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Bu ¢alismanin amaci Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin Tiirkiye sermaye piyasasinda gegerliliginin

test edilmesidir. Bu amacgla BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin hisse senetlerinin 2010-2014
yillar1 arasindaki aylik getirileri kullanilarak analiz yapilmustir. [lk asamada Endekste yer alan 30 hisse
senedinin soz konusu doneme ait 60 aylik getirileri i¢in faktor analizi yardimiyla faktor skorlari
hesaplanmustir. ikinci asamada faktor skorlarinin bagimsiz, aylik getirilerin bagimli degisken olarak
yer aldig1 regresyon modelleri ¢oziilmiis ve faktor betalar1 elde edilmistir. Son asamada risk primleri
hesaplanmistir. Analizden elde edilen sonuca gore hisse senedi getirilerini etkileyen birden fazla

sistematik risk faktoriiniin bulunmadig tespit edilmistir. Bu sonug, Borsa Istanbul’da 2010-2014

yillar1 arasinda Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin gecerli olmadigini gostermektedir.
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Jel Swiniflandirmasi: G10, G11, G12

TESTING OF THE ARBITRAGE PRICING THEORY WITH FACTOR ANALYSIS IN THE
ISTANBUL STOCK EXCHANGE: AN APPLICATION FOR BIST 30 INDEX

ABSTRACT

The purpose of this study is to test the validity of Arbitrage Pricing Theory in Turkey capital
market. For this purpose, It is performed in the analysis using monthly returns of stocks of companies
located in BIST 30 index of between 2010-2014. In the first stage, factors scores are calculated using
factor analysis for 60 monthly returns of 30 stocks located in the index in the mentioned period. In the
second stage, It is obtained factor betas and solved regression models where the monthly returns as the
dependent variable and factor scores as the independent variable. Risk premiums are calculated on the
last stage. According to the result obtained from the analysis, it is determined the absence of multiple
systematic risk factors affecting stock returns. The results prove that Arbitrage Pricing Theory is
invalid in the Istanbul Stock Exchange in 2010-2014.
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1. GIRIS

Sermaye piyasasinda varliklarin fiyatlandirilmasi ile ilgili olarak risk ve beklenen getiriyi
aciklamaya yonelik iki temel model bulunmaktadir. Bunlardan ilki ve en yaygin kullanilan1 Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’dir. FVFM her ne kadar yaygin kullanim alanina sahip olsa da
gerceklesmesi zor olan birgok varsayima dayanmasi modelin kullanilabilirligini azaltmaktadir. Risk ve
beklenen getiriyi agiklamaya yonelik olarak kullanilan diger model Arbitraj Fiyatlandirma Modeli
(AFM)’dir. AFM, FVFM’ne alternatif bir model olarak Stephen Ross tarafindan 1976 yilinda ortaya
atilmigtir. FVFM varliklarin beklenen getirilerinin tek bir sistematik risk faktorii olan ve her bir
varligin piyasa portfoyline duyarliligini gdsteren beta katsayisindan etkilendigini savunurken AFM,
varliklarin getiri oranlar iizerinde birden daha fazla sistematik risk faktoriiniin etkili oldugunu ileri

surmektedir.

AFM ilk olarak Ross (1976) tarafindan ortaya atildiktan sonra kendisi dahil bir ¢ok arastirmaci
tarafindan farkli piyasalarda test edilmis ve gelistirilmis ve hatta gecerliligi sorgulanmustir. Ornegin
Huberman (1982) calismasinda teoriyi gelistirmek amaciyla arbitraj imkanlarmin bulunmasi ve bu
imkanin olmamasi durumlarinda gegerli cesitli varsayimlar {izerinde durmustur. Yine Chamberlain ve
Rothschild (1983) biiyiik hacimli sermaye piyasalarina yonelik ¢alismalarinda arbitraj, faktor yapisi ve
ortalama  varyans analizi yapmuglar ve  yaklasik faktor yapist  gelistirmislerdir.
Bu caligmalara ek olarak Brown ve Weinstein (1983) AFM’nin test edilmesinde “Bilinear Hipotezi”

olarak adlandirdiklar1 yeni bir yontem gelistirmislerdir.

AFM,’nin temelinde aym varliklarin farkli fiyatlardan satilamayacagi anlamina gelen “tek fiyat
kanunu” bulunmaktadir (Jones, 2010: 233). Teoriye gore eger ayni varlik farkli fiyattan satiliyorsa
arbitrajc1 devreye girerek soz konusu varligi ucuz yerden satin alip pahali yerde satarak fiyatlarin

dengeye gelmesine yardime1 olur (Francis, 1991: 295).

AFM’nin tek faktorlii, iki faktorlii ve ¢ok faktorli olmak iizere ii¢ farkli ¢esidi bulunmaktadir.
Bu calismada c¢ok faktorlii AFM test edilmistir. Varliklarin getiri oranlarinin “k” adet birbirinden
bagimsiz faktorden etkilendigini sdyleyen ¢ok faktorlii AFM asagidaki gibi gosterilebilir:

G=a +B.F +B,F . + B Fei +€i¢
cov(e;,e;)=0 wve cov(g,F;)=0

Burada; Gi; “i” varhigmin “t” donemindeki tesadiifi getiri oranini, a; risksiz faiz oranini (eger
tiim risk faktorleri sifira esitse yani F=0 ise i varliginin beklenen getiri oranina denk gelir), Fj; “j’nci
risk faktoriiniin t zamanindaki degerini j=1,2,.....k. (Burada “k” adet farkli risk faktorii mevcuttur ve

[13%2)

bu risk faktorlerinin beklenen degeri E(Fj)=0dir), [1j i” varliginin getirisinin “j”nci faktdre karsi

347



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi - Cilt:14 Say1:1 (Ocak 2016) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER853

(1341
1

duyarliligm (j=1,2,.....,k) ve ej; hata terimini (“i” varligmin sistematik olmayan risk faktoriinii)

gostermektedir.

