Fi | K | Varlik Fiyatlama Modelleri ve
inansat Rurumiar Faiz Oranlarinin Belirlenmesi
1. Faiz Tanimlari ve Faiz Oranini Belirleyen Faktorler

Faiz, bir bor¢ anlagmasinin satigi sonucu elde edilen getiri oranidir. Bir bankaya
yatirdiginiz para nominal faiz oranina goére buyur, ancak paranin satin alma
glclnu reel faiz orani belirler. CinkU reel faiz orani enflasyondan arindiriimis
faizdir. Eger R nominal oran ve r reel oran, i de enflasyon orani ise:

r=R-i

Reel vergi sonrasi oran ise:

R(1-t)-i=(r+i)(1-t)-i=r(1-t)-it

Efektif oran (EAR) ise bir yillik ddnem boyunca bilegik faiz hesaplama sayisini (c) da
dikkate alan orandir. Efektif faiz, ddénemlik faiz getirisine bilesik faizi de dahil ettigi igin
yillik bazda haliyle daha yuksek olacaktir.

EAR = (1+4r)° -1
Bir fonksiyon olarak gosterir isek faiz orani (i*) ¢esitli degiskenler tarafindan belirlenir:

i* =f (IP, RIR, DRP, LRP, SCP, MP)
IP: enflasyon primi

RIR: reel faiz orani

DRP: iflas risk primi

LRP: likidite riski

SCP: 6zel karsiliklar

MP: vade primi

2. Faiz Oranlarinin Vade Yapisina Gore Sekillenmesi

Finansal kurum yoneticileri belirli zamanlardaki faiz oranlarini ve faiz oranlarinin
zaman iginde nasil degisecegini Dbelirlemek icin ¢ok fazla zaman
harcamaktadirlar. En yaygin olarak kullanilan model olan édung alinabilir fonlar
teorisi, faiz oranlarini ve faiz orani degismelerini agiklamak icin kullanihr. Odlng
alinabilir fonlar teorisindeki faiz haddi, finansal piyasalarda éding alinabilir fonlara
olan arz ve talep ile belirlenir. Bu yontem mal piyasasindaki arz talep dengesi
sonucu fiyat belirlenmesi ile ayni metodu kullanir.

Kisa dénemdeki faiz oranlarindaki beklenmedik inis c¢ikislari aciklamak igin,
finansal kurumlar verim egrisini kullanir. Verim egrisi, vadeye kalan zaman ve
getiri arasindaki iligkiyi gosterir. Faiz oranlarinin vade yapisi ya da verim egrisi,
vade digindaki butun 6zellikleri ayni olan tahvillerin getirilerini karsilastirir. Bu egri
pozitif, negatif veya sabit yonde ilerleyebilir. Bir tahvilin vadesi boyunca olusan
farkhlida neden olan gergeklesen faiz oranlarindaki degisime vade primi
denilmektedir. Bu egrinin yapisini aciklayan ug farkl teori mevcuttur:
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2.1. Tarafsiz Bekleyigler Teorisi

Tarafsiz bekleyisler teorisine gére uzun dénem faiz oranlari kisa ddénem faiz
oranlari ve beklenen kisa donem oranlarin c¢arpimini gosteren geometrik
ortalamadir.

RN - [(1 + 1R1)(1 + E(zrl))(l + E(er))]l/N -1

1Ry = buglinden hesaplanan ve gerceklesen N-donemlik oran

N = vadeye kalan zaman, N=1, 2, ..., 4, ...

1R1= buglnkl gercek oran

E(ir1) = beklenen bir yillik oranlar, i=1'den N'ye kadar dénemlik icin

Bu teori uyarinca kisa ve uzun donem oranlar birbirini mikemmel sekilde ikame
edebilmektedir. Forward oranlar ise pazarin bekledigi ve Uzerinde anlasmis
oldugu varsayilan kisa donem beklenen getiriler Gzerinden hesaplanir.

Forward oran (f), bir menkul kiymet icin gelecekteki bir zamanda olusacak kisa
dénemde belirledigimiz orandir. Ornegin, N yili icin bir yillik forward oran su sekilde
bulunur:

Wi =0+ 1RN)N /(1 + 1RN_1)N71] -1

2.2. Likidite Primi Teorisi

Bekleyisler teorisi, gelecekteki oranlarin gergegi tam olarak yansitmadigindan
eksik bir teori olarak gorulur. Eger gelecekteki oranlar tam olarak bilinseydiler
gelecekteki tahvil fiyatlari tam olarak bilinirlerdi. Bagka bir deyisle gelecekteki
oranlarin tam olarak bilinmemesinden dolayl, uzun vadeli tahvil elde
bulundurmak riskli olur. Buna karsilik kisa vadeli tahviller daha fazla
pazarlanabilirlik sagliyor ve daha az fiyat riski tasiyor. Yatinmcilar sadece
gelecekteki belirsizlige karsi bir prim verilirse ellerinde uzun vadeli tahvil
bulundururlar.

