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Ozet

Bu ¢alisma, finansin temel teorilerinden biri olan Arbitraj Fiyatlama Teorisi
tizerine 2016-2025 donemini kapsayan akademik yazini bibliyometrik bir
bakig agisiyla analiz etmeyi amaglamaktadir. Modern portfoy yonetiminde
risk faktorlerinin tanimlanmast ve varlik fiyatlandirma dinamiklerinin
anlagilmasinda kritik rol oynayan bu literatiir, ozellikle son on yilda
metodolojik ve kavramsal bir doniigiim yagamustir. Caligmada, Web of Science
veri tabanindan elde edilen 175 makaleye ait bibliyografik veriler, R tabanlt
Bibliometrix bibliyometrik analiz yazihmi kullanilarak; atif analizi, ortak
yazar aglari, tematik haritalama ve trend konular bakimindan incelenmistir.
Bibliometrix yazilimi aracihigiyla elde edilen stratejik diyagramlar, petrol
ve doviz kuru gibi makroekonomik faktorlerin sektorel bazda heterojen
etkilerini inceleyen ¢aligmalarin “motor temalar” arasinda yer aldigim
kanitlamaktadir. Bu bibliyometrik tahlil, APT literatiiriiniin entelektiiel
yapisini haritalandirarak arastirmacilar ve portfoy yoneticileri igin gelecekteki
caliyma alanlarina dair nesnel bir yol haritasi sunmaktadir. WOS endeksi
kapsaminda son 10 yilda Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunda en fazla
makale 2018 yilinda yayinlanmag, 2025 yili son 10 yil iginde en fazla ¢aligilan
ikinci y1l olmugtur. En fazla yillik ortalama atif sayis1 2016 yili makalelerine
yapilmistir. Konuyla alakali ¢aligmalarin en fazla “International Journal of
Theoretical and Applied Finance” dergisinde yayinlandigi goriilmektedir.
Dort makale ile en fazla yayina sahip yazar Robert A. Jarrow’dur. Yazar
kurumlarina gore “Cornell Universitesi” en fazla makale iireten kurumdur.
Makalelerin sorumlu yazarlarinin ¢ogunlugu Amerika Birlesik Devletleri’nde
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(ABD) bulunmakta olup, iilke bazinda makaleler siniflandirildiginda en fazla
auf alan iilke de “ABD”dir. Bibliometrix tematik harita sonuglarina gore,
APT literatiirii “Varlik Fiyatlama” ve “Risk” gibi motor temalar etrafinda
yogunlagirken, “Bayesyen” yaklagimlar ve “Makine Ogrenimi” teknikleri
ni§ bolgede kalan ve derinlemesine gelisen uzmanlhk alanlar1 olarak 6ne
¢ikmaktadur. Ozellikle COVID-19’un “Temel Temalar” arasinda yer almast,
pandeminin varhk fiyatlama gahigmalarinda kalici bir analiz parametresine
doniistiigiinii ifade etmektedir.

1. Giris

Modern finans teorisinin gelisim siireci, risk ve getiri arasindaki iliskinin
tanimlanmas1 ve varlik fiyatlarinin hangi dinamiklerle belirlendiginin
anlagilmasi gabasi tizerine inga edilmistir. 1960’ yillarda Treynor, Sharpe,
Lintner ve Mossin gibi aragtirmacilar tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarimni
Fiyatlama Modeli, piyasa riskini tek bir faktore (beta) indirgeyerek uzun stire
literatiire hakim olmugtur. Ancak, piyasalarin tek bir faktorle agiklanamayacak
kadar karmagik oldugunun anlagilmasi, daha esnek ve kapsamli modellerin
aragtirilmasina neden olmustur (Koéseoglu & Mercangoz, 2013).

Ross (1976) tarafindan onerilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT),
CAPM’in pazar portfOyiiniin gozlemlenebilirligi, normal dagilim vb. kisitlayici
varsayimlarini esneterek finansal yazinda bir doniigiime neden olmugtur. APT,
bir varligin beklenen getirisinin, sistematik risk faktorlerine olan duyarliliklarin
dogrusal bir bilesimi oldugunu savunur. Modelin temelinde yatan “tek fiyat
kanunu”, arbitraj olanaklarinin bulunmadig bir denge durumunu esas alir.
Bu ¢ok faktorlii yap1, modelin hem teorik hem de ampirik olarak genig bir
uygulama alani bulmasint saglamugtir.

Ross’un Oncii ¢aligmasindan bu yana gegen yaklagik yarim asirda, APT
iizerine yapilan aragtirmalar biiyiik bir evrim geg¢irmigtir. Ortaya ¢iktigt
donemdeki ¢aligmalarda enflasyon (Elton, Gruber & Rentzler, 1983),
GSYIH biiyiimesi (Cochrane, 1996) ve faiz oranlar1 (Hamao, 1988) gibi
klasik makroekonomik degigkenler 6n plandayken; giiniimiizde yapay zeka
ve makine 6grenmesi yaklagimlarr (Gu, Kelly, & Xiu, 2020) ve yatirimci
duyarhihigr (Baker & Wurgler, 2006), davranigsal anomaliler (Stambaugh, Yu
& Yuan, 2012) gibi davranigsal finans parametreleri modelin igine entegre
edilmeye baglanmigtir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarin kiiresel sisteme
entegrasyonu ve finansal krizlerin yaratti1 volatilite, modelin gegerliligini test
eden ¢ok miktarda yeni ¢aliymanin iiretilmesine yol agmugtir.

