Endeks Modelleri

William Sharpe taraf ndan geli tirilen tekli endeks modeli ve onu takip eden coklu endeks
modelleri, portfoylin beklenen getirisi ve riskinin hesaplanmas igin gereken veri say sn ciddi
derecede azaltm tr.

Tekli Endeks Modeli

Sharpe, finansal varl klar ile piyasa aras nda do rusal bir ili ki oldu unu ve bu ili kinin basit
regresyon modeli ile ifade edilebilece ini 6ne sirmi tor.

r=a+bim+ |

ri: Finansal varl k getirisi
ai: Regresyon sabiti
bi: Finansal varl k getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti (sistematik riskin ol¢list
olan beta katsay s )
rm: Piyasa (endeks) getirisi

i: Hata terimi (finansal varl n, piyasa getirisinden ba ms z, sistematik olmayan riski)
Buna gore, portfdylin beklenen getirisi ve sistematik riskia a daki ekilde ifade edilebilir.
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Finansal Varl klar Fiyatlama Modeli tekli endeks modelinin uzantsdr. Bu konu ve beta
katsay s ile ilgili ayr nt | bilgi Finansal Varl klar Fiyatlama Modeli b6liminde verilecektir.

Coklu Endeks Modeli

Coklu endeks modelinin tekli endeks modelinden fark , finansal varl k getirilerini sadece piyasa
getirisi ile de il, daha fazla say da de i kenle ili kilendirmesidir. Bu de i kenler faiz ya da
enflasyon gibi makro de i kenler olabilir. De i kenlerin, istatistiksel anlamda, birbirinden
ba msz olmas tercih edilir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢coklu endeks modelinin uzantsdr. Bu
konu ile ilgili ayr nt | bilgi Arbitraj Fiyatlama Modeli béliminde verilecektir.



F NANSAL VARLIKLARI F YATLAMA MODELI (*CAPM”)
ceri i ve Kavramlar

ktisat bilim dalnda sk kullanlan “mikemmel piyasa” varsay m nda, piyasa dengesine
kavu tu u durumlarda menkul k ymetlerin de erlerinin nas | olu tu u baz 6zel varsay mlar n da
yard m yla incelenmektedir.

Her ne kadar genel denge gercekci gérinmeyen varsay mlar alt nda incelenmekteyse de elde
edilen sonuclar finans mant na cok iyi uydu undan finans cevrelerinde benimsenmi
sonugclard r.

Finansal Varl klar Fiyatlama Modeli her ne kadar menkul k ymetler icin geli tirildiyse de, sabit
kymet yatrmlar ve hatta piyasaya pek girmeyen insan sermayesi yatrmlar icin de
kullan Imaktad r. Modelin her tirli yat r m icin gecerli olabilece i gérinimu verilimektedir. Modeli
k saca tan mlamak gerekirse CAPM, herhangi bir hisse senedinden yat r mc lar n bekledi i getiri
oran n n risksiz faiz oran na ve riskin ¢e itlendirmeyi yanstt  durumundaki risk primine e it
olaca n savunan bir 6nermeye dayan larak geli tirilmi bir modeldir. Buna gore menkul
k ymetlere yap lan yat r mlar n iki temel risk kayna vard r:

a. Sistematik risk: Pazar riski olarak da bilinir. Menkul de erin ¢e itlendirme yoluyla
azalt lamayan riskidir. Vergi oranlar n n arttrImas , d ticaret s n rlamalar , sava , enflasyon vb.
b. Sistematik Olmayan Risk: irketin kendine 6zgu riskidir. Bu tdr riskler istatistiksel ve
matematiksel yontemler kullan larak portfdye c¢cok say da menkul k ymetin al nmas veya
portfoydeki pay senetlerinin revizyonu ile farkl la tr labilir. Orne in, davalar, grevler, belli ba |
ihalelerin kazan Imas /kaybedilmesi vb.

Genel denge modelinin temel cergevesi icinde geli tirildi inden model bir beklenen de er
varyans modelidir.

CAPM'in 6zelli i gere i bir menkul k ymetin beklenen getirisi risksiz faiz oran na, pazar risk
primine ve menkul k ymetin betas na ba 1dr.

