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OZET

Bu calismada, IMKB'de hisse senetleri islem goren bankalarin hisse senedi
getirilerini etkiledigi dustunulen cegitli makro ekonomik faktorler Arbitraj
Fiyatlama teorisi kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada 2000-2006
déneminde IMKB'de sirekli islem goéren 13 bankanin aylk getirileri
incelenmistir. IMKB'de hisse senetleri islem goéren bankalarin hisse
senetlerinin  2000—2006 vyillari arasindaki getirilerini etkileyen makro
ekonomik dediskenlere karsi duyarlilidi ve getirilerini aciklama giicii ortaya
konmustur.

Calismada bankalara ait hisse senedi getirilerini etkiledigi disiinilen makro
ekonomik degdiskenler olarak doviz kuru, kapasite kullanim orani, hazine
bonosu faiz orani, IMKB—100 endeksi, para arzi, sanayi uretim endeksi,
GSYIH, altin fiyatlari ve cari islemler dengesi kullanilmistir. Sonuclara
baktigimizda, Turkiye’de bankalara ait hisse senedi getirilerini etkileyen
makro ekonomik faktorleri Arbitraj Fiyatlama Modeli ile analiz etmek ve
modelin gecerli oldugunu séylemek mumkundur.

Anahtar Kelimeler: Arbitraj Fiyatlama Modeli, Makro Ekonomik Degiskenler,
Hisse Senedi Getirileri

DETERMINING THE FACTORS EFFECTING BANKS’
STOCK RETURNS TRADING IN IMKB BY ARBITRAGE
PRICING MODEL

ABSTRACT

In this study macroeconomic factors which are expected to affect stock
return of banks that have been traded within IMKB have been analyzed using
Arbitrage Pricing Theory. In the study, monthly stock returns are examined,
of 13 banks which are continuously traded at IMKB. Sensitivity of stocks of
the banks which are traded in IMKB to the macroeconomic variables and
explanatory power of these variables on stock returns are investigated.

Factors expected to affect banks’ stock returns are foreign exchange rate,
capacity utilization ratio, treasury bill rate, IMKB-100 index, money supply,
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industrial production rate, gross domestic product, gold prices and current
accounts balance. Looking at the main results of the study it is possible to
say that factors affecting stock returns of banks can be determined by
Arbitrage Pricing Theory and Arbitrage Pricing Theory models are acceptable.

Keywords: Arbitrage Pricing Theory, Macroeconomic Variables, Stock
Returns

1.GIRIS

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (Arbitrage Pricing Theorem-APT), Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model-CAPM) yaklagiminin
ortlama varyans modeline alternatif olarak Ross (1976) tarafindan ortaya
konmus, uygulanabilirligi ileriki yillarda cesitli yazarlar tarafindan test edilmis,
iki modelin iliskisi ve yakinligi arastirmalara konu olmustur (Dybvig, Ross,
1985), (Wei, 1985), (Khan ve Sun, 1997).

Menkul kiymet piyasalari, her bir menkul kiymeti etkileyen ortak ekonomik
faktorlere bagl olarak aralarinda ytiksek korelasyon bulunan homojen menkul
kiymet gruplarinin olusturdugu karmasik bir yapidir. Buna goére, menkul
kiymet piyasalarindaki fiyatlama mekanizmasinin anlasiimasinda, bu
kiymetler arasindaki etkilesimin anlasiimasi 6énem kazanmaktadir (Eom ve
digerleri, 2007). APT, arbitrajin olmadigi bir durumda toplam risk ile beklenen
getiri arasinda dogrusal bir iliski oldugu ve 6zdes risk faktorlerini yiuklenmis
olan portfoylerin tam ikame olduklarini 6ne sudrmektedir (Dybvig, Ross,
1985).

Varlk fiyatlama teorilerinin genel varsayimi, bir varliin beklenen getirisinin
riskine badgh oldugudur. Finansta risk genellikle varlidin Betasi ile
olculmektedir. CAPM yaklasiminda beklenen getiriyi etkileyen beta katsayisi,
varliklarin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryans ile dlculmektedir.
APT yaklasiminda ise varhidin beklenen getirisi, risk faktorlerine bagh olarak
ortaya ¢ikan risk primlerinin toplami ile betanin carpimina esit olmaktadir.
Burada beta, varligin getirisinin risk faktorlerine duyarhhdini ifade etmektedir.
Bu teorik modeller yatirimcinin beta ile dlgtilen risklerine bagli olarak varliklar
arasinda kargilastirma yapmasina da yardimci olmaktadirlar. Orijinal
formulasyonlarinda bu teoriler beklenen getiriyi su sekilde belirlemektedir: 1-
Beta zaman icerisinde sabittir, 2- varliin getirisi ile piyasa portfoyt (CAPM)
veya risk faktorleri (APT) arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur, 3- CAPM
yaklagiminda piyasa portfoyl icin belirli bir risk kaynadi vardir; APT
yaklasiminda ise birden fazla risk kaynadi vardir ve bunlarin ne oldugu kesin
olarak belirlenmis dedildir. Dolayisiyla herhangi bir se¢im, gerekli baska bir
risk kaynadini gézden kagcirabilmektedir (Gonzales-Rivera; 1997).

Ross’a (1976) gbre APT U¢ temel varsayima dayanir: 1- Piyasalar arbitraj
firsatlarina imkan tanimamaktadir; 2- Varliklarin getirileri faktér modelleri ile
belirlenmektedir ve 3- Cesitlendirilmis bir portfdy olusturmak suretiyle riski
ortadan kaldirmak mumkundir. Bu varsayimlar altinda, APT’'den elde edilen
ana sonug, sistematik olmayan risklerin cesitlendirilebilecedi ve bdylece varlk
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fiyatlarinin daha az sayida faktoriun fiyatlarina bagl olarak acgiklanabilecedidir
(Kelsey, Yalgin; 2007).

Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul kiymet
getirisinin sektordeki ve piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve
getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin varligi kabul edilir. Bu faktorler gayrisafi
milli hasila, enflasyon, kur ve faiz gibi degdiskenlerdir. Menkul kiymet sayisi
arttikca sistematik olmayan risk disecek, ama sistematik risk
dedismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orani ile dedisken
faktorlere goére menkul kiymetin tasididi risklerin toplami olarak ifade
edilmektedir (Atan ve digerleri; 2005).

