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Ozet

Bu ¢aligmada, Subat 2010- Eyliil 2017 dénemi igin Borsa Istanbul (BIST) 30
endeksinde islem goren paylarin aylik getirilerinin makroekonomik gostergelere
karst duyarlilign Arbitraj Fiyatlama Modeli araciliiyla incelenmistir. Arbitraj
Fiyatlama Modeli, bir finansal varlik yatirimi getirisinin birden ¢ok faktore
dayandigint varsaymaktadir. Analiz donemi itibartyla BIST 30 endeksi
dahilinde devamli olarak bulunan 28 sirketin pay getirileri ve 8 adet temel
makroekonomik gosterge kullanilmistir. Modelde kullanilan pay getirileri ve
makroekonomik gostergeler igin 6nce duraganlik testleri yapilmis ardindan her
bir pay getirisi igin ayr1 regresyon denklemleri Backward Elimination yontemi
kullanilarak tahminlenmis, en iyi sonucu veren modeller belirlenmistir. Sonug
olarak, Borsa Istanbul pay getirilerinin hem ulusal hem uluslararas1 ekonomik
ve siyasi faktorlere bagl olarak farkli derecelerde ve farkli yonlerde etkiye
sahip oldugu anlasilmustir. Arbitraj Fiyatlama Modeli'nin, Borsa Istanbul’da pay
getirilerini etkileyen makroekonomik gostergelerin belirlenmesi siirecinde
kullanilabilecegini sdylemek olanaklidir. Yatirimcilarin, basta enflasyon orani
ve bir donem Onceki getiriler olmak {izere makroekonomik faktorleri dikkate
alarak yatirim kararlarini verebilecekleri sdylenebilir.

Abstract

In this study, the sensitivity of the monthly returns of the shares that have been
continuously traded on the Borsa Istanbul (BIST) 30 index for the period of
February 2010 - September 2017 to the macroeconomic indicators were
analyzed by using the Arbitrage Pricing Model. The Arbitrage Pricing Model
assumes that the return on a financial asset investment is based on multiple
factors. As a result of the analysis period, the share returns of the 28 companies
included in the BIST 30 index and 8 basic macroeconomic indicators were used.
After examining the stationarity tests, the regression equations for each share
return were estimated by using the Backward Elimination method, and the best-
performing models were determined. As a result, it is understood that Borsa
Istanbul share returns have different effects in different degrees and in different
directions depending on both national and international economic and political
factors. The Arbitrage Pricing Model can be used in the process of determining
the macroeconomic indicators that affect the share returns in Borsa Istanbul. It
can be said that investors can make investment decisions by taking into
consideration the macroeconomic factors, especially the inflation rate and the
previous returns.
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1. Giris

Finans teorisi incelendiginde, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli (APM) olmak tizere varlik fiyatlarini agiklamaya yonelik iki temel model
oldugu goriilmektedir. CAPM’nin yetersizlikleri ve yapilan elestiriler yaninda, modelin test
edilmesinde karsilagilan sorunlar tizerine Stephen A. Ross (1976) tarafindan APM
gelistirilmistir.

Arbitrajin temel Ozelligi; risk {istlenmeksizin, ayn1 anda aynmi malin farkli piyasalarda
farkli fiyatlardan satilmasi nedeniyle saglanan bir kazang olmasidir. CAPM, bir varligin
getirisini sadece piyasa getirisi ile agiklamaktadir. Yine dogrusal bir model olan APM ise, bir
varligin getirisinin birden ¢ok faktdre dayandigimi varsaymaktadir. APM, birden ¢ok sayidaki
sistematik risk unsurunun varlik getiri oranlar1 tizerinde etkisinin oldugu iizerine kurgulanmistir
(Demireli, 2018, s. 387-389).

Bu calismada, Subat 2010- Eyliil 2017 donemi igin Borsa istanbul (BIST) 30 endeksinde
islem goren paylarin aylik getirilerinin makroekonomik gostergelere karsi duyarliligi Arbitraj
Fiyatlama Modeli araciligiyla incelenmistir. Diger ¢aligmalardan farkli olarak bu galigmada
yatinnmcilarin, en yakin donem pay getirilerini de goézlemleyerek satin alma karar1 verdikleri
disiincesiyle pay getirilerinin bir ay gecikmeli degerleri de modellere dahil edilmistir.
Caligmanin ikinci boliimiinde literatiir taramasi yapilmis, ligiincii boliimiinde APM agiklanmis,
dordiinci boliimiinde veri seti ve analiz bulgulari sunulmus, besinci boliimde ise genel
degerlendirme yapilmustir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde APM’nin gegerliligi hem borsa endeks getirileri i¢in hem de borsa endeksi
icerisinde islem goéren firmalarin pay getirileri i¢in analiz edilmistir. Yurti¢i ve yurtdisinda
olmak {izere APM ile ilgili bir¢ok arastirma mevcuttur. Bu ¢aligmalardan bazilar1 kronolojik
olarak agagida 6zetlenmistir.

