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OZET

Calismada hisse senetleri getirilerini etkileyen bazi sistematik risk
kaynaklart ongdoriilerek, bunlarin hisse getirilerini etkileme katsayilar
hesaplanmistir. Sozkonusu sistematik risklerin ozellikle kriz donemlerinde
hisse getirilerini nasil etkiledikleri ve hangi makroekonomik faktoriin bu
kapsamda daha one ¢iktigr ongoriilmeye ¢alisilmistir. Calismada Kasim 2000
ve Subat 2001 mali krizlerinin yasandigi donemi iceren Ocak 1998-Aralik
2002 doneminde IMKB Ulusal-30’da devamliligt bulunan hisse senetleri
getirileri bagimli degisken olarak alimirken, bu hisselerin getirilerini
etkileyen makro ekonomik degiskenler, Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile
saptanmaya ¢alisilmistir.  Calisma  sonucunda kisith  da olsa bazi
degiskenlerin degerleri anlamli bulunmustur. Asil olarak ise, Tiiketici Fiyat
Endeksinin tiim hisse senedi getirilerini etkiledigi gozlenmistir. Boylelikle
bahse konu donemlerde yatinnmcilarin en fazla dikkat etmeleri gereken
makroekonomik degiskenin enflasyon olgusu oldugu kanaatine ulagilmigstir.

13.Ulusal Finans Sempozyumu’nda sunulan bildiriden revize edilmistir.
Yrd. Dog. Dr., Osmaniye Korkut Ata Universitesi IIBF.
* Yrd. Dog. Dr., Kocatepe Universitesi IiBF.



CIHANGIR - KANDEMIR 2010

ABSTRACT

In this study has been scheduled in this direction by stipulation some
systematic risk sources which effects stock incomes and affection parameters
of these is calculated. It has been tried to stipulate how these topic
macroeconomic factors effect stocks especially at crisis periods and which
macroeconomic factor lead come into prominence. In the study, while
incomes of stocks in IMKB Ulusal-30 took as a dependent factor in the
January 1998-December 2002 period which covers the term of financial
crisis of November 2000 and February 2001, macroeconomic factors which
effects income of these stocks is tried to determined by Arbitrage Pricing
Model. At the result of the study, value of some factors even was limited
found significant. And actually, Consumer Price Index's effect all stock
income has been observed. So, it has been concluded that the most important
macroeconomic factor which investors should be careful on is inflation event
in these topic terms.

Arbitraj, Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, IMKB, Finansal Kriz
Arbitrage, APT, IMKB, Financial Crisis

1. GiRiS

Portfoy se¢cim problemi i¢in 1952 yilinda Harry M. Markowitz’in
onerdigi Ortalama Varyans Modeli, modern portfoy teorisinin gelisiminde
temel bir c¢ikis noktas: olmustur.' Markowitz, beklenen getiriden
vazgecmeksizin riskin azaltilabilecegini iddia ederken, bunun birbirleriyle
tam pozitif korelasyon icerisinde olmayan finansal varliklarin portfoye
alinmasiyla miimkiin oldugunu kanitlamistir. Ancak sozkonusu modelde
yatirimeinin, her bir hisse senedine ait beklenen getirileri, risk 6l¢iitii olarak
standart sapmalari ve hisse senetlerinin her biri arasindaki kovaryansi
hesaplamak zorunda kalmalar1 ve de bu islemlerin bilgisayar teknolojisinin
gelismedigi o donemlerde ¢ok yogun hesaplamalar gerektirmesi nedeniyle
uygulanmasinin zorlugu arastirmacilart farkli optimal portfoy olusturma
cabalar1 icerisine sokmustur. Bu cabalar Endeks Modellerinin ortaya
konmasiyla siiregelmistir. Nitekim ilk kez 1963 yilinda William Sharpe,
“Single Index Model” (Tekli Indeks Modeli) ad1 altinda gelistirdigi model ile
Markowitz’in modelini basitlestirmis, bir anlamda hesaplama gii¢liiklerinden
arindirarak daha uygulamaya yonelik bir hale getirmistir.> Sharpe modelinde,
Markowitz modelinde oldugu gibi her bir hisse senedinin riskini ayr1 ayri
bulmak yerine pazarin toplam riskini 6l¢miistiir. Hatta varsayimini biraz daha
kuvvetlendirerek hisse senetlerinin her birinin piyasa ile olan iligkileri diginda
birbirleriyle iligkisinin olmadigin1 ©ne siirmiistiir. Beklenen getirileri
belirleyen tek faktoriin sistematik risk olgiitii olan beta (B) oldugu vurgulanan
sozkonusu modelde, her bir varligin pazarin ortalama getirisi ile iliski

' Markowitz Harry, “Portfolio Selection”, Journal of Finance 7, No.l (March 1952), s.77-91;
Harry Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, New Haven,
Conn.: Yale University Press, 1959.

> Sharpe William F. (1963), "A Simplified Model for Portfolio Analysis". Management
Science 9 (2): 277-293.
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icerisinde oldugu Ongorilmistiir. Boylece optimal portfoy olusturmanin
gerektirdigi bilgi miktar1 oldukca azaltilmigtir. Modelle olusturulan etkin
portfoyler setinin diger bir deyisle etkin sinirin belirlenmesinden sonra,
herhangi bir yatirnmcinin sececegi portfoy yatirimcinin kayitsizlik egrilerine
bagli olarak saptanmaktadlr.3 Sharpe modelinde, biitiin menkul kiymetlerle
piyasa arasinda var olan dogrusal iligkinin dogrusal regresyon modeliyle
ifade edilebilecegini ileri siirmiig, bir menkul kiymetin fiyatinda
dalgalanmalar olma nedenini, ekonominin genel seyrinden kaynaklanan
makro olaylarla (ki bunu pazarin genel egilimiyle iliskilendirmistir)
isletmenin yapisindan kaynaklanan (grev, yangin, vb.) mikro olaylara
baglamistir.

Sharpe’nin Tekli indeks Modeli’nden sonra Sharpe (1964)*, Lintner
(1965)° ve Mossin (1966)° birbirlerinden bagimsiz ayri ayri yaptiklari
caligmalarda, biitin tasarruf sahiplerinin modern portfoy kuramina uygun
olarak menkul degerlere ve Ozellikle hisse senetlerine yatirim yapmalari
halinde fiyatlarin ne yonde degisecegini aragtirmiglardir. Bu c¢alismalar
sonucunda, tekli indeks modelinin uzantist olan ve ¢oklu indeks
modellerinden biri olan CAPM (Capital Asset Pricing Model) Sermaye
Varliklarim Fiyatlandirma Modeli gelistirilmistir.  S6zkonusu modelde,
yatirimcilarin modern portfoy yaklasimina uygun olarak menkul kiymetlere
ve Ozellikle hisse senetlerine yatirim yapmalari halinde, fiyatlarin ne yonde
degisecegi arastirilmistir. Esasen model, menkul kiymet getirisini bagiml
degisken, piyasa indeksinin veya daha fazla sayida endiistriyel endeksin
getirilerini bagimsiz degigkenler olarak alan coklu regresyon modelidir.
Burada tekli indeks modelinden farkli olarak, finansal varlik getirilerinin
sadece piyasa endeksine bagli kalmayip, daha bagka ve birden ¢ok sayida
degiskenin etkisi altinda oldugu kabul edilmektedir. Bu degiskenler, sanayi
sektoriine ait endeksler olabilecegi gibi, faizler, enflasyon gibi diger makro
degiskenler (faktorler) olabilmektedir. Ancak bu degiskenlerin istatistiksel
anlamda birbirinden bagimsiz olmas tercih edilmektedir.”

Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli, optimal portfoyii
olusturmak icin bir takim varsayimlar altinda kurulmaktadir. Bu temel
varsayimlarinin  gercek yasamla ne kadar uyumlu oldugu gerek
akademisyenler gerek uygulayicilar arasinda siirekli tartisilmig, modelin
denenmesi agamasinda karsilasilan giicliikler ve modelin tiirli yetersizlikleri
arastirmacilar1 yeni modeller bulmaya itmistir. Bunun sonucunda 1976
yilinda Stephen A. Ross tarafindan, finansal varliklarin fiyatlandirilmasina
yonelik olarak Arbitraj Fiyatlandirma Modeli adinda alternatif bir model

Bolak Mehmet, Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, Beta Yaymevi, 3. Tipki Bas, istanbul
1998, s5.224.

Sharpe William F., “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk,” Journal of Finance 19, No. 3 (September 1964): 425-442.

Lintner John, “Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification,” Journal of
Finance 20, no. 4 (December 1965): 587-615.

Mossin Jan, “Equilibrium in a Capital Asset Market,” Econometrica 34, no. 4 (October
1966): 768-783.

7 Elton Edwin J. ve Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory, Second Edition, John Wiley &
Sons, 1981, s.139.
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(inerilmjstir.8 Onerilen sézkonusu model, coklu indeks modellerinin
uzantisidir.

Yukarida kisaca bahsedilen tekli ve ¢oklu indeks modellerinden
hangisinin daha iyi sonuglar verdigi tartigmalidir. Nitekim c¢ok endeksli
modellerin, gelecegi, tek endeksli modellerden daha iyi tahmin edip
edemedigi konusunda yapilan ¢alismalarin ¢ogunda, tek endeksli modellerin
cok endeksli modellere gore gelecegi daha iyi tahmin ettigi gézlenmistir.’
Ancak kesin yargiya varmak miimkiin olmamugtir.

Caligmanin bundan sonraki agamasinda;

2.Boliimde Arbitraj Fiyatlandirma Modelinin genel 0zellikleri,
formiilasyonu ve test edilmesine yonelik degerlendirmelerle, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli ile aralarindaki farkliliklara deginilmistir.

3. Bolimde c¢aligmanin literatiir aragtirmasi yapilmigtir.

4. Bolimde Uygulama calismalarina yer verilmistir. Bu siirecte
oncelikle uygulamanin amacina deginilmistir. Uygulamanin bundan sonraki
siireci, aragtirmanin modelinin ortaya konmasi, verilerin olusturulmasi, analiz
siireci biciminde devam etmistir.

Caligmanin 5. ve son boliimiinde ulasilan sonug¢ degerlendirilmistir.

2. ARBiTRAJ FiYATLANDIRMA MODELIi

Arbitraj, farkli piyasalarda ayni1 menkul kiymetler i¢in farkli denge
fiyatlar1 olusmus olmasi durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldugu
piyasadan aliarak daha pahali oldugu piyasada satilmas: islemidir.'® isleyen
bir piyasada ayni menkul kiymetler i¢in tek fiyat olusmas1 beklenir. Gerek
Sermaye Varliklarinit Fiyatlandirma Modeli gerekse Arbitraj Fiyatlandirma
Teorisi, piyasalarda kisa siireli olarak ortaya cikabilecek arbitraj
olanaklarinin, piyasa oyuncular1 tarafindan kisa siirede kullanilacagini ve
pivasanin yeniden dengeye kavusacagmi savunmaktadir. Sermaye
Varliklarimt Fiyatlandirma Modelinde, denge olaymin gergeklesebilmesi icin,
yatirrmcilarin yatirim tercihlerini, menkul kiymetlerin sadece getirilerine ve
varyanslarina bakarak yaptiklari varsayilmaktayken, Ross, bu faktorlerin
yatirrmcilarin  tercihlerinde daha az O©nemli oldugunu, se¢im kararini
belirleyen asil faktoriin fayda fonksiyonu olmasi gerektigini ve yatirimcinin
fayda fonksiyonuna Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelindeki kadar
olmamakla birlikte bir sinir getirebilecegini savunmakta ve kendisinin ortaya

Ross Stephen Alan, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic
Theory, Vol.13, No.2, (December 1976), s$.341-360. ve Damodaran Aswath, Investment
Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, John Wiley &
Sons, Inc., New York, 1996, s.18.

Ertuna ibrahim Ozer, Yatirim ve Portfoy Analizi, Bogazici Universitesi Yayim, istanbul
1991, s.121.

0" Enyclophedic Dictionary Banking, s.21.
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atti1 Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin ampirik olarak test edilebilecegini
ifade etmektedir.""

Ross’un Arbitraj Fyatlandirma Modeli, dogrusal bir modele
dayanmakta ve bir yatirimin getirisinin birden fazla birden cok faktore
dayandigim1 varsaymaktadir. Sermaye Varliklarim Fiyatlandirma Modeli de
dogrusal bir model olmasina kargin bir varligin getirisini sadece pazar
portfoyiiniin  getirisi  ile iliskilendirmektedir. ~Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli’nden daha genel bir model olan ve daha az varsayima
dayanan Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, pazarin dengede olmasi ve
yatirimeilarin tercihleri konularinda bir kisitlama icermemekte'> “Tek Fiyat
Yasasi”na dayanmaktadir. Yani, arbitraj olanaklar1 dogdugu takdirde,
arbitrajcilar bu durumdan yararlanmak icin siiratle miidahale edecekler,
bunun sonucunda piyasada paranin ve riskin bedelleri tek fiyat olarak
olusacaktir. Buna “Tek Fiyat Yasas1” adi verilmektedir ki, yasanin gerekgesi
aym malin iki ayri fiyattan satilamayacag gercegidir."” Bu noktada Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisi, piyasa dengesinin kurulmasinin kolay olacagin iddia
etmekte, arbitrajcilarin arbitraj olanaginin dogdugunu fark ettiklerinde biiyiik
capta islem yapmay: tercih edeceklerini, bunun sonucundaysa piyasanin kisa
siirede dengeye kavusacagii éngormektedir.* Tletisim olanaklarinin artmig
olmas1 ise, dengenin kolaylikla olusmasina firsat saglamaktadir. Arbitraj
olanaklar1 yalnizca varlik fiyatlarinin degil ayn1 zamanda “tek risk fiyati”nin
olusmasina da neden olacaktir. Ayrica Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi,
beklenen getiri ve risk arasindaki bilinen iliski nedeniyle finansal
yatirimcinin servetini sinirsiz olarak artiramayacagini one siirmektedir.

Arbitraj  Fiyatlandirma Teorisini daha kapsamli  bigimde
aciklamadan Once arbitraj olanaklarinin temel ozelliklerini hatirlatmakta
yarar bulunmaktadir. Bu 6zellikler sunlardir:"

1. Arbitrajci, arbitraj islemi i¢in yatirnm yapmamakta alisveris ayni
anda yapilmaktadir. Diger bir deyisle arbitrajci, “sifir yatirim portfoyii”
olusturmakta, portféy olusturmak icin yeni bir fona ihtiya¢c duymamaktadir.
Yatirimcinin elinde bulunan hisse senetlerinden bir kismimi satmasi veya
aci8a satig yapmasi, boylelikle elde ettigi fonlarla baska hisse senetleri almasi
sozkonusu olabilecektir. Bu kosul soyle formiile edilmektedir.

ZXi: 0
i=1

(X, 1 hisse senedine yapilan yatirim tutaridir)

Akmut Ozdemir, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfdy Yonetimi, Kasim 1989, Ankara,
s.189.

Karan Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara 2004,
s.251.

3 Elton ve Gruber, 1981, s.351.

" Ross, 1976, 5.341-360.

5" Ertuna, 1991, s.148.
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2. Arbitrajc1  herhangi bir riske girmemektedir. Bu yoniiyle
spekiilatorden ayrilmaktadir.