Bilimsel galigmalarin bu denli geometrik bir hizla arttig1 giintimiizde,
bir konudaki devasa literatiirii geleneksel yontemlerle takip etmek giderek
zorlagmaktadir. Bu noktada bibliyometrik analiz, belirli bir konudaki entelektiiel
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durumu, kavramsal aglar1 ve ig birligi haritalarini objektif ve sayisal metriklerle
ortaya koyma imkani sunmaktadir. APT tizerine yapilan ¢aligmalarin hangi
tilkelerde yogunlastigi, hangi yazarlarin bu teoriyi yonlendirmekte oldugu
ve zaman i¢inde hangi anahtar kelimelerin daha fazla kullanildig1, daha az
caligitlmig ve caligilmasi gereken temalarin hangileri oldugu vb. konunun
gelecekteki yoniinii tayin etmek agisindan kritiktir.

Bu ¢aligma, “Arbitraj Fiyatlama Modeli” odaginda 2016-2025 yillar1 arasinda
tiretilen akademik ¢aligmalar1 bibliyometrik olarak incelemeyi amaglamaktadir.
Web of Science veri tabanindan elde edilen veriler 1s181nda, literatiirdeki
baskin trendler, en gok atif alan ¢aligmalar ve yiikselen aragtirma temalar1
gorsellestirilerek analiz edilmistir. Bu kapsamda Web of Science veri tabaninda
konuyla ilgili tespit edilen ve sonrasindaki eliminasyon igleminin ardindan
ortaya ¢ikan 175 adet makalenin bibliyometrik verileri kullanilmistir. Yayin
sayisindaki degisimler, one ¢ikan yazar ve dergilerin tespiti, en ¢ok atif alan
calismalar, yazar ve kurumlarin ig birligi aglar1 gibi verilerle bibliyometrik
performans analizleri yapilmugtir. Elde edilen bulgular, hem aragtirmacilar
i¢in bir yol haritast sunmay1 hem de APT literatiiriiniin yarim asirlik mirasini
panoramik bir bakig agisiyla 6zetlemeyi hedeflemektedir. Yillar itibariyle yayin
sayisindaki degisimler, 6ne ¢ikan aragtirmacilarin ve dergilerin tespiti, en fazla
atif yapilan makaleler, yazarlar ve kurumlarin is birligi aglar1 gibi verilerle
bibliyometrik analizleri yapilmugtir.

Caligma bundan sonra dért ana boliimden olugmaktadir. Tkinci boliimde
alan yazin taramasi yapilarak APT ile ilgili alandaki 6ne ¢ikan aragtirmalar
sunulmaktadir. Ugiincii boliimde yontem ve veriler hakkinda bilgi verilmektedir.
Dordiincii boliimde ¢aligma ile ilgili genel bilgiler ve aragtirma sorular verilmis
ve bu sorulardan yola gikarak, R Studio paket programu ile gergeklestirilen
analizin bulgular1 paylagilmigtir. Son boliim olan beginci boliimde ise ¢alismanin
sonug ve degerlendirmelerine yer verilmigtir.

2. Literatiir
Bu boliimde APT konusunda yapilmug ¢aligmalardan 6rnekler sunulmaktadir.

Lin, Chou, & Wang (2018) yaptiklar1 aragtirmada, varlik fiyatlamasinin
sadece makroekonomik faktorlere degil, ayni zamanda arbitraj mekanizmasinin
oniindeki engellere de bagl oldugunu gostermektedir. Yatirimer duyarliliginin
yiiksek oldugu donemlerde arbitraj riskinin ve islem maliyetlerinin arttigini,
bunun da bilgili yatirnmcilarin fiyat kesfi siirecine katilimini zorlagtirdigini
ortaya koymaktadir. Bu durum, APT nin teorik varsayimlarinin gergek piyasa
engelleri ve davranugsal kisitlar altinda nasil farklilastigini kanitlar niteliktedir.
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Rakshit & Neog (2022) ¢aligmalarinda, APT’nin sadece yerel ekonomik
degiskenleri degil, kiiresel olgekli digsal soklar1 da analiz etme yetenegini
vurgulamaktadir. Gelismekte olan piyasalar1 (Brezilya, Hindistan, Rusya vb.)
inceleyen aragtirma; doviz kuru oynakligi ve COVID-19 vaka sayilarinin
borsa getirileri tizerindeki baskilayici etkisini EGARCH modelleriyle ortaya
koymaktadir. Bu galigma, APT gergevesinde ‘risk bazh faktorlerin® dinamik
yapisinin ve hiikiimetlerin istikrar politikalarinin yatirimei giiveni iizerindeki
roliinii gostermektedir.

Geleneksel APT yaklagimlart belirli bir olasilik dagilimi varsayimi altinda
iglerken, giincel galismalar, olasilik Slgiisiinden bagimsiz veya asgari varsayimlara
dayali fiyatlama-riskten korunma ikilemlerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu
yaklagim, arbitraj fiyatlama teorisini sadece ampirik bir gézlem araci olmaktan
gikarip, her tiirlii piyasa senaryosuna uyarlanabilen evrensel bir matematiksel
yapiya dontistiirmektedir (Burzoni vd., 2019).

Klasik piyasalarda bir varhigin fiyati, onu temsil eden (hedging) portfoyiin
maliyetine esittir. Ancak Burzoni, Frittelli, & Maggis (2017) yaptiklari ¢aligma
ile, “model-bagimsi1z” durumda bu ikisi arasinda bir fark olugabilecegini
ve en ucuz portfoyiin maliyetinin arbitrajsiz fiyat sinirlarindan daha biiyiik
olabilecegini gostermektedir.

Swaray & Salisu (2018) makalelerinde, kiiresel petrol tedarik zincirinde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatlarinin, petrol fiyatlarindaki
degisimlere karg1 verdigi tepkiyi Arbitraj Fiyatlama Teorisi gergevesinde Panel
Otoregresif Dagitilmig Gecikme (PARDL) ve Dogrusal Olmayan Panel ARDL
(NARDL) modelleri kullanarak incelemektedir. Uzun vadede petrol fiyat
degisimlerinin girketler tizerinde zit yonlii etkiler yarattigi, kisa vadede ise
sirketlerinin negatif soklardan daha fazla etkilendigi saptanmustir.

