Endeks Modelleri

William Sharpe tarafindan gelistirilen tekli endeks modeli ve onu takip eden coklu endeks
modelleri, portféylin beklenen getirisi ve riskinin hesaplanmasi igin gereken veri sayisini ciddi
derecede azaltmistir.

Tekli Endeks Modeli

Sharpe, finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu iliskinin basit
regresyon modeli ile ifade edilebilecegini éne strmustar.

rh=a; + birm + &

ri: Finansal varlik getirisi

ai: Regresyon sabiti

bi: Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti (sistematik riskin 6lgts
olan beta katsayisi)

rm : Piyasa (endeks) getirisi

& : Hata terimi (finansal varligin, piyasa getirisinden bagimsiz, sistematik olmayan riski)
Buna gére, portfdylin beklenen getirisi ve sistematik riski asagidaki sekilde ifade edilebilir.
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Sistematik Risk(Varyans)=

Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli tekli endeks modelinin uzantisidir. Bu konu ve beta
katsayisi ile ilgili ayrintili bilgi Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli béliminde verilecektir.

Coklu Endeks Modeli

Goklu endeks modelinin tekli endeks modelinden farki, finansal varlik getirilerini sadece piyasa
getirisi ile degil, daha fazla sayida degdiskenle iliskilendirmesidir. Bu degiskenler faiz ya da
enflasyon gibi makro degiskenler olabilir. Degiskenlerin, istatistiksel anlamda, birbirinden
bagimsiz olmasi tercih edilir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢oklu endeks modelinin uzantisidir. Bu
konu ile ilgili ayrintili bilgi Arbitraj Fiyatlama Modeli béliminde verilecektir.



FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI (“CAPM”)
icerigi ve Kavramlan

iktisat bilim dalinda sik kullanilan “mikemmel piyasa” varsayiminda, piyasa dengesine
kavustugu durumlarda menkul kiymetlerin degerlerinin nasil olustugu bazi 6zel varsayimlarin da
yardimiyla incelenmektedir.

Her ne kadar genel denge gercekgi gérinmeyen varsayimlar altinda incelenmekteyse de elde
edilen sonuglar finans mantigina c¢ok iyi uydugundan finans cevrelerinde benimsenmis
sonugclardir.

Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli her ne kadar menkul kiymetler icin gelistirildiyse de, sabit
kiymet yatirimlari ve hatta piyasaya pek girmeyen insan sermayesi yatirimlari icin de
kullaniimaktadir. Modelin her tirl0 yatirim igin gecerli olabilecegi gérinimu verilmektedir. Modeli
kisaca tanimlamak gerekirse CAPM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri
oraninin risksiz faiz oranina ve riskin gesitlendirmeyi yansittigi durumundaki risk primine esit
olacagini savunan bir énermeye dayanilarak gelistiriimis bir modeldir. Buna gbére menkul
kiymetlere yapilan yatinmlarin iki temel risk kaynagi vardir:

a. Sistematik risk: Pazar riski olarak da bilinir. Menkul degerin cesitlendirme yoluyla
azaltilamayan riskidir. Vergi oranlarinin arttirlmasi, dis ticaret sinirlamalari, savas, enflasyon vb.
b. Sistematik Olmayan Risk: Sirketin kendine &6zgu riskidir. Bu tlr riskler istatistiksel ve
matematiksel yontemler kullanilarak portfdye ¢ok sayida menkul kiymetin alinmasi veya
portfdydeki pay senetlerinin revizyonu ile farkhlastirilabilir. Ornegin, davalar, grevler, belli basli
ihalelerin kazaniimasi/kaybedilmesi vb.

Genel denge modelinin temel gergevesi igcinde gelistirildiginden model bir beklenen deger
varyans modelidir.

CAPM’in 6zelligi geredi bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz oranina, pazar risk
primine ve menkul kiymetin betasina baghdir.

Risksiz Faiz Orani

Model agiklanirken risksiz yatirim olarak devlet tahvilleri ele alinmistir. Risksiz getiri yerine
devlet tahvilinin getirisi kullaniimaktadir. Oysa ki devlet tahvilleri yalnizca 6édememe riski
acisindan risksiz kabul edilebilir.

Risk Primi

Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varhgin beklenen getirileri arasindaki farktir. Genel ilke
olarak riskten kagan yatirimcilarin egemen oldugu bir piyasada, daha riskli menkul degerler
ortalama yatirimcilar tarafindan tahmin edilebilecegdi gibi, daha az riskli menkul degerlere oranla
daha yUksek bir beklenen getiriye sahip olurlar. Eger durum bdyle degdilse piyasada meydana
gelen olaylar onu bdyle olmaya zorlayacaktir.