Yukaridaki denklem, AFM’nin varsayimlarindan biri olan varliklarin getiri oranlarinin
belirlenmesinde yararlanilan faktér modelidir. AFM’nin diger varsayimlari; sermaye piyasalarinin
dengede olmasi ve yatirimcilarin ayni risk seviyesinde daha yiiksek kazanci daha diisiik kazanca tercih
etmeleri sayilabilir (Dagli, 2009: 352). AFM’nin bu sekilde varsayimlariin FVFM’ne nispeten az
olmas1 bir avantaj olmakla birlikte faktér modelinde s6zii gegen sistematik risk faktdrlerinin niteligi

hakkinda bilgi verememesi en biiylik dezavantaji olarak gosterilmektedir.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde gerek yurtdis1 gerekse yurticinde AFM kullanilarak yapilmis bircok c¢alisma
mevcuttur. Bu konuda yapilan ¢alismalardaki ¢eliskili sonuglar konunun giincel kalmasinda 6nemli rol

oynamustir. Bu kisimda bu ¢alismalardan birkagina deginilmistir.

AFM’nin ilk deneysel testlerinden biri Roll ve Ross (1980) tarafindan yapilmstir. Roll ve Ross,
ilk olarak teorinin belirttigi gibi varliklarin getiri oranlarini etkileyen sistematik risk faktorlerinin
birden ¢ok olup olmadigini test etmislerdir. Calismada, 3 Temmuz 1962 ile 31 Aralik 1972 tarihleri
arasinda New York ve Amerikan Borsasi’nda igslem goren 1260 adet hisse senedi incelenmistir.
Yapilan testler iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada varliklarin getiri oranlar1 kullanilarak beklenen
getiri oranlar1 ve faktor betalar1 tahmin edilmis, ikinci asamada ise birinci asamada elde edilen tahmini
degerler, arbitraj fiyatlandirma denkleminin test edilmesinde kullanilmistir. Dhrymes, Friend ve
Giiltekin (1984) yaptiklar1 ¢alismada Roll ve Ross’un sonuglarini elestirmislerdir. Calismda, AFM ile
ilgili yapilan testlerin sermaye piyasasinda bulunan tiim varliklar1 kapsamasi gerektigini, hangi
sebepten olursa olsun test siirecine biitiin varliklarin katilmamasinin ciddi hatalara neden olacagini
ileri slirmiislerdir. Reinganum (1981) yaptig1 calismada 1963-1978 yillar1 arasinda New York ve
Amerikan Borsasi’nda islem goren hisse senedi getirilerini gilinlilk getiri oranlarmi kullanarak
incelemistir. Chen (1983), AFM ile FVFM’yi karsilagtirmig ve varyans ile firma biiylikliigiiniin
varliklarin getiri oranlarina etkisini incelemistir. Calismada 1963-1978 yillar1 arasinda New York ve
Amerikan Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin giinliik getiri oranlar1 kullanilmistir. Chen,
AFM’nin FVFM’ye gore daha {istiin oldugunu, varliklarin kendi varyanslart modele eklendiginde
aciklayict giiclerinin  bulunmadigmi ve firma biylikliginiin modelin agiklayicilik giiciinii
artirmadigin tespit etmistir. Dhrymes, Friend, Giiltekin ve Giiltekin (1985), ¢alismalarinda AFM’nin
gecerliligini test etmeye yonelik olarak cesitli yontemler {izerinde durmuslardir. Kullandiklar
testlerde, getiri oranlarimi agiklayan risk faktorlerinin donemler arasi sabitligini ve arastirma
kapsamina alman varlik sayis1 ile faktor analizi yonteminden elde edile faktor sayis1 arasinda herhangi
bir iligki olup olmadigimi incelemislerdir. Elde edilen bulgularin AFM’nin 6ngoérdiigiinden farkl

oldugu tespit edilmistir. Chen, Roll ve Ross (1986) ABD piyasasi i¢in yaptiklari ¢alismada 1958-1984
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doneminde hisse senedi getiri oranlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi ¢ok faktorlii
modeller ¢ercevesinde ele almislardir. Calismada, piyasa endekslerinin varliklarin getiri oranlari
iizerinde etkili olmadigi, buna karsilik diger makroekonomik degiskenlerin anlamli etkilerinin devam
ettigi goriilmiistiir. Giiltekin ve Giiltekin (1987) Amerikan ve New York borsasi i¢in 1962-1981 yillar
arasinda hisse senetlerinin giinliik getirilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada mevsimsel getirilerin
AFM iizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gére AFM, hisse senetlerinin Ocak ay1
icinde gerceklesen getirilerine karst oldukca duyarli ¢cikmistir. Burmeister ve McElroy (1988) yaptigi
calismada, Giiltekin ve Giiltekin (1987)’in elde ettikleri sonuglari destekler nitelikte bulgulara
ulagmustir. Mei (1993), calismasinda, 1969-1988 tarihleri arasinda New York borsasinda islem goren
hisse senetlerinin aylik getiri oranlarim1 kullanarak AFM’nin faktorlerini tahmin etmek icin yari-
otoregresyon yontemi gelistirmistir. Arastirma sonucunda, faktdr risk primlerinin zaman igerisinde
konjonktiirel dalgalanmalara bagli olarak farklilik gosterdigi gortlmiistiir. Calismada ayni zamanda
AFM’nin varlik getirilerini tahmin etmede FVFM’den az da olsa daha basarili oldugu tespit edilmistir.
Groenowold ve Fraser (1997), calismalarinda Nisan 1994 ile Aralik 1979 tarihleri arasinda Avustralya
borsasinda islem goren hisse senetlerini incelemislerdir. Calismada, varlik getirilerinde faiz orani ve
enflasyon faktorlerinin etkili oldugu, ekonomik faaliyetler ve dis ticaret faktorlerinin etkisinin nispeten
daha az oldugu tespit edilmistir. Ayrica, FVFM ile ¢ok faktorliit AFM nin performansi karsilagtirilmig
ve Mei (1993)’nin bulgularina benzer sekilde AFM’nin agiklayici giicliniin daha yiiksek oldugu

gOriilmiigtiir.