2005-2016 yillar1 arasinda doviz kuru dalgalanmalarinin Hindistan
borsas: tizerindeki dinamik etkisini ve bu riskin finansal kriz 6ncesi ve
sonrasi donemlerde bir risk primi olarak fiyatlanip fiyatlanmadigini aragtiran
caligmalarinda Mahapatra & Bhaduri (2019), hisse senedi getirilerinin piyasa
ve doviz kuru faktorlerine duyarliligini 6lgmek igin iki faktorlii bir APT
modelini, zamanla degisen parametreleri dikkate alan Rastgele Katsayilar
Modeli aracihgiyla tahmin edilmistir. Ozellikle 2012-2016 déneminde déviz
kuru riskinin hisse senedi getirilerinin temel bir belirleyicisi haline geldigi ve
bir sektoriin doviz maruziyeti arttikga doviz kuru duyarlihiginin da yiikseldigi
saptanmigtir.

Chan, Leon-Gonzalez, & Strachan (2018), statik Bayesyen faktor
modellerinde kargilagilan degiskenlerin siralamasina karsi duyarlilik ve
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hesaplama verimsizligini ortadan kaldirmak igin, ortogonalite kisitlamalar1
alinda “parametre genisletme” teknigi kullanarak, degiskenlerin sirasindan
bagimsiz ¢ikarim yapan ve hesaplama agisindan optimize edilmis kogullu
sonsal dagilimlar tiireten bir Bayesyen metodoloji uygulamuglardir. Gelistirilen
yontemin modeli her seferinde yeniden tahmin etmeye gerek kalmadan, farklt
tanimlama semalar altinda yorumlanabilir faktorlerin elde edilmesine imkén
tanidigr makroekonomik veri setleri ile dogrulanmustir.

Chaieb, Langlois, & Scaillet (2021) galigmalarinda, uluslararasi hisse senedi
piyasalarindaki faktor yapisini ve beklenen getirileri analiz ederek; kiiresel,
bolgesel ve yerel risk faktorlerinden hangisinin varlik fiyatlarini agiklamada
daha baskin oldugunu belirlemeyi amaglamiglardir. Gelismis ve gelismekte
olan piyasalar1 kapsayan, bireysel hisse senedi getirilerinden olugan biiytik
dengesiz paneller igin 6zel olarak tasarlanmig 6zgiin bir tahmin metodolojisi
geligtirilmigtir. Analizler, diinya, bolge veya doviz kuru risk faktorlerinden
bagimsiz olarak yerel piyasa faktoriiniin vazgegilmez bir 6neme sahip oldugunu;
fiyatlandirma hatalarinin toplam beklenen getiriler iginde biiyiik ve zamanla

degisen bir paya sahip oldugunu ortaya koymustur.

Iyke & Ho (2021), Giiney Afrika piyasasindaki farkli sektor ve endiistrilerinde
COVID-19 pandemisinin doéviz kuru riski {izerindeki etkisini ok faktorlii
bir APT modeli ile incelemislerdir. Pandemi doneminde doviz kuru riskine
maruz kalma oraninin genel olarak arttig1, bu riskin ¢ogu sektorii olumsuz
etkilemesine ragmen igecek, madencilik ve teknoloji gibi sektorlerin bu siiregten
olumlu yonde ayrigarak fayda saglayabildigi saptanmugtir.

3. Yontem ve Veri

3.1. Yontem

Caligmada yontem olarak bibliyometrik analiz tercih edilmistir. Bibliyometri,
yayinlarin istatistiksel ve matematiksel teknikler kullanilarak nicel agidan
degerlendirilmesini amaglayan bir yaklagimdir (Ceyhan, 2023, 5.7). Bu
yontemin temel amaci, belirli bir bilimsel alanin ya da konunun geligim
stirecine iliskin bilgi edinilmesine katki saglamaktir. Bibliyometrik yontemler,
aragtirmalarin temel ¢iktilarinin incelenmesinde en yaygin bi¢imde kullanilan
ve akademik gevrelerde kabul goren yontemler arasinda yer almaktadir. Ayni
zamanda bilimsel tiretkenlik, etki, gelisim diizeyi ve kaliteyi 6lgmede 6nemli
bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir (Turzo vd., 2022). Bibliyometrik analiz;
bireylerin ve aragtirma gruplarinimn yani sira kurumlarin ve tlkelerin bilimsel
performanslarinin degerlendirilmesi, ulusal ve uluslararas ig birligi aglarinin
ortaya konulmasi amaciyla kullanilan bir analiz tiirtidiir (Sengiillendi, 2021).
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Durieux ve Gevenois (2010), bibliyometrik gostergeleri ti¢ temel baglik
altinda ele almigtir. Buna gore, belirli bir aragtirmacinin bilimsel ¢iktilarinin
niteligini degerlendiren kalite gostergeleri, aragtirmacinin iiretim diizeyini ortaya
koyan miktar gostergeleri ile yayinlar, yazarlar ve aragtirma alanlar1 arasindaki
iligkileri inceleyen yapisal gostergeler olmak tizere {ig tiir bibliyometrik gosterge
tanimlamiglardir.

Bibliyometrik analizin agamalari; aragtirmanin amag ve kapsaminin
belirlenmesi, analizde kullanilacak tekniklerin segilmesi, verilerin
toplanmasi, analizin uygulanmasi ve elde edilen bulgularin raporlanmasi
seklinde siralanmaktadir. Bibliyometrik analiz teknikleri ise ana teknikler ve
zenginlestirme teknikleri olmak iizere iki grupta ele alinmaktadir. Ana teknikler
kapsaminda performans analizi (yaymn temelli, atif temelli ile yayin ve atf
temelli metrikler) ve bilimsel haritalama yer almaktadir. Bilimsel haritalama;
atif analizi, ortak atif analizi, bibliyometrik birlestirme, ortak kelime analizi ve
ortak yazarlik analizi gibi yontemleri igermektedir. Zenginlestirme teknikleri ise
ag, metrik, kiimeleme ve gorsellestirme yaklagimlarini kapsayan ag analizlerine

dayanmaktadir (Donthu vd., 2021).

