ARBITRAJ FIYATLAMA MODELINDE RISK UNSURLARI

Nevin YORUK®

Ozet: Porifiy yonetimi ve finans leorisinde, varhk pgetirilerindeki degisimi
agtklamaya yonelik, iki temel fiyatlama modeli bulunmakradir. Bunlar, Finansat
Varlik Fivatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Teorisidic. Bu galismanin amaci,
alternatif bir varlik fiyatlama modeli olarak AFT nin temel yapisini arastiemakdiir.

AFT, pazar varliklarinin nasil fiyatlanacagt ile ilgili &neriler olan bir modeldir.
AFT’den 6nce FVFM, pazar varliklar fivatiarin agiklayan en énemli finansal teori
idi. AFT, daha az varsayima gerek gorir ve FVFM ne gdre ¢ok farkl degigkenleri
analize dahil eder. Bu nedenle, AFT, FYFM'den ¢ok daha genel bir teoridir. '

L. Girig

1970°li yillarin sonlarinda baglayan yatirim teorisindeki yeni gelismeler,
modern yatirim teorisinde veni yaklagimlara énciiliik etmistir. Gelisen modern
yatirim teorisi ve yeni finansal analiz teknikleri, birikimlerini y&nlendirmek
isteyen yatirimcilara yeni ufuklar agmaktadir.

Portféy yonetimi ve finans teorisinde, varlik getirilerindeki degisimi
agiklamaya yonelik, iki temel fiyatlama modeli bulunmaktadir. Bunlar,
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modelidir. Bu iki
model, finansal varliklarla ilgili denge modelleri olarak olusturulmus olsalar da,
portiéy yonetiminde finansal varlilk segimi amaciyla yaygin olarak
kullanilmaktadir. Her iki finansal varlik fiyattama teorisi de finansal varliklarim
fiyatlanmasinda risk unsurlarins temel almaktadir. Ancak teoriler arasinda risk
unsurlari olarak ele alinan degiskenlerin yapist ve igerigi a¢tsindan &nemli
farkliliklar bulunmaktadir. Bu ¢aligmanm amaei, alternatif bir varlik fiyatlama
modeli olarak Arbitraj Fiyatlama Teorisi'nin genel yapisi ve risk unsurlarim
incelemektir.

II. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve yine ilk kez 1976 yilinda Stephen A,
Ross tarafindan formiile edilip yaymlanan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), alternatif
modeller iginde en gok tartigilanidir. Ross un formiilasyonu FVFM’'ne gire daha az
sinirlayic: ozellik tagimaktadir. Hem tek donemli (single-period) hem de gok dénemli
(multi-period) 6rneklemelere uygulanabilir.

Yatiruncilar ve portfdy yoneticilerinin kullanimndaki araglar arasinda AFT
olarak adlandimlan model, ekonomik temele dayali bir modeldir. AFT modeli,
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ddenmeme riski, faiz oram riski, ptyasa riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve
belirli bir varlig degerlendinme ile ilgili olabilen diger risk fakttrlerinin aglikl
ortalamasini kullanan bir risk - getiri iliskisidir. AFT, ilgili risk faktorlerinin bir
varligin bugiinkii degerini bulmada, uygun olan getiri oraninin nasil belirlenecegini
gosteren bir modeldir (Francis, [993:635).

AFT’nin temelinde, finansal varliklarm uzun vadell ortalama getmlerlm
etkileyen nemli sisternatik faktorlerin taninmasi yer alir. AFT, tek tek hisse senetleri
ve tahvillerin giinlilk fiyat defismelerini etkileyen saytsiz faktorleri onemsiz
saymamakta, ancak biiylik portfoylerdeki varliklann toplamint etkileyen Gnemli
faktorlere daha gok yer vermektedir. Bu faktdrleri taniyarak, portfy getirileri {izerine
sezgisel degerlendirmeler yapiabilir. Burada ulasiimas: gereken en son amag, portfoy
yapitandimma ve degerlendirmenin daba iyi bir anlasilir diizeyini  elde etmek ve
boylece tiim portfy tasarimi ve performansini iyilestirmektir (Roll,Ross, 1984:15).

AFT, daha eski (klasik) olan sermaye piyasast teorisinden daha genel ve daha
basit bir portfy teorisi olup, sermaye piyasasi teorisine gére daha basit ve daha az
sayida varsayim gerektirir. Ancak, bununla beraber AFT’nin 6zel bir durumu
FVFM'ni de kapsavabilmektedir.

A AFT nin Varsaamiar

Ekonomik modeller, bazi basit varsaymmlarm yvapilmas: ile olusturulan dzet
modellerdir ve uygulama, bu modellerin gostergesidir. AFT modelinin varsayimlars
da basitlestirilmistir, AF T nin 3 temel varsayim: vardir (Ross,1976:342). Bunlar:

i. Sermaye piyasalari tam rekabet altindadir.

ii. Yatinmcilar her zaman belirlilik kosullars altinda daha fazla getiriyi, daha

az getiriye tercih ederler.

inn. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasii gergeklestigini ortaya koyan

stokastik siireg, (k) faktér modeli ile gosterilebilir.