Roll ve Ross (1980) tarafindan APM’nin ilk deneysel testlerinden biri yapilmistir.
Calismada teoride vurgulandigi gibi varliklarin getirilerini etkileyen birden ¢ok sistematik risk
faktoriiniin varlig1 sinanmistir. Arastirmada New York ve Amerikan Borsasi’nda Temmuz 1962
ile Aralik 1972 tarihleri arasinda iglem goren 1260 adet pay kullanilmistir. Calismanin ilk
asamasinda varliklar getirileri tizerinden beklenen getiriler ve faktor betalar1 tahmin edilmis,
ikinci asamasinda ise ilk asamada ulasilan tahmini degerlerle APM analiz edilmistir.

Chen (1983), New York ve Amerikan Borsasi’nda 1963-1978 yillar1 arasinda islem goren
paylarin giinliik getirilerini kullanarak CAPM ve APM’yi karsilastirarak firma biiyiikliigiiniin
varlik getirileri tizerine etkisini test etmistir. APM’nin CAPM’ye gore daha istiin oldugu,
varliklarin kendi varyanslari modele dahil edildiginde agiklama gii¢lerinin olmadig1 ve firma
biiyiikliigiiniin da modeli agiklama giiclinii artirmadigi sonucuna ulagmustir.

Chen, Roll ve Ross (1986), makroekonomik degiskenlerin pay getirilerini etkiledigi
hipotezini test etmislerdir. Bu kapsamda, sanayi iretiminin, beklenen ve beklenmeyen
enflasyonun, uzun ve kisa donem faiz oranlar1 arasindaki marjin, diisik ve yiiksek kredi
derecesine sahip menkul kiymetlerin bor¢lanma faizleri arasindaki risk priminin etkilerini ortaya
koymuslardir.

Giltekin ve Giiltekin (1987), Amerikan ve New York Borsasi’nda 1962-1981 dénemi
icin paylara ait giinliik getirileri kullanarak, mevsimsel getirilerin APM iizerindeki etkisini
aragtirilmiglardir. Ocak ay1 i¢inde pay getirilerinde gézlemlenen anormalliklere karsi APM’nin
cok hassas oldugu bulgusuna ulagmislardir.
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Mei (1993), New York borsasinda islem goren paylarin 1969-1988 tarihlerine iliskin
aylik getirilerini kullanarak APM’yi analiz etmistir. Calismanin sonucunda, faktor risk
primlerinin zamana bagli olarak konjonktiirel dalgalanma hareketleri ile iliskili oldugunu
bulgulamistir.

Groenowold ve Fraser (1997), Chen, Roll ve Ross (1986) tarafindan ortaya atilan
makroekonomik faktorlerle APM’yi, 1980-1994 i¢in Avustralya borsasinda pay aylik fiyat
endeksleri kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, varlik getirilerinde enflasyon oraninin etkili
oldugu tespit edilmistir. Ayrica CAPM’ye gére APM’nin agiklayici giicii daha yiiksek ¢ikmistir.

Altay (2003) calismasinda, Almanya ve Tiirkiye borsa getirilerinin belirlenmesinde
APM’nin gegerliligini analiz etmistir. Analiz sonucunda beklenmeyen faiz oraninin ve
beklenmeyen enflasyon oraninin faktdr beta katsayilar1 Alman menkul kiymet borsasinin pay
getirileri iizerinde etkili oldugu, fakat herhangi bir makroekonomik degiskenin faktor beta
katsayisinin analiz donemi kapsaminda Tiirkiye menkul kiymetler borsasi iizerinde etkili
olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Akkum ve Vuran (2005), 1999-2002 dénem aylik verilerini kullanarak IMKB-30 endeksi,
firma alt sektor endeksi ve makroekonomik degiskenlerin IMKB-30 endeksinde bulunan 20
firmanin pay getirileri iizerindeki etkisini APM yardimiyla simamiglardir. Sonug olarak,
enflasyon orani, déviz kurlari, M1 para arzi, piyasa faiz orani ve vade riski degiskenlerinin pay
getirilerini etkileyen temel makroekonomik gostergeler oldugu bulgulanmustir.

Demir ve Yagcilar (2009), banka pay getirilerinin makroekonomik degiskenlerdeki
degisime karst duyarliligini 2000-2006 yillar itibariyla aylik olarak APM ile analiz etmislerdir.
Banka pay getirilerinin IMKB-100 endeksi, sanayi iiretim endeksi, hazine bonosu faiz oranlari
ve cari islemler dengesindeki degisimlere kars1 duyarli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cihangir ve Kandemir (2010), Ocak 1988-Aralik 2002 donemi i¢in IMKB-Ulusal 30’da
bulunan sirket pay getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri APM yardimiyla
belirlemeye calismislardir. Model sonuglarina gore, kriz doneminde IMKB-Ulusal 30 pay
getirisini etkilen en 6nemli makroekonomik degisken tiiketici fiyat endeksi olarak belirlenmistir.

. Giinay (2012), ¢oklu dogrusal regresyon analizi ve faktdr analizi yontemleri ile APM’nin
IMKB’deki gegerliligini analiz etmistir. Analiz donemi itibariyla APM’nin IMKB’de gegerli
oldugu sonucuna varilmistir.

