4.3602) (20.281)

R?=0,9667
'R?=0.9657
F = 960.2673
DW=0.2217



4.2.4 Bagimh Degiskeni Bankacilik Endeksi Olan Logaritmik Coklu
Faktor Modeli

Bankacilik sektor endeksini bagimli degisken olarak alan ikinci modelde ayni
tahmin donemi ve bagimsiz degiskenlerle logaritmik formatta regresyona tabi

tutulmustur.

Modelin determinasyon katsayisi, 0,9710 degeri ile ayn1 modelin dogrusal
formatinin determinasyon katsayis1 olan 0,7891°e gore oldukga yiiksektir. Bu anlamda

logaritmik formatin ¢cok daha yiiksek bir aciklama giicii oldugu ileri siiriilebilmektedir.

Modelin F testleri itibari ile tiim bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni

aciklamakta istatistiksel olarak anlamli bir katkilarinin bulundugu gériilmektedir.

Modelin bagimsiz degiskenlerinin katsayisi isaretleri teorik beklentiler

dogrultusunda gergeklesmistir.

In RBT= -13.631+ 0.2583 In MFO, + 0.8289 In CP1+0.0551 In IP1t+0.8461 In M1,
(-6.2926) (2.8150) (17.312) (3.4675) (22.148)

R ?=0.9710
'R?=0.9701
F=1107.111
DW=0.230787

4.2.5 Modellerin Yorumu

Coklu faktor modellerinin, mali sektor ve bankacilik sektor endekslerini bir
biitiin olarak agiklamakta F istatistigi degerleri dikkate alindiginda istatistiksel olarak
anlaml bir katki yaptiklar1 gozlemlenmistir. Modellerin Fp degerleri de p=0,00
oldugundan F testi alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Lineer ve logaritmik lineer
modellerin bagimli degiskeni aciklamaya anlamli katki yaptiklar1 sonucu ortaya

cikmaktadir.



Tablo 21 Coklu Faktér Modellerinin Tahmin Istatistikleri

R? R? F DW

0.833782 [0.828964 [173.0592 |2.138351
MODEL 9

0.789194 [0.784644 |83,65345 |2.062145
MODEL 10

0.966776 |0.965770 |960.2673 |0.221743
MODEL 11

0.971055 [0.970178 |[1107.111 |0.230787
MODEL 12

Modellerin  agiklama giiciinii  belirleyen determinasyon ve diizeltilmis
determinasyon katsayilar1 agisindan degerlendirildiginde; logaritmik lineer modellerin
daha tstiin oldugu gozlemlenmektedir. Logaritmik lineer olan Model 11 ve Model 12
sirasiyla bagimli degiskenler mali endeks ve bankacilik endeksindeki degisimleri %96,5
ve %97 diizeylerinde aciklayabilmektedir.

Tablo 22 Coklu Faktor Modellerinin Tahmin Katsayilart

C B1 B2 B3 Ba
284.6633 0.001214 20.85621 -1.273892 3.12
MODEL 9 (15971) |(2.5423) |(25.2721) |(-0.09546) |(0.3914)

1563281 |0.001457 |23.80534 |-0.283818 |0.000143
MODEL 10 (0.075662) | (2.330509) | (21.87791) |(-0.016113) |(1.384605)

10564 | 0.1308 0.7419 0.0723 0.8083
MODEL 11 (-4.6746) |(1.3665) |(14.851) |(4.3602)  |(20.281)
13631  |0.2583 0.8289 0.0551 0.8461

MODEL 12 (-6.2926) |(2.8150) |(17.312) |(3.4675)  |(22.148)

Dogrusal modeller olan Model 9 ve Model 10 birlikte ele alindiginda, her iki
modelin parametrelerinin ayn1 davranig kalibinda oldugu goézlemlenmistir. Model 9’da
bagimli degisken olan mali sektér endeksindeki degisimler, bagimsiz degiskenler
mevduat faiz orani, enflasyon, sanayi liretim endeksi ve para arzi parametreleri ile lineer
formatta agiklanmaya c¢alisilmistir. Model 10’da ise, ayn1 bagimsiz degiskenlerle,

bankacilik sektor endeksindeki degisimler ongoriilmeye calisilmistir.



