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Zaman Serileri Faktor Analizi Yardimiyla
IMKB Indeksine Yon Veren Degiskenlerin
Indirgenmesi

Funda H. SEZGiN*
Elif 0zge 0ZDAMAR*

Ozet

Faktor Analizi (FA) basta Sosyal Bilimler olmak {izere pek cok alanda sikca kullanilan cok
degiskenli analiz tekniklerinden biridir. FA, birbiri ile iliskili degiskenleri bir araya getirerek az
sayida yeni iliskisiz degisken bulmay1 amaclar. Dolayisiyla bir boyut indirgeme ve bagimlilik
yapisini yok etme yontemidir. Ekonomik degiskenleri inceleyen zaman serileri iizerinde FA ¢ok
basarili sonuclar vermemektedir. Zaman serilerinin veri yapisi geregince, gézlemlerin bagimsiz
olmasi ve benzer sekilde dagilmalar gibi varsayimlarin saglanamamasi nedeniyle FA uygunluk
gostermemektedir. Zamana bagli ekonomik verilerde artan veya azalan bir trend ve serilerde
bagimlilik vardir. Zaman Serileri Faktor Analizi (ZSFA), zaman serilerindeki gizli faktorleri miim-
kiin oldugunca az varsayimla analiz ederek, bu tiir verilerde boyut indirgeme amach gelistiril-
mis ve 6nemli bir soruna ¢6ziim saglamistir.

Calismada, IMKB genel indekse yon verdigi diisiiniilen finansal ve davranissal 24 degisken
ele alinarak ZSFA uygulanmistir. Burada amac, sézkonusu degiskenler acisindan boyut indirge-
yerek borsa indeksi iizerinde etkili degiskenleri birlestirerek faktorlesmeyi saglamak ve erken
uyar1 gostergesi olabilecek bir 6ncii deger olusturmaktir.

Anahtar Kelimeler: Faktér analizi, zaman serileri faktor analizi, IMKB indeksi

Reduction of Variables Affecting ISE with Time Series Factor Analysis
Abstract

Factor Analysis (FA) is a highly referred, especially in social sciences, multivariate statistical
analysis. It aims to explicit new uncorrelated variables from a higher number of correlated vari-
ables; this makes FA a dimension reduction and a dependency removal technique. FA does not
have efficiency on time series data due to trend, autocorrelation problems and i.d.d. assumption.
Time Series Factor Analysis (TSFA) is an adaptive form FA for time series.

The study consists of an application of TSFA on 24 financial and behavioral variables, which
affect ISE. The main aim is dimension reduction and to constitute an early warning indicator
from the accomplished factors.

Key Words: Factor analysis, time series factor analysis, ISE index

1. Giris

Faktor analizi (FA), birbiriyle iliskili oldugu diisiiniilen cok sayida degisken arasindaki ilis-
kinin anlasilmasi ve yorumlanmasini kolaylastirmak amaciyla kullanilan, degiskenleri daha az
sayida temel boyuta indirgeyen cok degiskenli analiz tekniklerinden biridir. FA uygulayicilari,
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elinde bulunan cok sayida degiskenden olusan veri kiimesini, daha az sayida ve yeniden olus-
turulmus degiskenler (faktorler) cinsinden ifade edebilme imkanina sahiptir. Béylelikle arastir-
maci, ele alinan degisken kiimesinin temelini olusturan ana faktorlerin neler oldugunu ve bu
faktorlerin degiskenlerden her birini aciklama derecesini belirleme olanagina sahip olmaktadir.
Etkin bir FA'nin, veri kiimesini en iyi sekilde temsil etmesi ve miimkiin oldugunca az sayida fak-
torden olusmasi beklenir. Boylece, yorumlamada kolaylik saglayabilecek sonug¢lara ulasilarak
cikarimlar daha etkin bir sisteme dayal1 gerceklestirilecektir.

Finansal degerleri 6lcen degiskenlerin benzer karakterlerde olmalari, bu degiskenlerin ayni
olgulardan etkilendikleri kanisint dogurdugundan, FA finans uygulamalarinda yaygin bir sekil-
de tercih edilmektedir. Finansal veri kiimelerinin farkli yapilarda olmalari ve bu alanda FA'nin
sik olarak kullanilmasi, arastirmacilara verinin yapisina bagh olarak degisen spesifik analizleri
gelistirme yolu acmistir. Barra FA ve Fama-French FA buna 6rnek olarak gosterilebilir.!

