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FIRMA DEGERi VE MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN ETKILESiMi:
ENERJI SEKTORUNDE BiR UYGULUMA

Naciye HATTATIOGLU

Nuh Naci Yazgan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Ocak 2017
Damisman: Dog¢. Dr. Onur GOZBASI

OZET

Bu calismada Borsa Istanbul Elektrik Endeksinde yer alan enerji firmalarmin hisse
senedi fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlarmi etkileyen bazi makroekonomik faktorler
arasindaki etkilesim incelenmektedir. Pedroni Esbiitiinlesme, Panel ARDL ve Panel
Nedensellik Testlerinin kullanildigi calismada, Temmuz 2002- Agustos 2015 donemine
ait aylik verilerinden faydalanilmistir. Bagimli degisken olarak enerji firmalarmnin hisse
senedi kapanig fiyatlari, bagimsiz degisken olarak ise doviz kuru, faiz orani, enflasyon,
sanayi tiretim endeksi, petrol fiyat1 ve elektrik fiyati verileri analizlere dahil edilmistir.
Elde edilen bulgular, incelenen degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu;
sanayi uretim endeksi, doviz kuru ve elektrik fiyatinin firma degerini pozitif yonde
etkilendigini; buna karsin, petrol fiyati, faiz oran1 ve enflasyon oraninin ise negatif
yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru,
sanayi iiretim endeksi, faiz orani, enflasyon ve elektrik fiyatlar1 arasinda nedensellik

iliskileri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degeri, Enerji Sektorii, Makroekonomik Faktorler



THE INTERACTION BETWEEN FIRM VALUE AND MACROECONOMIC
FACTORS: AN APPLICATION TO THE ENERGY SECTOR

Naciye HATTATIOGLU

Nuh Naci Yazgan University, Institute of Social Sciences
Master’s Thesis, January 2017
Adyvisor: Assoc. Prof. Onur GOZBASI

ABSTRACT

The interaction between the stock prices of energy companies in the Borsa Istanbul
Electricity Index and some macroeconomic factors is examined. Pedroni Cointegration
Test, Panel ARDL Test and Panel Causality Test are employed by using monthly panel
data from July 2002 to August 2015. We used closing prices as the independent
variable, and exchange rate, interest rates, inflation, industrial production index, oil
prices and electricity prices as dependent variables. The findings reveal that there is a
long term relationship between the variables in question. The industrial production
index, exchange rates and electricity prices have a positive impact on the firm value
whereas oil prices, interest rates and inflation rates have a negative impact. Moreover,
there are causal relationships between stock prices and exchange rate, industrial

production index, interest rate, inflation, and electricity prices.

Key Words: Firm Value, Energy Sector, Macroeconomic Factors
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GIRIS

Finans teorisinde sermaye varliklarmnin getirilerini agiklamaya yonelik iki temel
fiyatlama modeli bulunmaktir. Bu modeller Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’dir. SVFM yatirim yapilmasi planlanan
menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir getiri saglaylp saglamadigini
arastrmaktadir. AFM ise, varliklarin beklenen getiri oranlarindaki degiskenligi

aciklamaya calisan bir teorik ¢erceve ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, niifus artisi, sanayilesme, teknolojinin yayginlasmasi ve
sehirlesmeye paralel olarak diinya {izerindeki enerji tiiketimi zaman ilerledikce
artmaktadir. Sinirli olan enerji kaynaklar1 ise, enerji talebiyle ters orantili olarak diinya
iizerinde azalmaktadir. Tiirkiye ise, enerji gereksiniminin yaklasik olarak %62’sini
ithalat yoluyla karsilamaktadir. Ulkemizde petrol, yeni ve yenilenebilir enerji kaynaklari
da dahil olmak iizere pek ¢ok enerji tiirlinde arama faaliyetleri devam etmekte ve bu
talebin yerli kaynaklarla giderilmesi i¢in ¢ok sayida yeni enerji politikasi

uygulanmaktadir.

Bu calismanmn amaci, se¢ilen makroekonomik faktorlerin BIST Elektrik
Endeksinde yer alan enerji firmalarinin firma degerlerine olan etkisini incelemektir.
Calismada, firma degeri ve firma degerini etkileyen makroekonomik faktorler
arasindaki iliski Pedroni Esbiitiinlesme ve Panel ARDL yontemleri ile iliskinin yonii ise
Panel Nedensellik Testi ile incelenmektedir. Literatiirde degisik zaman araliklar1 ve
degisik yontemlerle firma degerini ile makroekonomik faktoérlerin arasindaki etkilesim
incelenmistir. Buna gore enerji sektoriinde firma degeri lizerinde enflasyon, para arzi,
doviz kuru, faiz orani ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik faktdrlerin baslica
belirleyiciler olarak kullanildiklar: tespit edilmis ve bu calismada yapilan analizlere s6z

konusu faktorler dahil edilmistir.

Calisma ti¢c boliimden olusmaktadir. Caligmanin ilk boliimiinde deger ve firma
degeri kavramlar: ele alinmakta, deger kavraminin 6nemi, deger tiirleri, firma degeri ve

firma degerini etkileyen faktorlerden bahsedilmektedir.

Ikinci bdliimde, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve daha detayli olarak

Arbitraj Fiyatlama Modeline yer verilmektedir. Modellerin genel tanim ve varsayimlari



bu boliimde incelenmekte; Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama

Modeli kullanilarak yapilmis ¢alismalara yer verilmektedir.

Ugiincii béliimde ise, dncelikle diinyada ve Tiirkiye’de enerji sektdriiniin yeri ve
onemi incelenmekte, ¢alismada kullanilan makroekonomik veriler agiklanmakta, daha
sonra BIST Elektrik Endeksinde yer alan enerji firmalarinm firma degeri ile firma
degerini etkileyen bazi makroekonomik faktorler arasindaki etkilesimi inceleyen bir

uygulamaya yer verilmektedir.



1. BOLUM:

DEGER, FIRMA DEGERI VE FIRMA DEGERINI ETKILEYEN
TEMEL FAKTORLER

Bu béliimde oncelikle deger kavrami, firma degeri ve firma degerini etkileyen

baslica faktorler ele alinmaktadir.
1.1. Deger ve Bashca Deger Kavramlan

Deger kavrami literatiirde farkli ifadelerle tanimlanmaktadir. Farkli bakis

acilarmi temsil eden bu tanimlardan bazilar1 sdyledir:

Kelime anlami olarak bakildiginda; (TDK So6zligi, www.tdk.gov.tr, Erisim
Tarihi: 02.05.2016).

= En genel deger anlami, herhangi bir seye atfedilen 6nemi tespit etmeye

yarayan Olcii, bir kiymete verilen karsilik olarak séylenebilir.

= Para ile dlgiilebilen bir seyin karsilig1, paha, valor, kiymet.

= Yiiksek ve yararl nitelik

Felsefede ise deger, insanin yapip ettigi seyleri determine edilmis hale getiren
ilke veyahut ilkeler olarak tanimlanmaktadir. Bireyin talep eden, ihtiya¢c duyan bir
varlik olarak nesneler ile iligkisini belirleyen seydir (Uysal, 2003; s. 52). Giiney (2004;
s. 57)’ ye gore, olay ve objelerin bir toplum, bir birey ya da bir sinif agisindan ifade
ettigi onemi bakimindan niteligi veya toplum tarafindan kabul edilen simgesel ya da
maddi amaglar; kisaca neyin istenen ve dogru olduguna dair ortak belirlenmis en genis
Olciitlerdir. Pankow (2010; s. 1)’e gore, deger goreceli bir kavramdir ve bireyin degerli,

arzu edilebilir ya da dogru olarak addettigi kalic1 inanislardir.

Ekonomik olarak deger kavrami ise, bireye bir mal veya hizmet ile verdigi
faydanin  Olglilmesi  olarak ifade edilmektedir (www.wikipedia.org, Erisim

Tarihi:02.05.2016).




Alkan vd. (2007: s. 28) ise isletme agisindan deger kavrami lizerinde durmustur.
Yapilan calismada deger; karlilik, risk ve igsletme degeri ekseninde incelenmesi gereken
bir olgudur ve isletmenin gelecekte olacak olan nakit akisina ve risk durumuna gore

degismekte oldugu ifade edilmektedir.

Finansal olarak degerlendirdigimizde bu tanimi, soyut olgiilerin finansal olarak
bir anlami1 olmadigi i¢in deger, bir varligin para ile Olgiilebilen karsiligi olarak

sOylenebilir (Taysi, 2013: s. 29).
1.1.1. Deger Tiirleri

Bu baglikta temel deger tiirleri lizerinde genel tanimlara yer verilmektedir. Bir
varlik kendisini ilgilendiren taraf ve durum ig¢in farkli degerler ile ifade edilmektedir.
Mesela iflas durumundaki bir firmanm varliklari, faaliyet halindeki halinden daha farkl
degerler ifade eder. Bu nedenle farkli amaglara hizmet eden deger tiirlerine literatiirde

ayr1 ayr1 yer verilmistir.

Calismamizm ana konusu belirlenen makroekonomik faktorlerin firma degerine
etkisi oldugu i¢in bu bdliimde deger tiirleri iizerinde durulacaktir. Bunlar, nominal
deger, defter degeri, gercek deger, tasfiye degeri, piyasa degeri ve isleyen tesebbiis

degeri olarak sayilabilir.
Sekil 1: Bir isletme Ile Ilgili Degerler Dizisi

Yiksek Deger

1<

< Gerpek Defer |
Isleyen Tesebbiis Degen
|
< Piyaza Fiyats ]
<: < Net Aktif Degeri |
Defter Degeri
< ¥erine Koyma Degeri |
<: < istede Bagl Tasfiye Defieri |
Tasfiye Degeri
< Zonmbu Tasfiye Degeri |

Disik Deger

Kaynak: Ertugrul, 2008: s. 152.



1.1.1.1. Nominal Deger

Nominal deger, hisse senedinin {izerinde yazilan degeri yani bir varligin kagit
iizerindeki degeri olarak tanimlamaktadir. Nominal deger sadece hisse senetleri i¢in
degil ayn1 zamanda para, tahvil, ¢cek, senet gibi kiymetli kagitlar icin kullanilmaktadir.
Hisse senetlerinin nominal degerinin olmasi Tiirkiye’de hukuki zorunluluktur (Ercan
vd., 2006; s. 4). BIST’ de islem goren hisse senetleri 1 TL nominal degerli bir payin
icinde islem gordiigii en son kapanis fiyati, ay icinde islem gérmeyen paylarm en son
islem tarihindeki kapanis fiyatidir (www. http://www.borsaistanbul.com, Erigim Tarihi:

04.08.2016)

Nominal deger sabit niteliktedir ve firmalarin farkli zamanlarda ihra¢ etmis
oldugu hisse senetlerinin nominal degeri sabit olmakla birlikte birbirinden farkl

degerler olabilir (Bursali, 2007; s. 21).
1.1.1.2. Defter Degeri

Defter degeri, firma yonetimi ve yatirimeilar i¢in ¢ok biiylik 6nem tagimaktadir.
Bir varligin defter degeri s6z konusu varligin bilangoda goriilen kayith degeridir. Defter
degeri, yayinlanmis olan muhasebe belgelerinden elde edilen sonuglarla 6l¢giilen ve aktif
toplamdan borglarin diisiiriilmesiyle elde edilen tutardir. Kisaca firmanin sahip oldugu
kaynaklarin ve varliklarin bilangcoda gosterildigi degerleri defter degeridir (Taysi, 2013:
s. 31).

Bir baska tanima gore ise, firmalarin muhasebe kayitlar1 goz oniine alinarak aktif
toplamindan borglarin ¢ikarilmasiyla bulunan degerin, hisse senedi sayisma boliinmesi

sonucu elde edilen degerdir (Aksoy vd., 2007: s. 390).
1.1.1.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degerinin literatiirde diger adi likiditasyon degeridir. Firmanin tiim
varliklarinin nakde doniistiirilmesinden elde edilen tutardan, firmanin borg¢larmin

diisiilmesi ile kalan tutar tasfiye degeridir.

Hisse senedi degeri ile tasfiye degerinin ayrildigr en onemli nokta, firmanin
varliklarmin piyasa degerinin tasfiye degerinden farkli olmasidir. Bu farkin kaynagi

maddi olmayan ve maddi varliklarin degerindeki degismelerdir. Teorik olarak



baktigimizda hisse senedi degeri piyasa degerinin altinda olmalidir (Ercan vd., 2010; s.

7).

Tasfiye degeri ile defter degeri arasinda da ciddi bir fark vardir. Bir firmanin
kurulusundan tasfiyesine kadar enflasyona bagli sekilde varliklarin fiyatlar1 degisecek
ve bu nedenle varliklarin degeri artig1 gosterecektir. Piyasa degeri, tasfiye degerinin
altma diismesi halinde hisse senetlerini diisiik fiyatta toplayan yatirimcilar, firmanin
tasfiyesine giderek hisselerini daha yliksek fiyattan satacaklar ve firmanin durumunu
diizelttikten sonra hisse satis islemi ile kazang elde edeceklerdir (Aksoy vd., 2007; s.
391).

1.1.1.4. Gergek Deger

Gergek deger, bir yatirimeinin varlikla ilgili olarak biitiin mevcut faktorleri goz
oniinde bulundurarak varhigin “dogru” ya da “ger¢ek” degerinde bulundugunu
disiindiigi miktardir. Diger biitiin yatirimeilar ayni sonuglara ulastiklarinda, varligm

gercek degeri, piyasa degeri olacaktir (Sipahi vd., 2011; s. 5).

Literatiirde genel kabul gordiigii lizere gercek degeri hesaplamak icin firmanin
gelecekte saglayacagi nakit akimlar1 veya kar paylar1 buglinkii degerlerine indirgenir ve
daha sonra bunlar toplanarak ger¢ek degere ulasilir. Firmanin nakit akimlarmnin biiyiime
orani ve nakit akimlarina iligkin 1skonto orani hisse senedinin ger¢ek degerini etkileyen

onemli faktorler oldugu ifade edilmektedir (Ivgen, 2003; s. 25).
1.1.1.5. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, belli bir aralikta alici ve satici taraflarin 6deme giiclerinin,
isteklerinin ve piyasaya iliskin bilgilerinin yeterli oldugu kosullarda olusan para
degeridir (Filiz, 2010; s. 3). Bir hisse senedinin piyasada alim satimi ile ortaya ¢ikan

fiyat1 o varligin piyasa degeri olarak tanimlanmaktadir.

Nominal ve defter degeri gibi sabit bir deger almayan piyasa degeri, piyasa

kosullarina bagli olarak dalgalanmaktadir.



1.1.1.6. isleyen Tesebbiis Degeri

Isletme bir biitiin halinde faaliyette iken, satilmasi halinde ortaya ¢ikabilecek
degerdir. Bu deger yatirim yapmak isteyenlerin bir varlik i¢in verecegi en yiiksek degeri

belirtmektedir (Giirbiiz vd., 2004; s. 17).

Isleyen tesebbiis degeri firmay:r sadece somut verilerle degil orgiit yapis,
personeli ve haklar1 gibi konular1 inceleyerek degerlendirmektedir. Isleyen tesebbiis
degeri firmay1 satin almayi veya kurmayi amaclayanlar i¢in giizel bir gostergedir.
Isleyen tesebbiis degerinde dlgiilemeyen degerler mevcuttur. Bunlarm basmda orgiit
degeri gelmektedir. Isleyen tesebbiis degerinde cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir
(Yidmaz, 2002; s. 104).

1.2. Firma Degeri

Degerin goreceli bir kavram olmasi ve tam olarak saptanmasinin giigligii
sebebiyle, firma degerini belirlemek finansal yonetimin en karmasik konularindan birisi

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ercan vd., 2006; s. 28).

Deger kavramina firma yonetimi agisindan bakildiginda, gercekei olarak bir
fiyat politikasinin olusturulmasi ve mevcut firma degerinin belirlenmesi, belirlenen bu
degerin nasil arttirabilecegi konusunda yoneticilere yardimer olur (Karakoca, 2011; s.

7).

Firma degeri, finans literatiiriinde iizerinde en fazla calisma yapilan konulardan
birisidir. Buna ragmen bu konuda tam bir tanim birligi olusmamistir. Bu da firma degeri
konusunu siibjektif bir yapiya kavusturmaktadir. Ancak modern finans teorisi finansal
varlik fiyatlamaya iliskin genel bir tanim getirmistir. Bu tanim, “bir finansal varliga ait
degerin gelecek donemlerde saglamasi diisiiniilen nakit akimlarinm belirli bir iskonto
oranmi ile bugilinkii degerine indirgenmesiyle bulunabilir” ifadesidir. Bu tanimdan
hareketle, bugiin gerek teoride gerekse pratikte oldukca yaygin kullanima sahip olan
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi gelistirilmistir. Bu, kullanilan en bilimsel
yontemlerden birisi olmakla birlikte, olduk¢a yaygin kullanima sahip diger bazi
yontemler; goreceli degerleme, net aktif degeri, kar pay indirgeme, ek getiri degerleme,

likitidasyon degeri ve defter degeri olarak siralanabilir (ivgen, 2003; s. 37) .



Firma degerinin belirlenmesi ile bulunmus sonuclarla, piyasa fiyatinin
karsilagtirilmast  sonucunda  yatwrmmcilar  kendileri i¢in  yatrim  politikalar
olusturabileceklerdir. Bu acidan bakildiginda firma degerinin belirlenmesi yatirimcilar
icin piyasada bulunan ya da halka agilmasi miimkiin olan yatwrimlarin degerinin
belirlenmesi ve bu deger lizerinden yatirim stratejilerinin belirlenmesi agisindan olduk¢a

onemlidir (Karakoca, 2011; s. 7).
1.2.1 Firma Degeri Tespitinin Amaclar

Firma degerini tespit etmenin amaci, firmanm uygun piyasa degerinin
belirlenmesidir. Uygun piyasa degeri, piyasa varliklarmin degeri konusunda tam bir
bilgi sahibi olmak isteyen saticilarin ve alicilarin, higbir baski gérmeden sozii edilen

varliklar i¢in piyasada uygun gordiikleri alim satim degeridir (Bradford vd., 1993; s. 7).

Hisse senetleri piyasasini Ornek alacak olursak firma degerinin belirlenmesi
sonucunda ortaya cikan deger neticesinde hisse senedi alicilar1 ve saticilari i¢in hem
birincil piyasada hem de ikincil piyasada fiyatina temel teskil edebilecek gercege uygun

fiyat ortaya ¢ikaracaktir (Ulusan, 2008; s. 528).

Firma degerini tespit edilmesini gerektiren durumlar su sekilde siralanabilir

(Bozsik, 2005; s. 10):
=  Firmanm devri halinde,
= Tasfiye ve doniisiim durumunda,
=  Gelecekle ilgili stratejik plan yapilmasi durumunda,

= Bir firmanin hayati kararlarinin alinmasinda yani; satisi, devri veya

birlestirilmesi durumunda gerekmektedir.
1.3. Firma Degerinin Onemi

Yatirimeilar yatirnm karar1 alirken, firma degerini bir biitiin olarak ele
almaktadirlar. Ciinkii firmanmn mali tablolarindaki rakamsal gostergeleri, firmanmn
piyasa durumunu net olarak gostermeyebilir. Bu tablolarda yer almayan pek c¢ok
degisken firma degerini ve piyasadaki pozisyonunu belirleyici olabilir. Firma degerinin

Oonemi burada ortaya ¢ikmaktadir (Biliyilikkonuklu, 2011; s. 10).