AFT’de varhk getirilerinin, agagidaki denklemde de gsterildigi bigimde,
dogrusal bir (k}-faktor modeli ile tiretildigi varsayilmaktadir. FVFM’'ne gore;
vatrimeilarin - beklenen  getirilerini  ortalama-varyans’a  dayali * bir modelle
engokladiklannmin (maksimize etmelerinin) benimsenmesi yerine, AlT’nin beklenen
getirilerinin bir endeksler seti ile dogrusal bir iliski icinde oldugu varsayilir.

R, =a,+byly +bph+..+b, [ +g (Denklem 1)

a; = (i} Hisse senetlerimin beklenen getiri diizeyi

= (i) Hisse senetlerimin getirisini etkileyen j indeksinin degeri
by = (1) Hisse senetlerinin getirisinin (j.) indeksine duyarhli

g, = ortalama sifir varyans veya varyans o;’a esit rassal blr

hata terimi.
Burada, :
E(l) =0, j=12,.,k ’
E(s) =0, i=12,..n S o

E(sg) =0, bitinivejlericini#]
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Efe, (I- E(1)] = 0, biitiin hisse senetleri ve indeksler igin olmak tizere farkl
durumian ifade etmektedir.

Bu notasyon, FVEM’nin ¢oklu endekst igeren multi-indeks modelinden bagka
bir sey degildir, AFT, yukanda sayilan varsayunlar altinda single-indeks (tekli indeks)
veya ¢oklu indeks (multi-indeks) modellerini  kuilanarak, beklenen getirilerin
gergeklesebilecegini ifade etmektedir (Alexander, Francis,1986: 262). AFT nin temel
katkisi, ¢oklu-indeks modelinin, dengenin gdstergesi haline nasil veya hangi
kosullarda gelecegini gdstermis olmasi seklinde Szetlenebilir,

Denklem 1, Arbitraj Fiyatlama Teorisine uygun ofarak yeniden agagidaki gibi
yazilabilir.

R*ll = E(Rl) +bll alt + bx2 62( +..t blk 6kl + £ (Denklem 2)

Burada; \

R, =1 varhiginn getirisi, i:1,2,..,n

E(R;) =1 varliginin beklenen getirisi.

§, = Tiim varhklarin getirilerini etkileyen ortak faktérler, j=1,2,...k

b, =t varhginin j ortak faktoriine duyarhlhig:.

£,; = Genis portfylerde tamamen elimine edilebilecegi varsayilan

i varlifinin sistematik olmayan riski.

Ayrica varsayimlar da aymidir.

E(d) =0, j=12,..k

E(g) =0, i=12,..,n

E(gg) =0, i#h

E(el) =0 <o

Yukandaki denklemde (Denklem 2) sistematik olmayan risk (g),
cesitlendinme yoluyla tamamen elimine edilebilirse, dengede sifir sistematik riske
sahip portfdyiin getirisinin sifir olacagini ifade eder. Ek olarak, her bir varhigin (i), her
bir faktore (8,) karsy, tek bir duyarlihga (b)) sahip oldugu varsayilir. Ancak, bu
faktdrlerin her birinin, tim hisse senetleri igin ayni degerlere sahip plduklar da
onemli bir varsayim olarak benimsenir. ‘ ‘

Yatinmailar, beklenen getiri ve riskle ilgili olduklary igin, hérhangi bir
portfoyiin - beklenen getirisini  E(R;) ve duyarhhk katsayilanmi hesaplamak
durmundadirlar.

Ross (1976:343), varliklann sayisi yeterince biiviik ise, risk-getini iligkisinin
asagidaki gibi olacagint gostermektedir.

E(R)=R,+ by [E(R 1 -R] + bp[FE(R:)-Re] -+ ... + b E(Ri}FR¢] {Denklem 3}

Sifir sisternatik riskte, i varligimin beklenen getirisini (Ag),

Ao= Ry
A;= E(R;)- R olarak tamimlanmast ile
E(R,)=ho+ 1 by -+ 2 by + .+ Ay (Denklem 4)

A= Stifir sistematik riskte, (i) varliginin beklenen getirist
A;=Dengede, (j.) faktor igin risk primi, j=1,2, .., k'yt ifade etmektedir.
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Bu fiyatlanduma iligkisi; varliklann beklenen getirilerinin ortak bir sekilde
varliklarin duyarhlik katsayilanna ve ortak risk primlerine dayali oldugu anlamina
gelen AFT nin en dnemli sonucu olmaktadir, Roll ve Ross (1980;16) bu iliskiyi,
basitlestirilmis bir drnekle agiklamaktadurlar. Eger tek bir faktor séz konusu ise AFT
fiyatlanduma iliskisinin, beklenen getiri-sistematik risk uzayinda bir dogru olacagm
ifade etmektedirler (Roll, Ross, [980;16).

AFT temel olarak, sermaye piyasalarinda arbitraj kosulunun olmamasina
dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, Arbimraj Fiyatlama Teorisi, Tek Fiyat Yasasi (The
Law of One Price)’na dayanmaktadir. Modelin esasini, ayni malin iki ayr fiyattan
sattlamayaca@ diistincesi olusturur. Bilindigi gibi arbitraj; farkli piyasalardaki fiyat
farkhliklarindan yararlanmak kosulu ile kiytnetli maden, senet ya da yabanci paray:
safin alip, bunlan diger bir piyasada satarak kazang saglama islemini ifade etmek igin
kullaniimaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1993:141).

