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OZET

HiSSE SENEDI GETIRILERINI ETKILEYEN FAKTORLERIN ZAMAN
SERISI ILE ANALIZi

UYGUR, M. Emre
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Mubhasebe ve Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Diindar Kok

Haziran 2013, 99 Sayfa

Bu calismada, arbitraj fiyatlama teorisi cercevesinde, hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorler, zaman serisi yontemlerinden VAR analizi
aracihigiyla incelenmistir.

Calismada Ocak 2005-Aralik 2012 doénemi ayhk IMKB100, brent,
Amerikan dolar1 ve altin fiyatlarindaki degisimden elde edilen getiri verileri
kullanilmastir.

Calisma sonucunda ele aliman degiskenlerde meydana gelen ani
degisimlerin, bir baska deyisle soklarin yonii ve bu soklara bagh olarak diger
degiskenler iizerinde ortaya cikabilecek olas1 degisimlerin varhgina yonelik
birtakim bulgulara ulasilmistir.

Elde edilen etki tepki analizi bulgularina gore brent petrol fiyatlar1 dolar
fiyatlarinda olusan soklardan negatif etkilenmekteyken, dolar fiyatlar1 da aym
sekilde brent petrol fiyat1 soklarindan negatif olarak 1,5 donem etkilenmektedir.
IMKB100 getirisi ise, dolar fiyatlarindaki soklara negatif olarak %3 seviyesinde ve
2 donem; petrol fiyatlarindaki soklara ise pozitif yonde %1 seviyesinde ve 1,5
donem boyunca devam eden bir tepki gostermektedir. Ayrica brent ve ons
fiyatlarimin birbirlerine karst %1 seviyesinde ve 1,5 donem siiren tepkiler
verdikleri gézlenmistir. Buna karsin IMKB100-ons fiyatlari ile dolar-ons fiyatlari
arasinda anlamh bir etki-tepkinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Arbitraj Fiyatlama Modeli, VAR
Analizi, IMKB
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ABSTRACT

TIME SERIES ANALYSIS OF THE FACTORS THAT AFFECT THE STOCK
RETURNS

UYGUR, M. Emre
Master Thesis
Business Management Department
Accounting and Finance Programme
Adviser of Thesis: Yrd. Dog. Dr. Diindar Kok

June 2013, 99 Pages

In this study, within the framework of the arbitrage pricing theory, the
variables that affecting the stock returns are examined through the VAR analysis
which is one of the methods of the time series.

For this purpose, January 2005-December 2012 monthly return data
(obtained from the price changes) of ISE100, brent, U.S dollar, gold is used.

With this study, sudden changes in the variables are observed, in other
words, the shocks’ directions and possible changes that may occur based on these
shocks on other variables are examined and anticipated.

According to the findings obtained from the impulse-response analysis
results; brent oil prices are negatively affected by the shocks of U.S dollar prices,
in a similar way, U.S dollar prices are negatively affected by the shocks of brent oil
prices for the 1% level of significance during 1,5 period. As for ISE100; it is
negatively affected by the shocks of U.S dollar prices for 3% level of significance
during 2 periods and it is negatively affected by the shocks of brent oil prices for
the 1% level of significance during 1,5 period. Also it is observed that brent oil
prices and ounce prices are both affecting each other positively for 1% level of
significance during 1,5 period. However, no significant impulse-response is
observed between ISE100 and ounce prices.

Keywords: Stock Returns, Arbitrage Pricing Model, VAR Analysis, Istanbul
Stock Exchange
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GIRiS

Finans literatiiriinde, finansal varlik fiyatlarin1 belirlemek amaciyla bir takim
teoriler ortaya atilmistir. Bu teoriler, incelenen donemler itibariyle bir¢ok kez test
edilmis ve giinimiize kadar bir ¢ok asamadan gegerek bugiinkii halini almigtir. Bu
calismada, finansal varlik fiyatlama modelleri baglaminda hisse senedi getirilerini

etkileyen faktorler analiz edilmistir

Bu amagla ¢alismanin ilk boliimiinde varlik fiyatlama modelleri ile ilgili temel
kavramlar ve wvarlik fiyatlama modellerinin temeli olan “Geleneksel Portfoy
Yonetimi”ne deginilecektir. Ayrica geleneksel portfdy yonetimi modelinin gelisimi
sonucunda ortaya ¢ikan “Modern Portfoy Yonetimi”, “Piyasa Dogrusu” ve “Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli” kapsaminda konuya iliskin farkli modeller ayrintili sekilde

incelenecektir.

Gilintimiizde en sik kullanilan varlik fiyatlama modelleri “Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli” (FVFM) ve “Arbitraj Fiyatlama Modeli”(AFM)dir. Bu iki teori, ayn1
matematiksel yapiya sahip olup, varsayimlar hususunda birbirlerinden ayrilmaktadirlar.
FVFM risk faktorii olarak sadece piyasa riskini ele alirken, AFM ise birden ¢ok risk
faktoriinlin varligindan s6z etmektedir. AFM ya da diger bir deyisle AFT (Arbitraj
Fiyatlama Teorisi) kapsaminda ele alinan bu ¢alismanin ikinci boliimiinde AFT’ nin
ortaya ¢ikigsindan bugiine gelisimi yaninda tiirleri hakkinda bilgi verilmesinin ardindan,
ikinci boliimiin son kisminda AFT kapsaminda yapilan uygulamali ¢alismalara yer

verilecektir.

Calismanin  iiglinci  boliimiinde ise belirlenen amaca yonelik olarak
gerceklestirilen bir uygulama yer almaktadir. Ocak 2005-Aralik 2012 aylik donemi
bazindaki ¢alisma kapsaminda, belirlenen degiskenler ile IMKB100 hisse senetleri
getiri oranlar1 arasindaki iligkiler, olusturulan VAR modelleri araciligiyla ele alinarak

yorumlanacaktir.



BIRINCIi BOLUM
VARLIK FiYATLAMA MODELLERI

Calismanin ilk boliimiinde varlik fiyatlama modellerine iligkin temel kavramlara

yer verilerek temel varlik fiyatlama modelleri ayrintili sekilde ele alinacaktir

1.1. Varhk Fiyatlama Modelleri ile ilgili Temel Kavramlar

Bu bagslik altinda varlik fiyatlama modelleri ile ilgili temel tanimlamalara yer

verilecektir.

1.1.1. Risk

“Risk” ya da “riziko” sozliik anlami olarak zarara ugrama tehlikesi olarak
aciklanmaktadir (TDK 2013). Finansal agidan ise herhangi bir yatirimin beklenen
getirisi ve gerceklesen getirisi arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Bu fark pozitif

olabilecegi gibi negatif yonde de ortaya ¢ikabilmektedir.

Genis bir gercevede tanimlandiginda risk, planlarin basarisiz olma ihtimali,
hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar elde edememe durumu olarak ifade

edilmektedir (Bolak, 2004: 3).

Yatirim veya menkul kiymet agisindan risk; bir yatirim veya menkul degerle
ilgili gergeklesen nakit akimlarmin tahmin edilen ve beklenen nakit akimlarindan az

olmasi ihtimalidir (Okka, 2006: 310).

1.1.2. Getiri

Getiri, belirli bir donem i¢in herhangi bir finansal varligin sagladig: gelir olarak
tanimlanmaktadir. Belirlenen donem sonundaki deger, baslangigtaki degere gore daha
diisiik ise, bu durumda negatif getiri ortaya ¢ikmaktadir. Ilk dénemdeki degeri Py, son

durumdaki degeri ise P; olarak gdsterirsek en basit haliyle getiri oran;

Getiri Oran1 = ( P;— Py) / Py, seklindedir.



Beklenen getiri ise o getirinin olugsma ihtimali ile getiri degerinin ¢arpilmasi ve

carpilan “n” adet degerin toplanmasiyla hesaplanir. Her olasilik i¢in beklenen deger;

EV(X\,B; X,,B; ..., X,,P) = BX,+ BX,+ ...+ PX

n

seklinde gosterilir (Basoglu vd., 2001: 140).

Yatirimeinin riskten kacinmak i¢in ddeyecegi para tutari ise risk primi olarak
adlandirilir. Risk prim tutari, yatirnmcinin karsisindaki riskli alternatiflere gore

degerlendirilir (Basoglu vd., 2001: 147).

1.1.3. Standart Sapma ve Varyans

Standart sapma, bir serideki gozlem degerlerinin aritmetik ortalamadan
sapmalarmin kareli ortalamasi olarak ifade edilmektedir. o sembolii ile gosterilmekte

olup varyansin karekokii seklinde belirtilmektedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2009: 656);

Standart sapma = \Jo?

Varyans ise standart sapmanin karesidir ve su sekilde gosterilmektedir (Korkmaz

ve Pekkaya, 2009: 656);

(xA—;)2 _ 3 B _
Varyans = o~ = ’Zl: : _ (=% + (x5, —x)° + (5, — %)’ +..+ (x, —x)’

Standart sapma veya varyans, her bir olas1 getirinin beklenen getiriden ne kadar
saptigint belirlemek amaciyla kullanildiginda portfoy yonetiminde risk primi Slgiisii
olarak degerlendirilebilir. Olas1 getiriler, beklenen getiriye ne kadar yakinsa yatirimin
riski o oranda az, ne kadar uzaksa yatirimin riski o oranda yiiksektir. Bagka bir deyisle,
standart sapma ve varyans degeri arttik¢a, risk de artmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,

2007: 473).



1.1.4. Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk

Sistematik risk ve sistematik olmayan risk ayrimi, menkul kiymet yatirimlarinin
tasidigr riskleri siniflandirma amacglh kullanilmaktadir. Menkul kiymet yatirimlarinda
risk, menkul kiymetin gerceklesen getirisinin, tahmin edilen getirisine gore gosterdigi

dalgalanmalarin biiytikliigii ile 6l¢iilmektedir (Bolak, 2004: 5).

Sistematik risk, firma tarafindan kontrol edilmesi miimkiin olmayan, ekonomik,
politik ve sosyal faktorleri iceren “piyasa riski” olarak da tanimlanan risk tiiriidiir. Faiz
orani riski, enflasyon ve satin alma giicii riski, doviz kuru riski, politik risk gibi riskler
sistematik riskler olarak degerlendirilir ve portféy cesitlendirmesi yoluyla ortadan
kaldirilamazlar. Sistematik risk tim menkul kiymetleri ayni anda etkiler fakat bu
etkilemenin yonii ve derecesi tiim menkul kiymetler i¢in ayni olmayabilir. Bu riskleri

asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

Faiz orani riski: Yatirim degerinin piyasadaki faiz oranlarindaki degisime bagh
olarak diisme riski olarak tanimlanmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin diigmesi genel
olarak menkul kiymetlerin fiyatlarii yiikseltirken, faiz oranlarinin yiikselmesi menkul

kiymet fiyatlarini asag1 yone ¢ekmektedir.

Enflasyon riski: Enflasyon oranmin degisimine bagli olarak fiyatlardaki
degisimlerin reel satinalma giiclinde meydana getirecegi kayip olarak

degerlendirilmektedir.

Kur riski: Yabanci para yatinmlarinda ilgili para biriminin fiyatinin
degismesiyle ortaya c¢ikan risk olarak belirtilmektedir. Portfoyde farkli iilkelere ait

menkul kiymetlere yer vererek bu risk azaltilabilmektedir.

Politik risk: Siyasi kosullarda meydana gelebilecek savas, kriz, anlagsmazlik gibi
durumlarda ortaya ¢ikabilen risk tiirli olarak tanimlanmaktadir. Yabanci sermaye orani

ve uluslararasi ticaret de bu riskten etkilenme derecesini belirlemektedir.



Yatirnmcilar agisindan, sistematik riski kontrol etmek miimkiin degildir. Bu
sebeple, portfoy yonetimindeki belirsizligin tek kaynagi sistematik risk olarak ifade

edilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 493).

Sistematik olmayan risk ise firmanin kendisinden ya da i¢inde bulundugu
sektorden kaynaklanan risk olarak tanimlanabilir. Toplam riskin (sistematik risk +
sistematik olmayan risk) ¢esitlendirilebilen kismini olusturur. Bu yiizden bu risk tiiriine
“cesitlendirilebilir risk” adi1 da verilmektedir. Bu tiir riskler kontrol edilebilir risklerdir.
Firmanin amaci bu riski olabildigince minimize etmek ve miimkiinse ortadan

kaldirmaya calismaktir.

Sistematik olmayan risk; yonetim riski, is riski ve finansal risk olarak {i¢ temel
gruba ayrilabilir. Firma yoneticilerinin ve calisanlarinin basarisizliklar1 ya da yapmis
olduklar1 hatalar yonetim riskine Ornek gosterilebilir. Yonetim hatalart bir firmanin
karlihigin etkileme ve hisse senedi degerinin diismesine sebep olabilir. Isletmenin borg
O6deme giicliniin azalmasi finansal risktir. Firmanin finansmanini 6z sermaye ile ya da
yabanci sermaye ile saglamasina bagli olarak da finansal risk ortaya c¢ikabilir.
Yoneticiler finansal riski ortadan kaldirabilmek adina firma i¢in optimum finansman
kaynagini belirlemenin yansira finansman kaynaklarinin vade dagiliminda da optimum

sonucu verecek birlesimi saglamak durumundadirlar (Akgii¢, 1998: 525).

Portfd}/ Riski
A

Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Sistematik Risk

»
>

Menkul Kiymet Sayis1

Sekil 1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk (Karan, 2011: 163)



Yukaridaki sekilde de gortldiigii gibi sistematik risk c¢esitlendirmeye karsi
duyarsizdir ve degismemektedir. Sistematik olmayan risk ise ¢esitlendirme yoluyla
disiiriilebilmektedir fakat bu azalis sistematik risk dogrusuna kadar olmaktadir. Baska

bir deyisle toplam risk sistematik risk derecesinin altina diisiirilememektedir.

1.1.5. Riske Kars1 Yatirnmc1 Davramslar:

Varlik fiyatlarini belirleyen temel argiman olan risk faktoriiniin yatirimcilar
tarafindan algilanma sekillerinin farkliligi da varlik fiyatlarini farklilagtirmaktadir. Bu

anlamda riske kars1 yatirimcet davraniglarini da incelemek gerekmektedir.

Riske kars1 yatirimer tiirlerini 3 grupta toplamak miimkiindiir (Korkmaz ve Pekkaya,
2009: 506);

1. Riskten kagan yatirime1
2. Riske kars1 kayitsiz yatirimet

3. Riski seven yatirimei

Fayda C Riski seven yatirimcl

B Riske kayits1z yatirimel

A Riskten kacan yatirimei

> Verimlilik

Sekil 2. Riske Kars1 Yatirnmei Davranislar: (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 639)

Riskten kacan yatirimeilar, getirileri belli olan iki yatirimdan daha az riskli olam
tercih ederler. Riskten kagan yatirimci icin risk primi sifirdan yiliksek olmalidir. Bu
yatirimel tiirli i¢in paranin marjinal faydasi negatif egimlidir. Cogu yatirimci rasyonel

oldugu icin riskten kacarlar.



Riske kars1 kayitsiz yatirimcilar, riskle ilgilenmezler ve risk, yatirim kararlarini
hicbir sekilde degistirmez. Bu yatirimcilar icin paranin marjinal faydasi 1°dir ve

kararlarin1 sadece beklenen getiriye gore alirlar.

Riski seven yatirimcilara gore yatirimin beklenen faydasi, yatirirm yapmamanin
beklenen faydasindan yiiksektir. Bu yatirimcilara gore risk primi her zaman sifir veya

sifirin altindadir (Korkmaz ve Pekkaya, 2009: 506-507).

Tek bir varligin fiyatini belirleyen temel faktor olan risk kavrami, bir varlik degil
de bir portféy sozkonusu oldugunda farkli varsayimlar cergevesinde c¢esitli varlik
fiyatlama modellerinin gelisimine kap1 aralamaktadir. Bu baglamda 6ncelikle

geleneksel ve modern portfoy yonetimi mantig1 incelenerek konuya devam edilecektir.

1.1.6. Portfoy Yonetimi

“Portfoy” kelime olarak “clizdan” anlamina gelmekte iken finansal agidan ise,
“cesitli menkul kiymetlerde meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil ve
tirevlerinden olusan, belirli bir kisi ya da grubun elinde olan finansal nitelikteki
kiymetler” olarak tanimlanmaktadir. Portfoy agirlikli olarak, hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetler ve tiirev iriinler gibi ¢esitli menkul kiymetlerden olusan, belirli bir
sahis ya da grubun elindeki finansal kiymetlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 635,
Civan, 2007: 305).

Portfoy, riski azaltmak ve {istlenilen riskten en yiiksek getiriyi saglamak
amaciyla, ayni veya farkli (hisse senedi, tahvil, hazine bonosu gibi) 6zelliklere sahip en
az iki yatirim aracinin bir araya getirilmesiyle olusan toplam degeri ifade etmektedir

(Usta, 2005: 283).

Portfoy yonetimi, yatirimeilarin sahip olduklar1 fonlart mevcut menkul kiymetler
arasinda minimum risk ve maksimum karlili1 saglayacak sekilde dagitmasidir. Portfoy
yOnetiminin amaci, yatirirmcinin ihtiyaglarina gore portfoye g¢esitli menkul kiymetleri
dahil etmek ve yatirim amagclara uygun olarak bu portfoyii yonetmektir (Ceylan ve

Korkmaz, 2006: 635).



Portfoy yonetimini “geleneksel portfoy yonetimi” ve “modern portfdy teorisi”

olarak iki grupta incelemek miimkiindiir.

1.1.6.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi

Geleneksel yaklagimin amaci, yatirimcinin saglayacagi faydayr maksimize
etmektir. Bu yaklasimda portfoy getirisini, portfoydeki menkul kiymetlerin temettii ve
belli bir donemdeki deger artiglar1 olusturur. Portfdy olusturmadaki esas amag riskin
dagitilmasidir. Bu nedenle bu yaklagim “biitiin yumurtalari ayni sepete koymamak”
seklinde de tanimlanmaktadir. Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri ayni
yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden fazla

olacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 505).

Geleneksel portfoy teorisinde, portfoy riskini azaltmak i¢in rassal olarak segilen
farkli menkul kiymetlere yatirnrm yapmak yeterlidir ve bu c¢esitlendirme basit (naive)
cesitlendirme olarak adlandirilir. Bu durumda portféy olustururken farkli
endiistrilerdeki menkul kiymetlerden se¢im yapilmasina gerek yoktur (Bastiirk, 2004:
67).

Geleneksel portfoy yonetiminde portfdyii olusturan varliklar arasindaki iliskiler
dikkate alinmamaktadir. Portfoydeki hisse senedi ve sektor sayis1 ne kadar fazla olursa

cesitlendirme o derece basarili ve riskin de ayn1 derece diisiik olacag: varsayilmaktadir.

e Geleneksel portfoy teorisine gore cok sayida menkul kiymet cesitlemesinin

yapilmasi bir¢ok sakincayi ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlar (Civan, 2007: 307);

e Olusturulan portfdyde, riskine katlanilmamasi gereken menkul kiymetler de

satin aliabilir,

e Biiyiik ¢apta olusturulan portfoyde, yoneticiler bazi menkul kiymetler hakkinda
tam bilgiye sahip olmayabilir,



e (Cok sayida menkul kiymet hakkinda arastirma yapilmasi yiiksek maliyetlere

sebep olabilir,

e Cok sayida menkul kiymet alim satimi komisyon giderlerinin artisina neden

olabilir.

Geleneksel yaklagim, gilinlimiiz portfoy yOnetiminin temelini olusturmaktadir.
Fakat bu yaklasimda asir1 ¢esitlendirme yapilmasi, menkul kiymetler arasi iliskiye ve
menkul kiymet se¢iminde nicel bilgilere gereken Oonemin verilmemesi gibi durumlar

istatistiksel yonteme dayali modern portfoyiin gelistirilmesine sebep olmustur (Usta,

2008: 341-342).

1.1.6.2. Modern Portfoy Teorisi

Modern portfoy teorisini ilk olarak Markowitz ortaya koymustur. Markowitz’e
gore sadece ¢esitlendirme yaparak riski azaltmak imkansizdir. Markowitz’den dnce risk
sayisal olarak degerlendirilmemekte iken Markowitz modeli ile portfoy
cesitlendirmesinde, korelasyon katsayilar1 esas alinmistir. Korelasyon katsayisi ile
portfoy riski arasinda dogrusal bir iliski vardir. Portfoye alinan menkul kiymetler
arasinda pozitif korelasyon varsa, g¢esitlendirme yapilmamis olur. Fakat korelasyon
negatif ise belirli bir getiri diizeyinde risk azaltilabilir. Markowitz modeli, ortalama

varyans modeli olarak da bilinmektedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2009: 517).

Modern portfdy teorisi, menkul kiymetleri tek tek degil de bir biitiin olarak ele
almaktadir. Markowitz, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri incelemis ve
ozellikle portfdy yatirimlarinda menkul kiymetlerin ters yonde hareket ettiklerini 6ne

siirmiistiir (Civan, 2007: 312-313).

Harrington ve Diana’nin de degindigi gibi, Markowitz, farkli risk ve getiri
seviyelerindeki etkin portfoyleri birlestiren egriyi “etkin sinir” olarak tanimlamis ve
portfoy yoneticisinin amacini “etkin sinir iizerindeki noktalar1 belirlemek™ olarak ifade

etmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 515).



Markowitz, geleneksel portfoy yaklagimina {ic 6nemli katkida bulunmustur. Bunlar

(Civan, 2007: 312-315):

e Portfoy yonetiminde kisimlarin toplama esit oldugunu ispatlamaya calismis ve
portfoy riskinin portfoyli olusturan menkul kiymet risklerinden az olabilecegini

gostermistir.

e Yatirnmcilarin, bazi portfdylerin ayni getiriyi saglamasina karsin riski daha fazla

oldugu i¢in tercih etmeyerek etkin sinirda kalmay diistindiiklerini géstermistir.

e Portfdy etkin siniriin bazi hesaplamalar ile gosterilebilecegini ispatlamistir.

Reilly ve Brown, Markowitz’in temel varsayimlarini su sekilde o6zetlemislerdir

(Konuralp, 2005: 315-316):

e Yatinimeilar tiim yatirim alternatiflerini, elde tutma dénemi boyunca saglayacagi

beklenen getirilerin olasilik dagilimlari ile ifade etmektedir.

e Yatirimeilar, tek donem i¢in beklenen faydalarini maksimize etmeye ¢alisirlar ve

fayda egrileri azalan marjinal faydaya uygundur.

e Yatinmcilar tarafindan portfoy riski, getirilerin beklenen getiriden sapmasi

olarak degerlendirilmektedir.

e Yatinimeilar kararlarini verirken beklenen getiri ve riski temel alirlar. Buna gore,

kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve varyansin bir fonksiyonudur.
e Yatirimeilar belli bir risk seviyesinde yliksek getiriyi diigiik getiriye tercih
etmektedirler. Ayn1 sekilde, belirli bir getiri seviyesinde diisiik riski, yiiksek

riske tercih etmektedirler.

Yatirimcilar kendileri i¢in en uygun portfoyli se¢cmeye calismakta ve bu se¢imi

yaparken yukarida belirtilen son maddeye gore hareket etmektedirler. Ayni risk
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seviyesinde yliksek getirinin tercih edilmesi ve ayni getiri seviyesinde de diistik risk

riskin tercih edilmesi sonucunda “etkin set” veya “etkin sinir” ortaya ¢ikmaktadir.

Beklenen Getiri E(r)

Etkin Set

Olasi portfoy seti

Risk (o)

Sekil 3. Etkin Set (Konuralp, 2005: 320)

Koyu renk ¢izgi ile belirtilen sinir etkin portfoy sinir1 olarak belirtilmektedir. Bu
smnirda yatirimeilar risk ve getiri tercihlerine gore se¢im yapmaktadirlar (Aksoy ve

Tanridven, 2007: 640).