Gilinlimiizde finansal anlamda firmalarin odaklandigi temel konu firma degerini
etkileyen kararlar ve faaliyetlerdir. Bu degeri etkileyen faktorler soyledir (Akgiig, 1998;
s. 9):

* Firmanm faaliyette bulunacagi endiistri kolu

*  Firmanm biiyikligi

* Firmanm faaliyetinde kullandig1 makine ve araclarin nitelikleri

* Firmanim sermaye yapisi

=  Firmanin likidite durumu

* Firmanm dikey biitiinlesme derecesi

= Firmanm gerceklestirdigi yatirim projeleri

= Firmanm kullandig: teknoloji

*  Firmanm kurulus yeri se¢imi

Firma degerinin belirlenmesi; isletme finansmani birlesme, satin alma, portfoy
yonetimi gibi konularda ve isletmeye yatirim yapan veya yapmay1 diisiinenler tahvil
satin alarak bor¢ verenler alicilar, saticilar firma yoneticileri, sendikalar, rakipler ve

ilgili kamu kurumlar1 agisindan 6nem tagimaktadir (Akgiic, 1998; s. 10).

1.4. Firma Degerini Etkileyen Temel Faktorler

Firma degerini etkileyen birgok faktor sayilabilir. Bu faktorler firmanim iginde
bulundugu ekonomide meydana gelen degisimler, firmanin faaliyet gosterdigi sektorel
faktorler ve degiskenler ile firmanin kendi bilinyesinden kaynaklanan faktorlerdir.
Firmalar genel ekonominin seyrinden veya faaliyette bulunduklari endiistri kolunun
ozelliklerinden ayni1 derecede etkilenmeyebilir. Bir firmanin olumsuz etkilendigi
faktorden diger bir firma olumlu sekilde etkilenebilir. Bu noktadan hareketle firma

degerini etkileyen faktorleri sdyle siralayabiliriz (Yazici, 1997; s. 5).

Ekonomi ile ilgili faktorler: Herhangi bir firmanin degerinin belirlenebilmesi

icin, Oncelikle firmanin faaliyette bulundugu iilkenin genel ekonomik durumu



degerlendirilmelidir. Mevcut durumun degerlendirilmesinden sonra  gelecek
donemlerdeki ekonomik konjonktiiriin ne olacagi lizerinde 6nemle durulmalidir. Clinkii
degeri tespit edilmek istenen firmanin karini, onun {iretim ve satis performansi
belirleyecektir. Ekonomik gelismenin gelecekte olumlu bir seyir izleyecegine iliskin
beklentiler bireylerin harcama egilimini yiikseltir. Bu da firmanin satiglarini ve

dolayisiyla karmni da arttirir. Bu da firmanin degerini yiikseltir (Meder, 2000; s. 41).

Firma degerinin belirlenmesini etkileyen faktorlerden ekonomi ile ilgili alt
faktorler kisaca incelendiginde ilk faktor milli gelirdir. Milli gelirin firma degerine
etkisi, milli gelirin artig gosterdigi durumda firmalarin genel olarak tiretim gii¢lerinin
artig1 seklinde yorumlanmaktadir. Yani firma degeri ve milli gelir birbirini karsilikli
olarak etkilemektedir. Firmalarm tiretim artis1 milli geliri pozitif yonde etkilediginde bu
durum milli gelire olumlu yansiyacak ve firmalar bu durumdan deger kazanacaktir

(Demirci, 1998; s. 263).

Ekonomi ile ilgili diger bir faktdr ise para arzidw. Hiikiimetlerin para arzini
arttirdiklarinda olusan olumsuz etkiyi en aza indirmek i¢in para politikas1 araclarmi
kullanarak alacagi oOnlemler ekonomide durgunluga sebep olarak firma degerini

olumsuz etkileyebilecektir (Kiiglikaraba, 2012; s. 27).

Diger bir faktér ise faiz oramdir. Isletme kisa vadeli borglarmi yenilemek
istediginde ve faiz oranlar1 yiikselmesi durumunda kaynak maliyeti yiikselecektir.
Piyasa faiz oranindaki yiikselme ortaklarin bekledikleri 6z kaynak maliyetini
arttiracaktir. Uzun vadeli borglarda ise bu etki daha ge¢ ortaya cikacaktir. Kisaca

kaynak maliyetindeki artis firma karmi diisiirecektir (Aksoyek, 1994; s. 60).

Bir baska faktor ise fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artistir. Enflasyonist
ortamda firmalar uzun vadeli yatirimlardan kaginacaktir sebebi ise fiyatlar genel
diizeyinin siirekli artis gostermesidir. Bu durumda ertelenen uzun vadeli yatirimlar

istihdami, refah1 ve kalkinmay1 olumsuz olarak etkileyecektir.

Diger faktor ise istihdam diizeyidir. Istihdam diizeyindeki artis, calisan isci
sayisinin artigini ve igsizlik oraninin disiisiinii gostermektedir. Calisan kisi sayisinin
artmas1 ayn1 zamanda iiretilen mal, toplam mal ve hizmet miktarmnda da bir artisa sebep
olarak milli geliri arttiracaktir. Milli gelirdeki bu artis ekonomide refahin ortaya

cikmasini saglayacaktir. Boylece firmalarda bu durumdan olumlu olarak etkilenerek
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dretimleri artacaktir. Bu artigla da firma degerinde yiikselisler meydana gelecektir

(Kiigiikaraba, 2012; s. 28).

Sektorle ilgili faktorler: Makroekonomik faktorlerdeki degisimler iginde
bulundugu tiim ekonomiyi etkisi altina almakla birlikte, bu degisimler sektordeki biitiin
kollar1 esit oranda etkilemeyecektir. Ciinkii her sektoriin bu faktorlere karsi
duyarhiliklart ayn1 degildir. Bu bakimdan firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin genel
ozellikleri ve performansi ortaya konmalidir. Bu amagla; sektoriin diinya genelindeki
yeri genel hayat seyri i¢indeki asamasi, teknolojik gelismelerden etkilenme derecesi,
sermaye ya da emek yogunluk derecesi, liretim konusu olan mal ya da hizmetlerin
mevcut ve muhtemel talep yapisi, tiretilen iirlinlerin ihracat imkani, toplam kapasitedeki

degismeler, ham madde saglanabilirligi analiz edilir (Meder, 2000, s. 50).

Sektoriin durumu incelenirken géz Oniine alinmasi gereken baslica faktorleri

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Canbas vd., 2007; s. 355):

Karlilik oranlar1

= Kar dagitimi

»  Uretim ve sat1s oranlar1

= Biiyiime oranlar1

= Ekonomik dalgalanmalardan etkilenme oranlar1

= Sektorler arasi rekabetin boyutu

=  Sektor ile sendika iliskileri

= Sektoriin hiikiimetlerin ekonomik plan ver programlara uyumu
= Bir sonraki ham madde kullanimi konusunda disa bagimlilik derecesi
= Sektordeki gelisen teknolojik degisimler

= Sektordeki kapasite kullanim orani

= Sektoriin ¢evre ve sorunlariyla ilgisi
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Firma ile ilgili faktorler: Firma degerini etkileyen ekonomi ve sektor ile ilgili
faktorlerin yani swa firmaya iliskin bazi faktorler de firma degeri iizerinde etkiye
sahiptir. Firma degerinin belirlenmesinde bu unsurlarinda g6z Oniine alinmasi
gerekmektedir. Bu anlamda firmanm ge¢mis performansmin yaninda gelecege iliskin
baz1 tahminlerinde yapilmasi gerekir. Firmanmn ge¢mis performans: gelecege yonelik

tahminlerde yol gdsterici olacaktir (Kiiclikaraba, 2012; s. 31).

Firma degeri iizerinde etkili olan firma ile ilgili faktdrlerin basinda sermaye
maliyeti gelmektedir. Sermaye maliyeti, belli bir yatirmma fon saglayabilmek igin
piyasanin istedigi beklenen getiri oramidir. Bir baska deyisle, belli bir yatirimin sermaye
maliyeti bir firsat maliyetidir. Bir firmanin sermaye maliyetinin bilinmesi bir¢ok konuda
onem tasir. Firmanin piyasa degerinin maksimize edilebilmesi i¢in 6z sermaye dahil
olmak tizere finansman kaynaklarini olusturan her bir unsurun maliyetinin hesaplanarak
sermaye maliyetinin en aza indirilmesi gerekmektedir. Firmanin degerini maksimize
edebilmesi i¢in yatirim kararlarinda ve degerlendirecekleri yatirim projelerinde iskonto
orant olarak sermaye maliyetini esas alacaklarindan sermaye maliyetinin bilinmesi
sermaye biitceleme kararlarinin alinmasinda 6nemli bir kosul olmaktadir (Chambers,

2005; s. 35).

Firma ile ilgili bir diger faktor ise sermaye yapisidir. Optimal sermaye yapisi,
firmanin piyasa degerini maksimize sermaye maliyetinin ise en minimize edildigi

diizeye ulagsmay1 saglayan sermaye yapisidir (Senel vd., 2005; s. 53):
1.5. Firma Degerinin Belirlenmesinde Kullanilan Diger Yontemler

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar, portfoye alinacak menkul kiymetlerin

belirlenmesinde asagidaki yontemlerden de yararlanmaktadirlar.
Bu analiz yontemleri (Berk, 2005; s. 377):
= Temel analiz,

= Teknik analiz’dir.

12



1.5.1. Temel Analiz

Temel analiz, degeri belirlemeye alinan firmanin cari durumdaki gercek degeri
ile gelecekteki ekonomik sartlar1 g6z Oniinde bulundurarak yapilan deger tespitine
dayanmaktadir. Bu analizde, hisse senedine yapilan yatirimdan 6nce, bir hisse senedinin
degerini olusturan temel degiskenler saptanmalidir. Bu degiskenler hisse senedinin
fiyatindan baslanarak, bu fiyatin olugsmasini saglayan tiim ekonomik gelismeler, rekabet
kosullari, karliligy, likitidesi, mali yapisi, karliligi, dagitim kanallari, firmanin varliklari,
kullanilan pazarlama kanallar1 ve yOnetim becerisi gibi baglica olgular1 kapsayan

siirectir (Ceylan vd., 1998; s. 231).

Bircok ekonomik veriyi bir araya getiren temel analiz olduk¢a zahmetlidir.
Bireysel yatirimcilar icin bu bilgilerin elde edilmesi ve incelenerek yatirim kararmnin
verilmesi olduk¢a zordur. Temel analizde {ic asamadan olusan bir yol izlenilmektedir

(Unlii, 2008; s. 43):
= Ekonomi analizi
= Sektor (endiistri) analizi
* Firma analizi

Ekonomi analizi, bir yatirimer yatirim karar1 alirken piyasa degerinin, yatirim
degerinin ya da ger¢ek degerinin piyasa fiyatinin altinda olmasini isteyecektir. Temel
analiz yapilirken Oncelikle bakilmast gereken ekonominin genel kosullar1 ve
gostergelerin durumdur. Yatirimeilar yatirim karari alirken piyasalarin canlanmakta ya
da daralmakta olmasina, enflasyona, doviz ve faiz kurlarinin dalgalanmalarma, dis ve i¢
borglara, 6demeler dengesi agigina, maliye ve para politikalarina, siyasi ve ekonomik
belirsizlik ile istikrarsizliklara vb. durumlara dikkat etmeleri gerekmektedir (Giinak,

2007; s. 32).

Sektor analizi, gidecegi yolu ekonomik analiz ile tayin eden yatirimci ikinci
olarak bu tahminlerden yararlanarak uygun olan sektorleri segmesi gerekecektir.
Makroekonomik degiskenlerdeki degisimler i¢inde bulundugu tiim ekonomiyi etkisi
altma almakla birlikte bu degisimlerden biitiin endiistri kollar1 esit oranlarda

etkilenmeyecektir ¢iinkii her sektoriin bu degiskenlere karsi duyarliliklar: ayni degildir,
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farkliliklar gosterir. Sektoriin ekonomik faktorlere duyarhiligmi 6lgebilmek ig¢in

kullanilabilecek 3 faktor vardir (Giirel, 2001; ss. 95-99):

= Satiglarin ekonomik faktdrlere duyarlilig

= Faaliyet kaldiraci

» Finansal kaldirag

Firma analizi ise; genel ekonomik durum ve sektor incelendikten sonra firmanin
gelecekte saglayacagi getirileri hesaplamak amaciyla yapilir. Burada firmanin nitel ve
nicel faktorleri incelenir. Firmanin trettigi mal ve hizmetlerin kalitesi, pazar payi,
iiretilen mallarin ve hizmetlerin bagska mamuller i¢in talep olusturup olusturmadigi,
kullanilan iiretim teknolojisi gibi faktorler nitel faktorlere Ornektir. Firmanmn mali
durumu, bugiinkii degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto orani, firmanin
tasidig1 risk, gelecek donemlerde saglayacagi kar ve dagitacagi kadar paylar1 gibi
ozellikleri ise nicel faktorlere ornektir. Firmanin ge¢mis yillara ait mali tablolar1 ve

faaliyet raporlar1 da firma analizinde degerlendirilmektedir (Berk, 2005; s. 370).

1.5.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, sermaye piyasasinda yer alan fiyatlarin kendi i¢inde onceden
gozlemlenebilecek bir trend egilimine sahip oldugunu varsayilmaktadir. Bu analiz,
gecmis yillardaki fiyat hareketlerinin grafik modellerinden yararlanarak, bugiinkii fiyat
grafiklerinin elde ettigi egilim ve egilim degismelerini tahmin etmeye yarayan ve

istatistiksel usullere dayali bir yontemdir (Nadir, 2007; s. 31).

Teknik analiz temel analizden farkli olarak ekonomi ve sektor analizi yapmadan
sadece degerinin belirlenmesi konusu isletmenin hisse senetlerinin = ge¢cmis
donemlerindeki fiyat hareket ve islem hacmine dayanarak fiyatlarin gelecekte hangi
yonde degisecegine dair tahminler yapmaya c¢alisirlar. Hisse senetleri halka arz
edilmemis isletmelerin degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir yontem degildir
ancak hisse senetleri borsaya kote firmalarin degerinin belirlenmesi ile ilgili ¢aligma
yapan yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilan bir analizdir. Teknik analizin basarisi
hisse senedi fiyatlarinin arz ve talep faktorlerine kars1 gosterdigi tepkinin ¢ok yavas

olmasindan kaynaklanmakta olup sermaye piyasasinda yer alan fiyatlarin 6nceden
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gozlemlenebilecek bir trend egilimine dayali oldugu kurami iizerine kuruludur (Oymak,

2009; s. 12).

Varsayimlart:

1. Piyasa fiyatlar1 yalnizca arz ve talep iliskisine gore belirlenmektedir.

2. Pay senedinin herhangi bir zamandaki arz ve talebi, gelecekle ilgili akilci ve
akilc1 olmayan pek ¢ok degiskenin etkisini yansitmaktadir.

3. Hisse senedi fiyatlari, kii¢iik dalgalanmalar bir yana birakilirsa uzun siireli
egilimlere gore hareket eder.

4. Piyasadaki fiyat hareketleri zaman i¢inde tekrarlanma egilimindedirler.

5. Egilimlerdeki kisa stireli degisimlerin kaynagi, arz ve talep arasindaki

dengesizliklerdir.

Yani teknik analizciler ge¢mis veriler yardimiyla gesitli davraniglari tespit

etmeye caligirlar.

Avantajlar1 ise soyle siralanabilir (Bolak, 1991; s. 134):

I.

Bir hisse senedi analiz edilirken, teknik analizin en biiyiik avantaj1 endiistri kolu
ya da firma ile ilgili temel bilgi kaynagi olan gelir tablosu vb. ihtiyac

duyulmamasidir.

Temel analizci edindigi bir bilgiyi herkesten 6nce kullanmalidir.

. Temel analizci bir sirket i¢in dogru bir gercek deger bulsa bile, alim-satim

zamanlama faktori 6nem kazanmaktadir. Alim-satim zamanlamasini belirlemek

teknik analizin temel konusudur.

Teknik analizin en 6nemli avantajlarindan biri de teknik analizin hisse senedi
piyasasinin disinda doviz, vadeli islemler, bono ve emtia piyasalar1 gibi pek cok

piyasada uygulanabilir olmasidir.
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2. BOLUM:

FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Finans teorisinde, finansal varliklarin getirilerinde meydana gelen degisimleri
aciklayan iki model bulunmaktadir. Bu modeller Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’dir. Yatirimcilarin, yatirim portfoylerini
olustururken temel amaclar1 kaybetme riskini en aza indirmek ve maksimum getiri
diizeyine ulagsmaktir. Yatirim karar1 hisse senedinden yana verildiginde, kazang¢la dogru
orantili olan bir risk s6z konusu olmaktadir. Yani yiiksek kazan¢ yaninda yiiksek riski
getirir.  Yatwrimcilar ekonometrik teknikler yardimiyla bu riski minimize etmeye
calisirlar ve bu teknikleri kullanarak portfoy c¢esitlendirmesine gitmektedirler.
Yatirimlarin farkli risk seviyelerinin olmasindan dolayr yatirimcilarin, sermaye
piyasalarinda sergileyecekleri tutum ve davraniglarm nasil olacagini anlamak oldukc¢a
onemli ancak bir o kadar da giigtiir. Yatirimcilarin tutum ve davraniglar1 ve bunlarin
sonuclar1 karsisinda hareketlerinin nasil olacagmi anlayabilmek icin portfoylerine
sececekleri hisse senetleri bakimindan, risk ile getiri arasindaki iliskinin nasil oldugunu

aciklayabilecek bazi modellere ihtiyac oldukga fazladir (Basoglu vd., 2001; s. 233).

Bu bolimde oOncelikle Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli kisaca

aciklanmakta, daha sonra Arbitraj Fiyatlama Modeli ayrintili sekilde incelenmektedir.
2.1. Sermaye Varhklan Fiyatlama Modeli

Finans literatiiriinde “Capital Asset Pricing Model” olarak ifade edilen SVFM ile
risk ve getiri arasindaki iliski net bicimde tanimlamaktadir (Yoriik, 2000; s. 29). Bu
model 1960’1 yillarda sermaye piyasasi ve portfoy teorilerinin iiriinii olarak ortaya
ctkmustir. Optimal portfoyli olusturmak amaciyla bazi varsayimlara dayanan bu modelin
temel bulgusu, bir varligin beklenen getirisinin risk ol¢iitii ile ilgili oldugudur. Kisaca,
sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, beklenen getiri ve beklenen getirinin risk olgiitii
arasinda iligki kurar ve bu anlamda uygulamada olan modellerin temelini olusturur

(Hatipoglu vd., 2013; s. 14).



Sermaye piyasasindaki yatirimcilar i¢in optimum bir portfoy segmek temel ilke
haline gelmistir. Tiim yatirimcilar bu modele gore etkin bir smnir dstiinde portfoy
bilesimi aramaktadir. Ayrica, bir etkinlik smir1 iistiinde bulunan bu portfoylerin farkl
risk seviyelerinde olmalarindan dolayr yatirimi gergeklestiren kisilerin davraniglarini
saptamak oldukca zordur. Bu sebeple bir hisse senedine dair risk dl¢iitiinii ve piyasa
denge halindeyken getiri ile risk arasinda bulunan iliskiyi de agiklayan modellere
ihtiya¢ vardir. Bu modellerden biri de Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’dir. Bu

model portfoy teorisi lizerine kurulmustur (Korkmaz vd., 2010; s. 558).