Bu calismanin amaci, ©6nceki calismalarda uygulanan modellerden
yararlanarak IMKB'de (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem géren
bankalarin hisse senetlerinin beklenen getirilerini  APT  badlaminda
degerlendirmektir. Uygulama sonucunda IMKB'de islem géren bankalarin
hisse senetlerinin 2000—-2006 yillari arasindaki getirilerini etkileyen makro
ekonomik dediskenlere karsi duyarlilidi ve getirilerini agiklama giicii ortaya
konacaktir. Elde edilen bulgularin, yatirimcilarin portféy tercihlerini belirlerken
iyi cesitlendiriimis bir portféy olusturmalarinda 6ngorii  sadlayacadi
dusunulmektedir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Yapilan bazi calismalar APT modellerinin portféy getirilerinin tahmin
edilmesinde CAPM modellerine goére daha saghkh sonuclar verdigini
kanitlamaktadir. Solnik (1983), APT'yi uluslar arasi bir acilimla modellemis ve
uluslar arasi CAPM modellerinde farkh tlkelerdeki yatirimcilarin ayni varhdin
getirisini farkli hesapladiklarini, ortaya cikan para aktarimlari ve toplamalari
ile ilgili teknik sorunlarin APT modellerinde bulunmadidini ve varlklarin
gercek getirilerinin bu modeller ile élcilebildigini gostermistir.

Jacod ve Shiryaev (1998) kurduklari ekonometrik modeller ile APT’nin temel
goruslerinden olan piyasalarin arbitraja imkan vermedidi ve piyasalarin
eksiksizligi varsayimlarinin ampirik kanitlarini ortaya koymuslardir.

Chiu ve Xu (2002) APT yaklasimi ile menkul kiymet endeks ve getirilerinin
Gegici Faktor Analizi (Temporal Factor Analysis) ile 6ngorilebildigini,
Campbell (2001) ise CAPM’nin varsayimlarindan olan beta ve beklenen getiri
arasindaki pozitif iliskinin analiz edilen uUlkelerde (yukselen piyasalar) gecerli
olmadigini kanitlamstir.

Eom ve diderleri (2007) menkul kiymet adlarinin belirleyici faktorlerini
tanimlamak amaciyla APT yaklasimindan yola c¢ikilarak olusturulan model
yardimi ile ortak ekonomik faktorlerin menkul kiymet fiyatlarini nasil
etkiledigi arastirmis ve menkul kiymet fiyatlarinin olusumunun ortak
ekonomik faktorlerden etkilendigini ampirik olarak ortaya koymustur.

Gonzalez-Rivera (1997) calismasinda Betanin zaman icerisinde dedisken
olabilecedi dustincesinden hareketle, APT'ye dayali varlik fiyatlama modeli
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gelistirmeyi amaclamaktadir. Buna goére Betay! rastgele bir dedisken olarak
almak modele esneklik kazandirir ¢unkil varliklarin getirisi ile risk faktorleri
arasinda dodrusal olmayan bir iliskiye olanak tanimakta ve ihmal edilen
faktorlerin etkisini de dikkate almaktadir. Betanin dedisken olmasini ekstra
bir risk faktort olarak ele alan ¢calismanin bulgulari, betanin zaman igerisinde
dedismesinin firmalarin sistematik olmayan davranislarina bagh oldugunu ve
yatirimcilar tarafindan cesitlendirilmek suretiyle bu riskin azaltacadini ortaya
koymaktadir.

McKiernan (1997) APT'nin varlik getirilerinin risk faktorleri ile iligkisine iliskin
yaklasimini esas alarak beklenen getiriyi belirlemek i¢in kullanilan risk
primlerini hesaplarken, bu risk faktérlerinin dederlerinin belirsizliginin de bir
risk faktori olacadi varsayimiyla ve GARCH modeli uygulayarak belirsizligin
6nemini ve 6lgimund ortaya koymustur.

APTyi Turk sermaye piyasalarinda test ederek hisse senetlerinin risk ve
getirisinin  hangi makro ekonomik faktorlerden etkilendidini arastiran
calismalarin (Atan, Kayacan ve Boztosun, 2005; Akkum ve Vuran, 2005;
Yorik, 2000) bulgular da, saglikli verilere ulasildidi takdirde modelin genel
olarak gecerli oldujgunu gostermektedir. Kelsey ve Yalgin (2007) da
yatirimcilarin tercihlerinin tamamlanmis ve gecisken olmadigi durumlarda
APT’nin saglikli sonuclar verdigini kanitlamislardir. Altay (2007) ise APT'den
yola cikarak Turk ve Alman sermaye piyasalarinda islem goéren menkul
kiymetlerin etkilendikleri risk faktoérlerini kargilastirmali olarak faktdor analizi
yoluyla dederlendirmistir.

Atan, Kayacan ve Boztosun’un (2005) calismalarinda, 2000-2004 vyillar
arasinda IMKB—30 Endeksinde islem goéren hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen faktorler, APT yaklagimi ile belirlenmeye calisiimistir. Calismada 29
hisse senedi dederlendirmeye alinistir. 9 makro ekonomik dedisken (Altin
Fiyatlari, Ortalama Faiz, M2Y, TUFE, Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite
Kullanim Orani, Ortalama D6viz Kuru Sepeti, Cari Islemler Dengesi, IMKB—30
Getirisi) ele alinarak yapilan analizden elde edilen bulgular su sekildedir: 29
hisse senedinden 22 tanesinin (%76) B katsayis! pozitif deder almistir. IMKB—
30 Getirisinin artmasi, bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep
olmaktadir.

