T.C.
KADIR HAS UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

ARBITRAJ FiYATLAMA TEORISI
VE
IMKB SEKTOR ENDEKSLERI UZERINE UYGULANMASI

Abdulkadir CAKIR

DOKTORA TEZi

TEZ DANISMANI
Prof.Dr.Umit EROL

Istanbul, 2012



ONSOZ
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OZET

Finans teorilerinde, finansal varliklarin fiyatlanmasinda ve buna bagli olarak
varliklardan elde edilen getirileri hesaplamak olduk¢a Onem tasimaktadir.
Yatirimcilar  kendilerine sunulan ¢esitli yatirimlari, olusan birikimleri karli
yatirimlara doniistirmek zorundadirlar. Sermaye piyasasinda iglem goéren riskli
varliklarin fiyatlandirilmasi, beklenen getirilerin ortaya konulmasi ayrica risk-getiri

arasindaki iliski olduk¢a onemlidir.

Varliklarin getirilerinde meydana gelen degismelerin ve kaynaklarinin tespiti,
pazarda beklenen getirilerin gerceklesip gergeklesmedigi oldukca 6nem tasimaktadir.
Varlik getirilerindeki degisimi aciklamaya yonelik iki temel yaklasim vardir.
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(APT)’sidir.

Calismada, Sermaye Varlik Fiyatlama ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi teorik
yonlerini ve bu konuda yapilan g¢alismalar ortaya konulduktan sonra, uygulama
asamasinda  Arbitraj  Fiyatlama  Modeli’'nin 12 sektordeki  gegerliligi
karsilastirilmistir. Gegerliligin karsilagtirilmasi yapilirken farkli piyasa doénemleri
esas alinmistir. Bu donemler, Ekim 2000 ile Agustos 2003 arast donem — yatay
piyasa kosullari, Eyliil 2003 ile Kasim 2007 aras1 donem — yiikselen piyasa kosullar
ve Aralik 2007 ile Mart 2009 aras1 donem — diisen piyasa kosullar1 seklindedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli,



ABSTRACT

In financial Theories, pricing financial assets and calculating returns,
depending on these assets, are critically important. Investors have to transform
potential investment opportunities and savings into profitable investment decisions.
Pricing risky financial market assets, displaying expected returns besides the
relationship between risk-return analysis have also high importance.

Variations on returns of financial assets and determination of their sources,
examining expected returns’ realization are also highly important. There are two
main approaches in Explaining the variations of expected returns on financial assets;
Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Arbitrage Pricing Theory (APT).

In this Thesis, APT’s efficiency is applied and compared to 12 sectors after
CAPM and APT’s theoretical approaches and tasks have been displayed. Different
market periods have been taken into consideration while efficiency was being
compared. These periods, October 2003- August 2003 as horizontal, September
2003-November 2003 as bullish, December 2007-March 2009 bearish market
conditions.

Key words: Capital Asset Pricing Model, Arbitrage Pricing Model,
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GIRIS

Glinimiizde meydana gelen kiiresellesme hareketleri, finansal varliklarin
cesitlenmesine ve rekabet ortaminin artmasina neden olmaktadir. Béyle bir ortamda
yatirimcilar agisindan yatirim yapilacak hisse senedinin belirlenmesi 6nemlidir. Yatirim
yapan Kkisilerin birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri ile risk-getiri
kavramlar1 6nem kazanmaya baslamistir. Sermaye piyasasinda yatirim yapan kisilerin
optimum bir portfoy secmeleri de ilke haline geldigi goriilmektedir. Finansal piyasalarin
temelini portfdy yonetimi olusturmaktadir. Bu nedenden dolay1 da finansal piyasayi
olusturan {riinlerin etkin bir sekilde yOnetilmesi sermaye piyasasinin temelini

olusturmaktadir.

Sermaye piyasasindaki varliklarin getirilerini karsilagtirabilmek igin iki yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj
Fiyatlama Teorisi (APT)’dir. Bu modeller portfdy yonetiminde oldukca sik

kullanilmaktadir.

Portfoy yonetiminde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama teorisinin 6nemli bir yeri
vardir. Markowitz’in bulmus oldugu sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, Pazar
portfoyiinde bulunan biitiin varliklarin fiyatlanmasinda etkilidir. Bu model, piyasa
portféyiiniin 6neminin lizerinde durarak, varlik getiri oranlarini agiklamada etkili risk
Olciisiiniin sistematik risk gostergesi olan beta katsayis1 oldugunu ileri siirer. Arbitraj
Fiyatlama Modeli ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modeline bir alternatif olarak
gosterilen bir modeldir. Arbitraj Fiyatlama Modeli 1976 yilinda Stephen A. Ross
tarafindan gelistirilmistir. Bu modele gore, birden ¢ok sayida varolan sistematik risk
unsurlarinin varlik getiri oranlar tizerinde oldukca etkisi vardir. AFM, satin alma giicii
riski, faiz oranlarmin riski, 6denmeme riski, piyasa riski belirli bir varligin
degerlendirmesine yardimci olan faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanarak risk-

getiri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

Aragtirmamizin amaci, sanayi iiretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve

faiz oranlar1 seklinde siralanan makroekonomik faktorlerin piyasa kosullarina gore

1



sektor endekslerine etkilerinin incelenmesidir. Ulkemizde Ekim 2000 ile Agustos 2003
donemleri arasi1 yatay piyasa kosullarinin hakim oldugu, Eylil 2003 ile Kasim 2007
donemleri arasi yiikselen piyasa kosullarinin hakim oldugu ve Aralik 2007 ile Mart
2009 donemleri arasi diisen piyasa kosullarinin hakim oldugu donemler olarak ele

alinmig ve analiz bu dénemler i¢in incelenmistir.

Bu caligsma li¢ boliimden olusmaktadir. Calismamizin birinci béliimiinde modern
portfoy teorisinin uzantist olan sermaye varliklar1 fiyatlama modeline teorik cergeve
icerisinde yer verilmistir. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM), ayrica Sermaye
Pazar Dogrusuna yer verilerek, modelin varsayimlari, alternatif formlar1 incelenmistir.
Bu modelin varsayimlari, test yontemleri ve gegmiste yapilmis deneysel caligsmalardan
bahsedilmistir. Ikinci béliimiinde ise Arbitraj Fiyatlama Teorisi hakkinda bilgiler
verilmis, modelin varsayimlari anlatilmistir. Ugiincii boliimde ise Ekim 2000 ile
Agustos 2003 donemleri arasi yatay piyasa kosullarmin hakim oldugu, Eyliil 2003 ile
Kasim 2007 donemleri aras1 yiikselen piyasa kosullarinin hakim oldugu ve Aralik 2007
ile Mart 2009 donemleri aras1 diisen piyasa kosullarinin hakim oldugu donemler ele
alinarak, ii¢ farkl tarihteki piyasa kosullarinda sektor endeksleri lizerinde sanayi iiretim
endeksi ile doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkileri ve sanayi tiretim

endeksi ile faiz oranlar faktorlerinin birlikte etkilerinin ayri ayri incelenmektedir.



BIiRINCIi BOLUM
VARLIK FIYATLAMA MODELLERIi

Mantikli bir yatirnmci agisindan portfdy olusturmanin temel amaci, yatirim
riskini minimize ederek maksimum getiriyi saglamaktir. Finansal varliklara yatirim
yaparken yatirimci bir getiri beklentisi igerisindedir. Ancak finansal varliklarin risk
icermesi nedeniyle, yatirilan tutarin yatirim siiresi sonunda baslangigtaki tutara goére
artmasi olasilig1 oldugu gibi, baslangi¢ miktarindan daha alt seviyeye de diisme olasiligi
vardir. Baz1 yatirimlar, tasarruf sahiplerine kesin bir getiri saglarken, bazi finansal
varliklar bu firsati vermemektedir. Yatirimeci agisindan elindeki portfoyiin risk-getiri
profiline katkisi olmayan bir varhiga yatirnrm yapmamak biiyiikk 6nem tasimaktadir.
Modern portfdy teorisi ile bagdasan varlik fiyatlama modelleri ile dogru fiyatlanan bir
varligin portfoye eklenmesi i¢in getiri tiirline iliskin incelemeler yapilmaktadir. Arbitraj
Fiyatlama Teorisi de bu varlik fiyatlama modellerinden biridir. Arbitraj Fiyatlama
Teorisi’ne iliskin bilgiler verilmeden Once Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli

tizerinde durulmasinda fayda bulunmaktadir.

1.1. SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI (CAPM)

Sermaye piyasasindaki yatirimeilar i¢in optimum bir portfoy segmek temel
ilke haline gelmistir. Tiim yatirimcilar, Markowitz’in gelistirmis oldugu modele gore,
etkin bir sinir iizerinde portfoy bilesimi aramaktadirlar. Ayrica, bir etkinlik siniri
tizerinde bulunan portfoylerin farkli risk seviyelerinde olmalarindan dolayr yatirim
gerceklestiren kisilerin tutum ve davraniglarini saptamak olduk¢a zordur. Bu nedenle
de, her bir hisse senedine iligkin risk dlgiitiinii ve piyasa denge halinde iken, risk ile
getiri arasinda bulunan iliskiyi de anlamaya yardimci olacak modellere gereksinim
vardir. Bu modellerden birisi de Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) diger bir
adiyla Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli(CAPM)’dir. Bu model portfdy teorisi

tizerine inga edilmistir. SVFM, Markowitz’in etkin smirmnin bittigi  yerde



baglamaktadir.” SVFM'nin test edilmesinde yasanmakta olan zorluklar nedeniyle ve
SVFM'ye yoneltilmekte olan bazi elestirilere gore 1976 yilinda Stephen A. Ross?
tarafindan SVFM'ye bir alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)
gelistirilmistir. Modern Portfoy Teorisi ve bunu temel alarak Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), risk ile getiri
arasindaki bir iligkiye dayanmaktadir. SVFM, sistematik risk ile beklenen getiri

arasindaki iliskiyi rekabetci bir sermaye piyasasinda inceleyen bir denge modelidir.

SVFM modeli finans literatiiriiniin yap1 taslar1 arasinda en Onemlilerinden
birisidir. Bu modelin onciileri arasinda Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ve
Black (1972)’in ¢alismalar yer almaktadir. Fama ve MacBeth (1973) gibi calismalarla
modelin gegerliligini dl¢iilmeye c¢alisilmistir Bu ¢alismalarla, SVFM klasik olarak test
edilmis, gelistirilmis ve her birinin katkilariyla genisletilmistir. Bu ¢alismalarin
ardindan literatiire yeni ifadeler ve agilimlar saglayan, SVMF nin ¢alisma kapsaminda
kullanilan, Pettengill ve digerleri(1995)’nin kavramlarinin olusmasini saglayan modern
caligmalar meydana gelmistir. Bu baglamda beta ile getiri oran1 arasindaki iligkiyi test
eden klasik caligmalarin ve ayni zamanda modern c¢alismalarin yani sira Pettengill ve
digerlerinin metodolojisini kullanan farkli alandaki c¢alismalarin detayli olarak

incelenmesinin yararli olacag: diisiiniilmektedir.

SVFM’nin standart formu beklenen degerleri ifade etmektedir bu bakimdan
dolay1 da modelin biitiin degerleri gelecek degerleri temsil etmektedir. Fakat burada bir
sorun karsimiza ¢ikmaktadir. Gelecekteki beklentiler kapsamli ve sistematik bir sekilde
ortaya konulamayacagi icin biitiin testler gerceklemis veriler iizerine gére yapilmistir.
Bu uygulamanin gecerliligi ile ilgili olarak ileri siiriilen nokta ise, piyasadaki beklentiler
genelde gerceklesmektedir. Boylece uzun donemde de gergeklesmislerin beklenti olarak
ele alinmasi bir sakinca yaratmamaktadir. Bu uygulama zimni olarak SVMF’nin ele
alman zaman aralifinin her doénem icin gecerli ve J3’larin sabit oldugunu

varsaymaktadir Testler ise modelin 6n goérmekte oldugu iliskilerden gesitli hipotezler

! Turhan Korkmaz ve Mehmet Pekkaya, Excel Uygulamali Finans Matematigi, Bursa, Ekin Kitabevi,
2005, s.558.

2 Ayrintili bilgi icin bkz. Ross, A. S., "The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing," Journal of
Economic Theory, Vol. 13,1976., s. 341-360.



tiiretilerek yapilmaktadir. Bu duruma bir 6rnek verecek olursak; [ arttik¢a getiri diizeyi
de artmaktadir. Getiri diizeyi de B ile dogrusal bir iligki i¢inde olmalidir. Sistematik
olmayan risk ise, yani g¢esitlendirme yoluyla elimine edilebilecek olan risk i¢in ek bir
getiri elde edilmemelidir. SVFM nin ilk testlerinin birgogunda zaman serisi regresyonu
(time series regression) kullanilmis ve daha sonra tahmin edilen 3 ’lar kesit
regresyonunda (cross-sectional regression) kullanilarak model ile ilgili tahminlemelerde
bulunulmustur.3 Bu yaklasim SVFM’ni test eden klasik ¢alismalarin tamama i¢in gegerli
bir durumdur. Ancak SFVM’ni test eden modern g¢alismalarin bircogunda yukarida
bahsedilen durumun yaratacagi etki dikkate alimarak test metodolojisinin

gelistirilmesine ¢aligilmigtir.

Kisiler, menkul kiymet portféylerinde kendilerine maksimum diizeyde
beklenen bir fayday: getirecek sekilde pozisyon alirlar. Bu amagla birlikte hareket
etmekte olan biitiin yatirimcilarin, Markowitz’in gelistirmis oldugu modele gore, etkin
sinir iizerinde yer alan portfoy bilesimini aradiklar1 sOylenebilir. Farkli risk
seviyelerinin olmasindan dolay1 yatirimcilarin, sermaye piyasalarinda sergileyecekleri
tutum ve davranislarin nasil olacagini anlamak olduk¢a 6nemli ancak bir o kadar da
gictiir. Yatirnmcilarin  tutum ve davraniglari ve bunlarin  sonuglart  karsisinda
hareketlerinin nasil olacagini anlayabilmek i¢in portfoylerine segecekleri hisse senetleri
bakimindan, risk ile getiri arasindaki iliskinin nasil oldugunu agiklayabilecek bazi

modellere ihtiya¢ oldukg¢a fazladir. Bu modellerden en goézde olanlarindan biri ise

yukarida anlatildig1 gibi “Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ “dir.*

SVFM, risk ile getiri arasindaki iliskiyi net bir sekilde belli etmektedir.
Ayn1 zamanda bu model finansal varliklar i¢in kullanilmasinin yani sira sabit
yatirnmlarin degerlendirilmesi i¢in de kullanilmaktadir. Bu kullanmakta olan model
portfdy analizinin temeli olan sermaye pazari teorisine bagli olarak gelistirilmistir.
Pazarin dengeli oldugu durumlarda riskin Pazar fiyatin1 belirleyerek tek bir varlik i¢in

uygun risk Olgiitiinii de gelistirmektedir. Ayni zamanda beklenen getiri ile risk

3 Mustafa Ozgam, Varlik Fiyatlama Modelleri Aracihigiyla Dinamik Portféy Yonetimi, Sermaye
Piyasast Kurulu Yayinlari, Ankara, 1997, s.24-25.

4 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan, Ilker Parasiz, Finans-Kurum Teori Uygulama, Bursa: Ekin Kitabevi,
2001, s. 233.



arasindaki iliskiyi yepyeni bir sekilde tanimlayan bir modeldir. Gerek bireyler gerekse
de kurumlar, sermaye pazarinda bir¢ok sayida alternatifle karsi karsiyadirlar. Modern
portfoy teorisi agisindan bakilacak olursa yatirimcilar, alternatif biitlin riskli varliklar
setini analiz ederek ve bu analiz sonunda etkinlik setini olusturarak, daha sonra
kayitsizlik egrilerinin etkinlik setine teget oldugu noktadaki portfoyii secen rasyonel
bireyler olarak tanimlanabilirler. Markowitz’in modern portfoy teorisi lizerine kurulan
sermaye pazari teorisine gore ise risksiz finansal varliklari modele dahil ederek yeni bir
etkinlik setine ulagilmaktadir. Bu yeni etkinlik setine sermaye pazar1 dogrusu
denilmektedir. Sermaye pazar1 teorisine gore, rasyonel yatirimcilar sermaye pazari

dogrusu iizerinde bir yerde olmaya ¢alisacaklardir.’

SVFM’nin esas amaci olarak sunu soyleyebiliriz, mevcut yeterli
cesitlendirmeye tabi tutulacak olan bir portfoye eklenecek varligin teorik olarak dogru
bir fiyatinin, bu varligin ¢esitlendirmeyle ortadan kalkmayacak olan riskine gore
hesaplanmasidir. SVFM, varligin cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan piyasa
riskine bagl olarak ortaya ¢ikan hassasiyetini beta Olgiitii olarak dikkate alir, formiilde

ayrica piyasanin getirisi ve risksiz varligin getirisini kullanir.

SVFM, piyasanin dengede oldugu bir durumda riskin piyasa fiyatini belirler ve
tek bir varlik i¢in uygun risk 6l¢iisiinii gelistirerek, beklenen getiri ile risk arasindaki
iligkiyi yepyeni bir sekilde tammlamaktadir®.

Yoriik’e gore SVFM'nin dayandigi varsayimlar su sekilde siralanmaktadir”:

e Yatirimcilar, bir donem i¢in portfoylerinin beklenen getirileri ve standart

sapmalarini dikkate alarak degerlendirmektedirler.

*Nevin Yoriik, Finansal Varlik F iyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test
Edilmesi, IMKB: Istanbul, 2000, s.29-30.

®Seval Belkis, Portfoy Kurumu ve Etkin Portfoylerin Olusturulmasinda Tiirkiye'den Bir Ornek Calisma,
(Yaymlanmamis Docentlik Tezi, Istanbul, 1985, s.74.

" Nevin Yoriik, s.30.



e Yatirimcilar, verilen ayni iki portfdy arasinda bir se¢im yapmalari
gerektiginde ise beklenen getirisi daha yiiksek (standart sapmasi diisiik) olan
portfoyii segmektedirler.

e Tiim varliklar sonsuz boliinebilirlige sahip bir durumdadir. Tam likidite
s0z konusudur. Yatirimcilar servetlerinin etkisi olmaksizin yatirimlarinda istedikleri
pozisyonlar1 alabilirler ve Markowitz'in gelistirdigi etkin g¢esitlendirmeyi saglamaya

calisirlar.

e Yatinnmcilar, piyasada her miktardaki paray1 risksiz faiz orani lizerinden
bor¢ alip verebilmektedirler. Piyasa faiz oran1 disinda bir faiz oram

kullanilmamaktadir.

o Finansal varlik getirileri ile ilgili vergiler, alim-satim komisyonlar1 ve

transfer maliyetleri yoktur veya sifirdir.
Diger varsayimlari ise su sekilde 6zetleyebiliriz;

e Piyasada gerek bireysel yatimcilarin gerekse de kurumsal nitelikteki
yatirimcilarin hem borg alabilecegi hem de borg verebilecegi, diger bir deyisle
yatirim yapabilecegi bir risksiz oran mevcuttur.® Bu risksiz oran sayesinde bor¢
alabilen ve bor¢ verilebilen tutara iliskin ise her hangi bir kisitlama
bulunmamaktadir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin bu varsayimi

sayesinde sermaye piyasasi dogrusu tiiretilmistir.’

e Menkul kiymetlere istenildigi kadar kiigiik miktarlarda da yatirim
yap1labilmektedi1r.10 Bu varsayim sayesinde bir¢ok yatirim segeneginin kesintisiz

bir egri olarak diisiiniilebilmesine de imkan vermektedir.™

8 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsa’da Uygulamali Portféy Yonetimi, (3. Baski),Bursa, Ekin
Kitabevi, 1998, 5.182.

9 Hayal Unvan, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli Ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-
1986, Yayin No: 11, Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, 1989, s.4.

19 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi Ve Portfoy Yonetimi, Ankara:Gazi Kitabevi, 2004, s.1.
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Biitlin yatirimeilar, menkul kiymetleri ellerinde tutacaklari ayni ve tek donemlik

yatirim ufkuna sahiptir.'?

Varliklar tamamen pazarlanabilir ve boliinebilir niteliktedir.
Sermaye piyasasinin iginde bulundugu ekonomide enflasyon olmamaktadir.®

Menkul kiymetin getirisi islem giderlerine ve vergilere bagli bir durumdadir.
Model’in varsayimlarina gore ise sermaye piyasasinda yapilan alim ve satim
islemleri islem maliyetine konu olmamaktadir.’* Sermaye piyasasinda gelir
vergisi, deger artis1 vergisi ve muamele vergisi de alinmamaktadir. Bu varsayim
ile yatinmcilarin menkul kiymetlere iligkin kararlarinin islem giderleri ve

vergilerden bagimsiz oldugu sonucuna ulasiimaktadir.™

Biitiin yatirnmcilar bekledikleri faydayr maksimum yapmaya calisirlar ve bu
nedenden dolay: da riskten kagimnirlar. Yatirimceilar beklenen getirileri ayn1 olan
iki yatirnm segeneginden, getirisinin varyansi daha kiiciik olan yatirim
secenegini tercih ederler. Ayn1 sekilde getirisinin varyansi ayni olan iki yatirim

seceneginden de, beklenen getirisi daha yiiksek olani tercih etmektedirler.™®

Sermaye piyasasinda bir¢ok sayida alic1 ve satict vardir. Dolayisiyla fiyatlar, tek

bir yatirimcinin bireysel islemlerinden etkilenmemektedir.’

1 Hayal Unvan, s.5.
2 Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasas1 Ve Portfoy Analizi, (2.baski), Trabzon: Derya Kitabevi, 2004,

5.366.

3 Hiiseyin Dagli, 5.360.

“ Hiiseyin Dagli, 5.360.