Hisse senetleri, sermaye piyasasindaki riskli yatirnm araglar1 olup ekonomideki gelismelere
cok cabuk cevap verebilmektedirler. Ulke ekonomik ve finansal gdstergelerinin yani sira, diin-
yadaki gelismeler ve egilim, hisse senetleri ile farkli derece ve yon iliskisi icinde olabilirler. Hisse
senedi fiyatlari ile genel ekonomik durum arasindaki iliski uzun yillardan beri cesitli ekonomi ve
finans uzmanlarinin arastirmalarina konu olmustur. Bazi arastirmacilar, ekonomik ve finansal
gostergelerin yardimai ile borsa indeksinde meydana gelebilecek bir artis veya azalisin 6nceden
tahmin edilebilecegini savunmuslardir. Buradan yola ¢ikarak IMKB genel indeks iizerinde etkili
oldugu diisiiniilen degiskenlere yonelik ZSFA yontemi kullanilmistir. Elde edilen faktorler {ize-
rinden 6ncii bir gosterge belirlenmesi hedeflenmistir. Ayrica, zaman serisi veri kiimesine uygun-
luk gbsteren bir boyut indirgeme sistemi 6nerilmistir.

2. Zaman Serilerinde Faktor Analizi Uygulamalari

FA, varsayimlarinin gecerlili§i durumunda etkinlik kazanir. Standart olarak FA, yatay kesit
verileri icin gelistirilmis oldugundan varsayimlarinin gecerliligi yatay kesit verileri iizerinde di-
ger yapidaki veri kiimelerine kiyasla daha kolaylikla saglanir. Zamana bagli ekonomik verilerde
trendin olmasi, mevsimselligin bulunmasi nedeniyle duragan olmama durumu, standart FA’nin
varsayimlarini gerceklemeyi olanaksiz kilar. Ozellikle makro ekonomik veri, tipik olarak artan
bir egilim gosterir ve otokorelasyon problemi vardir. Bu nedenle standart FA’'nin bagimsizlik ve
0zdes dagilim varsayimi zarar géormektedir.?

Zaman serilerinde FA ilk olarak Catell’in 19433 ve Catell ile arkadaslarinin 19474 tarihli ca-
lismalarinda psikolojik bir veri kiimesi {izerinde P-teknigi ad1 altinda uygulanmistir. Bu teknik
literatiirde P-FA olarak da gecmektedir. Standart FA'nin zaman serilerine uygulanmasi olan
P-teknigi, veri kiimesinin trend etkisinden arindirilamamasi ve korelasyon matrisi yerine, capraz-
korelasyon matrisininin kullanilmasindan dolay1 Anderson® ve Holtzman® tarafindan elestiri al-
mistir. P-teknigi’'nde kullanilan capraz-korelasyon matrisi; dinamik yapinin modele aktarilmasi
amaciyla gelistirilmistir ve korelasyon hesabinda bagimsiz degiskenlerin yaninda deterministik
fonksiyonlar da ele alinmistir.

P-teknigi’nin ardindan, zaman serileri {izerinde en 6nemli ¢calismay1 1977 yilinda Geweke? ger-
ceklestirmistir. Geweke, zaman serileri iizerinde FA'y1, faktorlerin dinamik yapisini dahil etme-
den uygulayabilmis, fakat kabul ettigi kovaryansta duraganlilik varsayimi nedeniyle parametre
tahminlerini sadece frekans tanim kiimesi (frequency domain) icin gerceklestirmistir.

1 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, John Wiley & Sons Phc., New Jersey, 2005, s. 477.

2 Robert Cudeck ve Robert C. MacCallum, Factor Analysis at 100: Historical Developments and Future Directions, Routledge Acade-
mic Pbc., New Jersey, 2007, s. 265.

3R.B. Catell, “The Description of Personality I. Foundations of Trait Measurement”, Psychological Review, 1943, 50, S. 559-594.

4 Cattell, A. K. S. Cattell ve R. M. Rhymer, “P-technique Demonstrated in Determining Psycho-physiological Source Traits in a
Normal Individual”, Psychometrika, 1947, 12, ss. 267-288.

