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SECTOR IN TURKEY
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Oz

Bu ¢aligmada, otoregresif arbitraj fiyatlama ve otoregresif sermaye varliklarini fiyatlama modelleri, Tiirki-
yedeki bankacilik sektoriiniin hisse senedi getirilerinin haftalik verileri kullanilarak birbiriyle kiyaslanmstir. Bu
gergevede 5 bankanin hisse senedi getirileri arastirilmistir. Calisma kapsamindaki analiz sonuglarina gore, oto-
regresif arbitraj fiyatlama modelinin ve otoregresif sermaye varliklarini fiyatlama modelinin hisse senedi getiri-
lerini tahmin ederken benzer sonuglar irettigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, bir banka haricinde diger banka-
larin getiri oranlarini agiklamada, birinci dereceden otoregresif degisken katsayisi her iki modelde de anlaml
¢itkmamuigtir.

Anahtar Kelimeler: Otoregresif arbitraj fiyatlama modeli, otoregresif sermaye varliklarini fiyatlama mo-
deli, bankacilik sektorii.

JEL Kodlar1: C10, G11, G12

Abstract

In this study, autoregressive arbitrage pricing and capital asset pricing models are compared to each other,
using weekly data and the stock returns of banking sector in Turkey. In this frame, the stock returns of 5 banks
are investigated. According to the results of analysis within the scope of study, it is concluded that autoregres-
sive arbitrage pricing and capital asset pricing models have similar results in forecasting the stock returns. In
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addition, except one of the banks, the coefficients of first order autoregressive variables are not statistically sig-
nificant for both of the models.

Keywords: Autoregressive arbitrage pricing model, autoregressive capital asset pricing model, banking se-
ctor.

JEL Codes: C10, G11, G12

Giris

Literatiirde varlik fiyatlama modeli olarak en ¢ok kullanilan modellerin baginda sermaye varlik-
larin: fiyatlandirma modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modeli (APT) gelmektedir.

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen CAPM, finansal ekono-
mide yaygin sekilde kullanilmakta ve 40 yildan uzun bir siiredir ampirik olarak test edilmektedir
(Coftie ve Chukwulobelu, 2012: 122). Benzer sekilde CAPMe alternatif bir model olarak Ross (1976)
tarafindan gelistirilen ve dogrusal bir modele dayanan APT de finansal arastirmalarda siklikla kul-
lanilmaktadur.

Hem CAPM hem de APT’nin varlik fiyatlama modeli olarak finansal ¢alismalarda popiilerlik ka-
zanmasi, her iki modelin gelistirilerek uygulanmasini da beraberinde getirmistir. Literatiirde 6zel-
likle son dénemlerde, APT ve CAPM’in otoregresif modellerinin irdelendigi ¢aligmalara rastlan-
maktadir (Pinto ve Armada, 2002: 37-52; Malhotra, 2010; Jayakumar ve Samuel, 2016: 314-325). Bu
noktadan hareketle, hem Tiirkiyede otoregresit CAPM ve APT ye iliskin ¢alismalarin sinirli olmast,
hem de iki modelin literatiirde siklikla karsilastiriliyor olmasi nedeniyle, CAPM ve APT nin otoreg-
resif modellerinin karsilastirilmasinin literatiire katki saglayacagi degerlendirilmistir.

Bu ¢alismada, CAPM ve APT’nin, Turkiyedeki bankacilik sektorii tizerinde uygulanabilirlikleri
incelenmistir. Otoregresift CAPM ve APT’nin bes adet bankanin hisse senedi getirilerini tahmin et-
mekte kullanilip kullanilamayacaginin yani sira, her iki modelin ¢iktilar: birbiriyle kiyaslanmus, tah-
min edilen getiriler arasinda istatistiki anlamda bir fark olup olmadig: aragtirilmistir. Calisma, hem
CAPM ve APT’nin otoregresif modellerinin ampirik analizini hem de tahmin edilen getirilerinin ki-
yaslanmasini icermesi bakimindan ¢ogu arasgtirmadan ayrigmaktadir.

