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(")ngﬁriiler ve Uygulamalar

° Ongériﬂer:
- CAPM: Piyasa dengesinde yatirimcilar sadece piyasa riski tagidiklarinda édiillen-
dirilir.
- APT: Arbitraj olmadigi durumda, yatirimcilar sadece faktor riski tagidiklarinda
odiillendirilir.

e Uygulamalar:

- profesyonel portfoy yoneticileri: menkul kiymet getirilerini fon performansini

degerlendirmek.
- denetleyici kurumlar: denetlenen firmalarda sermaye maliyeti.
- mahkeme kararlari: gelecek donemdeki gelir kayb1 iddialarin1 degerlendirmek.

- kurumsal yoOnetici: sermaye biitceleme kararlari.



CAPM ve APT’nin Sinanabilirligi

CAPM ve APT nin genel kabul gormesi bunlarin 6ngoriilerinin ampirik olarak sinanmasini

daha onemli hale getiriyor.

6. boliimden hatirlayacaginiz gibi, her iki teori de bazen gercekci olmayan varsayimlara

dayaniyor.
Soyut mantik tiriinii gercek hayatta ne kadar gecerli olur?

Maalesef, CAPM ve APT’nin 6ngoriilerini ampirik olarak simnamak zor:

e Ne CAPM’deki piyasa portfoyii ne de APT’deki risk faktorii gozlemlenebilir.
e Beklenen getiriler gozlemlenemez ve zaman icinde degisebilir.

e Oynaklik dogrudan gozlemlenemez ve zaman icinde degisebilir.



CAPM’in Ideal Bir Sinamasi

Ideal bir durumda, asagidaki girdilere sahibiz:
1. Risksiz bor¢ alma-bor¢ verme orani r¢
2. Piyasada beklenen getiri E(r,,) ve riskli varhigin beklenen getirisi E(ry)

3. Piyasa riskine maruz kalma

cov (rar, ;)

Bi = (1)

var (ry)

Bu girdiler 6dill (E(rf) — ry) ve risk §; arasindaki iligkiyi incelememize yardimei olur.
1. Daha ¢ok risk, daha ¢ok 6diil?
2. Bunlar siralanir m1?

3. 1 birimlik riske maruz kalmanin odili nedir?

4. Sifir risk, sifir 6dil?
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Bazi1 Pratik Uzlagmalar

Piyasa portfoyii r); gézlemlenemez: onun yerine temsili bir sey kullanin, 6rnegin S&P

500 endeksi.

Beklenen getiriler E(r,,) ve E(ry) gozlemlenemez: bunlarin yerine érneklem ortala-

masim kullanin.

1 < 1 <
Har = Zt: Mg M= Zt: Tig (2)

gozlemlenemeyen risk

cov (?"M; ?}')
;3“ - —_—
var (r;)

orneklem tahminlerini kullan:
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Dogrusal Iligkiyi Smmamak

Piyasa portfoytini, 7y, temsil eden bir sey secin, ve N aylik getiriyi kaydedin:
Tt Mo 1= 17...742\/? (7)
ayni donem icin, herbirinin N aylik getirisi olan I sayida firmadan 6rneklem elde edin:

r1it=1,...,1 and t=1,....N (8)

2 7 ?

¢’ninci firma igin 6rneklem ortalamasini, p;, ve 3; tahminini olugturun:

1 =1,2,3,....1 icin dogrusal iligkiyi sinayn:

pi — Ty ="y + 7105 (9)



CAPM’in Gerektirdikleri

~o: sifir risk — sifir 6diil

Y=g

Gegmisteki Getiri
Tahmin Edilen Getiri

rs: bir birimlik risk, odiil piyasayla ayni.
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Regresyon: Temel Plan

Iki degisken, z ve y, N kadar ¢ikt1 var:

(.’E‘:_;yj),?:: 1}2,...,]\4’7. (10)

x ve y'nin iligkili olduguna inanmak i¢in nedenlerimiz var. Ozellikle, y’yi aciklamak i¢in

2’1 kullanmak istiyoruz:

Y —a+ brj+ €. (11)
y: bagiml degisken.
x: bagimsiz, agiklayic1 degisken.
;. ortalamasi sifir olan rassal hata terimi.

katsayilar: kesme terimi, a, egim, b.



Regresyon: Motivasyon

Bazi motive edici ornekler:

1. ¢ glinlinde, x; Orlando’daki hava sicakligi, y; dondurulmusg portakal suyu vadeli iglem

sozlesmelerinin fiyatidir.
2. 1 firmasi icin, x; kaldira¢ orani, y; temerriit oranidir.
3. ¢ giniinde, x;, FED’in hedef faiz orani, y; ii¢ aylik hazine bonosu faizidir.