Homojen beklentiler varsayimu ile FVFM’nin ortalama-varyans cergevesi,
varhiklarin denge getirilerini belirlemek igin risk faktorleri ve onlarn risk primleri ile
ver degistimnektedir.

AFT, tiim varliklar igin “denge iligkisi"ni tammiamasina ragmen, “faktorlerin
say1st ve icerikieri” haklanda agiklama yapmamaktadir, AFT ayrica, b’lerin ve Alarm
boyut ve isaretleri ile ilgili bilgi de vermemektedir. Finans literatiriinde ve
uygulamada, bu soruna en genel yaklastm iki basamakli hesaplamadir. Oncelikle, risk
faktdrleri ve risk faktorlerinin Gzellikleri faktér analizi lizerinden es zamanli olarak
hesaplanir, Ikinci agamada risk primleri, capraz-kesit (cross-sectional) regrasyon
tizerinden bu hesaplanan 6zellikler kullamlarak hesaplanir.

B. Cokiu Risk Faktoriti () AFT Modeli

Finansal varbk fiyatlarimi etkileyen gesitli risk faktorleri vardir. Bu risk
faktorieri, farkli zaman ve kosullarda, finansal varhiklar iizerinde farkh etkilerde
bulunur. Omegin 1990-1991 arasinda Korfez Krizi boyunca petrol fiyatlars, finansal
varlik fiyat hareketlerini en fazla ag¢iklayan gegici bir risk faktonii olmustur,

Cok faktorlii AFT modellerinin sahip oldugu 6nceki risk faktorleri degistiginde
veya yok oldugunda, eklenen veni risk faktorlerine sship olurlar. Bu ¢ok faktorlii
AFT modelleri “f- faktdr modeli” olarak tanumlamir. Farkli risk faktorlerinin sayis:
olan (f) tamsayisy, finansal varlik fiyatlarinda istatistiksel bir Sneme sahiptir.

1. {f) Faktirli AFT Modeli

Denklem 5, (i) varligin beklenen getirisinin belirlenmesinde farkls risk
faktorlerini (f), hesaba katan “f-faktorliit AFT Modeli”ni ifade eder.

E(R, ) = R{+ A/L] b,‘] + :‘\.2 b+ .. +hichy (Denklem 5)

Denklem 5’de her bir risk faktdriintin betasinin altinda yazil iki igaret vardir.
(1) harfi, (i.) yatinm varbgmin ¢esidini gdsteren bir sayidir. Ornegin, Varlik (i) = 23,
Argelik pay senedini, varlik i = 24 bir Eregli pay senedi, varlik i = 25 Is Bankasi C
pay senedini olabilir. Diger harf (j) ise, risk faktirleri icin bir sayagtir, AFT
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modelinde; j =1,2,3, ..., f, risk faktdrii vardir. (j) belirli bir sayida risk faktoriinii kapsar
ve j=1. j=2, veya daha yiiksek bagka bir tamsay1 olabilir ve j="dir. {f) tamsayisi, risk
faktorlerinin sonuncusu veya risk faktdrlerinin toplam sayisidir ve f degeri genel kural
igin kesinlikle belirtilmeden biraktlir. A, ise, (j.) risk fakiérii igin riskin piyasa fiyating
Olger.
Cok faktorli getiri olustarma yonterni, agagidaki gibi yeniden yazilabilir.
R=ER)+ Y X by+e {Denklem 6)

I=1

]
E(R)=R¢+ D % by (Denklem 7)

i=1

II1. AFT Modelinde Toplam Riskin Unsurlan

Bir finansal varligin getirisi, iki kisundan olusur: bir sisternatik kisun ve bir
tesadiifl kistm. Beklenen getiri oraru olarak ifade edilen sistematik kitsim, kesin olarak
belirtilmemis kisundir. AFT'nin ¢ekici yonlerinden biri, teorinin bu sistematik
kismuim veya beklenen getiri oranun agiklamasidur.

AFT modelinde ver alan risk faktdrleri hakkinda yatirimelara yeterli olarak
verilmeyen bilgiden bir tanesi de cesitlendirilmeyen risk ile ilgilidir. Tablo 1°de
gosteriten risk faktorleri, bir varlifin toplam nskinin olasi kisimlan  olarak
tanunlanmaktadir (Reilly, 1990:646).

Reilly (1990), toplam riskin her bir parcasiun, varligin gesitlendirilebilir ve
gegitlendirilemeyen riskine nasil katkida bulunacagma gore risk faktorlerini
simflandirmaya tabi tutmaktadar.

Tablo 1: Bir Varligin Sahip Olabilecegi Cesitlendirilemeyen ve
Cegitlendivilebiliv Risk Folkidrleri
l.}gac}?];t;i?:lﬂllrzlemeyen Olast Risk 2. Cegitlendirilebilir Olasi Risk Kaynaklar’
Sistematik Faiz Oram Riski. b

Sistematik Qlmayan Faiz Oram Riski.