1. CAPM & APT Modelleri ve Literatiir

Dash ve Rishika (2009)’nin belirttigi gibi, varlik fiyatlama modelleri, hem s6z konusu varligin
“adil” getiri oranini belirlerken kullanilmakta, hem de riskin tanimlanmasi ve dl¢iilmesinde 6nem
arz etmektedir. Varlik fiyatlama teorisi sirket ve portfy yatirimi temelinde katki saglamaktadir. $ir-
ket temelinde, belirli bir projenin riskini karakterize etmeye ve projenin riskini yansitmak amaciyla
nakit akimlarini indirgemede kullanilan orani belirlemeye yardimci olmaktadir. Portfdy yatirimi te-
melinde ise, varlik fiyatlama teorisi, asir1 degerlenmis veya ucuz kalmis varliklar: tanimlamak konu-
sunda 6nemlidir. Béylece, ilgili portfoy yatirimi kapsaminda yatirimeinin, elde edecegi kazanci ve
maruz kalacag riski anlamasina katki saglamaktadir.
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Varlik fiyatlamada temel modellerin CAPM ve APT oldugu soylenebilir. Sharpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen CAPM, varlik getirisini sistematik riskle agiklamak-
tadir. Ancak daha sonra literatiirde CAPM’in varlik getirilerini agiklamada yeterli olmadig1 gorii-
stinden hareketle Ross (1976) tarafindan APT modeli gelistirilmistir. APT modelinde varlik getirileri
birden ¢ok faktorle agiklanabilmektedir. Diger bir deyisle, CAPM, finansal varlik getirilerini yalnizca
pazar portfoyiine olan duyarlilikla agiklarken; APT ise, CAPM’nin genellestirilmis hali olarak, geti-
riyi birden fazla faktore olan duyarlilikla agiklamaktadir. Ancak APT, kag adet faktoriin modele dahil
edilmesi gerektigi veya hangi faktorlerin se¢ilmesi gerektigi konusunda bilgi vermemektedir.

CAPM asagidaki sekilde ifade edilebilir:

E(R)=R + [E(R )-R]B_

Burada;

Rfrisksiz faiz oranini,

R_ Pazar portfoytiniin getirisini

B, ise i'inci finansal varligin pazar portféyiine olan duyarliligini ifade etmektedir.

Ancak risksiz borg alip borg verme gergek¢i olmayan bir varsayimdir ve CAPM daha sonradan
Black (1972) tarafindan risksiz borg alip borg verme olmaksizin modifiye edilmistir. Fama ve French
(2004) tarafindan belirtildigi sekilde, Black (1972)’in gelistirdigi modelin ilk versiyona kiyasla daha
basarili oldugu soylenebilmektedir (Rossi, 2016: 608-614).

APT ise CAPMden farkli olarak pazar portfoyiiniin yan: sira birden fazla faktore olan duyarli-
liklarla getiriyi agiklamaktadir. CAPM gibi lineer iliskiye dayanan APTyi su sekilde ifade edebiliriz:

E(R)=R +[F-R]B +[F,-R]B,+[F,R]B, +.ccooc... +[E,-R] B,

Burada; F, sistematik faktorleri, B, ise finansal varlik getirilerinin s6z konusu faktérlere olan has-
sasiyetlerini isaret etmektedir.
CAPM’in varsayimlari olarak;
o Finansal piyasalarin rekabet halinde oldugu
o Tim yatirimcilarin belli bir zaman gergevesinde yatirim yapmayi planladig,
o Vergi ve islem maliyetlerinin olmadig,
o Yatirimcilarin risksiz faiz oranindan sinirsiz borg alip borg verebilecegi,
o Yatirimcilarin en yiiksek getiriyi hedeflerken, riski olabildigince diisirmek istedikleri
sayilabilir. APT nin varsayimlar1 ise CAPMe kiyasla daha esnektir. CAPM’in aksine APT; yati-
rimcilarin etkin portfoyler tuttuklarini varsaymamakta, varlik getirilerini cesitli sistematik faktor-

lerle agiklamakta, portfoye 6zgii risklerin ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilecegini ve iyi ¢esitlendiril-
mis portfoyler arasinda arbitraj firsat1 olmadigini varsaymaktadir (Aukea vd., 2017: 1-20). APT nin
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literatiirde birgok versiyonu bulunmaktadir. En bilinenlerden biri Fama ve French (1993)c aittir. II-
gili caligma literatiirde ii¢ faktorlii model olarak ge¢mekte ve su sekilde ifade edilmektedir:

E(R)=R.+E[R -R]B, +E[SMB]B_+E[HML] B,

Burada, SMB piyasa degeri kiigiik ve biiytik hisse getirileri arasindaki farki, HML ise defter de-
geri/piyasa degeri yiiksek ve diigiik hisse senedi getirileri arasindaki farki gostermektedir. Fama ve
French (1993) s6z konusu modelin CAPMe kiyasla ABD hisse senedi getirilerini aciklamada daha
basarili oldugunu savunmustur (Kaya ve Giing6r, 2017: 223). CAPM’in genisletilmis ve APT nin am-
pirik modeline doniigmiis bir hali de Chen vd. (2011)% aittir. Bu modele, firmalarin yatirimlari ve
karlilig1 (ROE) dahil edilmistir:

E(R) = R+ E[MKT] B, + E[INV] B, + E[ROE] B,

Modelde, MKT; pazar artik getirisini, INV; diisiik yatirim portféy getirisiyle yiiksek yatirim port-
{6y getirisi arasindaki farki, ROE ise; yiiksek 6zkaynak karlilig1 olan portféyle diisiik karlilig: olan
portfoy arasindaki farki gostermektedir.

APT modelinde, faktorlerle ilgili bir sinirlamanin olmamasi, sistematik faktorler olarak makro-
ekonomik degiskenlerin kullanimini miimkiin kilmaktadir. Nitekim literatiirde; faiz orani, déviz
kuru, enflasyon orani, borsa endeksi, altin ve petrol fiyatlari, biytime orani gibi degiskenlerin APT
modeline dahil edildigi goriilmektedir. Elshqirat (2019)’mn literatiir taramasinda goriilecegi tizere,
APTde farkli makroekonomik faktorlerin kullanimi son derece yaygindir. Calismalarin bulgularina
bakildiginda ortak bir ¢ikarimda bulunmanin zor oldugu gériilmektedir. Ornegin, Oyetayo ve Ade-
yeye (2017)’nin ¢alismasi APT nin gegerliligini esbiitiinlesme analiziyle incelemis ve faiz orani ile
d6viz kurunun hisse senedi getirilerini negatif etkiledigine ulagmistir. 1997-2004 donemi i¢in Yu-
nanistandaki hisse senedi getirilerini inceleyen Michailidis (2008)’in ¢aligmasina gore ise APT nin
aciklayici giictiniin yeterli olmadigi durumlar s6z konusu olabilmektedir.

Hem CAPM’in hem de APT’nin finansal varlik getirilerini agiklamada literatiirde tercih edilen
modeller olmasi, iki modelden hangisinin daha iyi sonug verdigi tartigmalarini da beraberinde ge-
tirmigtir. Literatiirde APT ve CAPM’in kiyaslanmasina yonelik gesitli yontemlerden yararlanilmak-
tadir. Bunlardan biri Davidson ve Mackinnon denklemidir. Davidson ve Mackinnon (1981) tarafin-
dan gelistirilen yonteme gore, karsilastirma su sekilde yapilabilir:

R =aR,, +(1-a)R

i CAPM

Burada R, piyasada olusan getiriler olup, APT’nin mi yoksa CAPM’in mi s6z konusu getirileri
daha iyi tahmin ettigi sorgulanmaktadir. Denklemdeki @nin 1’ yakin olmas: durumunda APT nin
finansal varlik getirisini daha iyi tahmin ettigi ¢tkariminda bulunulmaktadir. Diger bir metot kalin-
tilarin analizidir ve Chen (1983) tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu metoda gére CAPM ve APT
su sekilde kiyaslanabilir: Finansal varlik getirisi oncelikle CAPM ile tahmin edilir ve s6z konusu mo-
delden kalintilar elde edilir. Elde edilen kalintilarin sifir ortalamali beyaz giiriiltii sergiledigi varsayil-
maktadir. Eger APT, CAPM'e gore daha etkili bir ydontemse, s6z konusu kalintilarin bagimli degisken
olmas1 durumunda, APT faktorlerinin bu kalintilar1 bagimsiz degisken olarak aciklamaya calistig
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bir model kurulur ve modelin agiklama giiciine bakilir. Yeterince anlamli bir model s6z konusu ise
APT’nin CAPMden daha iyi isledigi sonucuna varilir (Cagnetti, 2002: 15-18). Ayrica regresyon ana-
lizleri sonucunda, modellerin anlamliligina bakilmak suretiyle, APT nin mi yoksa CAPM’in mi daha
iyi sonug verdigi konusunda da ¢ikarimda bulunmak miimkiindiir.