Akkum ve Vuran (2005), IMKB'de islem goéren sirketlerin hisse senedi
getirilerini, APT yaklasimina dayanarak incelemisglerdir. Ocak 1999-Aralik
2002 déneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda IMKB—30 endeksinde
surekli mevcut olan 20 firmanin aylk getirileri Gzerinde calisarak, bu getirileri
etkileyen faktorleri incelemistir. Hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan
dediskenler, IMKB—30 Endeksi, Alt Sektor Endeksleri (Mali, Sinai, Hizmetler),
Buyume, Sanayi Uretim Endeksi, D6viz Kuru Sepeti, Enflasyon, Para Arzi,
Reel Bitce Dengesi, Ihracat/ithalat Oranlari, Cari Islemler Dengesi, Piyasa
Faiz Orani, Vade Riski ve Altin Fiyatlaridir. Hisse senedi getirileri Gzerinde
agirhkh olarak IMKB—30 endeksinin ve firmalarin ait olduklari sektorlere gore
alt sektorler endekslerinin etkili oldugunu gostermektedir. Tum denklemlerde,
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getiriler ile IMKB-30 ve alt sektor endeksleri arasinda beklendigi yonde pozitif
iliskiler elde edilmigtir.

Bununla birlikte Harding (2007), ele alinan portféylin gozlem siresi yeterince
uzun olmadigi surece, portfoyu etkileyen tum ekonomik faktorlerin
belirlenemeyecedini 6ne surerek, Temel Bilesenler Analizi ile yapilan
hesaplamalarin APT modellerinde sapmalara neden olacagini gostermistir.
Ikeda (1991) ise arbitraj fiyatlamada kur riski tizerinde durarak, lineer faktor
modeli olusturmustur. Bu modelde, APT yaklasiminin risk c¢esitlendirme
kuralinin risksiz bir portféy olusturmada yeterli olmadidini, ¢cunkd bir varlidin
tagidigi kur riskinin cgesitlendirilemeyecedini ve ayni zamanda varhdin elde
edildigi ulkeye bagl olarak dedisebilecedini 6ne surmistir. Bu sorundan yola
clkarak Ikeda, yabanci para birimi Gizerinden borc alma ve vermenin yaratti§i
kur riskine karsi korunma sadlayan ve vyerel fiyatlara dayali bir arbitraj
portfoéyl gdzetmistir.

Tabak ve Staub (2003), Finansal Kurumlarda Basarisizlik Olasilidinin Tahmin
Edilmesine yonelik ¢alismalarinda, 1998-2002 yillari arasinda Brezilya’da Sao
Paulo borsasinda islem gére 4 buyuk 6zel bankanin hisse senetlerinin
getirilerinin degisimini, Sanayi Uretimi, Enflasyon, Reel Faiz Orani, Kredi
Riski, Piyasa Portfoyii ve Ulke Riski faktorlerinin etkisi altinda incelemislerdir.
Calismada Piyasa Fiyatlarinin bir dereceye kadar sistematik riski belirlemek
icin kullanilabilecedi ve risk yoneticileri, finansal duzenleyiciler vb. icin de
yararli olabilecedi sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgulardan biri de
bankacilik sistemindeki 6zel bankalarin basarisizlik olasiliklarinin benzerlik
tasimasidir.

Cagnetti (2002) calismasinda, italyan Hisse Senedi Piyasasinda CAPM ve APT
yaklasimlarini ampirik olarak incelemistir. Calismada 1990—-2001 déneminde,
Mibtel piyasa endeksinde islem goéren hisse senetlerinin aylik getirilerinin,
Piyasa Portféy Faktori, Sabit Getirili Menkul Kiymet, Risk Primi, DOviz Kuru,
M1 Para Arzi, Enflasyon, Sanayi Uretimi ve Hane halklarinin beklenti faktori
dediskenlerinden hangileri tarafindan belirlendigi incelenmistir. CAPM
yaklagimina gore APT’nin bitin testlerde daha iyi sonu¢ verdigi sonucuna
varilmistir. APT’nin varsayimlarindan birisi olan risk ve beklenen getiri iliskisi
ilgili donem itibariyle bu calismada dogrulanmaktadir.

Ostermark (1989), Finlandiya ve Isvec¢'teki hisse senedi piyasasinda yer alan
birlesik portféy verilerinin haftalik getirilerini kullanarak, her iki tlkede de
APT'ye gore elde edilen sonuglarin CAPM’ye gore daha baskin oldugunu
gostermistir. Arastirmada Finlandiya’daki hisse senetlerinin getirileri
Isveg'teki hisse senetlerine gore daha degisken oldugu ortaya cikmistir. Cok
dediskenli modelde de goreceli olarak Finlandiya hisse senedi piyasasinin
daha giiclii oldugu gozlenmistir.

Ostermark 1990 yilindaki calismasinda ise, iki Iskandinav tlkesindeki menkul
kiymet borsasinda APT ve CAPM vyaklagimlarinin portféy etkinliklerini
karsilastirmistir. 1970—1987 donemindeki Finlandiya ve Isvec'teki haftalik
endeks verisi Rekabetci Sermaye Piyasasi teorileri ile test edilmis, APT ve
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CAPM’nin portfoy etkinligini test etmek icin Markow Super Kriterine
basvurulmustur. Cok faktorli APT, Isvec¢ piyasasindaki hisse senedi getirilerini
tahmin etmede Finlandiya érnedine gére daha basarili bulunmustur.

Antoniou, Garrett ve Priestley (1995), Londra Menkul Kiymetler Borsasindaki
hisse senetlerini kullanarak APT'nin deneysel gecerliligini incelemislerdir.
Haziran 1980-AJustos 1993 aras! hisse senedi getirileri ve makro ekonomik
dediskenlere ait aylik veriler kullanilmistir. Kullanilan makro ekonomik
dediskenler, Beklenmeyen Enflasyon, Beklenen Enflasyon, Sanayi Uretim,
Perakende Satiglar, Para Arzi, Emtia Fiyatlari, Vade Yapisi, Hata Riski, Déviz
Kuru ve Piyasa Portfoyudur. Analiz sonucunda hisse senedinin fiyatini
saptamak icin kullanilan bes ortak faktor oldugu goérulmustir. Fakat bes
faktorden sadece ucunin (beklenmeyen enflasyon, para arzi ve piyasa
portfoytindeki fazla getirileri) fiyati belirledigi gérulmustir.