Sistemnatik Satin Alma Guci Riski, by
Sistemnatik Piyasa Riski, by

Sistcmatik Yonetim Riski, by

Sistematik Odenmeme Riski, b
Sistematik Likidite Riski, bg

Sistematik Thbar Riski, b,

Sistematik Konvertibilite Riski, bg

Birinci llave Sistcmatik Risk, bg

Diger Ilave Sistematik Risk Fakterler:, by

Sistematik Olmayan Satin Alma Gucd Riski,
Sistematik Olmayan Piyasa Riski,

Sistematik Olmayan Yonetim Riski,

t Sistenatik Olmayan Odenméme Riski,
Sistematik Olmayan Likadite Riski,

Sistematik Olmayan Ihbar Riski

Sistematik Olmayan Konvertibilite Riski
Birinci Tlave Sistematik Olmayan Risk

Diger [lave Sistematik Olmayan Risk Fakiorleri

NOT: Yaturmun toplam riski 1.

Cesitlendirilemeyen Olasi Risk Kaynaklar ve 2.

Cesitlendirilebilir Clast Risk Kaynaklarinin toplamina egittir.

* AFT de, ¢esitlendirilebiien riskin bic ctkinligi yokiur.




92 : _ Nevin YOROK

Sistematik  risk  faktorleri, onlenemeyen, ¢esitlendirilemeyen  riskler
olduklanndan, AFT modelinde yalmzca sistematik risk faktorleri kullandu.
Sistematik olmayan risk faktorleri, sifira dogru kolayca ¢esitlendirilebilir ve bu
nedenle AFT modelinde rol oynamazlar. Baska bir ifadeyle, AFT, sistematik olmayan
riske dnem vemmez. Ciinkd AFT, *“yatirimeilarin rasyonel olarak riski ¢esitlendirerek
dnlediklerini” varsaymaktadir.

A. Basit Cegitlendirme

Basit ¢esitlendirme, “tiim  yumurtalari bir sepete koymamak” olarak
tanunlanabilir. Basit gesitlendirme ile genellikle bir portfoyiin sistematik olmayan
riskinin (veya ¢esitlendirtlebilir riskinin) énemli 6lglide azalmas: beklenir. Ancak,
basit ¢esitlendirme ile geneilikle bir portfGyiin sistematik riskinin {veya
cesitlendirilemeyen niskinin) azalmasi beklenemesz. '

Basit ¢esitlendirme bir portfoylin sistematik olmayan riskini sifira dogru
azaltan etkili bir yol olmasina karsm, sistematik (cesitlendirilemeyen) riskini
azaltmada higbir etkisi olmamaktadir. Bundan dolayl, varliklarm istenen getiri oranin
belirleyen, bu cegitlendirilemeyen risk yani sistematik risk olmaktadir.

B AFT de Al-Sat Kurallar

Finansal varliklarm istenen getini orani (k)’y1 belirlemek igin AFT’si
kullanilacaktir, Riske ayarli getin orani, etkin olarak islem goren finansal varligm
veya etkin piyasalarda iglem gormeyen varliklarin, bugiinki degerini bulmak i¢in
ekullanilabitecelkdir.

Bugiinkii degerin hesaplanmasi i¢in kullanigli olmasina ek olarak, bir varhigin
istenen getiri orant (k), onun beklenen getiri oram E(R) ile birlesmis olacaktir. Piyasa
fiyatlarinin buglinkti degerlerini asan varlikar, iyi yatrimlardir, ¢linkii bu varliklar
onlarin istenen getiri oranlanm asan beklenen getirilere de sahip olacaklardir
(Francis,1993:646). ‘

AFT Modellerinin kullamminda, AFT’yi uygulamak igin, herbir potansiyel
yatirimla birlesen ilgili risk faktorli igin ilk tahmin, duyarlilik katsayis1 (faktor betalar
by) olmak zorundadw. Sonraki adim, herbir birlesik riskin ptyasa fiyatlainin (egim
katsayist &) ile her bir duyarhlik katsayisi carpilmalidir ve daha sonra her bir varligin
beklenen getiri oranini elde etmek i¢in bu varliklara eklenmelidir. Tiim hesaplamalara
basar1 saglanamasa bile amagsiz bir yol izlemektense, vatirum kararlanim almak igin
bu kurallarm izlenmesi istenir,

IV. AFT*de Faktérler

Hisse senetlerinin getirileri, beklenen ve beklenmeyen olaylarn degisimlerine
baghdir. Beklenen olaylar, vatiimeilar tarafindan bireysel hisse senetleri getiri
beklentilerine dahil edilecek ve biylece piyasa fiyatlarma dahil edilecektir. Ancak
genellikle nihai olarak gerceklesen getirinin gogu, beklenmeyen olaylarin sonucu
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olacaktu. Degisimin kendisi beklenmekte, ancak defigimin yonli ve giddeti
bilinmemektedir. Bilinen, varhk getirilerinin, bu olaylara duyarlihidir. '

Sistematik faktdrler, portfy getirilerinde riskin bashca kaynaklaridir, Gergek
portfdy getirileri, ortak faktérlerin aym setine baghdir. Sistematik faktérler, riskin
baslica kaynaklar1 oldufundan, portfoyler lzerinde beklenen ve de gergeklesen
getirilerin baglica belirleyicileridir.