Literatiirde hangi modelin daha iyi isledigine yonelik ¢alisma sonuglarinin farklilik gosterdigi go-
rilmektedir. Dash ve Rishika (2009), CAPM ve APT’yi Hindistan sermaye piyasasinda karsilastir-
muslar, APT’nin CAPM kiyasla daha iyi aciklayic giiciiniin olmadigina ulasmiglardir. Caligmada,
piyasanin yani sira faiz oranmin da getirileri agiklamada anlamli ¢tkmasina ragmen, piyasa degis-
keninin faiz oranina kiyasla getiriyi agiklamada daha etkili oldugu ifade edilmistir. APT modelinde;
enflasyon, faiz orani, déviz kuru, petrol fiyat1 ve piyasa degiskeninin kullanildigi goriilmektedir.

Dhankar ve Singh (2005), Dash ve Rishika (2009)’in aksine, Hindistan i¢in yapilan ve 1991-2002
donemini kapsayan ¢alismalarinda, APT’nin CAPMden daha iyi sonug verdigini belirtmistir.

Faff (1993), Avustralya icin CAPM ve APT’yi kiyaslamustir. Arastirmanin sonuglari, APT nin
CAPMden daha iyi sonug verdigini isaret etse de, her iki model de aylik donemsel fiyatlama proble-
mini tam anlamiyla agiklamada yetersiz kalmistir.

Zhang ve Li (2012), APT ve CAPM’i Cin piyasasinda kargilastirmislar, APT’nin CAPMden daha
iyi performans sergiledigi yoniinde bulguya rastlayamamislardir. Cogu ¢aligmanin aksine bu ¢alis-
mada, makroekonomik veriler yerine mikroekonomik veriler kullanilmistir. Diger ¢aligmalarin ¢o-
gunda oldugu gibi aylik veriler kullanmak yerine bu ¢alismada gtinliik veriler kullanilmistir. Aragtir-
macilar, APT modeline daha fazla degisken dahil edilmesi durumunda, APT’nin CAPMden daha iyi
performans gosterebilecegini de ¢aligmalarinda belirtmistir.

Belirtildigi tizere son donemlerde hem APT nin hem de CAPM’in otoregresif modellerinin ince-
lendigi caligmalara literatiirde rastlanmaktadir. Bunun nedeni Malhotra (2010)’nin ¢aligmasinda be-
lirtildigi gibi, bir 6nceki donemin getirilerinin sonraki dénem igin bir gesit girdi olarak algilanmasi
olabilmektedir. Ornegin bir énceki dénemde diisiik getiri saglayan bir finansal varligin sonraki dé-
nemde yiikselerek yiiksek getiri saglayacagi varsayilabilir. Bu durumun tersi olarak da, yiiksek getirili
varligin sonradan diigiise gececegi beklentisi sonucunda ilerleyen donemde diistik getiri saglamasi
s0z konusu olabilmektedir. Bu durumu, Poterba ve Summers (1988)’1n ¢aligmasi da desteklemekte-
dir (Malhotra, 2010: 20). Poterba ve Summers (1988) caligmasinda getiriler arasinda kisa dénemde
pozitif, uzun donemde ise negatif korelasyon oldugu isaret edilmekte, getirilerin ortalamaya geri do-
nis egiliminde oldugunu belirtmektedir.

Malhotra (2010) ABD hisse senedi getirilerini Ocak 2000 — Aralik 2005 doneminde aylik verilerle
incelemis, APT igin ti¢ faktor seti belirlemistir: piyasaya 6zgii faktorler, firmaya 6zgti faktorler ve oto-
regresif terim. Analiz sonucu, CAPM betas: haricinde en az bes faktériin daha anlaml sonug verdi-
gini isaret etmektedir. Otoregresif faktor, piyasa ve firma 6zgii faktorlerle birlikte biitiin olarak hisse
senedi getirilerinin 6nemli bir boliimiinii agiklamaktadir.