5 T. W. Anderson, “The Use of Factor Analysis in the Statistical Analysis of Multiple Time Series”, Psychometrika, 1963, 28,5.1-25.
6 W. H. Holtzman, “Methodological Issues in P- Technique”, Pstchometrica, 1973, 38, ss. 593-604.

77. Geweke, “The Dynamic Factor Analysis of Economic Time Series Models, In D. J. Aigner & A. S. Goldberger (Eds.), Latent
Variables in Socio-Economic Models, New York: North-Holland, 1977, s. 365-383.
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Dinamik Faktor Analizi (DFA), P-teknigi’ndeki sorunlari gidermek amaciyla bircok arastirma-
cimin katkisiyla gelistirilmistir. DFA, uzay-durum modellerine dayanmaktadir ve degiskenlerle
beraber faktorlerin dinamik yapisi da modele katilmaktadir. DFA’nin dezavantaji, parametre tah-
minlerinin belirlenen dinamik yapiya bagli olmasidir.

Sozedilen yaklasimlara alternatif olarak Gilbert ve Meijer® tarafindan 2005 yilinda Zaman Se-
rileri Faktor Analizi (ZSFA) ortaya atilmistir. ZSFA, degiskenlerin dinamik yapis1 hakkinda bir
bilginin olmadig1 ya da dinamik yapiya bagli olmayan bir modelin kurulmas: istendigi durum-
larda uygulanir. Dinamik yapinin modellenmesi yanlis olarak yapildiginda DFA giivenilir sonuc-
lar vermez. Uygulayici bu konuda hata yapma ihtimalini g6z6niine alarak ZSFA yontemini tercih
edebilir.

ZSFA ile DFA arasindaki en temel fark, ZSFA'nde 6l¢ciim modelinin ekonomik modellemeden
ayr tutulmasi, dolayisiyla dinamik yapinin modele dahil edilmemesidir. ZSFA'nin dinamik yapi-
y1 modelleyen diger yontem olan P-teknigine gore farki ise, trend etkisinden arindirilmis veriler
iizerine uygulanmasi ve daha zayif varsayimlar altinda parametre tahminlerindeki duraganlili-
g1n saglanmasidir.?

Dinamik yapinin dogru belirlenebildigi durumda DFA'nin ZSFA’ya gore daha etkin olmasi
beklenir, fakat DFA yanlis bir dinamik modele dayandirilirsa, bu durum ZSFA’nin etkinligini
arttiracaktir. Gilbert ve Meijer’in yaptig1 simiilasyon ¢alismalarinda®, dogru tanimlanmayan di-
namik model iizerinden yapilan analizin etkinlik kaybinin ZSFA’ya gore ¢ok daha fazla oldugu
belirtilmistir. Bu nedenle uygulamacilarin, dinamik modeli tam tanimlayamadiklar kosullarda
ZSFA’y1 tercih etmeleri yanlis olmayacaktir.

ZSFA uygulama asamasinda 6ncelikle degiskenler bir kez fark alinarak trend etkisinden arin-
dirilir. Dogal olarak degiskenlerin bazilarinda mevsimsellik gdzlenebilir fakat degiskenlerdeki
mevsimselligin faktorlere de yansitilmasi amaciyla mevsimsellik giderilmez. Eger 6l¢iim mode-
linden sonra ekonomik modelleme yapilmak istenirse, ZSFA ile elde edilen faktorlerde belirle-
nen mevsimsellik giderildikten sonra ekonomik modellemeye devam edilebilir.

ZSFA diger yontemlere gore daha az varsayimla calistig icin uygulamada avantajlar icerir.
Normal dagilim, serilerde otokorelasyonun olmamasi, bagimsiz ve benzer dagilma, kovaryansda
duraganlik varsayimlarinin gecerliligi gerekmemektedir. Ayrica gézlem sayisinin az oldugu du-
rumlarda etkin sonuglar iiretebilmekte ve bu nedenle cok degiskenli analiz tekniklerine 6nemli
bir katki saglamaktadir.”