Yukaridaki sekilde de goriildiigii gibi, B portfoyii diger tiim portfoylere gore en
az riskli olan portfoydiir. Yine ayni grafikte D portfOyiiniin en yiliksek riske sahip
oldugu goriilmektedir. Buna karsilik dort portfoy arasinda en yiiksek getiriyi C portfoyii
saglamaktadir. En diisiik getirili portfoy ise A portfoyii olarak goriilmektedir.

Etkin set tanimina B (degisen getiri seviyelerinde minimum risk) ve C (degisen
risk seviyelerinde maksimum getiri) portfdyleri uymaktadir. Buna gore B ve C
portfoyleri arasinda yer alan egri lizerinde bulunan portfoyler her iki kosulu da
saglamaktadirlar. Rasyonel yatirimci sadece etkin set iizerinde yer alan portfoylerden
kendisine en uygun olan optimum portfoyli sececektir. Yatirimcinin tercih edecegi
portfoy ise yatirimecinin risk karsisindaki karakterine gore sekillenecektir. Sonug olarak

yatirnmemin  kayitsizlik  egrilerini  gosteren grafik ile etkin set grafiginin
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birlestirilmesiyle, yatirimei i¢in optimum portfoy olan kayitsizlik egrisinin etkin sete

teget gectigi nokta tercih edilecektir (Konuralp, 2005: 320-321).

1.2. Varlik Fiyatlama Modelleri

Finansal varliklarin riskleri ve beklenen getirileri arasindaki iliskiyi agiklamaya
yonelik bir takim modeller gelistirilmistir. Bu modeller risk ve beklenen getiri
arasindaki iligkileri birtakim varsayimlara dayanarak aciklamaya calismaktadir. Bu

kisimda varlik fiyatlama modelleri incelenecektir.
1.2.1. Piyasa Dogrusu

Finansal varliklar1 fiyatlama modelinin varsayimlarindan biri de piyasa
dogrusudur. Bu dogru tamamen g¢esitlendirilmis portfoyler i¢cin beklenen getiri ve
toplam risk arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Risksiz getiri oranindan baslayan ve
pazar portfdyiine dogru uzanan bu dogru elde edilebilecek en iyi sermaye dagilim
dogrusudur. Bu dogru yatirnmcinin hi¢ risk almadan getiri elde edebilecegini ve daha
fazla getiri i¢in daha fazla riske katlanilmasi gerektigini belirtmektedir. Piyasa riski
piyasanin standart sapmasidir ve bu durum, toplam risk olarak da ifade edilmektedir

(Usta, 2008: 363).

Riskten kacan yatirimeilar optimal portfoy riskini varyans ile dlgmektedirler. Bu
nedenle her bir hisse senedi ya da portfdyiin kabul edilebilir risk primi betanin bir
fonksiyonu olmalidir. FVFM bu c¢ikarimi desteklemektedir ve hisse senedinin risk

priminin hem onun betasi ile hem de pazar portfdyiiniin risk primi ile dogrudan orantili

oldugunu sdylemektedir. Buna gore risk primi f [E (rM)—rf] "dir (Konuralp, 2005:

284).

Menkul kiymet piyasa dogrusu, menkul kiymet riski (betas1) ile menkul kiymet

priminin dogrusal bir sekilde gosterildigi durum olarak ifade edilmektedir.
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E(R,) Sermaye Piyasasi
Dogrusu

Markowitz Etkin Sinir

Sekil 4. Piyasa Dogrusu (Altay, 2004: 59)

Sermaye Piyasas1 Dogrusu (SPD), etkin portfoyler icin risk-beklenen getiri orani
arasindaki iligskinin belirlenmesine yarayan ve “Pazar Portfoyii” (M) ile risksiz borg
alma ya da bor¢ verme olanagmin sagladigi alternatif risk-beklenen getiri oranindan
olusan dogrudur. Dogrunun dikey ekseni kestigi nokta risksiz getiri oranini (R¢), egimi
ise pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani ile risksiz getiri orani arasindaki farkin (Ry,-
Ry) riskleri arasindaki farka boliimiinli (om- o ) gOstermekte ve dogru denklemi su

sekilde ifade edilmektedir (Altay, 2004: 59-60);

E(RM)_er . . o . <
E(R,)=R,+|——— |.0, ve risksiz varligin varyansi sifira esit oldugundan,
' Om ~ Oy

denklemin ikinci teriminin paydasi yalnizca portfdy riskinden ibaret olmaktadir:
o,=0

0y =0, =0y

bu nedenle SPD denklemi;

E(R)=R,+ {M} .o, seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

M

E(R,) : etkin portfoyiin beklenen getiri orani
E(R,,): pazar portfoyii beklenen getiri oran
R, : risksiz getiri orani

o, etkin portfoyiin riski

o,, . pazar portfoyiiniin riski
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Menkul kiymet pazar dogrusunun iistiinde yer alan tiim noktalar risk ve getiri
bakimindan optimumdur ve hi¢ birinin digerine kars1 iistiinliigli yoktur. Bu noktalardan
birinin secilmesi durumunda diger noktalardan farki olmayacak ciinkii risk ve getirinin
dengede olmasindan dolay1 kazang elde edilemeyecektir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:

655).

1.2.2. Finansal Varhklan Fiyatlandirma Modeli

Finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli 1963 yilinda Sharpe tarafindan ortaya
konmus ve ardindan Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir.

Finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli (FVFM) ya da sermaye varliklarini
fiyatlandirma modeli (SVFM), portfOy teorisi ilizerine insa edilmistir ve Markowitz’in
etkin siirmin bittigi yerde baslamaktadir. FVFM, portfoy kararlarini kolaylastirmakta
ve portfdy uygulanabilirligini arttirmaktadir. Model, yalnizca portfdy icin olmayip tek
bir menkul kiymete uygulanma imkanmi da tanimaktadir. Buna gore, olusturulan
portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikga portfoy risk ve getirisinin hesaplanmasi ile

ilgili sorunlar ortadan kalkmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 531-532).

Sharpe modelinin, baska bir deyisle, tek endeksli modelin uygulanmasi
Markowitz modeline goére daha az zaman ve maliyet gerektirmektedir. Menkul
kiymetlerden olusan portfoylerde, Markowitz modelinde oldugu gibi varyans ve
kovaryans hesaplamasi yerine N sayidaki menkul kiymet varyansi hesaplanarak,
menkul kiymet iligkisi iizerinde durulmaktadir. Sharpe modelinde menkul kiymet
fiyatlariin piyasa degisimlerine gore sekillendigi varsayildigindan bu modelin

uygulanmas1 Markowitz modeline gore daha ger¢ekei olmaktadir (Civan, 2007: 337).

FVFM, herhangi bir varliktan ve portfoyden beklenen getirileri piyasa getirisi ile
iliskilendirmektedir. Buna gore herhangi bir varligin getirisi ile sistematik risk
arasindaki iliski dogrusaldir ve sistematik risk beta ile 6l¢lilmektedir. Baska bir ifade ile
beta katsayisi, hisse senedinin piyasa endeksi getirisine karst duyarliligini ifade

etmektedir (Korkmaz ve Digerleri, 2010: 96).
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FVFM genel olarak tek bir degiskene dayanan bir model olmakla birlikte bu
degisken pazar portfoyii olarak belirtilmektedir. Beta katsayisi da menkul kiymet
getirisi ve pazar portfOyii getirisi arasindaki iliskiyi gOsteren katsayr olarak

tanimlanmaktadir.

------------------------------------ “B

Yiiksek Degerlen:ine Bolgesi
Rf [F-------mmmqmmmmmm e

» beta

Sekil 5. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 655)

Piyasanin dengede olmasi durumunda tiim menkul kiymetler bu dogru iizerinde
yer almaktadir. Dogrunun iizerinde kalan kisim diisiik degerleme bolgesi olarak ifade
edilmekte ve menkul kiymetlerin olmasi1 gerekenden daha diisiik degerlendigi anlamina
gelmektedir. Dogrunun altinda kalan bolge ise asir1 degerlenme bolgesi olup, menkul
kiymetin fiyatinin olmasi gerekenden daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
Yukaridaki sekilde A varligi disiik fiyatlanmis ve B varligi da yiiksek fiyatlanmis

finansal varliklardir. C varlig1 ise dogru iizerinde yer almakta ve dengededir.

Beta = Hisse senedi getirileri ile pazar portfoy getirisi arasindaki kovaryans /
pazar getirisinin varyansi; seklinde ifade edilmektedir. Menkul kiymet beta katsayisi
genellikle 0 ve 2 arasinda degisenler degerler almaktadir. Beta degerinin sifirdan kiigiik
olmasi menkul kiymetin, pazar portfoyii ile negatif iliskide oldugu anlamina
gelmektedir. Fakat bu durum ¢ok rastlanan bir durum olmayip, betanin 2 den fazla
olmas1 ise o menkul kiymetin pazardan daha hareketli oldugu anlamima gelmektedir

(Karan, 2011: 213-214).
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Finansal varliklar fiyatlama denklemi genel gdsterimi asagidaki gibidir (Altay,

2004: 102);

E(R)=R,+B[E(R,)-R,]
E(R,): Beklenen getiri,

R, :Risksiz faiz orant

/. : Beta katsay1st

[E (R,)-R, } : Risk primi

Beklenen getiri ve risk arasindaki iliski, menkul kiymet yatirimlarinda iki
unsurun agiklanabilmesi bakimindan ¢ok Onemlidir. Birinci unsur, beklenen getiri
kavramidir. FVFM, olas1 yatinnmlarin gergeklestirilebilmesi icin 0Olgcek olarak
kullanilabilecek getiri oraninin tespit edilmesine katkida bulunmaktadir. ikinci unsur
ise, fiyatin tespit edilmesidir. FVFM, hisse senetlerinden ne oranda bir beklenen getiri
umulmasi ya da fiyatinin ne olacaginin belirlenmesine destek saglamaktadir (Konuralp,

2005: 270).

FVFM, yaygin olarak kullanilan bir piyasa dengesi modelidir. Hisse senedi
piyasalarinin etkin oldugu durumlarda hisse senedi fiyatlarinin agiklanmasina énemli bir
dayanak olusturur. Modelde, riskli hisse senetlerinin yaninda yatirimer risksiz faiz
oranini kullanarak parasini 6diing verme veya odiing alabilme imkanmin varligindan

bahsedilmektedir (Seyidoglu, 2003: 391).

FVFM’nin temel disiincelerinden biri hisse senedinin portfdy riskine olan
katkisinin  incelenmesidir. Bir hisse senedi, portfoyli piyasa portfoyli ile
karsilagtirildiginda daha riskli hale getirirse, riskten kacinan yatirimcilar i¢in o portfoye
olan talepte diisiis olacak ve portfoy fiyat1 da diisecektir. Eger, hisse senedi, piyasa
portfoyii ile karsilastirildiginda portfoyiin riskini azaltirsa, riski sevmeyen yatirimeilar
tarafindan talebi arttirilacak ve portfoylin fiyatt da yiikselecektir. Sonug¢ olarak
portfdyiin kazanci ortalama piyasa oranindan diistik olacaktir (Bastiirk, 2004: 81).
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FVFM’ye gore tim yatirimcilar rasyonel, riske karsit duyarli ve homojen
beklentilere sahiptir. Bir yatirime riskli bir menkul kiymet ile daha az riskli bir menkul
kiymet arasinda tercih yaparken az riskli olan tercih edecektir. Buna karsilik riskli olani
tercih edebilmesi i¢in daha yiliksek bir getiri orani talep edecektir. Riskli menkul
kiymetin, riskini telafi edebilmesi icin riski ile orantili olarak daha yiiksek bir getiri
saglamas1 beklenmektedir. Eger bu beklenti menkul kiymeti piyasaya sunanlar
tarafindan karsilanamazsa piyasa mekanizmasi bunu kendisi karsilamaktadir (Sariaslan

ve Erol, 2008: 330).

Finansal varliklar fiyatlandirma modelinin varsayimlari su sekilde 6zetlenebilir

(Sakar, 1997: 251):

1- Yatirimcilar riskten kagiirlar,

2- Biitiin yatirimcilar benzer bir donemlik zaman ufkuna sahiptirler,

3- Yatirimcilar varliklarin1 maksimize etmek isterler ve yatirimlarmi portfoy
ortalamasi ve standart sapmasina gore degerlendirirler,

4- Yatirimcilar piyasa hakkinda homojen beklentilere sahiptirler ve verimleri
birlesik normal dagilima sahiptir,

5- Piyasada risksiz varligin oldugu kabul edilir ve yatinmcilar risksiz faiz
oranindan borg alip verebilmektedirler,

6- Piyasalar etkindir, islem maliyetleri yoktur ve tiim varliklar pazarlanabilir ve

bolinebilirler.

1.2.3. Finansal Varhklar Fiyatlandirma Modelinden Tiiretilen Diger Modeller

Ust baslikta sozii edilen FVFM’nin bir takim varsaymmlar1 tekrar gdzden
gecirilerek FVFM’den farkli bir ¢ok model tiiretilmistir. En 6nemli modeller asagidaki

kisimda 6zetlenmistir.

FVFM’den tiiretilen modellerden biri sifir betali modeldir. Black (1972)
calismasinda, FVFM’nin yatirimcilarin risksiz getiri orani lizerinden sinirsiz bor¢ alma
ve verme olanaklarinin bulundugu varsayimini gevseterek “Sifir Beta FVFM™yi

gelistirmistir. Bu model Black Modeli olarak da adlandirilmaktadir ve modelde risksiz
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varlik yer almamaktadir. Bunun yerine pazar portfoyii ile kovaryansi sifir olan ve
dolayisiyla betast sifir olan bir portfdyden hareketle degerlendirmeler yapilmaktadir.
Portfoylin beklenen getiri oran1 (Altay, 2004: 113);

E(R,)=x.E(R,)+(1-x).E(R,) seklindedir.

E(R,) : portfoyiin beklenen getiri oran,
E(R,,): pazar portfoyiiniin beklenen getiri oram
E(R.) : sifir betal1 varligin beklenen getiri orani

X : pazar portfOyiine yapilan yatirim oraninmi belirtmektedir.

Finansal varliklar1 fiyatlama modelinden tiiretilen bir diger model ise “goklu
beta” modelidir. Bu model ilk kez Merton (1973) tarafindan ortaya atilmigtir. Bu

modelde varlik fiyatlarinin birgok risk faktoriinden etkilendigi varsayilmaktadir.

Coklu beta FVFM’de, pazar getirisinin degiskenlerin kovaryansini belirledigini
varsaymak yerine degiskenler arasindaki iliskiyi FVFM’de dikkate alinmayan cok
sayida ekonomik faktoriin degerlemeye alindig1 belirtilmektedir. Bu modelin ampirik
testi ve gozetiminde orijinal FVFM’nin uygulanmasindaki benzer problemler ortaya
cikmaktadir. Amerika ve Avrupa’da yapilan ampirik testler sonucunda ne modelin genel

gecerliligi ne de sonuglarin dogru oldugu kanitlanmistir (Berk, 2010: 389-390).

FVFM’den tiiretilen bir bagka model olan tiiketim temelli model, Breeden
(1979) ve Rubenstein’in (1976) sermaye piyasalarindaki denge olgusuna tek donemli
bakis acist yerine ¢ok donemli bir yaklasgimda bulunmalarinin sonucunda ortaya

cikmistir. Model su varsayimlara dayanmaktadir;

e Yatinmcilar, Omiir boyu tiiketim i¢in ¢ok Onemli fayda fonksiyonlarini
maksimize etmektedirler,

e Varlik getiri oran1 6zellikleri konusunda yatirimeilarin beklentileri homojendir,

e Sonsuz Omiirlii sabit bir niifusun varligindan s6z edilmektedir,

e Bireylerin talep ettigi ya da isletmelerin yatirim yaptig1 tek bir tiiketim mal

vardir,
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e Sermaye piyasasinda tam rekabet sartlar1 gecerlidir ve yatrimcilara belli bir
tiketim kalib1 saglanmaktadir. Bu sebeple yatirimeir faydalari maksimize

olmaktadir (Altay, 2004: 117).

Bir bagka tiiretilmis model ise uluslararast FVFM’dir. Eger varliklar uluslararasi
gelismis sermaye piyasalarinda fiyatlandiriliyor ise beklenen getiri su formiille

hesaplanmaktadir (Civan, 2007: 340-341);

ro=r,+ B, =)
5 - cov(r;,7,,)

" var(r)

r; - menkul kiymette veya i portfdyiinde denge veya istenen beklenen getiri
r, . diinya risksiz faiz orani

r, . diinya piyasasi beklenen getirisi

P, : diinya piyasalarinin beta katsayisi

Uluslarararast FVFM yukaridaki denklemde oldugu gibi belirtildiginde,
yatirimct yabanci varliklara yatirnm yaparak getiri elde edemeyecektir. Bu durumda
getiri yalnmizca portfoy varliklarinin sistematik riskini karsilayacaktir. Eger varlik,
boliimlenmis sermaye piyasalarinda fiyatlandiriliyorsa ancak o zaman yatirimer yiiksek

gelir elde etme olanagi yakalayabilecektir (Civan, 2007: 340-341).

Yukarida bahsedilen modellerin yanisira varlik fiyatlandirmada faktor sayilari
dikkate alinarak bazi modeller tiiretilmistir. Bu modeller tek faktor modeli, iki faktor

modeli ve ¢ok faktdr modelleri olarak gruplandirilmaktadir.

Tiim faktor modellerinin genel yapisi, menkul kiymet getirilerini agiklayacak bir
bagimsiz degiskene dayanmakta olup genel varsayim menkul kiymet getirileri ile
bagimsiz degisken arasinda yiiksek diizeyde korelasyon iliskisinin varligina
dayanmaktadir. Fakat gergcekte menkul kiymet getirilerini agiklayan birden fazla
degiskenin varlig1 s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda faktér modeli ¢oklu faktor

modeli olarak tanimlanmaktadir. Faktor modelleri portféy yonetiminin en Onemli
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araclarindan biri olup, Markowitz analizleri i¢in gerekli olan, beklenen getiri, varyans

ve kovaryans bilgilerini igerdiginden portfdylerin bazi faktdrlere olan duyarliligini

belirtmektedir (Karan, 2011: 230).

Tek faktor modeli, adindan da anlasilacag: iizere varlik getirilerini etkileyen
faktoriin tek oldugunu varsaymaktadir. Fakat bu faktoriin yalnizca pazar endeksi olma
zorunlulugu yoktur. Bagka bir deyisle, farkli makroekonomik degiskenler de varlik

getirilerini etkileyebilmektedir.
Bu modeli asagidaki bigimde gosterirsek (Karan, 2011: 232);
n,=a,+bF +e,

Fi: t doneminde faktoriin tahmin edilen degeri,

bi: 1 tahvilinin bu faktdre olan duyarliligidir.

Tahmin edilen faktor sifir ise bu durumda getiri; aj+ej; olacaktir. Tek faktor

modeline gore, menkul kiymet beklenen getirisi su sekilde olacaktir;
r=a,+ blf ,bu durumda F faktoriin beklenen degerini ifade etmektedir.

Tek endeksli modellerin varyans ve korelasyon hesaplamalarinda su varsayimlar

dikkate alinmaktadir (Demirel, 2012: 74);

e Hata terimi ve faktor arasinda bir iliski s6z konusu degildir. Faktér sonucunun

hata terimi sonucuna bagli olmadig1 anlamina gelmektedir.

e Iki farkli menkul kiymetin hata terimleri arasinda bir iliski yoktur. Buna gére,
menkul kiymetin hata terimi sonucu, diger bir menkul kiymetin hata terimi

sonucunu etkilememektedir.

Faktor modellerinin  Markowitz modeline gore en Onemli ozelligi

uygulanabilirliginin kolay olmasidir. Markowitz modelinde portféy olusumunu
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tanimlamak i¢in arastirmaci biitiin beklenen getirileri, varyanslar1 hesaplamak

durumunda iken, faktér modelinde her N riskli tahvil i¢in a;, b; ve o, ‘yi tahmin ederek

portfoy olusturmak miimkiin olmaktadir. Bu modelde ayrica, beklenen faktoriin degeri

F ve onun standart sapmasi o, de hesaplanmaktadir. Menkul kiymetin faktore olan

duyarliliklari, getirileri arasindaki kovaryansi bulma zorunlulugunu ortadan kaldirmakta

ve veriler elde edildikten sonra Markowitz’in etkin smir1 ¢izilebilmektedir (Karan,

2011: 234).

Tek faktor modellerinin diger bir yarar1 da ¢esitleme yapmaya imkan vermesi
olarak ifade edilebilmektedir. Bu modelde portféy varyansi su sekilde hesaplanmaktadir
(Karan, 2011: 233);

2 32 2 2
o,=b.o.+0,

Esitligin sagindaki kismin birinci terimi portfoyiin faktor riskini agiklamaktadir.
Faktor riski ise, menkul kiymet getirilerindeki degisimin faktordeki degisim tarafindan
aciklanan kism olarak tanmimlanmaktadir. Ikinci kisim faktdrden kaynaklanmayan
riskleri belirtirken, bu riskler; menkul kiymet getirilerindeki degisimin faktordeki

degisim tarafindan a¢iklanamayan kismi olarak ifade edilmektedir.

Diger bir model olan iki-faktér modeli ise, menkul kiymet getirilerinin iki adet

faktorden etkilendigi varsayilmaktadir.

Iki faktorlii modelde hisse senetlerinin iki ayr1 duyarlilik Kkatsayist
bulunmaktadir. Bunlardan biri ilk faktore, digeri ise ikinci faktére olan duyarlilig
gostermekte olup, modelin agiklayamadigr degisimler de hata faktori ile

belirtilmektedir (Karan, 2011: 236).
Modelin matematiksel olarak gosterimi su sekildedir (Karan, 2011: 238);

r,=a;+b, F,+b,.F, +e,
Fi¢: menkul kiymetin birinci faktdre olan duyarliligini,

F»¢: menkul kiymetin ikinci faktore olan duyarliligini gostermektedir.
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Cok faktér modellerinde ise ikiden fazla faktoriin getiri fiyatlarii degistirdigi
varsayilmaktadir. k adet faktoriin denklemi bu durumda (Karan, 2011: 241);

r,=a,+b,.F, +b,.F, +...+b,.F, +e, seklinde olusmaktadir.

Formiilden de goriilebilecegi iizere, her bir menkul kiymetin her bir faktore gore

bir duyarlilig1 olup, bu duyarlilik b, katsayilari ile gosterilmektedir.
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IKiNCi BOLUM
ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISI VE iLGILI LITERATUR INCELEMESI

Calismanin bu boliimiinde bir varlik fiyatlama modeli olan arbitraj fiyatlama
teorisi ele alinacak ve bu teori cergevesinde farkli donemlerde gerceklestirilen

uygulamali caligsmalar incelenecektir.

2.1. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Bu kisimda, FVFM’ye kars1 gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin dncelikle
temel mantig1 anlatilacak ve sonraki kisimlarda arbitraj fiyatlama modeli tiirleri ve

FVFM’den farkli yonleri ele alinacaktir.

2.1.1. Arbitraj Kavram

Arbitraj, farkli piyasalarda aym1 zamandaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak,
bir varhigin disiik fiyath piyasadan satin almip yiiksek fiyatli piyasada satilmasi

seklinde kar elde etmeye yonelik yapilan islemdir.

Arbitraj, bir malin tek bir fiyat1 olmamasi durumunda o malin pahalisin1 satarak

yerine ucuzunu satin almak suretiyle yapilan kar elde etme amach islemdir (Demirel,

2012: 80).

Tek fiyat kanunu, bir ekonomide her malin tek bir fiyat1 olmas1 gerektigini 6ne
stiren ekonomi yasasidir. Eger bir malin birden fazla fiyati olursa arbitraj imkani ortaya

cikmaktadir (Demirel, 2012: 80).

Arbitraj firsati, sifir baslangi¢ yatirimi ile kesinlikle negatif olmayan bir nihai
deger ve pozitif bir olasilikla, pozitif bir deger yaratan ve kendini finanse eden ticaret

stratejisi olarak tanimlanmaktadir (Onalan, 2004: 101).