Risk primi = E(rm) — rf
E(rm) : Pazar portféylinin beklenen getirisi
ri: Risksiz getiri



Beta
CAPM'de bir kiymetin sistematik riski beta ( B ) ile 6lcllir. Beta katsayisi belirli bir hisse
senedinin ne 6lglde pazarla birlikte hareket ettigini gosteren bir dlguttir.

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 cesitlendiriimis bir optimal portféyun bulunmasi, tim karar olanaklarinin analiz edilerek
belirli bir kritere gére siralanmasini gerektirir. Secim, beklenen hedeflere uygun olarak beklenen
faydanin ya da getirinin maksimum kilinmasi ile gerceklestirilir. Karar alternatifinin
gruplandirilmasi, 6ngérilen hedefler nedeniyle, portféylin beklenen her 6zsermaye karlihgi igin
cesitli menkul kiymetlerin veri getiri oranlari ile varyanslari ve kovaryanslarinin minimum kilindigi
bir portfdylin yapisinin bulunmasi ile gerceklesir. Portfdylin beklenen getirisi yatirrmda kullanilan
sermayenin bireysel varliklarin agirlikli getiri paylarinin toplamina esittir. Sistematik riski disik
olan menkul kiymetin beta degeri < 1 ve sistematik riski ylksek olan menkul kiymetin beta
degeri > 1°dir. Bunun finansal yatinmlara iliskin kararlardaki etkisi soyledir:

Beta degeri = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda (pazar portféyt diizeyinde) yer aldigi
ve getirilerinin orta diizeyde oldugu;

Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin ylksek sistematik riske sahip ve beklenen getirileri
ylksek yatirimlar oldugu;

Beta degeri < 1 olan finansal varliklarin distk sistematik riske sahip ve beklenen getirileri diguk
yatirimlar oldugudur.

Portfdy beta katsayilarina baktigimizda disik beta katsayisina sahip menkul degerlerden
olusan bir portfdylin kendisinin beta katsayisi da disik olur. Clnki herhangi bir menkul degerler
setinin betasi o seti olusturan menkul degerlerin betalarinin agirlikl ortalamasina egittir.

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.

Eger hisse senetlerinin ortalama betasindan daha yiiksek betali bir hisse senedi portfdye
eklenirse, 0 zaman portféyln betasi ve sonug olarak beklenen getirisi artar.

Ornek: Eger bir yatirimei herbirine 10.000 $ yatirilmis 10 hisse senedinden olusan 100.000 $’lik
bir portféye sahipse ve her hisse senedinin betasi da 0.8 ise o zaman portféyln betasi da
0.8’dir. Bu durumda portfdy, pazardan daha az risklidir. Portfdy géreceli olarak daha dar bir
aralikta fiyat deg@isimlerine ve daha kigUk getiri dalgalanmalarina maruz kalir.



Portféydeki hisse senetlerinden birinin satildigini ve yerine beta katsayisi 2 olan bir hisse
senedinin alindigini varsayalim. Bu durumda portféyin betasi 0.8'den 0.92'ye yUkselecektir.

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

CAPM sermaye piyasalarinin igleyisini tahmin etmeye yonelik ¢ok sayida kisitlayici varsayim
icermektedir. Bu varsayimlar asagida belirtilmigtir:

1. Piyasada ¢ok sayida alici ve satici bulunmaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlerin piyasa
fiyati bireysel davraniglardan etkilenmemektedir.

2. Herbir yatinmci igin yatinm dénemi aynidir ve menkul kiymetler bir ay, U¢ ay gibi ayni tek
dénem suresince elde tutulur.

3. Butin varliklar pazarlanabilir ve bélinebilirdir. Bir varligin herhangi bir parcasini satmak veya
almak olasidir.Yatirimlarin hisse senetleri gibi piyasada iglem goéren finansal varliklar olmasi
gerekir. Ayrica risksiz bir varh@in bulundugu varsayilmistir.Batin yatirimcilar risksiz faiz
oranindan istedikleri kadar bor¢ alabilmekte ve verebilmektedirler.

4. iglem giderleri yoktur. Ayni zamanda verginin de sifir oldugu varsayilr.

5. Butin yatinmcilar dénem sonundaki servetlerinden bekledikleri faydayi encoklastirmaya
¢alismakta ve riskten kaginmaktadirlar. Ayni beklenen getiriye sahip iki yatinm secenegi varsa,
yatirimcilar getirisinin varyansi kigik olan yatirrm segenegini tercih edeceklerdir. Ayni sekilde
getirisinin varyansi ayni olan iki yatirnm segenegi varsa, beklenen getirisi yiksek olan segenek
yatirimcilarca tercih edilecektir.