Erol ve fileri (2013), APM ile Tiirkiye GYO (Gayrimenkul Yatirm Ortaklig1)
endiistrisinde  zaman iginde degisen risk primlerinin makroekonomik kaynaklarini
aragtirmiglardir. GYO'nun performans: {izerinde en 6nemli etkinin enflasyonist 6zellikler ve
sistematik risk faktdrleri oldugu sonucuna ulasilmustir.

Seving (2014), Ocak 2003- Mart 2013 dénemi i¢in BIST30 endeksi igerisinde devamli
bulunan 21 sirketin hisse senetlerinin makroekonomik degiskenlere kars1 duyarhiliklarimi APM
ile analiz etmistir. Model sonuglarina gore, BIST100 endeksi, mevduat faiz orani, cari islemler
dengesi, ihracatin ithalati kargilama orani, altin fiyati ve kapasite kullanim orani ile pay getirileri
arasindaki iligki beklenildigi gibi tahminlenmistir. Bunun yani sira, para arzi, sepet kur ve
enflasyon degiskenlerinin etkisinin beklentinin aksi yonde oldugu tespit edilmistir.

Cetin ve Bitirak (2015), Ocak 2000-Aralik 2009 doénemi ig¢in makroekonomik
degiskenlerin IMKB-100 pay endeks getirisi iizerindeki etkisini AFM ile arastirmuglardir.
Analizde, mevduat faiz oraninin ve kiilge altin gram fiyatinin IMKB100 endeksini negatif yonde
etkiledigi, genis tanimli para arzi ve kapasite kullanim oraninin ise pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Celik ve Kurtaran (2016), 2010-2014 donemleri i¢in APM’nin gecerliligini BIST-30
endeksindeki firmalar {izerinden analiz etmislerdir. Pay getirileri {izerinde birden fazla
sistematik risk faktoriiniin etkili olup olmadigini analiz etmek igin faktér analizi kullanilmustir.
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Faktor analizi sonuglarma gore, elde edilen risk primi sayismin 1 oldugu bagka bir ifadeyle,
analiz donemi icinde APM’nin Borsa Istanbul i¢cin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yesildag (2016), Ocak 2003-Haziran 2016 donemleri arasinda Borsa Istanbul dahilindeki
tiim endekslerin getirileri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi APM ¢ercevesinde
incelemistir. Sonug olarak, Borsa Istanbul dahilindeki tiim endekslerin piyasa faiz oranlarmna
kars1 duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica analiz doneminde, M2 para arzi, ihracatin
ithalat1 karsilama orani, enflasyon orani, altin fiyatlar1 ve kapasite kullanim oraninin pay endeks
getirilerinin belirleyicisi oldugu vurgulanmstir.

3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Giintimiiz Portfoy Teorisi’nin ilk matematiksel temeli 1952 yilinda Harry Markowitz
tarafindan atilmigtir. Markowitz, sermaye piyasalarinin etkin ve yatirimcilarin rasyonel oldugu
varsayimiyla, yatirim kararlarinin sadece beklenen getiri ve riske gore verilmesi gerektigini
ayrica, gecmis getirilerin standart sapmasinin riskin tek matematiksel gostergesi oldugunu
vurgulamistir (Yigiter ve Akkaynak, 2017, s. 287). Modern Portfoy Teorisi kapsamindaki
ortalama-varyans modelleri, finansal varlik yatirimcisinin ayni risk diizeyine sahip finansal
varliklar arasindan en yiiksek beklenen getiri diizeyine sahip olan finansal varligi ya da aym
beklenen getiri diizeyine sahip finansal varliklar arasindan en diisiik riske sahip olan finansal
varlig1 segmesine olanak tanimaktadir.

CAPM, Modern Portfoy Teorisi varsayimlarina dayanmasina karsin, risk tanimlamasi
Modern Portfoy Teorisi’nden ayrigsmaktadir. Markowitz’in Modern Portféy Teorisi’nde risk,
beklenen getirideki sapmalar olarak tanimlanirken, CAPM’de ise sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak ayristirilarak tanimlanmaktadir. CAPM, finansal varliklarin beklenen
getirileri ile sistematik risk (beta katsayisi) arasindaki dogrusal iliskiye dayanmaktadir. Teorik
anlamda ilk kez Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen CAPM’nin en énemli
unsuru beta katsayisidir. CAPM’de, risk ve beklenen getiri arasindaki dogrusal iliski yaninda
basitligi, modeli portfdy yonetimi i¢in popiiler hale getirmistir.

CAPM’nin ardindan Ross 1976 yilinda APM’yi ortaya koymustur. Bu modelde, finansal
piyasalarda arbitraj olanaginin olmadig1 bir durumda finansal varlik fiyatlarinin hangi sartlar
altinda hareket edecegi arastirllmigtir. APM, Ross’un 1946 yilinda teorik olarak ortaya koydugu
bir modeldir. Model dogrusal bir model olmakla birlikte, bir finansal varlik yatiriminin
getirisinin birden ¢ok faktére dayandigini varsaymaktadir.