2.1.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Ortaya Cikisi

Modern portfdy teorisinin temellerine dayanan Finansal Varliklar1 Fiyatlama

Modeli, bircok deneysel ¢alismada kullanilmis olmasina ragmen varlik getirilerini
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aciklayabilme konusunda siipheleri iizerine ¢ekmistir. Hakansson, Mayers, Merton,
Kraus, Litzenberger, Ball, Basu ve Reinganum da farkli zamannlarda yaptiklar

caligmalarda siiphelerini ortaya koymuslardir (Roll ve Ross, 1980: 1073).

Arbitraj fiyatlama teorisi (Arbitrage Pricing Theory) Stephen A. Ross tarafindan
(1976), Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline (Capital Assets Pricing Model)
alternatif olarak ortaya konmus bir modeldir. AFT’ nin temeli, sermaye piyasalarinda
arbitrajdan kar saglamanin miimkiin olmamasi ilkesine dayanmaktadir. Kisacas1 Tek
Fiyat Kanunu'nun gegerliligi lizerine insa edilmistir. Bu kanuna gore ayni tiir mallar
i¢in piyasada tek bir fiyat olusmaktadir ve fiyat farkiliklarindan kar saglamak miimkiin
degildir. AFT’de, FVFM’de oldugu gibi varligin fiyatin1 sadece piyasa riskinin
belirledigi degil, piyasa riskinden baska faktorlerin de varligin fiyatlandirilmasinda

etkili oldugu savunulmustur.

Tek fiyat kanunu ve arbitraj mekanizmasi, yurti¢ci piyasalarin yani sira
uluslararas1 piyasalar i¢in de gecerlidir. Diger bir deyisle, bir ekonomik varligin ayni
ulusal para birimi ile ifade edildiginde tiim diinya piyasalarindaki fiyatlari esit olmalidir
ve bu fiyatlar1 birbirine doniistirmede doviz kurlar1 kullanilmaktadir. Uluslararasi
piyasalar agisindan tek fiyat kanunu, bir ekonomik varligin, denge doviz kuruna gore bir
ulusal para ile ifade edilen fiyatinin her yerde ayni olmasi anlamina gelmektedir

(Seyidoglu, 2003: 118).

Tek fiyat kanunu sermaye piyasasinda denge fiyatinin belirlenmesi bakimindan
ele alindiginda, ayni risk diizeyindeki varliklarin birbirlerine denk yatirimlar oldugu ve
bu nedenle bu varliklarin beklenen getiri oranlarinin da ayni olmasi gerektigi
sonucundan hareket etmektedir. Ayni riske sahip varliklarin beklenen getiri oranlarinin
da esit olmas1 gerekliliginin nedeni, varliklarin piyasada fiyatlandirilmalarinin risksiz
getiri orani ilizerine o varligin risk priminin eklenmesi seklinde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Esit riske sahip varliklarin farkli beklenen getiri oranlarina sahip
olmalari, piyasada dengesiz bir durum olusturmakta ve arbitraj siirecini devreye

sokmaktadir (Altay, 2004: 143-144).

AFT, FVFM’ nin temelinde yatan fikirlerle ortlistiiglinden FVFM’ye gbre uygun

bir alternatif olarak ¢ikmistir. Oncelikli olarak, beklenen getiriler ve faktorler arasinda
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dogrusal bir iligski s6z konusudur. Bunun yaninda FVFM’de oldugu gibi yalnizca tek bir
periyotla kisitlanmamakta, hem tek donemli hem de birden fazla donemi
kapsayabilmektedir. Rasyonel portfoy cesitlendirmesi ile tutarli olmasina ragmen
AFT’de hususi bir portfoy yer almamaktadir. Ayrica, FVFM’nin aksine piyasa portfoyii
ortalama varyans etkinliginin olmas1 gibi bir sart gerektirmemektedir (Roll ve Ross,

1980: 1074).

AFT’nin temelini, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini etkileyen
sistematik faktorlerin taninmasi olusturmaktadir. AFT, tek tek hisse senetleri ve
tahvillerin giinliilk olarak fiyat degisimlerini etkileyen ¢ok sayida faktorii onemsiz
saymamakta, fakat biiyiilk portfdylerdeki varliklarin toplamini etkileyen oOnemli
faktorlere daha ¢ok yer vermektedir. Bu faktorleri géz oniinde bulundurarak, portfoy
getirileriyle ilgili sezgisel degerlendirmeler yapilabilmektedir. Bu noktada ulagilmasi
gereken nihai amag, portfoy yapilandirma ve degerlemenin daha 1yi anlagilmasi ve genel
olarak portfdy olusturma ve portfoy performansinin iyilestirilmesidir (Roll ve Ross,

1984: 15).

Ross tarafindan gelistirilen modelde menkul kiymet fiyatini; sanayi tiretimindeki
degismeler, enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve vade yapilari, risk primi degisiklikleri,
kisisel tiikketim diizeyi, dolasimdaki para arzi seviyesi, getiri egrisindeki degisiklikler
gibi cok sayida ekonomik faktoriin etkiledigi belirtilmistir. AFT, bir varligin beklenen
getirisinin, ilgili yatinmin makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendigine bagl
oldugunu belirtmektedir. Degiskenlerin etkisi beta ile Olglilmektedir. Risk primi
makroekonomik degiskenlerin her birine gore degismektedir ve belirleyici olan pazar

portfoyliniin getirisi olarak ifade edilmektedir (Civan, 2007: 508).

AFT’nin, FVFM’ye gore beklenen getirilerin tahmininde daha tutarli oldugu 6ne
stiriilmiistiir. Buna ragmen, AFT’nin FVFM’nin yerini almadigi, FVFM’yi daha da
gelistirerek onu tamamladigi belirtilmektedir. AFT nin iyi ¢esitlendirlmis portfoyler igin
gecerliligi ispat edilmistir. Ayrica portfdyler icin gegerli olan iliskilerin biiyiik bir
olasilikla tek tek menkul kiymetler i¢in de gecerli oldugu sdylenmektedir (Basoglu vd.,
2001: 243).
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AFT, FVFM’ye yonelik elestiriler sonucunda ortaya c¢ikmis bir model olup
sistematik riski daha kiiclik parcalara ayirmaktadir fakat bunlarin ne oldugu agikca
belirtilmemistir. Modelde agikca belirtilmeyen faktorler, menkul kiymet fiyatlarini
etkileyebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 699).

AFT’ nin temel katkisi, ¢oklu indeks modelinin denge gostergesi haline nasil ve
hangi kosullar altinda gelecegini ifade etmesidir. AFT’de varlik getirilerinin “k” adet
dogrusal faktér modeline gore olusturuldugu varsayilmaktadir. FVFM’ deki ortalama
varyans temelli bir maksimizasyon yerine, beklenen getirilerin endeks setiyle iligkisinin

dogrusallig1 lizerine kurulmustur (Y 6riik, 2000: 89).

Arbitraj fiyatlama denklemi iki bigimde de gosterilebilmektedir (Altay, 2004:
157);

E(R)=R, + Ab, +...+ 4,b, ve diger gosterim;

E(R)=R, +(8,~ R, )by +..+(5, — R, )b, seklindedir.

E(R,) :1varhgmn beklenen getiri orani,

R

risksiz getiri orani,

A 1 6, — R, =k faktoriiniin risk primi,

b, :1varhgmn getiri oraninin k risk faktoriine duyarlilig ya da faktor betalaridir.

Dolayisiyla varlik fiyatlar, faktdr analizi terminolojisinde ““faktor yiikleri”

olarak adlandirilan (b, ) katsayilariin ya da faktor betalarinin dogrusal bir fonksiyonu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Manly’nin de belirttigi gibi, teoriyi ortaya atan Ross’a
gore piyasada smirsiz sayida varlik vardir ve bu nedenle c¢esitlendirme yoluyla tam
olarak risksiz portfoyler olusturulup arbitraj yoluyla piyasanin dengeye gelmesi
saglanabilir. Piyasada sinirsiz sayida varlik olmasi durumunda varlik fiyatlar ile faktor
yukleri arasindaki iliski “tam” (exact) dir. Oysa ki piyasada sinirh sayida varlik varsa,
cesitlendirme yoluyla sistematik olmayan risk tam olarak ortadan kaldirilamamakta ve
varlik fiyatlari, faktor yiiklerinin “yaklagik” (approximately) olarak dogrusal bir
fonksiyonu olmaktadir (Altay, 2004: 158).

26



AFT’nin temelinde faktorlerin analizi yer almaktadir. Bu faktorlerin her birinin
betasi, diger bir deyisle, risk diizeyi dlgiilerek, finansal varliklar degerlendirilmektedir.
AFT’ye gore biitlin firmalar belirtilen faktordeki degisime ayni tepkiyi
gostermektedirler fakat bu tepkinin Olglisii tiim firmalar i¢in ayni olmayabilir. Bu
duyarlilik derecesi, her firma icin beta setleri (her degisken igcin bir beta) ile
Olciilmektedir. Bu faktorlerin hig biri ¢esitlendirilemediginden her biri i¢in ayr1 bir risk

primi ortaya ¢ikmaktadir (Berk, 2010: 392-393).

Varlik fiyatlama teorilerinde genel olarak, varligin riski ile beklenen getirisi
arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu diisiincesi savunulmaktadir. Varligin riski Beta
ile ifade edilmektedir. FVFM yaklasiminda beta katsayisi varlik getirisi ile piyasa
getirisi arasindaki kovaryans ile dlgtiliitken AFT yaklasiminda varligin beklenen getirisi
risk faktorlerine bagli olarak ortaya ¢ikan risk primlerinin toplami ile betanin

carpilmastyla bulunmaktadir (Demir ve Yagcilar, 2009: 37).

Francis’in de (1993) belirttigi gibi, AFT’de birden fazla risk faktorii dikkate
alimmaktadir. AFT modeli, 6denmeme riski, faiz orani riski, piyasa riski, satin alma
giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varlig1 degerlendirme ile ilgili olabilen diger risk
faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanan bir risk-getiri iliskisidir. AFT, ilgili risk
faktorlerinin bir varligin bugiinkii degerini bulmada, uygun olan getiri oraninin nasil

belirlenecegini gosteren bir modeldir (Y o6riik, 2000: 88).

2.1.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Varsayimlari

Ross, AFT’nin temel varsayimlarin1 3 madde halinde siralamistir. Bunlar (Ross,

1976: 342);

1. Sermaye piyasalarinda tam rekabet s6zkonusudur.

ii. Yatirimcilar belirsizlik kosullar1 altinda daima daha fazla getiriyi daha az
getiriye tercih ederler.

1ii. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya

konan stokastik siireg, (k) faktdr modeli ile gdsterilebilir.
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Bu 3 temel sarta ek olarak; arbitraj kullanarak kar elde etmenin imkansiz oldugu,
baska bir deyisle, riske katlanmadan getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 (Huberman,
1982: 190) ve modelde kullanilan varlik sayisinin, modelde kullanilan faktor sayisindan

fazla ve yeterli seviyede oldugu ifade edilmektedir.

AFT, FVFM’de yer alan yatirime1 davranisina iliskin varsayimlardan bazilarini
varsaymamaktadir. Yukaridaki sartlart gruplayacak olursak, AFT varsayimlarini
yatirrmc1 davraniglart ve sermaye piyasasina iliskin olarak 2 grupta toplamak

miimkiindiir (Altay, 2004: 138);

e Yatinmcilar faydalarin1i maksimize etmeye ¢alisirlar ve riskten kaginirlar.
e Varliklarin rassal getiri oranlarinin “k” adet faktorlii dogrusal bir model

tarafindan belirlendigi konusunda biitiin yatirimcilarin beklentileri homojendir.

AFT’nin sermaye piyasasina iliskin varsayimlart FVFM’den daha az sayidadir.
Ormnegin AFTde etkin bir pazar portfyiiniin varlig1 ve yatirrmeilarin serbestge risksiz
faiz oranindan bor¢ alip verebilmesinin gerekliligi varsayilmamaktadir. AFT’nin

sermaye piyasasina iliskin varsayimlari su sekilde siralanabilir:

e Piyasada tam rekabet sartlar1 gecerlidir ve bundan dolay1 islem maliyetleri
gegersizdir.

e Ele alinan varlik sayisi, modelde yer alan faktdr sayisindan oldukc¢a fazladir.

Piyasada dengenin olusabilmesi i¢in gerekli olan arbitraj portfoylerinin ¢ok iyi
cesitlendirilmis olmalar1 ve dolayisiyla sistematik olmayan risk unsurlarini ig¢inde

bulundurmamalar1 gerekmektedir (Altay, 2004: 140-141).

2.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Faktorler

Roll ve Ross’un c¢aligmalarinda varlik fiyatlarinin “k adet faktorden etkilendigi
belirtilmistir fakat bu faktorlerin neler oldugu hakkinda kesin bir aciklama

yapilmamistir.
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Modelde varlik getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugu agikca
belirtilmemekle birlikte, Chen, Roll ve Ross yaptiklar: bir ¢alismada varlik getirilerini
etkileyen dort adet faktor belirlemislerdir. Bu faktorler sanayi {retimindeki
beklenmeyen degisim, enflasyon oranindaki beklenmeyen degisim, uzun ve kisa vadeli
faiz oranlar1 arasindaki farkta beklenmeyen degisim ve diisiik dereceli 6zel sektor
tahvilleri ve yiiksek derecelerin tahvillerin getiri farkindaki beklenmeyen degisim olarak
ifade edilmistir. Ancak bu faktorler yalnizca bir ¢alismada ortaya ¢ikan faktorler olup,
cesitli arastirmalarda varlik getirilerini etkileyen faktorler hakkinda farkli ve kesin

olmayan sonuglar elde edilmistir (Altay, 2004: 140).

AFT’de yalnizca oOnlenemeyen ve cesitlendirilemeyen risk faktorleri olan
sistematik risk faktorleri kullanilmaktadir. Sistematik olmayan risk faktorleri
cesitlendirilebilir ve AFT’de modelinde dikkate alinmazlar. Cilinkii, AFT yatirimcilarin
rasyonel olarak riski c¢esitlendirdiklerini ve onlediklerini varsaymaktadir (Yoriik, 2000:

92).

2.1.4.1. Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Bu modelde varlik getirilerini etkileyen risk kaynagi sayisinin bir adet oldugu

varsayilmistir.

Biitiin sistematik risk faktorleri sabit iken (b,,b,,...,b, ), yalmzca b, sistematik

risk faktorii ile 1 varliginin beklenen getiri orani arasindaki dogrusal iliski asagidaki gibi

olmaktadir (Altay, 2004: 159);

ER;))=R, +4b,
R, : risksiz getiri orant

A, :1 numaral1 faktor riskinin primi
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Beklenen Getiri

! Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Beta

Sekil 6. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (Altay, 2004: 159)

Yukaridaki sekilde de goriildiigi gibi x ekseninde varligin riskini ifade eden
Beta, y ekseninde ise varligin beklenen getirisi gosterilmistir. Sekildeki dogru, piyasa
dogrusunu gostermektedir. A ve B finansal varliklar1 ayn1 betaya sahip varliklardir fakat
A finansal varliginin beklenen getirisi ayni risk diizeyinde B varligmin beklenen
getrisinden daha yiiksektir. Bu durumda arbitrajc1 B finansal varligimi satarken ayni
oranda getirisi yiiksek olan A finansal varhgm satin almaktadir. ilk durumda
arbitrajcinin elde etmeyi diisiindiigii arbitraj kar1 A ve B arasindaki fark kadardir. Bir
stire sonra A finansal varliginin fiyati yiikselecektir. Zamanla beklenen getirisi
azalmaya baslayacak olan A finansal varlig1 piyasa dogrusuna yaklasacaktir. Ters
sekilde de B varligimin fiyat1 diisecektir. Arbitrajc1 bu durumdan elde edecegi kar sifir
olana kadar ayni isleme devam edecektir. Sonucta, bir siire sonra pazar tekrardan

dengeye gelecektir.

2.1.4.2. iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Adindan da anlasilacagi iizere bu model sadece iki farkli sistematik risk
faktoriinliin varlik getiri oranlarin1 etkiledigi varsayilmaktadir. Risk faktorleriyle
beklenen getiri arasindaki iliski lineer bir fonksiyonla gosterilmektedir (Altay, 2004:
162-163).

ER,)=R, + Ab, + A4, olarak gosterildiginde;
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E(R;) : “1” varhigmin beklenen getiri orani

R, : Risksiz getiri orani

A, “1” numaral1 risk faktoriiniin risk primi

A, : “2” numarali risk faktoriiniin risk primi

b, :“1” varliginin “1” numarali risk faktoriine kars1 duyarlilig: (faktor betast)

b, :“1” varhgmnin “2” numarali risk faktoriine kars1 duyarliligidir (faktor betast).

Iki risk faktorlii arbitraj fiyatlama modelinde, tek faktorde oldugu gibi arbitraj

dogrusu degil, daha da genisletilmis arbitraj diizlemi s6z konusudur.

E(R;)

Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

\

R

by

Sekil 7. Arbitraj Fiyatlama Diizlemi (Altay, 2004: 163)

Yukaridaki sekilde, iki risk faktorii haricinde diger biitliin sistematik risk
faktorleri (eger daha fazla sayida varsa) sabit olmak {izere (bs,bs,...bk) yalnizca b, ve b,

73T
1

sistematik faktorleri ile varliginin beklenen getiri orani arasindaki iligki grafiksel

olarak gosterilmektedir.

Denge durumunda biitiin varliklar, arbitraj fiyatlama diizlemi iizerindeki bir

noktada olmalidir. Sekil 7°de yer alan F noktasinin temsil ettigi varlik, veri sistematik
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risk seviyelerine gore (b;=1,0 ve b,=1,0) diisiik bir beklenen getiri oranina sahip,
dolayisiyla yiiksek degerlenmis bir varliktir. D varlig1 ise ayni risk seviyesine gore

yiiksek bir beklenen getiri orani diizeyine sahip olan diisiik degerlenmis bir varliktir.

2.1.4.3. Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyalama modelinde “k” adet risk faktoriiniin varligindan bahsedilmistir.
Fakat, “k” adet risk faktorlinlin sayis1 ve faktorlerin neler oldugu net bir sekilde
belirtilmemistir. Cok risk faktorlii modelde ise risk faktorlerinin sayisi ikiden fazladir ve

yine bu risk faktorleri ve varligin getirisi arasinda dogrusal bir iligski mevcuttur.

Francis (1993), cok faktorlii AFT modellerinin sahip oldugu oOnceki risk
faktorleri degistiginde veya yok oldugunda, eklenen yeni risk faktorlerine sahip
olacagini belirtmistir. Bu ¢ok faktorli AFT modelleri “f-faktér modeli” olarak
tanimlanmaktadir. Farkli risk faktorlerinin sayisi olan (f) tamsayisi, finansal varlik

fiyatlarinda istatistiksel bir 6neme sahiptir (Y 6riik, 2000: 90).

2.1.4.4. (f) Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Denklem, (i) varligin beklenen getirisinin belirlenmesinde farkli risk faktorlerini

(f), hesaba katan “f-faktorlit AFT Modeli”ni ifade eder (Yoriik, 2000 Haziran: 90).

E(R) = R, + Ab,+ b, +..+ Ab, (Denklem 2)

Denklem 2’de her bir risk faktoriiniin betasinin altinda yazili iki isaret
bulunmaktadir. (i) harfi, (i.) yatiim varliginin ¢esidini gosteren bir sayidir. AFT
modelinde; j=1,2,3,.....1, risk faktorii vardir. (j) belirli bir sayida risk faktoriinii kapsar ve
j=1, j=2, veya daha yiiksek baska bir tamsay1 olabilir ve j=f’dir. (f) tamsayisi, risk
faktorlerinin sonuncusu veya risk faktorlerinin toplam sayisini gostermekte ve f degeri
genel kural icin kesinlikle belirtilmeden birakilmaktadir. A; ise, (j.) risk faktori igin

riskin pazar fiyatin1 dlgmektedir.
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J
R =ER)+>.Ab, +¢
j=1

J
ER,)=R,+) Ab,
Jj=1

Yukaridaki denklemler ise ¢ok faktorlii getiri olusturma yontemini ifade

etmektedir.

2.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve Finansal Varhklar Fiyatlandirma
Teorisinin Karsilastirilmasi

AFT ile FVFM arasindaki en temel fark, AFT’de varlik getirilerini etkileyen risk
faktorleri sayisinin birden fazla olmasi (“k” adet risk faktorii) ve bu risk faktorlerinin
neler oldugunun net bir sekilde ifade edilmemesi, buna karsilik FVFM’de wvarlik

getirisini etkileyen risk faktorii olarak sadece piyasa risk faktoriiniin belirtilmesidir.

Iki varlik fiyatlama modelinin de tasidig1 benzer ézellikler de vardir. Ornegin,
iki modelde de varlik getirileri ile varlik risklerinin dogrusal bir iliski icinde oldugu
savunulmustur. Yine her iki modelde de piyasalarin tam rekabet altinda oldugu ve islem
maliyetlerinin sifir oldugu kabul edilmistir. Yatirimcilar, ayni risk seviyesinde getirisi
yiiksek olan varlig, getirisi diislik olana tercih etmektedirler. Sistematik risklerin her iki

modelde de varlik getirilerini etkiledikleri kabul edilmistir.

Yukarida da bahsedildigi gibi en temel farklilik varlik fiyatlarini etkileyen faktor
sayist ve niteligi olarak belirtilmistir. Buna ek olarak FVFM’de varlik getirilerinin
normal dagilima sahip oldugu savunulurken AFT’de boyle bir varsayim ortaya
konmamistir. AFT uygulama alanm1 ve deneysel c¢alismalarda FVFM’den daha
elverislidir. AFT, FVFM’ye gore daha geneldir ve AFT’de varsayimlar FVFM’ye gore
daha azdir. Ayrica FVFM’de risksiz faiz oranindan bor¢ alip verme kosulu, AFT’de

gerekli goriilmemistir.

AFT’nin FVFM’ye gore temel iistiinliigli yatirnmciya genis bir tercih olanagi
sunmasidir. AFT’nin FVFM’den temel farki finansal varlik getirilerindeki iliskinin
analizinden kaynaklanmaktadir. AFT bu etkilemeleri dikkate alirken, FVFM, finansal

varliklar arasi korelasyon imkani tanimakta fakat korelasyona neden olan faktdrlerin
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tanimlanmasindan s6z etmemektedir. Ross (1990), AFT’de riskin pazar standart

kovaryansi ya da pazar betasina bagimli olmaktan daha genel bir bakisla ele alindigini

belirtmektedir (Berk, 2003: 410).

AFT, FVFM’den farkli olarak her zaman pazar portfoyiinii kullanmak zorunda
degildir. AFT ise hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen tiim makroekonomik faktorlerden
yararlanabilir. Bu yiizden AFT, FVFM’ye gore daha esnektir ve gergek hayatta
olusturulmasi ¢ok zor olan pazar portfoyline dayanmak zorunda degildir (Demirel,

2012: 83).

AFT, FVFM’deki 3 temel varsayimi gerekli gormemektir. Bunlar,

1- Menkul kiymetlerin normal olasilik dagilimi
2- Pazar portfoyiiniin varlig

3- Risksiz faiz oranindan bor¢ alma veya verme

Buna karsilik AFT’nin en zayif varsayimi, arbitraj islemlerinde agiga satis
yapanlarin (kisa pozisyon) elde ettikleri gelirin tiimii ile baska bir menkul kiymet satin
alabildiklerini (uzun pozisyon) iddia etmesidir. Uygulamada herhangi bir kisitlama
olmaksizin ¢ok az sayida biiylik yatirimci ya da araci kurum bu isi yapabilmektedir

(Demirel, 2012: 85).

2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisine iliskin Literatiir Incelemesi

AFT ftizerine yapilan deneysel ¢aligmalar genellikle iki metoda dayanmaktadir.
Bunlardan ilki, Roll ve Ross (1980) tarafindan uygulanan faktor betalarinin ve ilgili risk
primlerinin degerlendirilmesine yonelik faktor analizidir. ikinci yontem ise faktor
analizi yapmaktan kaginmaktadir. Bunun yerine, hisse senetlerinin bir grup
makroekonomik zaman serilerinde degisikliklere olan duyarlilig1 dl¢tilmektedir (Azeez

ve Yonezawa, 2006: 571).