AFT, yaygin faktorlerin yapist veya sayist hakkinda herhangi bir sey
sdylemez. Bu sorun, bu nedenle deneysel testlerin konusu olmustur. Arbitraj
Fiyatlama Teorisinin altinda uzanan yaygin faktorler oldugu varsayum nedeniyle,
faktorler, firma performansini ve dolayistyla firma getirilerini etkileyen ekonomik risk
kaynaklarini  gosterir.  Denevsel arastumacilar  tarafindan, faktér yapilanm ve
saytlarini belirlemek igin baghca iki yaklasim kullaniimaktadur.

1.G6zlemlenemeyen Risk Faktorleri: Faktdr Analizi ve Asal Bilesenler Analizi
ile finansal varlklarm bir setinin tarthi getirilerinden, faktorleri ¢ikarmak igin
kullanilan istatistiki yontemlerdir.

il.Gozlemlenebilir Risk Faktorleri: Yaygm risk kaynaklarini gostermek igin fikir
veren finansal ve ekonomik faktérlerin bir setidir. Mode! ile tutarh kanitlan
saglayip saglamadiginmi belirlemek igin, regresyon analizi kullanarak varlik
getirileri ile ilgisi test edilir.

Ilk yaklagimdan gikartian faktor, finansal varlik getirileri formundadir. fkinei
yaklagimda faktorler, finansal ve ekonomik degisenler tarafindan temsil edilir.

Deneysel testler, genelde ¢oklu betali varlik fivatlama modelleri ve AFT ile
uyumiu olan bu degiskenlerin bazt bilesimlerini ortaya koymasina ragmen, beklenen
getirilerdeki kesitsel degismeleri tam ve tutarli olarak agtklayan faktdrlerin kesin bir
seti heniiz saptanamamustir. AFT, gergekten yeni bir model oldugundan birgok
deneysel ¢ahsma siirdiriilmekte ve deneysel literatiirde ¢ok faktérlii varlik fiyatlama
modelleri hala gelisimini  siirdiimmektedir. Bnnunla birlikte, tim firmalarm
performansini etkifediginden, beklenen getirilerin belirlenmesinde &nemli oldugu
saptanan degiskenler, dzellikleri nedeniyle pek de sasirtici sayilmazlar. Fakiorleri
temsil eden ekonomik degiskenter hakkindaki beklenmeyen haberler, genellikle
finansal varlik fiyatlarint etkilemektedir.

A. Gozlemlenemeyen Faktorler

Al'T’nin  Gngbrdiipii  bir secum  de, faktorler igin  hangi yéntemin
kullanifacagmm tahmin edilmesidir. AFT, faktrlerin dogasim belirlemez, dolayisiyla
bu faktdrler tamamen istatistiksel yapilar olarak tammlanmaktadsr. Faktérieri tahmin
etmek i¢in kullanilan en basit teknik “Asal Bilesenler Analizi® ve “Fakttr Analizi”
teknikderidir. -

1. Faktor Analizi Teknigi

Faktor analizi, bilylik bir degiskenter seti icersinde yer alan orijinal degiskenler
arasindaki korelasyonlan, az sayida fakitre dayali olarak agiklamaya calisan bir
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matematiksel modeldir. Faktsr analizinin temel dayanak noktasi, bu faktérlerin
dogrudan dogruya gozlemlenemedifii ve degigkenlerin bu faktorlere dayalr oldugu,
fakat ayny zamanda sansa bagli hatalarm da sdz konusu oldugudur (Birgili, 1994:
111). '

Belirli bir faktdr analizi, Belitli bir sayida oldugu varsayilan faktdr ile
gerceklestirilir. Faktor sayilar hakkindak: varsayumlar igin, bu islemin tekrarlanmasi
ile 2 faktor, 3 faktar , .. gibi j faktsril igin bir ¢éziim elde edilir.

Faktor analizi teknigi, hem faktorlerin hem de bunfarin duyvarhlik katsayilarinin
aynl anda belirlenmesinj saglar. Tahmin edilen duyarlihk katsayilar daha sonra kesit
regresyon analizinde kullanilarak risk primleri belirlenmektedir. Bu y&ntemde,
faktorlerin igerigi veya neyi temsil ettikleri kopusunda herhangi bir saptamada
bulunmak mitmkiin olmamaktadur.

Faktor analizinde ilk olarak, degiskenler ve bunlara ait gbzlem setinden olusan
bir Veri Matrisi olugturulmaktadir. Daha sonraki asamada Korelasyon Matrisi
hesaplanmaktadir. Indirgeme isleminin yapilmast ile Indirgenmis Korelasyon Matrisi
elde edilir. Sonraki asamada korelasyon vapisi daha az sayida degiskenlerle
agtklayacak faktéirlerden olusan bir A Matrist olugturulur. Elde edilebilecek farklt A
matrisleri iginde en uygun bir tanesinin segimi amacyla, faktér déndiirmesi yapilarak
Déndiirilmits Degerler Matrisi hesaplanmaktadir. En son asamada ise, her gbziem
i¢in Faktdr Degerleri hesaplanmaktadir.