Bu ger¢evede ¢aligmanin temel hedefi, Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)
ile ilgili giincel gelismeleri incelemektir. Bu dogrultuda arastirmanin amaci,
Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunu kapsayan ve Web of Science indeksinde
yer alan makalelerin bibliyometrik analizini ger¢eklestirerek alanin mevcut
durumunu ortaya koymak ve gelecege yonelik potansiyel egilimleri belirlemektir.

Caligmada gergeklestirilen bibliyometrik analizde, Aria ve Cucurullo (2017)
tarafindan gelistirilen R-Studio yazilimi kullanilmugtir. Aragtirmanin analizi,
agagida sunulan dort agamali bir siireg ¢ergevesinde yiirtitiilmiistiir:

1
2

Anahtar kelimenin belirlenmesi (Arbitrage Pricing)

Programin belirlenmesi (R analiz programi)

4

)
)

3) Yontemin belirlenmesi (Bibliyometrik analiz)
)

Analiz bulgularinin yorumlanmasi ve sonuglarin paylagiimasi

3.2. Veri

Caligmada bibliyometrik analiz kapsaminda veri seti olarak, Thomson
Reuters Clarivate Analytics Web of Science (http://www.webotknowledge.
com) veri tabaninda yer alan yayinlar tercih edilmigtir. Analiz stirecinde
s0z konusu veri tabanindaki SSCI, SCI-Expanded, ESCI indeksleri dikkate
alinmugtir. Bu dogrultuda, 2016 yilindan 2025 yilinin Aralik ayina kadar, Web
of Science’ta Arbitraj Fiyatlama alaninda yalnizca Ingilizce dilinde yayimlanmig
makaleler analize dahil edilmistir.
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4. Uygulama

4.1. Amag ve Kapsam

Aragtirmamizin amaci, APT ile ilgili gergeklestirilen ¢aligmalarin mevcut
durumunu ve bu konuyu kapsayan yeni galigma alanlarinin neler olabilecegi tespit
etmek olup bu amaca ulagmak i¢in bibliyometrik analiz yontemi kullanilmugtir.
Bu gergevede galigmanin verilerini olugturan yayinlanmig makalelerden Web of
Science endeksinde yer alan yayinlar dikkate alinmigtir. Bu endeksin dikkate
alinmasinin sebebi hem bibliyometrik analiz igin uygun ve giivenilir veriler
elde etmenin miimkiin olmas1 hem de literatiire nemli katkis1 olan yayinlarin
bu endeks kapsaminda ulagilabilir olmasindan kaynaklanmaktadir.

4.2. Aragtirma Sorular:

Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunda yapilan ¢aligmalarla ilgili olarak cevap
aranilan 11 adet aragtirma sorusu (S) sunlardir:

S1- Yayin sayisindaki degigimler, yillik bilimsel makale tiretimi, ortalama
atf miktarlart nasildir?

S2- Konuyla ilgili hangi dergiler ve hangi makaleler temel kaynaklardir?

S3- Konuyla ilgili en gok yayin yapan yazarlar ve yerelde en gok atif alan
yazarlar kimlerdir ve zaman igerisindeki liretim diizeyinde degigim var midir?

S4- Konuyla ilgili en ¢ok yayin yapilan kurum, en ¢ok yayin yapan sorumlu
yazarlarin iilkeleri ve en gok atif alan iilkeler hangileridir?

S5- Hangi iilkelerde, ne kadar ilgili konuda galigma yapilmugtir?
S6- Diinya ¢apinda en ¢ok atif alan makaleler hangileridir?
S7- Makalelerde en ok atif verilen kaynaklar hangileridir?

S8- En ¢ok kullanilan anahtar kelimeler ve bagliklarda en ¢ok gegen kelimeler
nelerdir?

S9- Yiikseliste olan terimler nelerdir ve aragtirmaya agik konular nelerdir?
S$10-Ortak atif ag1 ve ortak yazar ag1 nasildir?

S11- Yazar ve kurum ig birligi aglar1 nasildir?
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4.3. Analiz Kapsamima Alian Veriler

Arama yapilirken kullanilan kriterler Tablo 1°de verilmigtir.

Tablo 1 Avama kritevieri

Veri tabam
Operator
Tavih aralyj
Belge tiirii
Dil

Dizin

Web of Science Core Collection
Konu (Topic)
01.01.2016-06.12.2025
Makale
Ingilizce
SSCI, SCI-Expanded, ESCI

Belirlenen arama kriterlerine gore bagliklarda “arbitrage pric*” komutu ile
arama yapilmis ve toplam 177 kaynaga ulagiimistir. Bu kaynaklardan Ingilizce
disinda bir dille yazilmug olanlar analizden gikartilmug ve geriye kalan 175 kaynak
ile analize devam edilmigtir. Analiz kapsaminda incelenen kaynaklarin tamami
makaledir. Verilerin analizinde RStudio Bibliometrix-Biblioshiny programi
kullanilmig olup, bu programda verilerin kullanilabilmesi igin veriler WOS
veri tabanindan BibTex formatinda indirilmistir.

4.4. Arastirmanin Bulgular:

4.4.1. Verilerle Tlgili Genel Bilgiler

Verilerin 6zellikleri agagida yer alan Tablo 2’de yer belirtilmigtir.