APM, CAPM’ye gore daha esnek bir yapiya sahipti. APM ve CAPM’nin benzer
Ozellikleri agsagidaki gibi siralanabilir (Reilly ve Brown, 1999, s. 282);

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir, vergi ve islem maliyetleri
yoktur.

e Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Aym risk diizeyinde yiliksek getiriyi daima
diisiik getiriye tercih ederler.

e Qetiri ve risk arasinda dogrusal bir iligki vardir.
e Varlik getirileri her iki modelde de sistematik riske dayanmaktadir.
APM ve CAPM’nin farkli dzellikleri ise asagidaki gibi siralanabilir;

e CAPM’de getirilerin normal dagildigi varsayimi yer alirken, APM’de getirilerin
dagilimina iliskin bir varsayim bulunmamaktadir.

e CAPM piyasa getirisini, APM sistematik risk faktorlerini kullanmaktadir.
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e CAPM sadece piyasa riskini dikkate alirken, APM birden ¢ok sistematik risk
faktoriinii dikkate almaktadir.

e CAPM risksiz getiri oraninda gereksinim duyarken, APM risksiz getiri oranina
gereksinim duymamaktadir.

Bu baglamda APM, tek fiyat kanununa dayanmaktadir. S6yle ki, ayni finansal varligin
farkli piyasalarda fiyatinin farklilagsmasi yatirimciy1 harekete gecirmekte ve s6z konusu finansal
varligin ucuz olan piyasadan alinip pahali olan piyasada satilmasi sonucunda piyasalar
arasindaki fiyat farkliligi ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla Ross’un (1976) da varsaydigi gibi,
yatirimel arbitraj olanagi ile smirsiz bir sekilde servet elde edemeyecektir. Finansal
piyasalardaki arbitraj olanagi ortadan kalktiginda, finansal varlik getirileri iki grup degiskenden
etkilenmektedir. Tlk grupta makroekonomik faktdrler bulunmakta iken, ikinci grupta ise sirketin
kendine ozgii faktorleri bulunmaktadir. APM’nin gegerli olabilmesi i¢in finansal varlik
getirilerinin s6z konusu faktorlerden birden fazlasi tarafindan belirleniyor olmasi gerekmektedir.
Bu baglamda APM su sekilde formiile edilebilir (Reilly ve Brown, 1999, s. 282):

E(R)=a, +ab, +a,b, +a b+ +a b, +¢ 1)

Esitlikte;
i : 1 paymin beklenen getiri oranini
: risksiz faiz oranini (i varliginin beklenen getirisini)
: k.nci ortak risk faktoriiniin risk primini (oranmni) G =1, 2, 3, ..., n)
: 1 payinin K faktoriine olan duyarlihigmi (k=1,2, 3, ..., n)

€ . sistematik olmayan riski

temsil etmektedir. Esitlik 1’in toplulastirilmis sekli soyle olacaktir:
E(Ri):ai+zn;bijlj+ei @
i=
Esitlikte;
@i . risksiz faiz oranimi (i varhiginin beklenen getirisini)

€ . sistematik olmayan riski temsil etmektedir.

Esitlik 1 ve 2’ye gore bir finansal varligin getirisi hem risksiz faiz oranina hem de gesitli
faktorlere gore finansal varligin tasidigr risklerin bir toplamidir. APM’ye gore eger portfoy iyi
cesitlendirilmis bir portfoy ise, sistematik olmayan risk elimine edilebilecek ve dolayisiyla
esitliklerdeki e; katsayisi ihmal edilebilecektir. Bu durumda, her i finansal varlig: I; endeksinden
etkilenecektir ve bu endeksin degeri biitliin finansal varliklar i¢in aynidir. |; endeksine, APM
kapsaminda faktor adi verilmektedir. Bu faktorler birden fazla menkul kiymet getirisini etkiler
ve menkul kiymetler arasindaki kovaryansin kaynagini olustururlar. bj’ler her varlik icin tek
olup o varligin belli bir faktore karsi duyarliligini temsil eder. Bu tiir APM analizi faktor analizi
olarak adlandirilmaktadir (Cihangir ve Kandemir, 2010, s. 264).
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4. Veri Seti ve Analiz Bulgular:

Calisma Subat 2010- Eyliil 2017 déneminde Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren
paylarin aylik getirilerinin (92’ser gozlem) makroekonomik gostergelere karsi duyarliligini
APM baglaminda smamaktadir. Sirket paylarinin kapamis fiyatlar1 BIST veri tabanindan,
makroekonomik gostergeler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden derlenerek analiz edilmistir. Analizde sirket pay verileri aylik kapanis fiyatlarindan
elde edilen getiriler seklinde kullanilmis olup, makroekonomik degiskenlerin ise aylik degerleri
kullanilmastir.