ZXi*Bil =0
i=1

- X1 hisse senedine yapilan yatirim tutarini,

- Bi; 1 hisse senedinin 1 nolu faktdre olan duyarlilik katsayisini
gostermektedir.

3. Arbitrajci para yatirmadigindan ve riske girmediginden, ne kadar
biiyiik islem yaparsa kart da o kadar fazla olacaktir. Bu nedenle arbitraj
islemlerinin biiyiik hacimli olma egilimi yiiksektir. Ancak arbitraj olanagini
bir kisi bile farketse cok biiyiik islem yapabileceginden piyasada fiyat
dengesi hemen kurulabilecektir. Diger piyasa modelleri, piyasanin dengeye
kavugmas: icin pek ¢ok kisinin ayni anda hareket etmesini gerekli
gormektedir

i E(X) >0

i=1
E(Xj) ; i hisse senedinin beklenen getirisini gostermektedir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, arbitrajin bu temel 6zelliklerinden
yararlanmaktadir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, arbitraj olanaklari sayesinde piyasada
hisse senetleri fiyatlarinin, risk ve paranin zaman degerinin tek fiyat seklinde
gerceklesecegini  savunurken, menkul kiymet getirilerinin iki grup
degiskenden etkilendigi varsayimindan hareket eder. Bunlardan birinci grup,
birbirinden bagimsiz makro ekonomik faktorler, ikinci grup ise sirketin
kendisine 6zgii olan faktorlerdir. Makro ekonomik faktorlerin
gerceklesmesindeki beklenti dis1 sapmalar, duyarlilik katsayilari ¢ercevesinde
menkul kiymet getirilerini etkilemektedir.

Model temelde ii¢ varsayima dayanmaktadur.'®

= Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir.

» Yatirnmcilar aym risk diizeyinde yiiksek getiriyi daima diisiik
getiriye tercih ederler.

= Hisse senetleri getirileri bilinmeyen sayida faktore baglidir. Bu
faktorlerin neler oldugu tam olarak bilinmese de, bu faktorlerle menkul
degerlerin getirileri arasinda dogrusal bir iligki sozkonusudur.

_ Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, yukarida sayilan varsayimlar altinda,
Tekli Indeks Modeli veya Coklu Indeks Modellerini kullanarak beklenen
getirilerin gergeklesebilecegini ifade etmektedir. Arbitraj Fiyatlandirma

16" Ross, 1976, s.341-360.
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Teorisinin temel katkisi, ¢oklu indeks modellerinin gostergesi haline nasil
veya hangi kosullarda gelebilecegidir."”

Arbitraj  Fiyatlandirma  Teorisinin  formiilasyonu  Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelinin ¢ok indeksli tipine benzer. Modelin test
edilmesi sirasinda kullanilan yontem de iki gegisli regresyon analizi gibidir.
Tek farki, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelinde tanim geregi pazar
portfoyii veya temsili pazar portfoyli kullanilirken Arbitraj Fiyatlandirma
Teorisinde, hisse senedi getirisinin faktorlere duyarliligini  gosteren
katsayilarmn (bj;) tahmin edilmesi zorunlulugunun olmasidir. Sézkonusu
katsayilarin tahmin edilebilmesi i¢in ilgili faktor veya indeks degerlerinin (I;)
tanimlarina gereksinim bulunmaktadir. En ¢ok kullanilan yontem, (I;)’leri ve
(by)’leri simultane bi¢imde eszamanli olarak tahmin etmektir. Bunun igin
kullanilan yontemlerden biri, getirileri etkilemesi olasi olaylar setinin
hipotezini kurmaktir. Ornegin enflasyon orani, faiz orani gibi oranlar
kullanilabilmektedir. Diger yontem ise beklenen getirileri etkileyebilecek
olast firma etkilerini belirlemektir. Bu yaklasimda (b;)’ler dogrudan
belirlenebilir.'®

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin ii¢ temel kosulunu saglayan
arbitraj fiyatlama denklemi dogal olarak su sekilde ifade edilir:"

E(Rl) = )L()‘l‘ )"lbil + )"2bi2 + ...+ )"kbik+ €; (1)

Burada;

R; ;i hisse senedinin beklenen getiri orani,

Ao , risksiz faiz orani (i varliginin beklenen getirisi)

A ; j.nci ortak risk faktoriiniin risk primi (oran1) (j= 1, 2, 3, ...,n)

by . ihisse senedinin 1 faktoriine olan duyarlilifi ( 1=1, 2, 3, ...,n)

e; . varligin sistematik olmayan riski

Veya 1 nolu denklem farkli notasyonlarla ancak ayni sonucu verecek
bicimde asagidaki sekilde yazilabilir:

E(Rl) = +Zbij Ij +¢; (2)

j=1

ai :risksiz faiz orani (i varliginin beklenen getirisi)

ei :varligin sistematik olmayan riski

1 ve 2 nolu denklemlerde goriildiigi tizere menkul kiymet getirisi,
risksiz faiz orani ile cesitli faktorlere gore menkul kiymetin tasidig: risklerin
toplamidir. Faktor modellerinde ve bu arada Arbitraj Fiyatlandirma
Teorisinde sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme ile yok edilebilecegi

diisiiniildiigiinde 2 nolu formiildeki (e;) katsayist ihmal edilebilmektedir.
Boylelikle esitlikte, her (i) menkul degeri, her (I;) endeksi ile tek bir

"7 Elton ve Gruber, 1981, 5.351.

8 Elton ve Gruber, 1981, 5.358.

! Reilly Frank K. ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, South-
Western Educational Publishing, 6th Edition, Houston 1999, s.282.
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duyarliliga sahiptir. Fakat her (I;) indeksinin degeri biitiin menkul degerler
icin aymdir. Yani her (I;) indeksi birden fazla menkul degeri etkilemektedir.
Bu (Ij) indeksine Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi literatiiriinde faktor adi
verilmektedir. Bu faktorler birden fazla menkul degerin getirisini etkilerler ve
menkul degerler arasindaki kovaryansin kaynagim olustururlar. (b;)’ler her
varlik i¢in tek olup o varligin bir niteligini temsil ederler. Bu nitelik varligin
belli bir faktore karst duyarliligidir. Bu tip Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi
analizine faktor analizi ad1 verilmektedir. Bu analiz sayesinde faktor sayilari,
faktor betalart ve faktor risk primleri hesaplanabilmektedir.20 S6zkonusu
teknik, (I;) faktorler setini ve (by) nitelikler setini, hata teriminin kovaryansini
sifira esit kilacak sekilde simultane yani esanli olarak belirler. Sermaye
Varliklarim Fiyatlandirma Modelindeki birinci asama regresyondan farki,
burada sadece (b;j)’lerin tahmin edilmeyip aym zamanda kag¢ adet faktoriin
kullanilmasi gerektigi ve bu faktorlerin neler oldugunun belirlenebilmesidir.'

Ancak Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin test edilebilmesi icin bagka
bir formiilasyonun daha kullanilmasi1 gerekmektedir.

n
Ri=R,+ Z bij7\j22 (©)]
j=1

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin testi i¢in kullanilan 3 nolu denklik
de (by)’lerin tahmin edilmesini gerektirir. (b;)’leri tahmin edebilmek icin de
(Ij)’lerin tanimlanmasi gerekir. Bu soruna genel bir ¢oziim (I;)’leri ve (by)’leri
eszamanli olarak tahmin etmek i¢in 1 nolu denklemin kullanilmasidir.

Finans literatiiriinde Arbitraj Fiyatlandirma Teorisindeki risk
faktorlerinin saptanmast icin ¢ok sayida caligmanin yapildig: goriiliir. Ancak
bu caligmalarin sonuglarinin genelde birbirini tutmadig1 da bir gergektir. Bu
nedenle literatiirde faktor sayisi konusunda fikir birligine varilamamigtir.
Ancak bu saymin genelde 1 ile 6 arasinda degistigi gozlenmistir.” Bu
faktorlerin neler oldugu konusunda da yapilan ¢aligmalarda fikir birligine
vartlamamistir. Ancak calismalarin hemen tamaminda toplam ekonomiyi
yansitan makro ekonomik bir gosterge (endiistri iiretimindeki artig, toplam
satig, gayrisafi milli hasila vb.) modele alinmasi gereken bir faktor olarak
gozlenmistir. Yam sira enflasyon yapilan ¢alismalarin ¢ogunda mutlak bir
faktor olarak gozlenmektedir. Ve nitekim kisa ve uzun vadeli faiz oranlarimin
getiri oranma etkisinin oldugu cogu calismalarda gozlenmistir. Ozetle
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinde menkul kiymet getirisinin sektordeki ve
pivasadaki yukarida bir kismi sayilan faktorler tarafindan olusturuldugu, risk
ile getiri arasinda da dogrusal iliski oldugu kabul edilmektedir. Riskin

» Damodaran Aswath, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value

of Any Asset, John Wiley & Sons, Inc., New York, 1996, s.21.

2l Reilly ve Brown, 1999, 5.279.

2 Elton ve Gruber, 1981, 5.362.

» Modelin faktor sayis1 ve faktor icerikleri konusunda kapsamli bilgi icin bkz: M. Ozgam,
Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, SPK Yayin No.104,
Ankara 1997, s.30-34 ve C.Berma Kocaman, Yatinm Teorisinde Modern Gelismeler ve
IMKB’de Bazi Degerlendirme ve Gozlemler, IMKB Yayin No.5, Ankara 1995.
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sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamindan olustuguna inanilan
modelde sistematik riskin azaltilamayacagi, isletmelerin kendilerinden
kaynaklanan ve sistematik olmayan risk olarak adlandirilan grubun ise
cesitlendirme ile azaltilabilecegi ongoriilmektedir.

Faktor analizi ile faktor sayist ve bu faktorlerin neler oldugu
belirlendikten sonra, Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin test edilmesi i¢in
sonraki asama Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modelinin bir kesit analizi
ile her donem igin (A)’leri tahmin etmek ve bunlarin ortalama ve
varyanslarinin hesaplanmasidir.

2.1. Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi ile Sermaye Varhklarm
Fiyatlandirma Modeli Arasindaki Farkhhklar

Hem Sermaye Varliklarim Fiyatlandirma Modeli, hem Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisinin modern portfoy teorisine kazandirdiklart iki temel
prensip bulunmaktadir. Bunlar; menkul kiymet getirilerinin sistematik risk
unsurlart ile iligkili olmas1 ve yatirimcilarin risk karsiti davranig igerisinde
bulunduklar1 inancidir. Yani sira, her iki modelde de, yatirimcilarin gelecekle
ilgili benzer beklentilere sahip olduklari ve menkul kiymet piyasalarinin
goreceli olarak etkin olduklarina inanilmaktadir. Modellerin ayrildigi nokta
ise sistematik riskin tanimlanmasiyla ilgilidir.>*

Bilindigi iizere Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli denklemi
asagidaki bicimde ifade edilmekte;

E(R;) =RFR + B; [E(R,,)-RFR] “)

ve formiilde beklenen getiri, risksiz faiz orani ile pazar getirisinden
risksiz faiz orannin diisiilmesiyle bulunan degerin, sistematik risk olg¢iitii
olan beta katsayisi ile ¢arpimindan bulunan sonucun (ki bu sonug risk primi
olarak adlandirilmaktadir) toplanmasiyla olusmaktadir.”

Teorik tartigmalardan  yola c¢ikarak Sermaye  Varliklarim
Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi arasinda bir se¢imde
bulunmak, uygulamaya yonelik calismalarin yapilmasinda engellerle
karsilagilmasina yol acacaktir.

Coklu indeks modellerinin zayif yonlerinden bir tanesi, menkul
kiymet getirisini ortaya ¢ikarmada kullanilacak olan ekonomik faktorlerin
belirlenmesindeki giigliiktiir. Yan1 sira sozkonusu faktorlerin uzun zaman
dilimleri boyunca degismeden sabit kalmalar1 pek olasi gozikmemektedir.
Ancak Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi hem tek donemli hem de ¢ok donemli
portfoy olusturmada kullanilabilecektir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi risk kavramimi iyi agiklayan,
sistematik ve sistematik olmayan risklerin Onemini iyi ortaya koyan bir
model olarak goriilmektedir. Varsayimlari da Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modelinin varsayimlar1 kadar kisitlayici degildir. Model bazi
durumlarda piyasa dengesinin rahatlikla kurulabilecegini gosterebilmektedir.

* Elton ve Gruber, 1981, 5.367.
» Reilly ve Brown, 1999, 5.282.

265



CIHANGIR - KANDEMIR 2010

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinde hisse senedi getirilerini etkileyen
ortak faktor piyasa portfoyii getirisindeki sapmalar olarak tamimlandiginda,
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi ve Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli
ayn1 sonuca varmaktadir. Riskin fiyati tim iyi yayilmis portfoylerde ayni
olacagindan piyasa portfoyiinde de aynisi olacaktir. Ayrica piyasa
portfoyiiniin beklenen getirisi risksiz faiz getirisine esit olacaktir.

Sermaye  Varliklarim1  Fiyatlandirma Modeli ve  Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisini formiilasyon bazinda karsilagtirdigimizda farkliliklar
daha anlagilabilir bigimde goriilecektir.

Tablo 1: Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisinin Karsilagtirilmasi

CAPM AFT
Denklem Formu Dogrusal Dogrusal
Risk Faktorleri Sayisi 1 k(=1)
Faktor Risk Primi [E(R,)- RFR] (o
Faktor Risk Duyarliligt B: (by)
Risksiz Getiri Oran RFR Ao

Kaynak : Reilly Frank K. Ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio
Management, South- Western Educational Publishing, 6th Edition, Houston 1999,
$.282.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma
Modeline gore daha yeni bir modeldir. Bu nedenle arastirmacilar tarafindan
Sermaye Varliklarim Fiyatlandirma Modeli kadar teste tabi tutulmamistir.
Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeline gore daha genel ve esnek bir
model olmasina karsin Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli kadar
anlasilmas: basit degildir. Ayrica modeldeki faktorlerin neler oldugu
konusunda tartismalar bulunmaktadir. Ancak her iki model de finansal
varliklar1  fiyatlamada ayni etkinlikte kullanilabilir iki modeldir.
Arastirmacilarin hangi modelin gelecekteki getirileri en iyi bicimde tahmin
edebildigini ve riskleri siniflandirabilecegini ayirt edebilmeleri i¢in daha ¢cok
sayida caligma yapmalar1 beklenmektedir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatirde gerek yurtdisi, gerek yurticinde Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli kullanilarak yapilan bazi ¢aligmalar mevcuttur. Bunlardan birkagina
asagida deginilmistir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisini olduk¢a kapsamli bi¢imde ilk kez
amprik olarak Roll ve Ross test etmislerdir.”® Roll ve Ross New York
(NYSE) ve Amerika Menkul Kiymetler Borsasinda (AMEX) 1962-1972
yillar1 arast 10 yillik siireyle islem goren ve devamliligi olan 1260 hisse
senedinden alfabetik sirayla 42 adet farkli portfoy olusturarak Arbitraj

% Roll Richard ve Stephen A. Ross, “An Empirical Investigation of Arbitrage Pricing Theory”,
Journal of Finance, Vol. 35 (5), December 1980, s. 1073 -1103.
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Fiyatlandirma Teorisinin gecerliligini test etmislerdir. Roll ve Ross’un bu
cahigmadaki metodolojileri iki asamali bir siireci kapsamaktadir. (i) Oncelikle
beklenen getirilerin ve her bir varligin zaman serilerinden faktor
katsayilarinin hesaplanmasi (ii) Bu hesaplamalarin kullanilmas: test etmek
icin basit (temel) fiyatlama kesit analizi sonucunun Arbitraj Fiyatlandirma
Teorisi tarafindan saptanmasi. Roll ve Ross’un bulgularina gore varlik
getirileri etkileyen en az ii¢ tane sistematik risk kaynagi (makroekonomik
degisken) bulunmaktadir. Bu sonuglar Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin
sozkonusu piyasalarda test edilebildigini gostermistir.