Kisaca model, yatirimcilarin herhangi bir hisse senedinden bekledigi getiri
oraninin risksiz faiz oranmna ve riskin ¢esitlendirilmesinde ortaya ¢ikan durumdaki risk
primine esit olacagint savunan bu Onermeye dayandirilarak gelistirilmistir. Bu
aciklamaya gore menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki temel risk faktoriini

tasimaktadir (Stimer vd., 2007; s. 3):

a) Sistematik Risk: Diger ismi pazar riskidir. Bu risk tiiriinde ¢esitlendirme

yolu ile risk azaltmaya gidilemez.

b) Sistematik Olmayan Risk: Firmanm kendinde 6zgii riskidir. Sistematik
olmayan riskte, istatiksel ve matematiksel yontemler yardimi ile portfoye ¢cok sayida

alim ya da pay senetlerinin revizyonu ile farklilastirmaya gidilebilir.

SVFM ’nin bu 6zelliginden dolayr menkul kiyametin beklenen getirisi, risksiz
faiz oranina ve piyasa risk primine baghdir. Menkul kiymetler i¢cin gelistirilmis olsa da
pek ¢ok yatirim i¢in kullamlabilir. Ornek vermek gerekirse, sabit kiymet yatirimlar: ve

insan sermayesi yatirimlari i¢inde sdylenebilir (Siimer vd., 2007; s. 3).

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, finansal varliklarin yaninda sabit
yatirimlarm degerlendirilmesinde de kullanilmaktadir. SVFM, portfoy analizinin temeli
olan sermaye piyasasi teorisine bagli olarak gelistirilmeye calisilmistir. Piyasanin
dengede oldugu durumda riskin piyasa fiyatini belirleyerek tek bir varlik i¢in uygun risk
Olctisti gelistirmekte, beklenen getiri ile risk arasindaki iligkiyi yepyeni bir sekilde ifade

etmektedir (Seval, 1985; s. 74).

Kisaca 0zetlemek gerekir ise; sermaye piyasasi teorisi ¢ergevesinde ele alinan

risk ve beklenen getiri oranmin iliskisi, sermaye piyasasi dogrusu ve denklemi araciligi
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ile ortaya konulmaktadir. Riskten kaginan ve faydalarin1 maksimize etmeyi amaclayan
yatirimceilari yalnizca pazar portfoyii ve risksiz varliktan olusan “etkin portfoylere”
yatrim yaptigt modelde dogal olarak etkin kullanilan portfoyler icin risk olciisii ve
beklenen getiri orani iligkisi ortaya konulmaktadir. Teorinin yalnizca etkin portfoyleri
ele almasi, sermaye piyasast dogrusunun altinda kalan dolayisiyla veri risk seviyesinde
en yliksek beklenen getiri oranina sahip olmayan diger portfoyler ya da varliklarin risk-
beklenen getiri orani iliskisi konusunda bir agiklamasinin da olmasi gerekmektedir

(Altay, 2012;s. 77).

Hem etkin hem de etkin olmayan varliklarin fiyatlandirmas: bu varliklar i¢in
uygun risk Olgttiiniin belirlenmesi, risk ve beklenen getiri orani iliskisinin ortaya
konulmasi sermaye piyasasi teorisinin bir sonucu olan sermaye varliklar1 fiyatlama

modeli ile olanakli hale gelmektedir (Altay, 2012; s. 77).
SVFM ’nin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Berk, 2002, s. 393):
1. Herhangi bir menkul kiymeti, riski betas1 (B) ile 6l¢iilmektedir.

2. Herhangi bir menkul kiymetin istenen getirisi, risksiz faiz oranimna, pazar risk

primine ve menkul kiymetin betasina baglhdir.

3. Yatirimcilar riski varliklara ancak yeterince ¢esitlendirilmis portfoylerde yer

verebilir.

Riskli finansal varliklar, risksiz finansal varliklar ile birlestirilerek olusturulan ve
menkul kiymet portfoyii olarak adlandirilan bir yatirim ile toplam riski azaltabilir.
“Biitlin yumurtalar1 ayn1 sepete koymaymiz.” ifadesi ¢esitlendirmenin gerekliligini en

basit sekilde aciklamaktadir.

4. Bir yatirimm beklenen getirisinin arttirilmasi ancak daha fazla risk alinmas: ile

miimkiin olabilmektedir.
2.1.1. Sermaye Varhklan Fiyatlama Modelinin Varsayimlan

1960’11 yillarda portfoy ve sermaye piyasasi teorilerinin bir sonucu olarak
meydana gelen SVFM baz1 varsayimlar altinda kurulmustur. SVFM, 1960’larda
Markowitz’in ortaya koydugu portfoy teorisinin Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’in
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calismalarinin birlikte gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan risk ve beklenen getiri arasindaki

iliskiyi inceleyen denge modelidir (Bank vd., 2013; s. 182).

SVFM yatirimcmin yatirim yapacagi varligin sahip oldugu riske uygun ne kadar

getiri yapacagini gosterir. Bu yaklasimda iligkileri basite indirerek 6nemli noktalara

varsayimlarla ulasilabilmektedir (Karan, 2004; s. 205).

I.

Yatirimeilar yatirimlarini standart sapma ve bir donemlik beklenen getiriye

bakarak degerlendirir.

Yatirimeilar iki portfoyden yiiksek olani tercih ederler.

Yatirimcilar riskten kagmak i¢in, getirisi ayn1 olan portfoylerden diisiik standart

sapmali olana yonelirler.

Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir. Buna gore biitiin yatirimcilar, servetlerinin
biiyilikliigii ne kadar olursa olsun finansal bir varliga istedigi kadar yatirim yapip

pozisyon alabilir.

. Tiim yatirimeilar ekonomik diinya goriisii acisindan benzer 6zeliklere sahiptir ve

menkul kiymet analizleri farklilik gostermemektedir.

Tam rekabet piyasasinda oldugu gibi sermaye piyasasi da bircok menkul kiymet

alic1 ve saticisindan olusmaktadir.

Yatirimcilarin hem 6diing alabilecegi yani yatirim yapabilecegi hem de borg

verebilecegi risksiz oran vardir.

Yatirimcilarin vergi 6demedigi ve islem gormedigi varsayilmistir.

Risksiz oran tiim yatirimcilar i¢in aynidir ve borg alip verecegi miktara bagh

degildir.

10. Bilgi tiim yatirimeilar aninda ulasilabilirdir.

11. Biitiin yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir.
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2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli temel olarak, sermaye piyasasi teorisi ve sermaye
varliklar1 fiyatlama modelinde oldugu gibi varliklarin beklenen getiri oranlarindaki
degiskenligi agiklamaya calisan bir teorik g¢erceve ortaya koymaktadir (Altay, 2012;
s. 135). AFM’ye gore birden fazla sistematik risk unsurunun varlik getiri oranlari

iizerine etkisi bulunmaktadir (Hatipoglu vd., 2013; s. 21).

Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin denenmesi esnasinda karsilasilan
giicliikler, modelin ¢esitli yetersizlikleri arastirmacilart yeni modeller aramaya
yonlendirmisti. SVFM c¢ok uzun bir siire eksiksiz bir model olarak
degerlendirilmektedir. Ama 1970’11 yillarin ikinci yarisindan sonra modelin eksik
taraflar1 oldugu fark edilmistir. Coklu faktdrlere olanak saglayan modeller finansal
varliklarm getirileri iistiinde birden ¢ok risk faktoriiniin etkisini dikkate alacak bi¢cimde
SVFM’ ye alternatif olarak gelistirilmistir. 1970 yilinin sonu 1980 yilinin baslarinda iki
faktorlii modeller yaygin olarak kullanilmistir. Ampirik calismalarda pazarin getirisinin
yaninda faiz oranlar1 ve dalgali kur rejimlerinin uygulanmasiyla doviz kurlari
getirilerini etkileyen baslica faktorlerde arastirmalara dahil edilmistir (Hatipoglu vd.,
2013; s. 21). AFM ve SVFM birbirlerine benzemekle birlikte cok dnemli bir noktada
ayrilirlar. Bu temel ayrim noktasi, SVFM’nin pazar portfoyiini temel alan tek faktorlii
bir model olmasi, AFM’nin ise pazar portfoyiinden bagimsiz olarak ¢ok faktorlii bir
yapiya izin vermesi, yani ¢oklu faktor analizinin temelini olusturmasidir (Kavurmaci,
2009; s. 46). AFM ve SVFM arasindaki farklar boliim sonunda ayrmtili olarak maddeler

halinde incelenmektedir.

Arbitraj fiyatlama modelini ilk olarak oraya ¢ikaran A. Ross, bu konu ile ilgili
olarak 1976 yilinda “Finansal Varliklarin Fiyatlandirilmasinda Arbitraj Teorisi” adli bir
makale yaymlamistir. Caligmasinda arbitraj modelinin, riskli finansal varliklarin islem
gordiigii sermaye piyasalarinda gozlemlenen olguyu agiklamak i¢in temel bir arag
haline gelen ve daha 6nce Sharpe, Linter ve Traynor tarafindan gelistirilen ortalama-
varyans sermaye varliklar1 fiyatlama modeline bir alternatif oldugunu sdylemistir. Bu
baslikta ilk olarak temel tanimlar agiklandiktan sonra Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin

temellerine deginilecektir (Ross, 1976; s. 341).
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2.2.1. Arbitraj Kavram

Arbitraj, ekonomik varliklarin (menkul deger, doviz, mal ve ya iiretim faktorii)
ayn1 andaki fiyat farklhiliklarindan faydalanmak i¢in es zamanli almip satilmasimndan

yararlanilmasi seklinde yapilan islemlerdir (Seyidoglu, 2002; s. 63).

Modern yaklasimda arbitraj, “net yatirim olmaksizin ve negatif bir getiri
olasiliginm beklenmedigi bir yatirim stratejisi” olarak tanimlanmaktadir. Bu faaliyetin
en temel 6zelligi, herhangi bir riske girmeden, o anki fiyat farkliliklarindan saglanan

kazangtir. Bu noktada arbitraj spekiilasyondan ayrilmaktadir (Yurt, 1996; s. 97).
2.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlan

Arbitraj fiyatlama modelinde de her modelde oldugu gibi ekonomik modellerde
verilen iliskilerin gecerli olabilmesi i¢in bazi1 varsayimlar yapilmistir. Bu varsayimlar
yatirimer davranislarma ilisgkin ve sermaye piyasasina iliskin olmak {izere iki kisim

altinda incelenmektedir.
1) Yatirnme1 Davramislarina fliskin Varsayimlar

Yatirimcilarin, sermaye piyasasinda gosterdikleri davraniglari, riske karsi
tutumlarinin ne sekilde oldugu ve varlik fiyatlama konusundaki beklentilerinin ne
sekilde olustugu ile ilgilidir. Sermaye piyasast teorisinde yer alan yatirimcl
davranislarma ilisgkin varsayimlarin bazilar1 AFM’de yoktur. Bu teoride yer almayan
varsayimlar yatirimcilarin kuadratik fayda fonksiyonuna sahip olmalari, yatirimcilar: bir
donemlik yatirim ufkuna sahip olmalar1 ve yatirimcilarin portfoylerinin sadece getiri
oranlarinin ortalama ve varyansia dayali olarak se¢meleri seklinde siralanabilir (Altay,

2012; s. 136).
Varsayimlar:

1. Yatirimcilarin temel amaci faydalarmi maksimize etmek ve riskten kaginmaktir.
Yatirimcilarin - gostermis olduklar1 bu davranisa iliskin  bu varsayim,
yatrimceilarm riskleri farkli olmak {izere beklenen getiri oranlar1 ayni1 olan
varliklar arasinda bir se¢im yapmalarini gerektiren durumlarda daha az riskli
varlig1 tercih ettigi anlami tasimaktadwr. Bu varsayim teorinin temel

varsayimlarindandir.
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2.

R, =

1

N

Varliklarin rassal getiri oranlarmin “k” adet risk faktorlii dogrusal bir model
tarafindan belirlendigi dogrultuda biitlin yatirimcilarin beklentileri homojendir.
Sermaye piyasasi teorisinde yer alan fiyatlama iliskisi “pazar portfoyii” adli tek
faktorlii bir model olan SVFM ile aciklanmaktadir. Bu modele gore varlik getiri
oranlarmdaki degiskenlik sadece pazar portfoyii ile aciklanabilmektedir ve bu
nedenle tek bir sistematik risk faktorii vardir. Ancak model pazar portfoyiiniin
gozlemlenememesi ve ampirik testinin  ¢ok zor olmasi nedeniyle
elestirilmektedir. AFM’de ise, fiyatlama siirecinde yer alan sistematik risk
faktorleri tek degildir. Varlik getiri oranlari, teoride say1 ve igerigi belirtilmeyen

“k” adet faktoriin dogrusal bir fonksiyonu oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

E(Ri)+bilfi+...+biKE+a (2.1,

: 1 varligmin rassal getiri oran

: 1 varligmin beklenen getiri orani

: 1 varligmin k faktoriine duyarliligi

: Tim varliklar i¢in ortak olan sifir ortalamali k risk faktorii

: Hata terimi

: Varlik sayisi.

2) Sermaye Piyasasina Iliskin Varsayimlar

AFM’nin sermaye piyasasin iliskin varsayimlar1 s6yledir (Y oriik, 2000; s. 86):

1. Tam piyasada tam rekabet varsayimlar1 gecerlidir ve bu nedenle islem
maliyetleri gegersizdir. Bu varsayim SVFM icinde gecerlidir ve bu

tanima gore sermaye piyasasina gore su sartlar gecerlidir:

= Biitiin yatirimlar sonsuz sayiya boliinebilir niteliktedir.
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» Varliklarin alinmasida ve satilmasinda, herhangi bir vergi ya da

islem maliyeti yoktur.

= Varlik fiyatlar1 lizerinde etkili olacak biitiin bilgiler, sermaye
piyasasinda biitlin yatirimcilara aninda maliyetsiz ve tam olarak

ulagmaktadir.
= Yatirimcilar tek baglarina varlik fiyatlarmi etkileyemezler

2. Ele alman varlik sayis1t modelde yer alan faktér sayisindan fazladir.
Piyasada dengenin olabilmesi i¢in, gerekli olan arbitraj portfoyleri cok
iyl ¢esitlendirilmis olmasi ve dolayisiyla sistematik olmayan risk
unsurlarin1 i¢ginde bulundurmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla tam
olarak bir fiyatlama iliskisini ortaya koyabilmek i¢in smnwrsiz sayida
varligin olmasi gerektigi soylenmistir. Oysa sinirli sayida finansal
varligin bulundugu bir ekonomide boyle bir varsayimin gegersiz oldugu

goriilmektedir.
2.2.3. Arbitraj Fiyatlama Modelleri

Arbitraj fiyatlama modeli, hisse senedi getirilerini etkileyen faktor sayisina gore
siniflandirilmaktadir. Bu modelleri: tek risk faktorli, iki risk faktorlii ve ¢ok risk
faktorlii arbitraj fiyatlama modelleri olmak iizere ii¢ bashik altinda incelemek

olanaklidir.
2.2.3.1. Tek Risk Faktorlii AFM

En basit arbitraj fiyatlama modelidir. Tek bir risk kaynagi oldugunu varsayar.
Ross piyasa modelini esas alarak tek faktorliit AFM’yi ele almustir. Tlgili sekilde tek risk
faktorlii arbitraj modelinde arbitrajin nasil isledigi goriilmektedir (Giiglii, 2006; s. 56).

Ross’un (1976) da kurdugu modelde varliklarin getirilerindeki degiskenlik, iki
faktorden yani makroekonomik ve firmaya 6zgii faktorlerden kaynaklanmaktadir. Tek
faktorli AFM’de temel faktoriin sifir beklenen degere sahip oldugunu ve bunun
makroekonomi ile ilgili bilgiyi Olctiigli ve faktoriin piyasa endeksi portfoyiiniin

getirisini temsil edebildigi varsayilmaktadir (Glglii, 2006; s. 56).
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ki = Rf +7nbi

Denklemdeki;

k;=(1) varliginin istenen getiri orani

R =risksiz faiz orani

A=AFM’nin egimi

by =varligin risk faktoriine duyarliligini 6l¢en risk faktorii

Sekil 2: Tek Risk Faktorli AFM

Beklenen Getiri

A
G20

s Y
710 L . X

Faktor Riski

Yom 1

¢ -

0.5 1.0 1.5

Kaynak: (Tagali, 2008:51)

Sekil 1°e gore X ve Y ayni faktor riskine sahip iki finansal varliktir. Arbitrajc1 Y

Menkul kiymet getirilerinin birden fazla sistematik risk faktoriinden etkilendigi

24

(2.2.)

finansal varligin1 agiga satarken, ayni tutardaki X finansal varlimi satm alir ve ilk
asamadaki kar1 X ve Y’nin beklenen getirileri arasindaki fark kadardir (Giigli, 2006;
s. 58).

diisiiniildiigiinde tek-faktdrlii modeller yetersiz kalmaktadir. Ornegin, pazar portfoyiinii



tek faktor olarak igeren bir modelde pazarin getirisinin hem c¢esitli makro faktorlerin
etkilerini icerdigi hem de menkul kiymetlerin s6z konusu makro faktorlere olan
ortalama duyarliligini yansittig1 varsayilir. Dolayisiyla, her bir menkul kiymetin her bir
risk faktoriine duyarliligmmn ayni oldugu varsayilmis olur. Bununla birlikte, menkul
kiymetlerin ¢esitli makroekonomik faktorlere nispi duyarliliklarinin farkli olmasi
durumunda, tiim sistematik risk kaynaklarmin hepsini pazar endeksi gibi tek bir
degiskenle ifade etmek, tekil menkul kiymet getirilerini daha dogru aciklayabilecek
niianslar1 ihmal etmemize yol acar. Iste bu noktada, menkul kiymetlerin cesitli
sistematik risk faktorlerine farkli duyarhliklar gosterebilecegini dikkate alan cok
faktorlii modellerle menkul kiymet getirileri daha dogru ve gercek¢i bir sekilde
aciklanabilir (Tekbas vd., 2015; ss. 101-102).

2.2.3.2. Cift Risk Faktorli AFM

Iki farkli sistematik risk faktoriiniin varlik getiri oranlarmi etkiledigi varsayan
modelde bu iki risk faktorii ile beklenen getiri orani arasindaki iligski su sekilde formiil

ile gosterilebilir (Unlii, 2008; s. 49):
E(R;j) =R +bj}; +bjp +1, (2.3)
E(Ri ) : 1 varligmin beklenen getirisi
R :Risksiz getiri orani
A “1’numarali risk faktoriiniin risk primi
Ay “2” numaral risk faktoriiniin risk primi
b;;:“1” varligi “1” numaral risk faktoriine karsi duyarliligi

b;» :“1” varligin “2” numaral risk faktoriine karsi duyarliligi
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Sekil itibari ile ise:

Sekil 3: Cift Riskli Faktorliit AFM
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Kaynak: (Giiclii, 2006; s. 12)

Denge durumunda tiim varliklar, arbitraj fiyatlama diizlemi {izerinde bir noktada
olmak zorundadir. D noktasi (diisiik degerlenmis varlik) sahip oldugu b; seviyesine
gore daha yiiksek bir getiri oranina sahip bir varliktir. Y noktast ise (yiiksek
degerlenmis varlik) b, seviyesine gore diisiik bir beklenen getiri oranina sahip olan fazla

degerlenmis bir varliktir (Giiglii, 2006; s. 12).