Analiz donemi itibariyla BIST 30 endeksi dahilinde devamli bulunan 28 sirketin pay
getirileri ve 8 adet temel makroekonomik gosterge kullanilmistir. Analizde kullanilan temel
makroekonomik gostergeler Tablo 1’den goriilebilmektedir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Makroekonomik Gostergeler
No Kodu Aciklama

1 TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki % Degisim

2 OKUR ABD Dolarl, Avmpa Pata.Birini Euro ve Ingiliz Sterlini
Satis Fiyatlarindaki Degisimlerin Ortalamasi

3 SUE Sanayi Uretim Endeksi’ndeki % Degisim

4 ONS 1 Ons Altin Satis Fiyatindaki % Degisim

5 BRENT  Brent Petrol Kapanig Fiyatlarindaki % Degisim

6 M2 M2 Para Arzi’'ndaki % Degisim

7 RFO Risksiz Faiz Oranindaki % Degisim

8 EXPIMP ihracatin ithalat1 Karsilama Oranindaki % Degisim

Zaman serileri, yapilart geregi duragan seriler degillerdir. Duragan olmayan zaman
serileri uzun donemde dengeye gelememekte ve modelde bu sorunun goéz ardi edilmesi,
degiskenler arasindaki iligkilerin sapmali ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle hem sirket
hisse senetlerinin hem de makroekonomik gostergelerin birim kok sinamalari yapilmistir. Tanim
geregi, birim kok igeren serilerin duragan olmadig ifade edilir. Calismada birim kdk sinamalari
icin Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testleri kullanilmistir. ADF ve PP testlerinin sifirinct hipotezleri, buna karsin
KPSS testinin birinci hipotezi birim kokiin olmadigint yani serilerin duragan oldugunu test
etmektedir.

Tablo 2’de makroekonomik gostergelerin  birim kok test sonuglari verilmistir.
Makroekonomik serilerde birim kokiin varligt ADF, PP ve KPSS testleri kullanilarak
sinanmigtir. Test sonuclarina gore, tiim makroekonomik degiskenler birim kok igcermemektedir.
Baska bir ifadeyle kullanilan makroekonomik seriler sifirinci dereceden duragandirlar.
Kullanilan {i¢ test sonucu da serilerin sifirinct dereceden duragan olduklar1 ortak sonucunu
vermektedirler.
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Tablo 2. Makroekonomik Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskeler Kod ADF PP KPSS Diizey
BIST30 BIST30 -9.52228% (0) -9.54375%(8)  0.05273*(9)  1(0)
Brent Petrol Fiyatlart BRENT -8.39658°% (0) -8.44229*(2)  0.20272%(1)  1(0)
[hracat/ithalat EXPIMP -5.68370 (0) -4.14963* (0)  0.07333%°(5)  1(0)
M2 Para Arzi M2 -2.20742%(2) -7.16055% (6)  0.04674°(2)  1(0)
Ortalama Sepet Kur OKUR -6.77139%(0) -6.77139°(0)  0.07277°(1)  1(0)
ONS Altn Fiyati ONS -10.71600° (0) -10.7719°(3)  0.24267°(4)  1(0)
Risksiz Faiz Oram RFO -7.17829% (11) -9.29406° (2)  0.05096° (2)  1(0)
Sanayi Uretim Endeksi SUE -8.03592% (10)  -35.1761*(90)  0.50000%(91)  1(0)
TUFE TUFE -7.14669° (3) -5.77113%(5)  0.06834°(3)  1(0)

Not: a, b ve ¢ sirastyla yilizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler uygun gecikme sayilaridir.

Pay getirileri i¢in BIST 30 endeksi i¢inde yer alan 28 sirkete ait pay senetlerinin kapanis
fiyatlar1 tizerinden hesaplanan aylik yiizde degisimleri kullanilmistir. S6z konusu sirketlerin
birim kok sinamalari i¢cin ADF, PP ve KPSS testleri kullanilmistir ve sonuglar Tablo 3’den
izlenebilir. BIST 30 endeksi icinde yer alan 28 sirketin pay getirileri ADF, PP ve KPSS test
sonuglarina gore birim kdk icermemektedirler. Her bir sirkete ait pay getiri serileri sifirinct
dereceden duragandir.