Roll ve Ross’un test ettigi ayni borsalarda islem goren hisse
senetlerinin 1963-1978 yillar1 arasindaki giinliik getiri oranlarim1 kullanarak
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin gecerliligini test eden diger bir isim
Reinganum’dur (1981). Reinganum’un bulgular1 da Arbitraj Fiyatlandirma
Teorisinin sozkonusu piyasalarda test edilmesinin miinkiin olabilecegini
gosterir nitelikte olmustur.”’

Cho, Elton ve Gruber (1984), Roll ve Ross’un yaptiklar1 ¢alismay1
yenilerken simiilasyon yontemiyle bulduklar1 getiri oranlarini bagimh
degiskenler olarak kullanmiglardir. Arastirma sonucu Roll ve Ross’un
yaptiklar1 calismayr destekler niteliktedir. Calismanin sonunda bazen 3
makroekonomik faktoriin portfdy getirilerini etkiledigini saptamuglardir.?®

Dhrymes, Friend ve Giiltekin (1984), Roll ve Ross’un c¢alismasini
tekrarlamiglar, sadece portfoy olusturmada farkliliklara gitmislerdir.
Calismada 9 faktoriin getiri oranlarini agiklamada anlamli oldugunu
saptamuslardir.”

Dhrymes, Friend ve Giiltekin aralarina Mustafa N. Giiltekin’i de
dahil ederek yaptiklar1 diger bir c¢alismada (1985) onceki yil yaptiklar
calismay: tekrarlamislardir. Ancak bu kez ayni piyasalarda islem goren 900
hisse senedinin 1963-1981 donemindeki giinliik getirilerini almglar, ayni
zamanda Onceki yil yaptiklari  gruplandirmadan  farkli  gruplar
olusturmuslardir. Sonucta hem goézlem sayist hem de grup sayist artmis, buna
paralel olarak faktor sayisinda da artislar s6zkonusu olmustur.

Ulkemizde yapilan calismalar ise genellikle faktor sayisimn
saptanmasindan ziyade, gézlemlenebilen faktorlerle yapilan ¢aligmalardir ve
ongoriilen faktorlerin hangilerinin varlik getirilerini etkiledigini ve etkileme
boyutunu  saptamaya  yonelik  calismalardir. Bu  ¢aligmalardan
saptanabilenlere asagida kisaca deginilmistir.

77 Reinganum, Marc R., (1981), “The Arbitrage Pricing Theory: Some Empirical Results”,

Journal of Finance, Vol. 36, Issue 2, s.313-321.
2 Cho, Chinhyung D., Elton J. Edwin ve Gruber J. Martin (1984), “On the Robustness of the
Roll and Ross Arbitrage Pricing Theory”, Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Vol.19, No.l1 (March 1984), s.1-10.
Dhrymes Phoebus J., Irwin Friend. ve N. Biilent Giiltekin (1984) “A Critical Reexamination
of the Emprical Evidence on the Arbitraj Pricing Theory", Journal of Finance, Vol.39 ( 2),
June 1984 , s. 323-346.
* Dhrymes Phoebus J., Irwin Friend, N. Biilent Giiltekin ve Mustafa N. Giiltekin, M. N.
(1985), “An Empirical Examination of the Implications of APT”, Journal of Banking and
Finance,Mart 1985, Vol.9, s.73-99.
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Yaériik (2000), IMKB’de Subat 1986-Ocak 1998 tarihleri arasi islem
goren, hisse senetlerinin ayhik getirileri ile 10 farklh makroekonomik
degiskenin bagimsiz degisken secildigi ¢alismasinda toplamda 144 ay olan
veri donemini kendi igerisinde 48 aylik donemlere ayirarak 3 alt donem
olusturmus ve hareketli tahminle Arbitraj Fiyatlandirma Teorisini test
etmigtir. Ulastig1 bulgular Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin risk primlerine
dayal1 fiyatlama iligkisinin gecerli oldugu yoniinde olmus, Tiirkiye’de hisse
getirilerini etkileyen makroekonomik risk faktorlerini saptamada Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisinin uygulanabilir oldugu sonucuna ulasmistir.”’

Akkum ve Vuran (2005), IMKB’de islem géren 20 ayr isletmenin,
Ocak 1999 - Aralik 2002 donemini kapsayan 48 aya aylik getirileri ile ayr1
ayr1 olmak tizere 13 ve 15 makroekonomik degiskenin bagimsiz degisken
secildigi caligmayr yapmislardir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri
iizerinde en etkin degiskenin IMKB-30 Endeksi ve alt endeksler oldugunu
saptamiglardir. Takiben enflasyon ve piyasa faiz oranlar ile hisse getirileri
arasinda dogrusal bir iliski goriilirken, diger degiskenlerin ¢ok da etkili
olmadig1 sonucuna ulasllmlstlr.32

Atan, Boztosun ve Kayacan (2005), IMKB’de islem géren 29 ayri
isletmenin, 2000- 2004 yillar1 aras1 aylhk getirileri ile 7 farkh
makroekonomik degiskenin bagimsiz degisken secildigi calismay1
yapmislardir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri iizerinde en etkin
degiskenin IMKB-30 Endeksi oldugunu saptamislardir. Bu degiskeni
strastyla doviz kuru, Kapasite Kullanim Oranit (KKO), M2 para arzi, altin
fiyatlar,, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri
izlemistir.*®

4. UYGULAMA
4.1. Uygulamanin Amaci

Hisse getirilerini etkileyen cok sayida makro ekonomik ve isletme
diizeyinde goriilen faktorler sozkonusudur. Bunlar literatiirde sistematik risk
kaynaklar ve sistematik olmayan risk kaynaklar olarak gruplandirilir.

Risksiz faiz orani yatirimcilarin herhangi bir riske katlanmaksizin
elde edebilecekleri getiri orani olarak kabul edilir. Yatirimeir bu oramin
tizerine, sistemden kaynaklanan ve sistematik risk kaynaklari olarak
adlandirilan faktorler nedeniyle katlanacagi diger risk primini ve yatirim
yapacag isletmenin sadece kendisinden kaynaklanan ve sistematik olmayan

' Yoriik Nevin, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin

IMKB’de Test Edilmesi, IMKB Yayinlari, Istanbul 2000, s.160.

2 Vuran Bengii ve Tilin Akkum (2005), “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi
Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi”,
Tktisat Isletme ve Finans, Cilt 20, Say1 233 (Agustos Ek), s. 28-45

Atan Murat, Dervis Boztosun ve Murad Kayacan, "Arbitraj Fiyatlama Modeli Yaklasimin
IMKB'de Test Edilmesi", 9. Ulusal Finans Sempozyumu "Stratejik Finans", Gazi
Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii, Kapadokya / Nevsehir-
Tiirkiye, 29 - 30 Eyliil 2005.
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risk olarak adlandirilan riske katlanmasi nedeniyle iistlenecegi risk primini
ekleyerek bekledigi getiriyi tahmin etmek durumundadir.

Sirketin kendisinden kaynaklanan riski 6lgmek giic olmakla birlikte
genellikle sistematik risk kaynaklarinin neler oldugunun belirlenerek, bu
faktorlerin hisse senedi getirilerini etkileme oraninin saptanmasi yatirimeilara
biiyiik yararlar saglayacaktir.

Calismanin amaci bu dogrultuda planlanmis ve hisse senetleri
getirilerini etkileyen bazi sistematik risk kaynaklar1 ongoriilerek, bunlarin
hisse getirilerini etkileme katsayilar1 saptanmaya ¢alisilmistir. Menkul kiymet
borsalar1 gibi belirsizligin ¢cok fazla oldugu piyasalarda getirileri etkileyen bu
makroekonomik faktorlerin 6zellikle kriz donemlerinde hisse getirilerini nasil
etkiledikleri ve hangi makroekonomik faktoriin bu kapsamda daha one ciktig1
ongoriilmeye calisilmistir. Boylelikle benzer donemlerde yatirimcilara yol
gosterici olarak yardimel olunmast amaglanmuistir.

Ozetle, caligmanin amaci, finansal kriz donemlerinde varlik getiri
oranlar1 ile makroekonomik risk kaynaklari arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir iligkinin olup olmadigin1 Arbitraj Fiyatlandirma Modelini
kullanarak arastirmaktir.

4.2. Kullanilan Yontem

Calismada Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerinin yasandigi
donemi iceren Ocak 1998 — Aralik 2002 déneminde IMKB Ulusal-30’da
devamliligi bulunan hisse senetleri getirilerini etkileyen makro ekonomik
degiskenler, Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile saptanmaya caligilmigtir.

Aslinda modelde kullanilacak varlik sayisinin, modelde kullanilacak
faktor sayisindan oldukca fazla olmasi onerilmektedir’. Calismada veri
setinin olusturuldugu doneme ait 30 hisse senedi modele alinmasi
ongoriilmiigken, TMKB-30 endeksine giren ve cikan hisselerin olmasi
nedeniyle bu saymin 16’ya diismesini kabullenmek zorunda kalinmistir.

Modelin giivenilirligi %95 ve giiven araligi = 10’dur. %10 giiven
araligmmin boyutu tartigilabilir. Hata olasiligini en iyi azaltan etkenin
orneklem biiyiikligtinti arttirmaktan gectigi bir realitedir. Bu diizeyi yiiksek
alma nedenimiz yukarida belirttigimiz 6rneklem biiyiikliigiimiiziin kisith
olmasidir.

Diger bir kritik bagimsiz degiskenlerin seciminde yapilabilir. Ancak
cogu arastirmacilar sayilar1 degismekle birlikte benzer degiskenler
kullanmiglardir. Bagimli degiskenlerin se¢iminde ise, farkli caligmalarda
farkli gruplandirmalar yapilmig olmasina karsin calismamizla benzer
degiskenleri kullanan cok sayida arastirma da mevcuttur. Orneklem
biiytklugi, farkli portféyler olusturmamiza olanak tantmamistir.

Calisma ashnda gerek IMKB-100 gerekse de IMKB-50
endekslerindeki hisselerle yapilabilirdi. Ancak diger endekslerin secilmeyip

3 Reilly, F.K. & Brown, K.C. (1997). Investment Analysis and Portfolio Management, The
Dryden Press, USA, s. 323-324
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IMKB-30 endeksinin se¢ilmis olma nedeni bu endeksteki isletmelerin hisse
senetlerinin, gerek secim kriterleri ve donemsel degerlemelerinin gerekse
diger degisikliklerinin IMKB’de islem goren diger sirket hisselerine gore
daha agir sartlar tagimalari nedeniyle piyasayr en etkili bi¢cimde temsil
edeceklerine olan giivenden kaynaklanmistir.

4.3. Arastirmanin Modeli

Verilerin analizi i¢cin Econometric Views (Eviews) 5.1 yazilimi,
Excell ve SPSS 10.0 yazihim programlari, regresyon analizi i¢in En Kiiciik
Kareler (EKK) yontemi kullamlmistir. Uzerinde calisilan regresyon
modelinde zaman serisi verileri kullanilmistir. Arastirma genelinde = 10
(%10) giiven araligt esas almmistir. Model 1998-2002 yillar1 igin
hesaplanmustir.

Aragtirma ¢ercevesinde Oncelikle modelde kullanilacak bagimli
degiskenlerin aylik gerceklesen getirileri Excell programi kullanilarak
hesaplanmistir. Aym1 sekilde bagimsiz degiskenlere iligkin aylik degisim
oranlar1 yine Excell programi araciligiyla hesaplanmistir. Sonraki asamada
veri setlerinin duragan olup olmadiginin kontrolii ve duragan olmayanlarin
duragan hale getirilmesi i¢in Econometric Views (Eviews) 5.1 yazilim
kullanilmustir.

Duragan hale getirilen veri setlerinden yararlanilarak, her bir hisse
senedinin makroekonomik risk faktorlerine kars1 duyarlilik katsayilari (beta
katsayilar1) ¢coklu regresyon denklemleri yardimiyla tahmin edilmistir. Ocak
1998 —Aralik 2002 donemini kapsayan 60 aya ait bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin verileri kullanilarak her bir hisse senedi icin ayr1 ayr1 regresyon
denklemleri elde edilmistir. Bu tahmin i¢cin SPSS 10.0 yazilim programi
kullanilmigtir. Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiler tek tek incelenmis ve bulgular tablolar esliginde
yorumlanmustir.

Bir sonraki asamada, birinci asamada hesaplanan bagimsiz
degiskenlere ait skorlar (degisken betalar1) bagimsiz degisken olarak
denkleme yerlestirilirken, hisse senetleri getiri degisimleri bagimli degisken
olarak yerlestirilmistir. Denklemin ¢oziimiiyle her donem icin her beta
katsayisinin faktor risk primleri (A;) hesaplanmistir. Burada beta katsayilar
anlamli olan makroekonomik degiskenlerin (ki calismada sadece TUFE’nin)
beta katsayilar1 kullanilarak yatay kesit regresyon denklemi olusturulmus ve
faktor risk primleri tahmin edilmistir. Yatay kesit regresyon modelinde, 16
adet hisse senedine iliskin aylik degisim oranlart bagimli degisken olarak
yerlestirilirken TUFE’ye ait beta katsayilar1 bagimsiz degisken olarak
kullanilmustir. Islemlerin bu asamasinda Econometric Views (Eviews) 5.1
yazilimi kullanilmistir.

4.4. Verilerin Olusturulmasi
4.4.1. Bagimh Degiskenler

1998-2002 yillar1 arasinda IMKB-30 endeksinde yer alan ve bu
donemde devamlilig1 olan toplam 16 adet sirketin hisse senetlerinin, sermaye
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artirimlart ve kar payr odemeleri dikkate alinarak olusturulan diizeltilmis
fiyatlar1 esas alinarak hesaplanan aylik degisim oranlari modele bagimli
degisken olarak alinmistir. Veriler aylik olarak derlenmistir. Veriler Merkez
Bankasimn EVDP veri dagiim projesi sisteminden, IMKB’nin kendi
sitesindeki veri merkezinden, HDTM’nmin internet sitesindeki veri
bankasindan ve analiz.com.tr adli internet veri bankasindan derlenmistir. Bu
degiskenler ve modelde kullanilacak kodlar1 Ek.1’e konulmustur. Ayrica
aylik degisim oranlarina iliskin liste Ek.2’dedir.