Altay (2003), calismasinda faktér analizi yontemini kullanarak makroekonomik faktorlerin
varlik getirilerine etkisini 6lgmiistiir. Tiirk ve Alman hisse senedi piyasasi i¢in yaptig1 karsilastirmali
analizde farkli sonuglar elde etmistir. Buna gore, Alman hisse senedi piyasasinda beklenmeyen
enflasyon ve faiz orani faktorlerinin varlik getirilerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi goriiliirken,
Tirk hisse senedi piyasasinda hicbir ekonomik faktoriin varlik getirilerinde anlamli bir etkisi
bulunmamistir. Dolayisiyla AFM’nin Tiirk hisse senedi piyasasi i¢in gegerli olmadigi sonucuna
varitlmistir. Azeez ve Yonezawa (2006), Japon hisse senedi piyasasi ig¢in varliklarin
fiyatlandirilmasinda makroekonomik faktorlerin etkisini AFM c¢ergevesinde incelemislerdir.
Calismada analiz donemi kopiik ekonomisi donemi, kopiik ekonomisi Oncesi donem ve kopiik
ekonomisi sonrasi donem olarak {i¢ periyoda ayrilmistir. Her iic donemde de varlik fiyatlandirmada
AFM’nin gegerli oldugu goriilmiistlir. Ayrica, varlik getirilerini para arzi, enflasyon, doviz kuru ve

sanayi {iretimi risk faktdrlerinin etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar genellikle faktor sayisinin  saptanmasindan  ziyade,
gozlemlenebilen faktorlerle hisse senedi getirisini iliskilendiren aragtirmalardir. Caligmalarda,
ongoriilen faktorlerin hangilerinin varlik getirilerini etkiledigi ve etkileme derecesi saptanmaya

calisilmustir.
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Akkum ve Vuran (2005), Tiirk sermaye piyasasindaki firmalarin hisse senedi getirilerini
etkileyen ¢esitli makroekonomik faktérleri AFM ile ¢oklu regresyon analizi yonteminden yararlanarak
analiz etmislerdir. Bu calisma, Ocak 1999-Aralik 2002 déneminde Borsa istanbul BIST30 endeksinde
siirekli mevcut olan 20 firma iizerinde gergeklestirilmigtir. Analiz sonucunda, AFM’nin BIST’te
gegerli oldugunu ve hisse senedi getirileri tizerinde agirlikli olarak BIST30 endeksinin ve alt sektor
endekslerinin etkili oldugunu tespit etmislerdir. Aktas ve Akdag (2013), hisse senedi fiyatlar ve
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi 2008-2012 doéneminde aylik veri kullanarak Coklu
Dogrusal Regresyon Modeli ve Granger Nedensellik Testi ile agiklamaya calismuslardir. incelenen
analiz doneminde Euro kurunun, igsizlik oraninin, sanayi iiretim endeksinin, ihracat tutarinin, altin
fiyatlarinin ve ham petrol fiyatlarinin BIST100 endeksi iizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadiklarini tespit etmislerdir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Ocak 1996- Aralik 2009 dénemi aylik
verileri kullanarak Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC
modelleri ile BIST100 endeksi ile bazt makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup olmadigini test
etmislerdir. Arastirmada, BIST100 endeksi ile para arzi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, déviz
kuru ve TUFE arasindaki iliskinin pozitif; faiz oran1 ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskinin negatif
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013), Ocak 2002 ile Haziran 2012
donemlerini kapsayan ¢aligmalarinda BIST100 endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda, hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda
pozitif yonlii, doviz kuru ile negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmislerdir. Albayrak, Oztiirk ve
Tiylioglu (2012), 2005-2012 donemine ait 370 haftalik zaman serisi verilerini kullanarak faiz
oranlari, ABD dolar kuru ve altin fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler ile yabanci portfoy
yatirimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi sermaye hareketlerinin BIST100 endeksi iizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Ampirik sonuglar, ABD dolar kuru, altin fiyatlar1 ile yabanci portfoy
yatirimlarinin BIST100 endeksi tizerinde agik ve dnemli bir etkisinin oldugunu gostermistir. Atilgan,
Demirtas ve Erdogan (2015), hisse senedi getirilerinin ¢esitli makro iktisadi faktorlerle olan iliskisini
ve faktér betalarinin hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi tahmin etme becerisini
incelemislerdir. Calismada, hisse senedi getirileri ve faiz oranlar1 arasinda sirketlerin kaldirag orani
giidiimiiyle olusan iligkinin Tiirkiye piyasalarinda fiyatlanan bir risk faktorii oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Cihangir ve Kandemir (2010), Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerinin yasandig
donemleri kapsayan 1998-2002 yillar1 arasinda BIST30’da devamliligi bulunan hisse senedi
getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri AFM ile belirlemeye caligmiglardir. Arastirmada,
yatirimeilarin en fazla dikkat etmeleri gereken makroekonomik degiskenin enflasyon oldugu kanaatine
ulagilmistir. Cetin ve Bitirak (2015), AFM ekseninde Ocak 2000-Aralik 2009 doneminde Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin getirileri {izerinde hangi makroekonomik degiskenlerin
belirleyici oldugunu incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, hisse senedi getirilerinin altin