15 Ceylan ve Korkmaz, 5.183.
1% Hayal Unvan, s.4.

' Hiiseyin Dagli, s.366.



e Ayni zamanda biitiin yatirimcilar piyasadaki bilgilere kolayca ve hi¢cbir maliyete
katlanmayacak bir sekilde ulasabilmektedirler. Bu nedenden dolay1 da piyasa
dengede iken fazla degerlenmis veya diisiik degerlenmis hisse senetleri bulmak

miimkiin olmamaktadir.*®

e Yatinmcilar yatirim segeneklerini, biitlin yatirirm segeneklerinin beklenen
getirilerine ve varyanslarina bakarak degerlendirmektedirler. Yatirimcilar bu iki

gosterge ile ilgili homojen beklentilere sahiptirler.*®

e Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin agiga satis yapabilmeleri ise serbest bir
konumdadir. Yatirimecimin fiyatlarin diisecegi yoniinde beklentisi varsa, heniiz
sahip olmadig1 menkul kiymetleri satmaktadirlar. Fiyatlar diistiigli zaman ise,
menkul kiymetleri satin alarak, ddiing aldig1 bireye veya kuruma teslim ederek
islemini tamamlamaktadirlar. Bu sayede kar elde etme sanslar1 vardir. Model’de

bu tiir islemlere spekiilatif amagli islemler denilir.

e Biitlin yatirimeilar, yatirim kararlarini getirilerin olasilik dagilimima dayanarak
alirlar ve bu nedenden dolayr dagilimm normal dagilima yaklastig

V.':lrsayllmaktadlr20

e Biitlin varliklarin ise risk seviyelerine gore dogru fiyatlanmis olduklar
varsayllmaktadir. Buradan da ¢ikaracagimiz sonu¢ sermaye piyasalar1 dengeli

bir konumdadir.?*

Yukaridaki varsayimlar incelendiginde 1ise giincel hayatta gecerliligi
olmamakla birlikte, glinliik yasamdaki gerceklerin sadelestirilmesi ve temel olusturmasi

bakimindan SVFM olduk¢a 6nemlidir.

18 Konuralp, Giirel, Sermaye Piyasalar1 Analizler, Ikinci Baski, Kuramlar Ve Portfoy Yonetimi, Alfa
Yayinlari, 2005, s.76.

9 Hayal Unvan, s.4.

2 Ceylan ve Korkmaz, s.182-183.

2! Hiiseyin Dagli, s.366.



SVFM'nin varsayimlarinda ele alindig1 tizere modelde tek risk unsuru vardir.
Bu risk unsuru ise sistematik risktir. Sistematik riskin bulunmasinda ise; ele alinan
varligin yatirnmcilarin  ellerinde bulundurduklar1 portfoye olan katkisi temeli
olusturmaktadir. SVMF ile ilgili ge¢misten giiniimiize kadar bir takim calismalar
yapilmustir. Tk ampirik testler Sharpe (1964), Lintner (1965), Sharpe ve Cooper (1972),
Black (1972), Fama ve MacBeth (1973) tarafindan yapilanlardir.

1.2.  Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli Uzerine Yapilan Onceki Cahsmalar
1.2.1. Sharpe, 1964

Sharpe’a Nobel oOdiilii kazandirmis olan 1964 tarihli calismasinda ilk kez
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modeli ortaya koymustur. Yapmis oldugu calismadaki
model piyasa riski ve beklenen getiri arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Model, sermaye
yapisini agiklamakta olan bir dizi varsayimlar iizerine kuruludur. CAPM’e gore sermaye
maliyetini olusturan iki temel maliyet bileseni olarak; risksiz faiz orani ve ona eklenen
risk primidir. Risk primi ise piyasa portfoyliniin risk priminin s6z konusu hisse
senedinin piyasa portfoyiine gore riski olan betasiyla carpimi olarak ifade edilir. Buna
gore bir firma icin hissedarlara kar payr olarak dagitilmayip oto finansman amaciyla

isletmede birakilan fonlarin maliyeti su sekilde hesapla.nabilir:22

ks = kRF + (kM — kRF)Bi

ks = Fonlarin Maliyeti

kRF = risksiz faiz orani

kM = piyasa portfoyiinden beklenen getiri

Bi = Portfdy getirisinin piyasaya olan duyarlilig1

Sharpe, Markowitz’in ortalama varyans portfoy modelinden esinlenerek 1964

yilinda gergeklestirdigi Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ni ilk kez ortaya atmustir.

22 Unal Seyfettin, Sigorta Sirketlerinde Ozkaynak Maliyetinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemlerin
Karsilagtirilmasi, Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, EKim 2008, s. 133.
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Markowitz modelinde yatirimcinin karst karsiya oldugu islem yogunlugundan
yatirimceiyi kurtarmlstlr.23

Sharpe, Markowitz’in modern portfoy teorisini temel alarak olusturdugu
modelinde, piyasa portfoylinlin yani sira risksiz varliklara da yatirnm yapilabilecegini
ortaya koymustur. Bunun nedeni ise yatinmcilarin riskten kagimma egiliminde
olmalaridir. Risksiz varlik {izerinden borg¢ alip vermenin miimkiinliigii varsayiminda
olusturulan finansal varlik fiyatlama modeli ile sadece etkin portféyler degil, etkin ve

etkin olmayan portfoyler ile menkul kiymetler de degerlendirilebilmektedir.
Sharpe oranlari elde edilirken,

1. Aylik portfoy getirilerinin risksiz faiz orani ile farki alinmig

2. Aylik farklarin ortalamalari elde edilmis

3. Aylik farklar ile aylik farklarin ortalama degerleri arasindaki farkin
karesi gozlem sayisinin bir eksigine oranlanarak kare kokii alinmis

4. Son olarak ise {igiincli adimin degeri ikinci adima boliinmiis ve kare

kokii elde edilmistir.

Sharpe orani asagidaki gibi hesaplanmistir 24

—
SEIE

] 1|I| {‘_T.,)

D : Elde tutulan fonun getirisi
OD : Fon getirilerinin standart sapmas1
Sharpe’in calismasi genel olarak ‘tek endeks (faktor) modeli’ olarak bilinir.

Yani, bu model hisse senetlerinin getirilerini tek faktdre gore agiklamaya calisir.

Sharpe’a gore bu faktor pazar endeksidir®.

2 Erhan Birgili ve Giilfen Tuna, Markowitz ve tek endeks modellerinin uygulanmasi: IMKB 30 endeksi
iizerinde karsilastirmali analiz, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2010, Vol.15, No.3, s. 6.

**Erhan Ozdemir ve Miifit Giresunlu, “Sharpe Tek indeks Modeli ile Portfoy Secimi”, iU isletme
Fakiiltesi,isletme iktsad1 Enstitiisii Dergisi: Yonetim, Y1l:6, Say1: 21, 1995.

% Bilgili, Tuna, a.g.e., s.6.
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Ri = ai+piRm+ei i=123,,...n t12,...,n03)

Ri = 1. hisse senedinin getirisi

Rm = Pazarin getirisi

ai = Piyasanin durgun oldugu durumda i. hisse senedinin getirisi.
Bi = 1. Hisse ile Pazar arasindaki iliski

el = hata terimi

Sharpe Modeli’nde de bir portfoyiin getirisi, portfdye giren hisse senetlerinin

getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Bu durumda portfoy getirisi su sekildedir;

B,=ii'=; ¥iR1 0<xi<1

Xi, 1. Hisse senedinin portfoy i¢indeki pay1
Rp :Portfoyiin getirisi

Sharpe, yatirimeci tercihlerinin  temel etkilerinden biri olarak sermaye
varliklarmin fiziksel nitelikli konumundan ¢ikararak tanimlayan bir teorinin varlig
miimkiin degildir. Arastirmacilarin bir ¢ogu, yatirimcr davraniglart modelini kullanarak
teoriyi aktarirlar. Hig biri risk altinda varlik fiyatlarin1 kullanarak, piyasa denge teorisini
bulmak i¢in bir model gelistirmeye c¢alismamaktadirlar. Sharpe, yatirimcilar igin
optimal yatirim seviyeleri lizerinde ¢aligmalar yapmistir ve bu ¢aligmalarda yatirimcilar
icin ylksek beklenen getiriyi daha diisiik getiriye tercih etmektedirler ancak ayni
zamanda riskten de kacinmaktadirlar sonucuna varmistir. Bu anlamda fayday:
maksimum yapan getiriyi tercih ederler. Fakat her bir yatirimcinin kendine 06zgii
optimal bir portfoy karari mevcuttur. Sharpe, ekonomik faaliyetteki degismelerden
etkilenmeyen varliklar faiz oranina gore getiri saglar durumdayken, ekonomik
faaliyetten etkilenenlerin uygun bir sekilde daha yiiksek beklenen getiri orani

saglayacaklarini ('Sngérmektedir.26

% Cengiz Erol (Ed.), Finans Teorisinin Temel Makaleleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara,
1998, 5.300-315.
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Sharpe, Ozetle beta degiskenlerini kullanarak risk altinda varlik fiyatlarini

aciklayan bir denge modeli gelistirmeye ¢aligmistir.

1.2.2. Lintner, 1965

Lintner, Sharpe’in gelistirdigi metodolojiyi 301 adet hisse senedi iizerine
uygulamig, 19541963 yillar1 arasinda ise hisse senetlerinin yillik bir ortalama getiri
oranlarin1 kullanmistir. John Lintner 1965 yilinda Sharpe’in olusturdugu modeli teorik
katkilartyla gelistirmistir. SVFM nin test edilmesiyle yapilan ilk ¢alismalarin ¢ogunda
beta hesaplamalar1 i¢in zaman serileri yaklasimi uygulanmaktadir. Bu g¢aligmada da
zaman serisi yaklasimlarindan yararlanilmistir ama farkli olarak yatay kesit regresyon
analizini kullanmistir. Lintner’in elde ettigi bulgular, risksiz bir finansal varligin modele
eklenmesi gerektigi ve beklenen getiri oranlarinin Ve risksiz faiz oraninin risk pirimine

bagli olarak belirlendigi seklinde ifade edilebilmektedir.

Yaptig1 ¢alismalar sonucunda, bu 301 senedin 103’{iniin R2 degeri de % 25’in
altinda ¢ikmistir. Bu, toplam risk i¢inde ¢esitlendirilemeyen riskin paymin 301 senedin
103’tinde % 25’in altinda oldugu anlamina gelir. Diger 150 senetten fazlasinda R2

degeri % 50’nin altinda olup sadece 2 senette % 90 nin {izerinde olmasi olumsuzdur.

Lintner’in kurmus oldugu model;
E(R)=a; +ab+azS*ei+n
Regresyon sonuclaria gore; a3 katsayis istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
cikmigtir. Tahmini risksiz faiz orani (al) , % 10.8 olup gerceklesen oranin (%4)

tizerinde bulunmusg, tahmin edilen risk primi (a2) ise % 6.3 olup gergeklesen risk

priminden (% 14) daha diisiikk bulunmustur.
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Sonu¢ olarak; Lintner’in bu iki asamali regresyon denklemini kullandigi
calismasinda modelin, risk ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi ag¢iklamada

yetersiz oldugunu gt')sterrnistir.27

1964 yilinda William F. Sharpe’in, daha sonralari da Lintner ve Mossin’in
katkilariyla ortaya ¢ikan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Sharpe-Lintner-Mossin

modeli olarak da anilmaktadir.?®

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modelinin Sharpe ve Lintner tarafindan

gelistirilen versiyonu higbir zaman deneysel bir basari olamamugtir.?

Lintner ¢alismasinda yillik veriler ile iki asamali regresyon modelini de
kullanmistir. i{lk asamada zaman dizisi regresyonu ile beta katsayis1 tahmin
edilmektedir. Lintner 1. agsamada ise kullandig1 her bir hisse senedinin getirisini S&P
endeksinin getirisi ile regresyona sokmus ve 1. asamada tahmin edilen regresyonlar
sonucunda tahminin standart hatasi her bir senet i¢in % 8,5’ten daha fazla, hata
terimlerinin varyanslarinin ortalamasi ise % 8’in iizerinde bulunmustur. Bu rakamlar bu
donemdeki ortalama risksiz faiz oraninin iki kat1 olarak bulunmustur. Bu 301 senedin
103’linlin R2 degeri de % 25’in altindadir bu degerde ¢ok olumsuz bir degerdir; yani
toplam risk i¢indeki gesitlendirilemeyen riskin payr bu 103 senette % 25’in altinda
seklinde ¢ikmistir. Calismada kullanilan diger 150 senetten daha fazlasinda R2 degeri %
50’nin altinda bulunmus, 34 senette % 75’in {lizerinde ve sadece 2 senette % 90’1n

{izerindedir.*®

Lintner’in kurmus oldugu model;

E(R) =a; + ahj + a3 S%ei +n

°" John Lintler, « Security Prices, Risk, and Maximal Gains From Diversification”, The Journal of
Finance, VVol.20, No.4, 1965, 5.610.

%8 Mustafa Kirli, Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Sistematik Risk Olgiitii Beta Katsayisinin Tahmin
Edilmesi, Manisa;Celal Bayar Universitesi, 2006, Cilt:13, Sayi:1,s. 122.

 Eugene Fama and Kenneth French, The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence, Journal of
Economic Perspectives—V0:18, No: 3—Summer 2004, s.33.

% John Litner, a.g.e., s. 611.
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b : i varliginin gergek Pazar degerini temsil eden regresyon katsayisi

S ei : Denklemdeki hata teriminin varyansi

Lintner’in buldugu sonu¢lar FVFM ile ¢elismektedir. A3 katsayisi istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif ¢ikmis kesisim terimi al’in tahmin edilen degeri risksiz faiz
oraninin tizerinde bulunmus; ¢iinkii bu donemde risksiz faiz oram1 % 4 seviyesinde
gerceklesmistir ancak tahmin edilen deger % 10,8’dir. A2’de istatistiksel olarak anlamli
cikmasina ragmen risk priminin degerinin altinda bulunmustur. Bu dénemde risk primi
% 14 olarak gergeklesmis, ¢iinkii bu 10 yillik donemde S&P Endeksi’nde ortalama
getiri oran1 yillik olarak % 18 olarak bulunmustur. Bu donemde risksiz faiz oraninin
getirisi % 4 olmustur; risk primi de bu iki deger arasindaki farka esit oldugundan risk
primi = % 18 - % 4 = % 14 olarak bulunabilir; oysa Lintner’in tahmin ettigi deger bu
rakamin altinda; yani % 6,3’tiir. a2 ve a3 katsayilar istatistiksel olarak 0.01 hata payi
diizeyinde sifirdan farklidir ve t degerleri sirasiyla 6.9 ve 6.8’dir. Regresyon sonucunda
tahmin edilen a3 katsayisi sifira esit olmaktadir; Lintner ise sifirdan farkli olarak 0.237
bulmustur.

Sonu¢ olarak; Lintner’in tahmin ettigi risksiz faiz oram gerceklesme
degerinden daha yiiksek, tahmin ettigi risk primi ise gergeklesen risk priminden daha

diisiik bulunmustur.

1.2.3. Sharpe ve Cooper, 1972

Sharpe ve Cooper, SVFM’nin ilk testlerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Bu ¢alisma 1972 yilinda yapilmstir. 35 yillik bir donemi kapsamaktadir. Bu model
SVMF nin sifir beta formunun gegerliligi {izerinde durmustur. Oncelikli olarak bes yil
icin aylik veriler kullanilarak her bir hisse sendi betalarini yillik olarak hesaplama
yoluna gitmislerdir. Calisma New York Borsasinda yapilmistir. Bu calismada hisse

senetleri her yil onda birlik kisimlara ayrilmis ve her bir onda birlik kisimda hisse
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senetlerinin portfoyleri lizerindeki getiriler bir sonraki yil i¢in de hesaplanmistir. Son

olarak da her bir portfdyiin yillik getirileri hesaplanmistir.®

Cesitli stratejilerde (portfoylerde) elde edilen ortalama getiri ve portfoy beta
degerleri regresyona tutulmus ve regresyon sonucunda asagidaki dogrusal denklem

tahmin edilmistir.
Denklem;
E(R)=5.55+12.72 3 olarak ifade edilmistir.

Modelin belirlilik katsayis1 (R2) 0.95’tir. Bunun anlami su sekildedir; beklenen
getiri oranindaki degisimlerin % 95’1 beta katsayisindan kaynaklanmakta oldugudur.
Regresyon sonucunda kesisim terimi ise % 5.54 olarak bulunmustur. Bu oran ¢alisilan
donem i¢in olduke¢a yiiksektir. Bu donemde risksiz faiz orani ise % 2’nin altindadir.
Kesigsim teriminin risksiz faiz oranindan yiiksek olmast FVFM’nin iki-faktorlii
formunun gegerli oldugundan dolay: desteklemektedir.

Sharpe ve Cooper c¢alismalari sonucunda beklenen getiri ile sistematik risk

arasinda kuvvetli ve dogrusal bir iligkinin var oldugunu bulmuslardir.

1.2.4. Black, 1972

Modern portfoy teorisindeki risksiz finansal varlik getirisinin eksik oldugunun
farkina varan Black (1972) finansal varlik fiyatlama modeline ait genel bir model

gerc;eklestirmistir.?’2

3! Nevin Yériik, s.48.
32 Kutluk Kagan Siimer, Aycan Hepsag, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri Cergevesinde Piyasa
Risklerinin Hesaplanmasi: Parametrik Olmayan Yaklasim, Tiirkiye Bankalar Birligi Dergisi, 2007, s.5
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Black’in 1972 yilindaki calismast SVFM’ ye resmen farkli bir bakis agisi
kazandirmis oldugu ortadadir. Black’e gore, belirli bir risksiz faiz oranindan bor¢ alma
ve verme konusunda herhangi bir kisitlayict davranisin olmadigi varsayimi gercegi
yansitmamaktadir. Bu nedenle Black, risksiz faiz orani {izerinden bor¢ alma ve borg
vermenin yer almadigt bir model kurarak SVFM’ni gelistirmistir. Black’in gelistirdigi
model, SVFM modeli ile Sharpe ve Lintner’in modelleri arasindaki tek fark risksiz
varlikla ilgili olan kismudir. Black’e gore, pazar portfoyii ile herhangi bir sekilde
korelasyonu bulunmayan bir varligin beklenen getirisi pazarin getirisinden daha az
olmasi sonucunda betanin risk primini pozitif yonlii olarak 6n goriirken, Sharpe- Lintner
pazar portfoyii ile korelasyonu bulunmayan varligi risksiz faiz oram1 olarak

tanimlamaktadirlar.*®

Black’in iki faktorlii model olarak da tanimlanan s6z konusu yaklasimi dikkatle
incelendiginde standart SVFM’deki risksiz faiz orani yerine sifir betali portfoyiin
getirisini kullandig1 gortiliiyor. Sifir beta formu standart formdan sonra en ¢ok
kullanilan genel denge modelidir. Eger risksiz faiz oranindan sinirsiz bor¢ alma veya
verme varsayimi kaldirilir ve risksiz faiz oranmindan hi¢ bor¢lanmama veya borg
vermeme varsayimi uygulanirsa SVFM’deki denge esitligi asagidaki sekle

déniisebilmektedir.*

E(Ri)=E(Rz)+ bi [E(Rm )-E(Rz )]

E(Rz): Sifir betaya sahip portfoylin beklenen getirisi

Black’in gelistirdigi yaklagimda standart SVFM’ndeki risksiz faiz orani yerine
sifir betal1 portfoyiin getirisi kullanildigr goriilmektedir.

Black’in gelistirdigi model ile Sharpe ve Lintner’in modelleri arasindaki tek
fark risksiz varlikla ilgili olan kismidir. Sharpe- Lintner pazar portfdyii ile korelasyonu

bulunmayan varlig1 risksiz faiz orani olarak tanimlarken, Black pazar portfoyii ile

**Fama, French, a.g.e., s..29-30.
¥ Ozgam, a.g.e. , 5.22.
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herhangi bir sekilde korelasyonu bulunmayan bir varligin beklenen getirisi pazarin
getirisinden daha az olmasi sonucunda, betanin risk primini pozitif yonlii olarak

ongorur.

Black, enstriimental degisken olarak bilinen bir teknik kullanarak beta
degerlerini gecmis 5 yilin aylik verileri {izerinden hesaplamaktadir. Enstriimantal
degisken; gercek beta ile yiiksek korelasyona sahip; ancak tek basina; yani bagimsiz
olarak ol¢iilebilen bir degisken niteligindedir. Bu teknik diger caligmalara da 6rnek
olmus durumdadir ve bir¢ok arastirmada beta hesaplamalarinda da kullanilmistir. Black,
Jensen ve Scholes enstriimental degisken teknigini su sekillerde uygulamislardir.
Hisselerin beg yillik bir donemde aylik veriler ile beta degerleri tahmin edilmistir ve
bunun sonucunda tiim hisseler beta degerlerine gore % 10’luk gruplara ayrilmis bir
bicimdedir. Bu yolla olusturulan on grup hisse izleyen yilda (altinci yil) ise on farkli
portfoyii olusturmaktadirlar. Daha sonra, ikinci yildan altinci yila kadar olan bes yillik
donem icinde betalar tahmin edilmis, hisseler betalarina gore siralanmistir ve yedinci
yildaki on portfdy de bu yeni siralanmalara gére bulunmustur. Bu isleme 1931-1965
yillar1 arasindaki 35 yillik siire iginde ayni sekilde devam edilmistir ve bdylece her %
10’luk gruptan olusan yillik getiriler i¢in de 35 yillik bir donemi kapsamaktadir.
Birbirinden farkli beta degerlerine sahip olan on portfoy getirilerinden olusan getiriler
elde dilmistir. Bu on portfdy verisinin de regresyonlar sonucunda kesisim, beta ve
korelasyon katsayist degerleri de elde edilmistir.

Black, pazar portfoyii ile korelasyonu bulunmayan bir varligin beklenen
getirisinin pazarin getirisinden daha az olmasini bu bakimdan dolayr da betanin risk

priminin pozitif olarak bulmustur.®
1.2.5. Fama ve MacBeth, 1992
Fama ve MacBeth’in yapmis olduklar1 calisma New York Borsasi’nda

uygulanmistir. Diger ¢alismalara alternatif olarak, bu model iki parametrelidir; getiri

oran1 ve risk arasindaki iliskiyi 6l¢gmiislerdir. Getirilerin normal bir dagilima sahip ve

% Fama, French, a.g.e., 5..29-30.
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ayni zamanda tam rekabet sartlarina uygun ve bundan dolay1 da islem maliyetlerinin de
bulunmamis oldugu bir model ortaya ¢ikmustir. Bu modeldeki ama¢ maksimum
beklenen fayday1 saglamaktir. % En kiiciik beta degerine sahip hisse sentleri ilk sirada
yer almig, en yliksek beta degerine sahip olan beta degeri ise son sirada yer almistir.