3. Zaman Serisi Faktor Analizi

T zaman periyodlu k gézlenemeyen faktér; &, (t=1,..,Tvei=1,..,k) veMgoz
lenen degiskeny, (t=1,..,Tvei=1,.., M) olmak iizere,

y, =0+ BE&, +¢, (1)

seklinde bir 6l¢iim modeli oldugunu varsayalim. Burada ot; M boyutlu katsay1 vektorii, B; Mxk
boyutlu faktor agirliklart matrisi ve €; ; M boyutlu rassal hata vektoriidiir. Bu 6l¢iim modelinin
standart FA’dan farki, katsay1 vektorii icermesi ve degiskenlerin zamana bagh olarak indekslen-
mesidir. DFA’da verilerin zaman siras1 0nemliyken ZSFA’da bu 6nemli olmamaktadir.

Parametre tahmini icin gerekli olan bagimsiz ve 6zdes dagilim varsayimi yatay kesit verilerin-
de cogunlukla saglanabilirken zaman serilerinde bu pek gerceklesmez, ayrica zorunlu da degil-
dir. Eger &t ve €. erileri otokorelasyonlu fakat sifir ortalama (I") ve sabit kovaryans (V') sahip

8 paul D. Gilbert ve Erik Meijer, “Time series Factor Analysis with an Application to Measuring Money”, Research Report: o5F10,
University of Groningen, 2006, s.1-36. http://som.eldoc.ub.rug.nl/FILES/reports/themeF/2005/05F10/05F10.pdf, [15.09.2010].

9 Alessandro Federeci, ve Andrea Mazzitelli, “Dynamic Factor Analysis with STATA”, STATA 2nd Italian Users Group Meeting,
2006, s.12, http://www.stata.com/meeting/2italian/Federici.pdf,[18.08.2010].

10 Gilbert ve Meijer, a.g.e., s.32.

1 Gilbert ve Meijer, “Money and Credit Factors”, Working Paper No. 2006-3, Bank of Canada, 2006, s.12, http://www.bankof-
canada.ca/en/res/wp/2006/wpo6-3.pdf, [22.09.2010].



92 | SOSYAL BILIMLER Funda Sezgin / Elif Ozge Ozdamar

ise; y/nin ortalamast |y = q, kovaryansi ise, Zy = BI'B'+ ¥ olacaktir. Baz1 kosullar altinda,

y’nin 6rnek ortalama veykovaryansu L, ve 2, ‘ninduragan tahmincileridir, bundan dolay:
encok olabilirlilik tahmincileri de duraganair. (1j denklemi, daha genis bir sekilde,

Yo =0, +BE +g @)
olarak yazilabilir.? Burada O zamana bagli katsay1 vektoriidiir, fakat uygulamalarda 'nin zaman
icinde degismedigi kabul edilir. Benzer sekilde faktor agirliklart matrisinin zamana baglh olmadi-
g1 varsayilir. Ayrica degiskenlerin birinci farklar alinarak duraganlhigin saglandigi varsayilmak-
tadir. Farki alinmis model,

Dy, =y =¥ =(0 =0 ) + B =)+ (& —€y) yada 3)

Dy, =T, + BDE, + D, @

seklinde gosterilir. Oncelikle (1) ve (2) ile belirtilen 6l¢iim modelinin ve T, =T sabit katsay1 vek-
toriiniin varoldugu kabul edilerek ZSFA’ nin varsayimlari;

l. x=plimp_,,, ZtT: D&, /T vardir ve sonludur,

2. plimy_,.. Y. De,/T=0

3. ®=plimy_,,, ZL (DE, —k)(DE, — )/ T vardir, pozitif tanimh ve sonludur.
4. Q=plimy_,, ZL De,De, /T vardir, pozitif tanimli ve sonludur,

5. plimy_.. Y (D& —x)De, /T=0

olarak siralanabilir. D&, ve/ya Dg, serilerindeki birim kékler varsayimlara uymayabilir. D,
fark serisinin 6rnek ortalamasi,

— 1 d
DyEEEDYt (5)

kovaryansi ise,
g b -
Spy =1 2 (Dy, ~Dy)(Dy, ~Dy)’ (6)
t=l1
ile gosterilir. Fark serisinin ortalama ve kovaryansi icin ZSFA varsayimlari kullanilarak

plimD_y=u51:+BK ve

I;Iim SDy =X=BPB'+Q 8)
—00

12 Gilbert ve Meijer, a.g.e., s.5.
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oldugu goriilebilir.s

En ¢ok olabilirlilik tahmincisi, B faktor yiikleri, @ faktér ve Q hata kovaryanslarini tahmin
etmek icin 6rnek kovaryans matrisini kullanir. Bu tahminler, (5) numarali ifadeden de goriilece-
gi gibi 6rnek kovaryansi olarak S kullanildiginda duragan olacaktir. Genel olarak Ledermann
sinir1 (9) numarali ifadenin saglandigi kosulda,

M-k)> >M+k )

Qtanimli olmaktadir. B ve ¢ parametre matrisleri standart FA’daki gibi bazi kisitlamalar ya da
belirlenen rotasyon yontemi ile hesaplanirlar.