Modellerde; mevduat faiz oranlari, para arzi ve enflasyon oranlar
degiskenlerine ait parametrelerin  katsayilarmin isaretleri  teorik  beklentiler
dogrultusundadir. Ancak sanayi tiretim endeksinin katsayi isareti negatif yondedir. Bu
durumda sanayi tiretim endeksi arttikca mali endekse etkisinin negatif yonde oldugu

seklinde teorik beklentinin tersine bir sonug ortaya ¢ikmis gibi goziikkmektedir.

Sanayi iiretim endeksinin, Model 9 ve Model 10°da t testi agisindan istatistiksel
olarak agiklamaya anlamli bir katkisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Katsay1 isaretinin
negatif olmasi da, teorik beklentilerle uyumlu ¢ikmamistir. Modellerde sanayi {iretim
endeksi iktisadi biiyiimenin bir proxy degiskeni olarak ele alinmistir. Bu agidan sanayi
tretim endeksindeki artislarin reel sektorden finansal sektore fon talebini artirmasi
beklenir. Mali sektoriin artan fon talebine gecikmeden cevap vermesi ise sektdrel makro
biiyiikliiklerin ve karliliklarin artis1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle, sanayi iiretim
endeksindeki artiglarin genelde mali sektor ve 6zelde de bankacilik sektor endeksini

olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.

Sanayi iiretim endeksi disindaki bagimsiz degiskenlerdeki artiglar mali endeksi
pozitif yonde etkilemektedir. Arastirma donemi olan 1997/1 — 2008/12 dénemine ait
144 adet aylik zaman serisi verilerine gore parasal tabandaki genisleme, enflasyon ve
buna paralel olarak mevduat faiz oranlarindaki artis mali kuruluslarin karliliklarini
olumlu yonde etkileyip bu kuruluslarin hisse senetlerine olan talebi canlandirmis ve

mali endeksi yiikseltmistir.

Tahmin donemi olan, 1997-2008 yillarim1 kapsayan 12 yillik periyotta
modellere alinan makro ekonomik faktorlerin mali sektor ve bankacilik sektor
endekslerindeki degisimleri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde agikladiklari
sonucuna varilmistir. Bu agidan Model 9 ve Model 10’un lineer formda basarili bir

tahmin modeli olusturduklar1 sdylenebilir.

Coklu faktér modellerinden, Model 11 ve Model 12, logaritmik lineer formda
modellerdir. Logaritmik formda modellerle yapilan tahminlerde, bagimsiz degiskenlerin
biitiin katsayilar1 beklentiler yoniinden pozitif isaretli ¢ikmistir. Logaritmik modellerde,

gozlem doneminde kullanilan 144 adet zaman serisi verisindeki trend Ogesi



arindirildigindan tahminlerin agiklama giicii de istatistiksel olarak daha bagarili olarak

tespit edilmistir.

4.3. Tek ve Coklu Faktor Modellerinin Karsilastirilmasi ve Yorumu

Calismada, olusturulan, (dort adet logaritmik) sekiz adet tek faktor modeli, (iki
adet logaritmik) dort adet ¢coklu faktor modeli olmak {izere tahmin istatistikleri topluca
asagida sunulmustur.

Tablo 23 Faktor Modellerinin Tahmin istatistiklerinin Toplu Sunumu

R? R? F DW
MODEL 1 0.610776 0.608035 222.8283 0.086014
MODEL 2 0.764927 0.763272 462.0679 0.067506
MODEL 3 0.858339 0.857341 860.3906 0.137453
MODEL 4 0.420309 0.416227 102.9582 0.009174
MODEL 5 0.575211 0.572220 192.2836 0.079389
MODEL 6 0.772245 0.770642 481.4783 0.082879
MODEL 7 0.851574 0.850529 814.7088 0.131458
MODEL 8 0.445616 0.441712 114.1401 0.013705
MODEL 9 0.833782 0.828964 173.0592 2.138351
MODEL 10 0.789194 0.784644 83.65345 2.062145
MODEL 11 0.966776 0.965770 960.2673 0.221743
MODEL 12 0.971055 0.970178 1107.111 0.230787

Analiz donemini de igine alacak sekilde; Tirkiye’de uzun yillar yasanan
yiiksek enflasyonun, faiz oranlari {izerindeki kalici etkisi de dikkate alinarak, mali
sektor ve bankacilik sektor endeksi degerlerinde negatif yonlii etkisinin olabilecegi 6n
degerlendirmesi yapilmistir. Ancak bulgular bu etkinin goriilmedigini, enflasyon

oranlari ile endeks degerleri arasinda pozitif bir iligkinin var oldugunu géstermistir.