Yani kiigiikten biiyiige dogru siralamislardir. ¥

Ik olarak, 1930-1934 yillar1 arasindaki bes yillik veriler kullanilarak hisse
senetlerinin beta degerleri yeniden hesaplanmis ve her bir portfdyde yer alan varliklarin
beta degerlerinin ortalamalar1 alinarak portfoy betalari elde edilmistir. Zaman serisi
regresyon modeli ve bunun ardindan da yatay kesit regresyon denklemiyle hipotezleri
test edilmis, dort yillik verileri kullanarak her bir hisse senedinin beta degerini
hesaplamiglardir. Bu hisse senetlerinin hesaplanmis beta degerleri dogrultusunda bir
siralama gosterdikleri goriilmiistiir. Hisse senetleri siralanmis beta degerlerine gore 20
portfoy altinda kiigiikten biiytige dogru toplanmistir. Daha sonra 1935-1938 doneminde
her ay igin bu yirmi degerin kullanildig1 bir yatay kesit regresyon denklemi tahmin
etmislerdir. NYSE’de islem gormekte olan hisse senetleri getirileri esit olarak

agirlandirilarak olusturulan “Fisher’s Arithmetic Index” kullanilmistir.

Fama ve Macbeth, analizler sonucunda beta ile getiri arasinda pozitif bir
iliskinin varhigmi tespit etmislerdir. Dogrusallik smamast i¢in kullanilan beta
parametresinin karesini de anlamsiz bir degisken olarak bulup, s6z konusu modelin

dogrusal oldugu sonucuna varmislardir.

Fama ve MacBeth diger testlerden farkli olarak beta katsayilarmi “kesit
regresyon” denklemleri ile tahmin ederek finansal varlik fiyatlama modelinin

gecerliligini smamuglardir.®

Fama ve MacBeth yaptiklar1 ¢alisma neticesinde beta ile getiri orani arasinda

pozitif bir iligkinin varligina rastlamislardir. Ayn1 zamanda aragtirmacilar, portfoy riski

% Volkan Kayagetin ve Nuray Giiner, A Note On The Cross-Section Of Stock Returns On The
Istanbul Stock Exchange, 2007.

%" Fama ve MacBeth, a.g.e., 5.616.

% Simer, Hepsag, a.g.e., 5.7
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ile getirisi arasindaki iliskinin varligini dogrusal oldugu hipotezini ve portfoy getiri
oranini portfoy riski disinda etkileyen baska bir faktoriin olmadigi hipotezinin red

edilemedigini vurgulamislardir.

1.2.6. Roll’un Elestirisi, 1977

Roll’un, 1977 yilinda gergek pazar portfoyiiniin test edilemez oldugunu ve
belirli bir temsili 6rnek kullanilarak elde edilen beta tahminlerinin ger¢ek betaya gore
saptirildigim1 bu yiizden modelin teoride test edilebilir oldugu fakat pratikte test
edilemeyecegi yoniinde elestirileri olmustur. FVFM’ni test etmeye yonelik olarak
uygulanmis tliim testlerin bir anlam ifade etmedigi yani gegersiz oldugunu ileri siirerek

genis bir yanki uyandirmistir.

Roll, SVFEM’ni test etmeye yonelik olarak uygulanmis tiim testlerin bir anlam
ifade etmedigi yani gegersiz oldugunu savunarak genis bir yanki uyandirmistir. Roll’un
caligmasindaki test kriterleri sifir beta Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli iizerine
kurulmustur ve modelin teoride test edilebilir oldugu fakat pratikte test edilemeyecegi
yoniinde elestirileri olmustur. Sermaye varlik fiyatlarinin yaninda baska degiskenlerinde
olmasi Roll ve Ross tarafindan elestirilmistir. Yapilan deneysel calismalar sonucunda
beta ile beklenen getiri oran1 arasinda anlamli bir iliski konulamamasi modele eklenen
endekslerin ortalamasi ve varyansinin etkin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Teoriye
gore, beta ile beklenen getiri oran1 arasindaki pozitif ve tam bir iliski olarak ortaya
cikmasi, ancak beta katsayilarmim hesaplanip tahmin edilmesinde pazar endeksinin
ortalama varyans etkin smirin pozitif egimli kisminda olmas1 durumunda s6z konusu
olmaktadir. Bu bakimdan dolayi, ger¢ek beklenen getiri orani ile beta iliskisi kullanilan
endeks etkin bir durumda oldugunda pozitif ve tam yonlii bir iliski mevcuttur ve baska
bir degiskene gerek yoktur. Bu nedenden dolayr endeks etkin degilse yatay kesit
regresyonla Olciilen iligkinin anlamli ve/veya yeterli olmayabilirligi bakimindan diger

degiskenlerin agiklayici giicii goriilebilmektedir.

Sermaye varlik fiyatlarinin yaninda baska degiskenlerinde olmasi Roll ve Ross

tarafindan elestirilmistir. Yapilan deneysel ¢caligsmalar sonucunda beta ile beklenen getiri
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orani arasinda anlamli bir iliski konulamamasi, modele eklenen endekslerin ortalamasi
ve varyansinin etkin olmamasindan kaynaklandigini gostermistir. Roll ayn1 zamanda bu
durumun bir 6lgme hatasi olmadigini bunun 6tesinde daha ¢ok bir 6rneklem hatasi
oldugunu ve beta degerinin hesaplamasinin da miimkiin olmadigint vurgulamistir. Bu
durumdan dolayr da ger¢ek beta degerinin hesaplanmasinin imkansiz oldugunu ve bu
orneklem hatasinin, SVFM’nin test edilmesinin 6niinde oldukc¢a ciddi bir engel olarak
durmasindan dolay1 o zamana kadar yapilan ¢alismalarin tamaminin gegersiz oldugunu

sOylemistir.

Roll, “Belirsizlik ortamlart sonucunda ¢ok kaynakli risklerin var olmasi”
ihtimalinden hareketle riskin ve getiri arasindaki dogrusal iliskilerin, pazar portfdyleri
bakimindan ortalama-varyans etkinliginden kaynaklandigimi ve tek faktorle (beta
katsayisiyla) getiri aciklamasinin gergekle uyusmadigini one siirerek SVFM’ye karsi ilk
sayllan elestrilerde bulunmuslardir. Roll’un s6z konusu elestirisinden sonra ise
arastirmacilar, finans piyasalar sonucunda karmasiklasan, dolayisiyla hisse senetlerinin
getirilerine de yansiyan bu karmasikligin tek faktor ile de agiklanamayacagi konusunda
hemfikir olmus,lardlr.39 Roll’un elestirisi SVFM’nin deneysel testlerinin sonuglarini

yorumlamada 6nemli bir ¢aligma olarak kalmistir.

Roll’a gore ancak pazar portfoyiiniin etkin olmasi durumunda SVFM ile ilgili
testler gecerlilik kazanabilecek konumdadir. Ayni zamanda Roll ne tahmini verilere
dayanarak ne de gerceklesen verilere dayanarak etkin anlamda bir Pazar portfoyl
olusturulamayacagini savunmustur. Bu nedenden dolayr da SVFM’nin tam anlamiyla
test edilmesinin s6z konusu olmayacagini savunmuslardir. Roll ayni zamanda bu
durumun bir 6lgme hatasi olmadigini bunun 6tesinde daha c¢ok bir 6rneklem hatasi
oldugunu vurgulamis ve beta degerinin hesaplanmasinin da miimkiin olmadigini
vurgulamistir. Bu durumdan dolayr da gercek beta degerini hesaplanmasinin imkansiz
oldugunu séylemistir.40 Roll’un sdziinii ettigi orneklem hatasinin, SVFM’nin test

edilmesinin Oniinde oldukc¢a ciddi bir engel olarak onilinde durmasindan dolay1 o

% Cifter Atilla ve Oziin Alper, Cok Olgekli Sistematik Risk: IMKB-30 Uzerine Bir Uygulama, imkb
Dergisi, N0:38, s.2.

“0 Robert R. Grauer (Ed.), Asset Pricing Theory And Tests Volume I, Edward Elgar Publishing Inc.,
Corwall/UK, 2003, s. 439.
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zamana kadar yapilan ¢alismalarin tamaminin gegersiz oldugu yoniinde bulunmus bu

nedenden dolay1 da finans literatiiriinde Roll’un elestirisi olarak gegmektedir.

1.2.7. Fama ve French, 1992

Fama ve French‘in 1992 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Fama ve
MacBeth’in ¢alismasinin aksine beta katsayisinin, getiri oranlarimi agiklayamadigini
ifade etmislerdir. 1963-1990 yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem
gormekte olan finans sektorleri tizerinde ¢alismalarda bulunmuslardir. Finans
sektoriinde yer alan firmalar kaldira¢ etkisinden daha fazla faydalaniyor olmalari

analizlerinin dogrulugunu olumsuz bir sekilde etkilendigi sonucuna ulagilmastir.

Beklenen getiriyi ya da bireysel hisse senetleri i¢in sermaye maliyetini
tahminleme; portfoy yonetimi, sermaye biitgesi, performans degerlendirme gibi bir¢ok
finansal kararlar merkezidir. Bu amag i¢in iki temel alternatif vardir. Birincisi tek faktor
modeli olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, digeri ise Fama ve Frenh’in 6nerdigi

ti¢ faktorli modeldir.*

Fama ve French tarafindan 1996 yilinda “Ug¢ Faktérlii Varlik Fiyatlandirma
Modeli” gelistirilmistir. Standart Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’ne
(CAPM) ilave edilen iki yeni faktor; “portfoy biiylkligii” ve “piyasa degeri/defter
degeri” (PD/DD) oranmidir. Bahsedilen bu degiskenlerin beklenen hisse getirileri
tizerindeki etkilerine yonelik yapilan c¢aligmalar sonucunda, hisse senedi getirilerinin
beklenen getirilerinin portfoy biiyiikliiglinden negatif yonde, PD/DD oranindan ise

pozitif yonde etkilendigi goriilmiistiir.*?

1], Bartholdy and P. Peare, Estimation of expected return:CAPM vs Fama and French, Mayis 2004,
s.1.

* Fazil Gokydz, Ug faktorlii varlik fiyatlandirma modelinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanabilirligi, Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi,
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/934/11643.pdf Erisim Tarihi:04.06.2011.
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Fama ve French yaptiklar1 ¢alismaya gére Fama ve MacBeth’in ¢alismasinin
aksine beta katsayisinin getiri oranlarini agiklayamadigini, yani beta ile getiri orani

arasinda herhangi bir iligski olmadigini ifade etmislerdir.

Calismalarinda, her yilin haziran ayinda analiz kapsamindaki hisse senetlerinin
firma biytkliklerini hesaplamiglardir ve hisse senetleri firma biuyiikliikleri
dogrultusunda 10 portfdy altinda gruplandirmiglardir. Bu sekilde olusturulmus olan
portfoylerde ise firma biiyiikliigii ile beta degerleri arasinda yiiksek korelasyonun
olugmasindan dolay1 problemlerle karsilasacagina dikkat ¢ekilmistir. Bu gerceklesen
durum betanin oraya ¢ikardigi etkinin 6l¢iilmesine engeldir. Bu nedenden dolay1 firma
biiyiikliigiine gore olusturulan her bir portfoy kendi icinde beta degerlerine gore 10
portfdy altinda gruplandirilmasit uygun goriilmistiir. Kazancin pozitif olmasi
durumunda elde edilen fiyat/kazan¢ orani (F/K) orani degiskeni ile getiri oranlar
arasindaki iligkinin test edilebilecegi ancak negatif olmasi (kayip gergeklesmesi
durumu) durumunda ise test edilmesinin miimkiin olmayacagini da dikkate almiglardir.
Bu bakimdan dolay1 Fama ve French elde edilen kazancin negatif (kayip gerceklesmesi
durumu) oldugu durumlarda F/K orani degiskenini kukla (dummy) degisken yardimiyla
ifade edilmistir. Bu durumdan sonra ulasilan bulgular ise F/K oram ile getiri oranlari
arasinda bir iligkinin var oldugunu belirtmislerdir. Ancak burada dikkat ¢eken diger bir
unsur ise, firma biiyiikliigiiniin de analize dahil edilmesi F/K orani etkisinin agiklayici
gliciinii yok ettigidir. Sonug olarak, Fama ve French’in finans literatiiriin’de ses getiren
calismasinin en 6nemli noktasi, beta ile getiri oranlar1 arasinda herhangi bir iligkinin var
olmadig1 tezidir. Savunduklar ise; beta ile getiri oranlar arasinda iliski yerine farkli
unsurlarin getiri oranlarin1 agiklamada etkin oldugu goriisiidiir. Ulasilan bu sonuglarla
birlikte Fama ve French 1996 yilinda betanin riskin anlamli bir 6lgiitli olup olmadigim
bir bagka ¢alismalarinda ayrintili olarak tartismiglar ve bu nedenden dolayr ulasilan
sonuclarin tam anlamiyla anlagilabilmesi bakimindan Fama ve French’in ¢aligmasindan
bazi Onemli Onemli noktalarinin acgiklanmasi gerekmektedir. Fama ve French
caligmalarinda 1992 yilindaki caligmalarina atifta bularak gelistirdikleri ii¢ faktor
modelinin SVFM’nde gbzlemlenen anomalilerin tamamini agiklamada yeterli oldugunu
belirtmislerdir. 1928 ve 1993 yillar arasinda beta ile getiri oranlar1 arasindaki iliskilerin

anlamsiz oldugunu vurgulamislar ve beta ile getiri orani arasinda herhangi bir iligkinin
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var olmadigini ortaya koymuslardir. Fama ve French (1996)’in c¢aligmalarinda, daha
onceki ¢alismalarinda oldugu gibi yine regresyon yaklasimini benimsemislerdir. Elde
ettikleri bulgular dogrultusunda Fama ve French (1996), betanin artik riskin anlamli bir
Olgiiti olmadigr anlamma geldigini agik¢a vurgulamiglardir. Fama ve French
modellerini ilk defa 1992 yilinda baslatmis ve 1996 yilinda daha net bir sekilde ortaya

koymuslardir.

Fama / French 1992 yilinda, beta ve fiyat kazang oranlar1 dogrultusunda hisse
senetlerinin getirilerindeki degisimlerin tahmini amaci dogrultusunda bir modeli
aciklama giiciiniin bulunmadigi, bunun yan1 sira anilan degiskenligin analizinde sadece
portfoy biiylikligii ile PD/DD oran1 gibi faktorlerin aciklayict degiskenler oldugu
belirtilmektedir. Fama / French tarafindan bahsedilmekte olan degiskenlerin beklenen
hisse getirileri ilizerinde etkilerine amaci dogrultusunda yapilmakta olan calismalar
itibariyle, hisse senedi getirilerinin beklenen getirilerinin portfoy biiyiikliigiinden negatif

yonde, PD/DD oranindan ise pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir.

1.2.8. Pettengill, Sundaram ve Mathur, 1995

Pettengil ve digerleri gergeklesen getiri oraninin kullanimimi dikkate alacak
sekilde Fama ve Macbeth’in portfdy modelinin yeniden yapilandirilmasi gerektigini
savunmuglar. Calismalarinda beta ve getiri oranlar1 arasindaki iligkiyl ortaya
koymuslardir. Calismalarini, metodolojiyi ortaya koyarak uygulamislardir. Pettengil ve
digerlerine gore daha onceki ¢alismalar da yanlis sonuglara ulagilmisti. Yanlis sonuglara

ulagsmanin nedenleri ise;

e Beklenen getiri oranlar1 yerine gergeklesen getiri oranlarinin kullaniminin

yaratacagi etkiyi dikkate almamasi

e Kullanilan portféy modeli, pazarin beklenen getirisi risksiz faiz oraninin
tizerinde olmasin1 6n gormekte ancak analizlerde veri olarak kullanilan pazarin
gerceklesen getiri orani ise risksiz faiz oranmin iizerinde veya altinda

gerceklesebilmektedir.
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Pettengill ve digerlerinin yapmis olduklari metodoloji, pazarin gergeklesmekte
olan getiri orani, risksiz faiz oraninin iizerinde olmasi gerektiginden bahsetmektedir.
Ayrica yiikselmekte olan piyasa donemlerinde beta ile getiri orani arasinda iliski pozitif,
gerceklesen getiri oraninin diismekte olan piyasa doneminde ise beta ile getiri orani
arasindaki iligki negatif yonlii olmalidir. Bu yontemle de beta ile getiri oran1 arasindaki

iligki test edilmektedir .+

Arastirmacilar, A.B.D. piyasalart i¢in yaptiklar1 ¢alismalarda da pazarin
gerceklesen getiri oraninin risksiz faiz oraninin iizerinde oldugu donemlerde beta ile
getiri oranlar1 arasinda pozitif, pazarin gerceklesen getiri oraninin risksiz faiz oraninin
altinda oldugu donemlerde ise negatif yonlii bir iliskinin varligini ortaya ¢ikararak ve
s0z konusu iliskiyi durumsal iligki olarak tanimlayarak finans literatliriinde genis yanki

uyandirmiglardir.

1.2.9. Fletcher, 1997

Fletcher ¢alismasinda, Pettengill ve digerlerinin gelistirmis olduklari durumsal
iliski analizleri yontemini Ingiltere Menkul Kiymet Borsasi’nda test etmek amaciyla
kullanilmistir. Firma biytiklikleri ile getiri orani arasindaki iligkiyi de analiz eden
testler uygulanmistir. Bu iligki iginde Ocak 1975 ve Aralik 1994 tarihleri arasindaki
aylik verileri kullanarak Ingiltere igin test etmis oldugu ¢alismasinda 30 giinliik hazine
bonosu faiz oranim risksiz faiz oraninin gostergesi olarak testlerde kullanmistir. Pazar
portfoyiiniin temsilcisi olarak nitelendirilmekte olan hem FTA, hem de esit agirlikli bir
test olan EWI kullanilmistir. Analiz kapsaminda ilk olarak Ocak 1975’den itibaren
baslamak lizere piyasa degeri sifirdan farkli olan tiim menkul kiymetler piyasa degerleri
dogrultusunda siralanmistir. Bu siralama big¢imi artan sirali olacak bi¢imdedir. Hisse
senetlerinin getiri oranlar ile endeksin aylik getiri oranlarindaki iliskiler regresyon
analiziyle bulunmustur. Ocak 1975 ve Aralik 1994 yillar arasinda 249 adet aylik getiri

oranina iliskin veriler bulunmustur. 1997 yilindaki ¢alismasinin ardindan Fletcher, 2000

*Glenn N. Pettengill ve digerleri, "The Conditional Relation Between Beta And Returns”, The Journal
of Financial And Quantitative Anaysis, 30 (1), 1995, s. 101-116.
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yilinda yine Pettengill ve digerlerinin metodolojisini kullanarak bazi c¢aligmalar
yapmustir. 18 gelismis iilke (Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka,
Fransa, Almanya, Hong Kong, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Singapur, ispanya,
Isveg, Isvigre, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri ) menkul kiymet borsasi
tizerinde bazi ¢aligmalarda bulunmustur. Fletcher (2000) calismasinda ise Ocak 1970 —
Temmuz 1998 tarihlerini 6rneklem donemi olarak incelemistir. Alt 6rneklem donemleri
bazinda incelendiginde ise, her iki alt 6rneklem donemi i¢in diisen piyasa donemlerinde
beta ile getiri oran1 arasinda negatif bir iliski gozlemlenmisken, yiikselen piyasa
donemlerinde beta ile getiri oranlar1 arasindaki pozitif bir iliskinin varlig1 sadece Ocak

1970 — Mart 1984 (birinci alt Srneklem) dénemi igin gegerli oldugu goriilmiistiir.**

1.2.10. Sheu, Wu ve Ku, 1998

Diger bir ¢alisma ise Sheu ve digerleri (1998), Temmuz 1976 — Haziran 1996
donemleri arasinda Tayvan Menkul Kiymet Borsasi (TSE)’n1 baz alarak yapmis oldugu
calismadir. Bu calismada beta, satig-fiyat orani (SP) ve islem hacmi (VOL)
degiskenleri ile getiri orami1 arasindaki iliskilerin hangi yonlii oldugu incelenmistir..
Calismada, hisse senetlerinin aylik getiri oranlarina iliskin degerler kullanilmig ve
yorumlanmistir. Bu analiz kapsaminda, Tayvan Menkul Kiymet Borsasi’nda islem
gormekte olan firmalarin Gzelliklerine bakmislardir. Bu 6zellikleri; sermaye yapisi,
ortak sayilari ve diger finansal kriterleri dikkate alinarak ii¢ boliim halinde
incelemislerdir. Risksiz faiz oraminin bir gostergesi olarak bir aylik mevduat faiz
oranlari, pazar portfoyliniin temsilcisi olarak ise deger agirlikli bir endeks kullanilmistir.
Pettengil ve digerlerinin uygulamasini benimseyen Sheu ve digerleri hisse senetlerini 12
portfoyde toplamis, portfoy olusturma déneminde ilk olarak hisse senetlerini 2 gruba
ayrmis daha sonra ise varliklart satig-fiyat oranlarin1 dikkate alarak iki alt gruba
toplamiglardir. Olusturulan her bir grup icin beta degerleri hesaplanmis ve bu
dogrultuda {ige ayrilmistir. Bu strateji her bir ay i¢in tekrarlanmistir. Modelin ikinci
asamasina gelindiginde ise, portfoylerdeki aylik hesaplanmis olan getiri oranlar1 deger

agirlikli endeks ile regrese edilmistir. Analiz donemlerinde ise durumsal iliski test

*Jonathan, Fletcher, "On The Conditional Relationship Between Beta And Return In International Stock
Returns", International Review of Financial Analysis, 2000, s.235-245.
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edilmistir. Test edilen siirecinde yedi farkli model kullanilmis ve bu modellerin tek tek
analizleri yapilmistir. Model hakkinda 6rnek verecek olursak ilk kullanilan modelde
beta ve getiri oranlar test edilmis, 7. modelde ise beta degiskenin yaninda islem hacmi
satig fiyat oraninda modele dahil edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular ise;
beta ile getiri oran1 arasinda yiikselen piyasada pozitif iliski, diisen piyasada ise negatif
iliski bulunmustur. Pettengil ve digerlerinin bulgular1 ile ayni sonuglara ulagsmislardir.
Bununla birlikte diger bulgular ise su sekildedir; satig-fiyat oram1 ve islem hacmi

degiskenlerinin getiri oran1 agiklama giiciiniin yitksek oldugunu ortaya koymaktadir.*®
1.2.11. Isakov, 1999

Isakov(1999) calismasinda, 1973-1991 tarihleri arasinda Zurih Menkul Kiymet
Borsasi’ndaki hisse senetlerini kullanmiglardir. Hisse senetlerinin adedi ise 358 tanedir.
Bu calismada, Fama ve MacBeth’in yaklasimini kullanarak beta ile getiri arasindaki
iliski bulunan calismalarla, beta ile getiri orani arasinda iligki bulunmayan c¢aligsmalarin
iki farkli agidan elestirilmesi gerektigini séylemislerdir46. Calismada ortaya ¢ikan sonug,
yapilan calismalarda beklenen getiri orami ile gerceklesen getiri oraninin farkinin
alinmas1 digeri ise pazarda gerceklesen getiri orani ile risksiz faiz oraninin sifirdan ¢ok
kiigiik farkliliklar gostermesiyle elde edilen bulgular, yanlis sonuglar ortaya cikarabilir.
Isakov, Fama ve MacBeth’in ortaya koydugu sonuglar arastirmacilarin 1973 yilinda
yapmis oldugu calismalarda betanin gegerliligi bakimindan dogru sonuglar1 hangi

yontemle ortaya koyduklari bakimindan 6neriler gelistirmislerdir. */

*Her-Jiun Sheu, vd., "Cross Sectional Relationships Between Stock Returns And Market Beta,
Trading Volume, And Sales-To-Price In Taiwan", International Review of Financial Analysis, 7 (1),
1998, s. 1-18.