4.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Piyasa faiz oranlarini dolayisiyla yatirimin yoniinii belirleyen makro
faktorler incelenirken, temel olarak risksiz faiz getirisi saglayan finansal
araclarin durumuna, enflasyona, merkez bankas1 politikalarina, biitce
aciklariin diizeyine ve dig ticaret dengesi vd. degiskenlere bakmakta yarar
sozkonusudur.” Ancak bunlarin yansira gerek ulusal gerek uluslar arasi
benzeri calismalarda yer alan ¢ok sayida makroekonomik degisken
bulunmaktadir. Calismada genel ekonomiyi temsil etmek iizere Roll ve
Ross’un da kullandiklar®® bazi makro ekonomik faktdrlerin de yer aldig1
toplam 12 adet bagimsiz degiskenin kullanilmasi 6ng6rijlmii§tijr.* Sozkonusu
degiskenler bagimli degiskenlerin edinildigi ayn1 adreslerden temin
edilmistir.

Tablo 2 : Makroekonomik Degiskenler

Sira No Kodu Ad1

1 TUFE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (1994=100)
2 IHIT Thracatin Ithalati Karsilama Oram
3 KKO Kapasite Kullanim Oram

4 ALT Altin Fiyatlar

5 DVZ Ortalama Doviz Kuru Sepeti

6 HBF Hazine Bonosu Faiz Oranlart

7 MVD Mevduat Faiz Oranlari

8 CID Cari Islemler Dengesi

9 M2 Para Arzi

10 SUE Sanayi Uretim Endeksi

11 IBS I¢ Borg Stoku

12 IMKB | IMKB Ulusal-100 Endeksi

* Brigham Eugene F., Finansal Yénetimin Temelleri, Ankara Universitesi Rektorliigii

Yayinlari, (Cev.: O.Akmut ve H. Saraslan), Cilt I, Ankara 1999, s. 93.

Roll Richard ve Stephen A. Ross (1980), “An Empirical Investigation of Arbitrage Pricing
Theory”, Journal of Finance, Vol. 35 (5), December 1980, s. 1073-1103.

Turkiye’de benzer amagla yapilan ¢alismalarda genellikle benzer degiskenler
kullanilmaktadir. Bakiniz: Murat Atan vd. “Arbitraj Fiyatlama Yaklasimmin IMKB’de Test
Edilmesi”, 9. Ulusal Finans Sempozyumu “Stratejik Finans”, Gazi Univ., [IBF Isletme
Bolumii, Kapadokya / Nevsehir, Tiirkiye, 29 — 30 Eyliil 2005, Tilin Akkum ve Bengii Vuran,
“Turk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi”, iktisat Isletme ve Finans, Cilt 20, Say:
233 (Agustos Ek), 2005, 5.28-45.
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Bahse konu makro ekonomik degiskenlerin modele alinma nedenleri
ve alinig bicimleri asagida aciklanmugtir.

1. Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) : Enflasyonun gostergesi olarak
titketici fiyat endekslerindeki aylik degisim oranlart modele dahil edilmistir.

2. Thracatin ithalati Karsilama Orami (IHIT) : Bir iilkenin yurtdisina
sattigr Urtinlerin toplam parasal degerinin, yurtdisindan aldigi iirtinlerin
toplam parasal degerine orani olan bu oran aylik ihracat rakamlarinin ayni
donem ithalat rakamina boliinmesiyle bulunmus ve modele dahil edilmistir.
Rakamlar aylik 6demeler bilangosu kalemlerinden alinmustir.

3. Kapasite Kullanim Oranmi (KKO) : Bir iilkedeki tiim {iiretim
maliyetlerinin diizeyini belirleyen ve o iilkedeki tiim iiretim isletmelerinin
teorik ya da maksimum kapasitelerinin ne kadarim1 kullandigin1 gosteren bu
oranin reel ekonomik faaliyetlerin gostergesi olarak modele alinmistir.

4. Alun Fiyatlar1 (ALTN) : Yatirimcilar igin alternatif bir secenek
oldugundan, kiilce altin ve Cumhuriyet Altin1 fiyatlarindaki aylik ortalama
degisimler modele alinmistir.

5. Doviz Kuru (DVZ) : TCMB’nin, TL’nin diger doviz cinslerine
gore zaman icinde degisecek degerini takip etmek icin baz aldig1 doviz sepeti
daha 6nce Alman Marki’nin da i¢in de bulundugu 1 USD + 1,5 DEM’den
olusmaktaydi. Euro’nun 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren tedaviile konmasi
sonucunda 1 Euro 1,955830 DEM olarak sabitlenince TCMB de doviz
sepetini yenilemek zorunda kalmis ve yeni sepetin 1 ABD Dolarnt + 0.77
Euro’dan olugmasini karara baglamistir. 05.01.1999 tarihinden bu yana
TCMB bu doviz sepetini kullanmaktadir. Calismanin 2000-2001 krizlerini
inceleyen ilk boliimiiniin 05.01.1999 tarihine kadar olan bolimiinde doviz
sepeti olarak 1 USD + 1,5 DEM esas alinmis kalan kisminda ise 1 ABD
Dolart + 0.77 Euro esas alinmistir. Calismanin 2008-2009 kriz déneminin
incelendigi ikinci boliimiinde ise doviz sepeti olarak 1 ABD Dolar1 + 0.77
Euro esas alinmistir. Kur degerleri olarak TCMB’nin aysonu doviz alig
kurlar1 kullanilmistir.

6. Hazine Bonosu Faiz Oranlar1 (HBF) : T.C. Hazine Miistesarlig1
tarafindan vadesi bir yildan kisa siireli olarak ¢ikarilan ve iskontolu olarak
islem goren bu yatirim araci piyasa faiz oranlarinin en iyi gostergesi olarak
goriilmesi nedeniyle modele alinmigtir. T.C. Hazine Miistesarliginin her ay
bir kez veya birden fazla sayida diizenledigi ihalelerde gergeklesen yillik
bilesik faiz oranlarindan aylik faiz oranlari hesaplanmistir. (Calismanin
icerdigi siirede sadece Kasim 2000 ayinda ihale yapilmamis, bu dénem igin
geecmis 12 ayin ortalamasi baz alinmistir)

7. Mevduat Faiz Oranlart (MVD) : Kisa vadeli mevduat faizleri
hisse senetlerine alternatif bir yatirnm aracidir. Hazine bonolar1 getirilerine
benzer getiriler saglamalarina karsin her iki yatirim araci farkli oranlarda
vergiye tabi olduklarindan getiri oranlarinin da farkli olacagi sezgisiyle
modele alinmustir.

8. Cari Islemler Dengesi (CID) : Bir iilkenin tasarruflariyla yatirim
harcamalar1 arasindaki fark olarak bilinen bu denge, yatirimcilarin 6zellikle
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takip ettigi degiskenlerden biri olmasi itibariyle aylik cari islemler fark
degerlerindeki degisim oranlari modele alinmisgtir.

9. Para Arz1 (M2) : Merkez Bankasi politikalar1 piyasada ozellikle
faiz oranlarinin yoniiniin belirlenmesinde ©nemli rol oynamaktadir. Bu
yonityle M1’e ek olarak tasarruf ve kisa donem vadeli mevduatlarin
toplamini da iceren M2’ nin modele alinmasi 6nemli goriilmiistiir.

10.Sanayi Uretim Endeksi (SUE) : Sanayi iiretiminin mutlak
degerinin tespiti glic ve uzun zaman isteyen sayimlar1 gerektirmektedir. Bu
nedenle baslangi¢c ve hareket noktasi olarak baz alinan belli bir doneme gore
sanayi tiretimin goreli degisikliklerini gosteren endekslere basvurulmaktadir.
Sanayi Uretim Endeksi (SUE), tiim sanayi kollarinin iiretim siniflarina gore
agirliklandirilmasindan olusturulmus istatistiksel bilgileri igeren bir veri seti
aracilif1 ile GSMH i¢inde 6nemli bir paya sahip olan sanayi iiretimini belirli
donemler itibariyle gostermektedir. Sanayi iiretimi ile ilgili veriler izlenerek
ekonominin  derinlemesine  takip ve degerlendirilmesi  miimkiin
olabilmektedir.

11.1¢ Borg Stoku (IBS) : Ulkedeki i¢ bor¢ stokunun durumu yatirim
araclart getirisini etkileyebilmektedir. Bu borg¢larin 6denmesi icin piyasadan
fon toplanmast paraya olan talebi artiracak bu da paranin fiyatim
etkileyecektir. Tersi bir durum paranin fiyatini diireceginden hisse senetlerine
yonelme veya kacinma seklinde ortaya c¢ikmasi beklenen davraniglar
sozkonusu olabilecektir. Bu durum hisse getirilerinde pozitif veya negatif
yonde tepkimeler gosterecektir.

12.IMKB Ulusal-100 Endeksi : IMKB-100 endeksinin ¢ok sayida
hisseyi igermesi bu endeksin gelisiminin izlenmesini gerekli kilmistir.

Bagimsiz degiskenlere ait aylik degisim oranlar1 ayrica hesaplanmig
ve Ek.3’e konulmustur.

4.5 Analiz Siireci

Yapilan analiz asagida gosterildigi sekliyle birka¢ asamadan
olusmaktadir.

4.5.1. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki iliskilerin Saptanmasi ve
Yiiksek iliskili Olanlarim Veri Setinden Cikartilarak
Calisilacak Veri Setinin Olusturulmasi

Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek iligski bulunanlarin saptanmast
amaciyla oncelikle biitiin makroekonomik degiskenler i¢in korelasyon matrisi
olusturulmustur.(Ek.4) ki degisken arasindaki korelasyon, degiskenlerin
kovaryansinin  bu degiskenlerin standart sapmalarinin  ¢arpimlarina
boliinmeleri suretiyle bulunmaktadir. Ancak, bu analizde bu tiir
hesaplamalara girilmemis, SPSS 10.0 (Statistical Programming for Social
Sciences) istatistik programi kullamlmis, korelasyon katsayilarinin
bulunmasinda, Pearson Korelasyon Katsayisindan yararlanilmistir. Analizde
pozitif ve negatif korelasyondan bahsetmek miimkiindiir. Pozitif korelasyon
degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin, negatif korelasyon ise ters yonli
bir hareketlenmenin oldugu anlamina gelmektedir. Degiskenler arasinda
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yiikksek korelasyonun olmasi, sozkonusu degiskenlerin benzer bilgiler
saglamast sonucunu olusturacagindan her bir degiskenin etkisini ayirmak
zorlasacaktir. Bu agidan yapilan degerlemelere ve olusturulan korelasyon
matrisi degerlerine gore, bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek sayilabilecek
korelasyon katsayilarina, KKO ile SUE ayrica IBS ile TUFE arasinda
rastlandigindan SUE ve IBS degiskenleri modelden cikartilmistir. Ayrica
IMKB Ulusal-100 Endeksi yapilan 6n hesaplamalarda ¢ok yiiksek agiklama
giicii ile modelin diger degiskenlerini neredeyse islevsiz hale getirdiginden
onseziyle modelden cikartilmistir. Kalan 9 adet bagimsiz degiskenin
aralarindaki iliskiyi 6lgmek i¢in tekrar korelasyon matrisi olusturulmus
(Ek.5) ve bu kez degiskenler arasinda yiiksek iliski goriilmediginden 9
degiskenin tamami modele dahil edilmistir.

Korelasyon islemi sonucunda, veri setinden ¢ikartilan ve veri setinde
kalan bagimsiz degiskenler Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3 : Veri Setindeki Bagimsiz Degiskenler ve Kodlar1

Sira No | Bagimsiz Degiskenler Kodlar
1 TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
2 HIT Thracat-Ithalat Oram
3 KKO Kapasite Kullanim Orani
4 ALT Altin
5 DVZz Doviz
6 HBF Hazine Bonsu I¢
Bor¢lanma Faiz Orani
7 MVD Mevduat
CID Cari Islem Dengesi
9 M2 M2 Para Arz1
SUE (Modelden Cikartildi) | Sanayi Uretim Endeksi
IBS (Modelden Cikartildr) | Ic Borg Stoku
IMKB(Modelden Cikartild1) | Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Ulusal-100 Endeksi

4.5.2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Veri Setlerinin
Duraganlastirilmasi ve (ADF) Birim Kok Testi

Modelde kullanilacak bagimsiz degiskenler ve yonleri saptandiktan
sonra, verilere ait zaman serilerinin duragan olup olmadigi gozden
gecirilmistir. Bu islemin yapilma nedeni, duragan olmayan serilerin stokastik
(rastlantisal) egilim etkisi icermeleridir. Stokastik egilim dikkate alinmadan
olusturulan regresyon analizi sahte regresyon sonuglar1 verebilecek,
degiskenler arasinda varmis gibi goriinen iligkinin de aslinda rastlantisal
olarak gelisen bir egilime dayali oldugu soylenebilecektir.
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Duragan olmayan zaman serilerini duraganlastirmak icin genelde
serilerin birinci dereceden farklari alinir. Zaman serisinin birinci dereceden
farki alindiginda seri duragan hale geliyorsa bu serinin birinci dereceden
duragan oldugu soylenir ve seri I(1) bi¢ciminde gosterilir. Zaman serisi n defa
farki alinarak duragan konuma getirilebiliyorsa zaman serisi n. dereceden
duragan anlaminda I(n) bigiminde gosterilmektedir.

Serilerin duraganlastirilmasi i¢cin Dickey Fuller Testi (ADF-
Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi) uygulanmistir. S6zkonusu test,
bir zaman serisinin birim kok igerip icermedigini (serinin duragan olup-
olmadigini) test etmekte kullanilmaktadir. Serilerde birim kokiin olmasi
durumunda serinin duragan olmadigi sonucuna ulagilmakta ve serinin
duraganlastirilmast icin kaginci dereceden farkimin alinmasi gerektigi
bilgisine ulagilmaktadir. ADF Testinde, duraganlik smamas: igin sabitli,
sabitsiz ve trendli bir siire¢ izlenir. Bu durumda, seri trendli bir siirecte
duragan hale gelmisse 1(0), diger siirecler izlenmeden serinin ilk degerleri
esas alinir. Seri duragan hale gelmemisse once sabitli, bunda da istenilen
sonuca ulagilamamigsa sabitsiz denemeler yapilarak seri duragan hale
getirilir.”’

Ornek bir seriye ait cikt1 Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4 : Augmented Dickey-Fuller Unit Root Testi Istatistikleri

Null Hypothesis: SERXX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Testi Istatistikleri -6.491.579 0.0000
1% level -3.548.208
5% level -2.912.631
10% level -2.594.027

McKinnon (1996) one-sided p-values.

Hesaplanan T degerinin (-6,491) mutlak degeri, McKinnon Dickey-
Fuller’in %1, %5, %10 anlamlilik diizeyleri iizerinden hesaplanan ve kritik
degerleri sirastyla  (-3,548; -2,912; -2,594) olarak bulunan degerlerin mutlak
degerinden biiyiiktiir. Bu durumda zaman serisinin duragan oldugu varsayilir.
Bu sonug¢ ornek veri setinin birim kok tagimadigimin diger bir deyimle veri
serisinin duragan oldugunun gostergesidir. Dolayisiyla mevcut veri setiyle
yapilan calismalar sahte regresyona neden olmayacaktir ve sozkonusu veri
setinin duraganlastirilmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir.