Tablo 2 Verilevin ozellikler:

Genel Bilgiler
Zaman aralyjt
Makaleler
Yullsk bisyiime orans %

Belge Ortalama Yas
Makale bagina ortalama alimts sayise
Referansiar
Belge Igerigi
Anabtar kelimeler plus (ID)
Yoazara ait anabtar kelimeler (DE)
Yazarlar
Yozar Is Birlikleri
Makale basina ortalama ortak yazar sayist

Uluslararas ovtak yazarvik %

2015-2025/12
175
25,51
457
7.2
5839

386
769
418

2,64
37,14
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Belge Tiirleri
Makale 175

Ozetlemek gerekirse, gerceklestirilen analiz kapsaminda 2015-2025/12
zaman araliginda 418 yazar tarafindan hazirlanmig ve 124 farkli kaynakta
yayinlanan 175 makale verisinden yararlanilmugtir.

4.4.2. Yillik Yayinlanan Makale Sayisi

WOS endeksi kapsaminda Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunu inceleyen
makalelere ait son 10 yilda gergeklestirilen yayin sayisi asagida yer alan Sekil
I’de sunulmugtur. Sekilde de goriilecegi tizere son iki yilda APT konusunun
caligma konusu olarak 6nceki yillara gore daha fazla giindeme gelmeye bagladigy,
ozellikle 2025 yilinda yapilan galigma sayilarinda belirgin bir artig oldugu
goriilmektedir. 2018 yilinda yapilan ¢alisma sayis1 25 iken bu say1 zamanla
diigiis gostermis ancak 2025 yilina gelindiginde 22°ye ¢ikmig ve boylece 2025
yilt son 10 yil iginde en fazla ¢aligilan ikinci yil olmugtur.

Makale Sayisi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=\ akale Sayisi

Sekil 1 2015-2025/12 zaman avalyjmda yaymlanan yillik makale sayis

4.4.3. Makalelerin Yillik Ortalama Atif Sayisi

Asagida yer alan $ekil 2°de incelenen 175 makalenin yillik ortalama atif
saysina yer verilmektedir.
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Yillik Ortalama Atif Sayisi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sekil 2 Makalelevin yillik ovtalama atf sayise

Ortalama yillik atif sayisinin benzer seviyelerde oldugu soylenebilir.

4.4.4. APT Hakkinda Makaleleri Yayinlayan 1k 10 Dergi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunda 2015-2025/12 donem araliginda
yapilan ¢aligmalarin en fazla yaymlandig dergi agagida yer alan $ekil 3’te de
goriildiigii tizere yayinlanan 8 makale ile “International Journal of Theoretical
and Applied Finance” dergisi olmustur. Benzer konularda yapilmasi planlanan
caligmalarin yayin olanaklar1 hakkinda fikir vermesi agisindan $ekil 3 6nem
arz etmektedir.

INTERNATIONAL JOURNAL OF THEORETICAL AND APPLIED FINANCE
FINANCE AND STOCHASTICS

QUANTITATIVE FINANCE

APPLIED STOCHASTIC MODELS IN BUSINESS AND INDUSTRY
EUROPEAN JOURNAL OF FINANCE

EUROPEAN JOURNAL OF OPERATIONAL RESEARCH

FINANCE RESEARCH LETTERS

JOURNAL OF BANKING \& FINANCE

JOURNAL OF ECONOMIC SURVEYS

JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMETRICS

Sekil 3 APT icerikli makaleleve en cok yer veven ilk 10 derygi

“Finance and Stochastics” dergisi ile “Quantitative Finance” dergisi APT
konusundaki ¢aligmalarin yayinlanabilecegi baglica dergilerden diger ikisidir.
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4.4.5. Makalelerin Dergilere Gore Yillik Uretim Trendi

APT konulu makale sayilarinin en ¢ok yaymlanmig oldugu ilk on dergideki
APT igerikli yayin sayisinin yillar itibariyle degisimi agagida yer alan Sekil
4’te gosterilmistir.

9
8 8 8 8 3
7
6
5
) /
3
. . . / ///
0 e / o
2016 2017 2018 2019 2020 2001 2022 2023 2024 2025

e INTERNATIONAL JOURNAL OF THEORETICAL AND APPLIED FINANCE
s FINANCE AND STOCHASTICS
e====QUANTITATIVE FINANCE
APPLIED STOCHASTIC MODELS IN BUSINESS AND INDUSTRY
== EUROPEAN JOURNAL OF FINANCE
e EUROPEAN JOURNAL OF OPERATIONAL RESEARCH
e FINANCE RESEARCH LETTERS
e JOURNA L OF BANKING \& FINANCE
e |OURNAL OF ECONOMIC SURVEYS
e OURNAL OF FINANCIAL ECONOMETRICS

Sekil 4 APT icevikli makalelerin yer aldyju ilk on devginin yillik APT konulu yaymn
sayist

Yukarida yer alan grafik incelendiginde konu ile ilgili aligmalara en ok yer
veren ilk iki derginin diginda “Quantitative Finance” dergisinin APT igerikli
makaleleri yayinlama sikliginda artis oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bahsi
gegen dergi, APT ile ilgili glincel ¢aligmalarin degerlendirilmesi ve yayin imkani
bulabilmesi igin 6nemli bir kaynak konumuna gelmistir.

4.4.6. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Hakkinda En Fazla Makale
Ureten Yazarlar

Asagida yer alan Sekil 5, APT konusunda en fazla makale hazirlamig
yazarlarin ¢aligma sayilarina ve yayin yaptiklari donemler goriilmektedir.
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JARROW RA- - - - -
RASONYI M- - - -
SZCZYGIELSKI 13- - -
YANG Y- - - '
YET- - - L]
ALLAJ E- >
BURZONI M- - .
CUOMD S- - .
CUONG LE VAN CLV- -

DE GUEVARA CORTES RL- . -

2016
2018
2020
2022
2024
2026

Sekil 5 En fazla yayma sabip olan yazarlarm yaym sivetimi

Sekilde de gosterildigi tizere, APT konusunda en fazla yayina sahip yazar
irettigi dort makale ile Jarrow’dur. Jarrow’dan sonra Rasonyi, Szczygielski,
Yang ve Ye son on yillik donemde iiger adet yayin iireterek literatiire katki
sunmustur.

