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Giris
Simdiye kadar riskli varligin beklenen getirisini veri olarak kabul ettik. Fakat beklenen
getiri nereden geliyor?

Yatirimcilarin riskten kagindigi sezgisine dayanarak, bunun bir agiklamasi risk primi-
nin -riskten arindirilmig oranin tizerinde bir getiri- risk almak i¢in 6denen bir odiil

oldugudur.
Bu, mantikli geliyor mu?

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM), risk ve 6diil hakkinda diigiinmemiz

i¢in bize basit ama zarif bir model sunuyor.



“CAPM”

Piyasa dengesinde yatirimcilar sadece sistematik riski -gesitlendirmesi miimkiin olma-

yan risk- almak i¢in 6diillendirilir.

Ozel durumlarla ilgili riskler i¢in odilllendirilmemelidir ¢linkii bu belirsizlik, uygun bir

risk gesitlendirmesi ile ortadan kaldirilabilir.

CAPM Modelinde Sharpe Orani

CAPM’in yaraticilarindan biri olan Bill Sharpe, Dow Jones Varlik yoneticisine verdigi

bir miilakatta sunlar ifade etmistir:

“Fakat degismeyen temel distince, sadece risk almak i¢in 0dil verilmesini beklemenin
mantikl olmadigidir. Aksi takdirde, Las Vegas’ta cok para kazanabilirsiniz. Eqer risk
i¢in bir 6dil varsa, bu ¢ok 6zel olmali. Arkasinda ekonomik bir temel olmali ya da diinya

cok ¢ilgin bir yer olmali. Bu basit fikirler hakkinda cok da farkl disunmiyorum.”

Sharpe (1998)



Varsayimlar

1. Miikemmel Piyasalar

e Tam Rekabet- her yatirimci hisse senedi fiyatlar: tizerinde bir etkisi olmadigim

varsayar.
e Vergi yoktur.
e Islem maliyeti yoktur.

e Tim varliklar kamuya agik olarak alnip satilir, varliklar miitkemmel derecede

boliinebilir.
e Aciga satig kisitlar1 yoktur.

e Bor¢ alma ve borg vermede ayni risksiz oran kullanilir.

2. Benzer yatirimcilar

e Miyop !
e Bekletme siiresi aynidir.
e Normallik veya ortalama-varyans fayda.

e Homojen beklentiler.

Imiyop:sifat. uzagi géremeyen



Denge Piyasa Portfoyi

Her yatirimcinin ayni risksiz varligin ve tanjant portfGytiniin bir kombinasyonunu tuttugunu

hatirlayin.

u
ortalama (%)

Standart Sapma (%)

Biitiin bireysel yatirimcilarin portfoylerini biraraya getirdigimizde, bor¢ verme ve borg
alma birbirini gotiirecek, ve toplam riskli portféy ekonominin toplam servetine esit

olacaktir. Tegetlik portfoyii, denge piyasa portfoyt olmaktadir.



Riskin Piyasa Fiyati

Ekonomide N sayida ortalama-varyans yatirimei var, her birinin $1’1 var.

Yatirimei Riskten Kaginma Portféy Agirhig:
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Biitiin yatirimcilar biraraya getirdigimizde, piyasa portfoyiine yatirilan toplam servet:
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Dengede, piyasa portfoytine yatirilan toplam servet asagidaki ifadeye esit olmalidir:

$1- N (2)

Bu, sunu gosterir:

My — T = J?U’A (3)

bu, piyasa katilimcilar1 arasinda riskten kaginmanin genel bir 6lgiistinii verir:
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Riskli Varliklar1 Ayr1 Ayri Fiyatlandirma

Piyasa portfoyii ayr1 ayr riskli varliklardan olusur:
Ty = wir —+ WaTo 4+ ...+ WyTN (5)

burada w;, ¢ varligina yatirilan toplam piyasa servetinin oranini gosterir.
Riskli varliklar dengede nasil fiyatlandirilir?

Bu soruya cevap vermek igin, ¢ varligina yatirilan denge miktarini, w;, optimum diize-
yinden biraz uzaklagtirir ve bu sapmanin yatirimcinin maksimum faydasini nasil etki-

ledigine bakariz.

Ortalama bir riskten ka¢inma katsayisina sahip olan temsili bir yatirimciya odakla-

nalim:

Bu yatirimcinin tuttugu portfoy:

r=y" (wir i +wyrs + ...+ wyry) + (1 —y")ry (7)
Bu yatirimer i¢in y* nedir?
Dengede, w; bu yatirimce i¢in optimum ¢oziimdiir. Bu sunu ifade eder:

ou (r)

=0 3
90, (8)

Diger hergey sabitken, w;’yi biraz degistirirsek ne olur?