Pinto ve Armada (2002), APT’nin otoregresif yaklasimla Portekiz borsasinda uygulanabilirli-
gini Mei (1994)nin ¢alismasindaki yontemle incelemislerdir. Agustos 1985 — Aralik 1996 arasindaki
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donem yirmi adet panel veri setiyle incelenmis, risk primlerinin istatistiki olarak sifirdan farkls ol-
dugu sonucuna ulagilmistir. Sonug, her ne kadar getiriler birden fazla faktorle agiklansa da, bu fak-

torlerin istatistiki olarak anlamli olmadigini savunan bazi arastirmacilarin bulgulariyla gelismekte-
dir.

Jayakumar ve Samuel (2016), CAPM’i VAR modeliyle 10 firma igin test etmistir. Analiz sonu-
cunda CAPM’in VAR modeliyle getirileri agiklamada kullanilabilecegi ¢ikariminda bulunulmus-
tur.

VAR modeliyle APT ve CAPM’in incelendigi bagka bir ¢alismada, Siahaan ve Rusiadi (2018),
bankacilik sektoriindeki getirileri arastirmiglardir. Caligmada; kisa, orta ve uzun doneme bagli ola-

Uslu ve Uzkaralar (2020), APT’nin Tiirkiyede gegerliligini 2002-2008 ve 2008-2019 dénemleri
icin ARDL esbiitiinlesme analiziyle arastirmislardir. Modelde, BIST 100 endeksini etkiledigi diisiinii-
len altin fiyatlari, mevduat faiz orani ve doviz kuru gibi degiskenler kullanilmistir. Modelde yer alan
seriler esbiitiinlesik ¢ikmustir. Altin ve faiz 2002-2008 doneminde, d6viz kuru ise her iki donemde
BIST 100 endeksini etkilemektedir.

2. Yontem ve Ampirik Calisma

Calismada kullanilan veri haftalik olup, normal piyasa kogsullarinin incelendigi (Tirkiyede
2008/2009 ekonomik krizinin sonrasinda) 77 adet gozleme dayalidir. Veriler, Ttirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankas1 ve Borsa Istanbuldan elde edilmistir. Otoregresif CAPM i¢in bagimsiz de-
gisken olarak bagiml degiskenin gecikmesi ile pazar portfoyiiniin getirisi, otoregresif APT i¢in
ise bagimsiz degisken olarak, bagimli degiskenin gecikmesi, pazar portféyii ve makroekono-
mik faktorler (Euro/TL kuru, Sterlin/TL kuru, USD/TL kuru, petrol fiyati, sanayi tiretim en-
deksi, imalat sanayi kapasite kullanimi ve altin fiyat1) kullanilmigstir. Faktor se¢imlerinde, mo-
dellerin anlamliligina gore farkli faktér kombinasyonlar: denenerek, uygun olanlarin segilmesi
yoluna gidilmistir.

Otoregresif CAPM ve APT’nin incelenmesi amaciyla asagidaki modeller olusturulmustur.
CAPM i¢in otoregresif model:

R=a+b R +b R +&

APT igin otoregresif model:

R =a+b R _+b, Faktor +b, Faktor, +.......... +b R +&

Analiz kapsaminda, Borsa Istanbulda islem goren bes farkli bankanin hisse senedi segilmis olup,
getirileri tahmin edilecek hisse senetleri, Tablo 1'de belirtilmistir:
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Tablo 1: Hisse Senetleri

Hisse Senedi
GARAN (Garanti Bankas)
HALKB (Halkbank)
ISCTR (Is Bankas1)
VAKBN (Vakifbank)
YKBNK (Yap: Kredi Bankast)

Calisma kapsaminda yapilanlar su sekildedir:

Degiskenlerine ait giinliik getiri/degisim oranlar1 kullanilarak (eger ilgili veri giinliik ise), takvim
yardimiyla veriler haftalik veri haline donistiirilmistiir. Getirilerin hesaplanmasinda agagidaki for-
mill dikkate alinmugtir:

Y, -7,
GG.O==1—x100

t

Hem CAPM hem de APT igin olusturulan otoregresif modeller ¢ercevesinde regresyon analiz-
leri yapilmis, tahmin edilen getirilerle piyasada olusan getirilerin ortalamalar arasinda istatistiki an-
lamda fark olup olmadig: aragtirilmigtir.