4.4.7. Uretilen Makalelerde En Cok Alintt Yapilan Yazarlar

Son on y1l iginde APT konusunda iirettigi makaleleri WOS veri tabaninda
taranmakta olan yazarlarin yaymnlari incelenmistir. Bu yaymlarda en ¢ok atif
verilen ilk on yayin ve verilen atif sayis1 agagida goriilmektedir.

BURZONI M, 2019, MATH OPER RES °
BURZONI M, 2017, ANN APPL PROBAB °

JARROW R, 2016, MATH FINANC ECON °

SIORPAES P, 2016, MATH FINANC —_—H
BAYER C, 2016, QUANT FINANC e e 1 )
GUO K, 2017, ] COMMOD MARK _— @&

MARINACCI M, 2018, FINANC STOCH e 1 ]
SWARAY R, 2018, GLOB FINANC ) —o
KOU S, 2018, MANAGE SCI _— &
GARIVALTIS A, 2019, RES ECON R 1 ]

Sekil 6 Incelenen yaymiar igevisinde en cok atif verilen ilk on yaym
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Yukarida yer alan $ekil 6, incelenen 175 makalenin kendi igerisinde verdigi
atif sayisini gostermektedir. WOS endeksinde yer alan galigmalar incelendiginde
en gok atif verilen ilk iki makalenin Burzoni tarafindan iiretildigi ve toplam
yedi atif aldigr goriilmektedir. Sekil 6’da da goriildiigii tizere en fazla atif
verilen diger yazar ise aldig: iki atifla Jarrow olmustur.

Asagida yer alan $ekil 7°de ise incelenen 175 yaymnin kiiresel anlamda en
fazla atif verdigi ilk on yayin ve atif sayis1 gortilmektedir. Sekil 6’dan farkli
olarak atif veren yayinlar kendi i¢lerinde degerlendirilmemistir.

BAYER C, 2016, QUANT FINANC @

LIN CB, 2018, ) BANK FINANC —
RAKSHIT B, 2022, STUD ECON FINANC —0

BURZONI M, 2019, MATH OPER RES —

BURZONI M, 2017, ANN APPL PROBAB —
SWARAY R, 2018, GLOB FINANC J —
RAMBEERICH N, 2016, ] COMPUT APPL MATH —
MAHAPATRA S, 2019, BORSA ISTANB REV —
CHAN J, 2018, J AM STAT ASSOC —a

CHAIEB I, 2021, ) FINANC ECON —D

0 100 200

Sekil 7 En gok atf verilen ilk on yaymn

APT konusunda yapilmug yayimlarda en gok atif verilen yaymnin 272 atifla
Bayer tarafindan 2016 yilinda tiretilmis yayin oldugu goriilmektedir. Aldig:
51 atifla Lin, en ¢ok atif alan ikinci makaleye sahipken Rakshit ise 48 atifla
tigtincli siradadir. Ayrica Rakshit tarafindan iiretilen makale 2022 yilinda
tiretilmig olmasina ragmen Lin tarafindan 2018 yilinda iiretilen makalenin
atf sayisina yaklagtigr goriilmektedir. Burzoni tarafindan iiretilen iki farkli
makalenin her biri 35 atif almig olup, yazarin bu iki eseri toplam 70 atf
almugtir. APT konusunda gergeklestirilmesi planlanan yeni ¢alismalarda Sekil
6 ve Sekil 7’nin incelenmesi faydal olacaktir.

4.4.8. Yazarlarin Kurumlari

Uretilen makaleler iiretildigi kurum agisindan degerlendirildiginde, APT
konusunda en fazla makale iireten ilk on kurum ve tretilen makale sayisi
agagida yer alan $ekil 8°de goriilmektedir.



28 | Avrbitraj Fiyatlama Teorisi: Son 10 Yiln Bir Tahlili

CORNELL UNIV °

COLUMBLA UNIV °
UNIV PRETORTA L6 )
LONDON SCH ECON o
UNIV LIVERPOOL s ]
UNIV NAPLES FEDERICO II a

ALFRED RENYI INST MATH —_—  ©
DELFT UNIV TECHNOL B —————— - ]
FUDAN UNIV _ 9

HAINAN UNIV —_— ©

Sekil 8 En fazla makale iivetilen ilk on kurum ve iivetilen makale sayis

Konu ile ilgili en fazla calismanin yapildigi Cornell Universitesi biinyesinde
toplam 15 makale tiretildigi gortilmektedir. Uretilen 9 makale ile Columbia
Universitesi ikinci sirada ve iiretilen 6 makale ile Pretoria Universitesi {igiincii
sirada yer almaktadir.

4.4.9. Sorumlu Yazarlarin Ulkelere Gore Dagilimi ve Makale
Sayilar1

Yazarlarin tilkeleri agagida yer alan Sekil 9°da belirtilmektedir. Satirlarin ilk
kisimlart farkli iilkelerle ig birligi iginde yapilan ¢aligmalari, ikinci kisimlart ise
ayni lilkeden yazarlarin iirettigi ¢aligmalari ifade etmektedir.