fiyatlarindan ve tasarruf mevduati faiz oranindan negatif yonde etkilendigi, genis tanimli para arz1 ile
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imalat sanayi kapasite kullanim oranindan pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Erol ve Ileri
(2013) yaptiklan1 c¢alismada, AFM c¢ergevesinde Tiirkiye GYO sektoriinde zamanla degisen risk
primlerinin makroekonomik belirleyicilerini incelemislerdir. Calismada, GYO sektorii getirileri igin en
biiyiik endise yaratan makroekonomik faktoriin enflasyon riski oldugu belirlenmistir. Gengtiirk (2009),
Borsa Istanbul’da islem goren hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
krizlerin yasandigi dénem ve yasanmadigi donemler igin ayri ayri incelemistir. Kriz dénemlerinde
asir1 yiikselen tiiketici fiyat endeksinin hisse senedi fiyatlari {izerinde ters yonde azaltict bir etki
olustururken; para arzi ile aralarinda pozitif yonde bir iliski olustugu tespit edilmistir. Krizlerin
yasanmadig1 donemde altin, tiiketici fiyat endeksi ve para arz 1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
yonlii; sanayi iiretim endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
negatif yonli iligki bulunmustur. Yilmaz, Gilingér ve Kaya (1997), hisse senedi fiyatlar1 ve bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri arastirmiglardir. Calismada, degiskenler arasindaki bu
iligkileri arastirmak amaciyla en kiigiik kareler tahmin yontemi, Johansen-Juselius es biitiinlesme testi
Granger nedensellik testi ve VEC modeli kullanilmistir. Bu yontemlerden elde edilen sonuglara gore,
ornek donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in hisse senedi fiyatlar ile makroekonomik degiskenler arasinda
farkli derecelerde de olsa bir iliskinin var oldugu belirlenmistir. Sayilgan ve Siislii (2011), gelismekte
olan iilkelerdeki makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini dengeli panel veri analizi
ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda, gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi getirilerinin déviz
kuru, enflasyon orani ve Standart and Poors 500 endeksinden etkilendigi, ancak faiz orani, gayri safi

yurtigi hasila, para arzi ve petrol fiyatlari ile aralarinda anlamli bir iligki olmadigi tespit edilmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda, tiiketici fiyat endeksinin hisse senedi getirisi ile pozitif iligkili
oldugu (Sayilgan ve Siislii, 2011; Ozer vd, 2011; Cihangir ve Kandemir, 2010; Gengtiirk, 2009;
Yilmaz vd, 1997), faiz oranmin negatif iliskili oldugu (Cetin ve Bitirak, 2015; Ozer vd, 2011;
Gengtiirk, 2009; Durukan, 1999; Yilmaz vd, 1997), d6éviz kurunun hem pozitif hem de negatif iligkili
oldugu (Kaya vd, 2013; Sayilgan ve Siislii, 2011), sanayi tiretim endeksinin ve altin fiyatlarinin pozitif
iliskili oldugu (Ozer vd, 2011) ortaya konmustur.

Literatiirde makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri iizerinde etkili olduguna iliskin
bir¢ok yayin olmasina ragmen, bu ¢aligmada hisse senedi getirileri {izerinde etkili olan sistematik risk
faktorlerinin 1°den fazla olmadigi, diger bir ifadeyle getirilerin FVFM’nde oldugu gibi yalnizca piyasa
portfoyiine duyarli oldugu tespit edilmistir.

3. VERi VE YONTEM

Bu kisimda aragtirmada kullanilan veri seti ve aragtirmanin yontemi ile ilgili agiklamalar iki alt

baslik halinde verilmistir.

3.1. Veri Seti
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Arastirmada varlik getirileri olarak 2015 yili son geyrek itibariyle BIST-30 endekinde yer alan
30 hisse senedinin aylik getiri oranlar1 ele alimmustir. Bu getiriler Borsa Istanbul tarafindan sirketlerin
sermaye artirimlari ve temettii 6demelerine gore diizeltilmis fiyatlar iizerinden hesaplanmistir. Analiz

kapsamina hisse senetlerinin Ocak 2010 ile Aralik 2014 arasinda yer alan 60 aylik getirileri alinmsgtir.
3.2. Yontem

Hisse senedi getirileri lizerinde AFM’nin belirttigi gibi birden fazla sistematik risk faktoriiniin
etkili olup olmadiginin belirlenmesi igin arastirmada faktor analizi yontemi kullanilmistir. Analiz {i¢
asamada gergeklestirilmistir. Ilk asamada bir hisse senedinin herhangi bir dénemdeki getirisinin
onceki donemde gerceklesen getirilerinin bir fonksiyonu oldugu varsayimiyla asagidaki gibi getiri
oranlar1 matrisi olusturulmus ve buradan faktor analizi yontemiyle hisse senedi getirilerini etkileyen

faktor skorlar tiiretilmistir.

Gl,ocakZOlO' Gl,suhZOlO' Gl,martZOlO! """"" ' Gl,ara2014
Gz,ocakZOlO* GZ,;ubZOlO' GZ,martZOlO' """"" ' Gz,ara2014
_G30,ocak2010’ GSO,,mbaQOlO’ GSO,martZOlO! """" ’G3O,ara2014_

Faktor analizi saglik ve sosyal bilimler basta olmak {izere pek ¢ok alanda sik¢a kullanilan ¢ok
degiskenli analiz tekniklerinden biridir. Faktor analizi ¢cok degiskenli bir olayda birbiri ile iliskili
degiskenleri bir araya getirerek, az sayida yeni (ortak) iliskisiz degisken bulmay1 amaglar (Saracls,
2011: 1). Faktor analizi yontemine gore elde dilen faktor serilerinin bir 6zelligi, sifir ortalamali ve 1
standart sapmali olmasidir. Faktor analizi ilk etapta analize tabi tutulan degiskenleri standardize
etmektedir. Diger bir ifadeyle her degiskenin t zamanindaki degeri ortalamadan ¢ikarilarak standart
sapmasina boliinmektedir. Bu nedenle elde edilen faktorler de standardize degerler olmaktadir (Altay,

2004: 175).