Otoregresif CAPM modelinin tahmin ettigi getiriler, otoregresif APT modelinin tahmin ettigi
getirilerle kiyaslanmigtir. Tahmin edilen getiri ortalamalar: arasinda istatistiki fark olup olmadig: in-
celenmistir.

Calismada, CAPM ve APT’nin kiyaslanmasinda literatiirde popiiler yontemler olan Davidson ve
Mackinnon (1981) ile Chen (1983) yontemleri yerine, 6rneklem ortalamalarinin ayni popiilasyon-
dan gelip gelmedigine iliskin hipotez testlerinin kullanilmasinin amaci, alternatif bir yontemin uy-
gulanmasi durumunda ne gibi sonuglarla kargilagilacaginin gézlemlenmesidir.

2.1. Ampirik Calisma

Calismada, otoregresif CAPM ve otoregresif APT modellerinin tahmin bagaris1 incelenmistir.
Ayrica CAPM ve APT’nin otoregresif modellerinin tahminleri birbirleriyle karsilastirilmis, arala-
rinda anlamli bir fark olup olmadig sorgulanmistir. Otoregresif CAPM ve APT modellerinin regres-
yon analizi sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3'de sunulmaktadir.

Otoregresif CAPM igin regresyon analizleri sonuglarmin 6zetlendigi Tablo 2 sonuglarina gore,
modeller en az %5 seviyesinde anlamli ¢ikmigtir. Hisse senedi getirilerinin bir donem gecikmeli ge-
tirilerini gosteren otoregresif terim, yalnizca ISCTR i¢in anlamli ¢ikmis, diger modellerde ise %10
seviyesinde anlamli ¢tkmamistir. ISCTR i¢in otoregresif terimin %5 seviyesinde anlamli oldugu go-
riilmektedir. Modellerde sabit terimler %10 seviyesinde anlaml1 degildir. Hisse senedi getirilerinin
piyasaya olan duyarliliklarini gésteren katsayilar ise %1 seviyesinde anlamli ¢ikmustir.
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Otoregresif APT icin regresyon analizleri sonuglarinin 6zetlendigi Tablo 3 sonuglarina gore ise, mo-
dellerden biri %10 seviyesinde, ikisi %5 seviyesinde, ikisi de %1 seviyesinde anlamli ¢ikmustir. Otoregresif
CAPM modellerinde oldugu gibi, kesisim katsayilar1 anlamli ¢tkmamustir. Otoregresif terimlerden yalnizca
ISCTR igin olanin %10 seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Makroekonomik faktérlerin kombinasyon-
larindan olusan bagimsiz degiskenlerin ise genel olarak anlamh ¢ikmadigini séylemek miimkiindjir.