Faktor analizi, bu faktérlere firma duyarhhigmr ve denge getirilerini etkileyen
faktorleri, eszamanli tahmin etmede kullandan temel yontemdir, Faktorleri tahmin
etme ¢ahgmasi ile ilgili bir sorun; matematiksel faktor analizi 6yle karmasiktir ki,
yalnizca, belirli bir anda, sinurh bir sayida finansal varliklar analiz edilebilir,

2. Asal Bilegenler Analizi Teknigi

Faktér analizine benzeyen bu analizde de, hisse senedi getirilerini etkileyen
énemli faktérler bilinmemektedir ve gergek degiskene esit olmasma gerek
duyulmamaktadir. Asal bilesenler analizinin, faktor analizinden farki, her bir firmanin
sistematik olmayan riskinin ihmal edilebilir oldugunu kabul ederek beta katsayilarim
belirlemesidir. Faktor analizi ise, belirgin olarak sistematik olmayan riski tahmin
etmekte ve bunu sistematik riskle iligkisiz tutmaya ¢ahsmaktadir,

B. Giziemlenebilir Risk Faktirleri

Risk faktérleri olarak cesitli degiskenler kullanibr. Firma karakteristikleri,
makroekonomik dediskenler veya belli &zelliklere sahip portfdyler risk unsurlart
olarak degerlendirilmekte ve AFT bu unsurlan esas alarak tahmin edilmektedir. Risk
unsuru olacak degiskenlerin segimi ise genellikle ekonomi ve finans teorising
dayanilarak yapilmaktadir.
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1. Firma Karakteristiklerinin Faktorler Olarak Kullanim;

Getirtyi etkileyen firma karakterlerini ve bu karakterlere finansal varligin
duyarliligl nedeniyle istenen fazla getiri belirlenir.

Getirileri etkileyen karakterlerin bir seti dncelikle belirlenebilirse, daha sonra
herhangi bir zaman periyodunda bu Kkarakterlerin piyasa degen olduk¢a kolay
Slciilebilecektir.

Denge geturilerini belirleyen finna karakterleri olarak; hisse senedi betasi ile
I.M.K.B. indeksi, hisse senetlerinin yilitk kar payi, firma biiyiikligi (piyasa degeri),
firmanin hisse senedini betasi ile uzun vadeli tahviller, islem hacmi, likidite, satiglar,
kar pay:, biiylime, finansal kaldirag, firmanin gecmis alfa deferi ve sektore ait
degiskenler kullaniimaktadtr.

2. Makroekonomik Degiskenlerin Faktorler Olarak Kuflanims

Faktorler ve faktor yukleri bilesimi i¢in difer bir alternatif, varlik getiri
olusturma denkleminde var olan gostergeler (1’ler) veya etkiler setinin belirtilmesidir.

Chen, Roll ve Ross (1986), hisse senetleri getirisi, ya bir finansal varligin elde
tutulmasindan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarn ya da bu nakit akislannin
deferini, etkileyen ekonomik degiskenlerin bir seti tarafindan etkilendigini
varsaymiglardir.

Genellikle, varlk fiyatlarinin ekonomik haberlere duyarli bir sekilde tepki
gosterdigine  inanilmaktadir. Giinlik deneyimin; bireysel varlik fiyatlarinn,
beklenmeyen olaylardan etkilendigi ve bazi olaylann wvarlik fiyatlan iizerine
digerlerinin yaptigindan daha fazla bir etkiye sahip oldugu goriisiini destekledigi
gorillmektedir. Yatmmeilarin gesitlendirme yetenekleri ile tutarli olarak, modem
finans teorisi, yatirim riskinin olas: kaynag olarak yaymn veya “sistematik” etkiler
iizerine odaklanrmistir. Teorinin genel sonucu ofarak; belirli bir varlik, sisternatik
ekonomik haberterden ne kadar etkilenirse, uzun vadeli getiriye ek bilesenin
istenmesi ve elde edilmesi igin, gereksiz yere gesittendirilmig risk tistlenilerek, fazla
getirinin kazanilmayacagidir (Chen, Roll, Ross, 1986; 382).

Bununla birlikte teori, hangi olaylann varliklannin timiinii  etkilemesi
olasilifiyla ilgili olarak sessiz kalmaktadir. Sistematik durum degiskenlerinin teorik
olarak &zel dnemi ile onlanin kimliklerini tamamen tespiti arasinda oldukga biiyik bir
bogluk vardir. Varlik fiyatlannin ortak hareketleri, temelde yatan digsal etkilerin
varhgim akla getirmekte, ancak hangi ekonomik degiskenlerin sorumliu olduklanm
heniiz kesin olarak belirleyememektedir.

Finansal piyasalar ve makroekonomi arasindaki iliski ele alinirken, finansal
varlik fiyatlannin genellikle dis etkenlerden etkilenmeleri de gézoniine almaktadir.
Nihaj agidan, ekonomik degiskenterin tiimiiniin igsel etkili (endojen) oldukiart agiktir.
Sadece olaganiistii olaylar, depremler ve benzeri dogal kuvvetler, reel diinya
ekonomisine olan digsal etkileri igermektedir. Ancak bir varhk-fiyatlandirma
modelini bu sistematik fiziksel faktorler {izerine oturtmak mevecut imkanlaruomizin
tamamen &tesindedir.
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AFT’nin temel hedefi, net getirileri sadece, makro degiskenlerin ve net
olmayan varlik getirilerinin fonksiyonlari olarak belirlemektir. Bu nedenle, hisse
senetleri piyasasin, diger piyasalarla ilgili igsel etkilere sahip oldugu ozellikle
dikkate almmaktadir (Chen, Roll, Ross, 1986; 384).