* Turhan Korkmaz, FVFM’nin iIMKB Ulusal 100 Endeksindeki Gegerliliginin Panel Veri Analizi ile
Test Edilmesi, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi Istanbul University Journal of the
School of Business Administration Cilt/Vol:39, Say1/No:1, 2010, s.97.

" Dusan Isakov, "lIs Beta Still Alive? Conclusive Evidence From The Swiss Stock Market", The
European Journal of Finance, 5., 1999, s. 210.
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1.2.12. Hodoshima, Gomez ve Kunimura, 2000

Hodoshima vd. Tokyo’ya ait Menkul Kiymetler Borsasi (TSE) iizerine 1952-
1995 yillar arasinda Fama ve MacBeth ’in yaklagimini kullanmiglardir. Getiri ile beta
arasindaki durumsal iligkiyi agiklamanin yani sira PD/DD orani ile isletme biiytkligi

faktorlerinin giiclerini de test etmislerdir.*®

Bu c¢alismada arastirmacilar, analiz donemini {i¢ asamada degerlendirmislerdir.
[lk asamada iki yillik veriler kullanilmis, her bir hisse senedi iginde getiri ve beta
degerleri hesaplanmis, ikinci iki yillik donemde ise her bir hisse senedinin degeri
yeniden hesaplanmis daha once portfoyler altinda gruplandirilan hisse senetleri ait
olduklart portfdoy bazinda beta degerlerinin ortalamalar1 alinmisg ve portfdy betalar
hesaplanmistir. Aragtirma yapan kisiler ¢izelgede yer almis bulgularin yani sira, firma
biiyiikliigii ve PD/DD faktorleri {lizerine uyguladiklari testler sonucunda SVFM’ ye

uygun olmayan verilere ulastiklarin belirtmislerdir.*
1.2.13. Lau, Lee ve Mclnish, 2002

Lau ve digerlerinin 2002 yilinda yapmis oldugu calismada ise, Singapur
Menkul Kiymet Borsast (SES)’nda islem goren 82 firma ve Malezya Menkul Kiymet
Borsas1 (KLSE)’nda islem goren 163 firma iizerinde analizlerde bulunmuslardir. Lau ve
digerleri calismalarinin analizinde, faiz ve vergi Oncesi kar/fiyat, beta ve firma
biiytikligii, faaliyetlerden elde edilen gelir/fiyat, PD/DD, satiglarin biiylime orani ile
getiri oranlar1 arasindaki iligkileri aragtirdiklar1 goriilmektedir. Caligmada elde edilen
bulgular ise hem Singapur hem de Malezya igin beta ile getiri oranlar1 arasinda yiikselen
piyasa donemlerinde pozitif, diisen piyasa donemlerinde negatif yonlii durumsal iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada sekiz farkli model kullanilarak degiskenler ve
getiri oranlar1 arasindaki iliskiler test edildigi goriilmektedir. Bu modellerden birinci,

yedinci ve sekizinci modelde yer alan sonuclar ve elde edilen bulgular ise sadece beta

*8 Korkmaz, 5.97.
* Jiro Hodoshima, "Cross Sectional Regression Analysis of Return and Beta In Japan", Journal of
Economics And Business, 2000, s. 519.
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ile getiri oran1 arasindaki iligkinin test edildigi analizlere iliskin sonuglar1 igermektedir.
Buna gore, beta ile getiri orani arasinda yiikselen piyasa donemlerinde pozitif, diisen

piyasa donemlerinde ise negatif yonlii bir iliskinin varlig1 ortaya koyulmustur.50

1.2.14. Yapilan Diger Calismalar

Yapilan bir diger ¢aligma, Tang ve Shum’un yaptig1 ¢alismadir. Bu ¢alismada
ele alinan donem, iki doneme ayrilmaktadirlar. Caligmalarinin birinci donemini
kapsayan 1991-2000 tarihleri arasinda aylik ve haftalik verileri kullanarak onii¢ iilkenin
(Isvigre, Hong Kong, Singapur ve Tayvan Fransa, Almanya, Hollanda, Ingiltere,
Amerika Birlesik Devletleri, Belgika, Danimarka, Japonya, Kanada) menkul kiymet
borsalar1 iizerine analizlerde bulunmuslardir. Omeklem donemini iki alt drneklem
donemine ayiran Tang ve Shum birinci alt 6rneklem donemini betalarin tahmin edildigi
donem olarak adlandirilirken, ikinci alt 6rneklem donemi ise test donemi olarak
adlandirilmistir. Calismalarinda Tang ve Shum, piyasayr pazar getiri oraninin risksiz
faiz oraninin altinda oldugu donem (diisen piyasa) pazar getiri oranini risksiz faiz
oraninin iizerinde oldugu donem (yiikselen piyasa) olmak {izere piyasay1 ikiye ayirarak
analiz etmislerdir. Tang ve Shum risk ve getiri oran1 arasindaki iligkiyi test etmislerdir.
Aragtirmacilarin yaptiklar1 ¢alismalardan elde edilen sonuglar 1s181inda ulastiklar
bulgular, beta ile getiri oranlar1 arasinda diisen piyasa donemlerinde negatif yonli
durumsal bir iligkinin varligin1 ve yiikselen piyasa donemlerinde pozitif bir durumsal
iliskinin varligin1 ortaya koymaktadir. Ayni y1l yayimlanan diger bir ¢caligmalarinda ise,
Menkul kiymet getirilerinin normal bir dagilima sahip olmadiklar1 gozlenmistir ve bu
gbzlemlemelerin on ii¢ iilke i¢in (Japonya, Kanada, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa,
Almanya, Hollanda, Ingiltere, Singapur ve Tayvan, Belgika, Danimarka, Isvicre, Hong
Kong) test etmislerdir. 1991-2000 donemleri arasinda yapilan bu c¢alismalarda ise

istatistiksel analizlerine bakmuslardir. Bu analizlerin sonucunda sistematik olmayan

%0 Sie Ting Lau ve digerleri, "Stock Returns And Beta, Firm Size, E/P, CF/P, Book-To-Market, And
Sales Growth: Evidence From Singapore And Malaysia™, Journal of Multinational Financial
Management, 2002, s. 207- 222.
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riskin, dagilimm diklik ve basiklik derecesinin (kurtosis) ve son olarak dagilimin

asimetrik yapisinin (skewness) getiri oranlar1 tizerindeki etkilerini analiz edilmistir™.

Yiikselen piyasalarda beta ve getiriler arasinda anlamli pozitif bir iligki
bulmuslardir. Ayrica diisen piyasalarda da anlamli negatif bir iligki vardir. Bu

sonuglarin aylik ve haftalik getiriler i¢in saglam ve giivenilir oldugunu bulmuslardir.>

En son yillarda yapilan caligmalardan bir digeri ise Elsas ve digerlerinin 2003
yilinda yaptig1 caligmay1 gosterebiliriz. Almanya icin yapilan ¢alismada 1960-1995
doneminde aylik veriler kullanilmistir. Fama ve MacBeth yonteminin getiri ile beta
arasindaki iliskiyi ortaya koymada yetersiz kaldigini tespit etmislerdir. Pettengill vd.
tarafindan gelistirilen modelin getiri ile beta arasindaki sistematik iliskiyi ortaya
koymada daha giicli ve anlamli bir model oldugunu Monte Carlo simulasyon
yonteminden yararlanarak tespit etmislerdir. Elde edilen bulgular Almanya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda getiri ile beta arasinda yiikselen piyasa donemlerinde pozitif,

diisen piyasa donemlerinde ise negatif yonlii bir iliskinin varligini ortaya koymustur. >3

Pettengill ve digerlerinin, s6z konusu modelini 1960-1995 tarihleri arasindaki
aylik getiri orani verilerini kullanarak Almanya i¢in test edilmistir. Toplamda 36 yillik
orneklem donemini 3 gruba ayirmustir. Her bir 12 yillik alt 6rneklem doénemlerine
ayiran Elsas ve digerleri her bir 12 yillik alt 6rneklem doneminin birinci 4 yilin1 portfoy
olusturma donemi olarak, ikinci 4 yillik donemi portfoy betasi tahmin dénemi olarak ve
ticlincii 4 yillik donemi ise test donemi olarak calismalarinda tanimlamiglardir. Biitiin
test donemleri i¢in hem de tiim alt 6rneklem donemleri icin beta ile getiri oranlar
arasinda sistematik bir iliski ortaya koyulmaktadir. Buna gore yiikselen piyasa
donemlerinde beta ile getiri oranlar1 arasinda pozitif, diisen piyasa donemlerinde ise
negatif yonlii sistematik bir iliski bulunmustur. Elsas ve digerlerinin yaptiklar1 ¢aligma,

Pettengill ve digerleri (1995) ile Fama ve MacBeth (1973)’in portfdy modelleri arasinda

51 Gordon Y. N. Tang ve Wai Cheong Shum, The Conditional Relationship Between Beta And
Returns: Recent Evidence From International Stock Markets", International Business Review, 20033,
s. 109-126.

*?Hasanali Sinace ve Habibolali Moradi, Risk-Return Relationship in Iran Stock Market, International
Research Journal of Finance and Economics, 2010, s.550.

% Korkmaz, s.97.
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Monte Carlo simiilasyon kullanarak yaptiklar1 karsilastirma sonucunda Pettengill ve
digerlerinin metodolojisinin anlamli sonuglar verdigi yoniinde bulgulara ulagmasi

nedeniyle olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.>*

Benz ve Breden 1986 yilinda yapmis oldugu ¢alismada NYSE ve AMEX’te
islem gormekte olan hisse senetlerini incelemislerdir. Calismada onemli olarak kabul
edilecek nokta bundan once yapilmakta olan ampirik ¢alismalar agisindan, muhasebe
verileri kaynag: olarak kullanilan COMPUSTAT veri tabaninin yol agtig1 bazi olumsuz
sonuclart da beraberinde getirmis olmasidir. Veri tabanlarindan o6tiirli, gegmis
calismalarda “look ahead bias” problemi var olabilecegi belirtilmistir. Bunlarin
sonuclarinda da firma biiyiikliigli agisindan ve fiyat/kazang¢ oranlar itibariyle aslinda
var olmadiklar1 halde, varmis gibi olabileceklerini belirtmislerdir.“Look ahead bias”
problemini agiklayacak olursak; calismanin yapilmis oldugu senede bilinmekte olan
muhasebe degerlerine, aslinda sozii edilen gecmis yillar igerisinde heniiz yatirim yapan
kigilere ulasma imkanlari olmadiklar1 halde, c¢alismay1 yaparken s6z konusu olan
yatirnmeilarin o degerleri  biliyorlarmis gibi diisiiniilmesinden kaynaklanan bir
olumsuzluk olmustur. “Ex-post selection bias” probleminden anlagilan ise ¢aligmalarin
yapilmis oldugu yillarda veri tabanlarinda meydana gelmis olan gelismeler, gecmis
yillarda birlesme, iflas veya bunlar gibi baska sebeplerden dolay1 veri tabanindan
silinmig olan firmalarin, mevcut durumunda var olmamasindan dolay: ortaya ¢ikan bir
olumsuzluktur. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne betaya ek olarak firmalarin

blytikligl ve fiyat/kazang orani agiklayici degisken olarak katildig: gérﬁlmektedir.55

Genel olarak onceki c¢alismalarda finansal varliklarin getirisi ile Pazar
portfoylerinin getirileri arasindaki iliski arastirilmaktadir. Elde edilmekte olan
sonuclara dayanarak da finansal varliklarin betalar1 ve beta katsayilari ile finansal

varliklarin ortalama getirileri arasindaki iligkiler tahmin edilmektedir.

* Ralf Elsas ve digerleri, "Beta And Returns Revisited: Evidence From The German Stock Market”,
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 2003, 13 (1). ss. 1-18.

% Rolf W. Banz and William J. Breen, “Sample-Dependent Results Using Avccounting and Market Data:
Some Evidence”, The Journal of Finance, 1986, C. 41, s. 779-793.
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Alekberov, (2001) yapmis oldugu ¢alismasinda 1995-1999 yillar arasinda 10
hisse senedine ait 60 aylik verisi kullanmig, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin
sadece ana metal sektoriine uygulamistir. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ni

destekleyip desteklemedigini aragtirmustir.”®

Kazas, (1994) yapmis oldugu calismasinda 1991-1993 yillar1 arasindaki 43
hisse senedini ele alarak 36 aylik verilerini kullanarak Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli’'ni test ettigi goriilmektedir. Calisma az hisse senedinden elde edilen verilere
dayandigi icin saglikli sonucglara ulasilamamistir. Modelin sadece gelismis olan

piyasalar i¢in kullanimina uygun olacagina karar verilmistir.>’

Kale (1997) calismasinda ise,1991-1996 yillar1 arasinda 96 hisse senedinin 71
aylik verilerini dikkate alarak Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin 6ne siirdiigi
oldugu risk-getiri iliskisinin I.M.K.B’de gegerli olup olmadigim test etmistir. Modelin
one siirdiigii gibi L.M.K.B’de islem goren hisse senetlerinin sistematik riskleri (beta

katsayis1) ile beklenen getirileri arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir.®

Oz¢am (1997) ise, I.M.K.B-100 verileriyle 1991- 1996 déneminde 278 haftay
kapsamakta olan bir ¢alisma yapmis ve parametrelerin zaman i¢indeki degisiminin
basarili olarak modellenmesine karsin, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin Tirk
hisse senedi piyasasinda gegerliligi konusunda ihtiyatli davranilmasi gerektigini

vurgulamistir.>

*® Efsun Alekberov, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin IMKB’de Test Edilmesi, (Yaymlanmanns
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul) 2001.

% Hakan Kazaz, I.M.K.B’de Hisse Senetlerinin Getiri Oranlar1 ile Riskleri Arasindaki Hiskini
Olgiilmesinde Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin (CAPM) Uygulanmasi Uzerine Bir Inceleme
(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul),
1994,

% Siileyman Kale, Finansal Varhiklari Fiyatlandirma Modeli’'nin ve Modele Gore Portfoy
Olusturulmasimin fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Uygulanmasi, (Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii) Ankara,1997.

% Ozgam , a.gee.,
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Erdogan’in 1999 yilinda yapmis oldugu bir arastirmada sektordeki risk
faktorlerinin hisse senetleri fiyatlandirma modellerine dahil edilmesiyle gergekei

modellere ulasilabilecegi sonucuna ula§11m1$tlr.60

Aroglu’nun 2007 yilinda gerceklestirdigi bir arastirmada Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli’ne firma biiyiikliiklerin degiskeni de eklenerek, firma biiytikligi ile
firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Sonugta firmalarin hisse
senedi getirileri ile firmalarin 6z kaynak piyasa degerleri arasinda negatif ve istatistiksel

olarak belirgin bir iliski oldugu belirlenmistir.®*

Gokgoziin yapmis oldugu calismada, hisse senedi getirilerinin zamana bagl
degisiminin analizinde, piyasa portfoyliniin getirisi haricinde portfdy biiytlikliigiiniin ve
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani da etkili olup olmadigimni test etmislerdir.
Aymi zamanda calismada, literatiirde genis uygulama alan1 bulan Ug Faktorlii Modelin,
2001-2006 (ilk 6 aylik) dénemine iliskin IMKB endeks verileri iizerindeki

uygulanabilirligi arastirilmistir.®®

% Oral Erdogan, Denizcilikte Finansman Ve Hisse Senedi Fiyatlandirma Modeli: Tiirkiye Ornegi,
Gemi Insaati Ve Deniz Teknolojisi Teknik Kongresi, Bildiri Kitabi, Istanbul, 1999.

*'Emrah Arioglu, Firma Biiyiikligii ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Farkli Yéntemlerle
Incelenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Uygulamali Bir Analiz, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Istanbul), 2007.

%2 Fazil Gokgoz, Ug Faktorlii Varhik Fiyatlandirma Modelinin  istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanabilirligi, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi,
http://derqgiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/934/11643.pdf.
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IKiNCi BOLUM
ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

2.1. ARBITRAJ KAVRAMI

Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli’nin temeli yalnizca portfoy kurami degil,
aynt zamanda kendi i¢inde kapali olan arbitraj yapisidir. Bu anlamda modelin
aciklanmasina gegmeden Once, arbitraj kavramindan ve arbitraj kazancindan s6z
etmekte fayda vardir.

Arbitraj, degisik piyasalarda ayni varliklarin ayn1 zamanda olusan fiyat
degisikliklerinden yararlanilmak {izere, varliklarin fiyatlarinin diisik oldugu
piyasalardan alinarak, yiiksek oldugu piyasalarda satilmasidir. Arbitraj islemini
gerceklestirmedeki temel amag, varliklarin fiyatlarinda meydana gelen degismelerden
yararlanarak, risksiz kazang elde edilmesidir. Bu islemin en yaygin oldugu piyasa Doviz
piyasasidir.

Arbitraj faaliyetinin en ayirict 6zelligi, bir risk listlenmeden ayn1 andaki fiyat
farkliliklarindan yararlanma diisiincesidir. Risksiz olusu, arbitraji spekiilasyondan

ayiran en 6nemli 6zelliktir.
2.2. ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISI'NIN TARIHSEL GELIiSiMi

SVFM teorisi kapsaminda bir varligin getirisini aciklamak amaci ile birgok
aragtirmaci tarafindan istatistiki testler yapilmistir. Bu testler sonucunda olusan modele
pek cok kez elestiriler yoneltilmistir. Bu elestiriler genel olarak SVFM'ye ait
varsayimlarin gercek disi olmasidir. SVFM modelindeki celigki, beta katsayisi ile varlik
fiyatlar1 arasindaki iligkinin kanitlanamamasindan dolay1 olusmaktadir.®® SVFM'ye
yoneltilmis olan bu elestirilerden ve test edilmesinde yasanmis olan zorluklar sebebiyle

1976 yilinda Stephen A. Ross tarafindan Arbitraj Fiyatlama Teorisi gelistirilmistir.

% Bernard Durnas ve Blaise Allaz, Financial Securities Market Equilibrium & Pricing Methods, New
York: Chapman & Hall, 1996, s.l 13-143.

34



Ross, AFT'nin SVFM'ye uygun bir alternatif olacagini belirtmis ve nedenleri
de asagidaki gibidir®:

e AFT, SVFM gibi sadece tek bir donemle sinirlandirilmamaktadir.

e AFT, fiyatlamanin sadece ortalamalar ve varyanslar tarafindan
etkilenecegini sdylemektedir. Bu nedenden dolayr da SVFM’ye gore daha genel bir
modeldir. AFT'de yapilan sinirlamalar, yatirimcilarin fayda fonksiyonlarina gore
yapilmakta; fakat bu sinirlamalar, SVFM'ye gore daha az kisitlayicidir

e Beklenen getiriler ile "k" faktor arasinda dogrusal bir iligki vardir.

AFT'nin SVFM'den iki temel farkliligi oldugu goriilmektedir. Bunlardan
birincisi, modelin tek fiyat kanununa dayanmis olmasi; ikincisi ise, varliklardan elde
edilen getirilerin birden ¢ok faktor tarafindan etkilenmesi seklindedir. Bu iki temel
farklilik AFT'nin temelini olusturur. AFT, varliklarin giinliik fiyatlarini etkilemekte olan
bir ¢ok faktorii 6nemsiz sayar, fakat biiyiik portfoyleri olusturan varliklarin birlikte
hareketini etkilemekte olan biiylik faktorler lizerinde daha ¢ok durdugu goriilmektedir.
Etkin olan bir ¢esitlendirme sonucunda varliklarin sistematik olmayan riskleri ortadan
kalkacagindan dolayr bu portfoylerden elde edilen getirilerin esas olarak sistematik
faktorlerden etkilenecegi Ongoriilmektedir. Buradaki temel amag, portfoyleri
olusturmasin1 ve degerlendirilmesini daha anlagilir bir sekle getirmek ve performans

arttirmaktir.®®
2.2.1. Arbitraj islemlerinin Denge Saglamadaki Rolii
Arbitraj1 yapan kisi agisindan, alim-satimi eszamanli olarak gerceklestirmesi

nedeniyle bir yatirnm yapilamamakta ve herhangi bir risk {Ustlenildigi de

goriilmemektedir.

®Richar Roll ve Stephen Ross, "An Emprical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory," The
Journal of Finance, Vol. 35, No. 5, December 1980, s. 1074.
% Roll, Ross, a.g.e., 5.14-15.

35



Piyasa ortaminda arbitraj miimkiin oldugu igin, farkli piyasalarda da tek fiyat
olusmaktadir. Arbitraj olanaklar1 agisindan ayni anda ve farkli piyasalarda her varlik
igin tek bir fiyat olusabilmektedir. Bu duruma "Tek Fiyat Kanunu" denir. Tek Fiyat
Kanunu'na gore, arbitraji yapan yatirimcilar ayni anda, farkli yerlerde, farkli olusabilen
fiyatlardan, varliklar1 ucuz olan piyasadan alip, pahali olan piyasalarda satarak net bir
yatinnm gerceklestirmeden risksiz ve aynmi zamanda pozitif bir getiri elde
edebileceklerdir. Arbitraj imkan1, ayn1 varliklarin fiyat1 ayn1 anda her bir piyasada esit
bir duruma gelinceye kadar devam edecektir. Arbitraj islemleri sirasinda malin ucuz
olmus oldugu piyasalarda meydana gelebilecek talep artiglari nedeniyle fiyatin
artmasina neden olacaktir. Ayn1 zamanda malin pahali oldugu piyasalarda da ortaya
cikabilecek arz artiglarinin nedeni ile fiyatta diisme yasanabilecektir. Bu siireg fiyatlar
arasindaki farklar ortadan kalkarak, bir denge fiyat saglanincaya kadar devam edecektir.