Ry =[1+ ,R)A+EGR)+L,)...t +E(yr,) +LOTN —1

L; =t zamanindaki likidite primi
Ly<Lz<..<Ly

Bu teori gereginde likidite prim vade arttikga artar. Dolayisiyla verim egrisi
yukariya dogru artig gostermektedir. Forward oran ise likidite primi icerdigi igin
pazarin bekledigi kisa donem oranlara esit olmayacaktir (Saunders ve Cornett,
2009).
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2.3. Bolinmusg Piyasalar Teorisi

Bolinmus piyasalar teorisi diger iki teoriden farkli olarak sunu belirtmektedir ki
yatirimcilarin her birinin ayri vade sec¢imleri vardir. Farkli vadelere sahip finansal
aktifler arasinda hicbir ikame iliskisi yoktur.

Ornegin, bankalar kisa dénemli Amerikan tahvilleri ellerinde bulundurmay tercih
ederken, sigorta sirketleri uzun vadeli tahvilleri ellerinde bulundurmayi tercih
etmektedirler. Sonu¢ olarak faiz orani dedisik gruplarin arz ve taleplerinin
durumuna gore belirlenmektedir.

3. Varlik Fiyatlama Modelleri

Varlik fiyatlama modelleri 1950li yillarda ortaya c¢ikan portfédy modelleri ile
geliserek guiniumuze kadar onemini korumustur. Esas itibariyle yatirnrm derslerinde
géreceg@iniz bu modellerden ilki ve en c¢ok test edileni Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (CAPM: Capital Asset Pricing Model) olarak bilinen tek faktorla
modeldir. MiUkemmel bir piyasa varsayimi altinda menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin nasil hesaplanabilecegini bulmaya yonelik bir denge modelidir. CAPM,
herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin risksiz faiz
oranina ve riskin g¢esitlendirmeyi yansittigi durumundaki risk primine esit olacagini
savunan bir dnermeye dayanilarak geligtirilmistir. Buna goére menkul kiymetlere
yapilan yatirimlarin iki temel risk kaynagi vardir:

a. Sistematik risk: Pazar riski olarak da bilinir. Menkul degerin c¢esitlendirme
yoluyla azaltilamayan riskidir.

b. Sistematik Olmayan Risk: Sirketin kendine 6zgu riskidir. Bu tdr riskler
istatistiksel ve matematiksel yontemler kullanilarak portfoye ¢cok sayida menkul
kiymetin alinmasi veya portféydeki pay senetlerinin revizyonu ile farklilastirilabilir..

CAPM'in 6zelligi gereg@i bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz oranina
(rr), pazar risk primine E(ryn) - rf)] ve menkul kiymetin betasina (Bi) baglamasidir.
Formul olarak gosterir isek

E(r) = re + Bi[E(rm) - r7)]

Ornegin, risksiz faiz orani %7, E(Rm) %15, beta 1,2 ise beklenen getiri = %7 + 1,2
(%15 - %10) = %13 olacaktir.

CAPM'de bir kiymetin sistematik riski beta ile Olculir. Beta katsayisi belirli bir
hisse senedinin ne Ol¢gude pazarla birlikte hareket ettigini gdsteren bir dlguttir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli, ("APT"), ise ¢ok faktorli bir finansal varlik fiyatlama
modelidir. APT'nin CAPM'den farki, CAPM'in finansal varlik getirisini tamamen
pazar portfoyunin getirisi ile iliskilendirirken, APT'nin éngoérlleri pazar portfoyu ile
iligkili olmak zorunda degildir. APT faktorlerin piyasa katilimcilari tarafindan
fiyatlandirilacagini ve eger denge fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin
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finansal varliklari alarak ya da satarak finansal varlik fiyatlarini tekrar denge
konumuna getirecegini ongorur.

Aarastirmalar APT kapsaminda doért temel faktérin finansal varlik fiyatlarini
acglklamada anlamli oldugunu ortaya koymustur. Bu faktorler;

- Enflasyonda énceden 6ngoértlmeyen degisiklikler,

- Endustriyel uretimde 6nceden ongorulmeyen degisiklikler,

- Risk primlerinde (dusuk ve yuksek riskli tahviller arasindaki getiri farki) 6nceden
ongorulmeyen degisiklikler ve

- Faiz oranlari vade yapisinda (kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin gérece
bayukluklerinde) dnceden dngorilmeyen dedisikliklerdir.

APT modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

E{R )= R + E’|1F1 + E'IZF,Z + ... ¥ E’l’nFT

m : faktor sayisi

E(R)) :ifinansal varliginin beklenen getirisi

R : risksiz faiz orani

B . 1 finansal variiginin j faktérine clan hassasiyest
F; . j numaral faktor

Literatirde Fama ve French, Ug-Faktér Modeli ile risk primlerini en iyi saptayan
ug faktor ile asagidaki gibi bir model kurmustur:

E (Ri) — Rf = Bim [E(Rm) - Rf] + Bis E(SMB) + Bih E(HML)

Burada,

E (Ri)-Rf : incelenen portféyiin (varlik) risksiz faiz orani lizerindeki beklenen getirisi,
E(Rm)-Rf : Piyasa portfoyunun risksiz faiz orani Uzerindeki beklenen getirisi,

SMB : Klguk ve buylUk piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki fark,
HML : Yliksek ve dusuk PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki fark,
Bim : Portféyln fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine karsi duyarhligu,

Bis : Portfoyun fazla getirilerinin, SMB getirilerine karsi duyarhihgi,

Bih : Portfoyun fazla getirilerinin, HML getirilerine kargi duyarhligi
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