Iyi bir faktdr doniistirme isleminde; degisken azaltma olmali, iiretilen yeni degisken ya da
faktorler arasinda iliskisizlik saglanmali ve ulasilan sonuglar, yani elde edilen faktdrler anlamli

olmalidir (Biiyiikoztiirk, 2006: 123).

Faktorlestirmede yani faktor dondstiirme isleminde kullanilan birgok yontem vardir. Bunlara,
temel bilesenler (principal components) yontemi, maksimum olabilirlik (maximum likelihood)
yontemi, ¢oklu gruplandirma (multiple grouping) yontemi drnek olarak gosterilebilir. Temel bilesenler

yontemi, uygulamada en ¢ok kullanilan yontem olarak goze ¢arpmaktadir.

Temel bilesenler yontemini diger faktor analizi yontemlerinden ayiran nokta, ortak varyanslarin

hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Degiskenlere ait ortak faktdr varyanslarinin hesaplanmasinda
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temel bilesenler analizi hata terimini ihmal ederken, diger yontemlerde ortak faktorlerce agiklanmayan
ve artik varyans olarak tanimlanan hata varyansi, modelde dikkate alinir. Yani, temel bilesenler
yonteminde toplam varyans n tane ortak faktoriin dogrusal bileseni ile aciklanabilirken, diger
yontemlerde ortak faktorlerin agiklayamadiklar bir varyans (hata varyansi) daha s6z konusudur.
Agiklanamayan varyans azaldik¢a temel bilesenler ile diger yontemlerin sonuglar1 arasindaki fark da
azalmaktadir (Biyiikoztiirk, 2006: 124).

Faktor analizi yontemine gore test edilecek AFM su sekilde yazilabilir (Altay, 2004: 175):

G, = B(G)+ .0, + ,,0, +..c...... + B0, +e i=L..,N
veya
G, —B(G,) = .0, + 5,0, +......... + B0, +e i=L..,N

Burada; G;i varhigmin tesadiifi getiri oranini, B(G;) i varliginin beklenen getiri oranini, B i
varhiginimn k faktoriine duyarliligini (k risk faktorii betasini), o sifir ortalamali k risk faktoriiniin getiri

oranini ve € hata terimini gostermektedir

Yukaridaki denklemler faktor analizine tabi tutuldugunda elde edilen faktor yiikleri, AFM’nde
yer alan “faktor betalar1” anlamina gelmektedir. Dolayisiyla faktor analizi sonucunda elde edilen sifir
ortalamali faktorler, varlik getiri oranlarindaki degiskenligi acgiklayan sistematik risk unsurlari

olmaktadir. Denklemde yer alan hata terimi (e;) ise sistematik risk unsurlarinca agiklanmayan

degisiklikleri ifade etmektedir (Altay, 2004: 175).

Yukarida ifade edilen analizin ilk asamasindan sonra ikinci asamada; faktor betalarinin
hesaplanabilmesi i¢in ilk agamada elde edilen faktor skorlarinin bagimsiz degisken, hisse senetlerinin
diizeltilmis getirilerinin bagiml degisken olarak yer aldigi regresyon denklemleri ¢oziilmiistiir. Bu
asamada ifade edilen regresyon denklemleri her bir hisse senedi i¢in ayr1 ayri olusturuldugundan,
toplam 30 adet denklem ¢oziilmiistiir. Denklemlerde bagimli degisken olarak yer alan diizeltilmis
getiriler, herhangi bir donemdeki hisse senedi getirisinin 60 aylik ortalamadan farki alinarak

hesaplanmustir.

Analizin son asamasinda; ikinci asamada elde edilen faktor betalarindan hisse senedi
getirilerinin ¢ogunda anlamli olanlar1 bagimsiz, ortalama getirilerin bagimli degisken olarak yer aldigi
yatay kesit regresyon denklemi olusturulmus ve boéylece risk primleri hesaplanmistir. Analiz
sonucunda faktor betalarina ait birden fazla risk priminin anlamli bulunmasi halinde AFM’nin
BORSA Istanbul’da gecerli oldugu; aksi halde hisse senedi getirilerinin birden fazla sistematik risk
unsurundan etkilendigini ileri siiren AFM’nin analizi yapilan donem ve endeks igin gecerli olmadigi

sonucuna ulasilacaktir.
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4. BULGULAR

Calismanin bu kisminda analizlerden elde edilen bulgular {ic asamada sunulmustur. Ilk olarak
faktorlerin ve sayisinin belirlenmesine yonelik bulgular agiklandiktan sonra ikinci asamada faktor
betalarinin hesaplanmasina yonelik elde edilen bulgular ve son agamada faktor betalarina ait risk

primlerinin belirlenmesi ile ilgili bulgular agiklanmigtir.
4.1. Faktor Tiiretme Ve Faktor Sayisim Belirlemeye iliskin Bulgular

Veri setleri her zaman faktor analizi i¢in uygun olmadigindan ilk asamada oncelikle analizde
kullanilan hisse senetlerinin aylik getirilerinin faktoér analizi i¢cin uygun olup olmadigina bakilmustir.

Bu amagla cesitli testler yapilmis ve sonuglar1 Tablo 1’de gdsterilmistir.