Arbitraj fiyatlama diizlemi ylizeyinin tistiinde kalan tiim varliklar; diisiik
fiyatlanmistir.  Arbitrajci, bu varliklarin  beklenen getirilerini arbitraj fiyatlama
diizleminde asagiya zorlanana kadar, bu diisiik fiyatlanmis varliklarin tiimiiniin fiyatlari
icin yukar1 dogru olan fiyat tekliflerini vereceklerdir. Ayni sekilde fiyatlama diizeyinin
altinda kalan tiim varliklarda asag1 dogru olan fiyat tekliflerini vereceklerdir (Bitirak,

2010; s. 49).
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2.2.3.3. Coklu Risk Faktorlii (k Faktorlii ) AFM

Finansal varlik fiyatlarini etkileyen ¢esitli risk faktorleri vardir. Bu risk faktorleri
farkli zaman ve kosullarda finansal varliklar tizerinde farkl etkilerde bulunur. Cok risk
faktorlii AFM modellerinin sahip oldugu onceki risk faktorleri degistiginde ve ya yok
oldugunda eklenen yeni risk faktorlerine sahip olurlar. Bu ¢ok faktorlii AFM ya da “k
faktorlii AFM” olarak da tanimlanmaktadir (Y 6riik, 2000; s. 67).

Coklu risk faktor modellerinin ¢esitli versiyonlari, finansal varliklarin getirileri
iizerinde birden fazla risk faktoriiniin etkisini dikkate alacak sekilde, SVFM’ye
alternatif modeller olarak gelistirilmistir. 1970’lerin sonlar1 ile 1980°1i yillarda iki
faktorlii modeller yaygin olarak kullanilmis ve ampirik ¢aligmalarda pazarm getirisinin
yani sira faiz oranlar1 ve dalgali kur rejimlerinin uygulanmasi ile doviz kurlari, getirileri
etkileyen baslica diger faktorler olarak analizlere dahil edilmektedir (Akkum vd., 2005;
s. 2).

2.2.4. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Faktorler

Pay senetlerinin getirileri beklenen ya da beklenmeyen degisimlere baglidir.
Beklenen olaylar, yatmrimcilar tarafindan getirilere dahil edilecek ve fiyatlara
yansitilacaktir. Ancak genelde olusan getirinin ¢cogu beklenmeyen olaylar sonucu
dogmaktadir. Sistematik faktorler, portfoy getirilerinin baslica kaynaklaridir ve gergek
portfoy getirileri ortak faktorlerin ayn1 setine baglidir. Sistematik faktorler riskin baslica
kaynaklar1 oldugundan beklenen ve gergeklesen getirilerin baslica belirleyicileridir

(Yériik, 2000; s. 93).

AFM’de yer alan faktorlerin yapis1 ve sayis1 hakkinda kesin bir sey soylenemez.
Bu nedenle deneysel arastirmalara konu olmustur. Deneysel arastirmacilar AFM’de
varlik fiyatlarm1 etkileyen faktorleri; gozlemlenemeyen risk faktorleri ve
gozlemlenebilir risk faktorleri olarak iki yaklasim kullanilmaktadirlar (Yorik, 2000;
s. 94).

2.2.4.1. Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri

Faktor analizi ve asal bilesenler analizi ile finansal varliklarin bir setinin tarihi

getirilerinden, faktorleri ¢ikarmak icin kullanilan istatistiki yontemdir.
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AFM faktorlerin dogas1 belirlenemez oldugundan dolay1 tamamen istatistiksel

yapilar olarak tanimlanir (Yoriik, 2000; s. 94).
2.2.4.1.1. Faktor Analizi Teknigi

Faktor analizi biiyiik degiskenler seti icerisinde yer alan orijinal degiskenler
arasindaki korelasyonlari, az sayida faktore dayali olarak agiklama calisan bir
matematiksel modeldir. Faktor analizinin temel dayanak noktasi, bu faktodrlerin
dogrudan dogruya gozlemlenemedigi ve degiskenlerin bu faktorlere dayali oldugu, fakat
ayni zamanda sansa bagli hatalarinda s6z konusu oldugu dogrudur (Birgili, 1995;

s. 111).

Belli bir faktor analizi belli sayida oldugu varsayilan faktor ile gerceklesir.
Analiz hem faktorlerin sayilarini hem de duyarlilik katsayilarmin belirlenmesini saglar.
Faktor analizinde ilk olarak degiskenler ve degiskenlere ait veri matrisi olusturulur.
Sonraki asamada ise korelasyon matrisi hesaplanmaktadir. Indirme isleminin yapilmas:
ile indirgenmis korelasyon matrisi elde edilmektedir. Sonraki asamada ise korelasyon
yapisint daha az sayida degiskenlere agiklayacak faktorlerden olusan bir A matrisi
olusturulur. Elde edilen A matrisleri arasindan en uygun olanmin segilebilmesi i¢in
faktor dondiirmesi yapilir ve son olarak her gozlem icin faktdr degerlendirmesi yapilir

(Tacali, 2008; s. 56).

Bu faktorlere firma duyarliligini ve denge getirilerini etkileyen faktorleri, es
zamanli tahmin etmede kullanilan temel yontemdir. Faktor analizinin temel amaci, ¢cok
sayida degiskenlerin daha az sayida hipotetik degisken tarafindan temsil edilebilmesini
saglamaktir (Tacali, 2008; s. 56). Bunun sonucunda biitiin degiskenlerin altinda yatan

cok sayidaki degiskeni temsil edebilen az sayidaki faktore ulasilabilir.
2.2.4.1.2. Asal Bilesenler Analiz Teknigi

Faktor analizine benzer olarak bu yontemde de hisse senedi getirilerini etkileyen
onemli faktorler bilinmemektedir ve gergek degiskene esit olmasma gerek
duyulmamaktadir. Asal bilesenler analizinin farki, her bir firmanin sistematik olmayan
riskinin thmal edilebilir oldugunu kabul ederek beta katsayilarmin bilinmesidir. Faktor
analizi sistematik olmayan riski tahmin etmekte ve bunu sistematik riskle iliskisiz

tutmaya ¢alismaktadir (Yorik, 2000; s. 93).
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Bu teknik ilk olarak Chamberlain ve Rothschild (1983) tarafindan 6nerilmistir.
Ardindan; Trzcinka (1986), Connor ve Korajczk (1988), Brown (1989), Shukla ve
Trzcinka (1990) tarafindan yapilan amprik testlerde varlik getiri oranlarinin
degiskenliginin agiklanmasinda bes faktoriin etkili olabilece§ini ancak genelde bir
faktoriin kuvvetli agiklama giicline sahip olduguna dair bulgular elde edilmistir (Tiirker,

2007; s. 56).
2.2.4.2. Gozlemlenebilir Risk Faktorleri

Faktor analizinde ortaya konan ve modelde kullanilmasi diisiintilen faktorlerin
direkt olarak makroekonomik faktorler olarak yorumlanmasi sorunlara neden olmustur.
Hesaplanan faktor sayismmin yaninda niteligi ve icerigi hakkinda bir bilgi
verilmemektedir. Bu belirsizligi giderebilmek icin makroekonomik degiskenler
gozlemlenebilir degiskenler olarak ele alinmis ve AFM test edilmistir ve gézlenemeyen

risk faktorleri uygulamasma bir alternatif olusturulmustur.

Ik yaklasimda cikarilan faktdr, finansal varlik getirileri seklindedir. ikinci
yaklagimda ise faktorler finansal ve ekonomik degiskenlerce gosterilir. AFM ¢ok yeni

bir model oldugundan bir¢ok deneysel ¢alisma siirdiiriilmektedir (Giclii, 2006; s. 17).
Gozlemlenebilir risk faktorleri su sekilde basliklar altinda incelenebilir:
1. Firma karakteristiklerinin faktor olarak kullanilmasi
2. Makroekonomik degiskenlerin faktorler olarak kullanilmasi
2.2.5. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Makroekonomik Degiskenler
AFM’de kullanilabilen baslica degiskenler soyledir (Yoriik, 2000; s. 74):

1. Reel Ekonomik Faaliyetler: Milli gelir, yatirimlar ve sanayi liretimleri en ¢ok
analizlere konu edilen degiskenledir. Bunun yaninda tiiketim giderleri, endiistri
iretimi gibi reel ekonomik faaliyetlerdeki degisimler genel ekonomiyle birlikte

hisse senedi fiyatlarini da degistirmektedir.

2. Enflasyon: Fiyatlarn genel seviyesindeki degisimler varlik fiyatlarini
etkilediginden dolay1 genel ekonomiyi ve pay senet fiyatlarini da etkilemektedir.

Bu iliskinin pozitif olmasi ve enflasyon ile paralel olmasi1 beklenmektedir.
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. Faiz Oranlan: Hazine bonosu ya da sirket ve ya devlet tahvil faiz oranlar1 faiz
orant degiskeni olarak kullanilmaktadir. Ayni zamanda faiz oranlarmnin vade
yapilart risk unsuru olarak goriilmiistiir. Pay senetlerinin fiyatlar1 ile faiz
oranlarmin belirlenmesinde kullanilmis olan iskontolanmis nakit akimlari

modeli arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

. Para Arz: Para arzi faiz oranlar1 ve ekonomik faaliyetler {izerinde etkilidir ve

bundan dolay1 pay senetleri getirileri ile dogru orantili bir iligki mevcuttur.

. Biitce Dengesi: Kamu sektorii agiklari, ekonomiyi ve pay senetleri getirisini
etkilemektedir. Biit¢e agiklar1 hisse senetleri lizerinde bazen olumsuz etki sahibi
olsa da bazen bu artis ekonomik faaliyetleri canlandirarak pay senetlerini olumlu

etkileyecektir (Akkum vd., 2005; s. 10).

. BIST 30 Endeksi (BIST 30): BIST 30 endeksinin ay sonundaki degerleri
almarak endeksteki aylik degisim oranlar1 model i¢inde uygulanmistir (Akkum

vd., 2005; s. 10).

. Doviz Kuru Sepeti (DOVKURSEP): Ulkemizde en ¢ok islem goren doviz
ABD Dolar1 ve EURO’dur. Dolar ve Euro’dan olusan doviz kuru sepeti
degerleri aylik olarak hesaplanmis ve sepet degeri belirlenmistir. Bu belirlemede
Merkez Bankasi alis ve satis kurlar1 ortalamalar1 kullanilmistir. Yani sepetteki
aylik degisim oranlar1 hesaplanarak bu analize dahil edilmistir (Akkum vd.,

2005; s. 10).

2.2.6. Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varhklan Fiyatlama Modeli

ile Tlgili Literatiir Incelemesi

Bu boliimde giiniimiize kadar konuya dair yapilmis ¢calismalar detayli bir sekilde

incelemektedir. Yapilan calisma iki boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde diinya

genelinde yapilmis c¢alismalara ikinci boliimde ise {iilkemizde yapilan baslica

calismalara yer verilmektedir.

Diinya’da yapilmis calismalarin en basinda Ross’un (1980) calismasi

gelmektedir. Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli; bir menkul kiymetin beklenen

getirisini, sistematik riskinin fonksiyonu olarak ifade etmektedir SVFM’nin yapmis

oldugu genelleme yani tiim menkul kiymetlere uygulanabilir olmasi bu konuda bir¢ok
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testin yapilmasia neden olmus ve sonunda SVFM elestirilerek varsayimlarmin gercek
dis1 olduguna kanaat getirilmistir. SVFM’nin test edilebilirliginin zorlugu nedeni ile
Ross Arbitraj fiyatlama modelini gelistirmistir. Literatiirde oldukga ciddi bir yer alan bu
calisma 1980 yilinda Roll ve Ross (1980) ilk olarak hisse senetleri i¢in faktor betalar
belirlemislerdir. Hisse senedi betalar1 ve ortalamalar1 getiri oranlar1 arasindaki yatay

kesit iliskisini hesaplamigslardir.

Roll-Ross (1980) AFM’de; New York ve Amerika Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren 1260 hisse senedinin 3 Temmuz 1962 — 31 Aralik 1972 yillar1
arasinda 10 yillik donemdeki giinliik getirilerini kullanmig ve hisse senetlerinin her biri
30 hisse senedinden olusan 42 gruba aywrmistir. Calisma faktér analizi ve kesit

regresyonuna dayanmakta olan uygulamanin siirecleri su sekilde siralanmaktadir:

1. Faktor analizi girdisi, uygulamasinda hisse senetleri getirileri arasindaki
kovaryans matrisidir. Her grup hisse senedi i¢in bir kovaryans matrisi

hesaplanmistir.

1.  Faktorleri ve duyarlhiliklari tahmin edebilmek i¢in “Maksimum olabilirlik faktor

analizi” teknigi kullanilmastir.

iii.  Elde edilen duyarliliklar kesit genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi ile hisse
senetleri getirileri agiklamada kullanilmis ve bdylece risk primleri tahmin

edilmistir.

Faktor sayilar1 ile ilgili olarak yapilan inceleme sonucunda hisse senedi
gruplarmin %38,1’inde %90 olasilikla 5 risk faktoriiniin yeterli oldugu saptanmistir. Bu
sonuctan hareketle her faktor icin hesaplanan faktor yiiklerinin arbitraj fiyatlandirma
denklemine konularak uygulanan yatay kesit regresyon analizi sonug¢larina gore hisse
senedi gruplarinin %16,7’sinde 4, %33,3’linde ise 3 risk faktoriiniin istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonuclara gore en fazla 3 veya 4 faktoriin varlik

fiyatlarinin olusmasia katki sagladigi tespit edilmistir.

Roll ve Ross (1980) calismalarinin ikinci kisminda, belirlenen faktorler
icerisinde sistematik olmayan risk unsurlarinin bulunup bulunmadigini incelemislerdir.
Eger bu faktorler icerisinde sistematik olmayan risk unsuru bulunursa, bu durumda

AFM’nin gecerliligi kalmaz. Ciinkii AFM, 1yi1 ¢esitlendirilmis portfoylerde sistematik
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olmayan risk unsurlarmin bulunmadigini varsayar. Bu test i¢cin asagidaki regresyon

denklemi kullanilmistir.

G_] = 7\'k +}\'1Bkj +}\’2ij +}\’3b3j +}\’4b4j +}\‘5b5j +}\‘6b6j +¢ (24)

Burada;

G;= j varliginin ortalama getiri orant

By;=j faktorinin k faktoriine olan duyarlilig: (k risk faktorii betas)
Ay = k risk faktoriiniin regresyon katsayisi

o= j varliligin standart sapmasi

e; = hata terimi

Roll ve Ross’un tespit ettigi temel degiskenler sunlardir;
1. Beklenen enflasyondaki degisim
2. Beklenmeyen enflasyondaki degisim
3. Endiistriyel tiretimdeki degisim

Brown ve Weinstein (1983) varlik fiyatlandirma modellerinin test edildiginde
“Bilinear Hipotez” ni gelistirmislerdir. Bu model ¢ercevesinde AFM test edilmistir. Test
siiresince veri seti Roll Ross (1980)’un kullandig1 setle ayni sekildedir. Brown ve
Weinstein (1983) ilk olarak asagidaki testleri kullanarak getiri oranlar1 lizerinde 3 risk
faktoriiniin yeterli olup olmadigina bakmislardir. Yazarlarin yaptiklar1 bagka bir analiz
ise Roll ve Ross (1980) modelindekinden farkli olarak 60 hisse senedinden olusan
gruplar ile tekrar incelemis ve sektorlere gore bir siniflama yapmiglardir (Roll ve Ross
alfabetik swralamay1 tercih etmislerdi). Yaptiklar1 bu smniflandirmaya gore yapilan
gruplarda 3 risk faktorlii modelin gegerliligini kabul ederlerken, 5—7 faktorlii modellerin

gecerliligi ise reddetmislerdir. Yapilan bu smiflandirma ile 3 risk faktérli modelin
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gecerliligi kabul edilmis, 5-7 faktorlii modellerin gegerliligi ise reddedilmistir. Bununla
birlikte kullanilan sektorlere gore yapilan smiflandirmada varlik fiyatlarmin 3’den daha
fazla sayidaki risk faktorlerinden etkilenebilecegini de c¢aligmalarinda goriilmiistiir.
Amprik caligmalar1 sonucunda Roll ve Ross arbitraj fiyatlama modelini destekler

nitelikte bulgular elde etmislerdir.

Dhrymes vd. (1984) calismalarinda AFM’nin gecgerliligini test etmeye
calismiglar ve c¢esitli metotlar iizerinde durmuslaridir. Yaptiklar1 testlerde, getiri
oranlarini agiklayan risk faktorler arasi sabitligini ve arastirma kapsamina alinan varlk
sayisiyla faktor analizi yonteminden bulunan faktor sayisi arasinda bir iligkinin varligi
sorgulanmistir incelemistir. 3 Temmuz 1963-31 Aralik 1981 tarihleri arasinda yapilan
calisma gozlem sayist ve calisma kapsamina alinan hisse senedi sayisi ile faktor sayisi
arasindaki iligki incelenmistir. Yapmus olduklari bu ampirik calismada 15 hisse
senedinden olusan gruplar i¢in 2 faktor, 30 hisse senedinden olusan gruplar icin 3
faktor, 45 hisse senedinden olusan gruplar i¢in 4 faktoér, 60 hisse senedinden olusan
gruplar i¢in 6 faktor, 90 hisse senedinden olusan gruplar i¢in 9 faktor bulmuslardir. Ve
arbitraj fiyatlama modelindeki denklem sabit terimin pek cok grup icin risksiz faiz
oranlarindan farkli olan ve istatistiki olarak sifirdan farkli olmadigi bununla birlikte
varlik getiri oranlarmin belirtilmesinde her hisse senedine ait standart sapmada en az
faktorler kadar agiklayict oldugu vurgulanmistir. Her iki sonug arbitraj fiyatlama modeli
ile ¢akigmaktadir. Kisaca yazarlar Roll ve Ross’un caligmalarina elestiri getirerek,
AFM ile yapilan testlerin sermaye piyasasindaki tiim varliklar1 kapsamasi gerektigini ve
bunun yapilmamasi halinde ¢ok ciddi hatalara neden olacagimi ileri siirmiislerdir.
Arastirmacilar faktor sayilariyla inceleme kapsamina alinan varlik sayilar1 arasinda bir
iliski oldugunu, varlik sayis1 arttikca ortaya cikan risk faktorii sayisinin da arttigmi

tespit etmislerdir.

Reinganum (1983) ise 1963-1978 yillar1 arasinda New York ve Amerikan
borsasinda islem goren hisse senedi getirilerini incelemis, ¢alismada giinliik getiri
oranlarini kullanmistir. Hisse senetlerini (t—1) (inceleme yapilan yildan bir sene dncesi)
yila ait getirilerini kullanarak faktor betalarin1 hesaplamistir. Birbirlerine benzeyen
faktor betalarmma sahip hisse senetlerini bir araya getirerek kontrol portfoyleri
olusturmus ve 3, 4, 5 faktorli modeller kullanarak getiri oranlarini hesaplamistir. Daha

sonra hisse senetlerinin t yilindaki ait oldugu portfoyiin getiri oranindan ¢ikararak o
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hisse senedine ait asir1 getiri orant hesaplamistir. Hisse senetleri (t—1) yilindaki piyasa
degerlerine gore 10 ayr1 gruba ayrilarak bunlarin asir1 getiri oranlari i¢cinde bulunduklari
portfoyiin getiri oranlarinin hesaplamasinda kullanilmistir. Olusturulan bu portfoylerin
getiri oranlart AFM’ye gore birbirine esit olmali ya da sifir olmalidir. Reiganum’un
yaptig1 analizin sonuglarina gore AFM’nin 6ngordiigii sifira asir1 getiri orani hipotezi
gecerli degildir. Ciinkli kullanilan faktér sayisi ne olursa olsun modelde asir1 getiri
oranlar1 istatiksel olarak anlamli bir bicimde sifirdan farkli ¢ikmistir. Burada esas
nokta, piyasa degeri nispeten az olan portfoylerin asir1 getiri orani pozitif, degeri yiiksek
olanlarin ise asir1 getiri oranlar1 negatif olmasidir. Sonu¢ olarak Reiganum’un bu

calismasi Roll ve Ross’un ¢alismasini desteklememektedir.