Birim-kok testi i¢in Eviews 5.1 paket programu kullanilmistir. Panel
veri setinde duraganligin sinanmasi amaciyla Akaike Info Criterion (Akaike

¥ Dickey D. A. ve W. A. Fuller (1979), “Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series with a Unit Root,” Journal of the American Statistical Association, 74, p. 427—
431.
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Bilgi Sistemi)’nden yararlamilmis ve AIC panel birim kok testi tercih
edilmistir. Birim kokiin varlik ve yokluk hipotezi biitiin i’ler i¢in;

“Ho: Degiskenler arasinda birim kok vardir”

“H;: Degiskenler arasinda birim kok yoktur” biciminde
kurulmaktadir.

AIC panel birim kok testi kullanilarak, veri setindeki her bir
degisken icin tek tek birim-kok sinamasi yapilmistir. Diizey verilerin ADF ile
stnanmas1 sonucunda SER20 (KKO) degiskeni icin, birim kokiin varligimi
savunan H, hipotezi reddedilememis, diger tiim degiskenler i¢in ise H,
hipotezi reddedilmistir. Boylece sadece (KKO) degiskeninin duragan
olmadigi diger tiim degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tiim serilere ait ulasilan sonuglar toplu olarak Tablo 5’de
gosterilmistir.

Tablo 5 : Serilere liskin Birim Kok Testi (ADF) Sonuglart

Bagl‘mh ve Baglms1.z Hesaplana‘n . o McKinnon Anlamhlik
Degiskenler ve Seri ADF. '!‘-Ista‘tlst.lk Duraganlik Diizeyi ch.k.ey-F u‘llel: Diizeyi
Numaralar: Kritik Degeri Kritik Degeri
AKBANK SER1 -8,469942 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
AKSIGORTA SER2 -8,149745 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
ARCELIK SER3 -8,783119 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
DOGAN H. SER4 -7,323379 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
EREGLIDC SERS -6,864709 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
GARANTI SER6 -6,841061 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
HURR.GZ. SER7 -8,334274 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
ISBANKC SER8 -7,188541 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
KOC HOLD SER9 -8,530925 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
MIGROS SER10 -8,335982 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
PETKIM SER11 -8,246425 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
PETROL O. SER12 -8,569076 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
SABANCI H. SER13 -8,397386 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
SISE CAM SER14 -6,58332 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
TUPRAS SER15 -8,995895 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
YAPI KREDI SER16 -7,662306 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
TUFE SER17 -4,380474 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
HIT SER18 -8,352562 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
KKO SER20 -14,90102 (1) é;g{eglffj;"l’n -3,550396 %1
ALT SER21 -5,453139 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
DVZ SER22 -3,817469 1(0) Diizeyde -3,548208 %1
HBF SER23 -4,686453 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
MVD SER24 -3,305213 1(0) Diizeyde -2,913549 5%
CID SER25 -10,02073 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
M2 SER27 -7,427555 1(0) Diizeyde -3,546099 %1
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Tablo 5’de, tiim degiskenlerin hesaplanan T degerlerinin mutlak
degerleri, McKinnon Dickey-Fuller’in %1, %5, %10 anlamlilik diizeyleri
tizerinden hesaplanan kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiiktiir. Bu
durumda zaman serilerinin duragan oldugu varsayilir. Bu sonug veri
serilerinin birim kok tasimadiginin diger bir deyimle veri serilerinin duragan
oldugunun gostergesidir. Dolayisiyla mevcut veri setleriyle yapilan
caligmalar sahte regresyona neden olmayacaktir.

Ancak tabloda dikkat edilmesi gereken degisken KKO degiskenidir.
Sozkonusu degisken I(0) duragan bulunmamustir. I(0)’da bu serinin degerleri
Tablo 6’da verildigi iizere McKinnon Dickey-Fuller'in %1, %5, %10
anlamlilik diizeyleri {iizerinden hesaplanan kritik degerlerinin mutlak
degerlerinden kiiciiktiir yani seri birim kok tagimaktadir.

Tablo 6: KKO  Bagimsiz ~ Degiskeni  Birim Kok  Testi
(Duraganlastirmadan Once)

Hesaplanan ADF | Duraganhk ll;/liilk(;fl?F?ll;ller Anlamhlik
KKO | 18 |T-Ist.Kritik Degeri| Diizeyi Kritik Degeri Diizeyi
-2,573408 -2,593551 %10

Bu nedenle yeniden ADF Birim Kok Testi yapildiginda, serinin 1.
dereceden farkinin alinmasi durumunda duragan hale gelecegi gozlenmistir.
(Bakiniz Tablo.5) Olusturdugumuz regresyon denkleminde, degiskenlerin
seyrini zaman i¢inde yakalayabilmek ve bu seyri dogru tamamlamak adina,
serinin 1. dereceden faki alinarak tiim serilerin duragan hale gelmesi
saglanmustir.

Seriler artik duragan konuma geldiginden sonraki ¢aligmalarin bu
verilerle yapilmasinin saglikli sonuglar verecegi ongoriilmiistiir.

4.5.3. Modelin Olusturulmasi

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinde menkul kiymetin fiyatinin
belirlenmesinde ¢ok sayida ekonomik faktoriin farkli etkileri sozkonusudur.
Model bir varligin beklenen getirisinin makro ekonomik degiskenlere nasil
tepki gosterdigine bagli oldugunu belirtmekte ve bu tepkinin derecesinin,
makro ekonomik degiskenlere ait betalarla oOlgiildiigiinii Ongoérmektedir.
Ayrica modelde tek beta yerine her faktor dikkate alinacak sekilde her
faktorden olusan bir beta seti yer almaktadir.*®

Bu anlamada calisma iki asamadan meydana gelmistir. Birinci
asamada modele dahil edilen IMKB-30 Endeksine ait 1998-2002 déneminde
devamlilig1 olan 16 adet hisse senedi getiri oranlar1 bagimh degisken, hisse
getirilerini etkiledigi varsayilan 9 adet makroekonomik degisken ise bagimsiz
degisken olarak zaman serisi regresyon denklemine yerlestirilmistir. Yapilan
regresyon analizi sonucunda her bagimsiz degiskene ait skorlar (degisken
betalar1) hesaplanmugtir. Faktor betalarinin hesaplanmasinda kullanilan temel
regresyon denklemi asagida yazilmustir.

*#  Berk Niyazi, Finansal Yonetim, 5. Bask, Tiirkmen Kitabevi, istanbul 2000, s.403.
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Rit = R+ b 161 + binday + bizds+ ... + bydy + €
(t=1,2,3,...,60) (5)
R; =1 hisse senedinin getirisi i=1.23,...,n
R; = Risksiz faiz oram
d; = Tiim hisse senedi getirilerini etkileyen ortak faktorler (j = 1,2,3,. .. k)
bi= i hisse senedinin j ortak faktoriine olan duyarlilig
€= 1 hisse senedinin sistematik olmayan risk primi
Sozkonusu denklem kullanilarak, 16 hisse senedinden her birinin
ayrt ayrt 9 adet bagimsiz degiskene (makroekonomik degiskenlere) karsi

betalar1 (duyarlilik katsayilari) asagidaki denklemelerin ¢oziimiiyle
hesaplanmuigtir.

Ry =Ry + by (TUFE),, + bj,(IHIT), + by3(KKO)3 + bj4(ALT), + bi5(DVZ)s,
+ bis(HBF)g + bj7(MVD)7 + b1g(CID)g, + b1od(M2)g, + £ (t=1,2,3,...,60)

Rig = Riis + bisi(TUFE); + biex(IHIT)y + bi63(KKO)3; + biss(ALT)y +
bi6s(DVZ)s; + big(HBF)g, + bis7(MVD)y, + byes(CID)g, + bisod(M2)g, + €16
(t=1,2,3,....60)

Denklemlerin ¢oziilmesiyle ulagilan beta katsayilarinin tamami (o =
%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak test edilmistir. Degiskenlere ait
beta katsayilar1 ve istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarini gosteren p-
degerleri ve diger istatistiksel veriler Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 7: 9 Bagimsiz Degiskene Iliskin Beta Katsayilar1 ve

Anlamhlik Seviyeleri

Sabit Deger TUFE IHIT KKO ALT DVZ HBF

B p B P B P B P B P B P B P
AKBANK | -0,087 | 0,204 | 2,797 | 0,089 | 0,715 | 0,043 | -0329 | 0,717 | 0,157 | 0,767 | 0,142 | 0,471 | -0,044 | 0,711
AKSIGORTA | -0,063 | 0,336 | 2,774 | 0,075 | 1,017 | 0,022 | -0,843 | 0,396 | 0,788 | 0,166 | -0,105 | 0,643 | 0,096 | 0,438
ARCELIK | -0,106 | 0,176 | 3,515 | 0,060 | 0,707 | 0,076 | 0,511 | 0,619 | 0.451 | 0,455 | 0,040 | 0,859 | 0,001 | 0,999
DOGAN -0,205 | 0,031 | 6,935 | 0,003 | 1,179 | 0,014 | -0,611 | 0,617 | 0,111 | 0,877 | 0,002 | 0,995 | -0,005 | 0,976
EREGLI -0,152 | 0,056 | 3,831 | 0,037 | 0,647 | 0,062 | -0.446 | 0,620 | 0,356 | 0,511 | 0,076 | 0,695 | 0,019 | 0,874
GARANTI | -0,094 | 0,146 | 5,221 | 0,001 | 0,861 | 0,051 | -1,666 | 0,100 | 0,293 | 0,597 | 0,196 | 0,382 | -0,098 | 0,418
HURRIYET | -0,143 | 0,105 | 4,905 | 0,020 | 0,789 | 0,076 | -1,675 | 0,149 | 0,462 | 0,493 | 0,380 | 0,130 | -0,082 | 0,588
ISBANKC | -0,177 | 0,024 | 5,930 | 0,001 | 0,953 | 0,016 | -1,019 | 0,316 | -0,392 | 0,509 | 0,085 | 0,697 | 0,056 | 0,672
KOCH 0,111 | 0,137 | 4,598 | 0,010 | 1,033 | 0,017 | -0,350 | 0,730 | 0,255 | 0,667 | 0,118 | 0,597 | 0,114 | 0,390
MiGROS -0,109 | 0,050 | 2,837 | 0,031 | 0,194 | 0,048 | 0,311 | 0,666 | -0,305 | 0,471 | 0,107 | 0,491 | 0,057 | 0,549
PETKIM 0,206 | 0,042 [ 5297 | 0,028 | 1,277 | 0,013 | -0,199 | 0,879 | 0,446 | 0,563 | -0,157 | 0,580 | 0,264 | 0,134
PETROLO | -0,118 | 0,118 | 3,410 | 0,062 | 1,326 | 0,012 | 3,726 | 0,002 | 0,208 | 0,763 | 0,077 | 0,778 | -0,002 | 0,985
SABANCIH | -0,115 | 0,077 | 4,246 | 0,007 | 0,777 | 0,053 | -0,144 | 0,877 | 0,113 | 0,833 | 0,045 | 0,827 | 0,041 | 0,728
SISECAM | -0,0149 | 0,090 | 4,276 | 0,036 | 0,954 | 0,022 | -0,175 | 0,865 | 0,039 | 0,949 | -0,037 | 0,868 | 0,102 | 0,478
TUPRAS -0,132 | 0,023 | 2,903 | 0,035 | 0,627 | 0,077 | -0,380 | 0,646 | 0,217 | 0,645 | 0,139 | 0,444 | 0,023 | 0,820
YAPIK -0,156 | 0,020 | 5,286 | 0,001 | 1,337 | 0,003 | 1,671 | 0,099 | 0,158 | 0,780 | 0,228 | 0,313 | -0,013 | 0,916




MVD CID M2 . . F-istatis.

B p B P B P B bW istatis. A]l;:jlzm
AKBANK -0,083 0,345 0,004 0,018 2,098 0,004 0,37 2,21 2,59 0,011
AKSIGORTA -0,181 0,062 0,004 0,066 1,596 0,034 0,37 1,97 2,26 0,024
ARCELIK -0,175 0,082 0,005 0,008 1,758 0,031 0,37 2,20 2,51 0,014
DOGAN -0,157 0,187 0,005 0,002 1,560 0,105 0,37 2,00 2,56 0,012
EREGLI -0,083 0,333 0,004 0,024 1,187 0,105 0,31 1,93 1,71 0,096
GARANTI -0,222 0,022 0,004 0,0411 0,947 0,196 0,49 2,07 3,70 0,000
HURRIYET -0,306 0,007 0,003 0,151 1,373 0,127 0,43 1,95 3,28 0,002
ISBANKC -0,133 0,175 0,004 0,028 1,612 0,044 0,38 1,86 2,67 0,009
KOCH -0,140 0,156 0,004 0,045 0,951 0,229 0,37 2,00 2,23 0,025
MIGROS -0,032 0,641 0,003 0,031 1,832 0,002 0,34 2,19 2,16 0,034
PETKIM -0,214 0,096 0,004 0,052 3,242 0,002 0,37 2,19 2,51 0,014
PETROLO -0,040 0,716 0,001 0,550 1,457 0,098 0,32 1,94 1,78 0,080
SABANCIH -0,116 0,198 0,004 0,034 1,669 0,022 0,40 1,99 2,52 0,012
SISECAM -0,146 0,148 0,002 0,162 2,228 0,111 0,34 1,92 1,90 0,060
TUPRAS -0,141 0,076 0,002 0,131 2,088 0,001 0,39 1,89 2,44 0,015
YAPIK -0,224 0,023 0,004 0,029 1,993 0,009 0,53 2,03 4,28 0,000
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Tablo 7°de goriilecegi iizere, bagimli degiskenlerin her biri, TUFE,
IHIT, KKO, ALT, DVZ, HBF, MVD, CID ve M2 kodlu bagimsiz
degiskenlerle ayr1 ayri regresyona tabi tutulmugtur. Tim denklemler
incelendiginde 9 bagimsiz degiskenin 7’si, %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, TUFE ve IHIT’dan olusan iki
bagimsiz degisken tiim denklemlerde anlamli bulunmustur. Dolayisiyla beta
katsayilar1 anlamli olan iki makroekonomik degiskenden olusan yeni
regresyon modeli kurulmus ve beta katsayilar1 yeniden hesaplanmustir.

R =Ry + bll(TUFE)n + b]g(IHIT)zt + €1t (t=1,2,3,...,60)

th = Rfl + bzl(TUFE)n + b]g(IHIT)zt + & (t=1,2,3,. . ,60)

Riet = Riig + bis i (TUFE)  + biey(IHIT) + €16 (t=1,2,3,...,60)

TUFE ve IHIT bagimsiz degiskenleri kullanilarak yeniden yapilan
coziimleme sonucunda elde edilen istatistiksel veriler Tablo 8’de
gosterilmistir.