Kullanilan veri setinin faktor analizine uygunlugunu 6l¢mede kullanilan Kaiser Meyer Olkin
(KMO) orneklem yeterliligi 6lgitii, Bartlett Testi ve korelasyon matrisi en sik tercih edilen yontemler
olarak siralanabilir. ik olarak KMO test &lgiitiine bakildiginda bu degerin 0,50’nin altinda kalmamasi
gerekmektedir. Degeri 0 ile 1 arasinda degisebilen KMO test degerinin 0,50’nin altinda olmasi
durumunda verilerin faktor analizi igin uygun olmadigina karar verilir. Ancak genellikle bu degerin
0,80’in tizerinde olmas1 istenmektedir. Ciinkii bu deger 1’e yaklastikca verilerin faktor analizine
uygunluk derecesi artmaktadir. 0,80 ile 0,90 arasindaki deger, verilerin faktor analizi igin ¢ok iyi
derecede 0,90’1n istii ise miikemmel derecede uygun oldugunu gostermektedir (Sharma, 1996: 116).
Bu c¢alismada Tablo 1°de gorildiigi gibi KMO degeri 0,863 olarak hesaplanmistir. Bu deger

calismada kullanilan verilerin faktor analizi i¢in oldukga uygun oldugunu gdostermektedir.

Tablo 1. Veri Setinin Faktor Analizine Uygunluk Testi Sonuc¢lari

Test ol¢iitii Test degeri
Kaiser Meyer Olkin (KMO) 6rneklem yeterliligi 6l¢iitii 0,863
. 1558,048
Bartlett Testi (0,000)°
Anti-Image Korelasyon degeri (en diisiik) 0,615
Anti-Image Korelasyon degeri (ortalama) 0,841

“anlamlilik diizeyi

Analizde kullanilan verilerin faktor analizi i¢in uygunlugunu olgen bir bagka yontem Bartlett
anlamlilik testidir. Tablo 1’de goriildiigii gibi Bartlett test degeri en az %1 diizeyinde anlamli

cikmistir. Dolayisiyla bu teste gore de verilerin faktor analizi i¢in uygun oldugu goriilmektedir.

Hesaplanan KMO ve Bartlett test degerleri analizde kullanilan veri setinin faktdr analizine

uygun oldugunu gosterse de her bir verinin toplam ¢6ziime katkisinin veya eger varsa etkisinin negatif
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olup olmadiginin incelenmesi i¢in veriler arasindaki anti-image korelasyon degerlerine bakilmalidir
(Altunisik, Coskun, Bayraktaroglu ve Yildirim, 2005: 345). S6z konusu degerin 0,5’in altina
diismemesi istenmektedir. Bu ¢aligmada kullanilan veriler arasindaki en diisiik anti-image korelasyon

degerinin 0,615 ortalama 0,841 oldugu tespit edilmistir.

Verilerin faktor analizi i¢in uygunlugu test edildikten sonra faktor tiiretme ve faktor sayisim
belirleme asamasina gecilmistir. Analizde faktdr tiiretme islemi temel bilesenler yontemine gore
yapilmistir. Temel bilesenler yontemi verilerin aldiklar1 6zdegerlere gore yapilabilmekte ve veri
analizi yapilan ¢alismalarda olduk¢a yaygin olarak tercih edilmektedir. Bu yontemde degiskenler
arasindaki maksimum varyansi agiklayan birinci faktdr hesaplanir. Kalan maksimum miktardaki
varyansi agiklamak i¢in ikinci faktor hesaplanir. Bu durum bdylece devam eder. Burada 6nemli olan

nokta analiz sonucu elde dilen faktorlerin arasinda korelasyon olmamasidir (Kalayci, 2009: 321).

Faktor sayisini belirlerken uygulamada en fazla tercih edilen gdstergeler 6zdeger istatistigi ve
aciklanan varyans oranlaridir. Uygulamada genellikle 6zdegerleri 1’den yiiksek veya acikladiklari
toplam varyans orani en az % 70 diizeyinde olan faktorler analize katilmaktadir. Agiklanan varyans
orani arttikca tiiretilen faktorlerin degiskenleri temsil etme derecesi de arttig1 icin Tablo 2, faktor
analizi sonucunda elde edilen ve O6zdegerleri 1’den yiiksek olan faktorler ile agiklanan varyans
oranlarin1 gostermektedir. Buna gore 6zdegeri 1’in lstiinde olan faktor sayisi 6’dir. Yine bu 6 faktoriin
acikladiklart toplam varyans orani %73 ile yeterli diizeydedir.

Tablo 2. Ozdeger Istatistigine Gore Olusturulan Faktérler Ve Acikladiklar1 Toplam
Varyans

Faktor Oz degser Aciklanan Aciklanan Birikimli Toplam icindeki

Varyans Orani Varyans Orani Pay1
1 14,737 49,12 49,12 67,08
2 1,997 6,66 55,78 9,09
3 1,574 5,25 61,03 7,17
4 1,371 4,57 65,6 6,24
5 1,284 4,28 69,88 5,84
6 1,007 3,36 73,23 4,59

Tablo 2’de goriildiigii gibi 6 faktor igerisinde 1 numarali faktér hem 6zdeger hem de agiklanan
varyans orani bakimindan diger 5 faktorden oldukga farkli konumdadir. Diger faktorlerin 6zdegerleri 1
ile 2 arasinda degismekteyken 1 numarali faktoriin 6zdegeri 14,737 ile oldukga yiliksek ¢ikmistir. Ayni
bigimde, diger faktorler acisindan aciklanan varyans orant %3 ile %7 arasinda degisirken 1 numarali
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faktoriin agikladigl varyans orani % 49,12’dir. Bu oranin agiklanan varyansin toplam i¢indeki pay1 da

% 67,08 olarak hesaplanmustir.

Bilesenler arasindaki ortak varyans, acgiklanan toplam varyans oranimi etkileyen ve faktor
analizinde dikkat edilmesi gereken diger onemli bir etmendir. Ortak varyans, bir bilesenin diger
bilesenlerle paylastigi varyans oranidir ve ortak varyans orani yiikseldik¢e agiklanan toplam varyans
da artmaktadir. Dolayisiyla bu oranin yiiksek olmasi tercih edilmektedir. En azindan %50’nin altina
diistiigiinde s6z konusu degiskenin analizden cikartilip geri kalan degiskenlerin tekrar faktor analizine
tabi tutulmasi gerekmektedir. Tablo 3’te analizde kullanilan degiskenler arasindaki ortak varyans

degerleri verilmistir.