USA-

CHINA-

Galigmada fark Glkslerden yazariar var
UNITED KiGDor Gaigmada yazarlar ayni Olkeden
ITALY -

CANADA -
FRANCE -
AUSTRALIA-
GERMANY -
SOUTH AFRICA -
SWITZERLAND -
MALAYSIA-
HUNGARY -
INDIA-

JAPAN -
MEXICO-
NETHERLANDS -
BRAZIL-
INDONESIA -
KOREA -
NIGERIA -

o
o
n
5y
w
3

Sekil 9 Sorumlu yazaviarm dilkeleri
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Yukarida yer alan sekilden de goriildiigii tizere sorumlu yazarlarin sirastyla
Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Birlesik Krallik’ta yer aldig1 sOylenebilir.
Sorumlu yazarlarin tilkeleri dikkate alindiginda ilk 10 tilkeye ait bilgiler agagida
yer alan Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3 En fazla yayme olan ilk 10 silkenin makale sayilar:

Ulke Tek Ulusly ~ Cok Uluslu Toplam
ABD 23 10 33
Cin 17 5 22
Biriesik Krallik 5 9 14
Ttalya 6 4 10
Kanadn 8 0 8
Fransa 4 3 7
Avustralya 3 3 6
Almanya 2 4 6
Giiney Afvikn 4 2 6
Iwigre 0 6 6

Tabloda da gosterildigi tizere ABD’de gergeklestirilen galigmalarin 23’
tek uluslu, 10’u ise gok ulusludur. Cin’de gergeklestirilen galigmalarin ise 177si
tek uluslu, 5’1 ¢ok uluslu olup Birlegik Krallik’ta 14 galigmanin 5’1 tek uluslu,
9u ise gok uluslu ¢aligmadir. Kanada’da gergeklestirilen galigmalarin tamami
tek uluslu iken Isvigre’de gergeklestirilen ¢aligmalarin taman ¢ok ulusludur.

Asagida yer alan Sekil 10°da ise iiretildigi tilkelere gore makalelerin
yogunlugu harita iizerinde gosterilmektedir.

Sekil 10 Ulkelerin makale iivetimi yoguniuk harvitas:
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Sekil 10°da da goriildiigi tizere ABD ve Cin makale tiretiminde ilk iki
sirada olmakla birlikte, pek ¢ok bolgede makale iiretimi oldugunu soylemek
miimkiindiir.

4.4.10. Makalelerin Aldig1 Atif Agisindan Ulkelere Gore Dagilimi
ve Makale Atif Sayilar:

Asagida yer alan Sekil 11, yapilan gahiymalarin aldigr atif sayisina gore en
ok atif alan iilkeleri gostermekte olup en fazla atif yapilan ilk on iilkeye yer
verilmistir.

e °

Gin @

Hindistan 4@
Avustralya 4@
Birlegik Krallk ~ —————————— )
svigre 4@
Fransa —0
italya —Q
Nijerya —
—Q
0

Finlandiya

100 200 300 400

Sekil 11 En gok atf alan ilk on iilke

ABD, iilkede iiretilen makalelerin aldig1 atif siralamasinda 413 atf alarak
en fazla atif alan iilke konumundadir. Bu iilkeyi aldig1 149 atifla Cin ve 81
atifla Hindistan izlemektedir.

Gergeklestirilen yayin sayisi ve alinan atiflar dikkate alindiginda, tilkelerin
aldig1 ortalama atif sayis1 agagida yer alan Tablo 4’te incelenebilir.
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Toblo 4 Ulkeler ve aldiklar: ovtalama atif sayisy

Ulke Ortalama Atrf

Singapur 22,00
Hindistan 20,20
Finlandiya 14,00
Avustralya 12,80
ABD 12,50
Iwvigre 12,50
Litvanya 11,00
Tayland 11,00
Nijerya 10,00
Ispanya 9,00

Auf ortalamasina bakildiginda Singapur, ortalama 22 atif ile birinci sirada yer
almaktadir. Bu veri, Singapur’da APT konusunda gergeklestirilmis makalelerin
literatiire katki saglayan etkili yayinlar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
anlamda Singapur’da gergeklestirilen yaymnlardan sonra sirasiyla Hindistan ve
Finlandiya’da gergeklestirilen ¢aligmalarin da yiiksek ortalama atif degeriyle
literatiire 6nemli katki sundugu ifade edilebilir.

4.4.11. En Sik Kullanilan Anahtar Kelimeler ve Baslik Kelimeleri

Incelenen makalelerde en ¢ok kullanilan ilk on anahtar kelime ve bu anahtar
kelimelerin kullanim sayis1 agagida yer alan $ekil 12°de gosterilmektedir.

arbitrage pricing theory °
o

arbitrage e
e o
valuation L15]
model 117
arbitrage pricing @

options @

returns {16

market 115]

Sekil 12 En gok kullanidan ilk 10 anabtar kelime
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Makalelerde anahtar kelime kullanim siklig1 olarak toplam 37 defa yer verilen
“arbitrage pricing theory” kavramindan sonra 34 defa kullamilan “risk” ve 25
defa kullanilan “arbitrage” kavramlarina yer almaktadir. Asagida yer alan Sekil
13 ise kullanilan anahtar kelimeleri kelime bulutu gorseliyle yansitmaktadir.

e SDCK FEUIPNS "o

== arhitrage pricing waners

e OPIONS | "s relurns-m'::'
—-\aluation . 2 M model s

arllltrageaqucmg theory

consum return
=wmarket “mgem ces

omlmlmﬂllll nemrmancc

Sekil 13 Kullanilan anabtar kelimelere ait kelime bulutu

Konuyla ilgili makalelerin bagliklarinda yer alan kelimeler incelendiginde
Sekil 14°te yer alan kelime bulutunun olugtugu goriilmektedir.

exchance mom mariels
_Jeturns mo e factor uldnu

..._I!
=t arhitrage sk

——— l'ﬂfmanclal——

Sekil 14 Makale basliklavimda yer alan kelimeler bulutu



Almmet Zelka | Ismail Fatih Ceyhan | 33

Buna gore yazarlarin bagliklarda en fazla kullandig kelimeler pricing,
arbitrage, stock, market, model ve risk kelimeleridir.