Risksiz Faiz Oran

Model ac klan rken risksiz yatr m olarak devlet tahvilleri ele al nm tr. Risksiz getiri yerine
devlet tahvilinin getirisi kullan Imaktad r. Oysa ki devlet tahvilleri yaln zca ddememe riski
ac s ndan risksiz kabul edilebilir.

Risk Primi

Belirli bir riskli varl kla daha az riskli varl n beklenen getirileri aras ndaki farktr. Genel ilke
olarak riskten kacan yatr mclar n egemen oldu u bir piyasada, daha riskli menkul de erler
ortalama yat r mc lar taraf ndan tahmin edilebilece i gibi, daha az riskli menkul de erlere oranla
daha yuksek bir beklenen getiriye sahip olurlar. E er durum bdéyle de ilse piyasada meydana
gelen olaylar onu béyle olmaya zorlayacakt r.

Risk primi = E(rm) — rt
E(rm) : Pazar portfoylnin beklenen getirisi
ri: Risksiz getiri



Beta
CAPM'de bir k ymetin sistematik riski beta ( ) ile olculir. Beta katsay s belirli bir hisse
senedinin ne dlclide pazarla birlikte hareket etti ini gosteren bir dl¢attar.

Cov () Cim
Bi = - = -
(Om) (Om )
Oim . 1 finansal varliginin pazar portfoyl ile olan kovaryansidir.

(o, ) : Pazar portféyliniin varyansidir ve sadece sistematik riski ifade eder.

Riski ¢e itlendirilmi bir optimal portféyin bulunmas, tum karar olanaklar n n analiz edilerek
belirli bir kritere gore s ralanmas n gerektirir. Secim, beklenen hedeflere uygun olarak beklenen
faydann ya da getirinin  maksimum klnmas ile gercekle tirilir. Karar alternatifinin
grupland r Imas , 6éngoérulen hedefler nedeniyle, portféyin beklenen her 6zsermaye karl | igin
ce itli menkul k ymetlerin veri getiri oranlar ile varyanslar ve kovaryanslar n n minimum k I nd
bir portféyin yap s n n bulunmas ile gercekle ir. Portfoyiin beklenen getirisi yat r mda kullan lan
sermayenin bireysel varl klar n a rlkl getiri paylar n n toplam na e ittir. Sistematik riski di Uk
olan menkul k ymetin beta de eri < 1 ve sistematik riski yiksek olan menkul k ymetin beta
de eri > 1’dir. Bunun finansal yat r mlara ili kin kararlardaki etkisi 0Oyledir:

Beta de eri = 1 olan menkul k ymetlerin orta risk grubunda (pazar portféyl diizeyinde) yer ald
ve getirilerinin orta diizeyde oldu u;

Beta de eri > 1 olan finansal varl klar n ylksek sistematik riske sahip ve beklenen getirileri
yuksek yat r mlar oldu u;

Beta de eri < 1 olan finansal varl klar n di Uk sistematik riske sahip ve beklenen getirileri di Uk
yat r mlar oldu udur.

Portfoy beta katsay lar na bakt mzda du Uk beta katsay s na sahip menkul de erlerden
olu an bir portféyin kendisinin beta katsay s da dii 0k olur. Ctinki herhangi bir menkul de erler
setinin betas o seti olu turan menkul de erlerin betalar nn a rlkl ortalamas na e ittir.

n
Bo=2Z Wi
i=1

(Bp) portfoyln getirilerinin pazarin getirilerine oranla ne dlclide dalgalandigini yansitmaktadir.
(Wi) i Inci hisse senedine yapilan yatirimin oranini, (B;) de i inci hisse senedinin betasini
gostermektedir.

E er hisse senetlerinin ortalama betas ndan daha yiksek betal bir hisse senedi portfoye
eklenirse, o0 zaman portfoylin betas ve sonug olarak beklenen getirisi artar.

Ornek: E er bir yat r mc¢ herbirine 10.000 $ yatr Im 10 hisse senedinden olu an 100.000 $'Il k
bir portfdye sahipse ve her hisse senedinin betas da 0.8 ise o zaman portféylin betas da
0.8'dir. Bu durumda portféy, pazardan daha az risklidir. Portfoy goreceli olarak daha dar bir
aral kta fiyat de i imlerine ve daha kicik getiri dalgalanmalar na maruz kal r.