Modellerin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonucunda, mali endeks ve
bankacilik endeksindeki degisimleri en iyi acgiklama giiciine sahip modellerin, makro
ekonomik faktorleri iceren ¢oklu faktor modelleri oldugu sonucuna ulagilmistir. Coklu
faktor modellerinin i¢inde, gerek bankacilik sektdr endeksi gerekse de mali sektor
endeksindeki degisimleri agiklama giicii daha yiiksek olan modellerin, determinasyon ve
diizeltilmis determinasyon Kkatsayilar1 degerlendirildiginde logaritmik ¢oklu faktor

modeller oldugu goriilmektedir.




Modellerin tamamu bir biitiin olarak ele alindiginda F istatistiklerinin anlaml
oldugu ve bu durumda da modelin bagimsiz degiskenlerinin, bagimli degiskenleri
aciklamakta toplu olarak anlamli katkis1 bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
modellerde degisken bazinda t istatistiklerine gore bazi bagimsiz degiskenlerin, bagimli
degiskeni agiklamakta anlamli bir katkisinin bulunmadig1 goriilmis ve ilgili boliimlerde

tartisilmastir.

Makro ekonomik faktorleri igeren, ¢oklu faktér modellerinin, 1997/1 — 2008/12
doneminde 144 aylik dénem verisi ile yapilan zaman serisi analizinde; ayn1 donemde
piyasa endeksleri esas alinarak olusturulan tek faktor modellerine gore daha basaril
olarak tahmin ettikleri sonucuna ulasilmigtir. Bu sonug, benzer ozellikler gdsteren

finansal piyasalardaki beklenti ve ampirik modelleme ¢alismalari ile de uyumludur.

Coklu faktér modelleri i¢inde; modellerin tahmin giicii, bagimli degiskeni
aciklamaya istatistiksel olarak anlamli katkilar1 ve katsay1 isaretlerinin teorik
beklentilere olan uyumu agisindan logaritmik lineer faktér modellerinin daha basarili bir

sonug verdigi sdylenebilir.



SONUC

Finansal varliklar ile organize piyasalarda islem goren bu varliklarin
olusturdugu endekslerin getirilerini etkileyen faktorler, sistematik ve sistematik
olmayan faktorler olarak iki boliimde incelenmektedir. Sistematik faktorler, piyasa
katilimcilar tarafindan finansal varliklarin getiri beklentilerine ve dolayisiyla piyasa
fiyatlarina yansimakta, sistematik olmayan faktorler ise finansal varliklarin beklenenin

tizerindeki getirilerini belirlemektedir.

Faktor fiyatlama modellerinin, gelisim siireci iginde varlik fiyatlamalarinda
belirleyici degiskenin ne oldugu sorusu cevaplandirilmaya calisilmistir. Markowitz
(1952)’de portfoy igindeki menkul kiymet getirileri arasindaki birlikte degisim esas
alimirken, Sharpe(1972)’de ortak parametre olarak piyasa endeksleri alinmistir. Finansal
piyasalardaki gelismelerle birlikte finansal varlik fiyatlarini agiklamak piyasa digindaki
faktorlerin de etkisi oldugu tartismalar1 Fama ve French tarafindan firma parametreleri
kullanarak, Roll ve Ross tarafindan da makro ekonomik faktorler kullanilarak regresyon

modelleri yoluyla kantitatif analizi yapilmistir.

Chen, Roll ve Ross (1986) calismasi finansal varlik getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi inceleyen ilk deneysel calismadan biridir.
Chen, Roll ve Ross finansal varliklarin getirilerini ekonomik degiskenlerin dogrudan
etkiledigini varsaymiglardir. Ampirik c¢aligmalar, finansal varlik fiyatlarinin,
ongoriilemeyen degiskenlerden de etkilendigini ve dngoriilemeyen degiskenlerin varlik
fiyatlar lizerinde makro ekonomik degiskenlerin yaptigindan daha fazla bir etkiye sahip

oldugu tezini desteklemektedir.

