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Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (APT) Nedir?

Calisma Kagidi

APT, varlik getirilerini tek bir faktore (CAPM gibi) baglamak yerine, enflasyon, faiz oranlari,
endustriyel Gretim gibi birden fazla makroekonomik faktoérin varlik getirileri Gzerindeki etkisini
dikkate alan bir fiyatlama modelidir.

E(R) = R f + B_(i,1) Az + B_(i,2) Az + ... + B_(i,k) A_k

E(Ri) = Varlik i'nin beklenen getirisi

R_f = Risksiz faiz orani

B_(i,j) = Varlik i'nin j'inci faktoére duyarhligi (beta)
A = j'inci faktorin risk primi

Sorular

1. Asagidakilerden hangisi APT modelinde dikkate alinan bir faktér **olmayabilir*?
A) Enflasyon orani

Faiz oranlari

Sirketin CEO'sunun kisisel hobileri

Sanayi Uretimi endeksi

B
C
D

— — — —

2. APT modeline gore, bir varligin beklenen getirisi artarsa, bu durum asagidakilerden
hangisine baglanabilir?

A) Risksiz faiz oraninin dusmesine

B) Varhgin sistemik risk faktorlerine olan duyarliliginin (beta) azalmasina

C) Modelde yer alan faktorlerden en az birinin risk priminin artmasina

D) Varhgin piyasa tarafindan daha az riskli algilanmasina

3. APT modelinin CAPM modeline gére en blUyuk avantaji nedir?

A) Daha az sayida faktor kullanmasi

B) Varlik getirilerini daha kapsaml bir sekilde aciklayabilmesi

C) Hesaplanmasinin daha kolay olmasi

D) Tek bir piyasa faktérine dayanmasi

4. Bir yatirrmcinin elinde bulunan bir hisse senedinin APT modeline gore beklenen getirisini
hesaplayalim. Risksiz faiz orani %3, enflasyon faktoériinin beta degeri 0.8 ve risk primi %2,
faiz orani faktérinin beta degeri 0.5 ve risk primi %1.5 olsun. Diger faktorlerin etkisinin ihmal
edildigi varsayilacaktir.

5. Bir tahvilin getirisi, genel piyasa endeksindeki degisimlere ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalara duyarhdir. Eger tahvilin piyasa endeksine duyarliligi 0.7 ve faiz oranlarina
duyarhligi 0.4 ise ve bu faktorlerin risk primleri sirasiyla %5 ve %3 ise, risksiz faiz orani %2
iken tahvilin beklenen getirisi ne olur?

6. Tanimla: Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (APT) nedir?
7. Tanimla: APT'nin temel varsayimlari nelerdir?

8. Tanimla: APT modelindeki 'faktorler' neler olabilir?
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Cevap Anahtan

1. C) Sirketin CEO'sunun kisisel hobileri — APT modeli makroekonomik faktorlere odaklanir.
CEO'nun kisisel hobileri gibi mikro dlizeydeki ve piyasayi dogrudan etkilemeyen unsurlar modelin
disindadir.

2. C) Modelde yer alan faktorlerden en az birinin risk priminin artmasina — APT formuline gore,
E(R_i) =R f+ Z(B_ij * A_j). Beklenen getiri artisinin en olasi nedenlerinden biri, faktorlerin risk
primlerindeki (A _j) artistir.

3. B) Varlik getirilerini daha kapsamli bir sekilde aciklayabilmesi — APT, birden fazla
makroekonomik faktorlu hesaba katarak varlik getirilerini daha detayl ve potansiyel olarak daha
dogru bir sekilde aciklar.

4. 1. Risksiz faiz oranini belirleyin: R_f = 0.03. 2. Enflasyon faktértinun katkisini hesaplayin:
\beta_ {i,1} \lambda_1 = 0.8 * 0.02 = 0.016. 3. Faiz orani faktérinin katkisini hesaplayin:
\beta_{i,2} \lambda_2 = 0.5 * 0.015 = 0.0075. 4. Beklenen getiriyi hesaplayin: E(R_i) = 0.03 +
0.016 + 0.0075 = 0.0535 veya %5.35.

5. 1. Risksiz faiz oranini belirleyin: R_f = 0.02. 2. Piyasa endeksi faktérinin katkisini hesaplayin:
\beta {i,1} \lambda_1 = 0.7 * 0.05 = 0.035. 3. Faiz orani faktérlinin katkisini hesaplayin:
\beta_{i,2} \lambda_2 = 0.4 * 0.03 = 0.012. 4. Beklenen getiriyi hesaplayin: E(R_i) = 0.02 + 0.035
+ 0.012 = 0.067 veya %6.7.

6. Varlik getirilerini tek bir faktore degil, birden fazla makroekonomik faktére baglayan bir finansal
modeldir.

7. Varlik getirilerinin dogrusal bir faktor modeli ile aciklanabilecegi ve arbitraj firsatlarinin kisa
surede ortadan kalkacagi varsayilir.

8. Enflasyon, faiz oranlari, sanayi Uretimi, GSYIH biyimesi, petrol fiyatlari gibi makroekonomik
degiskenlerdir.
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