Boylece:
E(r;) — Ty = A cov (ray, 1) (11)

Sunu hatirlayin:

E(ry) —ry = A war (ry) (12)
Bu bizi su ifadeye gotiirtr:
E (?"1') — T’f = ,&'32‘ (E (T‘_ﬂj) — Tf) (13)

burada

cov (T, ;)

5 - (14)

var (ry)

Buradaki tiiretmemiz, ikinci dereceden bir fayda fonksiyonu kullanir. Genelde, ispati,

ortalama ve varyanstan kacinma tercihini igeren biitiin fayda fonksiyonlar: i¢in aynidir.



CAPM’de Risk ve Odiil

Riskli varlik, r; i¢in, odillendirilebilir riskin dogru olgiisii onun varyansi (r;) degil,

piyvasayla olan kovaryansidir (cov(r;, R,,).

Piyasa riskine maruz kalmanin etkisi su sekilde hesaplanabilir:,

cov (rar,r;)

K var (ryr) (15)
Piyasa riskine bir birim maruz kalinca, odil piyasa ile aynidir:
E(ry) — 1y (16)
Piyasa riskine 8 kadar maruz kalinca, 6diil:
G- (B (ra) — ‘?"f) (17)

Piyasa riskine maruz kalinmiyorsa, varligin ne kadar riskli olduguna bakilmaksizin odiil

sifirdir. Ozet olarak, CAPM’de risk ve 6diil iliskisi dogrusal bir ilskidir.

Sistematik ve Duruma (Gore Degisen

Riskler

Her yatirim iki farkl risk tasir:

o Sistematik risk piyasa capindadir ve neredeyse tiim hisse senedi fiyatlarini yaygin

olarak etkiler.
Ornekler, faizler ve ig gevrimleridir.

e Duruma bagl olarak degisen risk (Idiosyncratic risk) tek bir menkul kiymete veya
sinirh sayida menkul kiymete ait beklenmeyen olaylar: icerir.

Ornekler, 6nemli bir ihalenin kaybedilmesi veya hiikiimet politikasinda belli bir

sektore yonelik degigiklik.



Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
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Sistematik ve Duruma Gore Degisen

Riskler

Her yatirim iki farkh risk tasir:

o Sistematik risk piyasa ¢capindadir ve neredeyse tiim hisse senedi fiyatlarini yaygin

olarak etkiler.
Ornekler, faizler ve i ¢evrimleridir.

e Duruma bagl olarak degisen risk (Idiosyncratic risk) tek bir menkul kiymete veya
sinirhi sayida menkul kiymete ait beklenmeyen olaylar: icerir.

Ornekler, 6nemli bir ihalenin kaybedilmesi veya hiikiimet politikasinda belli bir

sektore yonelik degisiklik.



Dogrusal Bir Faktor Modeli

Bu iki gesit riski agiklamak icin kullanilan basit model dogrusal faktor modelidir:
ri=E(r) + 5 - F+¢; (18)

bu, iki riskli bilesene sahiptir:

e sistematik F: biitiin menkul kiymetler i¢in gegerlidir.

e duruma bagl ;: sadece menkul kiymet 7 i¢in gegerlidir.

Hem ortak faktor F', hem de duruma bagl olarak degigen e; bilegeni ortalamasi sifir

olan rassal degiskenlerdir.



Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Tek Faktor Versiyonu

Vergilerin ve islem maliyetlerinin olmadigi bir piyasa varsayalim. Varliklar mitkemmel

derecede boliinebilir. Agiga satig kisitlar yok.

Tek faktorlii dogrusal bir model varsayin:

e [3;, 'lerin ortak faktore olan hassasiyetini gosterir.
e F, ortak faktordiir, E(F) = 0’dur.

e ¢;, ortalamasi sifir olan, ortak faktorden veya firmanin diger duruma bagh degisen

bilegenlerinden bagimsiz olan firmaya 6zel getiridir.

Olmas1 muhtemel ortak faktor: enflasyondaki ve sanayi tiretimindeki beklenmeyen degisiklikler

vb.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi:

E(ri—ry) _ E(r;—ry) (19)
3; eﬁj

Bir varligin beklenen getirisi, onun ortak faktore maruz kalmasi tarafindan belirlenir

ve duruma baglh olarak degisen bilegenle hicbir ilgisi yoktur.