Arbitraj fiyatlama teorisine iligkin literatlir, Ek 1’de tablo halinde 6zet sekilde

sunulmustur.
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Chen’in (1983) c¢alismasinda, 1963-1978 doénemi i¢in giinliilk getirileri
incelenerek calisma dort alt gruba ayrilmisti. AFT ve FVFM modellerinin
karsilastirildigi calismada, AFT’nin FVFM’den daha iyi sonu¢ verdigi hiikmiine

varilmgtir.

Brown ve Weinstein’in (1983) calismasinda, New York ve Amerikan Borsasi, 3
Temmuz 1962-31 Aralik 1972 dénemi giinliik getirileri veri seti olarak ele alinmis, Roll
ve Ross’un (1980) calismasindan farkli olarak 30 hisse senedi grubu degil 60 hisse
senedi grubu kullanilmistir. Ayrica simiflandirma yapilirken hisse senetleri alfabetik
olarak degil sektorlere gore belirlenmistir. Yapilan siniflandirma sonuglarina gore, 3
risk faktorlii modelin gegerliligi kabul edilirken 5 ve 7 faktorli modellerin gecerliligi

reddedilmistir.

Dhrymes, Friend ve Giiltekin (1984) calismalarinda Roll ve Ross’un (1980)
kullandig1 teknikleri incelemigslerdir. Roll ve Ross’un AFT ile ilgili ampirik
calismasindan onemli Olglide farkli sonuglara ulagsmuslardir. 1962-1972 donemi
degerlendirmesi i¢in zaman serisi gozlem sayist arttikga faktor sayilarmin da arttig

sonucuna ulagmislardir.

Chen, Roll ve Ross (1986), makroekonomik verilerin menkul kiymet
piyasalarina etkilerini incelemislerdir. Caligsmalarinda, sanayi iiretimi, enflasyon orani,
risk primi, piyasa getirileri, vade yapisi, tiikketim ve petrol fiyatlarini dikkate alinmistir.
Test edilen donem icin bu makroekonomik faktdrlerin bir kisminin hisse senedi
getirilerinde Onemli etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Sanayi iiretimi, risk
primlerindeki degisimler ve enflasyonunun getiri oranlarini agiklama giiciiniin yiiksek
oldugu belirtilmistir. Tiiketim, petrol fiyatlar1 ve piyasa endeksinin finansal piyasalar

tarafindan fiyatlanmadig tespit edilmistir.

Burmeister ve McElroy (1988), AFT modellerinde kullanilan faktor analizi
yaklagimi ve Olgiili makroekonomik faktor yaklasimlarinin birbirlerine karsi farklh
istiinliikleri oldugunu belirtmislerdir. Arastirmalarinda 6l¢iilii makroekonomik faktorler
ve diger gozlemlenmemis faktorlerin oldugu AFT modelini kullanmiglardir.
Calismalarinda oncelikli olarak AFT testlerinin bu alternatif hata varsayimlarina olan

hassasiyetini 6lgmeyi amaglamislardir. Burmeister, McElroy ve digerleri ¢alismalarinda
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Chen’in aragtirmasinin iizerine ¢ok indeksli model inga etmeye devam etmislerdir. 5
adet degiskenin getiri oranlarimi agiklamada yeterli olacagini bulmuslardir. Ayrica,
Burmeister ve McElroy (1988) faktér modeli, AFT ve FVFM arasindaki farkliliklari
ortaya koymaya calismislardir. Bu ¢aligsmalar1 6ncekilerden farklilik gostermektedir ve
gozlemlenebilir faktor tanimini degistirmislerdir. Daha da onemlisi bir degil {i¢ adet
gozlemlenemeyen faktor varligini iddia etmislerdir. %1 6nem seviyesinde, AFT lehine
FVFM modelinin red edilebilecegini belirtmislerdir. Ustelik daha genel faktdr modeline
kars1t AFT kisitlamalarinin herhangi bir mantikli 6nem seviyesinde reddedilemeyecegini
ifade edilmistir. Bu ¢aligmalari, AFT modelinin beklenen getirileri agiklama konusunda

0 zamana kadar ki en gii¢lii kanit1 olarak gosterilmektedir.

Poon ve Taylor (1991), Chen, Roll ve Ross (1986)’un calismasini ingiltere
Menkul Kiymet Piyasast i¢in uygulamiglardir. Caligmalarinda aylik ve yillik sanayi
iiretimi, beklenmeyen enflasyon, risk primi ve vade yapisimi Ocak 1965-Aralik 1984
donemi icin incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore kullanilan faktorlerin Chen,
Roll ve Ross (1986)’un ¢alismasinda oldugu gibi Ingiltere piyasalarini benzer bicimde
etkilemedigini  belirtmislerdir. Chen, Roll ve Ross (1986) c¢alismasindaki
makroekonomik faktorlerin fiyatlama iligkinin belirlenmesi agisindan yetersiz oldugunu

ifade etmislerdir.

Priestly (1996) calismasinda, gozlenen faktorlerin beklenmeyen bilesenlerinin
olusturulmas1 ve bu alanda daha Once kullanilan teknik yontemlerin uygun risk
faktorleri seti olusturmada hatali olabilecegini belirtmistir. O zamana kadar “degisim
oran1” ve “otoregresif model”lerin yaygin olarak kullanildigini ifade etmistir. Bu iki
beklenmeyen bilesen olusturma yontemin zayif yonlerine 151k tutmus ve alternatif bir
siire¢ Onermistir. Degisim oran1 yonteminin, beklenmeyen bilesenlerin ilintisiz olma
temel kriterini karsilamadigini ve otoregresif yontemin, faktorlerin sistematik hata
Ongoriisli yapma ihtimalini géz ardi ederek siire¢ olusturmada basarisiz oldugunu ifade
etmistir. Alternatif yontem Kalman filtrelemesini esas alarak olusturulmustur. Arastirma
sonuglarina gore bu yontem diger iki yonteme gore hem teoride hem de uygulamada

daha iyi sonuglar vermektedir.

Ozcam’m (1997), makroekonomik faktdrlerin endeks getirilerini inceledigi

calismasinda 7 adet makroekonomik degisken ele alinmistir. Sanayi liretim endeksi,
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tiikketici fiyat endeksi, ii¢c ay vadeli hazine bonolar1 aylik faiz orani, dar kapsamli para
arzi, sabit fiyatlarla konsolide biit¢genin kiimiilatif olmayan nakit dengesi, doviz kuru,
kiimiilatif olmayan cari islemler dengesi verileri kullanilmigtir. Beklenen ve
beklenmeyen seriler regresyon islemi ile iki gruba ayrilmis, daha sonra bu serilere 2
asamal1 test yontemi uygulanmistir. Ocak 1989-Temmuz 1995 donemi 54 hisse senedi
incelenmistir. AFT c¢ercevesinde yapilan testlerde beklenen faktorlerin beta

katsayilarinin hisse senetleri getirileri i¢in anlamli oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Cagnetti (2002), Ocak 1990-Haziran 2001 donemi Italyan Borsas1 (Mib 30)
aylik verilerini kullanarak FVFM ve AFT yaklasimlarini incelemistir. Calismada hisse
senetlerinin aylik getirileri, piyasa portfoy faktorii, sabit getirili menkul kiymet, risk
primi, déviz kuru, M1 para arzi, enflasyon, sanayi iiretimi ve hane halki beklenti faktorii
degiskenleri kullanilmigtir. FVFM ve AFT yaklagimlarinin karsilastirmali sonuglarina
gore AFT’nin FVFM’den daha iyi sonuglar verdigi belirtilmistir.

Altay (2003), faktor analizi yontemini kullanarak AFT c¢ercevesinde Tiirkiye ve
Almanya’daki getiri oranlarinin makroekonomik degiskenlerle iliskisini incelemistir.
Fama Macbeth (1973), Roll, Ross ve Chen’in (1989-1983-1986) de kullandig1 iki
asamali test tekniZini kullanmistir. Almanya i¢in Ocak 1988-Haziran 2002 aylik verileri
ve Tirkiye i¢in de Ocak 1993-Haziran 2002 aylik verileri degerlendirmistir. Tiirkiye
icin ele alman donemin kisa olmasini, Almanya’dan daha gen¢ bir piyasaya sahip
olmast ile aciklamaktadir. Makroekonomik degiskenlerin se¢imini yaparken,
degiskenlerin temel ekonomik gosterge niteliginde olmalarina, her iki iilke i¢in de
gecerli olmalarina ve aylik verilerin elde edilebilme olanagina dikkat etmistir. Tiiketici
fiyat endeksi, toptan esya fiyat endeksi, ithalat, ihracat, doviz kuru, devlet tahvili
ortalama getirileri, sanayi liretim endeksi ve para piyasasi faiz oranini asal bilesenler ve
maksimum olabilirlik faktor analizine gore dikkate almistir. Ayni ekonomik faktorler
kullanilmasina ragmen faktdr analizinde Almanya getiri oranlarn 4 faktdrden
etkilenirken, Tirkiye’ nin ise 3 faktorden etkilendigi sonucuna ulasmistir. Bu durum iki
iilke piyasalarinin farkli ekonomik yapida oldugunu belirtmektedir. Almanya igin
beklenmeyen faiz oranlar1 ile beklenmeyen enflasyonun varlik getirileri ilizerinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu fakat Tiirk sermaye piyasalarinda bdyle bir etkiye

rastlanilmadigini ifade etmistir.
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Atan, Kayacan ve Boztosun (2005), AFT’ye gore IMKB30 hisse senetleri
getirisi ve makroekonomik degiskenlerin iliskisini incelemislerdir. 29 adet hisse
senedinin dahil edildigi c¢aligmada 2000-2004 yillar1 verileri dikkate alinmistir.
Makroekonomik degiskenler olarak altin fiyatlari, ortalama faiz, M2 para arzi, tiiketici
fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi, kapasite kullanim orani, ortalama doviz kuru
sepeti, cari islemler dengesi ve IMKB30 getirisi verilerini kullanmuglardir. Arastirma
sonucuna gore 22 hisse senedinin B katsayis1 pozitif bulunmustur. AFT’yi destekleyici
bir sonu¢ ortaya ¢ikmis ve hisse senedi getirileri {izerinde en 6nemli degiskenin

IMKB30 getirisi oldugu belirtilmistir.

Akkum ve Vuran (2005) calismalarinda, IMKB30 endeksinde siirekli olarak
bulunan 20 adet firmanin Ocak 1999-Aralik 2002 donemi aylik verileri kullanmislar ve
bu getirileri etkileyen makroekonomik faktorleri incelemislerdir. Modelde 11 adet
makroekonomik degisken kullanilmistir. Bu degiskenler, biiyiime, sanayi {iretim
endeksi, doviz kuru sepeti, enflasyon, para arzi, reel biitce dengesi, ithalat/ihracat orant,
cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, vade riski ve altin fiyatlaridir. Her firmanin
hisse senedi getirilerindeki degisimler c¢oklu regresyon analizi ile hesaplanmistir.
Agirlikl olarak IMKB30 endeksi ve firmalarin bulunduklari sektorlere gore alt sektorler
endekslerinin hisse senedi getirileri {lizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.
Arasgtirma  sonuclarina gore Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini  etkileyen
makroekonomik faktorlerin AFT kullanilarak agiklanmasinin miimkiin oldugu kanisina

varmiglardir.

Tiirsoy, Giinsel ve Rjoub (2008), Subat 2001-Eyliil 2005 aylik verilerini
kullanarak IMKB’de AFT’yi test etmislerdir. Makroekonomik degiskenler olarak M2
para arzi, sanayi iretimi, ham petrol fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi, ithalat, ihracat, altin
fiyatlar1, doviz kuru, faiz orani, gayrisafi yurtici hasila, doviz rezervi, igsizlik oram ve
kendi olusturduklar1 piyasa baski endeksini kullanmislardir. Piyasa baski endeksi
hesaplamasinda Tiirkiye’deki doviz krizlerini ele almak adma doviz kurlarindaki
degisimlerin agirlikli ortalamasi, déviz rezervleri ve faiz oram kullanilmistir. Bu 13
makroekonomik degiskenin, IMKB’den 174 firma ile olusturduklari 11 sanayi portfoyii
getirilerine etkilerini siradan en kiiciik kareler yontemi (OLS) ile incelemislerdir.
Regresyon sonuglarina gore piyasa portfoyleri ve makroekonomik degiskenler

arasindaki iliskilerde kiiciik farkliliklar bulunmustur. Issizlik orani etkisi, temel metal
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liretim sanayi, kereste ve mobilya sanayi, metal iiretimi, tasima ve iletisim sektorlerinde
%10 seviyesinde, kagit ve kagit iiriinleri ve baski sektoriinde %5 anlamlilik diizeyinde
onemli bulunmustur. Altin fiyatlar etkisi ise metal olmayan maden iiriinlerinde %10,
yiyecek-icecek ve tiitiin iiretimi, tekstil ve kagit liretiminde %5, mobilya ve kereste

tiretimi ile temel metal sanayinde %1 seviyesinde anlamli ¢ikmustir.

Demir ve Yagcilar (2009), IMKB’de islem goren 13 bankanin hisse senetlerini
etkiledigi diisiiniilen ¢esitli makroekonomik faktorleri 2000-2006 donemi aylik olarak
AFT’ye gore test etmiglerdir. Banka hisse senedi getirilerini etkileyen ortak risk
faktorlerini belirlemek ve bu riskler karsisinda yatinmcilarin talep edecegi risk
primlerini tespit etmek amaglanmistir. Calismada doviz kuru, kapasite kullanim orani,
hazine bonosu faiz orani, IMKB100 endeksi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, GSYIH,
altin fiyatlar1 ve cari igslemler dengesi makroekonomik degiskenleri kullanilmistir.
Aragtirmada coklu regresyon yontemi kullanmilmustir. Yapilan testlerde, Tiirkiye’de
bankalara ait hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri AFT ye gore
analiz etmek ve modelin gecerliligini sOylemenin miimkiin oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Tunali (2010) calismasinda, IMKB hisse senetleri ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi AFT’ye gore incelemistir. Birim kok testi, Granger
nedensellik testi, koentegrasyon testi, VAR analizi ve varyans ayristirmasi yontemlerini
izlemistir. Veri seti olarak, Ocak 2002 ve Agustos 2008 yillar1 arasindaki donem aylik
bazda dikkate almmustir. Degiskenler olarak IMKB100 Endeksi, Dow Jones Sanayi
Endeksi, dolar kuru, aylik mevduat faiz orani, altin ons dolar fiyati, sanayi liretim
endeksi, iretici fiyat endeksi, uluslararasit ham petrol fiyati, toplam kredi hacmi, M2
para arzi, net dOoviz rezervi ve ithalat verileri kullanilmistir. ADF birim kok test
sonuglarina gore ithalat ve M2 para arz1 diizey seviyesinde duragan, diger degiskenler 1.
farklarinda duragan ¢ikmistir. Johansen-Juselius koentegrasyon testi sonucunda getiri
oranlar1 ve makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Bu islemden 6nce Akaike bilgi kriterine gore optimum gecikme uzunlugu 4
olarak belirlenmistir. Degisken ciftleri arasindaki nedensellik iligkisi Granger testi ile
yapilmistir. VAR analizi sonuglarina gore, sanayi tiretim endeksi, toplam kredi hacmi,
ithalat, para arzi, net doviz rezervi, uluslararast ham petrol fiyatlari, Dow Jones Sanayi

Endeksi ve IMKB hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski bulunmustur. Hisse
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senedi getirileri ve dolar, altin, aylik mevduat faiz oranlari ile iligski negatif olarak tespit
edilmistir. Son olarak varyans ayrigtirma sonuclarina gore, kisa vadede (2 ay), hisse
senedi getirileri kendi soklar1 ve toplam kredi hacminden; uzun dénemde (10 ay)
cogunlukla kendi soklar1 olmak tizere goreceli olarak, toplam kredi hacmi, Amerikan
dolari, sanayi iiretim endeksi, Dow Jones Sanayi Endeksi, para arzi, iretici fiyat
endeksi, altin fiyatlari, ithalat, aylik faiz orani, net doviz rezervi ve ham petrol

fiyatlarindan etkilenmektedir.

Biiyiiksalvarci (2010) calismasinda, IMKB100’deki getiri oranlarina etki eden
makroekonomik faktorleri incelemistir. Arastirmada, tiiketici fiyat endeksi, piyasa faiz
orani, altin fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, petrol fiyatlari, doviz kuru ve para arzi
makroekonomik verilerini kullanilmigtir. Ocak 2003 — Mart 2010 dénemi aylik verileri
dikkate alinmis, getiri ve makroekonomik faktorler arasindaki iligki ¢oklu regresyon
modeline gore incelenmistir. IMKB100 endeksi ile; faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
petrol fiyatlar1 ve doviz kurunun negatif, para arzinin ise pozitif iliski i¢inde oldugunu
belirtilmistir. Ayrica enflasyon orani ve altin fiyatlarinin endeks getirileri {izerine bir

etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010), calismalarinda Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde hisse senetlerindeki getiri degisimlerini arbitraj fiyatlandirma modeli
cercevesinde incelemislerdir. Veri seti olarak Ocak 1998-Aralik 2002 donemi ele
almmis, IMKB30 hisse senetleri getirileri (16 sirket) bagimli degisken olarak
aragtirtlmistir. Bunun yaninda 12 adet bagimsiz degisken (tiiketici fiyat endeksi,
ithracatin ithalati karsilama orani, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, ortalama doviz
kuru sepeti, hazine bonosu faiz oranlari, mevduat faiz oranlari, cari iglemler dengesi,
para arzi, sanayi iretim endeksi, i¢ bor¢ stoku, IMKB Ulusal-100 endeksi)
kullanilmistir. Regresyon analizi, en kiigiik kareler yontemi uygulanmustir. Oncelikle,
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler saptanmis ve yiiksek iligkili sanayi {iretim
endeksi, i¢c bor¢ stoku, IMKB100 endeksi verileri, veri setinden cikarilmistir. ADF
birim kok testi yapilmis ve serinin 1. dereceden duragan ciktigi tespit edilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, tiiketici fiyat endeksinin tiim hisse
senedi getirilerini etkiledigi gézlemlenmis, arastirma doneminde yatirimcilarin en ¢ok

dikkat etmeleri gereken makroekonomik degiskenin enflasyon oldugu belirtilmistir.
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Mohammad S. ve digerleri (2012), AFT’ nin Karag¢i Borsasi’ndaki gecerliligini
incelemislerdir. Veri seti olarak Ocak 1985 — Aralik 2008 donemi aylik verilerini
kullanmiglardir. Altin fiyatlari, altin rezervi, uluslararast ham petrol fiyatlarinin hisse
senedi getirileri ile pozitif iliskide oldugunu, diger yandan sanayi liretim endeksi, doviz
kuru, para piyasasi faiz orani ve para arzinin getirilerle negatif iligki i¢cinde oldugunu

belirtmislerdir.

AFT ile ilgili yapilan bazi tez caligmalari ise su sekildedir:

Yoriik (1999), doktora tezinde, enflasyon, sanayi liretimi, imalat sanayi iiretimi,
cari islemler dengesi, biitge nakit dengesi, para arzi, altin fiyatlari, doviz kurlari, faiz
oranlar1 ve IMKB100 endeksi arasindaki iliskiyi AFT’ye gore incelemistir. Subat 1986
ve Ocak 1998 donemini arastirmistir. Hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
risk faktorlerinin duyarlilik katsayilar1 ve risk primleri hesaplanarak, her birinin hisse
senedi getirilerine katkilar1 bulunmustur. Yontem olarak “coklu regresyon modeli”
kullanilmigtir. IMKB100 endeksi, sanayi iiretimi, imalat sanayi iiretimi, cari islem
dengesi degiskenleri duyarlilik katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Sonug olarak, AFT nin beklenen getirileri agiklamada ve portfoy stratejilerinde basarili

sonuglar verecegi kanisia varilmigtir.

Tiirker (2007), Subat 2000-Eyliil 2006 donemleri icin IMKB100 endeksi
getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi AFT’ye gore test etmistir.
Arastirmada toptan esya fiyat endeksi, sanayi lretim endeksi, imalat sanayi iiretim
endeksi, altin fiyatlari, para arzi, doviz kuru, IMKB-100 endeksi, biiyiime oran1 ve
hazine bonosu faiz orani degiskenleri kullanilmistir. 76 adet hisse senedi getirisi bagiml
degisken olarak ele alinmis ve g¢oklu regresyon yontemine gore analiz yapilmistir.
Uygulamada, Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler

arasindaki iliskiyi AFT ye gore analiz etmenin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tacali (2008), Tiirkiye’de Ocak 2000-Mart 2008 déneminde hisse senetleri
getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri AFT ye gore analiz etmistir. Calismada
IMKB30°da siirekli islem géren 13 sirketin hisse senedi getirileri ve bu getirileri
etkiledigi diistiniilen 6 adet makroekonomik degisken (M2 para arzi, tiiketici fiyat

endeksi, imalat sanayi liretim endeksi, dolar ve euro kuru ortalamasi, altin fiyatlari,
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thracatin ithalati karsilama orani) kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin
duraganlik testlerinden sonra 13 sirketin hisse senedi getirileri i¢in ayr1 ayr1 regresyon
denklemleri Backward Elemination (Geriye Dogru Ayiklama) yontemine gére tahmin
edilmistir. Sonug¢ olarak, Tirkiye’de makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirileri tlizerinde istatistiki ve iktisadi olarak etkili oldugu ve AFT’nin Tiirkiye i¢in

uygulamasinin miimkiin oldugu belirtilmistir.

Kurtaran (2009), ¢alismasinda AFT’nin IMKB’deki gegerliligini arastirmistir.
Ocak 1998-Aralik 2007 aylik donemi ve toplamda 182 adet hisse senedi getirisi
kullanilmistir. Faktor analizi yontemiyle, getiri oranlarini etkileyen faktorler ve sayilari
belirlenmis daha sonra bu faktorlerin nitelikleri belirlenmistir (sanayi {iretim endeksi,
tiikketici fiyat endeksi, ABD dolari, hazine bonosu faiz orani, mevduat faiz orani, M1 dar
kapsamli para arzi, ithalat, ihracat, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1). Elde edilen bulgulara
gore, AFT’nin Tiirkiye’de getiri oranlarim1 agiklamada etkili oldugu sonucuna

ulagilmstir.

Bitirak (2010), arastirmasinda IMKB hisse senedi getirileri ve cesitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi AFT c¢ergevesinde test etmistir.
Calismada Ocak 2000-Aralik 2009 donemi aylik verileri kullamilmistir. Kiilge altin
gram fiyati, cari islemler dengesi, genis tanimli para arzi, i¢ borg stoku, ihracatin ithalati
karsilama orani, sanayi lretim endeksi, tasarruf mevduati faiz orani, ortalama dolar
kuru, imalat sanayi iiretim endeksi ve kapasite kullanim oran1 makroekonomik verileri
incelenmigstir. Cari iglemler dengesi, dar taniml1 para arzi, imalat sanayi iiretim endeksi
iligkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Altin fiyatlar1 ve tasarruf mevduati
faiz oranlarmin IMKB getirilerine etkisi negatif; kapasite kullanim orani ve genis
taniml1 para arzinin ise pozitif iliski i¢inde oldugu belirtilmistir. Sonug¢ olarak AFT nin

Tiirkiye 6rneginde gecerli sonuglar verdigi ifade edilmistir.

Cakir (2012), “Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve IMKB Sektor Endeksleri Uzerine
Uygulanmas1” isimli doktora tezinde, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru ve faiz
oranlarindaki degisimlerin 12 farkli sektdr (bankacilik, gida ve icecek, holding ve
yatirim, orman-kagit ve basim, kimya, petrol ve plastik, metal esya ve makine, sigorta,
tag-toprak, tekstil, turizm, ulastirma, sinai) endeksi getirilerine etkilerini aragtirmistir.