4. 1.ninc1 saniyede, x;, rgallatiQmit.edu tarafindan gonderilen paket sayisi, y;, jcox@mit.edu

tarafindan alinan paket sayisidir.
Her durumda, x’in sonucu y’yi etkiler:

yi=a+b-x;,+¢&; (12)

fakat ¢; ile gosterilen, x; ile ilgisi olmayan bagka rassal faktorler de olabilir.Egim kat-

sayist b ozellikle 6nemlidir ¢iinkii y'nin x’e olan hassasiyetini olger.



Regresyon Katsayilari

Amag: y ve z arasindaki dogrusal iligkiyi en iyi agiklayacak olan a ve b katsayilarini

bulun. Nasil: farklarin karelerini en aza indirecek a ve b kombinasyonlarini bulun:

N
i i—a— b)) 13
S, 2 (yima—bea) (13)
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Regresyon: Cozum

Optimizasyon problemini ¢ozerek agagidakileri elde ederiz:

~

e Egim katsayisi b'nin tahmini, b:

N o~ —~
7 2im (9 — By (@i — i)

o Kesme terimi a’'nin tahmini, a: a=g,-bp,

(14)

Orneklem ortalamas: icin kullamlan notasyonun agina olduguna dikkat edin:

1 & 1 <
ﬁxzm—rzxi ﬁy:ﬁzyi (15)
t t

Neden c¢ozlimlerimizi tahmin olarak isimlendiriyoruz? Neden b ve a {izerine sapka

isaretleri koyuyoruz?

Her zaman gercek b degerine yakin bir f), ve gergek a degerine yakin bir a mi elde

ederiz?

Biiyiik gozlemlerde (biiyiik N), boyle olduguna oldukca eminiz. Neden?



Standart Hata

a ve b'nin gergek degerlerini tahmin etmek i¢in veriyi kullaniriz.

N sayida gozlem verildiginde (y;, x;), regresyon ¢oziimlerimiz a ve b en iyi tahmini

verir. Fakat hi¢bir zaman %100 emin olamayiz.
a ve b hakkindaki belirsizligi nasil olgeriz?

a ve b'i rassal degigkenler olarak diigiiniiriz. Herhangi bir tahmin i¢in, diyelim B, onun
standart sapmasinin bir tahminini elde edebiliriz, buna standart hata denir. Bir tah-

minin standart hatasi onun kesinliginin bir ol¢tistidiir.



Regresyon Sonucunu Yorumlamak

Bu ders i¢in, daha énceden hazirlanmig bir regresyon paketi kullanacagiz. (6rnegin,

excel):

Girdi: (y;, x;), i=1,....,N Qiktu:

a ve b tahminleri

bunlarin standart hatalar

bunlarin t istatistikleri

R kare

Standart hatalar ve t istatistikleri tahminleriniz igin kesinlik ol¢iisii saglar.

R kare size bagimlh degiskendeki rassalligin ne kadarinin agiklayic1 degisken = tarafindan

aciklandigini gosterir.



Egim Katsayis1 Hakkinda Daha Fazla Bilgi

Egim katsayis1 b’nin tahminini hatirlaymn:

Eg (2 H:s)

Asina oldugumuz bazi notasyonlar:

1 T
’Um‘ N rt M — #u (17)
t
| T
cov TU, 7\ T’t M — #u T’ti - #i) (18)
¢

var (r;)

Sezgisel olarak, b, z ve y arasimndaki kovaryansin cov(x,y), «’in varyansi, var(x), ile

olceklendirilmig bir olgiistidiir.



CAPM’in Sinanmasi

CAPM’in 6ngordigi:

i — 15 =0+ B (20)

43 endtistriyel portfoye dayanan veriler, bu iligkinin tam olarak dogru olmadigini goste-

riyor.

Bir ihtimal: Beklenen getiri olgiilerimiz 3 ile ilgili olmayan bazi noise’lardan etkilenmis

olabilir.

Hala 6grenmek istediklerimiz:

e Ortalama olarak, odil risk ile ilgili midir? v, = 0 midir degil midir?
e Ortalama olarak, sifir risk sifir 6diil mii demektir? vy = 0 midir degil midir?

e Ortalama olarak, bir birimlik riske maruz kalma piyasa getirisine egit midir?

Y1 = MM — '?"f = 59% ? (21)



Regresyon
Bir regresyon olustur:

e Bagiml degisken:
e Bagimsiz degisken: x; = [3;

e [ ile ilgili olmayan noise ekleyin, ;.

Veriyi regresyon paketine yiikleyin:

i§lemi

tahmin standart hata t-1statishii
vo 6% 1.8% 3.5
v 0.17% 1.7% 0,1
Rkare — 2%

CAPM’in 6ngordiiklerini hatirlayin:

1. Kesme terimi 7y =0

2. BEgim, yi=p — 15 =1¢



Gecmisteki Getiri

Tahmin Edilen Getiri
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Gegmisteki Getiri

Tahmin Edilen Getiri
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t Istatistigiyle Ilgili Pratik Bir Yontem
Bir tahminin, 6rnegin B, sifirdan anlamli olarak farkli olup olmadigini anlamanin en iyi
yolu t istatistigini, ¢, kullanmaktir.