Portféydeki hisse senetlerinden birinin satld n ve yerine beta katsays 2 olan bir hisse
senedinin alnd n varsayal m. Bu durumda portfoyiin betas 0.8'den 0.92'ye yukselecektir.

n

Bo=Z Wi =(09x08)+(0.1x2)=0.92
i=1

Varsay mlar

CAPM sermaye piyasalar nn i leyi ini tahmin etmeye yonelik ¢cok say da k stlay ¢ varsay m
icermektedir. Bu varsay mlar a a da belirtilmi tir:

1. Piyasada ¢ok say da al c ve satc bulunmaktad r. Bu nedenle menkul k ymetlerin piyasa
fiyat bireysel davran lardan etkilenmemektedir.

2. Herbir yatr mc icin yatr m donemi ayn d r ve menkul k ymetler bir ay, t¢ ay gibi ayn tek
donem siresince elde tutulur.

3. Bitun varl klar pazarlanabilir ve bolunebilirdir. Bir varl n herhangi bir parcas n satmak veya
almak olas dr.Yatr mlar n hisse senetleri gibi piyasada i lem géren finansal varl klar olmas
gerekir. Ayrca risksiz bir varl n bulundu u varsayIm tr.Butin yatrmclar risksiz faiz
oran ndan istedikleri kadar bor¢ alabilmekte ve verebilmektedirler.

4. lem giderleri yoktur. Ayn zamanda verginin de sfr oldu u varsay |r.

5. BUtin yatr mclar donem sonundaki servetlerinden bekledikleri fayday encokla t rmaya
cal makta ve riskten ka¢c nmaktad rlar. Ayn beklenen getiriye sahip iki yat r m se¢ene i varsa,
yat r mc lar getirisinin varyans kiguk olan yatr m secene ini tercih edeceklerdir. Ayn ekilde
getirisinin varyans ayn olan iki yatr m secene i varsa, beklenen getirisi yiksek olan secenek
yat r mc larca tercih edilecektir.

6. BoOtin vyatrmclar yatrm kararlarn getirilerin olaslk da Imna dayanarak
almaktad rlar.Getirilerin olaslk da Imnn da, normal da Ima yakla t varsay Im tr.
Yat r mc lar bir yat r m n olabilirli ini, bUtlin yat r m seceneklerinin beklenen getirisi ve getirilerin
varyans n go6zéninde bulundurarak de erlendirirler. Batin yatr mclarn bu iki goésterge,
beklenen getiri ve varyans, hakk ndaki beklentileri homojendir. Cinkd hepsi hicbir giderle
kar la maks z n tum bilgileri elde edebilme olana na sahiptir.

C kar mlar

1. Bitin yat r mc lar n portfoylerindeki riskli finansal varl klar n oranlar , piyasada i lem goéren
tim hisse senetlerini icine alan pazar portfoylindeki oranlarla ayn olacakt r. Pazar portfoytndeki
herbir hisse senedinin oran, hisse senedinin pazar de eri / tim hisse senetlerinin pazar
de erine e ittir.

2. Pazar portféyl sadece etkin s n r tizerinde yer almakla kalmaz ayn zamanda tim yat r mc lar
taraf ndan belirlenen optimal sermaye da tm do rusuna da te et gecer. Sonug olarak risksiz
orandan ba layarak pazar portfdyiine do ru uzanan Sermaye Pazar Do rusu ayn zamanda
elde edilebilecek en iyi sermaye da tm do rusudur. Bitlin yat r mc lar, optimal riskli portfoy
olarak pazar portfoylinu tercih edecekler, sadece her yatr mcnn pazar portféyl ile risksiz
finansal varl klar aras ndaki yat r m tercihi farkl olacakt r.

3. Her bir hisse senedinin risk primi, pazar portféyinin risk primi ve hisse senedinin beta
katsay s ile orant| olacaktr.



CAPM Formuli

E(r) =ri+ [ E(rm) —rf]
E(ri) : Beklenen Getiri
r: Risksiz Faiz Oran
i: Beta
[ E(rm) — rf] : Risk Primi
Orne in, risksiz faiz oran %10, E(Rm) %25, beta 1,2 ise beklenen getiri;
= %10 + 1,2 (%25 - %10)
= %28
olacakt r.