Tablo 3. Ortak Varyans Degerleri fle Tlgili Ozet istatistikler (%)

Bilesenler Arasindaki En Yiiksek Ortak Varyans 92,31
Bilesenler Arasindaki En Diisiik Ortak Varyans 50,02
Bilesenlerin Ortalama Ortak Varyansi 73,23

Tablo 3’te goriildiigii gibi en diisiik ortak varyans % 50,02 ¢ikmakla birlikte analizdeki
degiskenlerin arasindaki ortak varyans 0,50 ile 0,92 arasinda degismektedir. Ortalama olarak 0,73’liik

ortak varyans analiz i¢in yeterli diizeydedir.
4.2. Faktor Betalarimin Hesaplanmasina Y 6nelik Bulgular

Faktor sayisinin belirlenmesinden sonra AFM’nin iki agsamali test siirecinin ilk asamasi olan
faktor betalarinin hesaplanmasina gegilmistir. Faktor betalarinin hesaplanmasi igin faktor analizinden
elde edilen 6 adet faktor skorunun bagimsiz degisken, hisse senetlerinin diizeltilmis getirileri bagimli

degisken olarak yer aldig1 regresyon denklemi asagidaki sekilde olusturulmustur.
Gie —W0(G]) = a; + BurFre + BiaFoe + oo+ BncFpr + 5

Burada; G;; i hisse senedinin t donemindeki getiri oranini, O(G;) i hisse senedinin 60 aylik
ortalama getiri oranini, &; denklemin sabit terimini, S« i hisse senedinin k risk faktoriine duyarliligin
yani k risk faktori betasini, Fy; k risk faktoriiniin t donemindeki faktdr skorunu ve € denklemin hata

terimini géstermektedir.

Yukaridaki regresyon analizi analiz kapsamina alinan 30 adet hisse senedi igin ayr1 ayri
cozlilmistiir. Boylelikle her bir hisse senedinin risk faktorlerine kars1 duyarliliklart diger bir ifadeyle
faktor betalar1 hesaplanmustir. Coziilen regresyon analizlerine ait dzet istatistiki bilgiler Tablo 4’te ve

faktor betalarma ait bilgiler Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 4. Regresyon Analizlerine Ait Ozet Istatistikler

R? Diizeltilmis R F degeri
En yiiksek 0,92 0,91 106,03
En diisiik 0,50 0,44 8,84
Ortalama deger 0,73 0,70 31,71

Tablo 4’te goriildiigii gibi gerek R? gerekse diizeltilmis R* degerleri oldukga yiiksek diizeyde
¢ikmustir. Tiim regresyon analizleri igerisinde en diisiik diizeltilmis R? degeri 0,44 iken en yiiksek 0,91
olarak hesaplanmistir. Otuz adet analizin ortalama diizeltilmis R*’si 0,70 diizeyindedir. Modellerin bir
biitiin olarak anlamliligini dlgen F degerlerine bakildiginda bu deger yine ortalama 31,71 ile oldukga
yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Tiim analizler igerisinde en diisik F degerine (8,84) sahip olan
analizin de istatistiksel olarak 0,01 diizeyinde anlamli olmasi, ¢o6ziilen 30 modelin de anlamli

oldugunu gostermektedir.

Her bir hisse senedine ait regresyon analizlerinin bir biitiin olarak anlamli ¢ikmasinin yaninda
dikkat edilmesi gereken bir bagka konu faktér betalarinin anlamliligidir. Tablo 5, tiiretilen 6 adet
faktoriin duyarlilik katsayilarinin diger bir ifadeyle faktor betalarinin anlamlilik diizeyleriyle ilgili zet

bilgiler sunmaktadir.

Tablo 5. Beta Katsayilarimin Anlamhhk Diizeyleri ile Tlgili Ozet Istatistikler

En Az % 5 Diizeyinde Anlamh

Faktor Oldugu Model Sayisi Toplam I¢indeki Pay:
1 26 0,87
2 26 0,87
3 20 0,67
4 16 0,53
5 20 0,67
6 14 0,47

Tablo 5’te goriildiigi gibi ilk 5 faktdriin betasi her bir hisse senedi i¢in olusturulan regresyon
modellerinin ¢ogunda en az % 5 diizeyinde anlamli ¢gikmustir. Bu faktorlerden 1 ve 2 numarali faktor
30 adet modelden 26’ sinda diger bir ifadeyle %87 sinde anlamli bulunmustur. Bu diizeyde en disiik

paya sahip olan 4 numaral1 faktdr betasi toplam 30 modelin % 53’iinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Analizin bir sonraki agamasinda ¢dziilecek olan yatay kesit regresyon modeline bagimsiz degisken
olarak katilacak olan faktdrler modellerin yarisindan fazlasinda anlamli olan ilk 5 faktor olacaktir. 6
numarali faktor betas1 ise 30 adet modelin sadece 14’linde anlamli ¢ikmus, dolayisiyla bir sonraki

asama olan yatay kesit regresyon modelinin disinda birakilmistir.
4.3. Risk Primlerinin Hesaplanmasina Yonelik Bulgular

Faktorlerin risk primlerinin hesaplanmasi, AFM’ni test etme siirecindeki son asamay1
olusturmaktadir. Bir 6nceki agsamada elde edilen faktor betalarindan ilk 5’inin hisse senedi getirilerinin
cogunlugu iizerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasindan dolay1 s6z konusu faktér betalar1 bu

asamada analize dahil edilmistir.