A

B, @, :ahmincileri kullanilarak
k= (BAB)B'O Dy o
elde edilmektedir.*

4. Uygulama

Teknolojik ilerleme ve bilginin yayilma hizindaki artis birbirinden cok farkl: iilkelerin ken-
di i¢ piyasalarina bagli olmayan gelismelerden etkilenmesi sonucunu beraberinde getirmistir.
Bu cercevede diinyadaki finans piyasalari 20. yiizyilin sonundan itibaren birbirine yakinlasma-
ya baglamis, kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte finans piyasalarinin ulusal gelismeler
kadar uluslararasi hareketlerden de etkilendigi goriilmiistiir. Kiiresel ekonomiyle gittikce daha
hizli biitiinlesen Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide, finansal piyasa indeksleri arasin-
daki bilgi aktarimi, bu piyasalarin birbirleriyle biitiinlesme derecesi, fiyat ve oynaklik yayilma
(volatility spillover) etkileri, yerel ekonominin gidisat1 disinda farkli finans piyasalarinin ya da
ekonomik ajanlarinin etkilerinin borsanin yoniinii etkilemedeki giiciiniin belirlenmesi, yatirim
kararlar1 icin 6nemli bir noktay1 olmaktadir.

Calismada, IMKB genel indeksi iizerinde etkili oldugu diisiiniilen hem finansal hem de finan-
sal olmayan (davranis indeksleri) 24 adet gosterge 2006.08-2010.07 donemi giinliik veriler tize-
rinde R programlama dili kullanilarak ZSFA uygulanmistir. Burada amag, IMKB indeksine yon
verdigi diisiiniilen giinliik bazli degiskenlerin faktoér skorlarinin belirlenmesi, faktorlesmenin
yapisinin ortaya konulmasi ve iliskilerin indirgenmesidir. Veri grubu farkl iilkelerin degisik is
giinlerini icerdiginden ortak dénemler ele alinarak uygulama gerceklestirilmistir. Tablo 1. kulla-
nilan degiskenlerin listesini vermektedir.

X1 BOVESP Bovespa (BRAZIL) X13 OIX CBOE 0il Index

X2 DJC Dow Jones Comp Index X14 RTSI Russian RTS Index

X3 DAX DAX Performance Index (XETRA) X15 USDJPY Dolar/Japon Yeni

X4 E100 Euro Top 100 X16 USDYTL Dolar/Yeni Tiirk Liras1

X5 EURUSD Euro/Usd X17 VXN CBOE Nasdaq 100 Volatility Index
X6 EURYTL Euro/Yeni Tiirk Lirasi X18 XAUUSD Altin Ons Dolar Fiyat1

X7 FDAX DAX Future X19 XBANK IMKB Banka Indeksi

X8 FMEXB MEX BOLSA Future X20 XUo30 Ulusal-30 Indeksi

X9 FNDX NASDAQ 100 Future X21 BE500 Bloomberg European 500
X10 FNKX NIKKEI 225 Future X22 XU100 Bilesik Indeks

X11 FSPX S&P 500 Future X23 EMBI EMBI Plus Spread

X12 MERVAL | Argentina Merval Index (ARGENT) | X24 BUX Budapest Stock Exchange

Tablo1. Degisken Listesi

B Gilbert ve Meijer, a.g.e., s. 6-7.
14 Gilbert ve Meijer, a.g.e., s. 8.
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Ilk olarak faktdr sayisini belirlemek amaciyla 6zdegerler hesaplanmistir. Sekil 1'de verilen 6z-
degerler grafiginden de goriilecegi gibi 3 6zdeger 1’den biiyiiktiir. Model kuruldugunda 3. faktor
icin agirliliklarin yeterli diizeyde olmadig1 goriilmiistiir. Bu yiizden 2 faktorlii model kurulmus-
tur.