4.4.12. Trend Konular

Makale baghklarinda gegen kelimelerin yillar itibariyle trendi Sekil 15°te
goriildiigii gibidir.

optimization - .

impact @
tochasti .
derivative >
: ®
theary [ ]
portfol 8

2019
2021
2023
2025

Sekil 15 Basliklardn gecen kelimelerin trendi

Buna gore APT konusunun incelendigi calismalarin makale baghklarinda
son yil en ¢ok impact ve optimization kelimelerinin yer aldig1 goriilmektedir.

4.4.13. Tematik Harita

Tematik harita (yazar anahtar kelimelerine gore temel, motor, gelisen ya
da azalan ve nig temalar) Sekil 16°da yer almaktadir
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Sekil 16 Tematik harita

Buna gore Temel kelimelerde model uncertainty, superhedging, option
pricing kelimeleri 6ne ¢tkmakta iken Motor kelimelerde arbitrage, optimization,
investment, asset pricing, hedging, arbitrage pricing theory kelimeleri 6ne
¢ikmaktadir. Nig kelimeler kategorisinde ise machine learning, equity risk
premium, valuation, evaluation gibi kavramlarin yer aldig1 goriilmektedir.

4.4.14. Anahtar Kelime Ortak Ag:

Konuyla ilgili makalelerde yazarlar tarafindan kullanilan anahtar kelimelerin

ortak ag yapist igerisindeki dagilimi, Sekil 17°de gosterilmektedir.

no-arbitrage pricing '.
risk barrigr option

9 9
arbitrage

% arbitrage pricing theory
- 2 "3

ock returss

1comple

=c= arbitrage pricing @

beta mode

Sekil 17 Ortak anabtar kelime agr

equilibrium
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Buna gore APT’nin en ¢ok baglantis1 olan anahtar kelimelerin, factor
model, risk ve stock returns kelimeleri oldugu goriilmektedir.

4.4.15. Ortak Atif Ag:

Konuyla ilgili makalelerde yazarlar tarafindan yapilan atiflarin ortak ag
yapist igerisindeki goriiniimii, Sekil 18°de sunulmaktadir.

ez " »
b SN :
; 'shé?b;‘m 1964 /L
iy A7 109558 1976
-~ ar‘azw—a1 g8 ® ...2
el 1973Re 1t ) @ r N pa 196
b . »
% i
| o ..
&
* -
®
Sekil 18 Ortak atif age

Elde edilen ortak atif agina gore ¢aligmalarin 6zellikle Ross (1976) ve
Fama (1993) tarafindan tiretilen yayinlar etrafinda sekillendigi gortilmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Mevcut durumun ortaya konulmasi ve gelecekte yapilacak aragtirmalara
yonelik potansiyel alanlarin belirlenmesinin hedeflendigi bu gahiymada, Arbitraj
Fiyatlama Teorisi’ne iligkin Web of Science indeksli makaleler taranmug;
01.01.2016-06.12.2025 doneminde yayimlanan 175 makalenin bibliyometrik
analizi RStudio programi araciligiyla gergeklestirilmigtir.

Teorinin gegmis yillara dayanmasi nedeniyle APT konusunda yapilan
cok fazla ¢aligma bulunmaktadir. WOS veri tabaninda yer alan yayinlar
incelendiginde 2022, 2023 ve 2024 yillarinda yapilan yayinlarin sirastyla 14,
14 ve 15 adet oldugu goriilmektedir. 2025 yili itibariyla, APT konusunu ele
alan makale say1sinda belirgin bir artig yagandig1 ve toplam 22 yayinla, 6nceki
yillara kiyasla bu konunun ¢ok daha yogun bigimde incelendigi goriilmektedir.

Incelenen makalelerin yayimlandigi dergilerin belirlenmesi, ileride yapilacak
caligmalar igin yayinlanma olanaklarinin degerlendirilmesi agisindan 6nem
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tagimaktadir. Bu kapsamda, APT konusundaki ¢aligmalara en sik yer veren
dergiler arasinda bulunan Quantitative Finance dergisinin, son birkag yilda
bu konuya daha fazla agirlik verdigi goriilmektedir.

Planlanan yeni aragtirmalarda, alanin glincel durumunu yansitan gahsmalarin
incelenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda, giincel yayinlara iliskin
bilgiler ¢caligmamizda yer almakta ve Sekil 5’te ayrintili bigimde sunulmaktadir.
Soz konusu sekilde de goriildiigi tizere, gelecekte yapilacak galigmalara yol
gostermesi agisindan Jarrow ve Ye tarafindan gergeklestirilen aragtirmalarin
incelenmesi Onerilmektedir.

Trend konular ile siklikla kullanilan anahtar kelimeler, gergeklestirilecek
yeni aragtirmalar igin yol gosterici nitelik tagimaktadir. Caliymamizda ulagilan
onemli bulgulardan bir digeri, konuya iligkin nig ¢aligma alanlarinin belirlenmis
olmasidir. Bu agidan Sekil 16’nin incelenmesi fayda saglayacaktir. S6z konusu
sekil degerlendirildiginde, “machine learning”, “equity risk premium”,
“valuation” ve “evaluation” kavramlarinin giincel aragtirma alanlarini
olusturdugu ifade edilebilir. Bu bulgular dikkate alindiginda, 6zellikle makine
ogrenmesi kavramini igeren galigmalarin hem gorece az incelenmis olmast hem
de yayinlanma potansiyelinin yiiksekligi nedeniyle yeni aragtirmalar agisindan

onemli firsatlar sundugu séylenebilir.

Caligmanin sinurhiliklart degerlendirildiginde, Web of Science indeksi
digindaki yayinlarin arastirma kapsamina dahil edilmemesi ve yalnizca Ingilizce
dilinde yayimlanan galigmalarin incelenmis olmasi baglica kisitlar olarak
belirtilebilir. Tlerleyen donemlerde, farkh analiz yontemlerinin kullamlmasi ve
veri havuzunun genigletilmesi suretiyle APT konusundaki giincel gelismelerin
yeniden ele alinmas1 miimkiindiir.
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