Test siirecinin bu agamasinda anlamli faktor betalarinin bagimsiz, hisse senetlerinin ortalama
getiri oranlarinin bagiml degisken olarak yer aldig1 yatay kesit regresyon denklemi ile risk primleri

hesaplanmistir. Bu regresyon modeli asagidaki sekilde olusturulmustur:
O(GI) = ﬂ,o +ﬂllﬂi +ﬂ|222 +... + ﬂlkﬂk +e|

Burada; O(G;) i varliginin ortalama getiri oranini, By i varliginin k faktoriine duyarliligini (K risk

faktorii betasini), A k risk faktoriiniin risk primini ve e;denklemin hata terimini gostermektedir.

Yukaridaki denklemde yer alan faktor risk primlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmasi,
risk priminin ait oldugu faktor betasinin hisse senedi getiri oranlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Yapilan analiz sonucunda AFM’nin gegerli oldugunu
sOyleyebilmek ic¢in birden fazla faktor betasinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi gerekmektedir

(Altay, 2004: 176). Denklemin ¢ézlimiinden elde edilen sonuglar Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 7. Risk Primlerinin Belirlenmesine Ait Yatay Kesit Regresyon Sonuclari

Faktor Betalar1 ()  Risk Primleri (A)  t degerleri Anlamhlik diizeyi

1 Nolu Faktor Betasi -0,411 -2,185 0,039"
2 Nolu Faktor Betasi 0,008 0,047 0,963
3 Nolu Faktor Betasi 0,263 1,353 0,189
4 Nolu Faktor Betasi -0,109 -0,581 0,567
5 Nolu Faktor Betasi 0,268 1,465 0,156

R% 0,385  Diizeltilmis R% 0,257  DW: 2,657 F Degeri: 3,005 (0,030)"

*0,05 diizeyinde anlamli
Tablo 7’den de goriildiigii gibi sadece 1 numarali faktoriin risk primi istatistiksel olarak en az %
5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Dolayisiyla bu sonuca gore Borsa Istanbul’da hisse senedi
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getirilerini etkileyen sistematik risk faktorii sayis1 bir adettir. Boylece AFM’nin gegerliligi i¢in gerekli
olan getirilerin birden fazla sistematik risk faktoriinden elde edilmesi kosulu ele alinan endeks ve
donem itibartyla gerceklesmemistir. Ayrica, regresyon analizinin biitiin olarak anlamliligini ifade eden
F degerine bakildiginda bu degerin en az % 5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak
modelin diizeltilmis R® degeri 0,257 le diisiik ¢ikmistir. Bu durum, Borsa Istanbul’da hisse senedi

getirilerinin sistematik risk faktoriine duyarliliginin diisiik diizeyde oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

AFM, sermaye piyasasinda bulunan varliklarin fiyatlandirilmasina yonelik kullanilan ve
gerceklesmesi zor bir ¢ok varsayima dayanan FVFM’ne alternatif olarak daha az varsayima dayanan
bir model olacak sekilde ortaya ¢ikmistir. AFM’nin Borsa Istanbul’da yer alan BIST30 endeksi igin

gecerliliginin test edildigi bu calismada Faktor Analizi yontemi kullanilmistir.

Analiz li¢ asamada gerceklestirilmis olup, ilk asamada Ocak 2010 ile Aralik 2014 arasindaki 60
aylik hisse senedi getirileri faktor analizine tabi tutularak faktor skorlari tiiretilmistir. Bu agamada
tiiretilen faktor sayisi 6 adet olarak belirlenmistir. Burada dikkati ¢ceken en 6nemli nokta, 6 adet faktor
icersindel numaral faktdriin agirhiginin % 67 olmasidir. Bu sonug getirileri etkilemesi muhtemel

sistematik risk faktorii sayisinin en fazla 1 adet olma ihtimalini gii¢lendirmektedir.

Faktor sayis1 belirlendikten sonraki asamada s6z konusu faktor skorlarinin bagimsiz degisken,
hisse senetlerinin ortalamaya gore diizeltilmis getirilerinin bagimli degisken olarak yer aldigi

regresyon analizleri yapilmis ve faktor betalar1 hesaplanmigtir.

Son asamada faktor betalarindan anlamlilign yiiksek olanlarin bagimsiz, hisse senetlerinin
ortalama getiri oranlarmin bagimli degiskeni olusturdugu yatay kesit regresyon denklemi ¢oziilmiis ve

risk primleri hesaplanmistir.

Analiz sonucunda anlamli risk primi sayisinin 1 adet oldugu, dolayisiyla AFM’nin 2010-2014
donemleri arasinda Borsa Istanbul’da gegerli olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu ¢alismada elde edilen
sonuclara benzer sekilde Altay (2001) calismasinda faktdr analizine gore AFM’nin 1993-2000
déneminde o zamanki ismiyle istanbul Menkul Kiymetler Borasi’nda gegerli olmadigini belirlerken,
Kurtaran (2009) ¢alismasinda AFM’nin 1998-2007 dénemi icin istanbul Menkul Kiymetler Borasinda
gecerli oldugunu tespit etmistir. Yine Dhrymes vd. (1985) calismalarinda AFM’nin gecerliligini
reddetmislerdir. Bu ¢alismadaki sonuglara benzer bir bagka sonu¢ Aktas ve Akdag (2013) tarafindan
elde edilmistir. Literatlir taramasinda bahsedilen diger caligmalarda g¢ogunlukla makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi AFM catis1 altinda incelenmis ve getirileri

etkileyen cesitli sistematik risk faktorleri tespit edilmistir.
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Bundan sonra yapilacak calismalarda &zellikle veri seti genisletilip Borsa Istanbul’daki tiim
hisselerin getirileri degerlendirmeye alabilir. Ayrica hem faktér analizi hem de makroekonomik

degiskenli analizler birlikte uygulanarak karsilagtirma yapilabilir.
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