IMKB’de Ekim 2000-Agustos 2003 yatay piyasa, Eyliil 2003-Kasim 2007 yiikselen
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piyasa, Aralik 2007-Mart 2009 dénemini ise diisen piyasa olarak ele almistir. Sektorel
endekslerin betalarin1 hesaplamada coklu regresyon yontemi kullanilmistir. Sonug
olarak, Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri AFT ile analiz etmenin
miimkiin oldugu ve modelin Tiirkiye’de gecerli oldugu ifade edilmistir. AFT’ ye gore
Tirkiye’de, doviz ve faiz oranlarinin endeks getirileri ile genelde negatif iliskide
oldugu, sanayi iiretim endeksinin ise endeks getirileri ile pozitif iligki i¢cinde oldugu

belirtilmistir.
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UCUNCU BOLUM

HIiSSE SENEDI GETIRILERINI ETKILEYEN FAKTORLERIN ZAMAN
SERIiSI ILE ANALIZI

Calismanin  bu boliimiinde arastirmanin  amaci, kapsami, yontemi ve
degiskenlerin tanitiminin ardindan, yapilan analiz sonucunda ulagilan bulgular ayrintil

olarak yorumlanacaktir.

3.1. Amag¢ ve Kapsam

Bu calismanin amaci, IMKB getiri endekslerinin, finansal varlik getirilerini
etkiledigi diisiiniilen se¢ilmis finansal degiskenlerdeki beklenmeyen degisimlere hangi

diizeyde tepki verdiginin belirlenmesidir.

Bu amagla 2005-2012 donemi aylik verileri baglaminda secilen ham petrol
(brent), doviz kuru (amerikan dolari) ve altin (ons/dolar) degiskenlerinin piyasa
endeksleri ile iliskisi AFT ¢er¢evesinde VAR modelleri araciligiyla analiz edilmis, ilgili

degiskenlerin etkilerinin siiresi ve etki yonleri belirlenmeye calisilmistir.

3.2. Arastirmada Kullanmilan Veriler

Analizde, Ocak 2005-Aralik 2012 donemi aylik wverileri (96 go6zlem)
kullanilmigtir. Caligmada kullanilan altin, doéviz kuru verileri Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (http://evds.tcmb.gov.tr), IMKB (yeni adiyla
Borsa Istanbul/BIST) endeks verileri IMKB’nin resmi internet sitesinden
(www.borsaistanbul.com) ve brent petrol fiyatlar1 ise U.S Energy Information

Administration (www.eia.gov)’dan elde edilmistir.

Aragtirmada kullanilan degisken tanimlamalar1 asagidaki gibidir:
IMKB100: IMKB fiyat endeksi aylik degisim orani
ONS: Altin fiyatlar1 ons/dolar aylik degisim orani

BRENT: Brent petrol aylik degisim oranlar1
USD: Amerikan dolar1 efektif satis kuru degisim orani
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Analizde kullanilan altin verileri, altin fiyatlarinin ons/dolar cinsinden aylik
degisim oranlar seklinde ele alinmistir. Dolar fiyatlart Merkez Bankasi resmi internet
sitesinden elde edilmis olup efektif dolar satis kurunun ay basindaki degeri ve ay
sonundaki degeri arasindaki fark oransal olarak kullanilmigtir. Petrol fiyatlari igin ise
eia.gov’dan elde edilen aylik Brent petrol degisim oranlar1 kullanilmistir. IMKB endeks
verileri, IMKB resmi internet sitesinden elde edilen fiyat endeksi verilerinin aylik
degisim oranlar1 hesaplanarak analize dahil edilmistir. Verilerin degisim oram
hesaplamasinda, ele elinan son dénem ve bir 6nceki donemin farklari alinarak, 6nceki

doneme boliinmesi seklindeki elde tutma getirisi formiilii kullanilmstir.

R = it E,t—l
N B
.. - Getiri orani
>, Son donemdeki kapanis fiyati
P, :Bir 6nceki donemdeki kapanis fiyati olarak ele alimmugtr.

3.3. Arastirmanin Yontemi ve VAR Modelleri ile ilgili Temel Kavramlar

Onceki galismalar dikkate alindiginda AFT’nin genel olarak regresyon analizi,
faktor analizi veya VAR analizi araciliiyla incelendigi gozlemlenmektedir. Bu kisimda
VAR modelinin Oncesinde kullanilmis yontemlerden ve bu yontemlerin temel

kavramlarindan bahsedilmistir.

3.3.1. Zaman Serileri

Zaman serisi, ilgili verilerin belirli bir diizen i¢inde zamana gore siralanmasi
olarak tamimlanmaktadir. Zaman serileri aragtirmasinin amaci ge¢mis degerleri
inceleyerek gelecek degerler hakkinda tahminde bulunmaktir. Ciinkii gelecekteki

hareketlerin gegmis donem degerlerine benzer hareketler gosterecegi varsayilmaktadir.

Zamana gore, saat, giin, ay, yil gibi degiskenlerin degerlerinin degisimini
gosteren seriler zaman serileri olarak adlandirilmaktadir. Bir zaman serisi, biri zaman
degiskeni olmak tizere en az iki degiskenden olusmaktadir ve bu nedenle bilesik

serilerdir (Giiris vd., 2011: 6).
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Zaman serileri trend, mevsimselllik, konjonktiirel dalgalanmalar ve diizensiz

hareketler olmak tizere dort bilesenden olugmaktadir;

Ye = Tt +S¢ + G + It veya Yy = TSiCd; olarak toplam veya carpim seklinde

gosterilmektedir.

Trend (T¢): Zaman serisinin uzun vadedeki diisme ve yiikselme siire¢lerinden sonraki

kararlt durumu olarak ifade edilmektedir.

Mevsimsellik (S;): Zaman serilerinde mevsimlere gore ortaya ¢ikan degisimleri

belirtmektedir.

Konjonktiirel Dalgalanmalar (C;): Genel olarak ekonomide meydana gelen

degisimlerden etkilenen dalgalanmalar olarak ifade edilmektedir.

Diizensiz Hareketler (I;): Varlig1 dnceden belirlenemeyen tesadiifi olaylarin periyodik

olmayan degisimleri olarak tanimlanmaktadir.

Verilerin zaman serisi Ozellikleri iki agidan incelenmektedir. Serilerde sabit,
trend ve mevsimsellik 6zellikleri zaman serilerinin deterministik kismini, degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 ise zaman serilerinin stokastik kismini ifade etmektedir (Tar1,
2005; 380). Ayrica zaman serilerinin giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in duragan
olmalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan verilerin kullanilmasi, sahte regresyon ve

giivenilir 6ngodriide bulunamama gibi sonuglara neden olmaktadir.

3.3.2. Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

Kovaryans, herhangi bir ¢ift degiskenin birlikte hareket etme egilimini 6lgen bir
kavram olarak tanimlanmistir. Baska bir deyisle, “iki degisken arasindaki baglantiy1
O0lcmek” amaciyla kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisinin temelini kovaryans
olusturmaktadir. Varyans bir serinin aldigi degerlerin aritmetik ortalama etrafindaki

dagiliminin 6l¢iisii iken, iki degiskenli bir birlesik seride, serilerin aritmetik ortalamalari
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etrafinda birlikte dagilimlarini belirlemek i¢in kovaryans kullanilmaktadir. Ana kiitle

kovaryansi (Giiris vd., 2011: 149);

Z(Xz‘_ﬂ,\')(Yi _/uy)

Cov(X,Y)=-"= v (Denklem 3)

seklinde hesaplanmaktadir. Denklem 3’deki u, ve u,, X ve Y serilerinin aritmetik

ortalamasini belirtmektedir. n birimli 6rnek i¢in anakiitle kovaryans tahmincisi;

> (X~ X)(Y,-Y)
Cov(X,Y)="=

n—1

seklinde ifade edilmektedir.

Korelasyon ise iki degisken arasindaki bagimhiligin iligkisi olarak

tanimlanmaktadir. Bu iligkinin siddeti korelasyon katsayisi ile belirtilmektedir.

Kovaryans, degiskenlerin standart sapmalarina boliinerek standartlastirilirsa
elde edilen standart Gl¢li korelasyon katsayisi olmaktadir. Korelasyon katsayisi ana

kiitle i¢in (Giiris vd., 2011: 149);

Cov(X,Y
,_ Conx.1)

0.0,

olarak tanimlanmaktadir.

Korelasyon katsayis1 p sembolii ile gdsterilmekte ve bu katsay1 -1 veya +1’e ne
kadar yakinsa veriler o dl¢lide dogrusal anlamina gelmektedir. Bu katsayinin 0’a yakin
olmas ise verilerin o olgiide dogrusal olmadigi anlamina gelmektedir (Korkmaz ve

Pekkaya, 2009: 39).

3.3.3. Otokorelasyon

Otokorelasyon, ana kiitle hata terimi (u;) serisi ile ilgilidir ve u; hata teriminin
birbirini takip eden degerleri arasinda iliskinin olmasi anlamina gelmektedir.

Otokorelasyon, korelasyonun 6zel bir durumudur. Korelasyonda X ve Y gibi iki farklh
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degiskenin iligkisi arastirilirken, otokorelasyonda ayni degiskenin birbirini takip eden

degerleri arasindaki iligki arastirilmaktadir (Akkaya ve Pazarlioglu, 2000: 443).

Otokorelasyonun nedenleri olarak; modelde yer almasi gerektigi halde
bulunmayan degiskenler, modelin fonksiyonel seklinin belirlenmesindeki hatalar veya
tercihler, verilerdeki 6lgme hatalari, tesadiifi olaylarin seriyi etkilemesi gibi durumlar

gosterilebilmektedir (Giiris vd., 2011: 202).

3.3.4. Duraganhk Kavram

Duraganlik, ortalama ve varyansi zaman iginde de§ismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi (kovaryansi), bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil
de iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli siire¢ olarak nitelendirilmektedir.
Zaman serilerinin duraganligini korelogram ve birim kok testleri olarak iki yontemle

belirlemek miimkiindiir. Asagida tipik bir duragan siirecin grafigi goriilmektedir.

;_ |’||.I kl : I .ll.. ll

I
1 0 79 1138 157 196 1) 235 274 MS13 0 352 |39 430_) 469
¥

Grafik 1. Beyaz Giiriiltii Siireci Ornegi (Brooks 2008: 323)

Duraganliga iliskin olarak, VAR modelleri incelenirken daha ayrintili bilgi sunulacaktir.

3.3.5. Esanh Denklem Sistemleri

VAR modellerinin temel altyapisi esanli denklem sistemlerine dayanmaktadir.
Esanli denklem sistemleri, tek bir denklemle acgiklanmasi miimkiin olmayan olaylar1 ve

karmagik iliskileri agiklamada kullanilan bir yontem olarak ortaya atilmistir.
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Degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi durumunda, bu
iliskinin tek denklemli bir modelle ifade edilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu sebeple
degiskenler arasindaki biitiin iliskileri tanmimlayacak sekilde bir esanli denklem
modelinin kurulmasi gerekmektedir. Bu durumda tek denklemli modellerdeki bagiml
ve bagimsiz degisken ayrimi Onemini yitirmekte ve igsel digsal degisken ayrimina
ihtiya¢c duyulmaktadir. i¢sel degiskenler, modelde birbirlerini karsilikli olarak etkileyen
ve degerleri model icinde belirlenen degiskenler olarak tanimlanmakta; digsal
degiskenler ise degerleri model disinda belirlenen degiskenler olarak ifade edilmektedir.
Ayrica, onceki donemlerin gecikmeli i¢sel degiskenleri de modeldeki t doneminin i¢sel
degiskenlerini belirlemekte, fakat kendi degerleri dnceki donemlerde belirlendiginden t

doneminde digsal degisken gibi islem gormektedirler (Tar1, 2005; 297-298).

Esanli denklem sistemleri kavrami, X ve Y degiskenlerinin bagimli ve bagimsiz
olmalar1 disinda bu iki degiskenin birbirini es anli olarak cift yonlii etkilemesi ve
birbirinden ¢ift yonlii etkilenmesi durumunu ifade etmektedir. Bu modellerde birden
fazla (herbiri i¢in karsilikli veya birlikte, bagimli ya da i¢sel degisken) denklem sistemi
bulunmaktadir. Esanli denklem sistemlerinde, tek denklemli modellerin aksine,
sistemdeki diger denklemler tarafindan saglanan bilgi hesaba katilmadan tek denklemin
parametreleri  degerlendirilmemektedir. Asagidaki gibi  bir denklem sistemi

kuruldugunda (Gujarati, 2004: 717-718);

Y, =B+ Bl + Xy +uy, (Denklem 4)

Y, =B+ B Y+ 70X, +uy, (Denklem 5)

Y, ve Y; karsilikli bagimli ya da i¢sel degiskenler, X; dissal degisken ve u; ile u;
stokastik hata terimi ve her iki Y; ve Y, degiskeni de stokastiktir. Bu durumda, u;’in
bagimsiz olarak dagitildigi ilk denklemde “Y,” stokastik agiklayict degiskeni
gosterilmedikce ve uy’nin bagimsiz olarak dagitildig: ikinci denklemde “Y;” stokastik
aciklayict degiskeni gosterilmedikge, bu denklemlere ayri ayr1 siradan E.K.K

uygulanmasi tutarsiz sonuglara yol acacaktir.

Esanli denklem sistemleri yapisal ve indirgenmis olarak iki alt gruba

ayrilmaktadir. Yapisal esanli denklem modelinde igsel degiskenler, diger igsel
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degiskenler, digsal degiskenler ve hata terimlerinin fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir. Indirgenmis esanli denklem sistemi ise, i¢sel degiskenlerin yalnizca digsal
degiskenlerin fonksiyonu oldugu denklem sistemi olarak tanimlanmistir. Indirgenmis
kalip denklemleri, i¢sel degiskenlerin dogrudan digsal degiskenlerin fonksiyonu olarak
degerlendirilmesi ve yapisal denklem sisteminin ¢ozimii ile igsel degiskenleri digsal
degiskenler, parametreler ve hata terimleri cinsinden bulunmasi ile elde edilmektedirler

(Giiris vd., 2011: 466).

3.4. VAR (Vector Autoregression) Modelleri

Esanli denklem sistemlerinin igsel ve dissal ayrimi, bu parametrelere bazi
kisitlamalar getirilmesi gerekliligi gibi nedenlerden dolayir Sims (1980) tarafindan
alternatif olarak vektor otoregresyon yaklasimi ortaya atilmistir. Bu model, AR
modelinin ¢oklu zaman serisi genellemesidir ve siradan en kiigiik kareler kullanma
imkan1 oldugundan hesaplama islemi basit olarak degerlendirilmektedir (Maddala ve

Labhiri, 2009: 552).

Sims, esanli modelleri, belirlemenin saglanmasi i¢in ¢ogu kez degiskenlerin
i¢sel-digsal ayrimi1 ve parametreler iizerine kisitlama koymada keyfi davranilmasini
elestirmis, biitiin degiskenlerin igsel olarak tanimlandigi vektor otoregresyon (VAR)
yontemini gelistirmistir. Vektor terimi, iki ya da daha fazla degiskenden olusan bir
vektoriin ele alimmasi, otoregresyon ise bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin

denklemin saginda yer almasi anlamina gelmektedir (Tar1, 2005: 434).

VAR modelleri tek degiskenli zaman serileri ve esanli denklem sistemleri
arasinda bir 6zellik gostermekte ve hibrit bir yap1 olarak belirtilmektedir (Brooks, 2008;
290).

VAR modellerinde denklemin sag tarafinda igsel degiskenlerin gecikmeli
degerleri yer almaktadir. Her bir degiskenin diger degiskenlerin ileri yOnelik
tahminlerine yardim etmesi nedeniyle VAR modellerinin tahminlemede kullanilmasi

uygun olmaktadir (Giiris vd., 2011: 60).
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Vektor otoregresit model, vektdrdeki her bir degiskenin kendi gecikmeli degeri
ve diger degiskenlerle dogrusal iliskisinin oldugu model olarak tanimlanmaktadir

(Rachev ve Digerleri, 2007: 321).

VAR modeli, bir degiskenin tamamen digsallifindan emin olunmadigi
durumlarda kullamlan bir modeldir. Iki degiskenli bir durum igin; y, degiskeninin
zaman i¢inde aldig1 degerlerin, z; degiskeninin o andaki degeri ve ge¢mis donem
degerlerinden etkilendigi, ayni sekilde z’nin zaman icinde aldigir degerlerin ynin o

anki ve onceki degerlerinden etkilendigi bir durumda (Enders, 1995: 297);

Y, =bi bz, + vyt vz e, (Denklem 6)

Z,=byy=by Y, + ¥Vt Yz, tE,

biciminde bir denklem sistemi ortaya g¢ikmaktadir. Yukaridaki denklemlerde, y; ve

z/nin duragan oldugu, &, ve &, nin sirastyla o, ve o, standart sapmalarina sahip
beyaz giirtiltii hata terimleri olduklari ve ¢, ile &, nin birbiriyle iliskisiz beyaz giiriilti

hata terimleri olduklar1 varsayilmaktadir.

Yukarida belirtilmis olan denklemlerde gecikme sayist 1 oldugundan,
denklemler birinci dereceden VAR modelini ifade etmektedirler. Iki degiskenli, birinci
dereceden VAR modeli, ¢cok degiskenli ve daha yiiksek dereceden VAR modelleri
olusturulmasina zemin olusturmaktadir. y; ve z nin birbirlerini etkilemesinden ortaya
cikan bir geri bildirimden bahsetmek miimkiindiir. Omegin, -bi, katsayist z;’deki bir
birimlik etkinin y;’deki degisimini belirtmektedir. Aym sekilde z.,’deki bir birimlik

etkinin degisimi ise y»; katsayisi ile ifade edilmektedir. ¢, ve &, terimleri ise sirayla y;
ve z; Uzerindeki soklar1 ifade etmektedir. b,; sifira esit degilse, £, ‘nin z; lizerine dolayh

olarak esanli bir etkisi, benzer sekilde b, nin sifira esit olmadigi durumda da &, ’nin y;

tizerine dolayli ve esanli bir etkisi olacaktir.

y¢ nin, z; lizerinde dolayli esanl bir etkisi ve z,'nin de y; lizerinde dolayli esanl
etkisi oldugu i¢in yukarida bahsedilen denklem ¢ifti indirgenmis denklemler degillerdir.

Matrisler yardimiyla denklemleri su sekilde ifade etmek miimkiindiir;
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1 b b ¢
|: 12:||:yt:|:|: 10:|+|:y11 y12:||:yt1:|+|: yt} (Denklem 7)
b, 1]z by, Yo Vo |l %4 &,
Yada;

Bx, =T +I'x,_, +¢ (Denklem 8)

bi¢iminde ifade edilmektedir. Bu durumda;

B{ | bu} , x{y,} ,Foz{bm} T {yn ylz} . {eyt}
b, 1 Z, by, You Vu &4

iken, yukaridaki 7 nolu denklemi B~ ile carptigimizda VAR modelinin standart

formunu elde etmis oluruz:

x,=A,+A4x,_, +e, (Denklem 9)

Burada, 4,=B'T, , 4=B'T, ve e =B'¢ secklindedir. Gosterimi

t t
netlestirmek amaciyla, a,,’1 4, vektoriniin i. elemani, a;’yi 4, matrisinin 1. satirt ve
slitunu elemani, son olarak da e,’yi e, vektoriinlin i. eleman: olarak ifade etmek

miimkiindiir. Bu gdsterimleri kullanarak 9 nolu denklem yardimiyla, esitlikler su sekilde

ortaya ¢ikmaktadir:

Yo =ayta,y,, +ayz, e, (Denklem 10)

Z, =0y Tay),,tayz, te,

Denklem 6 ve Denklem 10’un birbirinden ayrildigi nokta ise 6 nolu
denklemlerin yapisal VAR modelleri olmasi ve 10 nolu denklemlerin standart VAR

modelini ifade etmesidir.
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M; ve R icin VAR modeli denklemi asagidaki sekilde de ifade etmek
miimkiindiir (Gujarati, 2004: 849);

k k
M, =«a +ZﬂjMH +Z;/jRH. +u,
= =

k k
R=a'+3 0M ;+> ¥R ;+u,
= =

k : gecikme sayisi,

a ve o : sabit terim,

u;: hata terimini ifade etmektedir.

Son yillarda vektor otoregresif (VAR) teknigiyle ekonometride 6nemli agamalar
kaydedilmistir. VAR teknigi, ekonometrik modelin kurulmasi sirasinda, modeli
kisitlayan gesitli varsayimlarin mutlaka kullanilmasini gerektirmemektedir. Dolayisiyla
model, iktisat teorisinden bagimsiz olarak olusturulabilmektedir. Bu sekilde,
ekonometrik modelin daha dogru tanimlanmasi, nedensellik testlerinin giivenilirligini
arttirmakta ve degisken se¢ciminden kaynaklanan sorunlar haricindeki sorunlar biiytlik

dlgiide azaltilmis olmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

VAR analizinde oncelikle, serilerin istikrar kogsulunu saglamas1 gerekmektedir.
Istikrar kosulu saglamasinin anlanu, serinin duraganhk kavramm ile ilgilidir ve
duraganligin test edilmesi i¢in birim kok testleri uygulanmaktadir. VAR modelleri
analizinde diger Onemli bir nokta ise serilerin uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Hata terimleri arasinda korelasyonun olmadigi, hata terimleri
toplaminin minimum oldugu gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak ifade
edilmektedir. VAR modellerinde parametreler yorumlanmamakta, etki-tepki

fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasina gore goriis bildirilmektedir.

3.4.1. Birim Kok Testleri

Onceki boliimde de belirtildigi iizere VAR modellerinin istikrar kosulunu
saglayip saglamadigini sinamak amaciyla birim kok analizleri kullanilmaktadir. Birim

kok analizleri sonucunda serilerin duraganliklari belirlenmektedir.
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Serinin uzun donemde sahip oldugu o6zellik, bir 6nceki donemde degiskenin
aldigi  degerin bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikarilabilmektedir. Serinin nasil bir stiregten geldigini anlamak amaciyla, her donemde
aldig1 degerin daha oOnceki donemlere ait degerler ile regresyonun bulunmasi
gerekmektedir. Bu amagcla ekonometride birim kok analizi olarak bilinen yontemler ile

serilerin duraganliklar1 belirlenebilmektedir (Tar1, 2005: 393).

Birim kokiin belirlenmesi amaciyla aragtirmalarda siklikla Dickey-Fuller ve
Genigletilmis Dickey-Fuller testi (Augmented Dickey-Fuller Test) kullanilmaktadir.
Degerlemeye alinan tiim esitliklerde sahte regresyon olup olmadigindan emin olmak
adina duraganlik testinin yapilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Dickey-Fuller tarafindan
gelistirilen yontem, zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini test etme amaciyla
kullanilmaktadir. DF testinde siirecin otoregresif oldugu varsayilmaktadir, bu durumda

(Dickey ve Fuller, 1979; 427);

Y=pY +u (Denklem 11)

Y : gozlenen degerler,

t : zaman endeksi,

u,: beyaz giiriiltii terimini ifade etmektedir. 11 nolu denklemin her iki tarafindan Y,

cikarilir ve y = p -1 olarak ifade edilirse (Asteriou ve Hall, 2007: 296);

AY  =yY_ +u, elde edilmektedir. (Denklem 12)

Dickey ve Fuller (1979) ayrica, birim kokiin varligini tespit etme amaciyla iki
alternatif regresyon denklemi de sunmuslardir. Yukarida elde edilen 12 nolu denklemle

birlikte bu ti¢ durum;

AY _, =yY,_, +u, sabit terimsiz ve trendsiz,
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AY, | =a,+yY | +u, sabit terimli ve trendsiz,

AY  =a,+ a,t +yY  +u,, sabit terimli

gosterilmektedir.

ve trendli

regresyon,

seklinde

MacKinnon (1991), yukaridaki ii¢ model i¢in uygun kritik degerlerini

tablolagtirmistir. DF testi kritik degerlerini su sekilde belirtmistir (MacKinnon, 1991;

275);
Tablo 1. DF Testi Kritik Degerleri (MacKinnon)
Model Onem Diizeyi
1% 5% 10%

AYe1=yYetu -2,5658 -1,9393 -1,6156
AYii=0p+yYe +u -3,4335 -2,8621 -2,5671
AYiq=0ot dot + YYt-l +u -3,9638 -3,4126 -3,1279
Standart Kritik Degerler -2,33 -1,65 -1,28

Testte sifir hipotezi, “Hy: p = 17 ile ifade edilmekte ve serinin duragan olmama
durumu gostermektedir. p =1 hipotezi i¢in t istatistigi kullanilamamaktadir. t istatistigi
kullanilabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bunun yerine t (tau)
istatistigi kullanilmaktadir. Hy hipotezi reddedilir ve zaman serisi duragan bulunursa, bu

durumda t istatistigi kullanmak miimkiin olmaktadir.