Sharpe, tek faktor modelinde, biitiin finansal varliklarla piyasa arasinda var
olan iliskisinin dogrusal regresyon modelleri ile ifade edilebilecegini ileri siirmiis ve
dalgalanmalarin da makroekonomik faktorlerden kaynaklandigimi ya da isletmenin

sistematik olmayan risklerinden olustugunu ifade etmistir.

Chen, Roll, Ross (1986)’a gore, finansal varligin sistematik makro ekonomik
faktorlere olan  duyarhilign  yiiksekse, risk cesitlendirilerek  fazla  getiri

kazanilamayacaktir.



Bu tezde cevabi aranan soru; mali sektor ve bankacilik sektor endeksindeki
degisimlerin, hangi faktorler ve hangi modeller tarafindan daha etkin bir sekilde
aciklanabildigidir. Bu nedenle; tezde hem tek faktér modelleri hem de coklu faktor
modelleri incelenmistir. Teorik tartismalarin ardindan, verilerin analizi yapilarak teorik
yaklagimlara en uygun bagimsiz degiskenlerden olusan c¢oklu faktér modeli
kurulmustur. Tek faktdr modelinde IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinin, yani piyasa

endeksinin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 bir model tahmine konu edilmistir.

Tiirkiye’de organize bir mali piyasa olan IMKB’de, islem géren mali
kuruluglarin ve bankalarin piyasa ve makro ekonomik faktor risklerine duyarliligini
Olgmek amaciyla, mali sektdr ve bankacilik sektér endeksi bagimli degisken olarak
analiz edilmistir. Modelde 1997/1-2008/12 donemi aylik bazda zaman serisi verileri

kullanilmustir.

Modelin ampirik uygulamasit sonucunda; Tirkiye’deki mali sektoriin
performansini gosteren sektor endekslerindeki degisimler aciklanmakta; piyasa ve
piyasayla dogrudan ilgili i¢sel faktorler mi, yoksa digsal makro ekonomik faktdrler mi

daha etkin sorusu cevaplandirilmaktadir.

Calismada;  sektor getiri  endekslerini  etkileyebilecek, piyasa ve
makroekonomik faktorler tek ve ¢coklu faktor modellerine gore regresyon analizine dahil

edilerek, endekslerdeki degisimleri tanimlayan tahmin denklemleri elde edilmistir.

Faktor modellerinin analiz sonuglari, mali ve bankacilik endeks degisimleri
tizerinde IMKB30 endeksinin pozitif yonde etkili oldugunu gdstermektedir. Tiim tek
faktdr modellerinde IMKB30 endeksi ile alt sektor endeksleri arasinda beklendigi yonde

pozitif iligki elde edilmistir.

Endeks degisimleri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri agiklayan
coklu faktdr modellerinde para arzi, enflasyon orani, piyasa faiz orani ve sanayi iiretim
endeksi faktorleri yer almislardir. Modelde kullanilan faktorler, tek faktor modellerinde
Sharpe’in, ¢oklu faktér modellerinde Roll ve Ross’un gelistirdigi teorik yaklagima
uyumlu olarak se¢ilmis ve bir anlamda ¢oklu faktor modeli olarak bu yaklagim ampirik

olarak test edilmistir.



Modelde, kullanilan agiklayict  degigskenlerden para arzi emisyon
parametresinin, sanayi lretim endeksi ekonomideki biiylimenin, piyasa faiz orani

fonlama maliyetinin bir indikatorii olarak alinmistir.

Modelin analiz doneminde; Tiirkiye ekonomisi Oncelikle 1998 yilinda Asya
tilkelerinde, gayrimenkul sektoriinden kaynaklanan global bir krizden etkilenmis ve bu
krizin ekonomi iizerinde daraltic1 etkisi yasanmustir. Asya krizinin asil etkisi
ekonominin 2001 yilinda yasadig igsel krizdir. Tirkiye ekonomisinin yapisal sorunu
olan enflasyon, bu dénemde istikrarli bir seviyeye oturmus ve enflasyona bagli olarak,

finansal sektor fon arz ve talep fiyatlar1 da ongoriilebilir hale gelmistir.