Tablo 2 : Otoregresif CAPM igin Ozet Sonuglar

Bagimli Degisken Kesisim Katsayis1 | GARAN_1 | Pazar Portfoyii Modelin Anlamlilig
GARAN 1,6E-05 1,4E-01 9,2E-01 0,0093**
(0,9925) (0,2125) (0,0026)***
Bagimli Degisken Kesisim Katsayist | HALKB_1 | Pazar Portfoyii Modelin Anlamlilig
HALKB -0,0006 0,1572 1,0759 0,0180**
(0,7976) 0,1837) | (0,0054)**
Bagimli Degisken Kesisim Katsayis1 | ISCTR_1 | Pazar Portfoyii Modelin Anlamlilig
ISCTR -4,3E-05 2,3E-01 1,3E+00 7,2E-05°*
(0,9782) (0,0414)* | (0,00002)***
Bagimli Degisken Kesisim Katsayis1 | VAKBN_1 | Pazar Portfoyii Modelin Anlamlihig
VAKBN 0,0004 -0,0919 0,9413 0,0034***
(0,8051) (0,4053) (0,0022)***
Bagimli Degisken Kesisim Katsayist | YKBNK_1 | Pazar Portfoyii Modelin Anlamlilig
YKBNK 1,6E-05 1,7E-01 8,5E-01 0,0141**
(0,9931) (0,1454) | (0,0068)***
Not: *,** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Tablo 3: Otoregresif APT i¢in Ozet Sonuglar
Bagimli Degisken | Kesisim Katsayis1 | GARAN_1 Faktor Bilesimi Pazar Port- | Modelin An-
foyii lamlilig
GARAN 0,0015 0,1165 -3,0945 | -0,6973 0,0712 0,7343 0,0608*
(0,8055) (0,3456) | (0,8354) | (0,2499) | (0,8686) |  (0,0436)**
Bagimli Degisken | Kesisim Katsayis1 | HALKB_1 Faktor Bilesimi Pazar Port- | Modelin An-
foyii lamlihig
HALKB 0,0068 0,1351  |-19,7760 | -1,1032 0,7003 1,0789 0,0343**
(0,3534) (0,2519) | (0,2842) | (0,1362) | (0,1713) | (0,0181)**
Bagimli Degisken | Kesisim Katsayis1 | ISCTR_1 Faktor Bilesimi Pazar Port- | Modelin An-
foyii lamlilig
ISCTR 0,0009 0,2101 -2,0094 | -0,3912 | -0,0374 1,1528 0,0017°*
(0,8659) (0,0674)* | (0,8840) | (0,4827) | (0,9215) | (0,0011)***
Bagimli Degisken | Kesisim Katsayis1 | VAKBN_1 Faktor Bilesimi Pazar Port- | Modelin An-
foyii lamlilig
VAKBN 0,0038 -0,1307 | -8,2558 | -1,0394 | 0,3102 0,7628 0,0145**
(0,525) (0,248) (0,584) | (0,091)* | (0,461) (0,036)**
Bagimli Degisken | Kesisim Katsayis1 | YKBNK 1 Faktor Bilesimi Pazar Port- | Modelin An-
foyii lamlilig
YKBNK 0,0058 0,0499 |-13,2542 | -2,1216 0,3533 0,3816 0,0015°*
(0,3236) (0,6781) | (0,3729) | (0,0010)*** | (0,4093) |  (0,2812)

Not: *,** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Faktor bilesiminde anlamli ¢ikan degisken-

ler USD/TL kurudur.
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Otoregresif CAPM ve APT modellerinin regresyon analizleri yapildiktan sonra, tahmin edilen
getirilerin ortalamalariyla piyasada olugan getirilerin ortalamalari arasinda istatistiki fark olup olma-
dig1 arastirilmistir. Getiri ortalamalarinin farkli olup olmadigina yonelik asagidaki farksizlik ve alter-
natif hipotezler olusturulmustur:

Ho:p -, =0
HA:pX_pY::O

Farksizlik hipotezinin reddedilememesi 6rnek ortalamalar: arasinda fark olmadig: seklinde yo-
rumlanirken, farksizlik hipotezinin reddedilmesi s6z konusu ortalamalarin birbirinden farkli oldugu
seklinde yorumlanacaktir. Hipotez testleri i¢in asagidaki formiil yardimiyla Z degerleri hesaplanmig
ve+ 1.96 olan Z, . degeriyle karsilagtirilmustir.

X, - X,
s = ! 2
2 2
St 5
oo

Formiilde;
X, = Degisken 1 i¢in ortalamay1

X, =Degisken 2 i¢in ortalamay1

8, = Degisken 1 i¢in standart sapmay1

S, = Degisken 2 standart sapmay1

n, = Degisken 1 igin veri sayisini

n, = Degisken 2 i¢in veri sayisini1 gostermektedir.