Finansal Varl k Pazar Do rusu

Sermaye pazar do rusu etkin portfdylerin riskleriyle getirileri aras ndaki ili kiyi, riski bilinen bir
etkin portféylin sa lamas gereken getiriyi gostermektedir. Finansal varl klarda finansal varl k
fiyatlar n n dengede oldu u kabul edilirse, tim finansal varl k ve portfdy getirileri bir do ru
Uzerinde yer al r. Buna Finansal Varl k Pazar Do rusu denir. Tam olarak ce itlendiriimemi bir
portféyln getirisi dahi bu do ru Uzerinde yer alr. Finansal varl klar n gercekle mi getirileri
FVPD Uzerinde kal yorsa du Uk, alt nda kal yorsa yiiksek de erlendi i soylenebilir. FVPD’nun
e imi zaman iginde faiz oranlar n n dalgalanmas , ekonomik durumdaki de i meler ve tasarruf
sahiplerinin beklentileri gibi faktérlerden etkilenir. Beklenen getiri ile risk aras nda do ru yénde
bir ili ki vard r. Buna gore yatr mc lar n riskten kag¢ nan ve belirli bir getiri seviyesindeki riski
minimize etmeye cal an ki iler olduklar g6z 6niinde tutulursa, yatr mc lar daha yiksek getiri
sa lamak icin daha fazla riske katlanmal d r. Risk ve getiri aras ndaki ili ki 6yle ifade edilebilir:

Beklenen Getin E(r,,) (%)

FVPD

+ Risk Primi =E(r,)-r;

e e e e

Beta
Bm=



Pazar n betas 1 oldu undan FVPD’nun e imi pazar portfoyinin risk primi ile belirlenir. Yatay
eksende pazar portféyinin betasnn 1 oldu u noktadan yukar do ru gidip FVPD’'nu kesti i
yerden dikey eksene do ru gidersek pazar portféylnin beklenen getirisini gérebiliriz. Sermaye
piyasas do rusu etkin portfoylerin risk primini portféyiin standart sapmas n n bir fonksiyonu
olarak gosterirken, FVPD ise tek bir hisse senedinin risk primini hisse senedi riskinin bir
fonksiyonu olarak gostermektedir.

Ozetle CAPM

 Riskli bir yat r m n riskinin bir bélumi ce itlendirme yoluyla azalt labilir. Bu 6zelli in sebebi,
finansal varl klar n kendilerine 6zgu sistematik olmayan risklerinin blyik portféylerde etkisini
yitirirken, sistematik risklerinin bittn varl klar etkilemesidir.

* CAPM, sistematik olmayan risk elimine edilebildi inden, riskli bir yatr m n getirisinin al nan
sistematik riskin kar | olaca n ifade eder. Varl n sistematik riski beta de eriyle ifade edilir.

* Getiri-risk oran , [E(Ri)-Ri] / i'dir.

« Etkin bir piyasada, her varl k icin bu oran e ittir. Yani, varl klar n beklenen getirileri betalar na
denk gelecek ekilde cizildi inde, diiz bir do ru olu ur ve buna Finansal Varl k Pazar Do rusu
(FVPD) denilir.

* FVPD kullan larak, (i) varl n n beklenen getirisi, E(R)) = Ri+ i[E(Rm) - Rf] olarak ifade edilir.

* Riskli bir varl k yatrm n n ¢ 6 esivard r. |ki paran n zaman de eri Ry, ikincisi pazar risk primi
[E(Rm) - Ri1], U¢lincusl ise varl n betas i'dir.

» CAPM’e gore, bir varl n veya portféyldn risk primi, market portféydndn risk primi ve varl n
betasnncarpmdr.

* CAPM yat r mc lar n tek dénem icin rasyonel planlar yapan yat r mc lar olduklar n kabul eder.