Hamao (1988), Japon sermaye piyasas! verilerini kullanarak APT’yi ampirik
olarak incelemistir. Hamao, Teorinin uluslararasi gegerliliinin  test
edilebilecedi ve sonuclarin Ingiltere ile karsilastirilabilecedi gérugiindedir.
Calismada Sanayi Uretimi, Enflasyon, Yatirimci Giiveni, Faiz Orani, Déviz ve
Petrol Fiyatlari makro ekonomik dediskenler olarak kullaniimistir. Japon
ekonomisinde fiyatlandirilan ve fiyatlandiriilmayan faktorler tartisilmistir.
Analiz sonuclari, CAPM yaklasiminda betanin sonradan ortaya cikan riskleri
modelde ele almadigini géstermistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Finans teorisinde finansal varliklarin getirilerinde meydana gelen dedisimleri
aciklayan iki temel model bulunmaktadir. Yukarida da agiklandidi gibi bu
modeller CAPM ve APTdir. APT, finansal varlik getirilerinin iki grup
dediskenden etkilendigi varsayimindan hareket etmektedir. Bunlardan birinci
grup, birbirinden bagimsiz makro ekonomik faktoérler (sistematik risk), ikinci
grup ise isletmeye ait dediskenlerdir (sistematik olmayan risk). Makro
ekonomik faktérlerin gerceklesmesi, beklenti disi sapmalar, duyarlilik
katsayilari cercevesinde finansal varlik getirilerini etkilemektedir. APT'de
birden fazla sistematik risk unsuru oldugu varsayilmakta, CAPM’nin ortalama-
varyansa dayanan risk faktorleri, bu risk faktdrlerine karsi duyarlilik
katsayilari ve bunlarin risk primleri ile dedistirilmektedir. Sonug olarak, APT,
ortaya koydudu iligkiler cergevesinde finansal varlik fiyatlarinin piyasada
arbitraja imkan vermeyecek sekilde dengede olacadini ifade etmektedir
(Yorik, 2000).

Bu calismada, IMKB'de faaliyet gosteren bankalarin hisse senedi getirileri ile
bunlari etkiledigi dusuntlen makro ekonomik dediskenler arasindaki iligki bir
APT modeli olusturularak test edilmistir. Iliskiyi saptamak icin Yoriik (2000)
tarafindan da uygulanan c¢oklu regresyon yéntemi kullaniimistir.

Calismanin amaci, bankalarin hisse senedi getirilerini etkileyen ortak risk

faktorlerini belirlemek ve bu riskler karsihidinda yatirimcilarin talep edecedi
risk primlerini tespit etmektir. Bu kapsamda, 2000-2006 vyillari arasinda
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bankalarin hisse senedi getirilerinin hangi makro ekonomik faktérlerden
etkilendigi ve bu iligkilerin giicli, regresyon analizi yapilarak belirlenmis; bu
analizden elde edilen kesit regresyon denkleminin ¢otzulmesi ile de her bir
hisse senedinin fiyatinin her bir risk faktori icin ne oranda risk primi icerdigi
hesaplanmistir.

Modelin tahmini Gic asamada gerceklestirilmistir”.

Birinci asamada regresyon analizi yapilarak hisse senetlerinin getirilerinin
makroekonomik risk faktdrlerine karsi duyarlilik katsayilari tahmin edilmistir.

Rit=E(R;)+b;101:+bi20o¢+.... +bj Oyt +€i¢ (l. Regresyon
Denklemi)
Burada;

Ri= i varhdinin getirisi; i=1,2,...,n

E(R))= i varhdinin beklenen getirisi

9;= Tum varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler; j=1,2,....,k

bj=i varligin ortak risk faktoriine duyarliligi

€= Genis portfoéylerde tamami elimine edilebilecedi varsayilan (i)
varhdinin sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.

Ayrica;
E(3)=0, j=1,2,.....k
E(e)=0, i=1,2,...,n
E(Ejsi)=0, i+h
E(s?)=0%<

Her bir finansal varlik (i) her bir faktore (§;) karsi tek bir duyarliida (b;)
sahiptir. Ancak bu faktorlerin her biri, tum hisse senetleri icin ayni dedere
sahiptir. Yatirirmcilar, beklenen getiri ve riskle ilgili olduklarindan, herhangi bir
portfoylin beklenen getirisi (ER;) ve duyarlilik katsayilarin hesaplanmasi
gerekmektedir (Yoruk, 2000).

Ikinci asamada, risk faktorleri karsisinda istenen risk primleri tahmin
edilmigtir (Kesit Regresyonu Denklemi).

E(Ri)zRf+bi1[E(R1)—Rf]+bi2[E(Rz)—Rf]+ ....... +bu[E(R|)—Rf] (KeSIt Regresyonu
Denklemi)

Sifir sistematik riskte i. varligin beklenen getirisi (Ao),
)\ozRf

A=E(Rj)-Rs olarak tanimlanmasi ile

E(ri)= Ao+ Arbaii+ Asboi+....+ Acby

Ao=Sifir sistematik riskte i. varligin beklenen getirisi,

Aj= Dengede j faktori icin risk primi, j=1,2,...,k olmaktadir.

“ Uygulanan model igin Y6ruk’iin 2000 yilindaki galismasi referans alinmistir.
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Uclincii asamada ise varliklarin duyarlihk katsayilari ve risk primlerinin hisse
senedinin getirisine katkisi hesaplanmistir.

Bu fiyatlandirma iligkisi, finansal varliklarin beklenen getirilerinin, ortak bir
sekilde varliklarin duyarllik katsayilarina ve ortak risk primlerine dayal
oldugu anlamina gelen APT’nin en énemli sonucu olmaktadir (Y6ruk, 2000).

4. VERI SETI

Arastirmada, Arbitraj Fiyatlama Modelinde kullanilan bagimli degdisken IMKB
100’'de islem goéren 13 bankanin® hisse senetlerinin 2000—2006 yillar
arasindaki aylik getirilerinin ortalamalarinin yiizde dedisimidir.

Modelde hisse getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil etmesi
amaciyla 10 makro ekonomik dedisken kullaniimistir. Modelde kullanilan
makro dediskenler T.C. Merkez Bankasi ve Devlet Planlama Tegkilati veri
tabanlarindan (www.tcmb.gov.tr, www.dpt.gov.tr) elde edilmigtir.