Birim kok testleri, hisse senedi piyasasmin zayif formda etkinliginin 6l¢iilmesinde en
yaygin olarak kullanilan yontemdir. Fiyat serisinde birim kokiin varligi; serinin duragan
olmadigini, gegici bir soktan sonra tekrar uzun dénem ortalama seviyesine donmedigini, rassal
yiirliylis ozelligi tasidigini ve bu yiizden zayif formda etkin oldugu anlamina gelmektedir
(Coskun ve Seven, 2016, s. 303). Nitekim analizde kullanilan bagimli degiskenler (pay
senetleri) ve bagimsiz degiskenler (makroekonomik gostergeler) birim kok icermektedir. Ancak
hisse senedi getiri serileri ile makroekonomik gostergelerdeki yiizde degisimler, birinci
dereceden fark anlamina geldiginden tiim degiskenler duragan hale gelmistir, birim kok
icermemektedir.
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Tablo 3. Pay Getirilerinin Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler Kodu ADF PP KPSS Diizey
Akbank T.A.S, AKBNK 29.128875%(0) -9.133870° (1) 0,043788% (1) 10)
Argelik A.S. ARCLK -9,334164(0) -9,334164%(0) 0,039215% (2) 0)
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS -8,147679% (0) -8,192194% (2) 0,078397% (2) 1(0)
BiM Birlesik Magazalar A.S. BIMAS -8,248729° (0) -8,284325% (2) 0,059526° (3) 1(0)
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL -9,464884° (0) -9,466642° (5) 0,068455° (5) 1(0)
Eczacibasi ilag Sanayi ve Ticaret A.S. ECILC -10,94588° (0) -10,96522% (1) 0,249685° (1) 1(0)
Enka Insaat ve Sanayi A.S. ENKAI -11,43595¢ (0) -11,68039° (7) 0,066819° (13) 0)
Eregli Demir Celik Fabrikalari A.S. EREGL -10,31039¢ (0) -10,27766° (3) 0,063825% (3) 10)
Garanti Bankasi A.S. GARAN -9,025957¢ (0) -9,024416° (1) 0,038074% (1) 10)
Halk Bankast A.S. HALKB -12,66172° (0) -12,66172° (0) 0,042651° (4) 10)
is Bankast A.S. ISCTR -9,889356° (0) -9,885127 (3) 0,037404° (4) 10)
Kog Holding A.S. KCHOL  -11,39867° (0) -11,84623° (5) 0,063691° (6) 10)
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. KOZAA -9,291288% (0) -2,896575% (2) 0,166351° (0) 1(0)
Koza Altin Isletmeleri A.S. KOZAL -7,812954% (0) -7,658049° (6) 0,103040° (4) 1(0)
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMD -8,650546° (0) -8,665048" (3) 0,060617% (3) 1(0)
Otokar Otobiis Karoseri San. A.S. OTKAR -8,276627° (0) -8,270754° (1) 0,079113% (2) 10)
Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM -8,126915¢ (0) -8,126915¢ (0) 0,194414% (3) 10)
Sise ve Cam Fabrikalari A.S. SISE -10,85192° (4) -10,85237* (4) 0,086319% (11) 10)
Hac1 Omer Sabanci1 Holding A.S. SAHOL -9,507442% (0) -9,578880° (6) 0,061879° (8) 1(0)
TAV Havalimanlar1 Holding A.S. TAVHL -9,424273%(0) -9,421570% (3) 0,115078%(5) 1(0)
Tiirkcell fletisim Hizmetleri A.S. TCELL -10,03939° (0) -10,83151%(10) 0,115208% (8) 1(0)
Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO -8,285472% (0) -8,341195% (3) 0,091068° (4) 1(0)
Tekfen Holding A.S. TKFEN -9,606177¢ (0) -9,611577* (2) 0,226711% (2) 10)
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. TOASO -11,01386¢ (0) -11,01386¢ (0) 0,045393% (9) 10)
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM  -10,78687¢ (0) -10,78603¢ (1) 0,151097% (1) 10)
Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. TUPRS -9,029565° (0) -9,041325% (1) 0,113106% (2) 1(0)
Vakiflar Bankas1 A.S. VAKBN -9,006755% (0) -9,027586 (5) 0,077137% (5) 1(0)
Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK -10,02972% (0) -10,05358% (4) 0,045207% (5) 1(0)

a, b ve ¢ sirasiyla yiizde 1, yiizde 5 ve ylizde 10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler uygun gecikme sayilaridir.
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Hem makroekonomik degiskenlerin hem de sirket pay getirilerinin diizeyde duragan
olduklar1 saptandiktan sonra, pay getirileri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski
coklu dogrusal regresyon ile analiz edilmistir. Analiz Subat 2010- Eyliil 2017 tarihleri arasinda
aylik 92 gozlem kullanilarak BIST 30°da islem goren 28 sirket pay getirileri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Her bir sirkete ait regresyon denklemleri tahminlenmistir. 28 adet sirketin
pay getirilerinin her biri i¢in ayr1 olusturulan regresyon denklemlerinden Geriye Dogru
Ayiklama (Backward Elimination) yontemi kullanilarak F-istatistigine gore en iyi sonucu veren
denklemlere ulagilmustir.

APM uygulamasi sonucunda elde edilen bulgular Tablo 4’te verilmistir. Tabloda pay
getirilerinin makroekonomik gostergelere karsi olan duyarlilik katsayilar, etkilesim yonleri ve
gecikmeli degerlerin etkileri yer almaktadir. Parantez igindeki degerler t istatistiklerini
gostermektedir.
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Tablo 4. Arbitraj Fiyatlama Modeli Sonuclar:

TUFE OKUR SUE ONS BRENT M2 RFO EXPIMP GECIKME (1)

KOD ) (H) () v) () (M) ) ) ) (H) ) (+) ) (+) () (+) ) )
AKBNK (_'205?24785)
ARCLK (ggii) (2?22)
ASELS (-_105’?96707)
BIMAS (5490 020 o159
boHoL Gy %)

- 27 -
Ecie o) g o

-0.2 N N
ENKAI (-2:428) (-103;,726879) ((?,’311377)
EREGL (%o Gasin)
GARAN (:2:222) (223; (:2:‘3122) (:g:ggé)