Tablo 8: 2 Bagimsiz Degiskene (TUFE, IHIT) Tliskin Beta
Katsayilar1 ve Anlamhilik Seviyeleri

F-
_ 2 istatistigi.
Bagmlt - oopst Deger TUFE HIT R | pw | . T | Anlamhnk
Degiskenler E Istatistigi Diizevi
iizeyi
AKBANK -0,108 0,525 3,980 -0,018 0,931 0,15 2,75 2,37 0,083
AKSIGORTA -0,001 0,996 3,318 0,046 0,837 0,13 2,19 2,25 0,094
ARCELiK -0,189 0,202 3,276 -0,181 0,349 0,12 2,05 2,56 0,063
DOGAN -0,137 0,498 5,651 0,009 0,971 0,12 2,00 3,91 0,025
EREGLI -0,185 0,202 3,073 -0,145 0,445 0,10 1,86 3,05 0,055
GARANTI -0,311 0,073 4,526 -0,263 0,247 0,15 1,96 5,09 0,009
HURRIYET -0,271 0,179 5,382 -0,197 0,456 0,14 2,28 4,52 0,015
iSBANKC -0,073 0,666 4,546 0,072 0,749 0,11 1,94 3,34 0,039
KOCH -0,156 0,351 3,780 -0,090 0,682 0,09 2,33 2,93 0,062
MIGROS -0,089 0,510 2,120 -0,064 0,723 0,13 2,11 2,56 0,064
PETKIM -0,068 0,763 5,381 0,086 0,772 0,09 2,17 2,70 0,076
PETROLO -0,063 0,758 3,810 0,226 0,139 0,11 2,07 1,85 0,094
SABANCIH -0,104 0,507 3,399 -0,039 0,848 0,08 2,31 2,53 0,088
SISECAM -0,033 0,854 4,690 0,091 0,700 0,13 1,84 2,25 0,095
TUPRAS -0,127 0,378 3,467 -0,057 0,762 0,10 2,26 3,17 0,049
YAPIK -0,139 0,453 4,805 -0,018 0,939 0,11 2,14 3,48 0,037

sonucunda degiskenlerden IHIT e ait degerlerin %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel ag¢idan anlamli ¢ikmadigi, diger makroekonomik degisken olan
TUFE’ye iliskin sonuglarin ise anlamlh oldugu gézlenmistir.

Bu nedenle regresyon denklemi yeniden yazilarak asagidaki sekle
donuistiiriilmiistiir.
Rll = Rfl + bll(TUFE)h + €1t (t=1,2,3,. . ,60)
Ry =Ry + by (TUFE) + &, (t=1,2,3,...,60)

Rigi = R+ b]ﬁl(TUFE)n + €16t (t=1,2,3,. . ,60)

Regresyon denklemi yeniden ¢oziilmiis ve ulasilan istatistiksel
degerler Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9: Tek Bagimsiz Degiskene (TUFE) iliskin Beta Katsayilar
ve Anlamlilik Seviyeleri

F-
Bagimh L R? F- istatistigi.
Degisgkenler Sabit Deger TUFE Deieri | ftatistigi Anlamiihk

Diizeyi
AKBANK 0,045 | 0518 | 3465 | 004G | 0.11 2.95 0,061
AKSIGORTA | 0,031 | 0,646 | 3,161 0,13 342 0,040
ARCELIK 0,064 | 0309 | 3,668 0,11 342 0,039
DOGAN 0,144 | 0,082 | 5632 0,12 7.96 0,006
EREGLI 0,097 | 0,129 | 3,797 0,10 3,16 0,050
GARANTI 20,129 | 0071 | 5,053 0,13 8,76 0,004
HORRIYET 0,123 | 0,078 | 4,402 0,11 6.85 0,011
ISBANKC 0,134 | 0,102 | 5,777 0,13 8,53 0,004
KOCH 0,097 | 0,120 | 4,158 0,13 413 0,021
MIGROS 0,052 | 0,324 | 2,676 0,10 2,70 0,077
PETKIM 0,123 | 0222 | 5454 0,11 2.90 0,064
PETROLO 0,056 | 0497 | 3,845 011 284 0,068
SABANCIH 0,085 | 0,142 | 3,821 0,12 3.93 0,025
SISECAM 0,072 | 0319 | 4223 0,17 4,99 0,010
TUPRAS 0,097 | 0,194 | 4486 0,13 3,36 0,043
YAPIK 0,135 | 0,070 | 5,181 0,12 3,98 0,024

Tek bagimsiz degisken olan TUFE bagimsiz degiskeniyle yapilan
¢oziimlemede, sonucun %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel acgidan
anlamli ¢iktig1 goriilmiistiir.

Modelin buraya kadar olan kismi aslinda ¢oklu dogrusal regresyon
denkleminin kurulup coziilmesinden ibarettir. Hatta Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli ile ayni sonuclari veren asamasidir. Ancak ikinci
asamanin tamamlanmasi sonucunda Arbitraj Fiyatlandirma Modeli
uygulanmig olacaktir. Bu nedenle heniiz bu asamada (birinci asamasinin
sonunda) iken, hisse senetlerini etkileyen ve istatistiksel olarak anlaml
bulunan makroekonomik degiskenlerin neler olduguna ve bu degiskenlerin
ka¢ hisse senedini pozitif, kac¢ tanesini negatif yonde etkiledigine iliskin
bilgilerin yararh olacag: diisiincesiyle Tablo-10 diizenlenmistir.

Tablo 10: Hisse Senetlerini  Etkileyen Makroekonomik
Degiskenlere Iliskin Istatistikler

Hisse Senetlerine Gore Anlamh Bulunan Beta Katsayilari

B Yonlerine Gore Hisse Senedi Sayisi
B B
(Dogrusal Iliski) (Ters Yonlii Iliski)
TUFE 16 0
KKO 2 0
MVD 0 7
CID 12 0
M2 10 0

Modelin ilk asamasindan olusturulan tablolardaki verilere gore,
TUFE, KKO, MVD, CID ve M2 degiskenlerinin pozitif veya negatif yonde
olmak tizere hisse getirilerini etkiledigi, bu anlamda en fazla pozitif
etkilenmenin sirastyla olmak {iizere TUFE, CID, M2 ve KKO
degiskenlerinde, tek negatif etkilenmenin ise MVD degiskeninde ortaya
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ciktigl gozlenmistir. Bu sonuclarin kismen beklentilerle uyustugu gercegini
vurgulamak durumundayiz. Ancak modelin tamamlanmasi sonrasinda benzer
etkilerin ne durumda olacagini yeniden gozlemleme firsati olacaktir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin ¢6ziimiiniin ikinci asamasinda Chen,
Roll ve Ross’un da uyguladigi yontem™ olan yatay kesit regresyon
denklemleri kurulmustur. Denklemde bu kez, birinci asamada hesaplanan
bagimsiz degiskenlere ait skorlar ((sadece TUFE’ye ait skorlar) bagimsiz
degisken olarak denkleme yerlestirilirken hisse senetleri getiri degisimleri
bagimli degisken olarak yerlestirilmistir. Denklemin ¢6ziimilyle her donem
i¢in her beta katsayisimn faktor risk primleri (A;) hesaplanmustir.

Dolayistyla, katsayilar1 anlamli olan tek makroekonomik degisken
olan TUFE’nin beta katsayilar1 kullamlarak yatay kesit regresyon denklemi
olusturularak faktor risk primleri tahmin edilmistir. Yatay kesit regresyon
modelinde, 16 adet hisse senedine iliskin aylik degisim oranlar1 bagimlh
degisken olarak yerlestirilirken TUFE’ye ait beta katsayilar1 bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir.

Faktor risk primlerinin hesaplanmast i¢in kullanilan 1 nolu denklem
agsagidaki sekilde yeniden yazilmistir.

ER;) = A+ Ay by +ei
(6)

R,.=R;+ A, b(TUFE); + &, (t=1,2,3,...,60)
Ry =Rs+ 7\42 b(TUFE)2 + & (t=1,2,3,. . ,60)
Rl()l: Rf+ )\.1(, b(TUFE)](, + €16t (t=l,2,3,...,60)

TUFE’ye ait beta katsayllarimn bagimsiz degisken olarak
kullanilarak yeniden yapilan ¢oziimleme sonucunda elde edilen istatistiksel
veriler Tablo 11°de gosterilmistir.

% Chen N. F. , R. Roll ve S. A. Ross, “Economic Forces and Stock Market”, Journal of
Business, Vol. 59, No. 3. (July 1986), s. 383-403.
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Tablo 11: Makroekonomik  Degisken = Betalarinin ~ Bagimsiz
Degisken Olmas: Sonucu Hesaplanan Faktor Skorlar1 ve
Diger Istatistikler

Bap Sabit Deger TUFE F-istatistigi.
agiml 2 F-

Degiskenler R Istatistigi il

Beta p Beta | p Degeri Diizeyi

AKBANK 8.96E-19 | 0,867 | 0,288 0,94 3,94 0,000
AKSIGORTA 1.34E-18 | 0,504 | 0,316 0,82 2,93 0,000
ARCELIK -5.37E-18 | 0,000 | 0,273 0,80 6,20 0,000
DOGAN 3.58E-18 | 0,615 | 0,177 0,92 3,51 0,000
EREGLI -1.79E-18 | 0,879 | 0,263 0,92 5,89 0,000
GARANTI 5.37E-18 | 0,935 | 5,053 0,88 1,58 0,000
HURRIYET 5.37E-18 | 0,633 | 0,227 0,73 1,56 0,000
ISBANKC 0.000000 | 1,000 | 0,173 0,91 2,82 0,000
KOCH 3.58E-18 | 0,000 | 4,158 0,63 2,23 0,000
MIGROS 8.96E-19 | 0,157 | 0,378 0,88 1,67 0,000
PETKIM 3.58E-18 | 0,732 | 0,183 091 2,11 0,000
PETROLO -2.69E-18 | 0,630 | 0,260 0,96 5,32 0,000
SABANCIH -4.48E-19 | 0,962 | 0,261 0,84 1,26 0,000
SISECAM 0.000000 | 1,000 | 0,236 0,89 2,21 0,000
TUPRAS -1.79E-18 | 0,727 | 0,222 0,80 3,79 0,000
YAPIK -2.24E-18 | 0,715 | 0,193 0,92 4,03 0,000

Tablo 11°de goriildiigt iizere, TUFE bagimsiz degiskenine ait risk
primlerinin tamamu istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ayrica tim
istatistikler tatmini edici diizeydedir.

Denklemlerin R* degerleri de %73 ile %96 arasinda oldukca iyi
sayilabilecek diizeyde ¢ikmustir.

Kurulan modelin bir biitiin olarak anlaml1 olup olmadigini test eden,
bunun icin de bagimsiz degiskenlerin olusturulan modele katkilarini 6lgcen F-
istatistik degerleri modelin bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Bu sonuclara gore, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile tiim hisse
senetleri getirileri dogrusal bir iliski igerisindedir. TUFE nin beta katsayilari
tim hisse senetlerinde pozitif olarak anlamh bir degere sahiptir. TUFE’de
gerceklesen bir birimlik artis, hisse senetleri getirilerini beta katsayilari
oraninda artiracaktir.

5. SONUC

Aragtirmada amaglanan, finansal krizlerin oldugu donemlerde hisse
senetlerini etkileyen sistematik risk kaynaklarin1 saptamak ve bunlarin etki
derecelerini olgmekti. Ancak 2008 yilinda global diizeyde baslayip iilkemizi
de etkisine alan ve 2009 yilinda hala etkisini siirdiiren krizin sdzkonusu
etkilerini Olgmek igin eldeki verilerin yeterli olamayacagi Ongoriisiiyle
caligma, iilkemizde Kasim 2000 ve Subat 2001 donemlerinde yasanan
finansal kriz donemlerinde hisse senetleri getirilerini  etkileyen
makroekonomik degiskenler tizerinde yogunlagilmasini zorunlu kilmigtir.
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Arbitraj  Fiyatlama Modeli ile elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de 2000-2001 Finansal Krizini kapsayan 1998-
2002 doneminde hisse senetleri getirilerini etkileyen anlamli tek makro
ekonomik degisken tiiketici fiyat endeksi (TUFE) olarak saptanmistir.
Tiiketici fiyat endeksindeki bir birim artiy GARANTI ve KOC HOLDING
hisseleri digarida birakilirsa, hisse senetleri getirilerini %17,3 ile %37,8
oraninda artirmaktadir. Bu durum, yatirimcinin enflasyon olgusuna son
derece duyarli oldugunu ve modele aldigimiz sistematik risk kaynaklari
icerisinde en fazla TUFE degiskenine ilgi duyduklarinin gostergesi olmustur.
Yatirimcilarin 6ngoriilen enflasyonu bu nedenle ¢ok onceden satin aldiklari
izlenimi s6zkonusudur.

Literatiirde gerek yurti¢i gerekse yurtdisi calismalarda bu konuda bir
birliktelik sozkonusu degildir. Yurtdisi ¢alismalarin en 6nemlilerinden biri
olarak kabul edilen Fama’ya (1981) gore, hisse senedi fiyatlari, isletmelerin
gelecekteki kazang potansiyellerini yansittigindan, enflasyon oranindaki artig
nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik bozulma hisse senedi fiyatlarim
diisiirecektir.’® Ancak, yurtdist literatiir incelendiginde bu gdzlemi
destekleyen ve desteklemeyen ¢ok sayida ¢aligmanin oldugu goriilecektir.
Ornegin Nelson (1976) savas sonrasi verilerle yaptig1 calismada enflasyon ile
hisse getirileri arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugunu saptamstir. Benzer
bicimde Firth (1976) Ingiltere borsasi igin ayn1 yonde bir sonuca ulasirken
Boyle ve Young da Japonya hisse senetleri iizerinde yaptiklar1 calismada
benzer bir sonuca ulagsmislardir. Buna karsin Choudhry (2001) Arjantin,
Meksika, Sili ve Venezuala gibi yiiksek enflasyonla yasayan 4 iilke iizerinde
yaptig1 calismada, enflasyon ile hisse getirileri arasindaki iliskinin pozitif
yonlii bir iligski oldugunu saptamistir. Yine benzer sekilde Lutz (2007) 1987-
2006 donemini kapsayan Limberland hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemis ve pozitif yonde bir iligkiye ulasmustir.*!

Yurtiginde de benzer bir durum sézkonusudur.

Ornegin Tacali (2008), Dizdarlar ve Derindere (2008), Aydemir ve
Demirhan (2008) yaptiklar1 c¢alismalarda soézkonusu etkilesimin ya hic
olmadigim ya da negatif yonde oldugunu saptamiglardir. Tagali (2008), Ocak
2000 — Mart 2008 doneminde siirekli olarak IMKB 30 endeksine dahil
sirketlerin hisse senedi aylik getirileri ile bu getirileri etkiledigi varsayilan 6
makroekonomik degisken arasindaki iligkiyi test ettigi c¢alismasinda
enflasyonun hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin yok denecek kadar az
oldugunu saptamigtir. Dizdarlar ve Derindere’nin (2008), 2005 -2007
donemine ait MKB-100 Endeksi getirisi ile icerisinde enflasyon orani da
bulunan makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi arastirdiklari
caligmalarmin sonucunda, enflasyon hisse senedi fiyatina etki eden bir

40 Fama Eugene (1981), “Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money”, American

Economic Review, 71, pp:545-565.