6. BOtin yatinmcilar yatirrm  kararlarint  getirilerin ~ olasihk  dagihmina dayanarak
almaktadirlar.Getirilerin olasilik dagiliminin da, normal dagilima yaklastigi varsayilmistir.
Yatirnmcilar bir yatirnmin olabilirligini, batin yatirim secgeneklerinin beklenen getirisi ve getirilerin
varyansini g6zoninde bulundurarak degerlendirirler. Batin yatirimcilarin bu iki gdsterge,
beklenen getiri ve varyans, hakkindaki beklentileri homojendir. CUnkl hepsi higbir giderle
karsilagsmaksizin tim bilgileri elde edebilme olanagina sahiptir.

Cikarimlar

1. BUtin yatirimcilarin portféylerindeki riskli finansal varliklarin oranlari, piyasada islem gdéren
tim hisse senetlerini igine alan pazar portfdylindeki oranlarla ayni olacaktir. Pazar portfdytndeki
herbir hisse senedinin orani, hisse senedinin pazar degeri / tUm hisse senetlerinin pazar
degerine esittir.

2. Pazar portféyl sadece etkin sinir Gzerinde yer almakla kalmaz ayni zamanda tim yatirimcilar
tarafindan belirlenen optimal sermaye dagitim dogrusuna da teget gecer. Sonug olarak risksiz
orandan baslayarak pazar portféyline dogru uzanan Sermaye Pazari Dogrusu ayni zamanda
elde edilebilecek en iyi sermaye dagitim dogrusudur. Buttn yatirimcilar, optimal riskli portféy
olarak pazar portféylina tercih edecekler, sadece her yatinmcinin pazar portféyl ile risksiz
finansal varliklar arasindaki yatinm tercihi farkli olacaktir.

3. Her bir hisse senedinin risk primi, pazar portfdylnin risk primi ve hisse senedinin beta
katsayisi ile orantili olacaktir.



CAPM Formulu

E(r) = ri+ Bi[ E(rm) —rf]

E(r) : Beklenen Getiri

ri: Risksiz Faiz Orani

Bi: Beta

[ E(rm) — re] - Risk Primi

Ornegin, risksiz faiz orani %10, E(Rm) %25, beta 1,2 ise beklenen getiri;
=%10 + 1,2 (%25 - %10)

= %28

olacaktir.

Finansal Varlik Pazar Dogrusu

Sermaye pazari dogrusu etkin portfdylerin riskleriyle getirileri arasindaki iligkiyi, riski bilinen bir
etkin portféyln saglamasi gereken getiriyi géstermektedir. Finansal varliklarda finansal varhk
fiyatlarinin dengede oldugu kabul edilirse, tim finansal varlik ve portféy getirileri bir dogru
Uzerinde yer alir. Buna Finansal Varlik Pazar Dogrusu denir. Tam olarak gesitlendiriimemis bir
portfdyln getirisi dahi bu dogru Uzerinde yer alr. Finansal varliklarin gergeklesmis getirileri
FVPD Uzerinde kaliyorsa dusik, altinda kaliyorsa yiksek degerlendigi sdylenebilir. FVPD’nun
edimi zaman icinde faiz oranlarinin dalgalanmasi, ekonomik durumdaki degismeler ve tasarruf
sahiplerinin beklentileri gibi faktorlerden etkilenir. Beklenen getiri ile risk arasinda dogru yénde
bir iligki vardir. Buna goére yatirimcilarin riskten kaginan ve belirli bir getiri seviyesindeki riski
minimize etmeye ¢alisan kigiler olduklari géz éninde tutulursa, yatirimcilar daha yiksek getiri
saglamak i¢in daha fazla riske katlanmalidir. Risk ve getiri arasindaki iliski s6yle ifade edilebilir:

Beklenen Getin E(r,,) (%)

FVPD

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

e e e e

Beta
Bm=



Pazarin betasi 1 oldugundan FVPD’nun egdimi pazar portfdylnun risk primi ile belirlenir. Yatay
eksende pazar portféylnin betasinin 1 oldugu noktadan yukari dogru gidip FVPD’nu kestigi
yerden dikey eksene dogru gidersek pazar portféylinin beklenen getirisini gérebiliriz. Sermaye
piyasas! dogrusu etkin portféylerin risk primini portféylin standart sapmasinin bir fonksiyonu
olarak gosterirken, FVPD ise tek bir hisse senedinin risk primini hisse senedi riskinin bir
fonksiyonu olarak géstermektedir.