* CAPM u 6zelliklere sahip bir etkin pazar bulundu u varsayar: a) biyik yat r mc lar n piyasay
etkileyebilecek blyuklikte olmad klar (“price-taker”) bir pazar, b) herhangi bir vergi ya da i lem
masraf n n bulunmad  bir pazar, c) buttn riskli varl klar n kamuya ac k olarak pazarland  bir
pazar, d) borclan Imak ya da borg verilmek istenen her miktar n risksiz bir getiri oran ndan (“risk-
free rate”) bulunabilece i bir pazar.

* CAPM’e gore, pazar portfoyl risk-getiri denklemi a¢ s ndan verimli olan tek portféydir ve bu
ylzden pasif bir yat r m stratejisi olarak etkin bir yoldur.

» Pazar portféyl de er-a rl kl bir portfoydir. Her hisse senedi, kendi pazar de erinin toplam
pazar de erine oran miktar nda bulundurulur. Pazar portféydndn risk primi varyans yla ve
ortalama bir yat r mc n n risk tercihleriyle orant 1 d r.

» Tek-indeksli bir hisse senedi piyasas nda, indeks belirlendikten sonra, her hissenin betas
hissenin getirisinin indeksin getirisi ile regresyonuyla bulunabilir.

* Bu regresyon do rusuna Hisse Senedi Karakteristik Do rusu (“SCL") denir. SCL kesi im
noktas alfa olarak adland r Imakta olup, indeks getirisinin 0 oldu u durumda hisse senedinin
ortalama getirisidir. CAPM’e gore alfalar O olmal d r.



ARB TRAJ F YATLAMA MODEL (*APT")

Arbitraj Fiyatlama Modelinin Tan m

Arbitraj Fiyatlama Modeli, (“APT"), bir finansal varl k fiyatlama modelidir. APT'nin CAPM’'den
fark, CAPM finansal varl k getirisini tamamen pazar portféyunin getirisi ile ili kilendirirken,
APT’nin dngorileri pazar portfoyu ile ili kili olmak zorunda de ildir. APT finansal varl k fiyatlar n
etkileyen faktorlerin varl klar d nda bu faktérlerle ilgili hicbir varsay mda bulunmaz.

APT bu faktorlerin piyasa kat | mc lar taraf ndan fiyatland rlaca n ve, e er denge fiyatlar ndan
bir sapma olursa, arbitrajc lar n finansal varl klar alarak ya da satarak finansal varl k fiyatlar n
tekrar denge konumuna getirece ini 6ngorur.

Faktor Tan mlamas

APT hangi faktorlerin bir finansal varl n fiyatn etkileyebilece ini a¢ klamamakla birlikte,
ara trmalar APT kapsam nda dért temel faktérin finansal varl k fiyatlar n a¢ klamada anlaml
ve dnemli oldu unu ortaya koymu tur.

Bu faktorler;

* Enflasyonda 6nceden ongorilmeyen de i iklikler,

» Endustriyel Uretimde dnceden 6ngorilmeyen de i iklikler,

* Risk primlerinde (di Uk ve yuksek riskli tahviller aras ndaki getiri fark ) 6nceden dngortlmeyen
de i iklikler ve

» Faiz oranlar vade yap s nda (ksa ve uzun vadeli faiz oranlar n n gorece buyukliklerinde)
onceden 6ngorilmeyen de i ikliklerdir.

Cok Faktorlu Fiyatlama Modeli

APT cok faktorlt bir finansal varl k fiyatlama modeli olarak tan mlanabilecek olmakla birlikte,
APT'nin faktorlerinin tim finansal varl klar etkileyen faktorler oldu u vurgulanmal d r. Arbitraj
Fiyatlama Modeli a a daki ekilde gosterilebilir.

E(Ri) = Rs + BuF1 + BiaF2 + ... + BimFm

m : faktor sayisi

E(R)) :ifinansal varliginin beklenen getirisi

R; - risksiz faiz orani

Bi - 1 finansal varliginin j faktorune olan hassasiyeti

F : j numarali faktér



Beklenen Getiri

B i
nngU T i
%10 ]
|

i Faktor Riski
%5 T |
|

. i >

0.5 1.0 1.5

Yukar daki ekil tek faktorlii bir arbitraj fiyatlama modelinde arbitrajn nas| cal aca n
gostermektedir. X ve Y ayn faktor riskine sahip iki finansal varl kt r. Arbitrajc X finansal varl n
a¢c a satar; ayn tutarda Y finansal varl satn alr. Arbitrajcnn ilk a amada kar Y’nin
beklenen getirisi ile X'in beklenen getirisi aras ndaki farkt r.