10

Ozdeger

T T T T
5 10 15 20

Ozdeger sayisi
Sekil 2 Ozdeger grafigi

Tablo 2’de faktorler iizerinde rotasyon yapildiktan once ve ve sonra elde edilen faktor agir-
liklar verilmistir. Rotasyon Gamma degeri 0.5 kabul edilerek Oblimin teknigi ile gerceklestiril-
mistir. Oblimin teknigi, 6zellikle iliskili oldugu bilinen serilerde faktor rotasyonu icin kullanimi
daha yaygin olan Varimax teknigine gére daha uygundur Faktor agirliklari standartlastinlmistir,
bu yiizden o0.3’den daha kiiciik olan agirliklar gézard1 edilmelidir.

Tablo 2’ ye gore Faktor 1; X4, X6, X10, X14, X16, X17, X18, X19, X20, X21, X22, X23, X24" den
olusmaktadir. Faktor 2 ise; X1, X2, X3, X5, X7, X8, X9, X11, X12, X13, X15°’den olusmaktadir.

Rotasyondan Once Rotasyonlu
Faktor 1 Faktor 2 Faktor 1 Faktor 2

X1 0.02649711 0.784321582 -0.09712352 0.86612515
X2 0.094274713 0.289032398 0.06076194 0.301318519
X3 | 0359895959 | 0.555760944 0.32091065 0.541637054
X4 0.039501708 0.006496973 0.04407554 -0.001126907
X5 -0.003511284 0.285747 -0.05042525 0.318332103
X6 -0.060921147 | -0.335903641 -0.01504213 -0.360461602
X7 -0.016991682 | 0.941838007 -0.17239484 1.050385364
X8 0.014179261 0.800684353 -0.11385449 0.886914484
X9 -0.094095581 | 0.923253856 -0.2574677 1.046024588
X10 | 0.415350719 0.124119862 0.45437891 0.050175525
X11 | -0.107150342 1.010807558 -0.28660406 1.146093957
X12 | 0.142680666 0.640242939 0.05901913 0.681437625
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Rotasyondan Once Rotasyonlu
Faktor 1 Faktor 2 Faktor 1 Faktor 2

X13 | -0.081978077 | 0.815187709 -0.22607033 0.923354979
X14 | 0.507294898 0.149728237 0.5552659 0.059207096
X15 | 0.030940503 0.593174917 -0.06099917 0.652738469
X16 | -0.164076569 | -0.61028187 -0.08833056 -0.643616161
X17 | 0.104881169 -0.876660513 0.26222216 -0.996518294
X18 | 0.071047751 0.013336747 0.07900602 -0.000191543
X19 | 0.305934786 -0.067330004 0.36046785 -0.139486272
X20 | 1.01726062 -0.048963515 1.17017673 -0.269397/435
X21 | 0.96343907 -0.038840531 1.10704117 -0.246772267
X22 | 1.017873642 -0.042712106 1.1698617 -0.262578932
X23 | 0.886388697 0.005320739 1.01183779 -0.181406712
X24 | 0.438495589 0.278000568 0.45582732 0.216313181

Tablo 2: Faktor Agirliklarn
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Sekil 2 rotasyonlu faktorlerin zaman icerisindeki hareketini gdstermektedir. Eger 6lciim mode-
liyle elde edilen faktorler {izerinde ekonometrik bir model kurulmak istenirse, 6ncelikle faktor
serileri iizerinde gereken test ve diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir.

Factor 1
o 10 20

-20

Factor 2
0 10 20

-20

Model factors

28.8.2006

Sekil 2: Faktorlerin Zaman Icerisinde Hareketi

Faktor seyirleri dikkate alindiginda, kiiresel kriz déneminin piyasalara olumsuz etkileri belir-
gin bir diisiisle kendini gostermektedir. Daha sonraki dénemde yiikselis dikkati ¢cekerken 2010
son {i¢ aylik dénemde yavaslama etkisi belirlenmektedir. Toplam 24 degisken 2 faktor altinda
indirgenmis ve her iki faktérde hem finansal hem de finansal olmayan etkiler karma bicimde
toplanma gostermistir. Ele alinan dénem icinde s6z konusu degiskenlerin birbirinden ayrisma
etkisinin olmadig1 ve karsilikli etkilesim i¢inde oldugu anlasilmistir. Bu durumda yatirim karari
alinirken mutlaka yerel ekonominin disinda IMKB iizerinde etkili olan farkli finansal ve finansal
olmayan etmenlerin gidisatinin da gézoniine alinmasi onerilmektedir. Kiiresellesme siirecinde

finansal aktorlerin tam bir ayrisma icinde olmasi ve bagimsiz hareket etmesi giic bir siirectir.
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5. Sonuc