Otoregresif CAPM ve otoregresif APT modelleri i¢in hesaplanan Z degerleri Tablo 4 ve Tablo 5de
sunulmaktadir. Tablo 4, otoregresif CAPM modelleri ile tahmin edilen getirilerin ortalamasini piya-
sada olusan getiri ortalamasiyla kiyaslamaktadir. Sonuglara gore, tiim modeller igin farksizlik hipo-
tezi reddedilmemis, modelin tahmin ettigi getirilerin ortalamasiyla piyasada olusan getiri ortalamasi
arasinda istatistiki farkin bulunmadig seklinde ¢ikarimda bulunulmugtur. Tablo 5 de benzer sekilde
otoregresif APT modellerinin tahmin ettigi getirilerle piyasada olugan getirilerin ortalamalarini ki-
yaslamus, farksizlik hipotezlerinin reddedilemeyecegini isaret etmistir.

Otoregresift CAPM ve otoregresif APT modellerinin tahmin ettigi getirileri kiyaslamak icin de
Tablo 6 olusturulmus, tahmin edilen getirilerin ortalamalar: arasinda istatistiki fark olup olmadig:
sorgulanmistir. Tablo 6 sonuglarina gore, tahmin edilen getirilerin ortalamalar: arasinda istatistiki

fark olmadig: seklinde ¢ikarimda bulunmanin uygun olacag: degerlendirilmistir.
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Tablo 4: Hesaplanan Z Degerleri ve Hipotez Testi Sonuglari (Otoregresif CAPM igin)

Hesaplanan Z Degeri Hipotez Testi Sonucu
GARAN 1,137E-16 H, kabul edilmistir
HALKB 4,570E-17 H, kabul edilmistir
ISCTR 1,655E-16 H, kabul edilmistir
VAKBN 3,376E-17 H, kabul edilmistir
YKBNK -4,027E-17 H, kabul edilmistir

Tablo 5: Hesaplanan Z Degerleri ve Hipotez Testi Sonuglar1 (Otoregresif APT igin)

Hesaplanan 7 Degeri Hipotez Testi Sonucu
GARAN 1,976E-16 H, kabul edilmistir
HALKB 4,470E-16 H, kabul edilmistir
ISCTR 0 H, kabul edilmistir
VAKBN 1,130E-16 H, kabul edilmistir
YKBNK 7,245E-16 H, kabul edilmistir

Tablo 6: Hesaplanan Z Degerleri ve Hipotez Testi Sonuglar1 (Otoregresif CAPM ve APT nin kiyaslanmast i¢in)

Hesaplanan 7 Degeri Hipotez Testi Sonucu
GARAN 1,789E-16 H, kabul edilmistir
HALKB 8,540E-16 H, kabul edilmistir
ISCTR -2,701E-16 H, kabul edilmistir
VAKBN 1,531E-16 H, kabul edilmistir
YKBNK 1,443E-15 H, kabul edilmistir
Sonug

Bu ¢aligmada, son donemde CAPM ve APT nin otoregresif modellerinin incelendigi ¢aligmalar-
dan hareketle, s6z konusu otoregresif modellerin Tiirkiyedeki bankacilik sektoriinde uygulanabilir-
likleri incelenmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbulda islem goren bes bankanin hisse senedi getiri-
leri otoregresif CAPM ve otoregresif APT modelleriyle tahmin edilmeye ¢alisilmustir. Hisse senedi
getirilerini aciklamada yalnizca ISCTRye ait otoregresif terimin her iki model i¢in de anlaml so-
nug verdigi, diger modellerde otoregresif terimlerin anlamli ¢ikmadig1 gértlmiistiir. Modeller bii-
tiin olarak ele alindiginda ise, CAPM’in ve APT’nin otoregresif modellerinin hipotez testleri sonu-
cunda piyasada olusan getirileri tahmin etmede bagarili sonug verdigi goriilmektedir. Otoregresif
CAPM ve APT modelleri birbiriyle kiyaslandiginda da, modellerin tahmin ettigi getirilerin ortala-
malar1 arasinda istatistiki anlamda fark olmadig1 goriilmiistiir. Literatiideki ampirik ¢alismalardan
bazilart CAPM’in bazilar1 ise APT nin daha {istiin oldugunu gostermektedir. Calismanin bulgular:
bu kapsamda, literatiirdeki ¢ogu arastirmanin sonucundan ayrigmaktadir. Ancak, APT'de secilecek
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faktorlerin anlamliligina bagl olarak, modellerden birinin digerine kars: iistiinliigtintin degisebilece-
gini sdylemek yine de yerinde olacaktur.
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