Bu al m sat mlar, Y'nin fiyatn a a c¢eker. Arbitrajc karlar s f rlanana dek al m sat mlara devam
eder. Sonugta, ayn risk dizeyindeki butun finansal varl klar ayn beklenen getiriyi veren fiyatlara
ula r.



PORTFOY VE FON PERFORMANS OLGCUMLER

Portfoy performans n n olciimesi yatr mn ne kadar ba arl oldu unu gdstermesi a¢ s ndan
onemlidir. Bu noktadan hareketle, ba arszl n nerelerde oldu u anla labilir. Performans
de erlendirmesinin bir ba ka 6nemli yarar ise portfdy getirisi ile riskinin kar la trImas
konusunda ortaya ¢ kar. Portfoylin getirisinin ve riskinin ayr ayr o6lculdp, ikisinin k yaslanmas ile
portféy ba ar s ortaya konabilecektir. Bir portfoyln getirisinin 6lcimi k saca, sermaye kazanc
ve kar pay ndan olu an toplam getirinin, yatr m tutar na oranlanmas ile yap lr. Ancak bir
portféylin sadece ortalama getirisinin Olciimesi, performans tespiti icin yeterli olmayacaktr.
Bunun riske gore duzeltiimesi gereklidir. En temel bicimi, getirinin, benzer risk grubundaki
portféy getirileri ile k yas dr. Getiri ve riske goére olu turulan portfdy performans olcutleri tg¢
ce ittir.

Sharpe Performans Olgiitii
Sharpe Olgutu a a daki ekilde tan mlanr.

S, = Risk Primi Si=ri—1;
Toplam Risk o (i)

ri = (i) portfoylnun (t) donemindeki getirisi
I: = risksiz faiz orani
a(ri:) = (i) portfoylnun (t) donemindeki standart sapmasi

r II

ekil'de bir birimlik toplam risk icin en fazla ek getiriyi 1ll no.lu portféy sa lad icin en yiksek
performans bu portfoye aittir.



Treynor Performans Olgut

Treynor olgutt “ " (beta) katsay s na ba |dr. Treynor, portfdytn getirisini, portfoyin sistematik
riski (ce itlendirme ile yok edilemeyen risk) ile kar la trm tr.

T = Risk Primi Ti=r—=1I;
Sistematik Risk B

iy = (i) portfoyunun (t) ddnemindeki getirisi
r: = risksiz faiz orani
Bi = portféyln betasi

T
Is
P
ekil'de bir birimlik sistematik risk icin en fazla ek getiriyi Ill. no.lu portfdy sa lad icin en

yuksek performans bu portfoye aittir.



Jensen Performans Olgiitii

Jensen olgutl, Finansal Varl k Pazar Do rusunu (FVPD) esas alr. Jensen Olgutu, portfoyin

gercekle en getirisi ile Finansal Varl k Pazar Do rusu Uzerinde yer alm olmas varsay m ile
beklenen getirisinin alaca de er aras ndaki farktr.

o; = 1= [re + Bi(E(rm) — 1)

Portfdy (+) Jensen oélcltlne sahipse, F\VPD'nun Uzerinde,
(-) Jensen olcutlne sahipse, FVPD'nun altinda demektir.

FWVPD'nun Uzerinde yeralan portféylerin performansi, altinda yeralanlardan daha ylksektir.

FVPD

Bm=1 Ba g



ekil'de, A portfoyl ile FVPD aras nda kalan mesafe Jensen 6lcitt  dr. portfdy yoneticisinin
performans n dlcger. istatistiksel olarak sfrdan farkl de ilse portfdy yoneticisinin pazar
portféyi getirisine ilave etti i ek getiri yok demektir.

statistiksel olarak anlaml (+) bir varsa, portfdy yoneticisi pazar portfoyu getirisi Uzerinde ek
getiri elde etmi tir. Bir ba ka ifade ile portféy yoneticisi ba arldr. nn (-) olmas portfoy
yoneticisinin kot performans goésterdi ini ifade eder.