Inceleme doneminde yasanan krizler igerisinde bankacilik sektdriinde de
diizenlemeler yapilmis ve ¢ok sayida banka aktif ve pasifi ile birlikte tasarruf mevduat
sigorta fonu biinyesine alinmislardir. Bir kisim ise sahiplik degisimine ugrayarak mali
biinyeleri kuvvetlendirilmistir. Son 12 yillik perspektif i¢inde degerlendirildiginde,
ekonominin yasamis oldugu digsal ve igsel krizler, etkilerini makro ekonomik faktorlere

yansitmis bulunmaktadir.

Sonug olarak ¢alismamizda; olusturulan 12 faktor modelinde, istatistiksel ve
iktisadi sonuglar bir biitiin olarak ele alindiginda gozlem donemi itibari ile makro
ekonomik faktdrlerin mali ve bankacilik kuruluslarinin performans endekslerini, piyasa

endekslerinden daha basarili olarak agikladig sdoylenebilmektedir.

Calismanin temel Onermesi olan tek ve coklu faktér modellerinin finans
sektoriinii temsil eden performans endeksleri iizerinde test edilmesi sonucunda; mali
sektoriin performans endekslerini piyasa dis1 faktorlerin, piyasa igi faktorlere gore daha

fazla agiklama giiciine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.
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EK 1 Tek Faktor Modellerinin Tahmin Sonuclar:

RMT; =og + Blt NIT 100 + Ug MODEL 1

Dependent Variable: RMT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:23
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 70863.39 2947.849 24.03902 0.0000

NIT -789.2743 52.87408 -14.92743 0.0000
R-squared 0.610776  Mean dependent var 32946.82
Adjusted R-squared 0.608035  S.D. dependent var 28673.38
S.E. of regression 17951.58  Akaike info criterion 22.44254
Sum squared resid 4.58E+10  Schwarz criterion 22.48378
Log likelihood -1613.863  F-statistic 222.8283
Durbin-Watson stat 0.086014  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: DRMT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:35
Sample (adjusted): 1997M02 2008M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 178.3485 413.5294 0.431284 0.6669

DNIT -291.0885 105.7505 -2.752598 0.0067
R-squared 0.050996  Mean dependent var 311.9643
Adjusted R-squared 0.044265 S.D. dependent var 5023.343
S.E. of regression 4910.905  Akaike info criterion 19.85019
Sum squared resid 3.40E+09  Schwarz criterion 19.89163
Log likelihood -1417.289  F-statistic 7.576796
Durbin-Watson stat 2.202188  Prob(F-statistic) 0.006691




RMT: = agrt Bat NIT 30 + U2 MODEL 2

Dependent Variable: RMT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:24
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11116.49 2356.590 -4.717191 0.0000

NIT3 41.30285 1.921442 21.49576 0.0000
R-squared 0.764927  Mean dependent var 32946.82
Adjusted R-squared 0.763272  S.D. dependent var 28673.38
S.E. of regression 13950.96  Akaike info criterion 21.93828
Sum squared resid 2.76E+10  Schwarz criterion 21.97952
Log likelihood -1577.556  F-statistic 462.0679
Durbin-Watson stat 0.067506  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: DRMT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:36
Sample (adjusted): 1997M02 2008M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 273.6928 189.0757 1.447530 0.1500

DNIT3 25.33963 1.070825 23.66365 0.0000
R-squared 0.798850 Mean dependent var 311.9643
Adjusted R-squared 0.797423  S.D. dependent var 5023.343
S.E. of regression 2260.934  Akaike info criterion 18.29883
Sum squared resid 7.21E+08  Schwarz criterion 18.34027
Log likelihood -1306.366  F-statistic 559.9681
Durbin-Watson stat 2.044711  Prob(F-statistic) 0.000000




In RMT= In O3t + B3t In NIT 100 T U3 MODEL 3

Dependent Variable: LRMT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 23:42
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 16.35191 0.222428 73.51563 0.0000

LNIT -1.742596 0.059409 -29.33242 0.0000
R-squared 0.858339  Mean dependent var 9.909740
Adjusted R-squared 0.857341  S.D. dependent var 1.118037
S.E. of regression 0.422285  Akaike info criterion 1.127520
Sum squared resid 25.32212  Schwarz criterion 1.168767
Log likelihood -79.18144  F-statistic 860.3906
Durbin-Watson stat 0.137453  Prob(F-statistic) 0.000000