Bankalarin getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorleri sunlardir: Altin
Fiyatlari Ortalamasindaki yiizde dedisim, Kapasite kullanim oranlarindaki
yizde dedisim, Sanayi Uretim Endeksindeki (Enflasyon) yizde dedisim,
Ortalama kur sepetindeki yiizde degisim, Cari islemler Dengesi, IMKB 100
endeksinin getirisindeki yizde dedisim, Para arzindaki yuzde dedisim, Kredi
faiz oranlarindaki yiizde degisim, GSYIH yiuizde dedisim ve HBFO yiizde
dedisim. Modelde kullanilan makro ekonomik dediskeler asadida aciklanmistir
(Atan, Kayacan, Boztosun, 2005; Yo6ruk, 2000).

Ortalama Doviz Kuru Sepeti: Hisse senetlerinin getirileri ile dodviz kuru
arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla Amerikan dolari, Euro, Japon Yeni
ve Ingiliz Sterlininin Turk Lirasi cinsinden kur de§erlerindeki ytizde
dedismenin ortalamasi alinmistir. Kur dederleri olarak TCMB’nin ay sonu déviz
alis kurlari alinmistir.

Cari Islemler Dengesi: Cari islemler agiklarinin genel ekonomiyi ve dolayisiyla
pay senedi getirilerini etkiledikleri varsayimiyla aylik cari islemler dengesi
dederleri modele alinmistir.

Sanayi Uretim Endeksindeki Yizde Degisim: Gercek ekonomik
faaliyetlerin bir gostergesi olarak Sanayi Uretim Endeksinin aylk yizde
dedisimleri kullanilmigtir.

iMKB 100 endeksinin getirisindeki yuzde degisim: Hisse senedi
getirilerini etkileyen tuim faktorlerin bilesik gostergesi olarak IMKB—100
Endeksinin kapanis dederleri Uzerinden hesaplanmis yuzde dedisimleri
modele alinmistir.

* Akbank, Alternatif Bank, Fortis, Finansbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Sekerbank,
Tekstil Bank, Turk Ekonomi Bankasi, Turkiye Kalkinma Bankasi, Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi, Yapi Kredi Bankasi ve Denizbank.
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Para arzindaki ylzde degisim: Hisse senedi getirileri ile para arz
arasindaki iliski nedeniyle dolasimdaki para olarak, mevduat bankalarindaki
vadesiz mevduat ve Merkez Bankasindaki mevduattan olusan M1 modele
alinmistir.

Altin Fiyatlar ortalamasindaki ylzde degisim: Altin fiyatlari dediskeni
olarak kiulgce altin ve Cumhuriyet altininin satis fiyatlarindaki aylk yuzde
dedismenin ortalamalari alinmistir.

HBFO aylik yuizde degisimi: Hazine bonosu faiz oranlarindaki aylik yutzde
degdisim esas alinmistir.

GSYIH degisimi: Milli Gelirin bireylerin yatinm kararlarini etkileyen onemli
bir faktor olmasindan dolayl GSYIH aylik yiizde dedisimleri alinmistir.

Kapasite Kullanim Oranlari: Reel ekonomik faaliyetlerin bir diger
gostergesi olarak Kapasite Kullanim Oranlari alinmistir.

5. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirma bulgularina bakildiginda, IMKB’de islem goéren bankalarin hisse
senetlerinin getirileri ile makro ekonomik dediskenler arasindaki etkilesimi
APT ile test etmek icin olusturulan modelde kullanilan bagimsiz dediskenlerle
yapilan korelasyon analizinde dediskenler arasindaki iligkilerin genelde zayif
oldugu goérulmaustar.

Analizde elde edilen c¢oklu regresyon denklemleri %10 ve %5 anlamlilik
seviyelerinde test edilmiglerdir. Bankalara ait hisse senedi getirilerini
aciklayan tum regresyon denklemlerinde anlamlilik seviyesi %0 cikmistir.
Durbin-Watson test istatistijine bakildiginda denklemlerde otokorelasyon
olmadigi anlagiimaktadir.

Tablo-1: 1. Regresyon Denklemi Sonuglari

Bankalar Kur Kapasi | HBFO | IMKB Para SUE GSYIH Altin Cari DW R2
te arzi islemler

Akbank 0,002 | 0,230 }o,179* | 0,893* | 0,036 | -0,004 | 0,015 0,163 -0,003 | 2,502 | 0,656
Alternatif 0,006 | -0,668 | 0,105 | 1,109* | -0,525 | 0,162 | 0,023 -0,771 0,012 | 2,488 | 0,697
Fortis 0,0041 | -1,364*| 0,110 | 1,058* | 0,881**| 0,406**| 0,039 -1,693** | -0,001 | 1,879 | 0,595
Finans 0,000 | 0,471 | -0,20 |1,258* | 0,377 | 0,044 |0,191 -1,110 0,097 | 1,649 | 0,513
Garanti 0,0087* -0,030 | 0,058 | 1,175* | -0,486 | -0,23 | 0,063 0,684 -0,08 | 2,357 | 0,827
Isbankasi 0,0039 | 0,063 | -0,08 | 1,035* | -0,187 | -0,113 | -0,020 -0,2170 0,060 | 1,889 | 0,769
Sekerbank | 0,031* | -0,643 | 0,026 | 0,803* |1,288** | -0,06 | 0,222** 0,937 -0,103 | 1,937 | 0,485
Tekstil 0,0011 | -0,614 | -0,03 | 0,775* | -0,593 | -0,04 | -0,02 -1,591 -0,06 [1,72 0,473
TEB 0,0037 | 0,249 | 0,078 | 1,088* | -1,183*| -0,155 | -0,226* 1,433 0,046 | 2,343 | 0,621
TKB 0,0033 | -0,244 | 0,002 | 1,056* | -0,896 | -0,193 | -0,07 0,829 0,017 | 2,48 0,577
TSKB 0,01* | -0,184 | -0,04 | 0,884* | -0,524 | 0,3090 | 0,055 -0,97 0,03 1,78 0,646
Yapi Kredi | 0,003 | -0,581 | 0,019 |1,317* | 0,539 | 0,589* | 0,057 -0,773 0,16* | 2,214 | 0,754
Denizbank | 0,0031 | -0,319 | -0,03 | 1,179* | -0,664 | -0,176 | 0,313** -1,077 0,0033 | 1,956 | 0,761

1. Regresyon Denklemi sonugclarina gore bankalarin risk faktorlerine duyarhlik
katsayilari (* %5 anlamlihk dizeyinde anlamli sonuglar) (** %10 anlamhlik
duzeyinde anlamli sonuglar)
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Bankalarin hisse senedi getirilerini etkileyen makro ekonomik risk
faktorlerinin  duyarhlik katsayilarinin isaretleri ve anlamliik duzeyleri,
incelenen hisse senetlerinin hangi risk faktérlerinden etkilendigi ve duyarlilik
katsayilarinin aciklama giicli Tablo-1'de 6zetlenmistir.