-1<p< 1 durumunda, p degeri >1 ise, birim kokiin varligindan ve p< 1 ise serinin

duragan oldugu ve birim kokiin olmadigindan s6z edilebilmektedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller Testi’nde ise (Augmented Dickey-Fuller Test),
Dickey-Fuller testine ek olarak modele bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
eklenmekte ve daha karigik bir yapr incelenmektedir. Dickey-Fuller testinde hata
terimleri arasindaki otokorelasyon goz ardi edilmekte iken Genisletilmis Dickey-Fuller
testinde kalintilarin otokorelasyonsuz hale getirilmesi amacglanmaktadir. Genigletilmis
Dickey-Fuller testi iic bi¢imde asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Asteriou ve Hall,
2007: 297);

P
AY, =yY, +zﬂiAYt—i tu,
i=1

55



»
AY, =a,+7Y,, +ZﬂzAYH‘ +u,

i=l1

P
AY, =a,+yY_ +a,t+ Y BAY, +u,

i=l1

Bu ii¢ denklemin birbirinden farkli oldugu nokta, deterministik elemanlar olan
ap ve opt’nin varligidir. ADF testlerindeki kritik degerler, Tablo 1°deki degerler ile
aynidir. Bu test icin de sifir hipotezi “Hy: p =1” ile ifade edilmekte olup, seride birim

kok vardir ve seri duragan degildir, seklinde agiklanmaktadir.

Dickey-Fuller testleri, hata terimlerinin, istatistiksel olarak bagimsiz olmasi ve
sabit bir varyansa sahip olmalar1 varsayimina dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, ADF
metodolojisini kullanmak i¢in hata terimlerinin korelasyonsuz ve sabit varyansliligindan

emin olunmasi gerekmektedir.

Phillips ve Perron (1988), hata terimlerinin dagilimlarinin varsayimlarin1 daha
da esneklestirerek ADF test silirecini daha da genellestirmis ve yeni bir test yontemi
gelistirmiglerdir. AR(1) siireci i¢in Phillips-Perron (PP) regresyonu su sekildedir
(Asteriou ve Hall, 2007: 297-298);

AY  =a,+yY  +e

ADF, yiiksek dereceli korelasyonu diizeltmek i¢in denklemin sag tarafina
gecikmeli fark terimlerini eklemekte iken, PP testi, e; korelasyonunu tanimlamak igin
AR(1) regresyonundaki y katsayisi t istatistiginde bir diizeltme yapmaktadir. Ozetle, PP
testi, ADF t istatistiklerini dikkate alan ve hata siirecinde daha az kisitlayicilik igeren bir

test teknigidir.

3.4.2. En Uygun (Optimum) Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modellerinde en uygun (optimum) gecikme uzunlugunun belirlenmesi
biiylik 6nem tasimaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun hatali belirlenmesi durumunda
etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi asamalarinda tutarsiz sonuglar ortaya

cikabilmektedir. Gecikme uzunlugunun olmasi gerekenden biiyiik olmasi durumunda
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tahminlerin ortalama hata karelerini yiikseltmesi ve parametre tahminleri varyansinin
yiiksek ¢ikmasi ihtimalinden s6z edilmektedir. Gecikme uzunlugu olmasi gerekenden
kiiciik hesaplandiginda ise otokorelasyonlu hata terimleri ortaya ¢ikmaktadir (Ozgigek
ve McMillin, 1999: 517).

3.4.3. VAR Modellerinin Kullanim Alanlari

VAR modelleri, kisitlanmis ve kisitlanmamis VAR modelleri olarak iki tiirlii
uygulanmaktadir. VAR analizinden ii¢ yolla sonu¢ almak miimkiindiir. Bunlar,
“Granger nedenselligini gosteren F testleri”, degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren
“varyans ayrigtirmas1” ve “etki-tepki fonksiyonlar” analizleridir (Ozgen ve Giiloglu,

2004: 99).
3.4.3.1. Granger Nedenselligi (Granger Causality)

Nedensellik tanimi ilk olarak Wiener tarafindan yapilmis olsa da Granger
tarafindan daha da ileriye gotiiriilmiis ve literatiirde “Granger Nedenselligi” olarak
yerini almistir. Granger nedenselligi, uygulanabilirli§inin kolay olmasi nedeniyle
siklikla kullanilmaktadir. Granger testinin yapilabilmesi icin serilerin duragan olma
sartinin yanisira bu serilerin uzun donemli olmalar1 da 6nemlidir. Duraganlik igin,
serinin aynit mertebede duragan olmasi sarti s6z konusu degildir. Granger testinde
uygun gecikme uzunlugunda analiz yapilmasi da isabetli sonucglar elde etmede 6nem

tagimaktadir.

Zaman serileri verilerini igeren regresyonlarda, farkli durumlar ortaya
cikabilmektedir. Koop’un da belirttigi gibi; “Zaman geriye dogru islememektedir.
Bagka bir deyisle, A olayr B olayindan dnce gerceklesiyorsa, A olaymin B olaymna
neden oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu durumda B’nin A’ya neden olmasi miimkiin
degildir. Baska bir deyisle, bugiinkii olaylara gelecek olaylar degil, gecmiste meydana
gelen olaylar neden olmaktadir.” Iste, Granger nedensellik testinin arkasinda bu goriis

yatmaktadir (Gujarati, 2011: 270). Nedenin, etkiden sonra olmas1 miimkiin degildir.

Nedensellik analizinin amac1 degiskenlerin arasindaki iligkinin  y&niinii
belirlemektir. Degiskenler arasindaki iliski 4 farkli sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. A ve

B olarak 2 degiskeni ele alirsak; birinci durumda A’nin B’yi etkiledigini, ikinci
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durumda B’nin A’y1 etkiledigini, liclincli durumda Ave B’nin her ikisinin de birbirini
etkiledigini ve son olarak da A ve B’nin birbirlerini etkilemedigini ve aralarinda

nedenselligin olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Granger testi x; ve y; duragan iki degiskeni i¢in;

yz :a1+2ﬂ[xt—[+zyjyt—j+elz (Denklem 13)
i=1 j=1

X, =0+ Zeixt—i + Z5jyt—j e, (Denklem 14)
i=1 Jj=1

. 1lintisiz beyaz giiriiltii hata terimi olarak

seklinde ifade edilmektedir. &, ve &
varsayilmaktadir. Bu durumda 4 farkli durum ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar (Asteriou ve

Hall, 2007: 281-283);

l.durum: 13 nolu denklemdeki gecikmeli x degerleri grup olarak istatiksel
anlamda sifirdan farkli olabilir ve 14 nolu denklemde gecikmeli y degerleri istatistiksel
anlamda sifirdan farkli olmayabilir. Bu durumda x; nin y; ye neden oldugunu séylemek

mumkunidiir.

2. durum: 14 nolu denklemdeki y degerleri grup olarak istatistiksel anlamda
sifirdan farkli olabilir ve 13 nolu denklemdeki x degerleri istatistiksel anlamda sifirdan
farkl1 olmayabilir. Bu durumda durumda y; nin x; ye neden oldugunu sdylemek

mumkinidiir.

3.durum: Her iki x ve y degeri her iki denklemde de istatistiksel anlamda
sifirdan farkli olabilir ve bu durumda iki yonlii bir iligkiden s6z etmek miimkiin

olmaktadir.
4. durum: Her iki x ve y degeri her iki denklemde de istatistiksel anlamda

sifirdan farkli olmayabilir ve bu durumda iliskiden s6z etmek miimkiin degildir ve x; nin

yt den bagimsiz oldugunu sdylemek miimkiindjir.
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Granger nedensellik testinde daha sonra yukarida belirtilen denklemler i¢in su

adimlar izlenmektedir.

1. Adim: Gecikmeli y degerlerinde y; regrese edilir,

m

Y= +zyjyt—j +e,
=

bu regresyonun kalint1 kareleri toplam degeri (kisith olan) elde edilir ve RSSgr olarak

adlandirlir.

2. Adim: Gecikmeli y degerlerinde y; regrese edilir ve gecikmeli x degerleri modele

ilave edilir,
n m

Y=o+ Zﬂixt—i + Z ViV te,
i=1 Jj=1

bu regresyonun kalint1 kareleri toplam degeri (su an kisitli olmayan) elde edilir ve RSSy

olarak adlandirilir.

3. Adim: Sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki sekilde kurulur:

Ho: z B =0veyax,, y; ye neden olmamaktadir.

i=1
H;: Z B # 0 veya x,, y; ye neden olmaktadir.
i=1

4. Adim: F test istatistigi hesaplanur,

- (RSS, ~RSS,) I m
RSS. /(n—k)

Fink dagilimini takip eder ve burada k =m +n+1dir.

59



5. Adim: Hesaplanan F degeri, F kritik degerini asarsa Hy hipotezi red edilir ve x;'nin

y¢'ye neden oldugu sonucuna ulagilir.

3.4.3.2. Etki-Tepki Analizleri (Impulse-Response Analysis/IR)

Etki-tepki analizleri, VAR modelindeki bagimli degiskenlerin, her bir
degiskenin soklar karsisindaki duyarliligini 6lgmede kullanilmaktadir. Bu soklarin

gosteriminde ise etki-tepki grafiklerinden yararlanilmaktadir.

VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra etki-tepki
fonksiyonlar1 incelenmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 soklarin degiskenler tizerindeki
etkilerini ve hangi zaman diliminde etkilerin neler oldugunu tablo ya da grafikler
yardimiyla agiklamaktadir. Bu islem, soklarin hangi degiskende meydana geldigini ve
bu soklara degiskenlerin ne tepki verecegini gostermektedir. Serilerde meydana gelen 1
birimlik degisimin diger serilerdeki tepkileri grafikler yardimiyla agiklanmaktadir (Tar1,
2005: 448-449).

Etki-tepki fonksiyonlar1 iki degiskenli VAR matris formunda yazilirsa (Enders,
1995; 307)

{y;} _ {a10}+{a11 a12:||:yt—l:|+|:e]t:|
Z ay, Ay Ay | 24 €

Hareketli ortalama sunumu {gy,} ve {¢,} serileri agisindan,

{y,}: 3’ +i (Dll(i) chZ(i) €y
z, z| T\ Puwy Pan )| &,
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seklindedir. Bu hareketli ortalama sunumu ozellikle y, ve z serileri arasindaki

karsilikli etkilesimi incelemede kullanilan yararl bir ara¢ olarak ifade edilmektedir. @,
nin katsayilar {8 yt} ve {gzt} soklar1 y, ve z, serilerinin tiim zaman yolu tizerindeki
etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilabilmektedir. Bu durumda dort eleman @, (0)
etki carpanlar1 olarak ifade edilmektedir. Ornegin; ®,,(0) {&,} deki bir birimlik
degismenin y, tizerindeki ani etkisidir. Ayn sekilde @, (1), ®,,(1)sirastyla {gy,_l} ve
{€..,} deki bir birimlik degismelerin y, iizerindeki bir dénemlik etkileridir. Dért
terimden olusan bu katsayilar kiimesi @, (i), D, (i), P,, (i), P,,(7) etki-tepki
fonksiyonlar1 olarak adlandirilmaktadir. Etki tepki fonksiyonlar1 grafiksel olarak { yt}

ve {zt} serilerinin degisik soklar karsisindaki tepkileri seklinde cizilmektedir (Enders,

1995; 308).

U, artiklarindaki ya da W, b =1,2,3,....k degisimlerindeki bir farklilik X

vektor bilesenlerini ne sekilde etkilemektedir sorusunun cevabi i¢in MA gdosterimi

yerine Wold gdsterimi kullanildiginda bu durum (Kirchgasser ve Wolters, 2007: 138);

X=pu+¥Y U +¥U_ +¥Y,U,,+..
Y, =LY =-B,i=12,..,

¥,7=0,12..,

denklemleri ile ifade edilmektedir. Uyler indirgenmis formun kalintilar1 oldugundan,
genellikle c¢apraz korelasyonludur ve bu sebeple dogrudan ekonomik agidan
yorumlanmasi uygun degildir. Baska bir deyisle, U kalintilarina gore soklari
incelemektense, ¢apraz korelasyonlu olmayan W metoduna gore incelemek daha dogru
olacaktir. Bu sebeple soklar dikeylestirilip korelasyonsuz hale getirilmektedir. Bu islemi

Choleski ayristirmasini kullanarak yapmak miimkiindiir.

Standart VAR modellerinde etki-tepki katsayilarin1 elde etmede en ¢ok
kullanilan ~ yontemlerden biri  olan Choleski ayristirmasina  gore, hatalar

dikeylestirilmekte (ortogonalize edilmekte) ve elde edilen varyans-kovaryans matrisi
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diagonal hale getirilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin sirasinin degistirilmesi, etki-
tepki fonksiyonlarinda ¢ok biiyiik degisimlere yol agabileceginden, bu noktaya dikkat
edilmelidir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 101). Bu ¢alismada, kisith olmayan VAR modeli
icin “Genellestirilmis Etki-Tepki” analizi kullanilmistir. Ciinkii bu yontemde soklarin
dikeylestirilmesine gerek duyulmamakta ve degiskenler belli bir siraya gore ele

alinmamaktadir (Pesaran ve Shin, 1998: 17).

3.4.3.3. Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition)

Varyans ayristirmasi, her hangi bir degiskendeki degisimin yiizdesel olarak
kendi degiskeninden ve diger degiskenlerden ne kadar etkilendigi 6lgme amaciyla
kullanilmaktadir. Varyans ayristirmasi, tepki yiizdelerine bakilarak igsel ve digsal
degiskeni belirleme olanagini miimkiin kilmaktadir. Eger kendi basina aciklama orani
cok yiiksekse veya %100’e yakinsa, bu degisken, digsal olarak nitelendirilmektedir.
Varyans ayristirmasinda siralamanin Onemi biiyiiktiir. Siralama yapilirken dissal

degiskenlerden igsel degiskenlere dogru bir yon izlenmektedir (Tar1, 2005: 453).

Denklem 9’daki 4, ve 4, katsayilarimi bildigimiz ve x, nin gdzlenen degeri
lizerindeki x,, . ’nin ¢esitli degerlerinin ongoriilendigi bir durumda; bir dénem i¢in

(x,, =4,+A4x +e,, ) x,, sarth beklentisi alinirsa (Enders, 1995: 313-314);

+1

Ex,  =A4,+Ax,

t7Vt+1

Denklemi elde edilmektedir. Bir adim sonraki 0ngdrii  hatasi

I . i ) L
x,—Ex,  =e, dir. Benzer sekilde iki dénem icin;

X,,=A4,+Ax

t+1

+e,,=A,+A4(A4 +A4x, +e,)+e,, esitligi elde edilmektedir. Sarth

beklentiler alindiginda, x =1+ A)A4, +Ax,

., nin iki asama sonraki 6ngoriisii £ x;

t+2

€6 9

seklindedir. Ongorii hatasi ise, e, + Ae , ’dir. Daha genel bir ifade ile “n” asama

t+2 1741

sonraki Ongori;

Ex,  =(I+A4+A +.+A4")A4,+A'x,
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ve iligkili 6ngorii hatasi da;

2 n—1
e, +4e,. +4e, ,+..+A4" e,

t+n-1 1 ~t+n-2

ongoriisii i¢in x, = ﬂ+z¢i5z-i denkleminde bir sonraki
i=0

seklinde olmaktadir. x

t+1

ongorii hatasimin ¢y¢,,; oldugu durumda genel bir ifade ile;

denklemi olusmaktadir. Boylece “n” donemli ongorii hatast x,, —FEx :Z¢igt+n—i

t""t+n

olarak ifade edilmektedir. Yalnizca y, boliimii i¢in, “n” asama sonraki 6ngorii hatasi;

yt+n - Etyt+n = ¢11 (O)ngn + ¢11 (l)gytJrn—l ot ¢11(1’1— l)gyt+1
+¢12 (O)gzt-H’l + ¢12 (l)gzt+n—l +...+ ¢12 (n_ l)gzt+l

ve y,., Ino, (n)’ olarak, “n” asama sonraki 6ngérii hatasi varyanst;

o, () = (¢, (0 + 4, (1) +...+ ¢y, (n—1)’]
+07[4,(0)" + 07 [, (1)’ +...+ 07 [4,(n—-1)’]

seklindedir.

P (i)* *nin tiim degerleri pozitif oldugundan, &ngérii utku “n” arttik¢a, dngorii

hatasinin varyansi da artmaktadir. Her bir sok sayesinde, “n” asama sonraki ongorii hata

varyansini oranlara ayrigtirmak mimkindir. Sirasiyla ¢, ve &, ’nin soklarindan

kaynaklanan o (n)” 'nin oranlari;

o, [4,(0° +4, ()" +..+ 4, (n=1)°]

o, (n)’

o [4,(0) + ¢, (1) +...44,(n=1)°]

o, (n)’

seklindedir.
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Ongorii hata varyans ayristirmasi, bir diziliste, degiskenin kendi soklarindan

diger degiskenlere olan soklarin hareketinin oranim ifade etmektedir. Eger y, ’nin
Ongorii hata varyansini, &, soklarindan hig biri agiklayamiyorsa, bu durumda y, ’nin
dissal oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu durumda y,, z, dizisi ve &, soklarindan
bagimsizdir. Diger taraftan, &, soklari, y, dizisindeki tiim hata terimi varyanslarini

acikliyorsa, bu durumda y, biitiiniiyle igsel olmaktadir.

Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birindeki degisimi, tiim icsel
degiskenleri etkileyen ayri ayr1 soklar olarak ayirmaktadir. Bu anlamda varyans
ayristirmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi vermede kullanilmaktadir. Varyans
ayrigtirmasinin amaci, her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in Ongoriiniin hata

varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 101).

3.5. Bulgular ve Tartisma

Bu bolimde calismada kullanilan verilerin tanimsal istatistiklerine deginilecek
ve daha sonra adim adim VAR analizi uygulamasi yapilacaktir. Bunun yanisira, etki-
tepki analizleri, varyans ayristirmast ve Granger nedenselligi ile ilgili bulgulara ve

yorumlara da yer verilecektir.

3.5.1. Tamimsal Istatistikler ve Degiskenlerin Zaman Serisi

Kullanilan degiskenlere ait degisim oranlarinin tanimlayici istatistikleri

asagidaki gibidir:
Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

IMKB100 BRENT ONS USD
Ortalama 0.012931 0.014661 0.014968 0.005867
Medyan 0.021221 0.023323 0.016184 -0.001523
Maksimum 0.270792 0.197382 0.120696 0.215023
Minimum -0.219543 -0.267253 -0.115409 -0.063024
Std. Sap. 0.083221 0.087647 0.043953 0.040139
Skewness (Carpiklik) 0.018305 -0.938601 -0.090007 2.118178
Kurtosis (Basiklik) 3.525662 4.291794 3.334988 11.48874
Jarque-Bera 1.110645 20.77049 0.578487 360.0219
Olasilik Degerleri 0.573887 0.000031 0.748830 0.000000
Gozlem Sayisi 96 96 96 96
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Tablo 2’de, degisim orani verilerinin ortalama, medyan, maksimum, minimum
degerleri ve standart sapmalar1 goriilmektedir. Tablodaki degerlere baktigimizda en
yiiksek standart sapmanin sirasiyla brent, IMKB100, altin ve son olarak da dolara ait
oldugunu gozlemlemek miimkiindiir. Dolayisiyla standart sapmasi en yliksek olan
brentin en yiiksek riske sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Incelenen dénem igin,
IMKB100’iin pozitif getiri oraninin en yiiksek %27 ve negatif getiri oranin da en
yiiksek %22 oldugu goriilmektedir.

Sekil 8’de, arastirmada kullanilan degiskenlerin doniistliriilmemis ham verileri
(ilgili aym son giin degerleri) zaman serisi grafikleri formunda verilmistir. Buradaki
amac¢ farkli donemlerdeki siyasal, sosyal ve ekonomik etkiler karsisinda kullanilan
verilerin nasil bir tepki verdigini gozlemlemektir. Grafiklerdeki keskin inis ve ¢ikislar
kriz donemlerine isaret etmektedir. Sekil 9’da ise kullanilan tiim degiskenlerin getiri

oranlarinin zamana gore degisim grafikleri ve kriz donemlerindeki durumu

goriilmektedir.
IMKB100 BRENT
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Sekil 8. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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Sekil 9. Degiskenlerin Getiri Oranlar1 Zaman Serisi Grafikleri

Grafiklerde konut kredileri geri 6demesinden kaynaklanan 2008 Mortgage
krizinin etkileri agik¢a goriilmektedir. Mortgage kredilerinin geri doniisiinde yasanan
aksakliklar sonucu bankalar verdikleri kredilerde daraltmaya gidince ev talebi ve
fiyatlar1 diismiistlir. Mortgage borglularinin panige kapilarak evlerini satmalar1 ya da
O0deme giicliigli nedeniyle bankaya birakmalar1 fiyatlar1 daha da diisiirmiis ve emlak
tahvillerinin teminati olan evler, kagitlarin nominal degerin karsilayamaz hale
gelmiglerdir. Kriz doneminde biiylimenin yavaslamasinin ve petrol fiyatlarindaki
gerilemenin ithalat talebini diisiirecegi ve bu durumun cari islem agiklarinin azalmasina
neden olacagi, ancak cari iglemler a¢ig1 finansmani sorununun diinyadaki durgunluk ve
sermaye hareketlerindeki yavaslamaya bagli olarak devam edecegi yoniinde yorumlar

yapilmaktadir (Susam ve Bakkal, 2008; 74-86).

Bunun yanisira ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in
iflas basvurusunda bulunmasiyla yeni bir evreye girilmistir. Krizin erken asamalarinda
finansal kuruluslar arasindaki borg¢lanma piyasalarinda likidite sorunu olarak ortaya

¢ikan durum, finansal kuruluslara kars1 giivensizlik sorununa doniismiistiir. Bu durumla

66



iliskili olarak, tasarruf sahipleri ve diger yatirimcilar, basta ABD devlet tahvilleri olmak
lizere glivenilir yatrim araglarina yonelmislerdir. Bu durum sonucunda ABD dolar1 hizla
degerlenmis ve finansal varliklarin yeniden fiyatlanmasi nedeniyle finansal kuruluglarin
piyasa degerlerinde biiylik diisiisler yasanmasina neden olmustur. Gelismis {ilke
piyasalarinda yasanan bu gelismelere paralel olarak, uluslararasi sermaye akimlarinin
yon degistirmesi ve kiiresel ekonominin yavaslamaya baslamasiyla birlikte, 2008 yilinin
ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan iilkelerde de krizin etkileri goriilmeye
baglanmistir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu bu iilkelerde, yatirimcilarin risk istahinin
azalmasi sonucu sermaye ¢ikisina maruz kalinmis, bu nedenle para birimlerinde ve

yatirim araglarinda 6nemli deger kayiplart meydana gelmistir (TCMB, 2008: 3).