Chen’in 1983 yilinda yaptig1 ¢alismada ise AFM ve SVFM Kkarsilastirilmistir.
Arastirmanim sonucunda ise AFM’nin SVFM’den daha iy1 bir performans gosterdigi
belirtilmistir. Caligmada 1963—-1978 yillar1 aras1t New York ve Amerikan Borsasinda
islem goren hisse senetleri i¢in giinliik getiri oranlar1 baz olarak alinmistir. Test donemi
4 alt doneme ayrilarak incelenmistir. Bu incelemede her donem i¢in en az iki faktor risk
primi istatiksel olarak anlamli bulunmustur. SVFM arastirma sonuglarinda ise sadece
birinci ve dordiincii donemlerde anlamli risk primi elde edilmistir. Calismanin
sonucunda AFM’nin SVFM’ye gore daha iistiin oldugu tespit edilmistir. Calismada test
edilen bir diger hipotez ise firma biiylikliigliniin varliklarin getirisine etkisidir. Buna

gore firma biiytlikliigli modelin agiklayiciligini arttirmamaktadir.

Yapilan bir baska calisma ise Moon ve Chunchi (1987) New York borsas1 i¢in
yaptiklar1 ¢calismada 1959 ve 1985 yillar1 arasi faktor analizi yontemini kullanarak AFM
cergevesinde hisse senetlerinin aylik getirilerini etkileyen risk faktorleri iizerinde
calismiglardir. Analizin yapildigi donemi 2 alt doneme ayrrarak incelemisler ve elde
ettikleri sonu¢ doviz kuru ve sanayi liretim endeksi olmak iizere iki adet sistematik risk

faktoriiniin varlik getirilerini etkiledigi gozlenmistir.

Bir diger calismada Giiltekin ve Giiltekin’e (1987) aittir. 1962—1981 tarihleri
arast hisse senetlerinin gilinlilk getirilerini caligmalarinda kullanarak, mevsimsel
getirilerini AFM iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan c¢alisma soncuna gore
AFM hisse senetlerinin Ocak ay1 icinde gergeklesmis olan getirilere duyarh

cikmiglardir. Ocak ay1 sonuglar1 inceleme dis1 tutularak yapilan calismada ise anlamsiz
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iligkiler goriilmiistiir. Kisaca elde edilen sonug¢, AFM’nin ¢ogunlukla ocak ay1 i¢inde

risk getiri iligkisini aciklayabildigidir.

Mei (1993) calismasinda 1969—1988 doneminde New York borsasinda islem
goren hisse senetlerinin aylik getiri oranlari1 kullanilmis olarak yapilan c¢alismada
AFM’nin faktorlerini tahmin etmek amaciyla yari-oto regresyon yontemini ortaya
koymuslardir. Calisma sonucuna gore faktor risk primlerinin zaman i¢inde konjonktiirel
dalgalanmalara bagl olarak farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Calismanin varlik
getirilerini tahmin etmede AFM’nin kismen SVFM’den daha basarili oldugu

gozlenmistir.

Nishat vd. (2004) 1973-2004 donemi Karachi Borsast Endeksi verileri ile 6
ekonomik faktdriin iliskisini incelemislerdir. Incelenen bu faktorler faiz orani, para arzi,
sanayi tretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, enflasyon orani ve biiylimedir. Hisse
senedinin en dnemli pozitif belirleyicisinin sanayi tiretim endeksi, en onemli negatif

belirleyicisinin ise enflasyon oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Rhaiem vd. (2007) arastirmalarinda farkli zaman dilimlerinde Fransa Menkul
Kiymetler Piyasasinda SVFM’nin degerlendirilmesine odaklanmislardir. Uyguladiklari
metotlar, hisse senedinin betasi ile getirisi arasindaki korelasyonun nicel olarak ortaya
cikarmistir. 20022005 yillar1 arasinda siirekli islem goéren 26 hisse senedini igeren bir
orneklem calismada kullanilmistir. Sonuglar ise hisse senedinin betasiyla getirisi
arsindaki iliskinin zaman 6lgegi uzadik¢a giiglenmekte oldugu gosterilmistir. Arastirma
sonucunda SVFM’nin tahmin edilmesinde orta donemli siirecler {izerinde uygulama

yapilmasi kisa doneme gore daha anlamlidir.

Ulkemizde de bu konuya dair olduk¢a ciddi ¢alismalar yapilmistir. Bu
calismalarin basmda Oz¢am’m (1997) arastirmasi gelmektedir. 1997°de yapilan bu
calisma da 1989-1996 yillar1 arasini ele almis ve BIST icin AFM’yi test etmistir.
Calismada 54 hisse senedi aylik getiri orani ile 7 farkli makroekonomik degisken
kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda hesaplanan risk primleri
ile varlik getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Yani AFM’nin BIST i¢in

gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Yoériik (2000) yilinda 1989-1998 yillar1 arasmi ¢alismis ve AFM’yi Oz¢am gibi
BiST’de test etmistir. Coklu regresyon analizini kullanarak yaptigi ¢aligmada ilgili
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doneme ait varlik getirilerini etkileyen sistematik risk unsurunun sadece BIST endeksi

oldugunu tespit etmistir.

Karatepe vd. (2002) Kosullu (Conditional) SVFM’yi kullamlarak BIST -30
endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirilerini tahmin etmislerdir. Statik SVFM ’ye
gore daha gercekei sonuglar veren kosullu SVFM’nin gecerliligi test edilmistir. BIST
hisse senetlerinin beklenen getirileri Ongoriiliirken; kosullu SVFM  yOnteminin

kullanilmasinin daha anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Altay (2001) calismasinda 1988-2002 yillar1 arasi ele almis ve Alman hisse
senedi piyasast i¢in AFM cercevesinde faktor analizi yontemini kullanarak
makroekonomik faktorlerin varlik getirilerine etkilerini gézlemlemistir. Calismaya gore
piyasada beklenmeyen enflasyon ve faiz orani faktorlerinin varlik getirilerine anlaml
bir etki getirdigi goriilmiis ve ele aliman donemde AFM’ nin 1ilgili piyasada gecerli

oldugu sonucuna ulasildig1 goriilmiistiir.

Atan vd. (2005) BIST 30 endeksinde islem géren hisse senetlerinin 2000-2004
yillar1 aras1 getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlere karsi duyarliligini ortaya
koymak amaciyla AFM’ yi test etmisler ve birden fazla risk unsurunun varlik

getirilerini etkiledigini belirlemislerdir.

Akkum vd. (2005) 1999-2002 donemindeki Tiirk Sermaye Piyasasi’nda islem
goren hisse senetlerinin cesitli makroekonomik faktdrleri ¢oklu dogrusal regresyon
analizi yontemi ile test etmislerdir. AFM’ de bagimsiz degiskenler BIST 30 endeksi alt
sektor endeksleri (Maliend, Sinend, Hizend), biiyiime, enflasyon orani, sanayi iiretim
endeksi, doviz kuru sepeti, piyasa faiz orani riskinin getirilerini ifade eden faktorler
olduklar: tespit edilmistir. Bununla birlikte bu faktorlerin getirilerindeki degisimleri
aciklayic1 giicliniin yiiksek c¢ikmasma ragmen getiriler ile aralarindaki beklenen

gelismelerin tiimiiyle elde edilemedigi sonucunu elde etmislerdir.

Mumcu (2005) BIST 100 endeksi kapanis fiyat1 verilerini bagimli degisken
olarak aldig1 calismasinda hisse senedi fiyatlarim etkileyen makroekonomik faktorlerin
etki siddetini arastrmistir. Bu faktorler para arzi, hazine bonosu, faiz orani, enflasyon,
dolar ve altin fiyat1 bagimsiz degiskenlerinden endeksi ve sanayi iiretim endeksleri
arasindan en onemli faktdriin hazine bonosu ve faiz oranlar1 oldugunu belirlemistir. Ve

bu iliskinin ters orantili oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica sanayi iiretim endeksi ve
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altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin ters orantili oldugunu
sOylemistir. Bu ¢alismada para arzi ve dolar ile hisse senedinin arsindaki iliskinin dogru

orantili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Temizkaya (2006) ¢alismasinda sermaye pazar1 denge modeli olarak da bilinen
SVFM’nin iilkemizdeki gecerliligini test etmistir. Bunun i¢in John Lintner’in iki etaph
regresyon yontemini kullanmistir. Arastirma sonucunda Lintner’ mn SVFM’ yi test
etmek icin kullandig1 yontemin BiST de risk ve getiri arasindaki ikili iliskiyi ¢ok iyi

aciklayamadigi sonucuna ulagmistir.

Kavurmaci (2009) Arbitraj Fiyatlama Modelini ve Sermaye Varlik Fiyatlama
Modelini karsilastirmistir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek 12 makroekonomik
degisken ile BIST 100 degiskeni arbitraj fiyatlama modellerini ve finansal varlk
fiyatlama modelinin olusturulabilmesi i¢in sec¢ilmistir. Arastirmada yapilan bu
karsilagtrma igin 2 asamali regresyon analizi kullanmilmigtir. Analizler ve
karsilastirmalar sonucunda, BIST i¢in SVFM’ nin AFM’ den daha az degisken sayisiyla

daha fazla aciklayicilik sundugu ve daha verimli bir model oldugunu tespit etmistir.

Bitirak (2010) goklu regresyon analizi ile makroekonomik verilerin BIST 100
endeksi lizerine olan etkileri lizerine ¢alismistir. 2000 Ocak—2009 Aralik doneminde
BIST 100 endeksini, tasarruf mevduat faiz oran1 ve kiilge altin gram fiyat:
degiskenlerinin ters orantili olarak etkilendigi genis tanimli para arzi ve kapasite

kullanim oraninin ise dogru orantili olarak etkilendigi sonucuna ulagsmistir.

Korkmaz vd. (2010) SVFM’nin BIST Ulusal 100 endeksinde islem gdren ve
1993-2007 yillar1 arasinda devamlilik arz eden isletmelerde uygulanabilirligini panel
veri analizi ydntemini kullanarak arastirmistir. Bulgular SVFM nin BIST’de 1993-2007
doneminde gecerli oldugunu ve panel regresyonun piyasa risk primini hesaplanmasinda

alternatif bir yaklasim olabilecegini vurgulamistir.

Tuna vd. (2013) ¢alismalarindaki ama¢ BiST’de Asag1 Yonlii Finansal Varlik
Fiyatlama Modelinin (AY-SVFM) gecerliligini test etmek ve standart finansal varlik
fiyatlama modelinin (SVFM) betas: ile AY-SVFM’nin asag1 yonlii beta degerlerinin
ortalama getiri degerlerinde meydana gelen degisimlerinin acgiklama giliclini
karsilastirmali  olarak incelemektedir. AY-SVFM’nin BIST’de gecerli oldugunu
gostermistir. Secilen donemde BIST’de asagi yonlii betanin geleneksel betaya iistiin

olabilecegi sonucuna ulagmislardir.
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Tablo 1: Konuyla Ilgili Litaratiir Ozeti

Calismay1 Calismada
Gerceklestiren gz llllir:?;i;nflls Kullanilan Call;f;na:lln Calismanin Sonucu
Kisiler Yontem ac
Varliklarin getiri
oranlarmi
Roll-Ross 1962-1972 | Faktoranalizive 7 ctkileyen AFMyi destekler nitelikte
1 yatay kesit sistematik risk . .
(1980) Giunlik .. .l bulgular elde etmislerdir.
regresyon analizi faktorlerinin
birden ¢ok olup
olmadigi
Tlgili testler
Brown ve Faktor analizi ve kullanilarak getiri
Weinstein 1962—-1972 atay Kesit oranlari lizerinde AFM’yi desteklemektedir.
(1983) Giinliik ooy S+ || 3risk faktoriiniin
gresy yeterli olup
olmadigi
Arastirma
kapsamina alinan
varlik sayisi ile
Dhrymes, faktor analizi
Friend, 1963-1981 Varlik sayisiile | yonteminden elde . . .
Gilltekin Ginliik faktor analizi edilen faktor AFM ile gelismektedir
(1985) sayis1 arasindaki
iligki
Olusturulan Piyasa degeri nispeten az
Reinganum 1963-1978 Varlik sayisiile | portfoylerin getiri oialllnportzf;c:iyflecrlmv alrsiln..%(etl{(l
(1983) Gilinlik faktor analizi oranlarinin orani pozittl, Gegert yukse
hesaplanmas olanlarin ise asir1 getiri
oranlar1 negatif olmasi
Chen 1963-1978 Faktér analizi AFM ve SVFM AFM’nin SVFM’den daha
(1983) Gilinlik karsilastirmasi iyi bir performans gosterdigi
AFM
gercevesinde hisse L . o
Moon Ve 1959-1985 . . senetlerinin aylik Hfl a d?t SIStematlk.qSk. .
Chunchi Aviik Faktor analizi etirilerini faktoriinilin varlik getirilerini
(1987) y . f{ﬂeyen e nasil etkiledigi
faktorleri
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Tablo 1: Konuyla Ilgili Litaratiir Ozeti Tablosu devami

Calismay1 Calismada
Gerceklestiren Callsmadfl Ele Kullanilan Calismanin Calismanin Sonucu
Kisil Alinan Donem Yéntem Amaci
siler onte
Gulfekm. ve Mevsimsel AFM’nin ¢ogunlukla ocak
Giiltekin 1962—-1981 R . O - . .
(1987) Giinliik Faktor analizi %etlr.llerlm AFM _ayl 1.g:1.nde risk getiri .
iizerindeki etkisi iligkisini agiklayabildigi
- Faktor risk primlerinin
Mei 1969-1988 Yari-oto APV in zaman iginde konjonktiirel
aktorlerini g
(1993) Aylik regresyon tahmini dalgalanmalara bagli olarak
farklilik gosterdigi
, Hesaplanan risk primleri ile
Ozgam 1989-1996 Regresvon analizi fﬁ(lztl)'\ﬁ;l;i varlik getirileri arasinda
(1996) Aylik gresy . anlamlt bir iliski
o bulunmustur
Varhkkgletlrllerlm Varlik getirilerini etkileyen
Yoriik 1989-1998 Coklu regresyon  ctitleyen sistematik risk unsurunun
(2000) ilgili dsnem analizini sistematik risk sadece BIST endeksi
unsurunun oldugunu tespit etmistir
tahmini
AFM
gergevesinde
faktor analizi Calisma déneminde
Altay . yontemini AFM’nin ilgili piyasada
(2001) 1988-2002 Faktor analizi kullanarak makro gecerli oldugu sonucuna
ekonomik ulagmistir.
faktorlerin varlik
getirilerine
etkilerini 6l¢timii
Getirileri
Atan, Boztosun etkileyen Birden fazla risk unsurunun
ve Kayacan 2002-2004 Faktor analizi makroekonomik | varlik getirilerini etkiledigini
(2005) degiskenlere karsi belirlemislerdir.
duyarlilig1
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2.2.7. Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varhklan Fiyatlama Modeli
Arasindaki iliskisi

AFM ve SVFM her teori gibi bir takim varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlarin bir kismi her iki model i¢inde gegerli iken bazi varsayimlar farklilik

gostermektedir. AFM ile SVFM’nin benzer varsayimlar1 asagidaki gibi siralanabilir.
Benzerlikler:

e Hem AFM hem de SVFM mal piyasalarmin tam rekabet altinda ve islem

maliyetlerinin olmadigni varsaymaktadir.
e Iki modelde de yatirimcilarin tiimii homojen beklentilere sahiptir.

e Yatmrimcilar belli bir risk diizeyinde olabilecek maksimum getiriyi tercih ederler.

Belli bir risk diizeyinde de minimum risk seviyesini segerler.
e iki modelde de risk ve getiri arasinda lineer bir iliski vardir.

e Varlik getirileri her iki modelde de ¢esitlendirilemeyen veya sistematik riske

dayanmaktadir (Stirmeli, 2004; s. 41).
Farkhhklar:

e AFM’de varlik getirilerinin dagilim1 hakkinda bir varsayim yoktur. Ancak

SVFM’de getirilerin normal dagilima sahip olduklar: varsayilmaktadir.

e AFM ve SVFM’nin aksine piyasa portfoyiiniin varligina ve getiri oranlarma

ithtiya¢ duymamaktadir. Bunun yerine sistematik risk faktorlerini kullanir.

e SVFM getirilerini etkileyen tek sistematik risk unsurunun o varliin piyasa
portfoyii ile olan kovaryansi oldugunu belirtirken AFM varlik getirilerini
etkileyen birden ¢ok sistematik risk faktoriiniin olabilecegini sdylemektedir. Bu

durum daha gercekei goziikkmektedir.

e AFM risksiz malin varligi veya risksiz orandan bor¢ verip alma olanagi gibi

kisitlayici varsayimlara gerek duymaz (Siirmeli, 2004; s. 42).
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AFM finansal varlik getirilerini etkileyebilecek ¢esitli risk faktorlerini
belirlemek iizere kurulmus bir modeldir. SVFM’ne gelen elestirilere yanit verecek
sekilde Ross tarafindan 1976 yilinda gelistirilmistir. Sermaye piyasalarinin tam rekabet
altinda olmasi, yatirimcilarin benzer risk diizeyinde yiiksek getiriyi tercih etmeleri ve
finansal varliklarin getirilerinin dogrusal bir faktorlii model ile gosterilebilmesi seklinde
ifade edilen varsayimlar AFM’nin dayanagidir ve SVFM’nin varsayimlarina nazaran

daha basittir (Cakir, 2012; s. 53).
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3. BOLUM:

FiRMA DEGERi VE MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN
ETKILESiMIi: ENERJI SEKTORUNDE BiR UYGULUMA

Bu boliimde oncelikle diinyada ve Tiirkiye’de enerji sektorii incelenmektedir.
Daha sonra uygulamada analizlere dahil edilecek makroekonomik faktorleri belirlemek
iizere literatiir incelemesi yapilmakta ve belirlenen makroekonomik faktorlerin her biri
daha detayli olarak incelenmektedir. Son olarak Borsa Istanbul Elektrik Endeksinde yer
alan enerji firmalarinin firma degeri ile firma degerini etkileyen bazi makroekonomik

faktorler arasindaki iligki inceleyen uygulamaya yer verilmektedir.
3.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Enerji Sektorii

Enerji ve enerji kaynaklarina sahip olma istegi ve ihtiyaci, Sanayi Devrimi’nden
bu yana kiiresel anlamda giic dengelerini belirleyen en 6nemli gostergelerden biri
olmustur. Ayni1 zamanda giliniimiizde de devletleraras: iligkilerin belirlenmesindeki
etkisi artarak devam etmektedir. Enerji kaynaklarma sahip olmanin bu derece énemli
olmasinin nedeni enerjinin, ayni zamanda iilkelerin refahi ve gelismesi igin
vazgecilemez unsurlarin basinda yer almasindan kaynaklanmaktadir. Enerji, ekonomik
kalkinma, refah ve biiylime i¢in zorunluluk haline gelen makine, tesis ve fabrikalarin
calisabilmesi i¢in siirekli enerjiye gerek vardir (TR63 Bolgesel Enerji Sektor Raporu,
2014;s. 1).