Sanayi Uretim Endeksi: Sanayi Uretim Endeksi, bir ilke ekonomisindeki
faaliyetleri temsil eden bir gdsterge olup, APT’yi test eden cegsitli calismalarda
dikkate alinan bir dediskendir (Akkum, 2005). Teorik olarak, firmalarin
yatinm firsatlarinin artmasi, onlarin firma dederlerinin, dolayisiyla fiyatlarinin
artmasina neden olacaktir. Bu nedenle, ekonomik faaliyetlerin temsil eden
gostereler ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliskiler aranmalidir
(Ozcam, 1997). Tablodan da géruldigu gibi 5 adet hisse senedinin sanayi
Uretimine duyarlihiklar pozitif dederdedir. Sanayi Uretimine duyarhlik
katsayilari istatistiki olarak anlamli olan hisse senetleri Fortis ve Yap Kredi
Bankasidir.

Cari islemler Dengesi: Cari islemler aciklarinin ekonomiyi, dolayisiyla hisse
senedi getirilerini olumsuz etkilemesi beklenmektedir. IMKB'de islem géren
bankalar bazinda ele alinan hisse senetlerinin, cari islemler dengesine
duyarlihk katsayilari incelenen dénemde sadece 5 banka icin bu ydndedir.
Cari islemler dengesine duyarllik katsayilari istatistiki olarak anlamli olan
hisse senedi sadece Yap! Kredi Bankasidir. Cari islemler acgiklarinin armasi
eksi isaretli duyarliik katsayilarina sahip hisse senetlerinin getirilerinin de
ayni oranda artmasina neden olmaktadir. Cari islemler aciklarinin artmasi,
doviz kurlarinda yukselmeye ve hisse senedi getirilerinde artmaya neden
olmaktadir.

Para Arzi: Hisse senedi getirilerinin para arzina duyarlilik katsayilari pozitif
bir iliski ortaya koymasi beklenmektedir. Cunki para arzinda yaganan bir
genislemenin toplam talebe olumlu etkisi nedeniyle hisse senetlerinin fiyatinin
artmasina neden olacadl beklenmektedir. IMKB'de islem goren bankalar
bazinda dederlendirdigimizde ise, sadece dért bankanin pozitif para arzi
duyarliik katsayisina sahip oldudunu goériiyoruz. Incelenen sektoriin
bankacilik olmasi nedeniyle daha c¢ok bankanin pozitif bir duyarlihk
katsayisina sahip olmasi beklenmekteydi. Dider taraftan para arzi duyarhlik
katsayilari istatistiki olarak anlamliliklarina baktigimizda ise U¢ bankanin
(Fortis, Sekerbank ve Turk Ekonomi Bankasi) anlamh oldugu gorulmektedir.
Para arzinin %1 artmasi, pozitif isaretli duyarliik katsayilarina sahip hisse
senedi getirilerinin duyarlilik katsayilari oraninda artmasina yol agcmaktadir.

Altin: Tdrkiye'’de altinin alternatif yatinm araci olarak gértlmesi nedeniyle
hisse senedi fiyatlari ile arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Tablodan
da goraldugu gibi sekiz hisse senedinin altin fiyatlarina duyarliliklari negatif
dederdedir. Altin fiyatlarinin armasi, negatif isaretli duyarlilik katsayilarina
sahip hisse senedi getirilerinin, duyarliik katsayilari oraninda azalmasina yol
acacaktir. Altn fiyatlari duyarlilik katsayilari istatistiki olarak anlamli olan
hisse senetlerine baktigimizda sadece Fortis Bank icin anlamh oldugunu
gormekteyiz.
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Do6viz Kuru: IMKB'de islem goren bankalarin hisse senetlerinin doviz kuru
dedisimleri duyarliliklarina baktigimizda tiim bankalarin duyarliliklari pozitif
isaretlidir. Hisse senedi getirilerinin doviz kurlarinin beklenen dedisimlere olan
duyarliik katsayilari, negatif olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte hisse
senedi getirileri ile doviz kurlari arasindaki iliskinin pozitif veya negatif yonde
olusmasinin bankalarin kur riskine maruz aktif ve pasiflerine bagli olmasi
nedeniyle, iliskiyi belirlemek giic olabilmektedir. IMKB'de islem géren
bankalarin hisse senetleri baz alindidinda, doéviz kuru dedisimleri ile bu hisse
senetlerinin getirileri arasinda pozitif duyarhlik katsayilarina sahip olduklari
gorulmektedir. DOviz kuru fiyatlarinin artmasi, pozitif isaretli duyarlilik
katsayilarina sahip hisse senedi getirililerinin duyarhlik katsayilari oraninda
artmasina yol acacaktir. Doviz kuru dedisimleri duyarlilik katsayilar istatistiki
olarak anlamli hisse senetleri ¢ tanedir (Garanti Bankasi, Sekerbank ve
Turkiye Sinal Kalkinma Bankasi).

Hazine Bonosu Faiz Orani: Hisse senedi getirilerinin, faiz oranlarindaki
beklenen dedisimlere olan duyarlilk katsayilarinin negatif bir iliski ortaya
koymasi beklenmektedir. IMKB'de islem goéren bankalarin hisse senetleri
bazinda ele alinan hazine bonosu faiz oranlar dedisimlerine, negatif duyarllik
katsayilarina sahip hisse senedi sayisi 6 tanedir, yani yaklasik %50°'dir.