In RMT=In oyt BacIn NIT 30 + Uy MODEL 4

Dependent Variable: LRMT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 23:43
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.229100 0.858459 1.431751 0.1544

LNIT3 1.273861 0.125543 10.14683 0.0000
R-squared 0.420309 Mean dependent var 9.909740
Adjusted R-squared 0.416227 S.D. dependent var 1.118037
S.E. of regression 0.854237  Akaike info criterion 2.536576
Sum squared resid 103.6204  Schwarz criterion 2.577823
Log likelihood -180.6334  F-statistic 102.9582
Durbin-Watson stat 0.009174  Prob(F-statistic) 0.000000




RBT: = aett Bt NIT 100 + Us MODEL 5

Dependent Variable: RBT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:26
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 79972.22 3622.514 22.07644 0.0000

NIT -900.9875 64.97519 -13.86664 0.0000
R-squared 0.575211 Mean dependent var 36688.97
Adjusted R-squared 0.572220 S.D. dependent var 33728.50
S.E. of regression 22060.10  Akaike info criterion 22.85472
Sum squared resid 6.91E+10  Schwarz criterion 22.89597
Log likelihood -1643.540  F-statistic 192.2836
Durbin-Watson stat 0.079389  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: DRBT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:37
Sample (adjusted): 1997M02 2008M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 236.4428 488.4775 0.484040 0.6291

DNIT -314.7453 124.9167 -2.519642 0.0129
R-squared 0.043086 Mean dependent var 380.9175
Adjusted R-squared 0.036299  S.D. dependent var 5909.198
S.E. of regression 5800.958  Akaike info criterion 20.18332
Sum squared resid 4.74E+09  Schwarz criterion 20.22476
Log likelihood -1441.107  F-statistic 6.348596
Durbin-Watson stat 2.200116  Prob(F-statistic) 0.012863




RBT: = agrt PBst NIT 30 + Ug MODEL 6

Dependent Variable: RBT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:28
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -15390.05 2728.565 -5.640346 0.0000

NIT3 48.81641 2.224731 21.94261 0.0000
R-squared 0.772245  Mean dependent var 36688.97
Adjusted R-squared 0.770642  S.D. dependent var 33728.50
S.E. of regression 16153.04  Akaike info criterion 22.23140
Sum squared resid 3.71E+10  Schwarz criterion 22.27264
Log likelihood -1598.661  F-statistic 481.4783
Durbin-Watson stat 0.082879  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: DRBT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:38
Sample (adjusted): 1997M02 2008M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 337.4554 250.6721 1.346202 0.1804

DNIT3 28.77636 1.419675 20.26969 0.0000
R-squared 0.744501 Mean dependent var 380.9175
Adjusted R-squared 0.742688 S.D. dependent var 5909.198
S.E. of regression 2997.493  Akaike info criterion 18.86283
Sum squared resid 1.27E+09  Schwarz criterion 18.90427
Log likelihood -1346.692  F-statistic 410.8602
Durbin-Watson stat 2.018068  Prob(F-statistic) 0.000000




In RBT= In ogt Be In NIT 100 + U7 MODEL 7

Dependent Variable: LRBT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 23:44
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 16.57564 0.234115 70.80118 0.0000

LNIT -1.784807 0.062530 -28.54310 0.0000
R-squared 0.851574  Mean dependent var 9.977424
Adjusted R-squared 0.850529  S.D. dependent var 1.149658
S.E. of regression 0.444475  Akaike info criterion 1.229944
Sum squared resid 28.05319  Schwarz criterion 1.271191
Log likelihood -86.55596  F-statistic 814.7088
Durbin-Watson stat 0.131458  Prob(F-statistic) 0.000000




In RBT=1Inag+ Bsg In NIT 30 + ug MODEL 8

Dependent Variable: LRBT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 23:46
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.786480 0.863255 0.911063 0.3638

LNIT3 1.348747 0.126244 10.68364 0.0000
R-squared 0.445616  Mean dependent var 9.977424
Adjusted R-squared 0.441712  S.D. dependent var 1.149658
S.E. of regression 0.859010  Akaike info criterion 2.547718
Sum squared resid 104.7815  Schwarz criterion 2.588966
Log likelihood -181.4357  F-statistic 114.1401
Durbin-Watson stat 0.013705  Prob(F-statistic) 0.000000