Diinya iizerindeki enerji tiiketimi, niifus artisi, sanayilesme, teknolojinin
yayginlagmas1 ve sehirlesmeye paralel olarak zaman ilerledik¢e artmaktadir. Sinirli olan
bu enerji kaynaklar1 ise, enerji talebiyle ters orantili olarak diinya lizerinde azalmakta ve
iilkelerin niifus artis1, bliylime ve yiiksek hayat1 yakalama calismalarindaki farkliliklar
devletlerin enerji ihtiyaclarmin birbirinden farkli olmasina sebep olmaktadir. Yani
kisaca gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin enerji talepleri farklidir (TR63

Bolgesel Enerji Sektor Raporu, 2014; s. 1).



Sekil 4: Kiiresel Enerji Gostergeleri ve Tiirkiye

Tlrkiye'nin Yillk Enerj
Talebi Arbs Ortalamas

Gelismekie olan Ulkelerin Yillk =
Enerji Talebi Aris Oralamas 200

Dinya Yillik Enerji Talebi Artis

) Ortalamas ! 24%
Gelismis Ulkelerin Yillik Enerj 1.8%
Talebi Arbg Ortalamas = - P e CEepL SR E e s e
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Kaynak: (Cevre ve Temiz Enerji: Hidroelektrik, DSI Genel Miidiirliigii, 2011)

Niifus artigi, kentsel gelisim ve sanayilesmeye paralel olarak diinya birincil
enerji tilketimi de artmaktadir. Bu artisin temel etkenlerinin basinda niifus ve gelir artigi
gelmektedir. Yapilan ¢aligmalar 2040 yilinda diinya niifusunun 9 milyara artacagini
sOylemektedir. Bu durum, 2 milyar insan daha enerji arzi saglanmasi demektir.
Ongoriilen bu artism %90’ mdan fazlasmin OECD dis1 iilkelerden kaynaklanacagi ce bu
iilkelerin, gelismekte olan sanayi ve kentlesmelerine bagli olarak kiiresel GSYIH
artisina %70 ve kiiresel enerji talep artisina %90’ tiizerinde katki saglayacagi

diistiniilmektedir. Bu tilkelerin olusturacagi etki asagidaki Sekilde—4 goriilmektedir
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Sekil 5: Niifus, Gelir ve Birincil Enerji Talebi Projeksiyonlar1
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Kaynak: Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, Strateji Gelistirme Bagkanlig1 Raporu,
2013;s. 1.

3.1.1. Diinyada Enerji Sektorii

Diinyadaki enerji tiikketimi, onemli bdlgesel farkliliklara ragmen, ekonomik
biliylime ve niifus artigsina paralel bir sekilde 1950 1i yillardan bu yana siirekli artmis;
fakat 1970’lerde yasanan petrol krizi ile enerji fiyatlarindaki siirekli artis ile birlikte
tilketim yavaglamis ve enerji modellerinde 6nemli degisimler meydana gelmistir.
Akaryakit bu gelismelerden olumsuz etkilenerek yerini ticaretin enerji kaynagi olan

komiire ve ardindan ciddi bir ivme kazanan dogal gaza birakmigtir (Bahar, 2005; s. 38).

Bu siirecin uzantis1 olan 1980°1i yillarda enerji alanindaki en 6nemli 6zelligi
sanayilesmis tilkelerdeki yiiksek enerji talebinin yavaslamasi ve diinya ortalamasinin
altna inmesidir. Bu donemde, gelismekte olan iilkelerdeki enerji tiiketiminde bir artig

da olmamustir (Bahar, 2005; s. 38).
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Bugiin, diinyada enerji ihtiyacinin karsilamasi yoniinden bir yetersizlik sz
konusu degildir. Yapilan caligmalar 2050 yilina kadar enerji arzinda bir sikinti

yasanmayacagini gostermektedir.

Diinya enerji ihtiyacinin geneli fosil kaynaklar iizerinden giderilmektedir.
Diinyada su an 1.317 TEP civarinda toplam fosil kaynagi oldugu distiniilmektedir. Bu
oranin %80’ 1 kOmiirken geriye kalani petrol ve dogal gazlar tarafindan meydana
gelmektedir. Petrol rezervlerinin %65°lik kismu Orta Dogu, dogal gazin %72’sinin eski
SSCB ile Orta Dogu ve komiiriin de %77’ sinin Afrika, Kuzey Amerika ve Eski SSCB
bolgelerinde bulundugu bilinmektedir. Buda bu alanlarin ciddi bir stratejik konuma

sahip oldugunu gostermektedir (Bahar, 2005; s. 38).

Diinya enerji talebi her iilkede farkli oranlardadir. Kiiresel dlcek bu noktada
siirekli olarak artmakta ve bu talebi karsilamak i¢in enerji sektorii yatirimlar: her yil
artmaktadir. UEA’nin ¢alismalarma gore enerji sektoriinde 2014-2040 yillar1 arasinda
ticte ikisi OECD dis1 iilkelerde olmak iizere toplam 51,1 trilyon dolar yatirim yapilacagi
diisiiniilmektedir. Bu oranlarin 20,8 trilyon dolar1 elektrik sektoriine, 17,3 trilyon
dolarmin petrole, 11,1 trilyon dolarmin gaz sektdriine,1,4 trilyon dolarmnin komiir
sektortine, 0,4 trilyon dolarmin ise biyoyakit sektoriine yapilacagi ongoriilmektedir

(Diinya ve Ulkemiz Enerji ve Tabii Kaynaklar Goriiniimii, 2015; s. 7).

Diinyada birinci enerji tiiketimi incelendiginde, Cin ve Amerika ilk iki siray1
almaktadir. Bu iki iilke diinya birincil enerji tiiketiminin yaklasik %41’ini alacak bir
tiikketim alanina sahiptir. Ulkemiz bu listede 19. sirada yer almaktadir. Bazi iilkelerin

2014 yil1 itibari ile birincil enerji tiiketimi asagidaki gibidir.
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Tablo 2: Diinya Birincil Enerji Tiiketimi (Milyon TEP)

) Diinya
ULKE 2013 2014 Toplamindaki SIRA
Pay1 (%)

CIN 2898,1 2972,1 %23,0 1
ABD 2270,5 2298,7 %17,8 2
RUSYA 689,9 681,9 %35.,3 3
HINDISTAN 595,7 637.,8 %4.,9 4
JAPONYA 4701 456,1 %3.5 5
KANADA 334,3 332,7 %2,6 6
ALMANYA 325,8 311,0 %24 7
BREZILYA 288.9 296,0 %2.3 8
GUNEY KORE 270,8 273,2 %21 9
IRAN 244.0 252.,0 %1,9 10
SUUDI

ARABITIRN 222.5 239,5 %19 11
FRANSA 2472 237,5 %1,8 12
MEKSIKA 191,5 191,4 %1,5 13
BRITANYA 200,6 187,9 %1,5 14
ENDONEZYA 169,6 174,8 %]1,4 15
ITALYA 157,9 148,9 %1,2 16
ISPANYA 133,9 133,0 %1,0 17
GUNEY

AFRIKA 123,6 126,7 %1,0 18
TURKIYE 120,3 1253 %1,0 19
AVUSTRALYA 126,2 122,9 %1,0 20
TAYLAND 118,0 121,5 %0,9 21
TAYVAN 111,0 112,0 %0,9 22
BAE 97,9 103,2 %0,8 23
UKRAYNA 116,6 100,1 %0,8 24
POLONYA 98,4 95,7 %0,7 25

TOPLAM 12.807,1 12.928.,4 %100

Kaynak: BP, Diinya statistikleri, 2015.

3.1.2. Tiirkiye’de Enerji Sektorii

Tiurkiye enerji gereksiniminin yaklagik olarak %62’sini ithalat yoluyla
karsilamaktadir. Gegmiste yasanan sosyo-ekonomik sikintilar nedeniyle kalkinmanin

ihtiya¢ duydugu enerjiyi saglamada bir¢ok kez yetersiz kalmis, planlanan fiziki
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hedeflere ulasamamig ve basta elektrik olmak tizere enerji sektorii iilke ekonomisini
zora sokan bir sektor konumuna gelmistir. Son yillarda yasanan elektrik ve linyit
iretiminde goriilen artislar iilke ¢apindaki enerji talebine cevap verir hale gelmis ve
yasanan elektrik kesintileri ve buna bagli olan sikintilar sona erdigi gibi ihrag edilir bir
konuma gelmistir. Ulkemizde petrol, yeni ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 da dahil
olmak {iizere pek ¢ok enerji tiirlinde aram faaliyetleri devam etmekte ve bu talebin yerli
kaynaklarla giderilmesi i¢cin pek ¢ok yeni enerji politikast uygulanmaktadir (Bahar,
2005: s. 41).

Ulkemizde birincil enerji talebi 2012 yilinda 120,1 TEP olarak gergeklesmistir.
Birinci enerji talebi i¢inde dogal gazin payr %31, komiiriin pay1r %30, petroliin pay1
%26, hidrolik enerjinin pay1 %4, diger yenilenebilir enerji kaynaklarinin pay1 %3 ve
diger kaynaklarin payr ise %6’dir. Birincil enerji talebinin sektorel dagilimi
incelendiginde, %25°1 sanayi, %26’s1 konut ve hizmet, %17’si ulastirma ve %26’s1

cevrim sektoriinde kullanilmistir (Biitge Sunumu, 2015: s. 13).

Sekil 6: Birincil Enerji Tiiketiminin Sektorlere Gore Dagilimi

Cevrim Sektor
26%

Kaynak: Biitce Sunumu, 2015; s. 13

2023 yilinda birincil enerji talebimizin %90 oraninda artarak 218 milyon TEP’e
ulagmasi1 beklenmektedir. Komiir %37, petrol %26, dogal gaz, %23, hidrolik enerji %4,
niikleer enerji %4, yenilenebilir ve diger enerji kaynaklarinin paymim %6 olmasi

ongorilmektedir.
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Sekil 7: 2023 Yilinda Birincil Enerji Talebi

Milyon TEP
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Kaynak: Biitce Sunumu, 2015; s. 13

3.2. Uygulamaya Dahil Edilen Makroekonomik Faktorler

Firma degerini etkileyen pek ¢ok faktér bulunmaktadir. Bu faktorler makro ve
mikro olmak iizere iki boliimden olusmaktadir. Calismada yer alan makroekonomik
faktorleri belirlemelerken oncelikli olarak literatiir taramasindan yararlanilmistir. Ayrica
ele aldigimiz enerji sektorii iizerinde etkisi olabilecegi diistiniilerek belirlenen

makroekonomik faktorlerde calismaya dahil edilmistir.
Bu makroekonomik faktorler agagidaki gibidir:
1. Doéviz kuru
2. Enflasyon
3. Faiz oran

4. Petrol fiyatlar1
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5. Elektrik fiyatlar1

6. Sanayi Uretim Endeksi
3.2.1. Doviz Kuru

Gilinitimiizde ulusal ekonomik degerlerin diger iilkelerle karsilastirilabilmesi i¢in,
ulusal para ile yabanci para arasinda bir miibadele oranmin olmasi gerektirmektedir. Bu

miibadele oranma ddviz kuru denilmektedir (Barak, 2006; s. 53).

Do6viz kurlar1 paranin uluslararast degerini satin alma giicii cinsinden

gostermektedir.
Doviz piyasasmin ozellikleri sdyle siralanabilir (Akay, 2010; s. 5):
1) Doviz piyasalar1 uluslararas: gelismelere aciktir.
2) Doviz piyasalarinda belirleyici arac1 kurumlar ve bankalardir.
3) Doviz piyasalar1 “tam rekabet” piyasalarinin 6zelliklerini gosterir.
4) Doviz piyasalar1 24 saat agiktir.

Doviz kurunda olusan artis ve azalislar hisse senedi fiyatlarmi da etkilemektedir.
Doviz fiyatlarinda olusacak artis, yatirimcilarin bu yonde egilim gdstermesine sebep
olacak ve hisse senetlerine bagl talebi azaltacaktir. Bu iliskide hisse senedi ve doviz iki
mal olarak diistniiliir ise, bunlarin birbirine rakip iki mal oldugu sdylenebilmektedir.
Rakip mallarin birindeki fiyat artis1 diger rakip malin talep miktarmi arttiracak ve
boylece fiyat1 artan mala talep azalacak daha dogrusu ona olan talebin bir kismi rakip

mala kayacaktir (Kanalici, 1997; s. 53).

Bir ekonomideki siirekli artis olmasi yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu artis
yatrimcilari  ellerinde bulunan hisse senetlerinin likit hale getirilip, dovize
yonelmesine neden olacaktir ve boylece doviz fiyatlarindaki artis doviz talebini
azaltacak, hisse senedi deger kaybedecektir. Doviz fiyatlarindaki bu diisiis bu isleyisi
ters yonde etkileyecek yani yatirimlar1 hisse senedine yonlendirecektir. Boyle bir
durumda, hisse senetlerine olan talep artacak ve senet degerleri artacaktr. Kisaca hisse

senedi fiyatlarinda yiikselme meydana gelecektir (Demireli, 2008; s. 220).
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Bu konu pek ¢ok arastirmacinin dikkatini ¢ekmis ve konuya dair hem teorik hem
de ampirik calismalar yapilmistir. Ozer (1999), yaptig1 ¢alismasinda Lee ve Nieh’ in
doviz kurlar1 ve hisse senetleri ile aralarindaki iliskinin diger arastirmacilar1 ne kadar
etkilediginden bahsetmistir. Bu ¢alismaya gore hisse senedi ve ddviz piyasalarinda
oraya ¢ikan finansal krizlerin hem uluslar aras1 hem de {ilke ekonomileri lizerinde gesitli
belirsizliklere sebep olmasi nedeni ile ilgi konusu olmustur. Bu sebeple hisse senedi ve
doviz kuru fiyatlar1 arasindaki iliski yatirimcilarinin, diger finansal piyasa
katilimeilarinin, tasarruf sahiplerinin ve politika yapicilarmin dikkatini ¢ceken bir konu

olmustur (Ozer vd. 2013; ss. 61-62).

Bu konuya dair yapilan ¢alismalarda bu iligkiyi aciklayan 2 farkli yaklasima yer
verilmistir (Demircioglu, 2002; s. 25).

1. Geleneksel Yaklasim
2. Portfoy Yaklasimi

1. Geleneksel yaklasim: Geleneksel yaklasima gore, doviz kurlarindan hisse
senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iligskisi vardir. Doviz kurlarindaki bu degisim,
rekabet giiciinii ve dis ticaret dengesini etki ederek tiilke reel gelirini degistirmektedir

(Demircioglu, 2002; s. 25

2. Portfoy Yaklasimi: Portfoy yaklasima gore ise nedensellik hisse senedi
fiyatlarindan doviz kuruna dogrudur. Hisse senetleri fiyat yapisinda meydana gelen
artis, ulusal paranin degerini arttirarak, yatirimcilarin portfoylerindeki yabanci menkul
kiymetleri satarak hisse senedi almaya yoneltecektir. Kisaca ulusal para talebinde bir
artis meydana gelecek ve doviz arzi ulusal parayr degerlendirecektir ve bu durumun

nihai sonucu olarak dévizin degeri diisecektir (Erbaykal vd., 2007; s. 78).

Bu agiklamalardan yola c¢ikarak su genellemeyi yapabiliriz. Déviz kuru ne
sebeple degisirse degissin, doviz kurlarinda ki bu degisiklik hisse senedi fiyatlarini

etkileyecektir (Kanalici, 1997; s. 53).

Bu konuya dair literatiirde doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 iizerine

calismalardan bazilar1 olarak su ¢alismalar gosterilebilir (Stislii, 2010; s. 67);
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Bartov ve Bodnar (1994), Bodnar ve Gentry (1993), Jorion (1991), Ajayi ve
Mougoue (1996), Ghartey (1998), Baillie ve Selover (1987), Rogoff(1983), Dropsy,
Nazarian-Ibrahimi (1994), Ayarslan (1982), Aggarwal (1981).

3.2.2. Enflasyon

Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki yiikselme ve buna bagl olarak paranin
degerinin diismesi seklinde tanimlanmaktadir. Ulkemizde enflasyon 1970 li yillardan
beri varhigimi siirdiirmiistiir. 1980° li yillarda yavaslamasina ragmen,1988’den itibaren
uygulanan politikalarin etkisi ile tekrar hizlanmis ve 1988 yilinin ikinci yarisindan
itibaren ise yavaslamaya baslamistir. 1990’11 yillarda iilkemizde enflasyonun en énemli
sebebi kamu borglanma gereginin yiiksek olusudur. Kamunun bor¢lanma ihtiyaci
iilkede faizlerin yiiksekliginden dolayr maliyet enflasyonuna sebep olmus ve
enflasyonist beklentilerin kirilamamasi1 “kemiklesmis enflasyonu” giiclendirmistir.
Ulkemizde enflasyonun diger nedenleri ise, devaliiasyon beklentisinin artisiyla para

ikamesinin yayginlagmasi ve kurlardaki degerlenmelerdir (Mumcu, 2005; s. 37).

Enflasyon ile ilgili olusan beklentilerin bor¢lanma ve sahipligini temsil eden
finansal varliklar {izerinde farkli etkileri ortaya c¢ikarabilecegi ifade edilmektedir.
Borg¢lanmay1 temsil eden varliklar sabit getirilidir ve bundan dolay1 enflasyon en fazla
onlarin getirilerini negatif yonde etkiler. Sahipligi temsil eden hisse senetleri ise,
enflasyonist kararlar nedeniyle parasal gelir elde etme ve boylece enflasyonun etkisini
diisiirmeye enden olmaktadir. Yatirimcilar enflasyonun olumsuz etkisinden kagmak i¢in

yatirimlarmi hisse senetlerine yonlendirmeye baslarlar (Sarikamis vd., 2000; s. 178).

Fiyatlar genel seviyesindeki seri artis ve bu artisin uzun siire devami durumda
yatirimlarda bir azalma meydana gelecektir. Firmalarin satiglarinda diismeler olacak ve
bunu iiretimdeki azalis takip ederek firma kazanglari bu unsurlar sebebi ile diismeye
baslayacaktir ve buna bagl olarak dagitilan karlar daha azalacaktir. Yiiksek orandaki
enflasyon hisse senedini degerini etkileyerek azaltacak ve hisse senedinin fiyatini

diistirecektir.

Literatiire baktigimizda enflasyon ve hisse senetleri arasindaki iliskiye dair farkli
gortslerin oldugu bir¢ok arastrmanin yapildigint gérmekteyiz. Bu acidan bakildiginda
hisse senedi ve enflasyon getirilerinin arasindaki iliskinin tartigmali bir konu oldugu

diistiniilebilir.
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Ceylan ve Korkmaz’in (1998) arastirmasinda yer verdigi iizere enflasyon
finansal varliklarin beklenen getirilerinin degerlerini etkilediginden enflasyon, finansal
varliklara yapilan yatirimlarin reel karlilik diizeylerini tespit eden baslica faktdrlerden
biridir. Portfoy yoneticileri, portfoyden elde etmeyi bekledikleri getirinin reel satin alma

giiclinii su formiil ile hesaplamaktadir:

x=tr (3.1)
AP
I+ —
P
Formiilde;
X =Reel satin alma giicii
r = Faiz geliri
3 = Enflasyon oranimni gostermektedir.