Ozetle CAPM

* Riskli bir yatinmin riskinin bir b6limu cesitlendirme yoluyla azaltilabilir. Bu 6zelligin sebebi,
finansal varliklarin kendilerine 6zgu sistematik olmayan risklerinin blyUk portfdylerde etkisini
yitirirken, sistematik risklerinin batan varliklari etkilemesidir.

» CAPM, sistematik olmayan risk elimine edilebildiginden, riskli bir yatirimin getirisinin alinan
sistematik riskin karsiligi olacagini ifade eder. Varligin sistematik riski beta degeriyle ifade edilir.

* Getiri-risk orani, [E(Ri)-R] / pidir.

« Etkin bir piyasada, her varlik icin bu oran esittir. Yani, varliklarin beklenen getirileri betalarina
denk gelecek sekilde ¢izildiginde, diz bir dogru olusur ve buna Finansal Varlik Pazar Dogrusu
(FVPD) denilir.

* FVPD kullanilarak, (i) varhiginin beklenen getirisi, E(Ri) = Rt + pi[E(Rm) - Ri] olarak ifade edilir.

« Riskli bir varlik yatiriminin tig 6gesi vardir. ilki paranin zaman degeri Ry, ikincisi pazar risk primi
[E(Rm) - Ri], Gglnclsu ise varligin betasi pidir.

« CAPM’e gobre, bir varligin veya portfyin risk primi, market portféylinin risk primi ve varligin
betasinin ¢carpimidir.

* CAPM yatirmcilarin tek dénem igin rasyonel planlar yapan yatirnmcilar olduklarini kabul eder.

» CAPM su 6zelliklere sahip bir etkin pazar bulundugu varsayar: a) blyuk yatirimcilarin piyasayi
etkileyebilecek buyiklikte olmadiklar (“price-taker”) bir pazar, b) herhangi bir vergi ya da islem
masrafinin bulunmadidi bir pazar, c) batin riskli varliklarin kamuya agik olarak pazarlandigi bir
pazar, d) bor¢laniimak ya da borg verilmek istenen her miktarin risksiz bir getiri oranindan (“risk-
free rate”) bulunabilecegi bir pazar.

» CAPM’e gbre, pazar portfdyl risk-getiri denklemi agisindan verimli olan tek portféydir ve bu
yUzden pasif bir yatirim stratejisi olarak etkin bir yoldur.

» Pazar portféya deger-agirlikli bir portféydir. Her hisse senedi, kendi pazar degerinin toplam
pazar degerine orani miktarinda bulundurulur. Pazar portféylindn risk primi varyansiyla ve
ortalama bir yatirimcinin risk tercihleriyle orantilidir.

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

» Bu regresyon dogrusuna Hisse Senedi Karakteristik Dogrusu (“SCL”) denir. SCL kesisim
noktasi alfa olarak adlandiriimakta olup, indeks getirisinin 0 oldugu durumda hisse senedinin
ortalama getirisidir. CAPM’e gére alfalar 0 olmalidir.



ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI (“APT”)

Arbitraj Fiyatlama Modelinin Tanimi

Arbitraj Fiyatlama Modeli, (“APT”), bir finansal varlik fiyatlama modelidir. APT’nin CAPM'den
farki, CAPM finansal varlik getirisini tamamen pazar portféyinin getirisi ile iligkilendirirken,
APT’nin éngobrileri pazar portfdya ile iligkili olmak zorunda degildir. APT finansal varlik fiyatlarini
etkileyen faktorlerin varliklar disinda bu faktérlerle ilgili higbir varsayimda bulunmaz.

APT bu faktorlerin piyasa katilimcilari tarafindan fiyatlandirilacagini ve, eger denge fiyatlarindan
bir sapma olursa, arbitrajcilarin finansal varliklari alarak ya da satarak finansal varlik fiyatlarini
tekrar denge konumuna getirecegini 6ngorur.

Faktér Tanimlamasi

APT hangi faktorlerin bir finansal varligin fiyatini etkileyebilecegini aciklamamakla birlikte,
arastirmalar APT kapsaminda doért temel fakt6rin finansal varlik fiyatlarini agiklamada anlamli
ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Bu faktorler;

* Enflasyonda 6nceden 6ngérilmeyen degisiklikler,

» EndUstriyel Gretimde dnceden 6ngdrilmeyen degisiklikler,

* Risk primlerinde (dusuk ve ylksek riskli tahviller arasindaki getiri farki) dnceden éngérilmeyen
degisiklikler ve

 Faiz oranlari vade yapisinda (kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin gérece blyUkliklerinde)
dnceden 6ngdrilmeyen degisikliklerdir.