Tek Fiyat Kanuna gore sermaye piyasalarinda ayni risk diizeylerine sahip olan
varliklarin birbirinin ikamesi veya denk oldugu kabul edilir. Bu nedenden dolay1 da
beklenen getirilerinin de esit olmast gerekmektedir. Aksi bir durumda ayni risk
diizeylerine sahip olan varliklar i¢in farkli fiyatlar olusmasi nedeniyle piyasada denge

bozulacak ve arbitraj firsatlar1 dogacaktir.

Sonug olarak piyasa ortaminin dengede olmasi, yatirim yapan kisilerin ek bir
yatirrm yapmadan ve risk almadan pozitif bir getiri saglama olanaklarinin
bulunmamasina baghdir.

2.2.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi'nin Varsayimlari
Arbitraj Fiyatlama teorisinde de her bir teoride oldugu gibi ekonomik

modellerde agiklanmakta olan iligkilerin gegerli olabilmesi nedeniyle birtakim

varsayimlar yapilmaktadir. AFT i¢in belirlenmis olan varsayimlar asagidaki gibidir:

36



e Arbitrajdan elde edilen karlar imkansizdir. Yani risk tistlenmeden pozitif

bir getiri elde etmek miimkiin degildir. ®

e Sermaye piyasalarinda rekabet olduke¢a yiiksektir. Sermaye piyasalarinda
islem vergisi ve maliyet yoktur. Bu durumdan dolay1 da yatirimlarin sonsuz sayida
parcaya boliinebilecegi, bilginin etkin yayildig1 ve yatirnmecilarin alim-satim yollar1

ile tek baslarina varlik fiyatlarini etkileyemeyecegi anlamina gelmektedir.67

e Yatinmcilar elde ettikleri faydalart maksimize etmeye ¢aligmaktadir. Bu
durumda riskten kagmirlar: Belirli bir risk diizeylerine sahip olan en yiiksek getiriyi
tercih ederken de, belirli bir getiri diizeyinde bulunan en diisiik risk diizeyini tercih

ederler®,

e Modelde kullanilmakta olan varlik sayist yeterli bir diizeydedir:
Markowitz'in gelistirmis oldugu teoride etkin bir cesitlendirmenin de olabilmesi
amaciyla ve sistematik olmayan riskin de ortadan kaldirilabilmesi nedeniyle sinirsiz
sayidaki varliklarin bulunmas ileri sunulmaktadir. Ancak sinirl sayida olan varligin
bulunmus oldugu bir piyasada bdyle bir varsayim gegerliligini yitirmekte oldugu
goriilmektedir. Connor (1984) ve Chen ve Ingersoll (1983) yaptiklar1 ¢alismalar da
iyi ¢esitlendirilmis olduklar1 portfoylerini kullanilmas: ile birlikte sinirsiz sayida
varliklarin  bulunmamasindan dolayr fiyatlama iliskisinde de bir soruna yol
acmayacagini ileri stirmektedirler. Ancak modelde kullanilmakta olan varlik sayisi,

modelde kullanilmakta olan faktor sayisindan oldukca fazla olmasi gerekmektedireg.

e Finansal varliklardan elde edilen getiri oranlar1 "k" adet risk faktorlii

dogrusal bir model tarafindan tiiretilir: AFT'de birden ¢ok sayida faktor yer alir ve

% Erding Altay, “Varlik Fiyatlama Modelleri; FVFM ve AFT ve IMKB’de Uygulamasi,(Yaymlamamus
Doktora Tezi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii), Istanbul, 2001, S.200

% Altay, a.g.e., 5.200.

% Gur Huberman, “A Simple Approach to Arbitrage Pricing Theory’’, Journal Of Economic Theory,
Vol:28, 1982,s. 181

®Frank Reilly ve Keith Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 5th Edt., New York:
The Dryden Press, 1997, s.323-330.
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varlik getiri oranlart da bu faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu oldugu
g('iriilmektedir.70 Bu faktorler dolayr olusan makro ekonomik degiskenler olabilecegi
gibi sirketlere ait faktorler de olabilmektedir. SVFM'ye gore ise yatirimcilar
beklemis olduklari getirileri ortalama varyansa dayali bir modelle maksimize etmeye
calismaktadirlar. SVFM'de fiyatlama iligkisine gore, "Pazar Portfoyli" olarak
adlandirilmakta olan tek bir faktére dayanmaktadir. Getiri oranlarindaki degisiklikte
yalnizca bu faktor ile aciklanmaktadir. SVFM'ye yoneltilmekte olan elestirilere ve
kuskulara bu anlayis sebep olmaktadir. Pazar portfoylerinin goézlemlenmesi ve

deneysel testi ¢ok zordur.”.

2.3. ARBITRAJ FiYATLAMA MODELLERI

AFT'de elde edilen varlik getiri oranlarmin, "k" adet birbirinden bagimsiz
faktorler tarafindan belirlendikleri varsayilmaktadir. Bu risk faktorleri, farkli
durumlarda ve zamanlarda finansal varliklarin tizerinde farkli etkilerde bulunmaktadir.
Ancak bu faktorler icin kesin sayis1 ve niteligi hakkinda hi¢ bir agiklama yapmak
miimkiin degildir. Varlik getiri oranlar1 ile bu risk faktorleri arasinda dogrusal bir iliski
bulundugu varsayilmaktadir.

Literatiirde yer almakta olan Arbitraj Fiyatlama Modellerini ii¢ baglik altinda
incelemek miimkiindiir. Bunlar; Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli, 1ki Risk
Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama
Modeli'dir’.

"Ross, 1976, a.g.e., 5.342.

""Huberman, a.g.e., 5.183.

"2 Robert Haugen, Modern Investment Theory, 3rd Edt., New York: Prentice-Hall International, 1993,
5.263-266.
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2.3.1. Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama

Dogrusu

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)'nin en basit durumu Tek Faktorlii Arbitraj
Fiyatlama Modeli olarak kabul edilmektedir. Bu modelde sadece tek bir sistematik
riskin varlik getiri oranlar1 etkiledigi varsayilmaktadir. Bir risk faktorii ile beklenen
getiri oran1 arasindaki iliski dogrusal bir fonksiyonla gosterilmektedir. Bu fonksiyonun

elde edilisi asagida aciklanmaktadir’,

1" ve "2" iki varlik oldugunu kabul edersek ve bu varliklarin getirilerinin

(13 b

r1e ve “rp¢’; fiyatlarmin da “p1¢” ve “pai” oldugu kabul edilirse varliklarin getiri

oranlar1 agagidaki gibi olacaktir:

Denklem 1
rie=E(r) +ec= (p1t/ pre1) — 1.0
Denklem 2
r2e= E(r2) + e = (p2t/ p2t1) — 1.0

Bu esitliklerde yer almis olan rastlantisal terim olan e; 'nin her iki varlik
acisindan da ayni ve matematiksel degerinin de sifir olacagi varsayilmaktadir. Bu iki
varligin da ayni risk seviyelerine sahip olduklari diisiiniilirse Tek Fiyat Kanunu
geregince bu varliklara icin yapilan yatirnm ve dolayisiyla beklenen getiriler de ayni

olmasi gerekmektedir. E(r,) = E(r2).

Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli'ne gore getiri oranlarinin sadece tek
bir sistematik risk faktoriinden etkilendikleri yukarida belirtilmisti. Bu risk faktorii "F"
olarak tanmimlanirsa getiri oranlarim1 asagidaki lineer denklemlerle gostermek

mumkindir:

"®Jack C. Francis, Management of Investments, 3rd Edt., New York: McGrawHill, 1993, 5.636-644.
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Denklem 3
re=a+b; F
Denklem 4

rr=az + by F

Bu asamada da F; 'nin rassal bir degisken ve beklenen F; degerinin sifir oldugu
"E(F)= 0" varsayarsak F; degeri sistematik risk faktoriindeki beklenmeyen bir
degiskenligi gostermekte ve degeri de lineer denklemin egimini diger bir deyisle varlik

getiri oranlarinin risk faktoriine karst duyarliligini gostermektedir.

Bu durumda E(F) = 0 kisitindan hareketle bE(F) = 0 olacak ve her iki varlik
icin beklenen getiri oranlar1 sabit terimlerine esit olacagi goriilecektir. Bu esitlikler
asagida gosterilmektedir:

Denklem 5

E(r) =a

Denklem 6

E(ry) = a

Tek Fiyat Kanunu’na gore ayni risk seviyesine sahip bu iki varlik ig¢in

E(r)=a,=E(r;)=a; olacaktr.

"x" degerinin sifir ile bir arasinda bir deger oldugu ve "1" ve "2" numarali
varliklardan olusturulmus bir portféyde de "1" numarali varlia yapilmakta olan
yatirrmin  agirhigini  gosterdigi  varsayimi altinda "2" numarali varhiga yapilan
yatirnmlarin agirh@ da (I-x) olacaktir. Bu durumda bu iki varliktan olusturulmus

portfoyiin agirliklandirilmis ortalama getiri oran1 asagidaki gibidir:

Denklem 7

Rp,t =XTIp + (1-X) Mt
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Bu denklemlerde yer alan "rii" ve "ry;" degerlerinin yerine Denklem 3 ve
Denklem 4'teki degerleri kullanilirsa portfoyiin agirliklandirilmis ortalama getiri orani
asagidaki gibi olacaktir:

Denklem 8

Rpt=x (a1 + by Fy) + (1-x) (a2 + bz Fy)

Denklem 8 diizenlenmesi gerekirse;

Rpt =X (& - a) + ax + [ X (b1 - by) + by ] F esitligi elde edilecektir. Bu iki
varliktan olugsmus olan portfoyii tamamen korumali (hedge) hale getirecek olan "x"
degeri”® belirlenip kullanilirsa da portfoyiin agirhklandirilmis ortalamalarindan elde
edslen getiri oran1 Denklem 9'daki gibi olacaktir. Denklem 8'deki tek risk faktorii olan

"F" elimine edilerek, tamamen risksiz bir portfoy getirisi yaratilmigtir:

Denklem 9
Rp —a + b2 (al — 3.2)
(b2 - by)

Dengede bulunmakta olan bir piyasada yer alan risksiz bir portfoy yatiriminin
getirisi risksiz faiz oranina esit olacagindan "R," terimi risksiz faiz orani getirisini
temsil etmekte olan "Ry" ile degistirilebilir. Bu durum sonucunda da elde edilecek
denklem asagidaki gibi olacaktir:

Denklem 10

Ri=zax+by (a1—ap)

(b2 - by)
Denklem 10'daki esitligin her iki tarafi da (b, - by) degeri ile carpilirsa asagidaki
esitlik elde edilmektedir:

[ x (bl -b2)+ b2 ]=0 esitligini saglayan x = b, / (b, — by) degeri portfdyiin riskini tamamen elimine
edecektir.
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Denklem 11
(3.1 — Rf) / b1 = (az — Rf) / bz

Yukaridaki esitlikte yer almig olan "a," ve "a," terimleri yerine Denklem 5 ve 6
'daki esitlikler kullanilirsa asagidaki genellemeleri yaparak faktor risk birimini temsil
eden "A" katsayisin1 bulmak miimkiin olacagi goriilmektedir.
Denklem 12
ai—-Rf = E(ri-Rp) = A
o] bi

Yukaridaki esitliklerden yararlanilarak da AFM'nin temelini olusturmakta olan
Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Denklemi asagidaki gibi yazilabilir.
Denklem 13
E()=Ri+biA

Yukaridaki esitlikten de anlasilacagi gibi Denklem 13'de bulunan “A” degeri,
"bi" degeri bir (1.0) olan bir finansal varliklarin risksiz faiz orani tizerinde yer alan getiri
oranlarini gosterdigi goriilmektedir. Daha genel bir agiklama ile de arbitraj olanaklarinin
olmadig bir piyasada riskli bir finansal varliklarin getirilerinin risksiz faiz orani ile "F"
risk faktoriine kars1 duyarlilik katsayist "bi" ve faktor risk priminin "A" carpimlarinin

toplamindan olustugunu sdylenebilir.

Beklenen getiri orani ile tek bir adet risk faktorii arasindaki iliskiyi ortaya
koymakta olan Denklem 13'lin grafiksel olarak gosterilmesi Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

(AFD) olarak adlandirilmakta oldugu goriilmektedir.

Sekil 5'te gosterilmekte olan AFD, risk ile getiri arasindaki iligkiyi ortaya
koyarken, finansal varlifin riskini temsil etmekte olan "b;" yatay eksende, varliktan
beklenen getiri oranim1 temsil etmekte olan E(rj) de dikey eksende olciildiigi
goriilmektedir. AFD'nin dikey ekseni kesmis oldugu nokta "R¢" ile gosterilmektedir. Bu
nokta da risksiz getiri oranin1 temsil eder. Dogrunun egimini ise denklemde yer almis

olan “A” degeri belirlemektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi bakimimdan denge
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durumunda, ayni risk diizeyine sahip olmus olan biitiin finansal varliklarin birbirleri ile
tam ikame varliklar olup olmadig1 ayni getiri oranlarina sahip ve AFD {izerinde olmak

zorunda olduklar1 goriilmektedir.

E(r;
g i) ® U (Diigiik degerlenmis)

Arbitraj Fiyatlama
Dogrusu

E(Fi)
s I e S G i
Re+ A

©0 (Ytiksek degerlenmis)
R, Egim = A

. __> bl
Y 1.0 '

Sekil 1.1. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (AFD)
Kaynak: Sharpe, F. W., Alexander, J. Gordon., Bailey, V. J., Investments,
((New York: Prentice-Hall International, 1999), s. 288.

Sekil 1.1'de goriilecegi lizere "U" ve "O" isimli iki finansal varliklarin ayni
risk seviyesine (b; degerlerine) sahip olmalarina karsilik getiri oranlarindaki farklilik da
s06z konusu olmaktadir. "U" varlig1 olmas1 gereken degerinden daha diisiik bir degerde
degerlenmis iken "O" varligi da yiiksek degerde degerlenmis bir varligr temsil
etmektedir. Arbitrajcilar agisindan ayni risk seviyesine sahip olmus olan bu iki finansal

varligin fiyatlar esitlenip, AFD iizerinde denge durumuna gelene kadar "O" varligimi
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satmaya (veya agiga satisa) ve "U" varligin1 satin almaya devam edecekleri

gorilmektedir.

2.3.2. Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeline gore de, iki farkli sistematik risk
faktoriiniin  varliklarinin  getiri  oranlarindan etkilenecegi varsayilmakta oldugu
goriilmektedir. Bu iki risk faktorii ile beklenen getiri orani arasindaki iligki lineer bir
fonksiyon yardimiyla Denklem 14'de gosterilmektedir.

Denklem 14

E(Ri) = R¢+ Mbir + Azbio

E(Ri): “1” varliginin beklenen getiri orani

Rs: Risksiz getiri oran1

M: “1” numarali risk faktoriiniin risk primi

Aot “2” numarali risk faktoriiniin risk primi

bi: “1” varligimin “1” numarali risk faktoriine kars1 duyarliligr (faktor
betasi)

biz: “1” varhigimin “2” numarali risk faktoriine kars1 duyarlilig: (faktor
betasi)

Denklem 14'te goriilmekte olan beklenen varlik getirisi ile iki risk faktorii
arasindaki iliskilerin grafiksel ifadesine ise Arbitraj Fiyatlama Diizlemi denilmektedir.
Arbitraj Fiyatlama Diizlemi, AFD'nin genisletilmis bir sekli olarak adlandirilir. AFD'de
de oldugu gibi, denge durumunda olan biitiin varliklar Arbitraj Fiyatlama Diizlemi
tizerinde bir nokta olmasi1 gerekmektedir. Arbitraj Fiyatlama Diizlemi'ne gore beklenen
getiri E(r;) dikey eksende yer alirken, agiklayict degiskenler olan "1" numarali risk
faktorii y ekseninde ve "2" numaral risk faktorii de x ekseninde ol¢iilmektedir. Sekil
1.2'de yer almakta olan "O" noktasinin temsil etmis oldugu varlik, sistematik risk
seviyelerini gostermekte olan "b;" ve "b," degerlerine gore olmasi gereken fiyattan daha

yiiksek bir fiyata sahip olmasindan dolayr da beklenen getirileri dusiiktiir."U"
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noktasinin temsil etmis oldugu finansal varlik ise bu varliga ait sistematik olarak
gerceklesen risk seviyelerini gosteren "by™ ve "b," degerlerine gore de olmasi gereken
fiyattan daha diisilk degerlenmesinden dolay1 yiiksek bir beklenen getiri oranina
sahiptir.. Ayni risk seviyesine ancak farkli fiyatlara sahip olmus olan bu varliklar
arasindaki fiyat farkliliklari arbitraj islemleri sonucunda da ortadan kalkacaktir. "E"

noktasinda dengeye ulasacaktir.

U (Dtisitk degerlenmis)

Arbitraj
Fiyatlama
Dilzlemi

(1,0)

(Yiuksek degerlenmis)

b,

Sekil 1.2. Arbitraj Fiyatlama Diizlemi
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Kaynak: Francis, J. C., Management of Investments (3rd Edt., New York:
McGrawHill, 1993), 5.641-643.

2.3.3. "Kk" Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi'ne gore varlik getiri oranlarinin da, "k" adet
birbirinden bagimsiz faktorleriyle belirlendigi varsayilmaktadir.. Bu risk faktorleri
sonucunda, farkli durumlarda ve zaman dilimlerinde finansal varliklar {izerinde farkli
etkilerde bulunmaktadirlar. Ancak bu faktorlerin kesin sayisi ve niteligi hakkinda bir bir
aciklama yapmakta miimkiin degildir. Varlik getiri oranlar1 ile bu risk faktorleri
arasinda dogrusal bir iliski bulundugu varsayilmaktadir.. Varliklarin getiri oranlarin

aciklanmasinda kullanilmakta olan ¢ok faktorli modeli asagidaki denklemle belirtmek

miimkiindiir.
Denklem 15
Ri(t) = a + by fo(t) + bip fa(t) + ... + by fi(t) + & (t) (i=1,2,...n)
Ri(t): "1" varliginin, t zaman1 sonunda gerc¢eklesen rassal getiri orant
aj: "1" varliginin, t zaman basindaki beklenen risksiz getiri orani
bik: "1" varliginin, "j" risk faktoriine karsi duyarliligi (j=1,2,...k)
fi: "k" risk faktoriiniin t zamanindaki degeri
& (1): "1" varliginin, sistematik olmayan risk miktari, hata terimi
n: Modelde kullanilan varlik sayis1

Denklem 14'teki dogrusal model igin yapilmakta olan ilave varsayimlar, daha
once de belirtildigi lizere farkli varliklarin hata terimlerinin birbirleri arasindaki
kovaryanslarinin sifir, bunun yani sira hata terimleri ile risk faktorleri arasindaki

kovaryanslarinin da sifir olmas1 gerekmektedir.

Cok faktorlii model temel olmak iizere her bir varligin beklenen getiri oram

Denklem 16 'da goriilebilir:
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Denklem 16
E(Ri) = & + bit E(fy) + bio E(f2) + ... + bic E(fk)

E(R)): “i” varliginin beklenen getirisi

ai- katsay1

bi: “1” varhiginin “k” faktoriine karsi duyarliligi (faktor betalari)
E(f): “k” risk faktoriintin beklenen degeri

Varlik getiri oran1 denkleminden (Denklem 11), beklenen getiri oran1 denklemi
(Denklem 16) cikartilirsa, sifir ortalamali faktorlerin yer almis oldugu yeni bir denklem
elde edilmektedir. Bu denklem asagidaki gibidir.

Denklem 17

Ri- E(Ri) = bi1 [f1- E(f1)] + biz [f2- E(f2)] + ... + bik [fk - E(f)] + &

Denklem 17 diizenlenirse, Denklem 18 elde edilmektedir.
Denklem 18
Ri= E(Ri) + bip [fl - E(fl)] + b, [fz - E(fz)] + ... + bik [fk- E(fk)] + &

Denklem 18, 6i = [fk- E(fk)] doniisiimler diizenlendiginde ise Denklem 19
elde edilir:

Denklem 19

Ri=E(Ri) + bj1 81 + bizd2+ ... + bix 02+ &;

Denklem 19, varliklarin rassal getiri oranlarinin, beklenen getiri orani,
sistematik risk ve sistematik olmayan riskin lineer bir fonksiyonu olup olmadigini
gostermektedir. Sistematik bir riski olusturmakta olan her bir faktoriin sifira esit bir

ortalamaya sahip oldugu varsayailir.
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Denklem 19’da bagimsiz degisken olarak adlandirilan faktorler, yalnizca o
faktoriin beklenilmeyen degiskenliklerini icermektedir. Herhangi bir risk faktoriindeki
beklenilen degiskenlik "E(fy)", beklenen getiriye "E(R;)" dahil olacagindan, s6z konusu
olan faktérden beklenmeyen degiskenlik"[fi - E(fk)]" sistematik risk faktorii olacaktir.

Sifir sistematik riskte, "i" varliginin beklenen getirisi, risksiz faiz oranina esit
olacaktir. "E(R;) = R¢"
Rf = }\.o

Ak = 0j - Ryolarak tanimlanirsa,

"M katsayisi, sadece "k" risk faktoriine duyarli olan bir portfGyiin, risksiz
getiri oraninin tizerinde de elde ettigi getiri oranin1 ve "k" risk faktoriintin risk primini
ifade etmekte oldugu goriilmektedir. Bu yeni esitliklere gore Arbitraj Fiyatlama

Denklemi'ni agagidaki iki farkli denklemle ifade etmek miimkiindiir.