-0,1 -2,117 - -
HALKB (-2:022) (-2:608) (-;éég) ((2):;32) (gggg)

-0,21 - ;
ISCTR e 15950 o27) (3550
KCHOL (oo ey om0 (2809
KOZAA (:g:;gg) (--104?50417) ((1):;83)
KOZAL (:g:ié;)
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Tablo 4’iin devamm

TUFE OKUR SUE ONS BRENT M2 RFO EXPIMP GECIKME (1)

KOD _5-7;7 (F) () (#) (1) (5 (5) (%) (-) (%) (1) () () 5;1)0 () () ) (#)
KRDMD (_6: 480) (2:725)
oo R
g o e
SISE (Zgzggé) (Igji;;‘) (:gégg)
SOHOL e (arey e
TAVHL (g:gii) éégg)
TCELL (:22332)
THYAO (:g:ggg)
= =
TOASO -0,573 -0,565 -0,558 -2,021 -2,114 -0,198

(-4,703) (-2,253) (-2,124) (-1,943) (-2,048) (-2,270)
TTKOM (ggiﬁ) ((2)222)
TUPRS (gfég)
v % T = o
YKBNK (:21222) (jﬁgg) (:gjjg) (:gégg)
Toplam Etkilesim 22 1 4 4 2 3 3 0 7 0 6 1 3 4 1 3 11 1
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Paylarin dayanak varliklarimin reel mallar olmasi, reel mal fiyatlar ile pay fiyatlan
arasinda pozitif bir iliskiyi 6ngérmektedir. Fakat yapilan ampirik ¢aligmalar gostermistir ki,
fiyatlar genel diizeyi ile pay getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur'. Yukaridaki
tablodan goriildiigii iizere, TUFE enflasyon orami genel olarak pay getirilerini negatif yonde
etkilemektedir. S6z konusu analiz donemi igerisinde 22 sirketin pay getirileri enflasyon
oranindaki artigtan negatif yonde etkilenirken, 5 sirketin pay getirileri ise enflasyondaki
degisimden etkilenmemektedir. Yalnizca TAVHL pay getirisi enflasyon oranindaki artisa karsin
pozitif tepki vermektedir. Enflasyon degiskeni icin elde edilen bulgular istatistiki olarak
anlamlidir.

Doviz ve paylar birbirinin alternatifi yatirim araci olmalar1 nedeniyle, bu iki degisken
arasindaki iliskinin negatif olmas1 beklenmektedir. Nitekim ARCLK, BIMAS, PETKM ve
SAHOL pay getirileri, ortalama kurdaki degisimlerden negatif yonde etkilenmektedirler. Buna
karsin, OTKAR, TAVHL, TKFEN ve TUPRS pay getirileri ortalama kur degisimlerinden
pozitif yonde etkilenmektedir. Ortalama kurdaki degisimin diger paylarin getirisi {izerinde bir
etkisi bulunamamustir.

Sanayi lretim endeksinin gelisimi reel ekonomik faaliyetlerin gelisimine iligkin 6nemli
gostergelerden biridir. Sanayi {iretim endeksindeki artis, reel ekonomik faaliyetlerin de arttigini
gosterir. Reel ekonomik faaliyetlerdeki artis firmalarin gelirlerini ve dolayisiyla pay
degerlerinde bir artisa neden olur. Bu nedenle sanayi iiretim endeksi ile pay getirileri arasinda
pozitif yonlii iliski beklenmektedir. Model sonuglarina goére, ARCLK, OTKAR ve PETKM pay
getirileri sanayi tiretim endeksi arttik¢a artmakta, buna karsin DOHOL ve TOASO pay getirileri
ise sanayi iuretim endeksi arttikca azalmaktadir. Sanayi {iretim endeksinin s6z konusu pay
getirileri lizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamlidir.

Altin da doviz gibi paylara alternatif bir yatirim aracidir. Bu nedenle, altin fiyatlari ile
pay getirileri arasinda negatif yonli iliski beklenmektedir. Analiz sonuglarina gore, sadece
ECILC, SISE ve TOASO pay getirileri, altin fiyatlarindaki degisimlerden negatif yonde
etkilenmektedirler. S6z konusu etki istatistiki olarak anlamlidir.

Petrol fiyatlarinin artmasi ¢ogu isletme icin girdi maliyetlerini artiracagindan, pay
fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif yonde iliski beklenmektedir. Nitekim ENKAI,
GARAN, HALKB, TKFEN, TOASO, VAKBN ve YKBNK pay getirileri petrol fiyatlarindaki
artistan negatif yonde etkilenmektedir.

Para arz1 degiskeni de sanayi iiretim endeksi degiskeni gibi, ekonomik faaliyetler ve faiz
oranlarmin gelisimi agisindan temel gostergelerden biridir. Bu nedenle pay getirilerinin para
arzindaki degismelere karsi pozitif yonde tepki vermesi beklenmektedir. Analiz sonuglarina
gore BIMAS pay getirileri para arzi artislarina pozitif yonde tepki verirken, EREGL, HALKB,
TKFEN, TOASO, VAKBN ve YKBNK pay getirileri ise negatif yonde tepki vermektedir.