a) Makroekonomik Degiskenler

Arbitraj Fiyatlama Teorisinde kultanslabilen baslhica makroekonomﬂ( durum
degiskenleri sufilardur:

i) Reel Ekonomik Faaliyetler : Tilketim giderleri, endiistri tiretimi, briit toplam
liretim, para arz1 ve karlarda veya net satiglardaki bityiime orani gibi reel ekonomik
faaliyetlerdeki degisimier genel ekonomiyi ve dolayistyla hisse senedi fiyatlarini
etkilemektedir,

i) Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesindeki degisimler varlik fiyatlandiritmasim
‘etkilemesi nedeniyle genel ekonomiyi ve hisse senedi fiyatlanini etkilemektedir.
Beklenmeyen fiyvat-seviye degismeleri sistematik bir etkiye sahip olacak ve varllk
degerlendimmesinde bir degisim olabitecektedir.

iify Faiz Oranfari: Faiz orani degiskeni olarak hazine bonosu faiz oran!a_rl,
sirket veya devlet tahvili faiz oranlari kultamlmaktadir, Aynica faiz orantaninmin vade
vapist da bir risk unsuru olarak ele ahnmaktadir. Faiz oranlant ile hisse senedinin
fiyatinin belirlenmesinde kullanllan iskontolanrmus nakit akmmlar modeli arasmda
negatif bir ihgki vardir,

, iv) Para Arzi: Para arzi, ekonomik faaliyetler ve faiz oranlani iizerine etk151
nedeniyle hisse senedi getirileriyle pozitif bir iligki igindedir.

v) Biitge Dengesi : Kamu sektorii agiklarmin genel olarak ekonomiyi ve
dolayls1yla hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Biitce agiklarmin hisse senedi
lizerine etkis1 bazen olumsuz olmasma karsin, bazen de bu agiklardakr artis ekonomLk
faaliyetlert canlandirarak hisse senetlerini olumlu etkileyebilmektedir.

vi) Déviz Kurlar:: Ekonomide, &zellikle gelismekte olan illkelerde ve bizim
iilkemizde dévizin, hisse senetlerine alternatif bir yatirim olmasi séz konusudur ve
firmalarin doviz pozisyonlari nedenivle bu dwrum hisse Esc;nedi getirilerini
etkifemeltedir. '

vii) Odemeler Dengesi: Dis ticaret veya- can islemler agiklart, ekonomiyi ve
hisse senetlert getmlenm etkilemektedir.

Sermaye piyasasi teorisinde sakl olan g:esltlendmne yontémiyle, sadece genel
ekonomik durum degigkenleri, biyilk hisse senedi pivasa toplamlannm
fiyatlandirmasin :etkileyecektir. Ekonominin fivatlandirma igtevini veya kér paylarin
etkileyen birkag sistematik degigken, ayrica hisse senetleri piyasasi getirilerini de
etkilevecektir. Tlave clarak, dogal durumu tanmlamay: bitirmek i¢in gerekli olan
birkag defisken ayrica, sistematik risk faktSrlerinin tamiminin da pargasi olacaktir.
Boyle bir degiskemin bir 6rnedi, meveut nakit akiglarina dogrudan etkive sahip
olmayan ancak de@isken yanrim firsat setini kesinlikle tammlayan bir degiskendir.

Hisse senedi fiyatlari, beklenen 1skontolu kir paylar olarak yazilabilir.
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Buradan c, kir pay: dizisi ve k, 1skonto oramdir. Bu ise, getirileri etkileyen
sistematik kuvvetlerin skonto faktorleri, (k) ve beklenen nakit akislart E (¢ ) ile
degiskenler oiduklar anlamina gelmektedir.

Iskonto orani, belirli bir zaman siiresince oranlanin bir ortalamast olarak bilinir
ve hein oranlarm seviyesi ile ve hem de farkli vadeler boyunca yayilan vade-yapisi ile
degisiklik gistermektedir. Risksiz faiz oramnda beklenmeyen degismeler, bu nedenle
fivatlandumay: etkileyecek ve gelecek nakit akiglarinn zaman degerine etkileriyle
getirileri etkileyecektir. Iskonto orani, ayrica risk primierine baglidir; bu nedenle,
primlerde beklenmeyen degismeler, getirileri de etkileyecektir. Talep tarafinda, betki
de gergek titketim degigmeleriyle olgtilen reel varligm dolayl marjinal faydasindaki
degismeler, fiyatlandirmayi etkileyecek ve bu tip etkiler de risk primlerindeki
beklenmeyen degismeler olarak gosterilecektir.

Beklenen nakit akiglari, nominal kuvvetlerden dolayr degismektedir.
Enflasyonun bekienen oramindaki degismeler, nominal beklenen nakit akiglarini ve de
faiz oranim etkileyecektir. Fivatlanchrmamn gergek vadelerde yapilma derecesine
kadar beklenmeyen fiyat-sevive degismeleri sistematik bir etkiye sahip olmakta ve
ilgili fiyatlarin genel enflasyon esliginde degisme derecesine kadar da, ortalama
enflasyon oranindaki degismelerle ilgili varbk degerlendirmesinde bir degisim
olabilmektedir. Son olarak, gergek iiretimin beklenen seviyesindeki degismeler, nakit
akiglarmin meveut cari degerini etkileyecektir. Risk-prim &lcasil, endiistriyel iiretim
belirsizligini yakalamadigt Olgiide, verimli faalivet oranindaki degisiklikler, nakit
akislari lizerine etkileriyle hisse senedi getirilers tizerinde bir etkiye sahip olacaktur.