Denklem 20
E(Ri) = Ri + (81 - Ry) biz + (62- Ry) biz+ ... + (8k - Ry) bik+ &
Veya
Denklem 21

E(Ri):X0+7\.1 bit+ A bio+ ... + A bic+ &

E(Ri): “1” varliginin beklenen getiri orani

Rs. Risksiz getiri orani

Ok - Rf: “k” faktoriiniin risk primi

bi: “1” varhiginin “k” faktoriine kars1 duyarlilig: (faktor betalar)

Finansal varliklarda da fiyatlandirma iligkisini agiklamakta olan Denklem 20
ve Denklem 21, finansal varliklar sonucunda elde edilecek olan beklenen getirilerinin
ortak bir sekilde varliklarin risk faktorleri agisindan duyarlilik katsayilarma (faktor

betalarina) ve risk primlerine dayali olan dogrusal bir fonksiyon niteliginde oldugu
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anlammna gelmektedir ve AFT'nin nihai sonucunu olusturmaktadir. Ross'a’ gore,
piyasada sinirsiz sayida varlik olmasindan dolay1 c¢esitlendirmeler ile tam olarak risksiz
portfoyler yaratilarak arbitraj olanaklar ile piyasa dengeye gelecegi sOylenmektedir..
Piyasada da smirsiz sayida varliklarin olmasindan dolayr varlik fiyatlarn ile faktor
betalar1 arasinda tam bir esitlik meydana gelecektir. Ancak piyasada olusmus sinirh
sayida varlik olmasi durumunda bu esitlik (fiyatlama) yaklastk bir duruma
gelmektedir®. Bu degiskenlik, smirli sayida olmus olan varlikla sistematik olmayan
riskin tam olarak ortadan kaldirilmamasi ile ilgilidir. Ancak yukarida da deginildigi
tizere Connor (1984) ve Chen ve Ingersoll (1983) modelde kullanmis olduklar1 varlik
sayisinin, modelde kullanilmakta olan risk faktorleri sayisindan oldukca fazla olmasi
sart1 ile yapmis olduklar1 ¢alismalarda, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin kullanilmasi ile
elde edilen sinirsiz sayida varligin bulunmamasimin fiyatlama iligskisinde bir soruna yol

acmayacagini savunmaktadirlar.

Varliklarin getiri oranlarin1 etkilemekte olan faktdrlerin niteligi ya da sayisi
hakkinda AFT'de kesin bir agiklama yapilamamaktadir. Finansal varliklarin getirisini
etkilemekte olan faktor veya faktorler herhangi bir degisken olabilecegi gibi, "Pazar
getirisi" de bir faktor olarak kullanilabilmektedir. Getiri oranlarii etkilemekte olan
faktoriin "Pazar getirisi" oldugu varsayilirsa, bu model, Tek Faktorlii Arbitraj

Fiyatlandirma Modeli'nin temel yapisina donecegi goriilmektedir.
2.4.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde Faktorler

AFT, modelde yer alan faktorlerin yapisi ve sayist hakkinda net bir goriis
ortaya koyamamakta ve varlik fiyatlarinin temel olarak "k" faktorlii dogrusal bir model
tarafindan belirlenmis oldugu ileri siirmektedir. Bu belirsizliklere (risk faktorlerinin
yapisi, sayist ve modelin gecerliligi) bir cevap verebilmek amaciyla da bir¢ok deneysel
testler yapilmistir. Bunlar1 baslicalar1 arasinda Roll ve Ross (1980), Reingaum (1981),
Brown ve Weinsten (1983), Chen (1983) calismalarin1 gosterebiliriz.

" Ross, A.S., a.g.e., 5.341-360.

® Altay, a.g.e., s.217-218.
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Modelde yer almis olan varlik fiyatlarin1 etkiledigi varsayilan faktorler
Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri ve Gozlemlenebilir Risk Faktorleri olarak iki grup

altinda inceleyebiliriz:

2.4.4.1. Gozlemlenemeyen Risk Faktorleri

Finansal varliklarin bir setinin tarihi getirilerinden, faktorleri ¢ikarmak igin
kullanilan istatistiki yontemlerdir. Go6zlemlenemeyen risk faktorlerinin - tahmini
amaciyla kullanilmakta olan en basit teknikler “Faktor Analizi Teknigi” ve “ Asal
Bilesenler Analizi” dir. Faktor Analizi Teknigi kapsaminda bahsedilmekte olan ¢ok
sayida degiskenin birbirleri ile olan karsilikli iliskilerinden dogan unsurlar dikkate
alindiginda s6z konusu kabul edilmis degiskenleri temsil edebilme 6zelligi olan daha az
sayidaki faktore ulasilmas: gerekmektedir. Faktor Analizi Teknigi, hem faktorlerin
birbirleri ile olan duyarlilik katsayilarin1 hem de faktdr duyarlilik katsayilarinin ayni
anda belirlenebilmesinin saglanmasidir. Bu teknikte de dncelik olarak “n” adet varligin
getirilerinden bir veri matriksi olustururken ayni1 zamanda da bu matriksten hareket
ederek getiri oranlarmi acgiklamakta olan faktorler ortaya cikarilarak degiskenlerin
tamaminin ya da bir boliimiinii agiklamakta olan faktor skorlarinin matriksi elde
edilmektedir. Faktor skorlarinin bulunmasi amaciyla faktorlerin sayisal degerleri de
belirlenememektedir ve varlik getiri oranindaki degiskenligin kag¢ adet sistematik risk
faktori tarafindan etkilendigi belirlenmektedir. Ayrica Faktor analizi teknigi sonucunda
elde edilebilecek olan faktor skorlarmin da kullanimiyla ekonometri dalinda zaman
serisi regresyon yontemine goOre faktdor betalar1 hesaplanamadigi goriilecektir.
Faktorlerin risk primlerinin belirlenmesi acisindan ise yatay kesit regresyon yontemi
kullanllamayacaktlr.77

Asal Bilesenler Analizi teknigine gore de, hisse senedi getirilerini etkileyen
onemli faktorler bilinmemektedir ve faktorlerin ger¢ek degiskene esit olmasina gerek

duyulmamaktadir.

" Yoriik, a.g.e.,s. 71
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Asal Bilesenler Metodu, analize tabi tutulan degiskenler arasinda en yliksek
varyansa sahip olanlarin dogrusal bir bilesimini birinci asal bilesen olarak tiiretmekte,
ikinci asal bilesen ise birinci asal bilesenle arasinda iligki olmayan en yiiksek varyansa
sahip degiskenlerin dogrusal bileseninden olusmaktadir.

Asal bilesenler analizinin, faktor analizinden en onemli farki, herbir firmanin
sistematik olmayan riskinin ihmal edilebilir oldugunu kabul ederek beta katsayilarini
belirlemesidir. Faktor analizi ise, belirgin olarak sistematik olmayan riski tahmin

etmekte ve bunu sistematik riskle iliskisiz tutmaya ¢aligmaktadir.

2.4.4.2. Gozlemlenebilir Risk Faktorleri

Faktor analizi yontemi kullanilarak yaratilan ve modelde kullanilacak olan
faktorlerin, dogrudan makroekonomik faktorler olarak yorumlanamamasi bir takim
sorunlara yol agmistir. Bu yontem ile faktor sayilari hakkinda bir bilgi edinilirken
faktorlerin niteligi ya da igerigi hakkinda kesin bir bilginin elde edilebilmesi s6z konusu
degildir. Bu belirsizlige yanit verebilmek icin firma karakteristikleri veya
makroekonomik degiskenler gézlemlenebilir risk faktorleri olarak kabul edilerek AFT
test edilmis ve gézlemlenemeyen Risk Faktorleri Uygulamasi’na alternatif bir yaklagim

gelistirilmistir.

Gozlemlenebilir nitelikte olan risk faktorleri olarak ¢esitli degiskenler
kullanilmaktadr. Is gevrimleri siiresince, kisa donemli olarak enflasyon, para arz1, biitce
degeri, para arzi, uzun dénem enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlari ve O6demeler
dengesi gibi risk unsuru niteliginde degerlendirilirken, ayni zamanda model bu risk
unsurlarint da gbz oniine alarak tahminler gerceklestirir. Eger getiriyi etkilemekte olan
faktorlerin bir seti oncelikli olarak belirlenebildigi takdirde, herhangi bir pazar

periyodunda faktorlerin pazardaki degerleri kolayca 6lgiilebilir.
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2.4.5. Sermeye Varhklarim Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama Modeli
Arasindaki iliski

Varlik fiyatlamasi acisindan bu iki 6nemli ve genis kabul gdérmiis olan
yaklasimlar arasindaki en 6nemli kabul edilen fark AFT, modeli itibariyle genel olarak
SVFM(CAPM) yaklasimina gore daha esnek nitelikte kabullenmelere sahiptir.

SVFM, Arbitraj Fiyatlama Teorisi gibi varlik fiyatlarmin bir faktér modeli
tarafindan yaratildigin1 varsaymamakla birlikte model aslinda faktdr modelleriyle tutarli
bir yapiya sahiptir.

AFT ve SVFM her teori gibi bir takim varsayimlara dayanmaktadirlar. Bu
varsayimlarin bir kismi her iki model i¢in de gegerliyken bazi varsayimlar farklilik
gostermektedirler. AFT ile SVFM’nin benzer ve farkli varsayimlari asagidaki gibi

siralanabilir.

Benzer Ozellikleri :

e Gerek AFT gerek SVFM mal piyasalarinin tam rekabet altinda ve islem
maliyetlerinin olmadigin1 varsaymaktadirlar.

e Iki modelde de yatirimcilarin tiimii homojen beklentilere sahiptir. Yatirimcilar,
belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi tercih ederken, belirli bir getiri
diizeyinde de en diistik risk seviyesini tercih etmektedirler.

e Iki modelde getiri ile risk arasinda dogrusal bir iliskinin varligini kabul
etmektedir.

e Varlik getirileri her iki modelde de cesitlendirilemeyen veya sistematik riske

dayanmaktadir.

Farkliliklar :
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e AFT’de getirilerinin dagilimi hakkinda bir varsayim yoktur. Ancak SVFM’de
getirilerin normal dagilima sahip olduklar1 varsayilmaktadir.

e AFT, SVFM’nin aksine piyasa portfOyiiniin varligina ve getiri oranina ihtiyag
duymamaktadir. Bunun yerine sistematik risk faktorlerini kullanir.

e SVFM varlik getirilerini etkileyen tek sistematik risk unsurunun o varligin
piyasa portfoyii ile olan kovaryansi oldugunu belirtirken, AFT varlik getirilerini
etkileyen birden ¢ok sistematik risk faktoriiniin olabilecegini sdylemektedir. Bu
durum daha gercekei géziikmektedir.

e AFT, risksiz malin varlig1 veya risksiz orandan bor¢ verip alma olanagi gibi

kisitlayict varsayimlara gerek duymamaktadir.

SVFM’ne getirilen elestirilere de cevap verecek sekilde, Ross (1976) tarafindan
gelistirilen Arbitraj Fiyatlama teorisi (AFT), finansal varliklarin getirilerini
etkileyebilecek cesitli sistematik risk faktorlerini belirlemeye yonelik bir modeldir.
AFT’nin dayandig1, sermaye piyasalarinin tam rekabet altinda olmasi, yatirimeilarin
ayni risk diizeyinde yiiksek getiriyi diisiik getiriye tercih etmeleri ve finansal
varliklarin getirilerinin dogrusal bir (k) faktorlii model ile gosterilebilmesi seklinde
ifade edilen varsayimlarin, SVFM’nin varsayimlarina kiyasla daha basit oldugu

belirtilmektedir.

2.4.5.1. Tek Faktorlii Modeller Arasindaki iliski

Arbitraj Fiyatlama Teorisi agisindan ¢ok sayida finansal varliklardan
yararlanilarak ¢esitlendirilmekte olan portféyler kurulabileceginden dolay1r beta-
beklenen getiri iliskilerinin  olusturulmasinin  miimkiin  kabul edilebilecegi
anlasilmaktadir. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ne gore de bu iliskilerin pazar

portfoyleri acisindan miimkiin oldugunun savunuldugu goriilmektedir. Sermaye Varlik
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Fiyatlama Modeli’ne goére tim menkul kiymetler agisindan beta - beklenen getiri
iligkileri ¢ok agik bir sekilde agiklanirken. Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’ne gore ¢ok daha az varsayima sahiptir. Her iki model agisindan
yatirnmcilarin - daha fazla getiri elde etmek dogrultusunda hareket ettikleri
varsayilmaktadir. Ayni zamanda da yatirnmcilar riskten hoslanmadiklarmi ifade
etmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ne gore de kullanilmakta olan fiyatlama
denklemi agisindan Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin Coklu Beta formuna
benzedigi gibi de Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli de Sermaye Varlik Fiyatlama

Modeli’ne benzemektedir. Bulunan Arbitraj Fiyatlama Denklemi;

R =R +Ab +. . . +Ab,

Ri= i varligimin getiri orani

R F = Risksiz faiz orani

b = Faktore duyarlilik

Ak =k faktori i¢in riskin pazar fiyati

A0 = sifir sistematik riskte i varliginin beklenen getiri oran
F k = k faktorii (enflasyon, doviz kurlart vb.)

1 finansal varlig1 sadece bir risk faktoriine duyarli ise:

R =R; +Ab,
R =R;+b, ':TR»:_R}'}'
A4 =R, —R; ve b, =b

Pazarda bulunmakta olan i varlig1 tek bir faktdr duyarli olarak ve diger
faktorlere duyarsiz olmalarindan dolayr da tek faktor tek sistematik risk kaynagi

olmakta olan pazar portfoyli olmaktadir ki boylelikle de Tek Faktorlii Arbitraj
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Fiyatlama Modeli’nin, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ile benzer hale geldigi

goriilmektedir.”®

2.4.5.2. Cok Faktorli Modeller Arasindaki Tliski

Merton (1973) tarafindan gelistirilmekte olan Coklu Beta Formu, Arbitraj
Fiyatlama Modeli'nde olmasi agisindan da ¢ok faktorlii modellerin fiyatlama sorununa
yaklastiklar1 goriilmektedir. Coklu Beta Formuna goére de belirsizlik kavramlar1 sadece
varliklarin  gelecekteki beklemis olduklar1 degerleriyle degil, yatirnm imkanlari,
gelecekteki ticretleri, tiiketim mali fiyatlar1 bunlara benzer risk kaynakli duyarliliklar

ile belirlenecektir.”

Ross tarafi acisindan 1970’lerden itibaren gelisme gosteren ve yine ilk kez
1976 yilinda Stephen A. Ross® tarafindan da arbitrajin temelinde yer alan formiile
edilip yayinlanmakta olan Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), alternatif modeller
amaciyla da en ¢ok tartisilanlar arasindadir. Ross’un formiilasyonuna gére de FVFM’ne
gore daha az smirlayict bir 6zellik tagimakta oldugu goriilmektedir. Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile ilgili olarak yapilan ilk testler Roll ve Ross® (1980) tarafindan olmustur. Bir
bakimdan bakacak olursak, Roll ve Ross’un test tekniklerinin temeli olarak Black,
Jensen ve Scholes’iin Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelini test etmek i¢in amaciyla
kullandiklar1 goriilmiistiir. Her iki testinde benzerlikleri vardir. Temel olarak her iki
testte de ilk oncelik olarak betalar test edilmistir. Daha sonra da ortalama getiriler ve
betalar arasindaki iliskiler incelenmistir. Roll ve Ross, yapmis olduklar1 analizde faktor
analizi olarak adlandirilmakta olan istatistiksel metotlar kullanmislardir. Faktor
analizleri ¢ergevesinde, hisse senetlerinden elde edilen getiriler Kovaryans matrisini de
temelde aldiklar1 goriilmektedir. Bu analiz kapsami igerisinde hisse getirileri arasindaki
kovaryans matrisini en iyi agiklamakta olan faktor betalarimin tahmin edilmesi

yontemidir. Analiz siiresi boyunca da dnceden tespit edilmekte olan bir agiklayicilik

"®Edwin Elton, Martin Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth Edition, New
York : John Wiley, 1995, 5.396

”® Ozcam, a.g.e., 5.228-229

% Ross, a.g.e. s. 341-360

8 Roll, Ross, 1980, a.g.e., s. 1073-1103
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seviyesinin altina diisene kadar faktor eklenmeye devam edilmektedir. Roll ve Ross bu
sekilde meydana gelmis olan analizinde 1000 kadar hisse senedinin {izerinde
uygulandiklar1 goriilmiis ve firmalarin direkt nakit akimlar tizerinde etkisi olmus olan
lic aciklayict faktor oldugunun da ayrica hisse senetleri dogrultusunda da artik

varyanslarinin da ortalama getirilere baglantili olduklarini tespit etmislerdir.
Roll ve Ross’un tespit ettigi bu temel degiskenler sunlardir;®

o Beklenen Enflasyon’daki degisim
o Beklenmeyen Enflasyon’daki degisim

. Endiistriyel tiretimdeki degisim

Bagka bir agidan diistinecek olursak, faktor analizi ile birlikte tespit edilmekte
olan faktorlerin makroekonomik veya firma seviyesinde de neleri temsil ettigi tam
olarak kestirilememektedir. Ayrica da faktor analizi olduk¢a karmasik bir siire¢ olarak
goriilmekte ve ¢ok biiylik 6rneklem kullanilmasini gerektirmektedir. Bu sebeple farkli

metotlar gelistirmislerdir.

Bu alternatif metoda gore de, hisse senetleri getirilerinin de kovaryanslari
bakimindan agiklanacagi ongoriilmiistiir, diger bir deyisle hisse senetlerine etki olasiligi
teorik bakimdan yiiksek olmus olan bazi faktdrlerin onceden tespit edilerek analize
dahil edilmedigi goriilmektedir. Bu metodun avantaji olarak da aciklayiciligi agisindan
tespit edilmekte olan faktorlerin, tam olarak neleri temsil ettigi bilinmektedir. Faktor
analizleri bakimindan daha biiyiikk Orneklemler ile birlikte bu tiir analizlerin
yapilmasinin daha da kolay oldugu goriilmektedir. Bu alternatif metodlar1 kullanarak,
Chen, Roll ve Ross®® (1983), Arbitraj Fiyatlama Modellerinden agiklayict giicii yiiksek

olan baz1 degiskenler tespit etmislerdir. Bu degiskenler sunlardir;

82 Charles Parker Jones ve digerleri, Essentials of Modern Investments,1977, 5.237
8 Nai-Fu Chen ve digerleri, <’Economic Forces and The Stock Market”, Working Paper, Yale
University,1983
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. Enflasyon

. Hazine bonolar1 ve tahviller arasindaki getiri farki
o Kisa donem ve uzun dénem hazine bonolar1 arasindaki getiri farki.
. Endiistri iiretimindeki biiyiime

Faktor modellerine ve test yontemlerine gore gelistirilmesi ile ilgili olarak oncii
temel ¢aligmalar ise su sekildedir: Chamberlain ve Rotschild (1983)%* ve Connor G.ve
Korajczyek R.A.% (1988),Choi, Elisiani, Kopecky 103(1992), Bu ¢alismalar disinda,
diger bazi 6nemli caligmalara o6rnek olarak; (1997), Kana101,H.(1997)86 Antoniou,
Antonios, lan Garrett, ve Yoriik (1999), Bai, Junshan, ve Serena Ng107 (2002),), Yaiza

Garcia Padron; Juan Garcia Boza®' (2006) sayilabilir.

Ote yandan bazi diger ¢aligmalar bakimindan ise de, AFM’nin FVFM’ye
herhangi bir katki saglamadigini ve istiinliigliniin olmadig1 sonuglar bulunmustur.®
Yapilan diger bir ¢alisma ise 8 Finansal Varliklari Fiyatlama Modeline gore altmisalti
yillik bir donem i¢in analiz yapilmistir. Bu ¢alismada da Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modelinin temel 6ngdriisii olmus olan beta ve hisse getirileri agisindan bir dogruyu
takip ettikleri varsayimlar1 elde edilmistir. Ancak analizlerin periyot siireleri
kisaldigindan dolayr modelin 6ngdérmiis oldugu dogruda bazi kirilmalar ortaya
cikmaktadir. Bu da FVFM’nin goreceli bakimdan uzun zaman dilimlerinde ele alinmis
oldugundan dolay1 éngérmiis oldugu varsayimlarini destekler bir niteliktedir. Ozellikle
FVFM’nin teorik olarak Ongdrmiis oldugu bazi varsayimlarimin da test edilmesi

sonucunda ortaya ¢ikan bu bulgular olduk¢a 6nemlidir

8 Gary Chamberlain ve Micheal Rotschild, “Arbitrage, Factor Structure, Mean-Variance Analysis
and Large Asset Market”, Econometrica, Vol 51, 1983, s. 1281-1301

8 Gerogry Connor G. And Robert Korajczyek, "Risk and Return in an equilibrium APT: An application
of a new test methodology" Journal of Financial Economics, VVol.21 (2 ), 1988

8 Hiilya Kanalic1, Hisse Senedi Fiyatlarmin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, Ankara, SPK Yayinlari,
77, Temmuz 1997.

8 Padrén Yaiza Garcia, Boza Juan Garcia. “Which Are The Risk Factors in the Pricing Of Personel
Pension Plans in Spain”. Department of Financial Economics and Accounting, University of Las Palmas
de Gran Canaria,Spain, Working Paper, 2006

88Candidate Grigoris Michailidis ve digerleri, A multifactor approach of APT versus Capm for the
Grek stock market, Working Paper, University of Macedonia, 2004

%Ellen R. McGrattan, “The CAPM debate”. Quarterly Review, Federal Reserve Bank Of Minneapolis.
Vol.19 Issue 4, 1995 ,s.2-17.
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Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin incelenmesine yonelik olarak yerli
ve yabanci bir¢ok calisma yapilmistir. Bunlardan bazilar1 asagida sonuglariyla birlikte
agiklanmustir.

Mukherje ve Naka tarafindan 1995 yilinda yapilan ¢alismada hisse senedi fiyati
ile alt1 adet degisken arasindaki iligki incelenmistir. Calismada sanayi iiretim endeksi,
tiikketici fiyat endeksi ve faiz oranlar ile borsa endeksi arasinda pozitif yonli iliski
oldugu sonucuna ulasllmlstlrgo.

Gong ve Mariano (1997)’nin gelismekte olan Giiney Kore piyasasi i¢cin VAR
modeli kullanarak, hisse senedi piyasasinda beklenen ve beklenmeyen getirilerin analiz
edilmesine yonelik yapmis olduklari calismada ekonomik faktorlerin hisse senedi
piyasasindaki beklenmeyen degisimin az bir kismini ac¢ikladigini ortaya koymuslardlrgl.

Moorkerjee ve Yu (1997)’nin Singapur icin hisse senedi getirileri ve
makroekonomik  degiskenlerin  aralarindaki  iliskiyi  incelemek  amaciyla
gerceklestirdikleri ¢alismada, dar ve genis para arzinin ve yabanci para rezervlerinin
hisse senedi piyasalarinin uzun dénemli dengesi iizerinde etkili oldugu, fakat doviz
kurlarinda boyle bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira kisa
donemde para arzi ve kurlarin hisse senedi getirilerinin tahmininde daha genis bir
etkilesim gosterdigi de ortaya konmustur™.