Ekonomi teorisine gore, hisse senedi yatirimlarina alternatif yatirrm araci olan
faiz oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin negatif olmasi, yani
faiz oranlarindaki bir artisin hisse senedi getirilerini dusurmesi
beklenmektedir. Ancak banka gelirlerinin arasinda faiz oranlarinin buyuk yer
tutmasi nedeniyle olumlu bir etki olusturdugu séylenebilir. Hazine bonosu faiz
oranlarina duyarlilk katsayilarinin istatistiki olarak anlamlilik durumlarina
baktigimizda ise sadece Akbank’in anlamli oldugunu goériiyoruz.

IMKB—100 Endeksi: Tabloya baktigimizda incelemeye alinan tiim hisse
senetlerinin IMKB—100 endeksine duyarliliklari pozitif degerdedir. IMKB—100
endeksine duyarlihk katsayilar istatistiki olarak anlamli olan hisse senedi
sayisina baktigimizda da tim hisse senetlerinin anlamli oldugu ortay
¢clkmaktadir. Bu durumda IMKB—100 endeksinin %1 artmasi, bu bankalara ait
hisse senedi getirilerinin, duyarlihik katsayilari oraninda armasina yol
acmaktadir.

GSYIH: Tabloya baktigimizda incelemeye aldigimiz bankalara ait hisse
senetlerinin duyarllik katsayilarinin GSYIH'ye duyarllikla noktasina 11 tane
hisse senedinin isaretinin pozitif oldugunu gérmekteyiz. Finans literatiiriinde
de GSYIH'daki bir artisin hisse senedi getirilerini arttirdigi yoniinde bir géris
hakimdir. Istatistiki olarak GSYIH'ya duyarlilik katsayilarinin anlamhhgina
baktigimizda 3 hisse senedinin (Sekerbank, Tirk Ekonomi Bankasi ve Deniz
Bank) anlamli oldugu goriulmektedir.

Kapasite Kullanim Oranlari: Incelemeye alinan hisse senetlerinin
getirilerinin kapasite kullanim oranina duyarhliklari noktasinda 9 tane hisse
senedinin isareti negatiftir. Ekonomi teorisinde kapasite kullanim
oranlarindaki artis firma dederliligine ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarina
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pozitif etki yapmasi beklenmektedir. Istatistiki olarak anlamliliklarina
baktigimizda ise sadece Fortis Bank i¢in anlamh oldugunu goriiyoruz.

Duyarlilik katsayilarinin hesaplandigi dénem itibariyle denklemin agiklama
gicinu  gosteren R? dederleri de Tablo-1'de gosterilmistir. Tabloya
baktigimizda degiskenlerin getirilerdeki degisimleri aciklayici giicli olan R?
dederi 11 tane hisse senedi icin %50’nin izerinde ¢ikmistir. Bu oranin en
dusuk dederleri 0,4730 ile Tekstil Bank ve 0,4850 ile Seker Bank olmustur.

Bankalara ait hisse senedi getirilerini aciklayan denklemlerin hepsinde IMKB-
100 endeksinin etkili oldugu gorilmektedir. Getiriler ile IMKB-100 endeksi
arasinda beklendigi sekilde pozitif iliskiler elde edilmistir.

Tablo-2: Kesit Regresyon Denklemi Analiz Sonuclari

Sbt=Rf Kur Kapasite HBO IMKB Para SUE GSYIH| Altin Cari
arzi islem

-ler

Katsay! 0,063 -2,045 | 0,016 0,123 -0,03 -0,02 | 0,043 [ 0,06 | -0,04 | -
0,88

2

Anlamlilik | 0,807 0,669 0,743 0,715 0,896 0,559 | 0,731 | 0,81 | 0,285 | 0,09
5

Modele bakildiginda elde edilen regresyon denkleminin anlamh c¢iktidi
gorulmustur. Denklemlerde badimsiz dediskenlerin, getirilerdeki dedisimleri
aciklama gucl yuksektir.

Kesit regresyon denkleminin sabit terimi, risksiz faiz oranini ifade ederken,
risk faktorlerine iliskin B dederleri (katsayilar), yatirimcinin tstlendigi bu riski
telafi etmek icin talep ettigi risk primlerini belirtmektedir. Banka bazinda
yatinmcinin  beklenen getirisini hesaplamak i¢in, kesit regresyon
denkleminden elde edilen risk primlerine iliskin katsayilar ile 1. regresyon
denkleminden elde edilen, her bir bankaya iliskin duyarliik katsayilari
carpilarak, risk primlerinin bankalarin hisse senetlerinden beklenen getiriye
katkisi bulunmaktadir. Her bir banka icgin, her bir risk faktérine iliskin olarak
hesaplanan risk primlerinin toplami, risk primlerinin beklenen getiriye toplam
katkisini vermektedir. Bulunan bu dederler ile risksiz faiz oraninin toplanmasi
sonucunda yatirimcinin her bir bankanin hisse senedinden bekledigi getirinin
ne olacad! ortaya konulmaktadir. Bu anlatilanlar dogrultusunda hesaplanan,
banka hisse senetlerine ait yatirimcilarin bekledigi fazla getirinin hesaplanma
asamalari asadidaki tablolarda gosterilmistir.

Beklenen getirilere baktigimizda, Akbank, Alternatif Bank, Fortis, Garanti
Bankasi, Sekerbank, Tekstil Bankasi, Tiurkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve
Denizbank’'in beklenen getirilerinin pozitif oldugu go6rilmektedir. Bunun
anlami yatirnmcilarin, bu bankalarin hisse senetlerine yatirim yaparak
Ustlendikleri ortak risk faktorlerinin karsiliginda pozitif bir getiri istedikleridir.
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Tablo-3: Risk primlerinin beklenen getiriye katkisi