Bu calismaya gore, finansal varliklarin fiyatlar1 enflasyondan farkli derecede
etkilenmektedir. Sabit getirili varliklarin fiyatlarinda enflasyon fiyatlarina daha etkili
sekilde yansimasma ragmen, hisse senedi fiyatlar1 lizerinde etkisi daha az ve
tartigmalidir. Bu goriise gore, hisse senetleri enflasyona karsi daha direnglidir ve
enflasyonda meydana gelen yiikselis, sirketlerin karliligmin yiikselmesi ve dagitilan

karlarda artisa neden olur (Ceylan vd., 1998; ss. 40-41).

Sonug olarak enflasyonun yani fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi ve buna
bagl olarak piyasadaki paranin degerinin diigmesi anlamma gelmektedir. Fiyatlar genel
seviyesinin siirekli artiginin yatirimin getirisi izerinde gergeklesmesi yatirimeinin satin
alma giiciinii diistirecektir. Ayn1 zamanda yatirimcinin hisse senedi yatirimindan 6nemli
bir beklentisi olan kar payr da enflasyonun yiiksek olmasma bagl olarak diisecektir

(Diril, 2000; s. 17).
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3.2.3. Faiz Oram

Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen bir diger makroekonomik degisken ise faiz
oranmidir. Piyasadaki faiz oranin degismesi beklenen getirilerin gergeklesme olasiliklarini
etkilemektedir. Piyasa faiz oranindaki degismeler ve hisse senedi fiyatlarindan ters

yonde etkilenmektedirler (Kanalici, 1997; s. 57).

Faizlerin yliksek olmasi hisse senedine yapilan yatmrimlar1 farkli yatirim
araclarina yoneltmektedir. Faiz oranlarindaki bu artis, hisse senetlerinin getirilerinin
cari degerini disiiriip, hisse senedini fiyatlarmm azalmasma neden olacaktir.
Yatirimceilar faizlerdeki bu artistan hisse senedi fiyatlarindaki azaligin yayginlasmasi
korkusu ile daha da zarar etmemek i¢in elde bulundurduklari hisse senetlerini elden
cikarmaya c¢alisacaklardir. Alternatif yatirim araglarma yonelmis olmanin sonucu
olarak, hisse senetlerinin talebi azalacak ve bu da menkul kiymetlerin degerlerinde bir
azalmaya neden olacaktir. Sonu¢ olarak bu durum hisse senedi fiyatlarmin diisiik

belirlenmesine neden olacaktir (Kiiltiir vd., 1998; s. 17).

Faiz oranlarindaki artig, finansman maliyetlerini arttirarak firmalarin tahmini

kazanglarinda diisiise sebep olabilir (Durukan, 1999; s. 27).

Finans literatiiriinde hisse senedinin fiyatlarinin faiz oranlar1 lizerindeki etkisi

nedeniyle pek ¢ok calisma yapilmistir. Bunlardan bazilar1 s6yledir:

Geske ve Roll’ 1in (1983) yaptig1 calismada hisse senedi gelirlerini etkileyen bir
sok, issizligi ve firma gelirlerini etkileyecektir. (Altintag, 1998; s. 177). Negatif bir sey
yasanmasi halinde daha yiiksek issizlik ve daha diisiik firma geliri s6z konusuyken,
pozitif bir sok durumunda daha disiik igsizlik ve daha yiiksek firma geliri sz
konusudur. Bu caligmada, faiz oranlarindaki artis ya da azalig hisse senetlerini
etkileyecek ve faiz oranlar1 sadece bir makroekonomik gosterge olmaktan ¢ikip ayni
zamanda hisse senedinin getirilerinin de bir ikamesi olarak degerlendirilmektedir

(Altintas, 1998; s. 177).

Iskenderoglu, Kandir ve Onal’in (2011) yaptig1 calismasinda ise hisse senedi
piyasast ve sanayi Uretim endeksi arasindaki iligkiyi incelemis ve aralarinda uzun

donemli ve tek yonlii iliski oldugunu saptamiglardir (Kandir vd., 2011; s. 4).
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3.2.4. Petrol Fiyatlan

Petrol fiyatlar1 ulusal ve kiiresel anlamda ekonomiye yon vermektedir. Yapilan
calismalarda petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri getirileri arasindaki iliskinin ters oldugu
saptanmistir. Bunun sebebi ise enerji maliyetinin yiikselmesi sonucunda tiretim ve girdi
maliyetlerinin artmast ve buna bagh olarak firma karlarinin ve nakit akislarinin

azalmasidir.

Yapilan calismalarda genel olarak bireysel hisse senetleri ve hisse senedi
endeksleri lizerine yogunlagsmis oldugu goriilmektir. Chen vd; (1983; ss. 383—403)” un
calismasinda makroekonomik degiskenlerin hisse senedine olan etkisini sistematik
olarak inceleyen ilk calismadir. Bu ¢alismada petrol fiyatina bagli riskin hisse senedi

piyasalarinda fiyatlanmadig1 sonucuna ulagmislardir (Iscan, 2010; s. 612).

Gay (2008) gelismekte olan iilkelerde hisse senetleri fiyatlar1 ve ekonomik
iligkiyi inceleme amaci tagimistir ve doviz kuru ile hisse senedi arasinda negatif, bir
iligkiyi varsaymistir. Bu ¢alismanin neticesinde tahmin edilen negatif iliskinin bazi
iilkeler icin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir. S6z konusu iilkeler Brezilya,

Hindistan, Rusya ve Cin’dir (Siislki, 2010; s. 92).

Basher vd. (2006) ¢alismasinda ise 21 gelismekte olan iilke ele alinmis ve hisse
senedi iizerindeki petrol fiyat1 etkisi incelenmistir. Caligmaya katilan iilkelerin birgogu
petrol fiyatlarin hisse senedi fiyatlarmi %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiledigi

tespit edilmistir.

Sadorsky (2001) teknoloji petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir
baglant1 kurmustur. Yapilan bu calismaya gore Petrol fiyatlarindaki degisimin nedeni,

teknoloji endeksinin hisse senedi fiyat1 iizerideki etsidir (Iscan, 2010; s. 613).

3.2.5. Elektrik Fiyatlan

Bir firmanin zaman icindeki deger degisiminin gdzlemlenebilmesi i¢in
kullanilabilecek bir diger gosterge elektrik fiyatlaridir. Literatiirde elektrik fiyatlarini
modele dahil eden bir ¢alismaya rastlanmamistir. Beklentimiz, enerji firmalarinin hisse

senedi fiyatlariyla arasinda ters yonde iliski olacagi seklindedir.
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3.2.6. Sanayi Uretim Endeksi

Bir firmada iiretimin aylar (ve iicer aylik donemler) itibariyle degisiminin
gbzlenmesi ve almacak kararlarin yonlendirilebilmesinde 6nemli gdstergelerin baginda
sanayi liretim endeksi gelmektedir. Sanayi liretim endeksi, bu anlamda sektérdeki
iretim farkliliklarmi gostermektedir. Ayni zamanda alt sektorlerdeki durumu kamu ve
0zel sektdr ayriminda izlemeye olanak vermektedir. Bu agidan bakildiginda gilivenilir
bir istatistiki veri olusturmaktadir. Sanayi iiretim endeksinin olusturulmasi ve bunun
paylasilmasindaki amag, iilkede sanayinin zaman i¢indeki degisimini gostermek,
donemler arasi farkliliklar1 gbzlemlemek, ekonomideki konjonktiirel gelismesini takip
etmek ve bu noktada karar mercileri ile bilim g¢evrelerinin gereksinimlerine cevap
vermektir. Sanayi Uretim endeksi genel olarak, iiretim yolu ile hesaplanan sanayi

sektorti gayri safi milli hasilasina bir yaklasimdir (Tisiad, 2014; ss. 11-12).
3.3. Veri Seti

Calismada 2002 Temmuz - 2015 Agustos donemine ait aylik panel veriler
kullanilmaktadir. Bagimli degisken BIST enerji endeksinde yer alan enerji sektdriindeki
firmalarin (Ak Enerji, Aksa Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Zorlu Enerji ve Odas
Elektrik) hisse senedi fiyatlar1 (HSF)’dir. Bagimsiz degisken olarak ise Doviz Kuru
(KUR), Faiz Oran1 (FAIZ), Enflasyon (ENF), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Petrol
Fiyatlar1 (PET) ve Elektrik Fiyatlar1 (ELK) kullanilmaktadir.

BIST enerji endeksinde yer alan enerji firmalarmin hisse senedi kapanis fiyatlar1
(FINNET, 2016) veri tabanindan elde edilmistir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan
Do6viz Kuru, Faiz Orani, Enflasyon ve Sanayi Uretim Endeksi verileri Merkez Bankast
Yayini olan EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2016) veri tabanindan, Petrol
Fiyat1 veriler1 (www.tr.investing.com.tr, 2016) ve elektrik fiyatlar1 ise (TUIK, 2016)

veri tabanindan elde edilmistir.

3.4. Yontem ve Bulgular

Calismada, Pedroni Esbiitiinlesme Testi, Panel ARDL Testi ve Panel

Nedensellik Testleri uygulanmaktadir. Bu bashk altinda Oncelikle panel veri
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modellerinden bahsedilmekte, daha sonra uygulanan testler ile ¢alismada elde edilen

bulgular ve bulgulara iligkin yorumlar agagida yer almaktadir.

Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman serisi analizlerine karst onemli
avantajlara sahip olmasi bakimindan son yillarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Panel
veri; bireyler, iilkeler, firmalar gibi birimlere ait yatay kesit gdzlemlerinin belli bir
zaman doneminde bir araya getirilmesidir (Baltagi, 2005; s. 4-9). Istatistiksel
analizlerde veriler zaman, yatay-kesit ve bu iki veri tiiriiniin birlesiminden meydana
gelen karma verileri olarak ii¢ smnifa ayrilabilir. Eger ayni kesit birimi zaman i¢inde
izleniyorsa bu tiir karma verilere panel veri (panel data) adi verilir (Gujarati, 2001;

s. 25).

Panel veri analizinde oOrneklemdeki farkli zaman noktalar1 icin bireysel
gozlemler dikkate alinir ve bu 6rneklemdeki her bir bireysel veri i¢in ¢coklu gézlemler
olusturulmas1 saglanir. Yatay kesit veri birgok birim i¢in sadece bir donem hakkinda
bilgi verirken, zaman serisi verisi sadece bir birimin donemlere gore bilgisini
vermektedir. Hem donemlere hem de birimlere gore bilgiler isteniyorsa, panel veri

kullanilmalidir (Baltagi, 2005: ss. 4-9).

Baltagi (2001), panel veri modelinin avantaj ve kisitlarmi detayli bir bigimde
aciklamaktadir. Buna gore, panel veri modellerinin 6ncelikli avantaji hem zaman serisi
hem de yatay kesit verilerinde bulunan bilgiyi icermesi ve boylece daha fazla gdzlem
sayist saglamasidir. Cok sayida verinin bir arada incelenebilirligi dolayisiyla daha fazla
serbestlik derecesi saglanacaktir. Panel veri modellerinin agiklayict degiskenler
arasindaki c¢oklu baglant1 sorununu azaltma, nispeten kiigilk ekonomik birimleri
inceleme olanagi sunma gibi istiinlikleri de bulunmaktadir. Ayrica, panel veri
modelleri kapsadigi kesitlerin heterojen oldugu bilgisini i¢inde barindirmakta, diger bir
ifadeyle, bireysel heterojenligi kontrol edebilmesi dolayisiyla sonuglar veri seti i¢cindeki
bir grubun (birimin) kendine 6zgii durumundan kaynaklanan etkilerine karsi kontrol
edilebilmektedir. Yalnizca birimler arasindaki farkliklarin incelenebildigi yatay kesit
verisi kullanilarak yapilan tahminlere kiyasla, panel veri modellerinin bir diger
istlinliigi de hem birimler, hem de bir birim igerisinde zaman igerisinde meydana gelen
farkliliklarin birlikte incelenebilmesine imkan saglamasidir. Panel veri modellerinde

temel zorluk ise verilerin toplanmasi ile ilgili olmaktadir (G6zbasi, 2010; s. 174).
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Panel Regresyon Analizini gerceklestirmek i¢cin oncelikle modele dahil edilecek
degiskenlerin duraganliklarini arastirmak gerekmektedir. Bu konuda Levin ve Lin (LL)
(1992), Maddala ve Wu (MW) (1999), Levin; Lin ve Chu (LLC) (2002) ve Im; Pesaran
ve Shin (IPS) (2003) testleri literatiirde dnemli testler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
calismada dengeli olmayan panel veri analizlerinde duraganlik analizleri i¢in literatiirde
son zamanlarda daha ¢ok tercih edilen ve Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan
gelistirilen “IPS” panel birim kok testi uygulanmaktadir. IPS’nin avantaji hem dengeli
hem de dengesiz panel veri analizinde kullanilabiliyor olmasidir. (G6zbasi, 2010;

s. 176)

IPS panel birim kok testi i¢in temel denklem asagidaki gibi gdsterilebilir
(Narayan 2007; ss. 1000-1001).

Ayi’t:oci+BiYi’t_1+Z§)=lPij+A LiettEiy =123,N =123, T  (3.2)

Yapilan IPS birim kok testlerine gore veriler I(1) seklinde duragandir.

Tablo 3’de modele dahil edilen faktorlere iliskin minimum ve maksimum
degerler, aritmetik ortalamalar, standart sapma degerleri ve degiskenlere ait diger bazi

degerler bulunmaktadir.
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Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

HSF SUE KUR PET FAiZ ENF ELK
Ortalama 3,251 ]100,5805| 1,631 132,271 | 20,188 | 171,099 | 0,248
Median 2,185 101,201 1,505 116,106 19,47 163,78 0,242
Maksimum 15,227 | 125297 | 2,701 | 244,172 | 45,67 260,85 0,391
Minimum 0,395 70,480 1,170 37,599 11,79 100,09 0,157
Standart 2557 | 15013 | 0357 | 58637 | 6501 | 46.659 | 0,0843
sapma
Carpikhk 1,591 0,242 1,233 0,265 1,028 0,270 0,293
Basiklik 5,123 2,099 4,019 1,790 3,984 1,920 1,628
Jarque-Bera | 442,002 | 31,598 | 215,162 | 52,719 | 157,162 | 44,052 | 67,252
Olasihk 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 2357,006 | 72920,85 | 1182,563 | 95897,09 | 14636,35 | 124047.,2 | 180,2432
Toplam
Standart 4737,015 | 163197,6 | 92,763 | 2489406 | 30600,37 | 1576234 | 5,146457
Sapma
Gézlem Sayisi 725 725 725 725 725 725 725

Tablo 3 incelendiginde, hisse senedi fiyatinin en yiiksek oldugu deger (15.227),

en kiiciik degeri ise (0.395) oldugu goriilmektedir. En fazla standart sapma gosteren

degisken, petrol fiyatlaridir. Bu durumun en 6nemli nedeni ise ekonomik krizlerdir.

Tanimlayici istatistik degerlerine Akkaya (2008), Geng vd. (2010), Akbulut (2011) ve

Yankaya vd. (2005) gibi pek ¢ok calismada yer verildigi goriilmektedir.
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Tablo 4: Degiskenler Aras1 Korelasyon Degerleri

HSF SUE KUR PET FAIZ ENF ELK
HSF 1 0.531 0.519 0.452 -0.449 0.553 0.525
SUE 0.531 1 0.727 0.889 -0.798 0.924 0.842
KUR 0.519 0.727 1 0.653 -0.480 0.869 0.868
PET 0.452 0.889 0.653 1 -0.714 0.866 0.835
FAIZ -0.449 -0.798 -0.480 -0.714 1 -0.788 -0.740
ENF 0.553 0.924 0.869 0.866 -0.788 1 0.974
ELK 0.525 0.842 0.868 0.835 -0.740 0.974 1

Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ve giiciinii
belirtir. Korelasyon Analizi ile esit aralikli veya oranlama, 6lgme diizeyinde Olciilmiis

iki degisken arasindaki iligki ortaya ¢ikarilmaktadir (Erbas, 2008: 426).

Tablo 4’de degiskenler arasi korelasyon iligkisine yer verilmektedir. Degiskenler

arasindaki korelasyon katsayilarinin yorumu ise:

e (- 0.30 arasinda ise diisiik iliski ya da korelasyon yok

0.30 — 0.50 arasinda ise orta iligki

0.50 — 0.70 arasinda ise giicli iliski

0.70 > ise ¢ok gii¢lii iliski oldugu seklindedir (Alpar, 2003:201).

Tablo 2’de yer alan sonuclara gore, hisse senedi ile degiskenler arasindaki iligki
diizeyi arasinda ¢cok onemli farkliliklar olmadigi goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlar ile
sanayi Uretim endeksi (0.53), doviz kuru (0.51), petrol fiyatlar1 (0.45), enflasyon (0.55)
ve elektrik fiyatlar1 (0.52) arasinda pozitif yonde iliski s6z konusu iken, hisse senedi
fiyatlar1 ile faiz orani (- 0.44) arasindaki iliskinin negatif yonde oldugu goriilmektedir.
Hisse senedi fiyatlar1 ile en yliksek korelasyon iligkisinin enflasyon (0.55) arasinda

oldugu goriilmektedir.

Ayrica Tablo 2’deki verilere gore diger degiskenlerin kendi arasindaki

korelasyon katsayilar1 ele alindiginda, en gii¢lii korelasyon iligkisinin elektrik fiyatlari
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ve enflasyon arasinda (0.97) oldugu ve en diisiik korelasyon iligkisinin ise hisse senedi

fiyatlar1 ve faiz orani arasinda (-0.44) oldugu goriilmektedir.

Pedroni (1999) Esbiitiinlesme Testi, yatay kesit bagimliligi olmadigi varsayimi
altinda 7 farkl test ile panel verilerinin es biitiinlesik olup olmadiginin smnanmasinda
kullanilir. Bu 7 farkli testin 4 tanesi gruplar i¢i tahmincisini 3 tanesi ise gruplar arasi
tahmincisini kullanarak tahminlemede bulunur. Pedroni Esbiitiinlesme Testi uygulamak

icin asagidaki model tahmin edilecektir.
Hissesenedi;; = a; + y;t + A sue + A, kur + A3 pet + A4 faiz ;senfiq elec + g4
Modelde t=1,...., T zaman periyodunu, i=1,....,N sirket sayilarim gostermektedir.

Faktorler (61 ), trend etkileri ise (yit) ile gosterilmistir. Panelin tiim faktor katsayilarinin
farklilasmasima biitiinlesme vektorii izin verir. f modeli tahmin etmek i¢in kullanilan
parametredir. €it modelin hata terimidir. Testin uygulanmasi sonucunda asagidaki

degerlere ulasmistir (Cinar, 2011: 77).

Konuya iliskin literatiir incelendiginde farkli donemlerde ve farkli verilerle
bircok caligmada Pedroni Esgbiitiinlesme Testi ve Nedensellik Testleri kullanildigi

goriilmektedir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak birkag ¢alismaya yer verilmistir:

Yavuz (2010), AB’ye son iiye olan {ilkelerde (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti,
Estonya, Kibris, Letonya, Litvanya, Macaristan, Malta, Polonya, Romanya, Slovenya,
Slovakya) ve Tiirkiye’de kamu harcamalar1 ile ekonomik biiyiime iliskisi ele alinmustir.
Kurulan ekonometrik model sonucunda AB’ye son liye olan iilkelerde ve Tiirkiye’de
1996-2008 doneminde gerek ekonomik biiyiime ve kamu harcamalar1 ve gerekse kamu
harcamalarinin alt kalemleri olan (cari, yatirim, transfer) harcamalarla ekonomik

biiylime arasinda bir iliskini oldugu tespit edilmistir.