EK 2 Coklu Faktor Modellerinin Tahmin Sonug¢lar:

RMT; = oy + B1 MFO+ B2 CPI ¢+ B3 IP1 ¢+ B4 M1+ ug MODEL 9
Dependent Variable: DRMT
Method: Least Squares
Date: 05/04/10 Time: 19:32
Sample (adjusted): 1997M02 2008M12
Included observations: 143 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 284.6633 178.2301 1.597168 0.1125
DMFO 0.001214 0.000478 2.542316 0.0121
DCPI 20.85621 0.825264 25.27218 0.0000
DIPI -1.273892 13.34462 -0.095461 0.9241
DM1 3.12E-05 7.96E-05 0.391451 0.6961
R-squared 0.833782  Mean dependent var 311.9643
Adjusted R-squared 0.828964  S.D. dependent var 5023.343
S.E. of regression 2077.476  Akaike info criterion 18.15003
Sum squared resid 5.96E+08  Schwarz criterion 18.25363
Log likelihood -1292.727  F-statistic 173.0592
Durbin-Watson stat 2.138351  Prob(F-statistic) 0.000000




RBT: = o4t + 1 MFO + B2 CPI ¢+ B3 IP1 ¢+ Ba M1+ Uy

Dependent Variable: DRBT
Method: Least Squares

Date: 05/04/10 Time: 19:33

Sample (adjusted): 1997M02 2008M12

Included observations: 143 after adjustments

MODEL 10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.563281 20.66142 0.075662 0.9398
DMFO 0.001457 0.000625 2.330509 0.0212
DCPI 23.80534 1.088099 21.87791 0.0000
DIPI -0.283818 17.61452 -0.016113 0.9872
DM1 0.000143 0.000103 1.384605 0.1684
R-squared 0.789194  Mean dependent var 380.9175
Adjusted R-squared 0.784644  S.D. dependent var 5909.198
S.E. of regression 2742.251  Akaike info criterion 18.69852
Sum squared resid 1.05E+09  Schwarz criterion 18.78140
Log likelihood -1332.944  F-statistic 83.65345
Durbin-Watson stat 2.062145  Prob(F-statistic) 0.000000




In RMT= In ag + B In MFO + B2In CPI ¢+ B3 In IPI+ B4 In M1+ uyy MODEL 11

Dependent Variable: LRMT

Method: Least Squares

Date: 05/04/10 Time: 23:48

Sample (adjusted): 1997M01 2008M11
Included observations: 137 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -10.56480 2.260036 -4.674616 0.0000
LMFO 0.130838 0.095743 1.366558 0.1741
LCPI 0.741900 0.049955 14.85150 0.0000
LIPI 0.072310 0.016584 4.360202 0.0000
LM1 0.808386 0.039858 20.28152 0.0000
R-squared 0.966776  Mean dependent var 9.849710
Adjusted R-squared 0.965770  S.D. dependent var 1.112037
S.E. of regression 0.205743  Akaike info criterion -0.288562
Sum squared resid 5.587598  Schwarz criterion -0.181993
Log likelihood 24.76648  F-statistic 960.2673

Durbin-Watson stat 0.221743  Prob(F-statistic) 0.000000




In RBT=In oy + B1INMFO ¢ + B2 In CPI ¢+ B3 InIP1 ¢+ B4 In M1+ Uy,

Dependent Variable: LRBT
Method: Least Squares

Date: 05/05/10 Time: 00:15

Sample (adjusted): 1997M01 2008M11

Included observations: 137 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -13.63111 2.166194 -6.292654 0.0000
LMFO 0.258330 0.091768 2.815046 0.0056
LCPI 0.828934 0.047880 17.31262 0.0000
LIPI 0.055118 0.015895 3.467550 0.0007
LM1 0.846158 0.038203 22.14884 0.0000
R-squared 0.971055 Mean dependent var 9.914210
Adjusted R-squared 0.970178  S.D. dependent var 1.141936
S.E. of regression 0.197200  Akaike info criterion -0.373380
Sum squared resid 5.133210  Schwarz criterion -0.266811
Log likelihood 30.57652  F-statistic 1107.111
Durbin-Watson stat 0.230787  Prob(F-statistic) 0.000000

MODEL 12
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