Ayrica, Ortadogudaki karigikliklar, Japonya’da meydana gelen deprem ve
depremin sosyal ve ekonomik zararlari, Londra kenar mahallelerindeki isyanlar,
ABD’deki gelir adaletsizliginden kaynaklanan “Occupy Wallstreet” eylemleri, Avrupa
Birligi’ndeki baz tiye iilkelerin bor¢ krizine girmesi, bu iilkelerdeki igsizlik oranlarinin
artmasi, Italya, Yunanistan, Ispanya, irlanda ve Portekiz’de hiikiimetlerin devrilmesi
gibi olaylar 2011 krizinin meydana gelmesi ve krizin devam etmesine neden olan
olaylar olarak belirtilmektedir. Bu sebeplerden dolay1r 2011°deki siyasal, sosyal ve

ekonomik etkilerin de yansimalarini grafikler iizerinde gormek miimkiindiir.
Asagidaki kisimda, toplu sekilde gdsterimi yapilan zaman serisi grafikleri tek tek
incelenmistir.
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Grafik 2. IMKB100 Zaman Serisi
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IMKB100 zaman serisi grafiginde de goriilebilecegi gibi 2007 yil1 sonuna kadar
dalgalanmalar da olsa genelde bir yiikselme trendi s6z konusudur. 2007 yilinin sonlar
ve 2008 yilinin baglarinda mortgage krizi nedeniyle tetiklenen diislis, 2008 sonu ve
2009 yili basinda dip seviyeye ulasmistir. 2009°dan sonraki donem igin borsada
toparlanmalar meydana gelmis ve 2011 yilina kadar boga piyasasina girildigi
gozlemlenmektedir. 2011 yilindaki krizin etkileriyle birlikte endekste diislisler meydana
gelmis ve yi1l sonuna kadar diisiis etkisini yitirerek 2012 yilindan itibaren tekrar yiikselis

baslamustir.
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Grafik 3. Brent Petrol Zaman Serisi

Brent petrol fiyatlar1 da IMKB100 endeksine benzer bir zaman serisi grafigine
sahiptir. Grafikte yine 2007 yili sonu ve 2008 yil1 bast donemi kirilma noktasi olarak
goriilmektedir. Bu donemdeki kriz, brent petrol fiyatlarinda keskin bir diislise sebep
olmus ve fiyatlar 2008 yil1 sonlarinda dip seviyeye ulasmistir. 2011 yil1 basi itibariyle
diisiise gecen brent petrol fiyatlari, yil sonu itibariyle bir yilikselme yasasa da 2012 ilk

ceyregine kadar diislise devam etmistir.
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Grafik 4. USD Zaman Serisi

Amerikan dolar1 fiyat grafigine bakildiginda, artis ve azalislarn IMKB100 ve
brent petrol fiyatlarina ters olarak gerceklestigini sOylemek miimkiindiir. Kriz

donemlerinde dolar, IMKB100 ve brent petroliin aksine hizl1 bir artis gdstermektedir.
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Grafik 5. Ons Zaman Serisi

Ons grafigine bakildiginda ise siirekli bir artis goriilmektedir. Bu artisin sebebi
altinin giivenli liman olarak goriilmesi ve kriz durumlarinda altina olan ragbetin artmasi

olarak ifade edilebilmektedir.
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3.5.2. VAR Analizi

Degiskenlerin zamana gore hareketleri belirlendikten sonra VAR analizi
asamasina gecilerek yontemin ilk sarti olan duraganlik smmamasi yapilacaktir. VAR
analizinin saglikli sonuglar verebilmesi ic¢in ele alinan serilerin 6ncelikle istikrar
kosulunu saglamasi1 gerekmektedir. Bu amagla serilerin birim kok igerip icermedigi,
ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile belirlenmistir. Ele
alman veriler yilizdesel degisim verileri oldugundan verilerin duragan olmasi
beklenmistir. ADF test sonuglarina gore kullanilan veriler diizeyde duragan ¢ikmustir.
ADF’nin yani sira Phillips-Perron testi ile yapilan incelemede de verilerin diizey

seviyede duragan oldugu desteklenmistir.

Kullanilan degiskenler icin yapilan ADF testi ve Phillips-Perron test sonuglari
asagida Tablo 3’teki gibidir. ADF’nin temel varsayimi, hata terimlerinin istatistiki
olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip olmasidir. ADF’yi tamamlayan Phillips-Perron
birim kok testi ise zaman serilerindeki yiiksek derecedeki korelasyonu kontrol etmede
kullanilan parametrik olmayan bir yontemdir. PP testi, Dickey-Fuller testinin aksine
hata terimleri arasinda zayif bagimmliliga ve heterojenlige izin vermekte ve
otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degeri regresyon

denklemine ilave etmemektedir (Ergiil, 2010: 112).

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Testi Phillips-Perron Testi
Sabitli model | Sabitli ve trendli model | Sabitli model | Sabitli ve trendli model
IMKB100 -9.944037* -9.890277* -9.942272* -9.889084*
BRENT -6.942557* -6.911900* -6.916148* -6.886108*
uUsD -9.746794* -9.708108* -9.746794* -9.708105*
ONS -9.125054* -9.121826* -9.110584* -9.107230*

*%]1 onem diizeyinde anlamlidur.

Yukaridaki tabloda da goriildigl tizere IMKBI100, altin, brent, dolar,

degiskenleri birim kok igermemektedir.

Bunun yanisira modelin duraganligi i¢cin modelin polinomlarinin ters koklerine
de bakilmaktadir. VAR analizi i¢in birim kok testinden sonra uygun gecikme

uzunlugunun yanisira, otokorelasyon ve degisen varyans testleri de yapilmalidir.
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Kullanilan serilerin duraganlik testinin ardindan, optimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi asamasina geg¢ilmistir. Optimum gecikme uzunlugu ile ilgili test sonuglari

su sekildedir;

Tablo 4. VAR Optimum Gecikme Uzunlugu

Gecikme  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 568.0728 NA 9.26e-11 -11.75152| -11.64467* -11.70833
1 592.4992 46.30835 7.77e-11* | -11.92707* -11.39283 | -11.71112*
2 599.2993 12.32516 9.43e-11 -11.73540 -10.77377 -11.34669
3 610.0123 18.52454 1.06e-10 -11.62526 -10.23623 -11.06379
4 623.1314 21.59185 1.13e-10 -11.56524 -97.48823 -10.83101
5 633.8668 16.77419 1.28e-10 -11.45556 -92.11754 -10.54858
6 652.5909 27.69608 1.24e-10 -11.51231 -88.41115 -10.43257
7 666.1204 18.88483 1.34e-10 -11.46084 -83.62254 -10.20834
8 676.9204 14.17500 1.55e-10 -11.35251 -78.26529 -99.27250
9 700.8547 29.41930* 1.38e-10 -11.51781 -75.64437 -99.19790
10 718.7644 20.52153 1.42¢-10 -11.55759 -71.76831 -97.86817
11 733.2048 15.34287 1.60e-10 -11.52510 -67.16946 -95.81565
12 749.6785 16.13053 1.75e-10 -11.53497 -62.99424 -94.18676

*Kriter tarafindan belirlenen optimum uzunluktur.

Tabloya gore, LR icin 9, FPE, AIC ve HQ i¢in 1, SC icin ise 1 gecikme
uzunlugu optimumdur. Akaike’de belirtilen 1 gecikme uzunlugunu dikkate aldigimizda
otokorelasyon i¢in sorun ¢ikmamakta fakat degisen varyans testinde 1,2 ve 3 gecikmeli
degerler i¢in sirasiyla 0,0027, 0,007 ve 0,0173 olasilik degerleri elde edilmektedir ki bu
degerler modelde degisen varyans oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle testler 4.
gecikmeye kadar devam ettirilmis ve 4. gecikmede otokorelasyon ve degisen varyans

sorununun ortadan kalktig1 tespit edilmistir.

Modelin duraganliginin smnanmasi adina AR polinom ters koklerinin birim

cember dahilinde olup olmadig: test edilmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 6. AR Polinom Ters Kokleri

1.5

Grafik 6’dan da goriilebilecegi lizere, modelin biitiin ters kokleri ¢emberin

icindedir ve model duragandir. Sonraki asamada ise 4 gecikmeli VAR modelinde

otokorelasyon sorununun olup olmadigi test edilmistir.

Tablo 5. Otokorelasyon-LM Testi Sonug¢lari

Gecikme LM Istatistigi Olasilik
1 17.89048 0.3303
2 20.71701 0.1896
3 11.55748 0.7738
4 18.38486 0.3018
5 17.75588 0.3384
6 18.21116 0.3117
7 11.11919 0.8021
8 14.86511 0.5345
9 18.21604 0.3114
10 30.48056 0.0157
11 14.43148 0.5666
12 19.52628 0.2423

10. gecikme diizeyinde otokorelasyonun varligi tespit edilmis fakat gecikme

uzunlugundan dolay1 ihmal edilmistir. Daha sonra hata terimleri varyansinin sabitliginin

testi yapilmis ve uygulanan White Degisen Varyans Testi sonucu asagidaki gibi ortaya

cikmustir.
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Tablo 6. White Degisen Varyans Testi Sonuclari

Ki-Kare df Olasilik

359.1330 320 0.0650

Tablo 6’daki Ki-Kare degeri ve olasilik degerleri, %5 anlam diizeyinde modelde
degisen varyans sorununun olmadigini belirtmektedir. Baska bir deyisle hata teriminin

varyans1 biitiin gozlemler i¢in ayn1 bulunmustur.

Yukaridaki testler sonucunda ¢alisilacak olan 4 gecikmeli VAR(1,4) modeli su
sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

IMKB100 = C(1)*IMKB100(-1) + C(2)*IMKB100(-2) + C(3)*IMKB100(-3) + C(4)*IMKB100(-4) +
C(5)*BRENT(-1) + C(6)*BRENT(-2) + C(7)*BRENT(-3) + C(8)*BRENT(-4) + C(9)*DOLAR(-1) +
C(10)*DOLAR(-2) + C(11)*DOLAR(-3) + C(12)*DOLAR(-4) + C(13)*ONS(-1) + C(14)*ONS(-2) + C(15)*ONS(-
3) + C(16)*ONS(-4) + C(17)

BRENT = C(I18)*IMKB100(-1) + C(19)*IMKB100(-2) + C(20)*IMKB100(-3) + C(21)*IMKB100(-4) +
C(22)*BRENT(-1) + C(23)*BRENT(-2) + C(24)*BRENT(-3) + C(25)*BRENT(-4) + C(26)*DOLAR(-1) +
C(27)*DOLAR(-2) + C(28)*DOLAR(-3) + C(29)*DOLAR(-4) + C(30)*ONS(-1) + C(31)*ONS(-2) + C(32)*ONS(-
3) + C(33)*ONS(-4) + C(34)

DOLAR = C(35)*IMKB100(-1) + C(36)*IMKB100(-2) + C(37)*IMKB100(-3) + C(38)*IMKB100(-4) +
C(39)*BRENT(-1) + C(40)*BRENT(-2) + C(41)*BRENT(-3) + C(42)*BRENT(-4) + C(43)*DOLAR(-1) +
C(44)*DOLAR(-2) + C(45)*DOLAR(-3) + C(46)*DOLAR(-4) + C(47)*ONS(-1) + C(48)*ONS(-2) + C(49)*ONS(-
3) + C(50)*ONS(-4) + C(51)

ONS = C(52)*IMKB100(-1) + C(53)*IMKB100(-2) + C(54)*IMKB100(-3) + C(55/*IMKB100(-4) +
C(56)*BRENT(-1) + C(57)*BRENT(-2) + C(58)*BRENT(-3) + C(59)*BRENT(-4) + C(60)*DOLAR(-1) +
C(61)*DOLAR(-2) + C(62)*DOLAR(-3) + C(63)*DOLAR(-4) + C(64)*ONS(-1) + C(65)*ONS(-2) + C(66)*ONS(-
3) + C(67)*ONS(-4) + C(68)

Sekil 8. VAR(1,4) Modeli

Sonraki adimda, kullanilan degiskenlerin IMKB100 endeksi iizerindeki etkisini
aragtirmak adina etki-tepki analizi, varyans ayristirmast ve Granger Nedensellik
yontemleri kullanilmigtir. Makroekonomik biiytikliiglin {izerindeki en etkili degisken
varyans ayrigtirmast ile tespit edilmekte, bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilirliginin belirlenmesi i¢in ise etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilmaktadir

(Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97). Baska bir deyisle etki-tepki analizi bir degiskende
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meydana gelebilecek rastgele bir sokun sistemdeki diger degiskenler tizerindeki etkisini
analiz ederek ekonomik politikalara yon vermede kullanilmaktadir (Mucuk ve Alptekin,

2008: 170).

3.5.2.1. Etki-Tepki Analizi Sonuclar:

Etki-tepki analizlerinde degiskenlerde meydana gelen “bir standart hatalik” sok
karsisinda diger degiskenlerin tepkileri belirlenmektedir. Etki-tepki analizi yapilirken
degiskenlerin siralamasini  6nemseyen Choleski yontemi yerine degiskenlerin
siralamasini dikkate almayan Pesaran ve Shin’in (1998) de Onerdigi “Genellestirilmis
Etkiler” (Generalized Impulses) yontemi kullanilmistir. Etki tepki fonksiyonlarinin
zamanla sifira yakinsamasi tahmin edilen modelin istikrarli oldugunu gostermektedir
(Koyuncu, 2010: 60). Asagidaki etki-tepki grafiklerine gére modelin istikrarli oldugunu
sdylemek miimkiindiir. IMKB100 endeksinin degiskenlere karsi verdigi tepkiler
asagidaki gibidir.
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Grafik 7. Brentteki Fiyat Sokuna IMKB100’iin Tepkisi

Grafik 7°de brent petrol getirisinde meydana gelen yaklasik %1°lik bir degisim,
IMKB100 getirisine pozitif etki etmekte ve etki yaklasik 1 dénem, baska bir deyisle, 1
ay boyunca devam etmektedir. Chen, Roll ve Ross (1986), hisse senedi getirilerine etki
eden makroekonomik faktorleri inceledikleri ¢alismalarinda petrol fiyatlarinin getiriler
iizerinde bir etkisi olmadigin1 ve petrol fiyatlarinin kendisi iizerinde sadece 1 donemlik
bir etkiye sahip oldugu sonucunu bulmuslardir. Ayrica, Arshad ve Tariq (2009)
makroekonomik degiskenlerin gelismekte olan piyasa hisse getirileri ile iligkisini VAR

analizi ile test ettikleri ¢aligmalarinda brent petrol fiyatlari ile getiriler arasinda anlamh
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bir iliskinin olmadigr sonucuna ulagmislardir. Kandir (2008), 1997-2005 doénemi
Tiirkiye icin makroekonomik degisken ve endeks getiri iliskilerini inceledigi
caligmasinda petrol fiyatlariin Tiirkiye’nin petrol ithalati yapan bir iilke olmasi
nedeniyle endeks getirileri ile etkilesimli olacagini diisiinmiis fakat yaptigi arastirma
sonuglarma gore petrol fiyatlar1 ile endeks arasinda bir iliskinin ortaya ¢ikmadigini
belirtmistir. Tunali (2010), IMKB100 endeksine etki eden makroekonomik degiskenleri
2002-2008 donemi icin AFT cercevesinde VAR modeli ile analiz ettigi ¢alismasinda,
petrol fiyatlar1 ile endeks arasinda pozitif iliskinin bulundugunu belirtmistir. Iscan
(2010), 2001-2009 donemi Tiirkiye icin petrol fiyatlar1 ve hisse senedi arasindaki
iliskiyi VAR modeli ile inceledigi ¢alismasinda petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri
arasinda bir iligki bulunmadigin1 gozlemlemistir. Suislii (2010), doktora tezinde, Tiirkiye
ornegi igin petrol fiyatlart ve IMKB arasinda pozitif bir iliski bulmus ve bu iliskiyi
“gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime ile birlikte petrol talebinin yiikselmesi ve
sirket karlariyla nakit akiglarinin artmasinin hisse senedi getirilerinde artisa neden

olmasi1” seklinde agiklamustir.
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Grafik 8. Dolardaki Fiyat Sokuna IMKB100’iin Tepkisi

Grafik 8’de IMKBI100 endeksinin dolar kuru fiyatlarina karsi tepkisi
goriilmektedir. Grafige gore dolar getirisindeki yaklasik %3’lik bir degisim, IMKB100
getirisine negatif yonde 2 ay boyunca etki etmektedir. Bu durum Tiirkiye i¢in dolarin,
hisse senedine alternatif bir yatirnm aract olarak kullanilmas1 diisiincesini
desteklemektedir. Tunali (2010), AFT c¢er¢evesinde VAR modeli analizi kullandigi
calismasinda IMKB100 endeksi ile dolarin negatif iliski icinde oldugunu belirtmistir.
Mohammed vd. (2012), Karagi borsasi i¢cin AFT kapsaminda yapilan ¢aligmada da
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doviz kuru ile endeks getirileri arasinda negatif iliskinin varhigindan bahsetmistir.
Kandir (2008), Tirkiye i¢in makroekonomik degiskenlerin getiri oranlari ile endeks
iligkisini inceledigi ¢aligmasinda doviz kurunun endeks iizerinde dnemli bir etkiye sahip
oldugunu ifade etmistir. Ziigiil ve Sahin (2009), IMKB100 endeksi ve makrekonomik
degiskenlerin etkisini inceledikleri ¢calismalarinda Ocak 2004-Aralik 2008 donemi igin,
dolar kuru ile IMKB100 endeks getirileri arasinda dogrusal regresyon yéntemine gore
negatif iligkinin varligini tespit etmislerdir. Kaya vd. (2013), 2002-2012 dénemi hisse
senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri inceledikleri c¢aligmada
Tiirkiye icin doviz kuru ve endeks arasinda negatif bir iliskinin oldugunu
belirtmiglerdir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar da yukarida bahsedilen ¢alismalar ile

paralellik gostermektedir.
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Grafik 9. Onstaki Fiyat Sokuna IMKB100’iin Tepkisi

Grafik 9’da goriilebilecegi gibi IMKB100 endeksi ve altin fiyatlari arasinda
anlamli bir iligkinin olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Biiyliksalvarci (2010),
makroekonomik faktorler ve endeks getirileri arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢aligsmasinda
altin fiyatlar1 ve IMKB100 arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ve bu durumun
beklenenden (altin fiyatlar1 ve endeks arasinda negatif iliski olmasi) farklilik
gosterdigini ifade etmistir. Bali ve Cinel (2011), Agustos 1995-Mart 2011 donemi altin
fiyatlarinin IMKB100’e etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, altin fiyatlarindaki

degisikligin endeks iizerinde dogrudan bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.
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Grafik 10. Onstaki Fiyat Sokuna Brentin TepKkisi

Grafik 10’dan da goriilebilecegi iizere ons getirisinde meydana gelen bir sokun,
brent getirisinde %1°lik bir pozitif sok olusturdugunu séylemek miimkiindiir. Bu sokun

etkisi ise yaklasik 1,5 donem boyunca devam etmektedir.
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Grafik 11. Brentteki Fiyat Sokuna Onsun Tepkisi

Yukaridaki 10 ve 11 nolu grafikler incelendiginde petrol fiyatlar1 ve altin
fiyatlar1 arasindaki pozitif yonlii iliskinin varligindan bahsetmek miimkiindir. Topgu
(2010), altin fiyatlarmm1 Ocak 1995-Eylil 2009 donemi igin etkileyen faktorleri
inceledigi calismasinda, literatiirde bu iliskinin pozitif yonlii oldugunu belirtmis fakat
uyguladig1 analizde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiden s6z etmenin miimkiin

olmadigini ifade etmistir.
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Grafik 12. Brentteki Fiyat Sokuna Dolarin Tepkisi

Grafikte 12°de goriilebilecegi lizere dolar getirisi ve brent petrol getirisi arasinda
negatif bir iliski s6zkonusudur. Brent petrol getirisinde meydana gelecek bir sok, dolar
getirisini negatif yonde yaklasik %1 oraninda etkilemektedir ve bu etkinin siiresi 2
donem siirmektedir. Lizardo ve Mollick (2009), petrol fiyat dalgalanmalar1 ve dolar
tizerindeki etkiyi inceledikleri ¢alismada da bu sonuca benzer bir sonu¢ bulmuslardir.
Yaptiklar1 arastirma sonucuna gore, petrol fiyatlar1 ve dolar arasinda negatif bir iligkinin

oldugunu ifade etmislerdir.
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Grafik 13. IMKB100’deki Fiyat Sokuna Dolarin Tepkisi

Yukaridaki grafik 13’de de goriilebilecegi iizere, IMKB100 getirisinde meydana
gelen bir birimlik soka, dolar getirisi negatif yonde yaklasik %1,5 seviyesinde 2 donem

boyunca tepki vermektedir.
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Grafik 14.0nstaki Fiyat Sokuna Dolarin Tepkisi

Grafik 14’te dolar getirisi ve ons getirisi arasindaki iliskiye bakildiginda ise ons

karsisinda dolarin anlamli bir tepki vermedigi goriilmektedir.
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Grafik 15. Dolardaki Fiyat Sokuna Onsun Tepkisi

Onsun dolara olan etki-tepkisi gosteren Grafik 15 sonucuna gore de ons
getirisinin  dolar getirisi karsisinda anlamli bir tepkisi olmadigimi gozlemlemek

mumkuindiir.
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Grafik 16. Dolardaki Fiyat Sokuna Brentin Tepkisi

Grafik 16 sonucuna gore, dolar getirisinde meydana gelen bir soka, brent getirisi
%]1,5 oraninda ve yaklagik 3 donem negatif tepki vermektedir. Novotny (2012), brent ve
dolar kuru arasindaki iligkiyi inceledigi ¢calismasinda 1982-2010 dénemi i¢in benzer bir
sonuca ulasmistir. Ele aldigi donem icin, dolarda meydana gelen %]1°lik bir
zayiflamanin brent fiyatlarinda %2,1 oraninda artisa neden oldugunu ifade etmistir.
Ayrica Obadi (2012), calismasinda dolar kuru ile ham petrol fiyatlar1 arasinda yiiksek
negatif korelasyon iligkisi oldugu sonucuna varmistir. Bu anlamda elde ettigimiz

sonuglarin yukarida beliritlen caligmalarla paralellik gosterdigini sdylemek miimkiindiir.

A0

L]
1 A

00 - -

———— =

=05 7

=10 T T T T T T I T

Grafik 17. IMKB100’deki Fiyat Sokuna IMKB100’iin Tepkisi

Grafik 17°da ise IMKB100’iin kendi degisimlerindeki soklara kars1 olan tepkisi
goriilmektedir. Bu durumda IMKB100 getirisinde meydana gelen bir etki, IMKB100
getirisine yaklasik %7 oraninda 2 aylik pozitif bir tepki olarak yansimaktadir.

80



Ozetle, ortaya ¢ikan tepkiler sekil 9°daki gibidir (oklarin yoniinii degiskenin o
degiskene karsi tepkisini belirtmektedir);

-%3,2 Donem
IMKB100 < USD
-%1,5, 2 Donem
+%]1, 1.5 Donem -%]1, 1.5 Donem -%]1, 3 Donem
BRENT
+%1, 1.5 Doénem +%1, 1.5 Doénem
ONS

Sekil 9. Degiskenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuc¢lar:

3.5.2.2. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Varyans ayristirmasinda, degiskende meydana gelen degisimin % kacinin
kendinden, % kacinin diger degiskenler tarafindan acgiklandigi belirtilmektedir. Varyans
ayrigtirmasi yapilirken, degiskenlerin siralamasini énemseyen Choleski yontemi yerine
degiskenlerin siralamasin1 dikkate almayan “Genellestirilmis Etkiler” (Generalized

Impulses) yontemi kullanilmastir.