Akbank | Alternatif | Fortis Finans | Garanti | Is Seker Tekstil | TEB TKB TSKB | Yapi Deniz
Kredi
Kur -0,004 | -0,012 -0,008 | 0,000 [ -0,018 | -0,008 | -0,063 | -0,002 | -0,008 | - - -0,006 | -
0,007 | 0,020 0,006
Kapasite | 0.004 | -0.011 -0.022 | 0.008 |0 0.001 | -0.01 |-0.01 |0.004 |- - -0.009 | -
0.004 | 0.003 0.005
HBFO -0.022 | 0.013 0.014 -0.002 | 0.007 -0.01 -0.003 | -0.004 | 0.01 0.011 | - 0.002 -
_ 0.005 0.004
IMKB -0.027 | -0.033 -0.032 | -0.038 | -0.035 | -0.031 | -0.024 | -0.023 | -0.033 | - - -0.04 -
0.032 | 0.027 0.035
Para -0.001 | 0.011 -0.018 | -0.008 | 0.01 0.004 | 0.026 | 0.012 |0.024 |0.018 | 0.01 | -0.011 | 0.013
arzi
SUE 0 0.007 0.017 | 0.002 | -0.01 -0.005 | -0.003 | -0.002 | -0.007 | - 0.013 | 0.025 | -
0.008 0.008
GSYiH 0.001 0.001 0.002 0.011 0.004 -0.001 | 0.013 -0.001 | -0.014 | - 0.003 | 0.003 0.019
0.004
Altin -0.007 | 0.031 0.068 0.044 -0.027 | 0.009 -0.037 | 0.064 -0.057 | - 0.039 | 0.031 0.043
0.033
Cari 0.003 | -0.011 0.001 | -0.086 | 0.071 | -0.053 | 0.091 | 0.053 |-0.041 | - - -0.141 | -
Islemler 0.015 | 0.026 0.003
Tablo-4: Banka hisse senetlerinin beklenen fazla getirilerinin
hesaplanmasi
Akbank | Alternatif | Fortis Finans | Garanti | Is Seker | Tekstil | TEB TKB TSKB Yapi Deniz
Kredi
-0,053 [ -0,004 0,022 |- 0,000 |- - 0,086 | - - - - 0,014
0,068 0,094 | 0,005 0,121 | 0,074 | 0,015 | 0,145

0,063 0,063 0,063 0,063 | 0,063 0,063 | 0,063 | 0,063 | 0,063 | 0,063 | 0,063 | 0,063 | 0,063

0,010 0,059 0,085 0,063 0,058 | 0,149 0,048 0,077

0,005 0,031 0,058 ] 0,011 0,082

A: Risk faktorlerinin beklenen getiriye fazla katkisi
B: Risksiz faiz orani
C: Banka hisse senetlerinin beklenen fazla getirileri (=A+B)

SONUC VE DEGERLENDIRME

IMKB’de islem géren bankalarin hisse senedi getirilerini etkileyen cesitli
makro ekonomik faktdrlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile analiz edilmesini
amaclayan bu arastirmada, 2000-2006 donemine IMKB'de islem géren
bankalar incelenmistir. S0z konusu bankalarin hisse senedi getirilerini
etkilemesi mumkin makro ekonomik dediskenler olusturulan modele goére
¢oklu regresyon analizine dahil edilmis ve her banka icin hisse senedi
getirilerindeki dedisimleri agiklayan regresyon denklemleri elde edilmistir.

Calismanin sonucuna bakildijinda bankalara ait hisse senetlerinin getirileri
tzerinde adirhkl olarak IMKB—100 endeksinin etkili oldugu gorilmektedir.
Tum denklemlerde, getiriler ile IMKB—100 arasinda beklendidi yonde pozitif
iliskiler elde edilmigtir.

Bankalara ait hisse senedi getirileri ile makro ekonomik faktorler arasindaki
iliskileri gosteren denklemlere baktigimizda Hazine Bonosu Faiz Oranlari,
Sanayi Uretim Endeksi ve Cari Islemler Dengesinin, getirileri agiklayan diger
faktorler olarak yer aldiklari géralmustar.
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Bulgular Para Arzi ile hisse senedi getirileri arasinda beklenen pozitif iliskinin
genelde gorulmedigi géstermistir. Bunun sonucu olarak, para arzindaki artisin
toplam talebe olan etkisinin hisse senetlerinin fiyatlarini arttirmadigi
soylenebilir. Ayrica bulgulara baktigimizda hisse senedi getirileri ile hazine
bonosu faiz oranlari arasinda beklenen negatif iliskinin kismen var oldugu
ortaya cikmistir. Faiz oranlarinda olusan bir yikselme, teorik olarak bankalara
ait hisse senedi degerlerinde bir yiikselmeye sebep olmasi beklenmektedir.
Yine buradan hareketle yatirimcilarin i¢ borclanma senetlerini banka hisse
senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak goérmedikleri séylenebilir. Ayrica
yine teorik olarak doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda gug¢lu bir
negatif iliski beklenmekte idi. Ancak sonuglara baktigimizda bankalara ait
hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda ¢ok kiguk de olsa pozitif iliskiler
ortaya cikmistir. Burada da doviz kurunun hisse senetlerine alternatif bir
yatirim araci olarak gorulmedigi soylenebilir.

Diger makro ekonomik faktorlerden Kapasite Kullanim Orani, Sanayi Uretim
Endeksi, Gayri Safi Yurtici Hasilla ve Cari Islemler Dengesinin getiriler ile
beklenen yénde iliskiler genelde gorulmedidinden, bu faktérlerin bankalara ait
hisse senedi getirileri tzerinde etkili oldugunu sdylemek mimkin dedildir.
Altina baktigimizda ise genelde hisse senetlerine alternatif bir yatirnm araci
oldugu goriulmektedir(hisse senedinin katsayisi negatif dedger almistir). Diger
bir ifade ile bu hisse senetlerinin getirileri ile altin fiyatlari ters yonli hareket
etmektedir. Bu da altinin hala geleneksel yatinm araci olma 6zelligini
korudugunu gostermektedir denebilir.

Bu calismanin en 6nemli sonuglarindan biri, Ustlendikleri risk faktorlerine
bagdli olarak bankalarin ihrag ettikleri hisse senetlerinden yatirimcilarin ne
kadar getiri beklemeleri gerektiginin ortaya konulmus olmasidir. Tablo-1,
banka hisse senetlerinin hangi risk faktorlerinin etkisi altinda kaldigini
gosterirken, Tablo 3 ve 4, bu riskler karsilidinda yatirimcilarin ne kadar ilave
getiri bekleyebilecedini ortaya koymaktadir. Bu sonuglarin, yatirimcilarin
portfoy olustururken goézetecekleri risk-getiri dederlendirmelerini ve portfoy
kombinasyonlarini etkileyecedi distunilmektedir.
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