4" Horasan Mukadder (2008), “Enflasyonun Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: IMKB 100
Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi/Journal of Graduate
School of Social Sciences, Cilt 12, Say1 2, 5.428-430.
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degisken olarak g(iriilmemistir.“2 Aydemir ve Demirhan’in (2008)1994-2008
dénemi TMKB-100 Endeksi ve TUFE verilerini kullanarak yaptiklari
caligmada enflasyon ile endeks getirileri arasinda bir nedensellik iligkisinin
bulunmadigint saptansglardar.*®

Ancak yurtigindeki caligmalarin bircogu hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasindaki iliskiyi dogrular nitelikte sonuglar vermistir. Ornegin,
1999-2002 doneminde IMKB’deki hisse senetleri getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorleri arastiran Akkum ve Vuran (2005) enflasyon
oranlar1 ile hisse getirileri arasinda pozitif bir iliskinin varligim ortaya
koymustur. Yine TMKB-100 endeksi icerisinde yer alan 76 hisse senedinin,
Subat 2000-Eyliil 2006 tarihleri arasi ayhik getirileri ile 9 farkh
makroekonomik degiskeni veri olarak secen Tiirker (2007) de, enflasyonun
hisse senedi getirilerinden sonra getiri oranlarini en fazla etkileyen faktor
oldugu bulgusuna ulagmistir. Calismada bulunan iliski dogrusal olup, iilkede
yasanan yiiksek enflasyonun hisse senedi degerlerinde olumsuz etki yapmasi
beklenirken bunun tersi bir durumla karsilasildigi vurgulanmistir. Benzer bir
sonug Atan, Boztosun ve Kayacan’in (2005), IMKB’de islem géren 29 ayri
isletmenin, 2000- 2004 yillar1 arast ayhk getirileri ile 7 farkh
makroekonomik degisken arasindaki iligkiyi inceledikleri caligmalarindan
cikmistir. S6zkonusu calismanin sonuglart diger bazi degiskenlerin yani sira
enflasyon oraninin da hisse senedi getirilerini etkiledigi bicimindedir. Tiirker
(2007), IMKB-100 endeksi icerisinde yer alan 76 hisse senedinin, Subat
2000-Eyliil 2006 tarihleri aras1 aylik getirileri ile 9 farkli makroekonomik
degisken arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda yine enflasyonun hisse
senedi getirilerini ciddi bicimde etkiledigini saptamistir. Ziigiil ve Sahin’in
(2008), Ocak 2004 - Aralik 2008 doénemi IMKB-100 aylik verileri bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi inceledikleri calismalarinin
sonucu da hisse senedi getirilerini pozitif bicimde etkileyen tek degiskenin
enflasyon oldugu biciminde degerlendirilmistir.44

Nitekim yapmis oldugumuz c¢aligmanin sonuglari, Tiirkiye’de
IMKB’de islem goren hisse senetleri getirileri ile enflasyon olgusu arasinda
pozitif iligki oldugunu vurgulayan ¢aligmalar1 destekler niteliktedir.

Modelde 6l¢gmeye ¢alistigimiz boliim bizzat sistemik riski belirleyen
faktorlerin giici idi. Belirli bir noktaya kadar bunun saptandigini
gormekteyiz. Ancak model disinda onemli degiskenler kaldig diistincesi goz
ard1 edilmemelidir. Regresyon tahmininin artik varyansi firmanin spesifik
yani kendine 6zgii olan riskidir. Bir isletmenin beklenen geliri sistemik risk
primi ve sistemik olmayan risk priminden olusur. Denklem, sistematik risk

*2 Dizdarlar H. Isin ve Sinem Derindere (2008), “Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler:

IMKB-100 Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik Gostergeler Uzerine Bir Arastirma”,

Yonetim, Yil: 19, Sayt: 61, Ekim 2008, s.113-124.

Aydemir O ve E. Demirhan (2008) , “Hisse Senedi Getirisi ve Enflasyon iliskisi: Ampirik Bir

Caligma”, Uluslararas1 Finans Sempozyumu 2008, Marmara Universitesi, Bankacilik ve

Sigortacilik Yiiksek Okulu, Istanbul, Turkiye, 19 Aralik 2008, s. 81-90.

4 Ziigiil Muhittin ve Cumhur Sahin (2009), “ IMKB-100 Endeksi ile Baz1 Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki iliskiyi incelemeye Yénelik Bir Uygulama”, Akademik Bakis, Say1
16, Nisan 2009, s.1-16.

43
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primini icermektedir. Denkleme eklenen hata terimi, isletmenin bizzat
kendisinden kaynaklanan risk primidir ki incelenen isletmelerde sozkonusu
risk priminin hayli yiiksek oldugu dikkatlerden kagmamaktadir. Diger bir
ongorii ise, hisse senedi fiyatlarim etkileyen faktorleri ©Ongdrmenin
zorlugudur. Literatiirde bu zorlugun adi “belirsizlik’tir.

Boylelikle kriz donemi IMKB Ulusal-30 hisse senetlerinin
getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli ile saptanmasinin miimkiin oldugu sonucuna da ulagilmistir. Ayrica
hangi makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerinde daha
etkili oldugu Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile test edilebilmistir. Bulgular
makroekonomik degiskenler icerisinde TUFE’nin mutlak bir 6neme sahip
oldugunu gostermistir. Bu degisken, yatirnmcilarin, dikkatle izlemeleri
gereken bir degisken olarak ortaya ¢ikmustir.
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EKLER

EK.1 : MODELE BAGIMLI DEGiSKEN OLARAK ALINAN
HISSELER VE KODLARI

iMKB-30 ENDEKSI HiSSELERI]

(01.01.1998-31.12.2002 Tarihleri Arasinda Devamliligi Olanlar)
HISSE

KODU HISSE ADI

AKBNK AKBANK

AKGRT AKSIGORTA

ARCLK ARCELIK

DOHOL DOGAN HOLDING
EREGL EREGLI DEMIR CELIK
GARAN GARANTI BANKASI
HURGZ HURRIYET GZT.
ISCTR IS BANKASI (C)
KCHOL KOC HOLDING
MIGRS MIGROS

PETKM PETKIM

PTOFS PETROL OFiSi

SAHOL SABANCT HOLDING
SISE SISE CAM

TUPRS TUPRAS

YKBNK YAPI VE KREDI BANK.
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EK. 2 : BAGIMLI DEGISKENLER AYLIK DEGIiSiM DEGERLERI
BAGIMLI DEGiSKENLER - IMKB-ULUSAL 30 ENDEKSINDE YER ALAN SIRKETLER AYLIK GETIRI DEGiSIM ORANLARI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

g 2 : g
. o . o

s £ 2 ¢ 5 2 % ¢ & 3z z 3z % F gz ¢&
< L = < ) z & z = S g S z 3 < e
& 7 ) ) £ & < 18 Q0 = = - = & =
; M X & =] < = g2 S = = = < Z <
TARIH < < < a = <) = = X = &~ & % 73 = =
Ocak 98 20,0273 -0,0188 -0,0255 0,0489 00198 -0,0246 03333 -0,0134 -0,0308 00534 06223 -0,0101 -0,0589 00602 04468 0,0159

s

Subat 98 0,0280 0,0384 -0,0527 -0,1163 -0,1093 -0,1102 -0,0960 0,0000 -0,2022 -0,1266 -0,2192 -0,0408 0,0416 -0,0508 -0,3971 -0,0381
Mart 98 -0,0273  -0,0370 0,1665 0,1578  0,0702 0,0791 -0,0470 -0,2973 10,0266  0,2463  -0,0175 0,0106 0,1402 -0,0545 0,3415 0,1053
Nisan 98 0,1972 04232 03335 06193 03607 03800 05412 02117 03768 0,1396 02322 05791 0,2808 04247 0,2909 04584
Mayis 98 -0,1016  -0,1356 -0,2215 10,0702  -0,1327 -0,1700 0,0000 -0,1698 -0,0787 -0,0163 -0,0620 -0,1138 -0,1304 -0,1615 0,0141  -0,2694
Haziran98  0,1316  0,0955 0,1629  0,0656 0,1530 0,1141 04633  0,0239 0,0612 0,0833 -0,0492 0,0625 0,0478 0,0477 0,1945 0,3601
Temmuz 98 -0,0466 0,0725 -0,0799 0,0154 -0,0241 -0,0411 -0,0729 0,0465 -0,0577 0,1154 -0,0517 0,0148 0,0756 0,0000 0,0349  0,2352
Agustos 98 -0,3781 -0,6000 -0,4349 -0,4667 -0,4136 -0,4468 -0,4529 -0,2800 -0,4183 -0,2069 -0,4037 -0,2900 -0,4591 -0,3522 -0,4663 -0,3810
Eyliil 98 -0,2353  -0,0274 0,0006 0,1626  -0,1265 -0,2617 -0,1400 -0,0988 0,0175 -0,1304 -0,0610 -0,0100 0,0496 -0,2195 0,1579 -0,3943
Ekim 98 0,0898 -0,1391 0,0147 -0,0901 -0,2167 0,0427 -0,0122 0,0823 -0,0863 0,2250 -0,1559 -0,4022 0,0232 -0,3033 0,0363 0,0318
Kasim 98 04588 04520 0,3334  -0,0384 0,0130 0,5498 -0,0130 0,0758 0,0757 0,2244 0.8847 05175 02187 0,0321 0,1808 04117
Aralik 98 0,0322  0,0669 0,0341 -0,1200 -0,2101 02573 02310 -0,0350 -0,0353 0,0500 0,1633 -0,0341 -0,0850 02190 0,0182 -0,0134

Ocak 99 -0,0312  0,0208 -0,2748 -0,1024 -0,0583 0,1282  0,0000 -0,0367 -0,0908 0,0476  -0,1404 0,2000 0,0000 -0,1542 0,0357  0,0685
Subat 99 0,5487  0,7604 03334 0,7217 0,6364 04778 03957 0,6772 0,6200 03939 09796 04118 07115 04550 0,5690 0,5898
Mart 99 0,2500  0,1303 03923 -0,0146 03685 0,1922 0,0241  0,2265 0,1480 0,0652 -0,0994 0,0000 0,0844 03334 0,1648 0,1129
Nisan 99 0,0417 03077 02653 04626 03845 0,1452 0,0796 0,1846 0,5271 0,1020 0,2143 0,6667 0,1943 0,0713  0,1709  0,3623

Mayis 99 0,0525 0,0411 -0,1613 0,1633  0,0278 -0,0705 0,0440 -0,1200 -0,1383 -0,0874 -0,1691 0,0939  -0,0837 0,2148 -0,1311 -0,0234
Haziran99  -0,0463 -0,0962 0,1539 -0,0175 -0,2027 -0,0071 -0,1972 -0,0133 -0,1312 0,0714 0,0357 0,1765 -0,0408 -0,1702 0,0566 0,1961
Temmuz 99 0,2097 02128 04665 0,1249 03052 0,1587 0,1337 0,0934 05849 0,714 0,1552 04737 03829 00514 02679 0,1476
Agustos 99 -0,2133  -0,2105 -0,2473 -0,1587 0,0130 -0,1781 -0,0737 -0,1708 -0,1905 -0,0533 -0,2090 0,2500 -0,2538 0,0610 0,0000 -0,1714
Eyliil 99 0,1695  0,1556 04390 02453 03462 0,1168 0,1427 02501 0,3089 0,1267 0,2830 05897 0,2370  0,1263  -0,1690 0,0862
Ekim 99 0,0869 0,1345 02034 03091 0,1429 02237 0,0141  0,1177 0,0898 0,0375 0,0882 -0,4645 0,1876 0,0816  0,0848 0,111



Kasim 99
Aralik 99
Ocak 00
Subat 00
Mart 00
Nisan 00
Mayis 00
Haziran 00
Temmuz 00
Agustos 00
Eyliil 00
Ekim 00
Kasim 00
Aralik 00
Ocak 01
Subat 01
Mart 01
Nisan 01
May1s 01
Haziran 01
Temmuz 01
Agustos 01

0,0933
0,9513
-0,0938
-0,1896
-0,0527
0,2500
-0,3091
0,0105
-0,0625
-0,1112
-0,1499
0,2942
-0,2728
0,3281
0,1412
-0,2577
-0,0125
0,4571
-0,0686
0,0948
-0,0769
0,0000

0,4069
0,5903
0,2955
-0,0526
-0,0973
0,3542
-0,1847
-0,0755
-0,0204
0,0417
-0,1400
0,2558
-0,3704
0,1647
0,2627
-0,1760
-0,0151
0,3917
-0,2222
-0,0476
-0,1100
0,1123

0,3662
0,4639
0,0282
-0,0685
-0,0295
0,5758
-0,2231
0,1438
-0,2213
-0,1263
-0,2530
0,4194
-0,4091
-0,1154
0,1740
-0,2371
-0,0194
0,5595
-0,0541
0,0459
-0,1415
-0,0113

0,5740
0,8824
0,0156
0,0462
0,2647
-0,1163
-0,2500
0,0526
0,0500
-0,0317
-0,1803
0,3160
-0,5404
-0,0370
0,0576
-0,4272
-0,0635
0,7628
-0,0577
-0,0205
-0,3160
-0,0896

0.2083
0,517
0.0444
0,0532
0,0909
0.2407
£0,1492
-0,1228
-0,0900
£0,0439
-0,1265
0,1316
20,3837
0.0378
20,0909
-0,1439
-0,0281
0.4904
-0,1129
0,0363
20,1754
0.2128

0,3660

0,4643
0,1585
-0,0948
-0,1279
0,3734
-0,2331
-0,0506
-0,0399
-0,0695
-0,1492
0,2281
-0,4000
-0,1071
0,3467
-0,3762
-0,0318
0,9343
0,0509
0,0162
0,0072
-0,0682

0,8082
0,5152
0,3250
0,0377
-0,0363
0,1698
-0,2742
-0,0933
0,1165
0,0747
-0,1250
0,3016
-0,3903
-0,1900
0,2594
-0,4216
-0,1611
1,4248
-0,2861
0,0197
-0,2115
0,1341

0,2895
1,1224
0,0000
0,0577
-0,0727
0,3137
0,0162
-0,2206
-0,0189
0,0193
-0,1510
0,1555
-0,3384
0,2790
0,2272
-0,1296
-0,2000
0,5958
-0,0703
-0,0729
-0,1685
-0,0540

0,3609
0,5151
0,1750
-0,0638
0,1818
-0,0577
-0,1497
-0,1539
-0,1364
-0,0526
-0,1945
0,5000
-0,4138
0,1176
0,2456
-0,1127
-0,0635
0,6610
-0,0868
-0,0299
-0,0769
-0,0834

0,0241
0,6471
0,2429
-0,2069
-0,0580
0,2769
-0,0926
-0,0800
-0,0870
-0,1524
-0,1124
0,1899
-0,3298
0,3651
-0,1163
0,0263
-0,0641
0,2466
-0,1922
0,0685
-0,0128
0,1299

0,1216
1,6506
0,2045
-0,0755
-0,1531
0,0120
-0,3174
-0,0702
0,0189
-0,0556
-0,1569
0,3721
-0,3051
0,0976
0,0889
-0,1429
0,0952
0,2391
-0,1579
-0,0208
-0,0638
0,0422

0,0603
0,4489
-0,0196
-0,0400
-0,2917
0,2471
-0,1596
-0,0714
-0,0615
0,0000
-0,1312
0,1321
-0,3667
04211
0,0926
0,0847
-0,0781
0,4576
0,0117
-0,0230
0,1000
0,1868

0,1754
0,8807
-0,0635
-0,1017
0,4055
-0,0725
-0,2020
-0,0759
-0,0822
-0,0448
-0,1563
0,2778
-0,2754
0,1600
0,0345
-0,0423
-0,0658
0,4074
-0,1141
0,0099
-0,0980
0,0326

0,2830
1,1325
0,2325
-0,1692
0,0988
0,1460
-0,2451
-0,0940
0,0000
0,0607
-0,1143
0,2258
-0,3553
0,0204
0,0800
-0,2315
0,0362
0,3022
-0,2410
0,0235
-0,1379
-0,0134

0,1406
0,6712
-0,0656
-0,2105
-0,1658
0,1831
-0,2143
-0,0151
0,0000
-0,0923
-0,0847
0,1481
-0,2339
0,0526
0,1200
-0,0179
-0,0454
0,4286
-0,1778
0,1228
-0,0781
0,0847

0,3572
0,7632
-0,0448
0,0625
-0,0735
0,2381
-0,1854
-0,0921
-0,0290
-0,1791
-0,1273
0,2292
-0,3898
-0,0417
0,4203
-0,3674
-0,0484
0,7967
-0,0377
0,1471
-0,1795
-0,0313



TARIH

Eylil 01
Ekim 01
Kasim 01
Aralik 01
Ocak 02
Subat 02
Mart 02
Nisan 02
Mayis 02
Haziran 02
Temmuz 02
Agustos 02
Eyliil 02
Ekim 02
Kasim 02
Aralik 02

1

AKBANK

-0,1000
0,1666
0,1968
0,2602
-0,0543
-0,1724
0,1805
0,0000
-0,0588
0,2750
-0,0883
0,0108
0,0106
0,0106
0,3600
-0,1407

2

AKSIGORTA

-0,2727
0,2916
0,0652
0,2245
-0,1042
-0,2279
0,1325
0,0425
0,0012
-0,0639
0,0455
0,0108
-0,0860
0,2000
0,2157
-0,2500

3

ARCELIK

-0,2529
0,6154
0,1707
0,2709
-0,1475
-0,1346
0,1778
-0,0566
0,1135
0,1494
0,1500
-0,1087
-0,0244
0,1250
0,4222
-0,1875

4

DOGAN H.