Ampirik c¢alismalarda kullanilan faiz genel olarak hazine bonosu, sirket veya devlet
tahvili faiz oranlaridir. Modelde hazine bonosu faiz oran1 kullanilmistir. Riskiz faiz oram ile pay
getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir. Model sonuglarina gére, GARAN,

! Bakiniz: Nelson (1976), Jaffe ve Mandelker (1976), Fama ve Schwert (1977), Firth (1979), Chen, Roll
ve Ross (1986) ve Chidothi ve Sheefeni (2013).
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ISCTR ve OTKAR pay getirileri risksiz faiz oraninin artmasiyla azalirken, BIMAS, KCHOL ve
KRDMD pay getirileri risksiz faiz oraninin artmasiyla artmaktadir.

Ihracatin ithalati karsilama orani bir iilkenin dis ticaret performans: icin kullanilan
gostergelerden biridir. Dis ticaret performansinin artmasi yatirimeilar i¢in olumlu bir sinyaldir.
Bu nedenle, ihracatin ithalati karsilama orani ile pay getirileri arasinda pozitif yonde iligki
beklenmektedir. Thracatin ithalat: karsilama oranindaki artislardan ECILC, ISCTR ve KCHOL
pay getirileri pozitif yonde etkilenirken, KOZAA pay getirisi negatif yonde etkilenmektedir.

Gecikme degerleri, firmalarin gecmis donemde gosterdikleri performansin 6nemli bir
gostergesidir. Eger gecmis donem pay getirileri pozitif ise, yatirimcilar gegmis donemde sz
konusu firmanin performansinin iyi oldugunu ve bunun gelecek donemde de siirecegini
beklerler. Tersi sekilde, eger gecmis donem pay getirileri negatif ise, yatirimcilar s6z konusu
firmanin gegmis donem performansinin kotii oldugunu ve bunun gelecek donemde de devam
edecegini beklerler. Dolayistyla, gegmis donem pay getirileri ile mevcut donem pay getirileri
arasinda ayni1 yonlii bir iligki vardir. Analiz donemi i¢inde, ENKAI, GARAN, HALKB, ISCTR,
KCHOL, SISE, SOHOL, TOASO, TTKOM, VAKBN ve YKBNK pay senetleri bir dnceki
donem (ay) getirilerinden negatif yonde etkilenirken, KOZAA pay senedi ise bir 6nceki donem
(ay) getirilerinden pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Borsa Istanbul’daki pay getirilerini etkileyen cesitli makroekonomik gostergelerin APM
ile analiz edilmesini amaglayan bu ¢alismada, Subat 2010- Eylil 2017 donemi i¢in BIST 30
endeksi dahilinde siirekli bulunan 28 sirket incelenmistir. Analizde; Sanayi Uretim Endeksi,
Tiiketici Fiyat Endeksi, Ortalama Do6viz Kuru, Ons Altin, Brent Petrol, M2 Para Arz1 ve Risksiz
Faiz Oram1 olmak iizere 8 adet temel makroekonomik gosterge kullanilmistir. Kullanilan
makroekonomik gostergelerde benzerlik ve farkliliklar olmakla birlikte, diger ¢alismalardan
farkli olarak bu c¢alismada yatirimcilarin, onceki en yakin donem pay getirilerini de
gozlemleyerek satin alma karari verdikleri diisiincesiyle pay getirilerinin bir ay gecikmeli
degerleri de modellere dahil edilmis, iktisadi ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara
ulagtimisgtir.

Analizde kullanilan degiskenler ve analiz donemi baglaminda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi,
Bir Ay Onceki Getiri, Ortalama Déviz Kuru, Brent Petrol ve M2 Para Arz1 degiskenlerinin hisse
senedi getirileri tizerinde pozitif veya negatif yonde en fazla etkili olduklar1 buna karsin, Ons
Altin, Sanayi Uretim Endeksi, Ihracatin Ithalati1 Karsilama Oram1 ve Risksiz Faiz Orami
degiskenlerinin hisse senedi getirileri ilizerinde en az etkiye sahip olduklari belirlenmistir.
Ozellikle enflasyon oranmin 22 pay getirisini, gecikmeli degerlerin ise 11 pay getirisini
etkiledigi anlagilmigtir. Yatirimeilarin, basta enflasyon orani ve bir donem oOnceki getiriler
olmak fiizere makroekonomik faktorleri dikkate alarak yatinm kararlarimi verebilecekleri
sOylenebilir.

Analiz bulgulart degerlendirildiginde, Borsa Istanbul pay getirilerini etkileyen
makroekonomik gostergeleri APM ile analiz etmek ve APM’nin gecerli oldugunu sdylemek
olanaklidir. Sonug olarak, Borsa Istanbul pay getirilerinin dénemsel nitelikte hem ulusal hem
uluslararast ekonomik ve siyasi faktorlere bagli olarak ayni yonlii veya ters yonlii getiri
egilimleri gosterdigi ifade edilebilir.
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