{Denklem 8)

3. Portféylerin Bir Setinin Faktérler Olarak Kullanim

Bagka bir alternatif, finansal varllk getirilerindeki etkileri ortaya koyma
diisiincesi ile dneelikli olarak portftylerin bir setini belirlemektedir. Getiri olugturma
denklemini etkiledigi varsayilan bu portfoylerin seti, piyasa portfoytlini kapsar veya
kapsamaz. Bu portfoyler, finansal varlik getirilerini etkileyen ekonomik etkiler ya da
finansal  varlik tipleri hakkinda, bir goriis esasma gore segilir  (Elton,
Gruber,1995:385).

Bu yaklasim tipinin bir Srnegi, Fama ve French tarafindan hisse senedi ve
tahvillerle birlikte, beklenen getiriler ve getirileri agiklamak i¢in olusturmak amaciyla
kullanilnugtir.  S6z  konusu  bir piyasa portfoyli hisse senetlerinin  getirilerinin
kullanimina ek olarak, getiri olusturma prosesinde Ileri gostermek igin, diger
portfoylerin getirilerini kullanmiglardur. Bu portfoyler,

i) Hisse senetlerinin kiiglik bir portfoyil ile hisse senetlerinin bilyilk bir

portftyii arasmdaki getiri (bilyiik ve kiigiik) farklihigr.

ii) Piyasa degeri diisiik hisse senetlerinden olusan bir portfty ile piyasa degert

vitksek hisse senetlerinden olusan bir portfoy (disiik-yiiksek) arasindaki
getiri farkhhs.
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iii) Bir aylik hazine bounolan getirisi ile uzun vadeli devlet tahvillerinin aytik
getirisi arasindaki farklilik.
iv) Uzun vadeli devlet tahvillerinin bir portfoyll ile uzun vadeli sirket
tahvillerinin bir portfiiytintin aylk getirileri arasindaki farkliliklan ortaya
kovarlar.

V. Sonug

Bu gahgmada altemnatif varlik fiyatlama modeli olarak ele alnan Arbitraj
Fiyatlama Teorisi Modeli heniiz ¢ok kisa bir zamandir finans literatiiriindeki yer
almstir, Portfdy strateji kararlarma yénelik AFT vyaklagm, varlik getirilerint
etkileyen temel ckonomik risklere karst istenen duyarlilk derecelerinin se¢imi ile
geleneksel vatinim  analizinden ayrilmakta ve fonlarm yonetiminde uygun bir
yaklagtm olmaktadir.

Finansal varhik getirilerini etkileyen temel risk faktdrlerinin saptanarak,
modele dahil edilmesi ile AFT, etkin pazar hipotezi temel varsayimini kabul
etmemektedir. Clinkli, arastirma kapsamina alinan her finansal varhgn,
makrockonomik risk faktGrlerine verdigi tepkinin degisik diizeylerde
gergeklesmesi, etkin pazar kavramini ortadan kaldirmaktadir.

AFT’nin gok daha genel vapisi ve Taktorleri kullanmasi, onu FVEM’den gok
daha anlasilir ve cazip yapar. Yaunm uygulamalarinda kullandmasi, FVEM gibi bir
denge modelinin  sinrlamalanna  maruz  kal.  AFT’nin  pratik  uygulamas,
faktorlerdeki  hareketlerin  avantajlanm  kullanmak  igin  stratejik  portfdy
diizenlemesinde yatar. Ancak bu yaklagun, yvaygm olan faktorlere gerek gdrmeyen ve
denge modelleri olmayar, genel faktor modellerinin kullanimi ile bagarilabilir.

Risk faktdrlerinin teori tarafindan net bir sekilde belirtiimemesi, teoriyi
test etmede kullamlan y@ntemler ve bu yéntemlerin ¢ok teknik ofmasi
nedenivle, AFT’nin test edilmesini giclestirmektedir. Bu nedenler ile
Tiirkiye de modern portfdy yonetimi ¢ercevesinde pratikte uvgulanmayan AFT
medeli ile ilgili uygulama calismalarina, farkl istatistiki teknikler bilgisayar
aracthfiyla uygulanarak agirlik verilmeli ve sermaye piyasalarinda caligan
kurum ve kuruluglar tarafindan desteklenerek gelisimi stirdirilmelidir.

Summary: There are two fundamental asset pricing models that tends 1o explain the
changes in stock returns in portfolio and financial theory. These are Capital Asset
Pricing Model and Arbitrage Pricing Model. The purpose of this study is to explore -
the basic building of the APT as alternative asset-pricing framework.

The APT is model that suggests how to price market assets. Priar to APT, the capital
asset pricing model (CAPM) was the most prominent financial theory to explain the
prices of market assets. The APT requires fewer underlying assumptions and admits
more different variables into analysis than CAPM. Thercbefare, the APT is more
general theory than CAPM.
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