APT’yi elde ederken, yatirimcilarin tercihleri hakkinda varsayim yapmaya veya varlik

getirileri i¢in 0zel bir olasilik dagilimi varsaymaya gerek yoktur.

APT bir denge kavrami degildir. Piyasa portfoytniin varligina bagh degildir. Sadece

arbitraj olmayan kogullara dayanir.



(")zet

Dengede, tanjant portfoyli piyasa portfoyiidiir. Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

piyasadaki ortalama riskten kaginma derecesine baglidir.

CAPM’in arkasinda yatan: Riskli bir varligin beklenen getirisi, onun £ ile 6lgiilen piyasa

riskine maruz kalmasia baghdir.

(Cesitlendirme finansta onemli bir kavramdir. Biiyiik Saylarin Kuvvetli Yasas1 ad1 veri-

len bir matematiksel araca dayanir.

CAPM’de oldugu gibi, APT’nin temel dayanagi, beklenen getirilerdeki farkhiliklarin

gesitlendirilemeyen risk tarafindan belirlenmesi gerektigidir.
Odak Noktasi:

BKM Boliim 9-11

s. 263-284 (CAPM, varsayimlar, beta, likidite, kovaryans, beklentiler, SML, zero-

beta modeli, alpha)

s. 287 (Denklem 10.5, denklem 10.6 ve denklem 10.7)

s. 300-308

s. 308-313 ortasi (denklem 10.15, denklem 10.16)

s. 324-334 ortas1 (Cesitlendirme, denklem 11.2, APT ve CAPM, ¢ok faktorlii APT,
denklem 11.5, denklem 11.6)

Okuyun: Roll and Ross (1995)

Potansiyel Soru Cegitleri: Boliim 9 kavram bilgisi sorular1 1, 2, 3, s. 286 ff. sorular 1,
4,17, 22, 23, 25. Bolim 10 kavram bilgisi sorulart 1, 2, 3, 4, s.314, ff. sorular 4, 5, 6,
7, 18, 19. Boliim 11 kavram bilgisi sorular1 2, 3, 4, 5, s.335 ff.sorular 3, 5, 7, 10, 16.



Bir Sonraki Ders igin Sorular

Liitfen Okuyun:

BKM Béliim 13,

Jagannathan ve McGrattan (1995),

Kritzman (1993),

Kritzman (1994)

Agagidaki sorular iizerinde diistiniin:

e CAPM’in ongoriileri nelerdir?

Bu ongortiler test edilebilir mi?

Regresyon ne demektir?

t-testi ne demektir?



TEKNIK NOTLAR: Cesitlendirmenin

Matematiksel Temeli

Cegitlendirme kavraminin arkasinda, derin, zarif ve giiclii bir matematiksel arag var.

BUYUK SAYILARIN KUVVETLI YASASI:

X1, T, ..., benzer dagilan ortalamasi p olan bagimsiz rassal degiskenler olsun.
lim —z; — (20)
Jm =

neredeyse kesin olarak.



Olasilik

Simulasyona Dayal1 Bir Ispat

BIRINCI ASAMA: X; ile baslariz, onun standart normal dagildigini varsayariz, ve onu
10.000 kere simule ederiz. 10.000 senaryoyu kullanarak, onun ampirik olasilik dagilimini
gizeriz. Ampirik olasilik dagilimi, toplam olasilik bir olacak gekilde temel olarak 10.000

senaryonun histogramidir. Notasyon olarak, y; = x; yazariz.

-4 -2 2 4
IKINCI ASAMA: BIRINCI ASAMAy1, rassal say1 jeneratoriimiizde her seferinde yeni
bir ¢ekirdekle, x1, xs, .., 19, aslinda bagimsiz olacak sekilde 10 kere tekrarlariz. Bunlari
toplariz ve 10’a bolerek yeniden olgeklendiririz. Yani, agagidaki gibi 10.000 senaryomuz

var:

1 _
le:E($1+$g+"'+$1o) (21)

Sonra y;o'un ampirik olasilik dagilimini ¢izeriz:



Grafik:

Olasilik

-4 -2 2 4

UCUNCU ASAMA: Son olarak, BIRINCI ASAMAYT yiiz kere tekrarlariz ve 10.000

senaryo elde ederiz:

1
yloozm($1+ﬂl2+"'+moo) (22)



4 n =100

Olasihik
[¥8)

Yn = ! Z’Uz (23)

bir olasilikla sifira yaklagir.

Normal dagilan z;’ler icin, bu ifadenin bir olasilikla sifira yaklagtigini gormek aslina

kolay ¢linkii:

1
N2

1
N

N
var (yny) = var (z;) =
—1

2
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