Gozbas1 (2010), IMKB ile gelismekte olan yedi iilkenin (Arjantin, Brezilya,
Meksika, Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir) hisse senedi piyasalar1 arasindaki
etkilesimi incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Aralik 1995 ve Aralik 2008 donemine
ait veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglar IMKB ile Brezilya, Hindistan ve Misir
borsalar1 arasinda uzun donemli iligkiyi ortaya koyarken; kisa donemde s6z konusu {i¢

iilkenin yan1 sira IMKB ile Meksika ve Macaristan borsalar1 arasmdaki etkilesime isaret
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etmekte oldugu goriilmiistir. Buna gore IMKB hala bazi gelismekte olan iilke
borsalarindan bagimsizdir ve yatirimcilara uluslararasi c¢esitlendirme imkan

sunabilecek bir borsa konumunda oldugu ifade edilmistir.

Giilmez vd. (2012), 21 OCED iilkesinin verisi kullanilarak 1990 — 2010 dénemi
icin AR-GE harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki uzun doénemli iliskiyi
incelemislerdir. Sonug olarak uzun dénemde AR-GE harcamalar1 ve ekonomik biiyiime

degiskenleri arasinda karsilikli olarak anlaml bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

Gil vd. (2012), gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in (sirasiyla 1980 — 2010;
1993 — 2010 donemleri) dis ticaretin biliylime {izerine etkisini arastirmislardir. Yapilan
analizlerde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, biiyiimeden ithalata ve ihracata dogru
bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Ote yandan, hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerde, ithalat ve ihracattan biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu

goriilmiistiir.

Sandalcilar (2012), BRIC olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin’de ihracat ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmek; ihracata dayali
biiylime hipotezinin gegerliligi test edilmistir. Sonu¢ olarak ihracata dayali biiylime

hipotezi BRIC iilkelerinde gecerli oldugu sunucuna ulagilmistir.

Yardimcioglu (2013), 6 Tiirk Cumhuriyetinde (Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Tiirkmenistan, Ozbekistan ve Tacikistan ) 2011- 2012 dénemi igin
demokrasi ve yolsuzluk arasindaki karsilikli iliskiyi arastirmistir. Arastirma sonucuna
gore uzun donemde demokrasi ve yolsuzluk degiskenleri arasinda bir Esgbiitiinlesme
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda yolsuzlukla miicadele etmek isteyen
iilkelerin demokratiklesmeye yonelik uygulamalara daha fazla 6nem verilmesi gerektigi

onerilmistir.

Pedroni Egbiitiinlesme Testi sonuglarina gore degiskenlerin arasinda uzun

donemli bir iliski mevcuttur (Tablo 5).
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Tablo 5: Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Istatistik Anlamhihk (P)

Panel variance 1.927337 0.0270
Panel rho -2.543817 0.0055
Panel PP -2.938869 0.0016
Panel ADF -2.452794 0.0071
Group rho -1.224030 0.1105
Group PP -2.061361 0.0196
Group ADF -1.614437 0.0532

Bu uygulamada katsayr tahmini i¢in Panel ARDL ydnteminden
faydalanilmaktadir. Modelde (model 3.3 de) bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yaninda
A serisinin fark degerini ve eit de hata terimini ifade etmektedir. Ortalama grup
tahmincisi katsayilarm bireysel yatay kesitlerine gore agirliklandirilmamis ortalamasini
alirken, havuzlanmig ortalama grup tahmincisi ise katsayilar1 hesaplar ve
agirliklandirilmis tahminde bulunur. (Blakburne ve Frank, 2007). Asagida temel
matematiksel model verilmistir. Bu modeli olustururken Pesaran vd. (1999) ile Erdem

(2002) calismasindan faydalanilmistir.

Astock,; = a; +¢;stock,_ ;8; prod; + 9, kur ;+ A, petrol; + o;faiz; +n;enflasyon,; + m;elec,

pi—1 qi ki li mi
+ Z BijAStOCk +t—j,i + Z Sprodt_j’i + Z Sijkurt_j’i + z yijApetrolt_j’i + z UijAfaiZt—j,i
j=1 =0 j=0 =0 =0 (3.4.)

ni S1
+Z yijAenflasyon;_;; + Z pijAelecyj; + &g
j=0 =0

t=2002:7....... 2015:12 vei= 1,2,3,4,5 seklindedir.
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Tablo 6: Panel ARDL Testi Bulgular1

DEGISKEN | Katsay1 | Std. Hata | t-degeri | Olasilik Degeri

Uzun Donem

SUE 0.223 0.098 2.260 0.024
KUR 6.793 2.976 2.282 0.022
PET -0.050 0.020 -2.471 0.013
FAIZ -0.180 0.133 -1.358 0.174
ENF -0.113 0.072 -1.551 0.121
ELK 62.976 29.443 2.138 0.032

Kisa Donem

COINTEQOI -0.047 0.018 -2.535 0.011
D(STOCK(-1)) 0.106 0.018 5.757 0.000
D(SUE ) -0.014 0.004 3202 0.001
D(KUR) 3297 0.832 3.962 0.000
D(PET) 0.003 0.001 2.091 0.036
D(FAIZ ) 20.013 0.011 1,187 0.235
D(ENF) 0.023 0.005 4.083 0.000
D(ELK) -9.506 2.385 -3.984 0.000

C -0.675 0.250 -2.694 0.007

Tablo 6°da yer alan bulgulara gére uzun donemde sanayi liretim endeksi, hisse
senedi fiyatin1 (% 0.223) pozitif yonde etkilemektedir. Yani bunun anlami, sanayi
iretim endeksinde meydana gelecek %1 oranindaki bir artis hisse senedi fiyatmi (%
0.223) oraninda artrmaktadir. D6viz kuru, hisse senedi fiyatlarini (% 6.793) oraninda
pozitif olarak etkilemektedir. Petrol fiyatlari(- % 0.050), faiz orani (- % 0.180) ve
enflasyon (- % 0.113) oraninda negatif olarak etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarini
uzun donemde en yiiksek diizeyde pozitif olarak etkileyen faktor ise (% 62.976)

oraninda elektrik fiyatlaridir.

Kisa donemde ise sanayi iiretim endeksi, hisse senedi fiyatmni (% 0.01) oraninda
negatif yonde etkilemektedir. Sanayi {iretim endeksindeki artis hisse senedinin fiyatin
uzun donemde arttirirken kisa donemde azaltmaktadir. Yani faktorlerin hisse senedi
fiyat1 lizerinde uzun dénemdeki etkisi ile kisa donemdeki etkisi arasinda farkliliklar
gortilebilmektedir. Yine kisa donemde doviz kuru (- % 3.297), faiz oran1 (- % 0.01) ve

elektrik fiyatinin (- % 9.506) oraninda hisse senedinin fiyatim1 azaltmakta oldugu
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goriilmektedir. Petrol fiyatlar1 (% 0.03) ve enflasyon orani (% 0.02) ise kisa donemde

hisse senedinin fiyatin1 negatif yonde etkilemektedir.

Elde edilen bulgulara gore sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve
elektrik fiyatlar1 istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Panel
Esbiitiinlesme Analizi sonucu elde edilen bulgular, Panel Nedensellik Testinde hangi
tahminleme yOnteminin kullanilmas1 gerektigini belirtmektedir. Paneli olusturan
serilerdeki es biitiinlesik iliskinin olup olmamas1 kullanilacak olan Nedensellik Testini
degistirmektedir. Panel Nedensellik literatiiriine yon veren 4 farkl nedensellik testinden

bahsetmek miimkiindiir:

1. Panel VECM (2008)

2. Coining ve Pedroni (2008)

3. Dumitrescu ve Hurlin (2012)

4. Emirmahmutoglu ve Kdse (2011)

Panel Nedensellik Testlerinin tiimii yatay kesit bagimsizlig1 varsayimi altinda
tahmin yapmaktadir. Yalnizca Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi ile hem yatay kesit
bagimlilig1 hem de yatay kesit bagimsizlig1 durumunda tahmin yapilabilmekte ve etkin
sonuclara ulasilmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1). Dumitrescu ve Hurlin (2012)
testi heterojen panelleri igin Garanger Nedensellik Testi ile benzerlik gostermektedir.
Bu test, Granger Nedensellik Testi kapsaminda yatay kesit birimleri i¢in hesaplanan
bireysel Wald Testlerinin ortalamasmi ifade etmektedir (Dumitrescu ve Hurlin,
2012:1). Bu test, hem heterojenligi hem de yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir.
Dumitrescu ve Hurlin Testinin bir diger 06zelligi ise hem es biitiinlesik iliskinin
varliginda hem de bu iliskinin olmadig1 durumda ¢alismasidir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) Panel Nedensellik Testinde 3 farkli istatistik degeri hesaplamaktadir.
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012:3-4). Bunlar:
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Hesaplanan panel istatistiklerine ait bos hipotez ve alternatif hipotez asagidaki

sekilde ifade edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:4)

Hy:B; =0V; =1,2,....,N
Hy:B; = 0V; =1,2,...., N
Bi¢0Vi2N1+1,N1+2, ....... ,N

Sifir hipotezi reddedildiginde, bu durum degiskenler arasinda nedensellik

iliskisinin varhigini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki nedensellik testi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez We-istatistigi | Zbar-istatistigi Olasihk Nedensellik
SUR #> HSD 2.72890 0.75947 0.4476 Yok
HSD #>SUR 10.7982 9.52067 0.0000 Var
KUR #HSD 9.56799 8.18497 2.E-16 Var
HSD #KUR 10.7060 9.42055 0.0000 Var
PET #> HSD 3.22928 1.30275 0.1927 Yok
HSD #>PET 2.86094 0.90283 0.3666 Yok
FAIZ #>HSD 3.94238 2.07699 0.0378 Var
HSD #>FAIZ 2.08176 0.05684 0.9547 Yok
ENF #HSD 4.75276 2.95686 0.0031 Var
HSD #>ENF 1.08832 -1.02178 0.3069 Yok
ELK #HSD 5.73388 4.02211 6.E-05 Var
HSD #>ELK. 1.35041 -0.73722 0.4610 Yok
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Tablo 7’de yer alan bulgular, ele alinan ampirik modelde olasilik
%10’un lzerinde olan degerlerde nedensellik iligskisinin olmadigi, olasilik %10’un
altinda olanlarda ise nedensellik iligkisinin oldugu seklinde degerlendirilir. Buna gore,
enerji hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda c¢ift yonli nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Diger taraftan, hisse senedi fiyatlarindan sanayi iiretim endeksine tek yonlii
nedensellik s6z konusudur. Faiz orani, enflasyon ve elektrik fiyatlarindan ise hisse
senedi fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Ayrica diger degiskenler

arasindaki nedensellik iliskileri Ek Tablo — 1 de verilmistir.
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SONUC

Finansal varlik fiyatlarin1 etkileyen cesitli risk faktorleri s6z konusudur. Hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlarindaki de§ismeler, para
politikalari, politik  belirsizlik gibi  durumlarm  etkili  oldugu literatiirde
vurgulanmaktadir. Bu risk faktorlerinin farkli zaman ve kosullarda finansal varliklar
iizerinde farkl etkileri bulunmaktadir. Finans teorisinde varlik getirilerindeki degisimi
aciklayan iki temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlar Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modelidir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli yatirim
yapilmasi planlanan menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir getiri saglayip
saglamadigint arastirmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ise, finansal varliklarm
beklenen getiri oranlarindaki degiskenligi, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama

getirilerini etkileyen 6nemli sistematik faktorleri ile agiklamaya ¢alismaktadir.

Diger taraftan, diinyada hizli niifus artis;, sanayilesme, teknolojinin
yayginlagmas1 ve sehirlesmeye paralel olarak enerji tikketimi de hizla artmaktadir. Buna
karsin enerji kaynaklar1 sinirhdir. Tiirkiye’de ise enerji gereksiniminin yaklasik olarak
%62’si ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Ulkemizde petrol, yeni ve yenilenebilir enerji
kaynaklar1 da dahil olmak {izere pek cok enerji tiirinde arama faaliyetleri devam
etmekte ve bu talebin yerli kaynaklarla giderilmesi i¢in ¢ok sayida yeni enerji politikasi
uygulanmaktadir. Bu faaliyetlerin gergeklestirilmesi i¢cin son donemlerde 6zel sektoriin
de elektrik piyasasinda artan oranda pay sahibi oldugu ve gelecekte daha fazla pay
sahibi olacag1 ongoriilmektedir. Bu bakimdan enerji sektoriinde firma degeri tizerinde

etkili olan faktorlerin tespit edilmesi 6nemli olabilir.

Bu calismada temel olarak Borsa Istanbul Elektrik Endeksinde yer alan enerji
firmalarinin  hisse senedi fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen bazi
makroekonomik faktorler arasindaki etkilesim ortaya konmaya caligilmaktadir.
Calismada Temmuz 2002 - Agustos 2015 donemine ait aylik verilerden yararlanilmistir.
S6z konusu enerji firmalarmin hisse senedi fiyatlari ile hisse senedi fiyatlarim etkileyen
makroekonomik faktorler arasindaki iliski Pedroni Egbiitiinlesme ve Panel ARDL
yontemleri ile iligkinin yonii ise Panel Nedensellik Testi ile incelenmistir. Literatiir
incelemesi sonucunda hisse senedi fiyatlarmi etkileyen makroekonomik faktorler olarak

doviz kuru, faiz orani, enflasyon, sanayi liretim endeksi, petrol fiyat1 ve elektrik fiyati

verileri analizlere dahil edilmistir.
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Elde edilen bulgular, incelenen donemde degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Analize dahil edilen makroekonomik faktorler
enerji firmalarinin hisse senedi fiyatlarimi farkli yonde etkilemektedir. Buna gore, uzun
donemde, sanayi tiretim endeksi, doviz kuru ve elektrik fiyatlar1 ile enerji firmalarinin
piyasa degeri arasinda pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli bir iligki vardir. Diger
taraftan, petrol fiyat1 enerji firmalarmin degerini istatistiki olarak anlamli bigimde
negatif yonde etkilerden; faiz orani ve enflasyon oraninin da enerji firmalarinin degerini
negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Analizlere dahil edilen faktorlerden hisse senedi

fiyatlarmi etkileyen en 6nemli faktor elektrik fiyatlar: olmaktadir.

Nedensellik testlerinden elde edilen bulgulara goére, enerji hisse senedi fiyatlari
ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur. Diger taraftan,
hisse senedi fiyatlarindan sanayi liretim endeksine tek yonlii nedensellik s6z konusudur.
Faiz orani, enflasyon ve elektrik fiyatlarindan ise hisse senedi fiyatlarma dogru tek

yonlii nedensellik s6z konusudur.

Yukaridaki bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, makroekonomik
faktorler ile enerji firmalarmnin degeri arasinda etkilesim oldugu ifade edilebilir. Gelecek

calismalarda, daha ¢ok firma daha uzun veri doneminde analizlere dahil edilebilir.
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EKLER

EK 1: Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisi Sonuclar

Bos Hipotez We-istatistigi | Zbar-istatistigi Olasihk Nedensellik
KUR #>SUE 7.97589 6.45636 1.E-10 Var
SUE #>KUR 4.84612 3.05822 0.0022 Var
PET #>SUE 0.05842 -2.13999 0.0324 Yok
SUE #>PET 3.74537 1.86309 0.0624 Yok
FAIZ #>SUE 6.54333 4.90096 1.E-06 Var
SUE #>FAIZ 0.27912 -1.90037 0.0574 Var
ENF #>SUE 2.85079 0.89181 0.3725 Yok
SUE #>ENF 1.38446 -0.70025 0.4838 Yok
ELK #>SUE 3.99101 2.12979 0.0332 Var
SUE #>ELK 3.89016 2.02029 0.0434 Var
PET £KUR 1.90003 -0.14047 0.8883 Yok
KUR #PET 0.58321 -1.57021 0.1164 Yok
FAIZ #>KUR 5.00876 3.23481 0.0012 Var
KUR #>FAIZ 21.4618 21.0986 0.0000 Var
ENF #£>KUR 6.71369 5.08593 4.E-07 Var
KUR #>ENF 1.16718 -0.93617 0.3492 Yok
ELK #£KUR 8.94126 7.50450 6.E-14 Var
KUR #ELK 1.83326 -0.21297 0.8313 Yok
FAIZ #>PET 6.85977 5.24453 2.E-07 Var
PET #>FAIZ 0.68204 -1.46290 0.1435 Yok
ENF #>FAIZ 1.06574 -1.04631 0.2954 Yok
PET #ENF 7.48643 5.92493 3.E-09 Var
ELK #PET 5.82880 4.12517 4.E-05 Var
PET #ELK 10.2035 8.87501 0.0000 Var
ENF #>FAIZ 5.61912 3.89751 0.0001 Var
FAIZ #>ENF 0.25116 -1.93073 0.0535 Var
ELK #>FAIZ 4.45097 2.62919 0.0086 Var
FAIZ #>ELK 0.66860 -1.47750 0.1395 Yok
ELK #ENF 1.64148 -0.42120 0.6736 Var
ENF £ELK 5.92537 4.23002 2.E-05 Var
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EK 2: Cesitli Cahismalarda Kullanilan Makroekonomik Faktorler

Hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorlerin arbitraj fiyatlama
modeli ile analizi: Tirkiye 6rnegi

Para arzi1

Tiketici fiyat endeksi

Imalat sanayi iiretim endeksi
Ortalama déviz kuru

Altin fiyati

Ihracatin ithalati karsilima orana

Firma degerlemesi ve IMKB’de enerji sektdriinde
uygulamasi

Enflasyon
Faiz orani
Doviz kuru

Gelisen piyasalarda hisse senedi getirisini
etkileyen makroekonomik degiskenler tizerine bir
inceleme: panel veri analizi

Enflasyon orani

Faiz orani

Doviz kuru

Sanayi liretim endeksi
Para arz1

Makroekonomik faktdrlerin hisse senedi
getirilerine etkisi: Tiirkiye ve gelismekte olan
piyasalar iizerine bir inceleme

Enflasyon

Déviz kuru

Faiz oranlar1

Para arz1

Reel ekonomik faaliyet

Petrol fiyatlar1

Standart and poors 500 endeksi

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik
faktorler: IMKB iizerine bir uygulama

I¢ borg faiz oran1
Doéviz kuru

Para arz1

Sanayi tiretim endeksi
Enflasyon

Altin

Hisse senedi fiyatlarmi etkileyen makroekonomik
faktorler: BIST’ de yer alan otomotiv ve ingaat
sektorleri lizerine bir uygulama

Tife

Ihracatin ithalat1 karsilima oran1
Kapasite kullanim orani

Altin fiyatlar

USD dolari-Euro

Mevduat faiz orani

Cari islemler dengesi

Para arz1

Sanayi liretim endeksi

I¢ borg stoku

Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
degiskenlerin etkilesimi

Para arz1

Enflasyon

Faiz orani
Endiistriyel {iretim
Gayri safi milli hasila
Dis ticaret dengesi
Doéviz kuru

Petrol fiyatlari
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