Pratik yontem: f,’i standart normal olarak diisiiniin (biiyiik érneklemler icin kotii bir
varsayim degil). b'nin mutlak degeri ne kadar biiyiikse, sifirdan anlamh olarak farkl

olmas1 ihtimali o kadar fazladir.

Hipotez testi: Bog Hipotez: b=0, alternatif: B#O

1. t-istatistigi 1.960 ise bog hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilir.
2. t-istatistigi 2.576 ise bos hipotez %1 anlamlhilik diizeyinde reddedilir.

Ornegin, t;:().l ise, t; hakkinda ne soyleyebiliriz? Peki t; hakkinda ne soyleyebiliriz?



CAPM Simmamalarimin Bir Ozeti

Genelde, sinama sonuglar1 6rneklem verisine, 6rneklem donemine, istatistiksel yaklagimlara,
piyasa portfoyii icin secilen temsili portfoye vb. dayalidir. Fakat asagidaki bulgular

saglamdir:

e Risk ve odiil arasindaki iligki CAPM tarafindan belirlendiginden daha diizdiir.

e Risk Ol¢iisii  beklenen getirilerdeki gapraz-kesit degisiklikleri agiklayamaz.("~y

istatistiksel olarak anlamsiz, R kare sifira yakindir).

e CAPM’in 6ngoriisiiniin tersine, kesme terimi 4 sifirdan anlamh olarak farklhidir.



Bazi Muhtemel Aciklamalar

1. Menkul kiymetler borsasi endeksi piyasa portfoyii i¢in iyi bir temsilci midir?

e kamuya ait olmayan maddi varliklarin sadece 1/3’1 sirketlere aittir.

kurumsal varliklarin sadece 1/3’i menkul kiymetler tarafindan finanse edilir.

e insan sermayesi gibi maddi olmayan varliklar?

uluslararasi piyasalar?

2. (#’da Ol¢iim hatasi:

e Piyasa portfoyl diginda, hi¢bir zaman gercek ( degerini gozlemlemeyiz.

e CAPM’i sinamak i¢in, f'nin tahminlerini kullaniriz, bu tahminler hatal olciile-

bilir.

e F’daki olgiim hatasi, egim katsayisinin agagiya dogru ve kesme terimi katsayisinin

yukariya dogru yanlh tahmin edilmesine sebep olacaktir.

3. Beklenen getirilerdeki 6l¢iim hatalar

o Gergekte gozlemlenemeyen beklenen getiriler icin, 6rneklem ortalamalarini tem-

silen kullaniriz.

e Ortalamalarin tahmin edilmesinin zor oldugu biliniyor, ve bu tahminlerde noise

var.

e Eger ortalamalardaki tahminler ilintiliyse, istatistiksel bir sorun vardir (degiskenlerde

hatalar)

4. Borg¢lanma kisitlari



e Bu ders CAPM’in tek bir versiyonunu igerir ve bor¢glanmanin kisith olmadigini

varsayar.

e Gergekte, borclanma kisitlar1 gercekcidir. Bu kisitlar teminat kurallarini, borg
veren kiginin bor¢ alan kiginin gelecekteki gelirine erigmesini kisitlayan iflas ka-

nunlarini vb. icerir.

e Fisher Black, bor¢lanma kisitlarinin, diisiik 5 hisse senetlerinin CAPM’in 6ngordiigiinden

daha yiiksek beklenen getiri oranina sahip olmasina yol acabilecegini gosterdi.



CAPM’in Otesine Gitmek

B, riskin iyi bir ol¢lisii midiir? Negatif carpiklik ile ilgili riskin 6lgiisii nedir?

Bagka risk faktorleri de olabilir mi?

Zamana bagl olarak degisen oynaklik, zamana bagl olarak degisen beklenen getiriler.
Zamana bagl olarak degisen riskten kacinma, zamana baglh olarak degisen 37

Odak Noktasi:

BKM Bolim 13

o 5. 383 (13.1)

e s. 386-392 (beta, CAPM, SML, borsa endeksi, kavram bilgisi sorular1 3 ve 4)
e s. 391-393 (13.2)

e s. 308-313 ortas1 (Esitlik 10.15, esitlik 10.16)

e 5. 399 alt kismi (13.4-13.6 arasi)

Okuyun: Kritzman (1993) ve Kritzman (1994).

Potansiyel Soru Cesitleri: Kavram bilgisi sorular 1, 2, 3, 4.



Bir Sonraki Ders igin Hazirlik

Liitfen Okuyun:

e Fama ve French (1992) ve

e Jagadeesh ve Titman (1993).