FA’ nin temel amaci veri kiimesini kiiciilterek daha kolay ve aciklanabilir hale déniistiirmek-
tir. Analiz sonucunda faktor olarak adlandirilan genel bir degisken olusturulur. FA ¢ézlimleme-
sinde dogrudan gézlenen degiskenlere dayanarak dogrudan gozlenemeyen faktorler belirlenir.
Cesitli uygulama alanlarinda genis yer bulan FA, zaman serisi 6zellikleri tasiyan veri tiplerinin
analizinde varsayimlarin gerceklenmemesi sonucunda yetersiz kalmaktadir. Literatiir incelendi-
ginde, yatay kesit verileri icin yontemin varsayimlarin saglanmasi ihtimalinin daha yiiksek oldu-
gu goriilmektedir. Duragan olmayan ekonomik veriler icin daha az sayida varsayimla calisabilen
ve ayrica kiiciik orneklemlerle de etkin ayrimsamalar yapabilen ZSFA, 6zelllikle finans sektorii
alanindaki calismalarda 6ncelik kazanmistir. Ele alinan degiskenlerin dinamik yapisinin dogru
modellenmesi s6z konusu oldugunda DFA yontemi uygunluk gosterirken, tersi durumlarda ZSFA
tercih edilmektedir. Hatta bircok uygulayici dinamik yapinin belirlenmesini zor bir adim olarak
goriip dogrudan ZSFA'ni tercih etme yoluna gidebilmektedir.

IMKB endeksleri ve islem goren hisse senetlerinin fiyatlari, diger diinya borsalarinda oldugu
gibi baslica iic etmenden etkilenirler; diinya ekonomisinin durumu ve egilimi, yerel ekonominin
durumu ve egilimi, sekt6r/firmanin durumu ve performansi. Kiiresel ekonomideki herhangi bir
gelisme tiim iilke ekonomilerini az veya cok etkileyecegi gibi, o {ilkedeki ilgili veya tiim firmalar1
da dolayl1 veya dolaysiz olarak etkileyecektir.

Finansal istikrar acisindan cesitli piyasa arglimanlari arasindaki karsilikli iliskileri anlama-
nin 6nemi ve bu karsilikli iliskilerin karmasik yapisinin belirlenmesi oldukca 6nemlidir. Bu kap-
samda, piyasalarda getirilerde goriilen oynakligin baglantilarinin kavranmasi, piyasa ici ya da
pivasalar arasinda bulasan soklardan dogan piyasa risklerinden koruyacak unsurlarin anlasil-
masl, yatirimcilar icin yol gosterici olmaktadir.

Calismada, IMKB indeksine y6n verdigi diisiiniilen finansal ve finansal olmayan 24 adet de-
gisken ile calisilmistir. Burada amac, indeksin bir dncii gostergesi olabilecek faktorleri belirle-
mek ve bir erken uyan sistemi yaratabilecek degiskenlerin ayrimsanmasini saglayabilmektir.
Sonuc olarak, bu degiskenler 2 faktor altinda indirgenmis ve karma bir yapida faktorlesmistir.
Bu da finansal iliskilerin ayrisma géstermedigini, kiiresellesme ile daha da icice bir yon izledi-
gini dolayisiyla, yatirim kararlarinda hem yerel ekonomi hem de diinya finans piyasalarinin ar-
giimanlarinin izlenmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Farkli degisken bilesimleri denenerek
uygulama ileri asamalara tasinabilir.

ZSFA, dinamik yap1 hakkinda kesin bir goriis olmadiginda ya da ekonometrik model yerine
Olclim modeli kurulmak istendiginde tercih edilebilecek bir analizdir. Varsayimlarinin azlig1, za-
man serileri iizerinde uygulanabilecek diger yontemlere gore avantaj saglamaktadir.
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