Kargl tarafindan 1998 yilinda 1986-1995 dénemine iliskin IMKB endeksi,
cumhuriyet altin fiyatlari, dolar, mark, para arz1 ve 1 yillik mevduata uygulanan faiz
oranlar1 kullanilarak yapilan ¢alismada, genellikle tiim degiskenlerde ilk donemlerdeki
tepkinin yeterince giiclii olmadig1 daha sonraki donemlerde ise belirginlestigi yoniinde

sonuglara ulasllmlstlrg?’.

Karamustafa ve Karakaya'nin, 2004 yilinda 1995-2003 donemini kapsayan

calismasinda enflasyonun, hisse senedi fiyatini, islem hacmini, sdzlesme miktarini,

% TK, MUKHERJE ve Naka, ATSUYUKI, "Dynamic Relations Between Macroeconomic
Variables and The Japanese Stock Market: an Application of a Vector Error Correction Model",
Journal of Financial Research, 18, (1995), s.223- 237.

% Gong, Fangxiong, Roberto, Mariano, "Stock Market Returns and Economic Fundementals In An
Emerging Market: The Case of Korea", Asia-Pacific Financial Markets, (4-2), (1997), s.147-169.

% Rajen Moorkerjee, ve Qiao, YU, "Macroeconomic Variables and Stock Prices in a Small Open

Economy: The Case of Singapore", Pacific-Basin Finance Journal (5), (1997), s. 377-388.

% Nihal Kargi. Ekonomik Kalkinma. Tasarruf ve Sermaye Piyasasi iliskileri: Tiirkiye Ornegi, SPK

Yayinlar1. Yayin No: 115, Ankara. (1998).
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islem goren sirket sayisini artiracag ile ilgili hipotezler kurulmustur. Enflasyonun hisse
senedi fiyatin1 artirmast yoniinde kurulan hipotezi destekleyecek sonuglara

ulasllamamlstlrg4.

Durukan’in 1999 yilinda en kiigiik kareler yontemini kullanarak yapmis oldugu,
1986-1998 donemini kapsayan enflasyon, faiz orani, ekonomik aktivite, doviz kuru ve
para arzi gibi verileri test etti§i ¢alismada, faiz oranmnin hisse senedi fiyatlarim
aciklamada en etkin makroekonomik faktér oldugu ve etkinin negatif yonde oldugu
sonucuna ulagilmistir. Para arzi ve enflasyon oraninin hisse senedi fiyat hareketlerini
belirlemekte istatistiksel bir etkisinin bulunmadigi ve doviz kurunun anlamli bir role

sahip olmadigini saptam1§t1r95.

Akkum ve Vuran tarafindan 1999-2002 dénemini kapsayan ve arbitraj fiyatlama
modeli kullanilarak yapilan calismada, hisse senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskileri aciklayan denklemlerde, doéviz kurlari, para arzi,
enflasyon orani, piyasa faiz orani riskinin getirileri agiklayan diger faktorler olduklari
belirlenmistir. Bu faktorlerin birlikte getirilerdeki degisimleri aciklayict giliciiniin
yiksek ¢ikmasina karsin, getiriler ile aralarinda beklenen iliskilere tamamiyla
ulasllamamlstlr%.

Maysami ve Koh tarafindan 2000 yilinda Singapur borsasi hisse endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyr belirlemek i¢in gerceklestirilen
arastirmada, enflasyon, para arzi, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 ve doviz kurlar ile
hisse senetleri arasinda iliski oldugu ve borsanin doviz kurlarina karst duyarli oldugu

belirlenmistir®’.

% Osman Karamustafa ve Aykut Karakaya, "Enflasyonun Borsa Performansi Uzerindeki Etkisi", Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (7) 2004/1, s. 2532.

% M. Banu Durukan, "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi", IMKB Dergisi, ISSN 1301-1650, Y1l: 3, Say1: 11, (1999), 5.23-29.

% Tiilin Akkum, Bengii Vuran, "Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli fle Analizi",
http://archive.ismmmao.org.tr/docs/malicozum/65MaliCozum/09-65%20T.%20AKKUM%20-
%20B.%20VURAN.doc, (25.03.2011).

% Maysami, Ramin Cooper ve Tiong Sim Koh, "A Vector Error Correction Model of The Singapore
Stock Market", International Review of Economics & Finance, 9-1, (2000), s.79-96.
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Demir (2001)’in yaptig1 ¢alismada 1991-2000 yillar1 ele alinmis ve mevduat faiz
orani, uluslararasi portfdy yatirimlari, cumhuriyet altin1 ile Markin hisse senetlerini

etkiledigi sonucuna ulagilmistir®®,

Mumcu tarafindan 2006 yilinda yapilan ve hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik faktorlerin derecesini arastirdigi ¢alismasinda, degiskenlerden endeksi
etkileyen en énemli faktdriin Hazine bonosu faiz oranlari oldugu belirtilmis ve IMKB
Endeksi arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Ayrica, altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim
endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski negatitken, dolar ve para arzi ile hisse

senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski salptanrms‘[ur.99

Humpe ve Macmillan tarafindan 2007°de yapilan ve 1965-2005 donemini
kapsayan calismada hisse senedi fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif

yonli, enflasyon ve uzun vadeli faiz orani ile negatif yonlii iligkiler saptanmustir™.

Yukarida oOzeti verilen literatiir icerisinde yer alan c¢aligmalarda segilen
degiskenlerden yola ¢ikilarak, {i¢iincii boliimde ele alinacak olan calismada sektor
endekslerini etkileyen faktorler arasindan sanayi tiretim endeksi, doviz kurlarindaki

degisimler ve faiz oranlar seklinde siralanan makroekonomik degiskenler secilmistir.

% Yusuf Demir, "IMKB'de Hisse Senedi Fiyatim Belirleyen Faktorler ve Mali Sektér Uzerine Bir

Uygulama", Yayinlanmamis doktora tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,

Isparta, 2001, s.109-120.

% Fatma Mumcu, "Hisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Makroekonomik Faktorler: Tiirkiye Ornegi (1990-

2004)", Finans-Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi, (503), (2006), s.70-77.

100 Andreas HUMPE, Peter MACMILLAN, "Can Macroeconomic Variables Expalin Long Term Stock
Market Movements? A Comparison of the Us and Japan", Centre for Dynamic Macroeconomic
Analysis Working Paper Series, CDMA, 07/20, (2007), s.1-20.
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UCUNCU BOLUM

MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN PiYASA KOSULLARINA GORE IMKB
SEKTOR ENDEKSLERI’NE ETKIiLERI UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirma; sanayi lretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlari
seklinde siralanan makroekonomik faktdrlerin farkli piyasa kosullarma gore sektor
endekslerinin getirileri izerindeki etkilerinin ve hangilerinin bu iligkiyi agiklamada daha
etkin oldugunun incelenmesi amaciyla gerceklestirilmistir. Sektorel risk kaynaklarini
Olemek giic oldugundan dolayi, genellikle sistematik risk kaynaklarinin neler oldugu
belirlenerek, bu faktdrlerin endeks getirilerini etkileme oraninin saptanmasi

yatirimcilara biiyiik yararlar saglayacaktir.

IMKB’de Ekim 2000 ile Agustos 2003 donemleri aras1 yatay piyasa kosullarinin
hakim oldugu, Eyliil 2003 ile Kasim 2007 donemleri aras1 yiikselen piyasa kosullarinin
hakim oldugu ve Aralik 2007 ile Mart 2009 donemleri arasi diisen piyasa kosullarinin
hakim oldugu donemler olarak ele alinmistir. Bu donemler piyasadaki trendler takip
edilerek belirlenmistir. Bu ii¢ farkli piyasa kosullarinda sektor endeksleri iizerinde ilk
once Sanayi Uretim Endeksi, Ddviz Kurlar1 ve Hazine Bonosu Faizleri faktdrlerinin tek
tek etkileri incelenmis ve ardindan modelde ortaya c¢ikan ¢oklu ortak dogrusallik (
multicollinearity) ve degisen varyans ( heterodastisity) sorunlarini giderebilmek amaci
ile sanayi tiretim endeksi ile doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkileri
ve sanayi Uretim endeksi ile faiz oranlar faktorlerinin birlikte etkilerinin ayr1 ayr
incelenmesi caligmada esas alinmustir.

Ozetle, calismanmn amaci, gesitli piyasa sartlarinda varlik getiri oranlar ile
makroekonomik risk kaynaklar1 arasinda pozitif yada negatif yonde ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin olup olmadigimi Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni kullanarak

arastirmaktir.
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3.2. Veri Kaynaklari

Arastirmada iginde 3 ayr1 degisik piyasa kosulu barindiran ( Yatay, Diisen ve
Yiikselen piyasa kosullar1) Ekim 2000 — Mart 2009 yillar1 arast donem ele alinmistir.
Calismada aylik veriler kullanilmistir. Calismada ele almman makro ekonomik
degiskenler ve IMKB endeks getirileri ile ilgili bilgiler, Tablo 3.1’de belirtilen
kuruluglarin biilten ve kaynaklarindan elde edilmistir.

Piyasa kosullarinin her birinin grafiksel olarak ifadeleri asagida yer almaktadir;

Yatay Piyasa Kosullar ; Piyasa getiri oranlarinin belirli bir bant icinde hareket ettigi

ve belirli bir yonde trend olmayan bir donem olarak nitelendirilebilir.

IMER 100 Endeks grafigi

Ekim 2000- Agqustos 2003 arasi yatay piyasa kosullari
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Yiikselen Piyasa Kosullar1 ; Piyasa getiri oranlarinin risksiz faiz oraninin tizerinde

seyrettigi ve bu donemde yiikselen bir trend iginde bu iliskinin devam ettigini

goriyoruz.
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Diisen Piyasa Kosullar ; Piyasa getiri oranlarinin risksiz faiz oraninin altinda oldugu

ve bu donemde azalan bir trend i¢inde bu iligkinin devam ettigini goriiyoruz.
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Tablo 3.1. Veri Kaynaklar: Listesi

Imkb Endeks Getirileri
ve Veri Kaynaklari
Makro Ekonomik Risk Faktorleri
IMKB Endeks Degerleri IMKB Web Sitesi
Sanayi Uretim Endeks Degerleri T.C. Merkez Bankas1 Web Sitesi
Doéviz Kurlart T.C. Merkez Bankas1 Web Sitesi
Hazine Bonosu Faizleri T.C. Hazine Miistesarligt Web Sitesi

Bagimsiz Degiskenler:

Sanayi iiretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlari ¢alismanin
bagimsiz degiskenleridir.

Sanayi Uretim Endeksi : Gercek ekonomik faaliyetlerin bir gdstergesi olarak Sanayi
Uretim endeksinin aylik yiizde degisimleri enflasyondan( risksiz faiz orani) arindirilarak
kullanilmistir.

Doviz Kurlarn : Doviz kuru degiskeni olarak ABD dolar1 ve Euro’nun TL cinsinden
kurlarindaki  yiizde degisiminin ortalamasi alinip, enflasyondan arindirilarak
olusturulmustur. Kur degerleri olarak, T.C.M.B.” nin ay sonu doéviz alis kurlar
alinmistir.

Hazine Bonosu Faizleri : Piyasa faizi olarak hazine bonosu faizleri dikkate alinmistir.
T.C. Hazine Miistesarligi’nin her ay icerisinde gerceklestirdigi ihalelerin yillik bilesik
faiz miktar1 ile agirliklandirilmis oranlarindaki yiizde degisimler, enflasyon etkisinden

aridirilarak kullanilmistir.
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Bagimh Degiskenler:

2 (13

“Bankacilik”, “gida ve i¢ecek”, “holding ve yatirim”, “orman, kagit ve basim”,
“kimya, petrol ve plastik”, “metal esya ve makine”, “sigorta”, “tas, toprak”, “tekstil”,
“turizm”, “ulastirma”, “sinai” seklinde siralanan 12 farkli sektore ait sektor
endekslerinin her biri ayr1 ayri birer bagimli degisken olarak ele alinmiglardir. Miimkiin
oldugunca birbirinden farkli ve ¢ok sayida sektdor endeksinin incelenmesine
calisiimustir.

IMKB endekslerinin aylik ortalama getirilerinin yiizde degisimleri hesaplanarak

modelde kullanilmistir.

3.3. Arastirmanin Modeli ve Kullanilan Yoéntem

Calismada Ekim 2000 ile Mart 2009 aras1 donem, biitiinii ve igerisinde 3 farkl
piyasa kosulunu barindiran siire¢ ayr1 ayr1 olmak kosulu ile ele alinarak, 12 farkh
sektore ait getirileri etkileyen makro ekonomik degiskenler, Arbitraj Fiyatlama Modeli
ile saptanmaya ¢alisilmstir.

Modelin giivenilirligi % 95 ve giiven aralifi % 5 olarak belirlenmistir. Gliven
araliginin % 5 olarak alinmasindaki en biiyiik etken drneklem sayisinin yeterince biiyiik
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Verilerin analizi i¢in Econometric Views (Eviews) 5.1 yazilimi, Excell yazilimi
ve regresyon analizi i¢in Dogrusal Regresyon ve En Kiicilik Kareler (EKK) yontemi
kullanilmistir.

Arastirma gercevesinde Oncelikle model’de kullanilacak bagimli degiskenlerin
ve bagimsiz degiskenlerin aylik gergeklesen getirilerinin degisim oranlar1 Excell
programi kullanilarak hesaplanmistir.

Bir sonraki asamada, her bir sektorel endeksin makro ekonomik risk faktorlerine
kars1 duyarlilik katsayilar1 (beta katsayilar1) ¢oklu regresyon yontemi kullanilarak
tahmin edilmistir. Ekim 2000 — Mart 2009 aras1 donemi kapsayan 102 aya ait bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin verileri kullanilarak her bir endeks i¢in ayr1 ayr1 regresyon
denklemleri elde edilmistir. Makro ekonomik degiskenler ile endeks getirileri arasindaki

iligkiler hem 9 yillik donemin tamama i¢in hem de bu dénem i¢inde yer alan farkli 3 tip
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degisik piyasa formu i¢in ayri ayrt incelenmis ve bulgular tablolar esliginde
yorumlanmustir.

Son asamada, hesaplanan bagimsiz degiskene ait sonuclar (beta katsayilari)
bagimsiz degisken olarak denkleme yerlestirilirken, sektorel endeks getiri degisimleri
bagimli degisken olarak yerlestirilmistir. Denklemin ¢6ziimiiyle her donem i¢in her beta
katsayisinin  faktor risk primleri (Ai) hesaplanmistir. Burada Arbitraj Fiyatlama
Modeli’nin ikinci asamasinda Roll ve Ross’un uyguladigi yontem olan makro ekonomik
degiskenlerin beta katsayilar1 kullanilarak yatay kesit regresyon denklemi olusturulmus

ve faktor risk primleri tahmin edilmistir.

Yatay kesit regresyon modelinde, 12 adet endeks’e iligskin aylik degisim oranlari
bagimli degisken olarak yerlestirilirken ¢oklu ortak dogrusallik (multicollinearity) ve
degisen varyans (heteroscedasticity) sorunlarini giderebilmek amaci ikili gruplara
ayrilan makro ekonomik faktorlere ait beta katsayilar1 bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Bu tahminler i¢in Econometric Views (Eviews) 5,1 yazilim

kullanilmistir.

3.4. Verilerin Analizi ve Bulgular

Arbitraj Fiyatlama Teorisinde menkul kiymetlerin fiyatlarinin belirlenmesinde
cok sayida ekonomik faktoriin farkli etkileri s6z konusudur. Model, IMKB sektorel
endekslerinin beklenen getirisinin makro ekonomik degiskenlere ne derece tepki
gosterdigini agiklamaya c¢alismakta ve bu tepkinin derecesinin makro ekonomik
degiskenlere ait betalarla olciildiigiinii 6ngdérmektedir. Ayrica modelde tek beta yerine

tiim faktorler dikkate alinacak sekilde her faktorden olusan bir beta seti yer almaktadir.

Aragtirmanin ilk asamasinda, sektor endekslerini etkileyen makroekonomik
faktorlerin etki derecesini belirlemek igin, "Coklu Dogrusal Regresyon" modeli
kullanilmistir.  Model, "agiklayic1 degiskenler" olarak adlandirilan bagimsiz
degiskenlerin( makro ekonomik faktorler), bagimhi degiskenleri( IMKB Sektor
Endeksleri) nasil etkiledigini ve etki derecelerini belirlemeye yonelik istatistiksel bir

analiz yontemidir.
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Coklu dogrusal regresyon modeli su sekilde ifade edilir*™:

E(Rw- Rfi = Rfi + biy(Rfi -X1)+ .... + bp(Rfi —X;,) + €it
(t=1,2,3,...,102)

E(R«)-Rfi: Risksiz kazangtan armndirilmis Bagimli degisken, (endeks) beklenen getiri
degisim oranlart  (i=1,2,3,...n)

Xn: Bagimsiz degisken getirilerinin aylik degisim oranlari

Rfi- Risksiz faiz orant,

bij : endeksin j ortak faktoriine olan duyarlilig: (j=123)

e: Ilgili endeksin sistematik olmayan risk primi.

[k boliimde, tiim dénemi kapsayan ve bu dénem iginde var olan ii¢ farkli piyasa
kosullarinda her bir sektor endeki iizerinde; Sanayi Uretim Endeksi, Déviz Kurlarindaki
degisimler ve Hazine Bonosu Faiz oranlar1 degisimleri faktorlerinin birlikte etkilerinin
ayr1 ayr1 ¢oklu dogrusal regresyon analizleri ile incelenmesi sonucunda elde edilen
bulgular verilmis ve yorumlanmistir. Regresyon analizleri sonucunda elde edilen
regresyon katsayilar1 (B) ve bu katsayilarin istatistiksel olarak anlamliligini gosteren
olasilik degerleri (p) asagida tablolarla gosterilmistir. Ayrica modellerin istatistiki
olarak anlamhiliginm ve agiklayiciligini test eden T-testi degerleri, F-testi degerleri ve R’
degerleri de yorumlanmistir. Durbin-Watson testi ile de bagimsiz degiskenler arasindaki
dogrusal baglantilar sorgulanmaistir.

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
konulabilmesi i¢in modelin ¢oklu regresyonuyla ulasilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda % 95 giiven diizeyinde, t-degeri > 1,96 oldugunda
regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugu
ifade edilebilir. Ayrica t-degerleri olmasi gerekenden daha yiiksek c¢ikiyorsa, bu
durumda model’de degisen varyanshilik( Bir dizi bagimsiz degiskenin birbirleriyle

korelasyonlu olmasi. Bu iligkinin biiyiik olmasi, nedensel degiskenlerden her birisinin

101 geref Kalayci vd., (2005). SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikler, Asil Yayinlari, s.259.
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bagimli degiskende tek basina ne dl¢lide degisiklik yarattigini belirlemeyi zorlastirir.)
probleminden s6z edilebilir. Diger yandan, ¢oklu regresyon modelinin biitiinsel olarak
anlamliligr i¢cin F-degerinin (% 5 anlamlhilik seviyesinde) tablo degeri olan 3,49
degerinden biiyiik olmas1 ve olasilik yogunluk degerinin (p) ise 0,05 degerinden kiiciik

olmas1 gerekmektedir.

Durbin-Watson testi (DW) dogrusal regresyon ya da ¢oklu regresyon arasinda
kalan bagimsiz bir testtir. DW, regresyon hatalarinin normal dagildigin1 varsayar.
Ardisik bagimliligi bulmak i¢in en yaygin kullanilan istatistik yontemi DW testidir. DW
testi degerleri 0 < d < 4 araliginda yer alir. d hesap degeri 2 olmasi durumunda
otokorelasyon’ dan bahsedilmez. 2’ den kiiciik ise pozitif, 2’den biiyiik ise negatif

otokorelasyon durumu vardir.

R? degerleri, bagimli degiskenin degisiminin yaklasik yiizde kac¢ oraninda
analizde yer alan bagimsiz degiskenler yardimiyla ifade edilebildigini gostermektedir.

Kalan kisim ise denkleme dahil edilmemis diger bagimsiz degiskenlerle iligkilidir.

Tablo 3.2’de yukarida bahsedilen kriterler 1siginda piyasa kosullarmna gore
donemlere ayrilmadan incelenen tiim doneme ait veriler géz Oniinde bulundurularak
yapilan degerlendirmelerin sonuclar1 verilmistir. Bu degerlendirmelerde sanayi iiretim
endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar1 seklinde siralanan faktorlerin

sektor endeksleri lizerine birlikte etkisi incelenmistir.
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Tablo 3.2. Sanayi Uretim Endeksi, Déviz Kurlaridaki Degisimler ve Faiz

Oranlar Faktorlerinin Sektor Endeksleri Uzerine Etkileri

Sanayi Diviz H.B.Faiz R? F-
DW | .
Degeri Istat.

Bankacilik 0,354 |130,5 | 0,000 | -0,171 | 41,2 | 0,002 | 0,115 | 0,80 | 0,710 | 0,87 | 0,65 | 12,78

Guda ve Igecek 0,067 | 21,8 | 0,000 | -0,056 | 53,6 | 0,016 (-0,038| 0,74 | 0,521 | 0,86 | 0,50 | 10,65

Holding ve Yat. | 0,022 [22,3 | 0,000 | -0,045 | 32,2 | 0,011 | -0,07 | 0,65 [ 0,969 | 0,85 | 0,85 | 7,80

Orman ve Kagit | 0,106 | 25,8 | 0,000 | -0,035 | 30,5 | 0,013 | -0,09 | 0,92 | 0,520 | 0,78 | 0,68 | 9,90

Kimya ve Petrol | 0125 |33,8 | 0,000 | -0,032 | 54,3 | 0,005 | 0,068 | 0,44 | 0,860 | 0,75 | 0,90 | 11,78

Metal ve Makine | 0114 (34,1 | 0,000 | -0,030 | 51,2 | 0,008 |-0,254| 0,36 | 0,360 | 0,71 | 0,84 | 17,5

Sigorta 0,416 | 40,5 | 0,000 | -0,184 | 67,4 | 0,002 | 0,264 | 0,58 | 0,523 | 0,88 | 0,55 | 8,30
Tastoprak 0,251 |22 | 0,000 -0,112 | 34,1 | 0,032 |-0,036| 0,55 | 0,851 | 0,78 | 0,92 | 5,90
Tekstil 0,085 | 37,7 | 0,000 | -0,086 | 23,8 | 0,008 [-0,021| 0,68 | 0,116 | 0,67 | 0,82 | 14,75
Turizm 0,076 | 24,9 | 0,000 | -0,036 | 22,1 | 0,005 |-0,014| 0,72 | 0,212 | 0,61 | 0,88 | 10,80
Ulastirma 0,092 |41 | 0,000 | -0,024 | 37,3 | 0,007 (-0,013| 0,91 | 0,136 | 0,73 | 0,89 | 11,82
Siai 0,132 | 43,2 | 0,000 | -0,116 | 28,8 | 0,031 [-0,025| 0,63 | 0,425 | 0,82 | 0,82 | 13,78
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Sanayi itiretim endeksi faktorii incelenen tim donemler ele alindiginda doviz
kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar1 ile birlikte etkisi sonucunda tiim sektor
endekslerini istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), (t>1,96) bi¢imde ve pozitif yonde
etkilemektedir. D6viz kurlarindaki degisimler faktorii ise sanayi iiretim endeksi ve faiz
oranlar ile birlikte etkisi sonucunda tiim sektor endekslerini istatistiksel olarak anlaml
(p<0,05), (t>1,96) bigimde ve negatif yonde etkilemektedir. Faiz oranlar1 faktoriiniin ise
sanayi iiretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler faktorleri ile birlikte etkisi
sonucunda hicbir sektor endeksini istatistiksel olarak anlamli bicimde etkilemedigi
goriilmiistiir (p>0,05), (t<1,96).