Tablo 7. IMKB100 Varyans Ayristirmasi

Doénem IMKB100 BRENT DOLAR ONS
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 96.0498 0.819115 2.318881 0.057026
3 95.2620 0.929287 2.764748 0.779768
4 93.9103 2.439791 2.808577 0.860606
5 88.8279 3.999954 4.770572 2.346688
6 88.5246 4.036909 4.769137 2.741497
7 88.5191 4.027120 4.881431 2.739534
8 88.4139 4.026241 4.882702 2.749663
9 88.4149 4.028574 4.881734 2.748206
10 88.9632 4.026908 4.896024 2.780751
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Tablo 7°de gériilecegi iizere 1. donemde IMKB100’de meydana gelen degisimin
tamami kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen dénemlere bakildiginda ise 10.
donem itibariyle IMKB100 degiskenin varyansinin %881 kendisi tarafindan daha sonra
sirastyla dolar, brent ve ons (4.89, 4.02 ve 2.78) tarafindan agiklandig1 goriillmektedir.
Sonug olarak IMKB100’deki degisimi agiklamada en giiclii degiskenin (IMKB100

hari¢) dolar ve en zayif degiskenin altin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

3.5.2.3. Granger Nedensellik Sonug¢lar:

Degiskenlerin Granger nedensellik sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Sonug¢lari

Bagimli Degisken: IMKB100

Haric Ki-Kare df Olasihk
BRENT 2.393454 4 0.6638
DOLAR 6.580090 4 0.1598

ONS 1.649401 4 0.7999

Tdmi 11.80654 12 0.4613

Bagimli Degisken: BRENT

Haric Ki-Kare df Olasihk
IMKB100 0.606484 4 0.9623
DOLAR 4.918853 4 0.2957
ONS 7.859090 4 0.0969
Tdmi 20.87505 12 0.0522

Bagimli Degisken: DOLAR

Harig Ki-Kare Df Olasilik
IMKB100 2.348769 4 0.6719
BRENT 7.274547 4 0.1221
ONS 6.200486 4 0.1847
Tamu 17.03999 12 0.1481

Bagimli Degisken: ONS

Harig Ki-Kare Df Olasilik
IMKB100 8.500017 4 0.0749
BRENT 6.990312 4 0.1364
DOLAR 10.74600 4 0.0296
Tamu 20.44215 12 0.0592
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Tablo 8’de, bagimli degiskenin IMKB100 oldugu durumda diger degiskenlerden
IMKB100’e dogru bir nedensellik gdzlemlenmemektedir. Brent’in bagimli degisken
olarak ele alindigi durumda ise, yalnizca onsun %10 anlamhilik diizeyinde bir
nedensellik gosterdigi ve ons getirisine bakarak brent getirisini tahminlemenin miimkiin
oldugu soylenebilmektedir. Dolar bagimli degiskeninde, IMKB100, brent ve ons’dan
dolara kars1 bir nedensellik s6z konusu degildir. Son olarak, onsun bagimli degisken
olarak ele alindigi durumda, IMKB100 ve dolardan onsa karsi bir nedensellik
iliskisinden bahsedilebilmekte, IMKB100 ve dolar verilerini kullanarak ons degerini
tahminlenin miimkiin oldugu sdylenebilmektedir. Bu iliski IMKB100 igin %10, dolar

icin ise %5 anlamlilik diizeyindedir.

SONUC

Bu caligmada, arbitraj fiyatlama teorisi c¢er¢evesinde, hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorler, zaman serisi yontemlerinden VAR analizi araciligiyla incelenmis ve
calismada Ocak 2005 — Aralik 2012 dénemi aylik IMKB100, brent, Amerikan dolar1 ve

altin fiyatlarindaki degisimden elde edilen getiri verileri kullanilmistir.

Caligma sonucunda ele alinan degiskenlerde meydana gelen ani degisimlerin, bir
baska deyisle soklarin yonii ve bu soklara bagh olarak diger degiskenler iizerinde ortaya

cikabilecek olasi degisimlerin varligina yonelik birtakim bulgulara ulagilmistir.

Incelenen 2005-2012 dénemi igin, elde edilen etki tepki analizi bulgularina gore
brent petrol fiyatlari, dolar fiyatlarinda olusan soklardan %1 oraninda 3 dénem boyunca
negatif etkilenmekteyken, dolar fiyatlar1 da aymi sekilde brent petrol fiyati soklarindan
negatif olarak ayni oranda, 1,5 dénem etkilenmektedir. IMKB100 getirisi ise, dolar
fiyatlarindaki soklara negatif olarak %3 oraninda ve 2 donem; petrol fiyatlarindaki
soklara ise pozitif yonde %1 oraninda ve 1,5 donem boyunca devam eden bir tepki
gostermektedir. Ayrica brent ve ons fiyatlarinin birbirlerine kars1 %1 oraninda pozitif ve
1,5 dénem siiren tepkiler verdikleri gdzlenmistir. Buna karsin IMKB100-ons fiyatlari ile

dolar-ons fiyatlar arasinda anlamli bir etki-tepkinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Ele alinan dénem igin, varyans ayristirmasina gore, 10. donem itibariyle

IMKB100 degiskeninin varyansinin %88’inin kendisi tarafindan daha sonra sirastyla

&3



dolar, brent ve ons (4.89, 4.02 ve 2.78) tarafindan agiklandig1 gézlemlenmistir. Bununla
birlikte, IMKB100’deki degisimi aciklamada en giiclii degiskenin (IMKB100 haric)

dolar ve en zayif degiskenin de altin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Granger nedenselligine gore, bagimli degiskenin IMKB100 oldugu durumda
diger degiskenlerden IMKB100’e dogru bir nedensellik gdzlemlenmemekte ve brentin
bagimli degisken olarak ele alindigi durumda ise, yalnizca onsun %10 anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik gosterdigi ve ons getirisine bakarak brent getirisini
tahminlemenin miimkiin oldugu sdylenebilmektedir. Dolar bagimli degiskeninde,
IMKB100, brent ve ons’dan dolara kars1 bir nedensellik s6z konusu degil iken, onsun
bagimli degisken olarak ele alindigi durumda, IMKB100 ve dolardan onsa kars1 bir
nedensellik iliskisinden bahsedilebilmekte, IMKB100 ve dolar verilerini kullanarak ons
degerini tahminlenin miimkiin oldugu sdylenebilmektedir. Bu iliski IMKB100 igin %10,
dolar icin ise %5 anlamlilik diizeyindedir. Ayrica, brent petroliin diger tiim degiskenlere
olan etkisi ve degiskenler karsisindaki tepkisi dikkate alindiginda, brent petroliin

piyasay1 domine ettigini de sdylemek miimkiindiir.
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EK-1 Literatiir Tablosu

Cahsmay1 Yapan(lar) Incelenen Kullanilan
Degiskenler Arastrima Sonugclari
ve Calisma Yili Donem Yontem
Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri AFT ile
2000-2009 Coklu
Cakar (2012) / Doktora Tezi Sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, faiz oranlar1 analiz etmenin miimkiin oldugu ve modelin Tiirkiye’de gegerli
Aylik Regresyon ) o
oldugu ifade edilmistir.
Tiiketici Fiyat Endeksinin tiim hisse senedi getirilerini
Altin fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlari,
. ) ) 1998-2002 ) ) . o Regresyon etkiledigi gozlemlenmis, arastirma déneminde yatirimcilarin
Cihangir ve Kandemir (2010) ihracat, ithalat, para arzi, sanayi {iretimi, ) . . . )
Aylk (EK.K.) en ¢ok dikkat etmeleri gereken makroekonomik degiskenin
tiiketici fiyat endeksi, cari islemler dengesi
enflasyon oldugu belirtilmistir.
Johanson Altin fiyatlar, altin rezervi, uluslararas: ham petrol fiyatlarmimn
Esbiitiinlesme, | hisse senedi getirileri ile pozitif iliskide oldugunu, diger
1985-2008 Altimn fiyatlar1, doviz kuru, faiz oranlar, para arzi, ) . . ) . )
Mohammad vd. (2010) . o ECM (Hata yandan sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, para piyasasi faiz
Aylk petrol fiyatlari, sanayi tiretimi
Diizeltme orani ve para arzinin getirilerle negatif iliski icinde oldugunu
Modeli) belirtmislerdir.
VAR analizi sonuglarina gore, sanayi iiretim endeksi,
Altin fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlari,
toplam kredi hacmi, ithalat, para arzi, net doviz rezervi,
2002-2008 ithalat, para arzi, petrol fiyatlari, sanayi tiretimi,
Tunal1 (2010) o ) . . VAR Model uluslararas1 ham petrol fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi ve
Aylik tiretici fiyat endeksi, Dow Jones Sanayi Endeksi, . ) o o
IMKB hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki
toplam kredi hacmi, net doviz rezervi
bulunmustur.
IMKB100 endeksi ile; faiz orani, sanayi tiretim endeksi, petrol
tiketici fiyat endeksi, piyasa faiz orani, altin fiyatlar1 ve doviz kurunun negatif, para arzinin ise pozitif iligki
2003-2010 Coklu
Biiyiiksalvarci (2010) fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlari, i¢cinde oldugunu belirtmistir ve enflasyon orani ve altin
Aylik Regresyon

doviz kuru, para arzi

fiyatlarinin endeks getirileri {izerine bir etkisi olmadig1

sonucuna ulagmustir.

91



EK-1 Literatiir Tablosu (Devami)

Kiilge altin gram fiyati, cari islemler dengesi, genis

tanimli para arzi, i¢ borg stoku, ihracatin ithalatt

il (2010) ) 2000-2009 rarsil L deksi c Coklu
Bitirak (2010) / Y.L Tezi Aylik argilama orani, sanayi iiretim endeksi, tasarru Regresyon AFT’nin Tiirkiye 6rneginde gecerli sonuglar verdigi ifade
mevduat faiz orani, ortalama dolar kuru, imalat edilmistir.
sanayi iiretim endeksi, kapasite kullanim orani
) ) Tiirkiye’de bankalara ait hisse senedi getirilerini etkileyen
) 2000-2006 Altin fiyatlari, doviz kuru, faiz orani vade yapisi, Coklu ) ) .
Demir ve Yagcilar (2009) makroekonomik faktorleri AFT ye gore analiz etmek ve
Aylik para arzi, sanayi tiretimi, cari islemler dengesi Regresyon ) . .
modelin gegerliligini sdylemenin miimkiindiir.
Sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi,
. 1998-2007 ABD dolari, hazine bonosu faiz orani, mevduat faiz | AFT’nin Tiirkiye’de getiri oranlarini agiklamada etkili oldugu
Kurtaran (2009) / Doktora Tezi Faktor Analizi
Aylik orani, M1 dar kapsamli para arzi, ithalat, ihracat, sonucuna ulasilmistir.
altin fiyatlari, petrol fiyatlar
Sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi,
. 1998-2007 | ABD dolari, hazine bonosu faiz orani, mevduat faiz .| AFT’nin Tiirkiye’de getiri oranlarin1 agiklamada etkili oldugu
Kurtaran (2009) / Doktora Tezi . . Faktor Analizi
Aylk orani, M1 dar kapsamli para arzi, ithalat, ihracat, sonucuna ulasilmustir.
altin fiyatlari, petrol fiyatlar
Altin fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlari, ihracat, Regresyon sonuglarina gore piyasa portfoyleri ve
2001-2005 OLS (Siradan
Tiirsoy, Giinsel ve Rjoub (2008) Avlik ithalat, para arzi, petrol fiyatlari, EXK) makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerde kiigiik
1 K.
Y sanayi tiretimi, tiiketici fiyat endeksi farkliliklar bulunmustur.
Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
M2 para arzi, tiiketici fiyat endeksi, imalat sanayi Regresyon o o o
. ) 2000-2008 ) . (Geriye Dogru getirileri lizerinde istatistiki ve iktisadi olarak etkili oldugunu
Tagali (2008) / Y.L Tezi iretim endeksi, dolar ve euro kuru ortalamasi, altin
Aylik Ayiklama) ve AFT’nin Tiirkiye i¢in uygulamasinin miimkiin oldugunu

fiyatlari, ihracatin ithalati kargilama orani

belirtilmistir
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EK-1 Literatiir Tablosu (Devami)

Toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, . . o .
Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile makroekonomik
. 2000-2006 imalat sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, para Coklu . o ) )
Tiirker (2007) / Y.L Tezi . . ) degiskenler arasindaki iliskiyi AFT’ye gore analiz etmenin
Aylik arzi, doviz kuru, IMKB-100 endeksi, bityiime Regresyon
gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir.
orani, hazine bonosu faiz orani
1988.2002 / Tiiketici fiyat endeksi, toptan esya fiyat endeksi, Almanya getiri oranlar1 4 faktorden etkilenirken, Tiirkiye’nin
ithalat, ihracat, doviz kuru, devlet tahvili ortalama ise 3 faktorden etkilendigi sonucuna ulagmistir. Bunun sebebi
Altay (2003) 1993-2002 o ) ) ) . ) Faktor Analizi o o .
Avlik getirileri, sanayi tiretim endeksi, para piyasasi faiz olarak, iki tilkenin piyasalarinin farkli ekonomik yapida
yli
oranini oldugunu belirtmektedir
Biiyiime, sanayi tiretim endeksi, doviz kuru sepeti, ) ) o )
Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
enflasyon, para arzi, reel biitce dengesi, Coklu
Akkum ve Vuran (2005) 1999-2002 ) . . o faktorlerin AFT kullanilarak agiklanmasinin miimkiin oldugu
ithalat/ihracat orani, cari iglemler dengesi, piyasa Regresyon
kanisina varilmistir.
faiz orani, vade riski, altin fiyatlar
Enflasyon, sanayi {iretimi, imalat sanayi {iretimi, ) . o
) 1986-1998 - ) . ) Coklu Tiirkiye'de, AFT’nin beklenen getirileri agiklamada ve portfoy
Yoriik (1999) / Doktora Tezi cari iglemler dengesi, biit¢e nakit dengesi, para arzi, T _
Aylik Regresyon stratejilerinde bagarili sonuglar verecegi kanisina varmugtir.
altin fiyatlar1, doviz kurlari, faiz oranlari
Sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, ii¢ ay
1989-1995 vadeli hazine bonolar1 aylik faiz orani, dar AFT c¢ercevesinde yapilan testlerde beklenen faktorlerin beta
Ozgam (1997) Avlik kapsamli para arzi, sabit fiyatlarla konsolide Regresyon katsayilarinin hisse senetleri getirileri i¢in anlamli oldugu
vyl
biitgenin kiimiilatif olmayan nakit dengesi, doviz sonucuna ulagmistir.
kuru, kiimiilatif olmayan cari islemler dengesi
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EK-2 Analizde Kullanilan Ham Veriler

Dolar
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ocak D.Basi| 13447| 13503 14145 1,1666| 155314] 14967 1,5473[ 1,9008
D.Sonu 13371 173303 14311 11797 1,6209] 14944| 1,5933[ 11,7932
Subat D.Basi| 13379 13283] 14224| 1,1754] 1,6449] 14925 1,6092[ 1,7752
D. Sonu|  12966] 13196 1401 1,1842] 1,6919] 15497| 1,6006] 1,7595
Mart D.Basi| 12866] 13143] 14219] 11,1981 1,698  1,5458|  1,6029[ 11,7485
D.Sonu  13793] 13512] 13949 12846] 11,6986 1,5311 1,5581 1,7829
Nisan D.Basi) 13547 13502 13889 1,3147| 1,6787| 11,5253 1,546] 1,7842
D.Sonu  13817| 13279 13358 1,2856| 1,6069| 14897 1,5188] 11,7646
Mayss D.Basi| 13932 13238 11,3694 1,293  1,5886] 14832 1,5237[ 1,7599
D. Sonu 1,3743 1,5465 1,3337 1,2232 1,5722 1,5612 1,604 1,8423
Haziran D.Basi| 13635 11,5699 1,325 12143] 15442 15765 15959 18521
D. Sonu[ 13498 1,613 1,323]  1,2314] 1,5398] 1,5847| 1,6406]  1,8268
Temmuz D.Basi| 13421 1,5797) 13129 12263| 1,5344| 1,5837| 1,6259| 18179
D. Sonu 13391 1,5049]  1,3089] 1,1928| 14863| 1,5128| 1,6808| 1,8125
Agustos D.Basi|  13296] 14904 12826 1,1637| 14784 1,5141| 1,6839| 1,7977
D.Sonu 13593 14775 13326 1,1893| 14994| 1,5249| 1,7564] 18184
Eyliil D.Basi| 13558 1457] 12995 1,1821] 1,5051| 1,5305| 11,7564 1,8225
D.Sonu 13491 1,5013] 12176 12394 14913] 14604 1,857 11,7933
Ekim D. Basi 1,3507 1,5066 1,2124 1,2394 1,4863 1,4526 1,8629 1,796
D. Sonuf  13558| 14593| 1,1933] 1,5059| 14916 14392| 1,7626] 1,8041
Kasm D.Basi|  13502] 14632 1,1791] 15702 1492|  14392|  1,7568]  1,7966
D.Sonu  13582| 14692 1,1921| 1,5755| 14919] 14957 18556 1,791
Arahik D. Basi1| 13585 1,455 L179  1,5723] 14919 1,5086] 1.8526] 17887
D. Sonu| 1,3515 1,422 1,1721 1,5219 1,5153 1,5558 1,9186 1,7939
1 Ons Altin Londra Satis Fiyati (ABD Dolarn)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ocak 42383 554,75 625,94 886,56 870,151 110431| 1349,13] 1657,75
Subat 424,03 557,96 664,58 931,6] 94738 109025 137625 1736,5
Mart 434,86 558.3 655,07 959 935,5] 111081 1423,63 1675,8
Nisan 429,45 619,08 683,55 908,38 894,331 1151,68] 1455,08| 1650,62
Mayis 420,35 681,75 667,53 887,95 942,94 1206,5 1504 159643
Haziran 431,04 603,07| 655,64 895,88 944,19] 1233,38| 1530,37| 158825
Temmuz| 42587 64146 66434| 943,56 934,75 1191,8 15684 1594,93
Agustos 440,48 632,98 665,87 841,77  95438] 1220,13 1757,7] 1630,15
Eyliil 456,99 598,58 724,34 832,56| 1000,19 1270,5 17659 1766
Ekim 468,08 584,93 759,72 791,26 1040,55[ 1336,94 16784 174295
Kasim 482,83 628,01 803.3 768,06 1113,67| 137967 173238 171945
Arahk 511,67| 636,63 805,25 803,75 1130,19] 138242 16464 1676,68
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EK-2 Analizde Kullamlan Ham Veriler (Devami)

Brent Petrol Varil Fiyati (ABD Dolar)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ocak 44,51 62,99 53,68 92,18 43,44 76,17 96,52 110,69
Subat 4548 60,21 57,56 94,99 43,32 73,75 103,72 119,33
Mart 53,1 62,06 62,05 103,64 46,54 78,83 114,64 12545
Nisan 51,88 70,26 6749 109,07 50,18 84,82 123,26 119,75
Mayis 48,65 69,78 67,21 122.8 573 75,95 114,99 110,34
Haziran 54,35 68,56 71,05 132,32 68,61 74,76 113,83 95,16
Temmuz 57,52 73,67 76,93 132,72 64,44 75,58 116,97 102,62
Agustos 63,98 73,23 70,76 113,24 72,51 77,04 110,22 113,36
Eyliil 62,91 61,96 77,17 97,23 67,65 7784 112,83 112,86
Ekim 58,54 57,81 82,34 71,58 72,77 82,67 109,55 111,71
Kasim 55,24 58,76 9241 5245 76,66 85,28 110,77 109,06
Aralik 56,86 62,47 90,93 39,95 74,46 9145 107,87 109,49
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EK-3 Analizde Kullanmilan VAR (1,4) Modelinin Tahmin Sonuclari

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2005M05 2012M12
Included observations: 92 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

IMKB100 BRENT ONS USD
IMKB100(-1) -0.161911 0.101269 -0.108015 -0.040189
(0.14457) (0.13822) (0.07271) (0.06648)

[-1.11997] [ 0.73268] [-1.48565] [-0.60449]

IMKB100(-2) 0.001881 0.062442 0.082413 -0.034450
(0.15031) (0.14371) (0.07560) (0.06913)

[0.01251] [ 0.43450] [ 1.09018] [-0.49837]

IMKB100(-3) 0.059667 -0.047364 0.133006 0.042685
(0.14872) (0.14219) (0.07479) (0.06839)

[ 0.40120] [-0.33311] [ 1.77828] [0.62411]

IMKB100(-4) 0.129857 -0.014516 0.102040 -0.042828
(0.14338) (0.13708) (0.07211) (0.06594)

[ 0.90569] [-0.10589] [ 1.41507] [-0.64952]

BRENT(-1) 0.097504 0.160449 0.017612 -0.098789
(0.13625) (0.13026) (0.06852) (0.06266)

[0.71564] [ 1.23172] [0.25703] [-1.57664]

BRENT(-2) 0.021868 0.066280 -0.101551 -0.029277
(0.12780) (0.12219) (0.06428) (0.05877)

[0.17111] [ 0.54244] [-1.57994] [-0.49812]

BRENT(-3) 0.162610 -0.063988 -0.127303 -0.096752
(0.12835) (0.12272) (0.06455) (0.05903)

[ 1.26688] [-0.52142] [-1.97208] [-1.63908]

BRENT(-4) -0.169695 -0.075959 0.079450 0.113134
(0.12299) (0.11758) (0.06185) (0.05656)

[-1.37979] [-0.64600] [ 1.28451] [ 2.00027]

ONS(-1) -0.063500 0.108821 -0.000169 0.229862
(0.24334) (0.23265) (0.12238) (0.11191)

[-0.26095] [ 0.46775] [-0.00138] [ 2.05406]

ONS(-2) -0.178923 0.186743 0.089142 -0.062018
(0.24290) (0.23223) (0.12216) (0.11170)

[-0.73662] [0.80414] [ 0.72973] [-0.55520]

ONS(-3) -0.149242 0.364386 0.061969 0.142600
(0.24190) (0.23127) (0.12166) (0.11124)

[-0.61696] [ 1.57557] [ 0.50938] [ 1.28186]

ONS(-4) -0.256227 0.357181 -0.048918 0.031199
(0.24656) (0.23573) (0.12400) (0.11339)

[-1.03922] [1.51522] [-0.39450] [0.27515]

USD(-1) -0.411631 -0.451246 -0.418277 -0.024957
(0.33072) (0.31620) (0.16633) (0.15209)

[-1.24464] [-1.42710] [-2.51477] [-0.16409]
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EK-3 Analizde Kullanilan VAR (1,4) Modelinin Tahmin Sonuclar: (Devami)

USD(-2) 0.175565 -0.067088 0.082146 -0.236284

(0.34408) (0.32896) (0.17304) (0.15823)

[0.51025] [-0.20394] [0.47471] [-1.49325]

USD(-3) 0.022392 0.151419 0.186311 -0.018088

(0.34470) (0.32956) (0.17336) (0.15852)

[ 0.06496] [ 0.45946] [ 1.07473] [-0.11410]

USD(-4) 0.492622 -0.144155 0.088058 -0.061074

(0.32082) (0.30673) (0.16135) (0.14754)

[ 1.53551] [-0.46998] [ 0.54576] [-0.41395]

C 0.021280 -0.003239 0.013773 0.004340

(0.01499) (0.01433) (0.00754) (0.00689)

[ 1.41999] [-0.22605] [ 1.82742] [0.62972]

R-squared 0.143924 0.281061 0.232992 0.216405

Adj. R-squared -0.038705 0.127688 0.069363 0.049238

Sum sq. resids 0.544584 0.497798 0.137743 0.115176

S.E. equation 0.085212 0.081470 0.042855 0.039188

F-statistic 0.788068 1.832528 1.423908 1.294546

Log likelihood 105.4156 109.5478 168.6489 176.8796

Akaike AIC -1.922079 -2.011908 -3.296715 -3.475644

Schwarz SC -1.456096 -1.545925 -2.830732 -3.009662

Mean dependent 0.014248 0.012142 0.015882 0.005519

S.D. dependent 0.083610 0.087229 0.044424 0.040190
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.82E-11
Determinant resid covariance 2.57E-11
Log likelihood 599.5033

Akaike information criterion -11.55442
Schwarz criterion -9.690489

97



EK-4: VAR 1,4 Modeline iliskin Etki-Tepki Grafiklerinin Toplu Gésterimi

Response of IMKB100 to IMKB100

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of IMKB100 to BRENT

Response of IMKB100 to ONS

Response of IMKB100 to USD
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