-0,3574
0,1734
0,6742
0,1818
0,0770
-0,2041
0,1538
0,0111
-0,1318
-0,0126
0,1538
-0,1000
-0,1235
-0,1549
0,7134
-0,3247

5|

EREGLIDC

-0,0702
0,2076
0,0312
0,1061
0,1233
-0,1830
-0,1045
0,1334
-0,1177
0,0500
0,1587
0,0411
-0,1711
0,1111
0,2429
-0,2299

6

GARANTI

-0,3902
0,2800
0,3549
0,2618
0,1133
-0,1356
0,0588
-0,0740
0,0000
-0,2101
-0,1012
-0,0705
-0,0725
0,2933
0,5200
-0,2456

EK. 2 : (Devami)
BAGIMLI DEGISKENLER - IMKB-ULUSAL 30 ENDEKSINDE YER ALAN SIRKETLER AYLIK GETIiRi DEGISIM ORANLARI

7

HURR.GZ.

-0,1505
0,3292
0,3727
0,1714
0,0488
0,0465
0,1555
0,0769
-0,0036
0,1875
0,1369
-0,2593
-0,1251
0,1429
0,3750
-0,2091

8

ISBANKC

-0,2572
0,0962
0,1785
0,2273
-0,0123
-0,1250
0,0571
0,0135
-0,1733
-0,3387
-0,0854
-0,0133
-0,0946
0,3135
0,4091
-0,2984

9

KOC HOLD

-0,2818
0,4430
0,2408
0,1343
-0,0658
-0,1831
0,1206
-0,0923
0,0000
0,0508
0,2097
-0,1333
-0,0462
0,1452
0,2394
-0,2159

10

MIiGROS

-0,0575
0,2073
0,1979
0,0870
-0,1200
-0,1818
0,0667
-0,1042
-0,1695
-0,0282
0,2899
-0,0674
-0,0121
0,1098
0,0989
-0,1300

11

PETKIM

-0,3134
0,3913
0,1385
0,1486
-0,0471
-0,2099
0,0156
-0,0769
-0,0833
-0,0909
0,0800
0,0000
-0,0463
0,1845
0,5082
-0,3696

12

PETROL O.

-0,2407
0,2927
0,1400
0,0877
-0,0968
-0,3482
-0,2055
0,0345
-0,1000
-0,1111
0,1458
-0,0909
-0,2600
0,0001
0,8379
0,0147

13

SABANCI H.

-0,1579
0,2750
0,3600
0,1618
-0,1392
-0,1617
0,1052
-0,0794
-0,0805
-0,0250
0,1282
-0,1136
-0,0385
0,2400
0,2473
-0,2500

14

SISE CAM

-0,2839
0,3020
0,4244
0,2342
-0,0173
-0,2278
0,0169
0,0334
-0,1029
-0,0909
0,0600
0,1321
-0,1167
0,2641
0,3583
-0,3187

15

TUPRAS

-0,0997
0,2209
0,0976
0,0889
-0,0408
-0,2511
-0,1591
0,0697
-0,0822
-0,0299
0,2308
-0,0625
-0,1067
0,2239
0,2805
-0,2571

16

YAPI KREDI

-0,2742
0,2889
0,3455
0,2027
-0,0674
-0,1928
0,1940
-0,0375
-0,0779
-0,5563
0,0635
-0,2687
-0,1224
0,2791
0,2364
-0,1912



EK.3 : BAGIMSIZ DEGISKENLER AYLIK DEGiSiM DEGERLERI

CIHANGIR - KANDEMIR

2010

MAKRO EKONOMIiK DEGiSKENLER AYLIK DEGIiSiM DEGERLERIi
IHIT KKO ALT

TARIH
Ocak 98
Subat 98
Mart 98
Nisan 98
Mayis 98
Haziran 98
Temmuz 98
Agustos 98
Eyliil 98
Ekim 98
Kasim 98
Aralik 98
Ocak 99
Subat 99
Mart 99
Nisan 99
Mayis 99
Haziran 99
Temmuz 99
Agustos 99
Eyliil 99
Ekim 99
Kasim 99
Aralik 99
Ocak 00
Subat 00
Mart 00
Nisan 00
May1s 00
Haziran 00
Temmuz 00
Agustos 00
Eyliil 00
Ekim 00
Kasim 00
Aralik 00
Ocak 01
Subat 01
Mart 01
Nisan 01

TUFE
0,0726
0,0422
0,0397
0,0535
0,0319
0,0124
0,0323
0,0380
0,0708
0,0643
0,0448
0,0322
0,0438
0,0294
0,0382
0,0514
0,0306
0,0313
0,0341
0,0408
0,0606
0,0640
0,0417
0,0586
0,0453
0,0354
0,0278
0,0256
0,0240
0,0064
0,0221
0,0215
0,0315
0,0334
0,0388
0,0250
0,0209
0,0168
0,0568
0,1036

-0,8450
-0,6472
-0,7053
-0,6387
-0,6892
-0,6414
-0,6032
-0,6993
-0,6817
-0,7570
-0,7324
-0,6454
-0,9450
-0,8916
-0,8903
-0,6551
-0,7338
-0,6614
-0,7031
-0,6989
-0,7400
-0,8675
-0,7478
-0,5953
-0,7343
-0,6478
-0,6203
-0,6264
-0,5658
-0,5256
-0,5544
-0,4820
-0,6042
-0,5318
-0,5404
-0,6476
-0,6348
-0,8444
-0,9868
-1,0561

-0,0381
0,0303
0,0307

-0,0385
0,0607

-0,0414
0,0305

-0,0210
0,0302

-0,0220

-0,0100
0,0000

-0,0972

-0,0042
0,0407
0,0513
0,0026

-0,0218

-0,0327

-0,0541

-0,0157
0,0363
0,0028
0,0364

-0,0148
0,0137
0,0000
0,0432

-0,0013

-0,0052

-0,0039

-0,0079

-0,0251
0,1001

-0,0209

-0,0641

-0,0537
0,0057

-0,0028

-0,0311

0,0624
0,0980
0,0391
0,0897
-0,0021
0,0088
0,0299
-0,0131
0,0264
0,0434
0,0510
0,0117
0,0372
0,0739
0,0504
0,0378
0,0210
-0,0163
0,0127
0,0253
0,0416
0,2391
0,0072
0,0158
0,0501
0,1130
-0,0131
-0,0039
0,0119
0,0160
0,0116
0,0102
0,0279
0,0021
-0,0055
0,0015
-0,0081
0,0263
0,3322
0,2315

294

DVZ

0,0480
0,0574
0,0504
0,0418
0,0321
0,0291
0,0241
0,0241
0,0296
0,0351
0,0459
0,0483
0,0437
0,0335
0,0502
0,0473
0,0327
0,0338
0,0320
0,0308
0,0420
0,0380
0,0539
0,0501
0,0206
0,0223
0,0210
0,0160
0,0182
0,0170
0,0123
0,0134
0,0130
0,0105
0,0100
0,0087
0,0103
0,3326
0,3330
0,8623

HBF
-0,029
0,097
-0,051
-0,130
-0,045
-0,080
-0,115
0,321
0,240
0,054
0,069
-0,262
0,009
-0,053
-0,164
-0,035
-0,007
0,115
-0,092
0,148
-0,028
-0,034
-0,118
0,000
1,000
0,100
-0,053
-0,135
0,142
0,062
-0,175
-0,038
0,011
0,130
0,149
0,215
0,215
0,699
0,757
-0,327

MVD
0,0085
-0,0038
0,0094
-0,0083
-0,0045
-0,0295
-0,0973
0,0385
0,0515
0,0174
0,0177
0,0077
-0,0099
-0,0192
-0,0217
-0,0025
0,0061
0,0075
-0,0001
0,0048
-0,0444
-0,0487
-0,1381
-0,3528
-0,1994
0,0401
-0,0388
0,0332
-0,0683
0,2369
-0,0346
-0,0340
0,1332
-0,0994
04358
1,8500
-0,8228
0,0703
17221
-0,4404

CID
2,5700
-9,5200
13,2100
0,4978
-0,6483
-0,1678
-2,1400
-2,6100
0,6400
0,4800
-0,1300
0,5300
3,6600
-0,5026
2,0954
-0,5067
-0,7038
-1,4128
16,4400
-87,8800
16,0600
-0,4730
-7,4567
1,5800
-9,6727
7,9300
-0,3990
-3,9700
2,7000
9,2672
-21,8000
6,3898
-1,1193
-0,4000
-67,5300
0,9400
9,3600
-18,6938
0,9500
0,8400

M2
0,0128
-0,0127
0,0796
0,0858
0,0627
0,1311
0,0776
0,0014
0,0644
0,0516
0,0531
0,1264
0,0259
0,0388
0,0762
0,0091
0,0610
0,0895
0,0756
0,0670
0,0576
0,0246
0,0329
0,1410
0,0209
-0,0311
0,0127
0,0333
-0,0039
0,0611
0,0871
-0,0236
0,0183
0,0301
0,0446
0,1196
0,0091
0,0966
0,0899
0,0118



C.15,8.1

Mayis 01
Haziran 01
Temmuz 01
Agustos 01
Eyliil 01
Ekim 01
Kasim 01
Aralik 01
Ocak 02
Subat 02
Mart 02
Nisan 02
Mayis 02
Haziran 02
Temmuz 02
Agustos 02
Eyliil 02
Ekim 02
Kasim 02
Aralik 02

0,0522
0,0303
0,0216
0,0282
0,0612
0,0635
0,0458
0,0320
0,0489
0,0163
0,0105
0,0230
0,0064
0,0057
0,0108
0,0207
0,0367
0,0368
0,0305
0,0161

Finansal Kriz Ddnemlerinde Hisse Senetleri Getirilerini

-0,9651
-0,9314
-0,8661
-0,8956
-0,9304
-1,0158
-0,9666
-0,9379
-0,9015
-0,9783
-0,9437
-0,8274
-0,8432
-0,8434
-0,7997
-0,8570
-0,8999
-0,9157
-0,8988
-0,7358

0,0277
0,0128
-0,0028
0,0084
0,0167
0,0151
0,0000
-0,0095
0,0082
0,0014
0,0176
-0,0199
0,0257
0,0092
0,0144
-0,0142
0,0432
0,0088
-0,0398
-0,0091

0,0016
0,0707
0,0858
0,0896
0,1151
0,0775
-0,0864
-0,0459
-0,0402
0,0291
0,0057
0,0100
0,0997
0,0990
0,0544
-0,0144
0,0163
-0,0097
0,0172
0,0713

295

-0,4122
0,8142
0,0531
0,0542
0,1244
0,0311

-0,0737

-0,0343

-0,0903
0,0606

-0,0445
0,0136
0,0776
0,1582
0,0488

-0,0342
0,0126
0,0154

-0,0718
0,0817

-0,371
0,079
0,057

-0,008

-0,059

-0,022

-0,076

-0,065
0,009
0,010

-0,056

-0,147

-0,067
0,274
0,000

-0,099

-0,025
0,026

-0,189

-1,000

0,3948
-0,2486
0,0221
0,0121
-0,0320
0,0030
0,1140
0,0436
-0,0197
-0,0017
-0,0132
-0,0802
-0,0149
-0,0056
0,0049
-0,0116
-0,0309
0,0241
-0,0472
-0,0186

-3,1600
-1,0500
0,6600
0,7200
1,3500
-3,1261
-3,4100
0,6300
2,0500
-4,7252
0,8800
4,4800
-2,2306
0,6600
0,5200
6,4400
-1,0515
16,6300
-0,4607
-0,6339

0,0040
0,0328
-0,0519
0,0659
0,0320
0,0177
0,0239
0,0766
-0,0314
-0,0788
0,0191
0,0249
-0,0042
0,0330
0,0280
0,0515
0,0233
0,0278
0,0077
0,0315



EK: 4 : BAGIMSIZ DEGiSKENLER (MAKROEKONOMIK

CIHANGIR - KANDEMIR

DEGISKENLER) KORELASYON MATRISi
(12 Degiskenli)

2010

TUFE IHIT SUE KKO ALT DVZ HBF MVD CID IBS M2
TUFE 1,00 -026 -0,09 -001 038 024 012 -002 001 [GE -003
IHIT 1,00 -0,12 005 -032 -024 005 -004 -0,15 -0,17 0,18
SUE 1,00 P8O -006 -007 -021 -0,16 020 001 -0,15
KKO 1,00 005 -0,06 -0,05 -0,13 0,14 -0,08 -0,08
ALT 1,00 052 0,14 023 006 012 -0,05
DVZ 1,00 0,14 -0,08 001 -0,09 0,08
HBF 1,00 026 -0,16 -0,09 0,02
MVD 1,00 -0,08 0,13 027
CID 1,00 0,12 -0,10
IBS 1,00 -0,10
M2 1,00
IMKB
EK: 5 : BAGIMSIZ DEGISKENLER KORELASYON MATRiSi
(9 Degiskenli)
TUFE IHIT KKO ALT DVZ HBF MVD CID M2
TUFE 1,00 023 -007 031 023 -0,15 -0,16 005 -0,19
HIT 1,00 030 -026 -0,13 -029 -0,14 -0,03 0,12
KKO 1,00 003 -008 -0,12 -0,02 011 0,15
ALT 1,00 031 013 022 003 -001
DVZ 1,00 003 -032 000 0,15
HBF 1,00 026  -0,15 -0,12
MVD 1,00 0,06 029
CID 1,00 -0,01
M2 1,00

296

IMKB
0,33
-0,12
-0,15
0,05
0,07
0,15
-0,16
-0,24
0,27
0,09
0,21
1,00