Cok Faktorlu Fiyatlama Modeli

APT cok faktorla bir finansal varlik fiyatlama modeli olarak tanimlanabilecek olmakla birlikte,
APT’nin faktérlerinin tim finansal varliklar etkileyen faktérler oldugu vurgulanmahdir. Arbitraj
Fiyatlama Modeli asagidaki sekilde gdsterilebilir.

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

m : faktor sayisi

E(R)) :ifinansal varliginin beklenen getirisi

R; - risksiz faiz orani

B; : 1 finansal varliginin j faktoriine olan hassasiyeti

F : j numarali faktér



Arbitraj

Beklenen Getiri
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Yukaridaki Sekil tek faktorli bir arbitraj fiyatlama modelinde arbitrajin nasil galisacagini
gb6stermektedir. X ve Y ayni faktor riskine sahip iki finansal varliktir. Arbitrajci X finansal varligini
aciga satar; ayni tutarda Y finansal varhdi satin alir. Arbitrajcinin ilk asamada kari Y’nin
beklenen getirisi ile X'in beklenen getirisi arasindaki farktir.

Bu alim satimlar, Y’nin fiyatini asagdi ¢ceker. Arbitrajci karlar sifirlanana dek alim satimlara devam
eder. Sonugta, ayni risk diizeyindeki bitln finansal varliklar ayni beklenen getiriyi veren fiyatlara
ulasir.



PORTFOY VE FON PERFORMANS OLCUMLERI

Portféy performansinin &lgilimesi yatirrmin ne kadar basarili oldugunu géstermesi agisindan
6nemlidir. Bu noktadan hareketle, basarisizligin nerelerde oldugu anlasilabilir. Performans
degerlendirmesinin bir baska 6nemli yarari ise portfdy getirisi ile riskinin kargilastiriimasi
konusunda ortaya ¢ikar. Portféytn getirisinin ve riskinin ayri ayri 6l¢tltp, ikisinin kiyaslanmasi ile
portf@y basarisi ortaya konabilecektir. Bir portfdyln getirisinin 6lcimU kisaca, sermaye kazanci
ve kar payindan olusan toplam getirinin, yatirim tutarina oranlanmasi ile yapilir. Ancak bir
portfdyln sadece ortalama getirisinin 6lgctimesi, performans tespiti icin yeterli olmayacaktir.
Bunun riske goére dlzeltiimesi gereklidir. En temel bigimi, getirinin, benzer risk grubundaki
portfdy getirileri ile kiyasidir. Getiri ve riske gore olusturulan portféy performans oélgitleri G¢
gesittir.

Sharpe Performans Olciitii

Sharpe 6l¢itl asagidaki sekilde tanimlanir.

S; = Risk Primi Si=rs—I

s -

Toplam Risk o (r)

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

r II

Sekil’de bir birimlik toplam risk icin en fazla ek getiriyi 1l no.lu portféy sagladidi icin en ylksek
performans bu portféye aittir.



Treynor Performans Olciitii

Treynor 6lgitl “B” (beta) katsayisina baglidir. Treynor, portféyln getirisini, portfdyln sistematik
riski (¢cesitlendirme ile yok edilemeyen risk) ile karsilastirmigtir.

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
Sekilde bir birimlik sistematik risk igin en fazla ek getiriyi Ill. no.lu portféy sagladigi icin en

yuksek performans bu portfdye aittir.



Jensen Performans Olciitii
Jensen 0lcltl, Finansal Varlik Pazar Dogrusunu (FVPD) esas alir. Jensen &lgiti, portféyin

gerceklesen getirisi ile Finansal Varlik Pazar Dogrusu Uzerinde yer almis olmasi varsayimi ile
beklenen getirisinin alacag! deger arasindaki farktir.

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




Sekil'de, A portfdyu ile FVPD arasinda kalan mesafe Jensen 6lgitt a dir. a portf@y yoneticisinin
performansini Olger. a istatistiksel olarak sifirdan farkli degilse portféy ydneticisinin pazar
portfdyl getirisine ilave ettigi ek getiri yok demektir.

istatistiksel olarak anlamli (+) bir a varsa, portfdy yoneticisi pazar portféyl getirisi izerinde ek
getiri elde etmistir. Bir bagka ifade ile portfdéy yoéneticisi basarilidir. a nin (-) olmasi portfy
ybneticisinin k6tl performans gdsterdigini ifade eder.