Diger yandan, ¢oklu regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilif1 i¢in F-
degerine baktifimizda F degerlerinin 3,49 kritik degerinin iistiinde oldugunun ve
regresyon modelinin anlamli oldugu sonucuna varabiliriz.

R? degerlerinin 0,61 - 0,88 arasinda degistigini goriiyoruz. Model’de kullanilan
bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini agiklama giicliniin normal oldugunu
gosteriyor. Literatiirdeki caligmalarda bu oranin 0,77 - 0,90 arasinda oldugu
belirlenmistir.

Durbin-Watson test degerlerine baktigimizda, degerlerin 2’den kiigiik (d<2)
oldugundan ve “0” degerine ¢ok yakin oldugundan model’de pozitif otokorelasyon
oldugunu anliyoruz. Ayrica regresyon katsayilarinin t- degerleri olmasi gerekenden

daha yiiksek ¢iktig1 i¢in model’de degisen varyanslhilik problemi oldugunu goriiyoruz.

Asagida Ekim 2000 ile Agustos 2003 arasindaki donemde yatay piyasa
kosullarinda sanayi tlretim endeksi, déviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar
seklinde siralanan faktorlerin sektor endeksleri lizerine birlikte etkilerinin incelenmesine

ait sonuclar Tablo 3.3’de verilmistir.
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Tablo 3.3. Yatay Piyasada Sanayi Uretim Endeksi, Doviz Kurlaridaki

Degisimler ve Faiz Oranlar1 Faktorlerinin Sektor Endeksleri Uzerine Etkileri

Sanayi Déviz H.B.Faiz R? F-
DW | |,
Degeri Istat.
p t p B t p B t p

Bankacilik -0,045 (17,8 | 0,625 | -0,095 | 23,4 | 0,326 [-0,036 | 65,2 | 0422 | 0,71 | 0,72 | 259
Guda ve Igecek | 0,055 | 13,6 | 0,286 | -0,042 | 21,3 | 0,552 |-0,069 | 56,4 | 0,655 | 052 | 0,78 | 2,16
Holding ve Yat. | 0018 | 11,9 | 0,045 | -0,023 | 36,9 | 0,036 |-0,005 | 23,6 | 0,452 | 0,58 | 0,18 | 2,23
Orman ve Kagit | 0101 | 22,1 | 0,012 | -0,041 | 25,3 | 0,012 |-0,035|32,9| 0,450 | 0,50 | 0,80 | 3,25
Kimya ve Petrol | 9082 | 23,2 | 0,032 | -0,012 |39,1| 0,026 | 0,008 [ 18,2| 0,742 | 048 | 092 | 1,95
Metal ve Makine | 9 040 | 26,3 | 0,024 | -0,065 |54,8| 0,007 |-0,012|17,6|0,425| 0,60 | 0,82 | 1,71
Sigorta 0,036 | 35,4 | 0,031 | -0,092 | 56,3 | 0,003 |-0,052|52,9| 0,440 | 0,67 | 0,47 | 2,26
Tastoprak 0,121 | 39,6 | 0,044 | -0,022 | 28,3 | 0,006 |-0,012|255| 0,742 | 0,49 | 0,88 | 1,91
Tekstil 0,092 | 18,9 | 0,019 | -0,112 |39,6 | 0,185 |-0,042| 32,6 | 0,405 | 0,48 | 0,80 | 1,85
Turizm -0,082 (22,5 | 0,030 | 0,063 |17,5]|0,115 |-0,087|17,8|0,365| 0,41 | 0,85 | 1,90
Ulastirma -0,093 (13,6 | 0,623 | 0,011 |12,6|0,452 [-0,082|256|0462| 042 | 0,81 | 1,87
Sinai 0,025 | 11,8 | 0,017 | -0,054 |11,8| 0,05 |-0,060|33,1| 0510 | 057 | 0,87 | 1,85

71




Sanayi tretim endeksi faktorii incelenen yatay piyasa sartlarinda doviz
kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar ile birlikte etkisi sonucunda Bankacilik, Gida ve
Icecek ve Ulastirma sektor endekslerini istatistiksel olarak anlamli bigimde etkilemedigi
(p>0,05)gozlemlenmektedir. Diger sektor endekslerini istatistiksel olarak anlamli
(p<0,05), (t>1,96) ve Turizm sektér endeksi haricinde kalan diger sektorleri pozitif
yonde etkilemektedir. Déviz kurlarindaki degisimler faktorii ise yatay piyasa sartlarinda
sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlar ile birlikte etkisi sonucunda holding ve yatirim,
orman ve kagit, metal ve makine, sigorta, tastoprak ve sinai seklinde siralanan sektor
endekslerini istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), (t>1,96) bigimde ve negatif yonde;
bankacilik, gida ve igecek, turizm, ulastirma ve tekstil seklinde siralanan sektor
endekslerini istatistiksel olarak anlamli bi¢imde etkilememektedir(p>0,05). Faiz oranlari
faktoriiniin ise yatay piyasada sanayi liretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler
faktorleri ile birlikte etkisi sonucunda hi¢bir sektor endeksini istatistiksel olarak anlamli
bi¢imde etkilemedigi(p>0,05) goriilmiistiir.

Diger yandan, ¢oklu regresyon modelinin biitlinsel olarak anlamlilig1 icin F-
degerine baktigimizda F degerlerinin 3,49 kritik degerinin altinda oldugunun ve
regresyon modelinin anlamlisiz oldugu sonucuna varabiliriz.

R? degerlerinin 0,41 - 0,71 arasinda degistigini goriiyoruz. Model’de kullanilan
bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini aciklama giiciiniin zayif oldugunu
gosteriyor.

Durbin-Watson test degerlerine baktigimizda, degerlerin 2’den kiiciik (d<2)
oldugundan ve “0” degerine ¢ok yakin oldugundan model’de pozitif otokorelasyon
oldugunu anliyoruz. Ayrica regresyon katsayilarinin t- degerleri olmasi gerekenden

daha yiiksek ¢iktig1 i¢in model’de degisen varyanslilik problemi oldugunu goriiyoruz.

Eylil 2003 ile Kasim 2007 arasindaki donemde yiikselen piyasa sartlarinda
sanayi lretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar1 seklinde siralanan
faktorlerin sektor endeksleri tizerine birlikte etkilerinin incelenmesine ait sonuglar Tablo

3.4’de verilmistir
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Tablo 3.4. Yiikselen Piyasada Sanayi Uretim Endeksi, Doviz Kurlarindaki

Degisimler ve Faiz Oranlar1 Faktorlerinin Sektor Endeksleri Uzerine Etkileri

_ _ R? F-
Sanayi Doviz H.B.Faiz DW | .
Degeri Istat.
p t p p t p p t p
Bankacilik 0,135 | 18,5 | 0,002 |-0,080 | 20,3 | 0,000 | -0,135 | 17,6 | 0,003 0,92 0,22 | 4,31

Gida ve Igecek 0,050 | 22,3 | 0,006 |-0,031| 23,3 | 0,001 | -0,115 | 36,3 | 0,005 0,82 | 0,88 | 516

Holding ve Yat. | 0,105 | 36,2 | 0,005 |-0,082| 30,6 | 0,000 | -0,130 | 25,1 | 0,004 085 | 0,38 | 4,32

Orman ve Kagit | 0,080 | 9,65| 0,07 |-0,074|18,7 | 0,002 | -0,128 | 20,8 | 0,007 | 0,78 | 0,87 | 6,25

Kimya ve Petrol | 0040 | 24,5 0,011 |-0,036 | 29,6 | 0,002 | -0,080 | 32,6 | 0,003 | 0,77 | 0,95 | 6,12

Metal ve Makine | 0070 | 32,3| 0,007 |-0,092| 36,6 | 0,003 | -0,092 | 451 | 0,025 0,75 | 0,85 | 3,62

Sigorta 0,220 | 12,3 | 0,002 |-0,112| 20,2 | 0,000 | -0,186 | 38,4 | 0,005 091 | 0,27 | 5,30
Tagstoprak 0,085 | 36,2 | 0,008 [-0,080 | 28,7 | 0,006 | -0,065 | 42,3 | 0,008 0,75 | 0,90 | 7,20
Tekstil 0,085 | 21,3 | 0,009 |-0,021| 36,6 | 0,011 | -0,042 | 38,1 | 0,012 0,70 | 0,82 | 6,12
Turizm 0,030 | 32,3 | 0,010 |-0,142| 32,3 | 0,015 | -0,082 | 26,3 | 0,036 0,72 | 0,87 | 518
Ulastirma 0,055 | 42,5 0,015 |-0,041| 23,1 | 0,009 | -0,084 | 35,4 | 0,018 0,73 | 0,83 | 4,22
Swnai 0,085 | 39,7 | 0,006 |-0,050 35,6 | 0,005 | -0,108 | 28,9 | 0,021 082 | 0,88 | 530
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Sanayi iiretim endeksi faktorii yiikselen piyasada doviz kurlarindaki degisimler
ve faiz oranlar ile birlikte etkisi sonucunda incelenen tiim sektdr endekslerini
istatistiksel olarak anlamli bigimde ve pozitif (p<0,05), (t>1,96) yonde etkilemektedir.
Doviz kurlarindaki degisimler faktorii ise yiikselen piyasada sanayi liretim endeksi ve
faiz oranlart ile birlikte etkisi sonucunda tiim sektor endekslerini istatistiksel olarak
anlamli bi¢imde ve negatif (p<0,05), (t>1,96) yonde etkilemektedir. Faiz oranlari
faktoriiniin ise yilikselen piyasada sanayi iiretim endeksi ve doviz kurlarindaki
degisimler faktorleri ile birlikte etkisi sonucunda tiim sektdr endeksleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif (p<0,05), (t>1,96) yonli etkisi oldugu
belirlenmistir.

Diger yandan, ¢oklu regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamliligr i¢in F-
degerine baktigimizda F degerlerinin 3,49 kritik degerinin istiinde oldugunun ve
regresyon modelinin anlamli oldugu sonucuna varabiliriz.

R? degerlerinin 0,70 - 0,92 arasinda degistigini goriiyoruz. Model’de kullanilan
bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini agiklama giiciiniin normal oldugunu
gosteriyor. Literatiirdeki c¢alismalarda bu oranin 0,77 - 0,90 arasinda oldugu
belirlenmistir ve bulunan sonuglar genel beklentiler dahilinde gergeklesmistir.

Durbin-Watson test degerlerine baktigimizda, degerlerin 2’den kiigiik (d<2)
oldugundan ve “0” degerine ¢ok yakin oldugundan model’de pozitif otokorelasyon
oldugunu anhliyoruz. Ayrica regresyon katsayilarinin t- degerleri olmasi gerekenden

daha yiiksek ¢iktig1 i¢in model’de degisen varyanslhilik problemi oldugunu goriiyoruz.

Aralik 2007 ile Mart 2009 arasindaki donemde diisen piyasa sartlarinda sanayi
tiretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar1 seklinde siralanan
faktorlerin sektor endeksleri iizerine birlikte etkilerinin incelenmesine ait sonuglar Tablo

3.5’de verilmistir.
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Tablo 3.5. Diisen Piyasa Sartlarinda Sanayi Uretim Endeksi, Déviz Kurlarindaki

Degisimler ve Faiz Oranlar1 Faktorlerinin Sektor Endeksleri Uzerine Etkileri

Sanayi Diviz H.B.Faiz R? F-
DW | |,
Degeri Istat.
B t P B t p B t P

Bankacilik -0,150 | 19,2 | 0,550 |-0,156 | 25,3 | 0,002 [-0,150 | 51,1 | 0,344 | 0,71 | 0,60 | 2,29
Gida ve Igecek | 0,045 | 17,3 | 0,525(-0,139( 23,1 | 0,005 | -0,071|54,3| 0,632 | 0,62 | 0,25 | 2,10
Holding ve Yat. | .0120 | 16,4 | 0,652 |-0,066 | 36,5 | 0,004 |-0,082 | 32,3| 0,551 | 068 | 056 | 2,03
Orman ve Kagit | 0,009 | 27,5 | 0,485 |-0,051| 22,4 | 0,008 |-0,008 | 39,8 | 0,387 | 060 | 0,70 | 2,05
Kimya ve Petrol | 0002 | 25,6 | 0,085 |-0,036 | 44,3 | 0,009 |-0,123|285| 0,365 | 0,68 | 082 | 1,64
Metal ve Makine | 0085 | 29,1 | 0,120 [-0,018 | 34,2 | 0,010 |-0,105[27,2| 0,285 | 0,70 | 0,74 | 1,68
Sigorta 0,010 | 32,8 | 0,351 |-0,165| 50,2 | 0,000 |-0,152 | 63,5| 0,378 | 0,77 | 0,75 | 2,65
Tastoprak 0,024 | 37,3 | 0,274 |-0,056 | 38,1 | 0,004 |-0,150 | 354 | 0,395 | 059 | 081 | 154
Tekstil -0,082 | 14,5 | 0,636 |-0,089 | 49,5 | 0,011 |-0,063|30,2| 0,550 | 0,58 | 0,77 | 1,18
Turizm 0,095 | 27,3 | 0,136 |-0,065 | 18,1 | 0,015 |-0,006 | 19,2| 0,205 | 0,61 | 0,75 | 1,77
Ulastirma -0,042 | 18,9 | 0,432 |-0,005| 22,1 | 0,008 |-0,085|34,1| 0,396 | 062 | 080 | 1,65
Sinai 0,022 | 15,8 | 0,122 [-0,154 | 21,4 | 0,005 |-0,086 | 38,6 | 0,450 | 0,67 | 0,83 | 1,36
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Sanayi tiretim endeksi faktorii diisen piyasada doviz kurlarindaki degisimler ve
faiz oranlan ile birlikte etkisi sonucunda higbir sektér endeksini istatistiksel olarak
anlamli bigimde etkilemedigi (p>0,05) gorilmektedir. Doviz kurlarindaki degisimler
faktorii ise diisen piyasada sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlar ile birlikte etkisi
sonucunda tiim sektdr endekslerini istatistiksel olarak anlamli bigimde(p<0,05), (t>1,96)
ve negatif yonde etkilemektedir. Faiz oranlar1 faktoriinlin ise diisen piyasada sanayi
iiretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler faktorleri ile birlikte etkisi sonucunda
hicbir sektor endeksini istatistiksel olarak anlamli bigimde etkilemedigi (p>0,05)
goriilmektedir.

Diger yandan, c¢oklu regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-
degerine baktigimizda F degerlerinin 3,49 kritik degerinin altinda oldugunun ve
regresyon modelinin anlamlisiz oldugu sonucuna varabiliriz.

R? degerlerinin 0,58 - 0,77 arasinda degistigini goriiyoruz. Model’de kullanilan
bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini aciklama giiciiniin zayif oldugunu
gosteriyor.

Durbin-Watson test degerlerine baktigimizda, degerlerin 2’den kiigiik (d<2)
oldugundan ve “0” degerine ¢ok yakin oldugundan model’de pozitif otokorelasyon
oldugunu anhliyoruz. Ayrica regresyon katsayilariin t- degerleri olmasi gerekenden

daha yiiksek ¢iktig1 i¢in model’de degisen varyanslhilik problemi oldugunu goriiyoruz.

Ik Modelin Sonuclarinin Degerlendirilmesi :

Yukarida yapilan regresyon analizleri sonucunda ulasilan istatistiki sonuglar
1s18inda, uygulanan tim piyasa kosullarina gore kullanilan modellerde agiklayici
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal iliski (DW Testi sonuglarina gore) ve degisen
varyans (t-testi ve F-testi sonuglarina gore) problemleri saptanmistir. Bu problemlerin

giderilmesi amaci ile yeni bir model kurularak, veriler bir kez daha test edilmistir.
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Yeni kurulan modelde, agiklayict degiskenler ikili gruplara ayrilarak, ( Sanayi
Uretim Endeksi ve H.B. Faizleri bir grup ve Sanayi Uretim Endeksi ve Déviz diger
grup) birbirleri ile aralarinda olan dorusal iliskinin etkileri giderilmeye calisilmistir.
Ozellikle déviz ve faiz degiskenlerinin aralarindaki korelasyonun c¢ok yiiksek olmasi
ve bu durumun modelde istatistiki olarak problemlere yol agmasi nedeni ile bu iki

degisken Sanayi Uretim Endeksi ile birlikte farkli gruplara ayrilarak test edilmistir.

Calismanin buradan sonraki boliimiinde sanayi lretim endeksi ve doviz
kurlarindaki degisimlerin birlikte etkisi ayr1 ve sanayi tiretim endeksi ve faiz oranlarinin
birlikte etkisi ayr1 olmak iizere iki model {izerinden degerlendirmelere yer verilmistir.
Bu asamada Chen, Roll ve Ross’un uyguladigi yontem olan yatay kesit regresyon
denklemi kurulmustur. Denklemde bu kez, birinci asamada her bir piyasa kosulu icin
hesaplanan bagimsiz degiskenlere ait beta katsayilar1 acgiklayict degisken olarak
denkleme yerlestirilirken, endeks getiri degisimleri bagimli degisken olarak
yerlestirilmistir. Denklemin ¢6zlimii ile her donem i¢in her beta katsayisinin faktor risk
primleri ( Ai ) hesaplanmistr.

Yatay regresyon modelinde, 12 adet endekse iliskin aylik de8isim oranlar
bagimli degisken olarak yerlestirilirken ikili gruplara ayrilmis makro ekonomik

degiskenlere ait beta katsayilar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Faktor risk primlerinin hesaplanmasi i¢in kullanilan denklem asagidaki sekilde

yeniden yazilmistir.

E(Ric)- Rfi = Ao+ A1(bxbn)1 + A2(bxbz)2 + €1t

E(Ric) = Ao + A1bi1 + A2biz + €1t
(t=12.3,..,103)
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Kurulan yeni denklemde bagimsiz degiskenlerin faktor risk primini hesaplarken
risksiz faiz oranmmi formiilde kullanmamamizin nedeni 6nceki denklemde faktor
betalarin1  hesaplarken faktér getiri  degiskenlerini risksiz faiz  oranindan

arindirmamizdan ileri gelmektedir.

E(Ri) = Bagimli degisken, endeks getiri degisimleri, (i=1,2,3,...,12)
Rfi= Risksiz faiz orani,
Ao = Faktor risk primi,
bi = ilgili endeksin ikili ortak faktdriine olan duyarliligi, ( bi = bxbnbz)

€1t = Ilgili endeksin sistematik olmayan risk primi

Seri regresyon analizleri, calismada yer alan tim IMKB sektor endeksleri igin
aylik veriler baglaminda uygulanmis olup, yine her endeks icin c¢oklu regresyon
islemleriyle tahmin edilen beta katsayilarina ulasilmigtir. Coklu regresyon yonetimi ile
elde edilen verilerin gegerliligi t-testi, p degerleri, DW degerleri, ve F- testi
istatistikleriyle irdelenmistir. Daha sonra, seri regresyon boliimiinde tahmin edilen beta
katsayilar1 kullanilarak, 102 aylik veriler baglaminda aylik bazda kesit regresyonlari
gerceklestirilmis olup, buradan As2t (t =1,2,3,...,12) icin degerleri tahmin edilmistir. Iki
gruba ayrilarak gerceklestirilen kesit regresyonlarinin, IMKB endekslerine ait veriler
icin anlamliliginin belirlenmesi amaciyla Ayarlanmug t-istatistigi (adjusted t-statistics)
verileri degerlendirilmistir.

Ayarlanmig t-istatisti§i icin % 95 giiven diizeyinde ki kritik degeri 1,96

seviyesinde olmaktadir. (Istatistiksel anlamlilik seviyesi % 5 olarak segilmistir.)

Oncelikle piyasa kosullarina gore donemlere ayrilmadan incelenen tiim déneme
ait veriler goz Oniinde bulundurularak yapilan degerlendirmelerin sonucglar1 Tablo
3.6’da verilmistir. Bu degerlendirmelerde sanayi iiretim endeksi ve doviz kurlarindaki
degisimlerin birlikte etkisi ile sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlariin birlikte etkisi ele

alinarak model test edilmistir.
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Tablo 3.6. Sanayi Uretim Endeksi-Déviz Kurlarindaki Degisimler ve Sanayi Uretim Endeksi-Faiz Oranlar1 Faktérlerinin Tiim

Donemleri iceren Sektor Endeksleri Uzerine Etkileri

1.Model 2.Model

Ayarlanmaug

Sanayi Déviz Sanayi Faiz R? | DW | F-Istat. | t-istatistigi

Degeri Degeri(t \o)

B p B p p P B p

Bankacilik 0,160 | 0,002 -0,106 0,000 0,115 0,000 0,156 0,155 0,90 2,01 3,98 2,25
Gida ve Igecek 0,130 | 0,005 -0,045 0,002 0,055 0,003 0,026 0,362 0,82 1,98 4,68 2,36
Holding ve Yatirnm | 0,125 | 0,003 -0,056 0,003 0,026 0,008 -0,063 0,285 0,87 2,02 4,28 1,99
Orman ve Kagit 0,136 | 0,004 -0,015 0,005 0,087 0,015 -0,068 0,126 0,80 1,99 5,67 2,05
Kimya ve Petrol 0,055 | 0,005 -0,054 0,007 0,045 0,012 0,055 0,306 0,91 1,97 7,65 2,36
Metal ve Makine 0,122 | 0,003 -0,073 0,014 0,051 0,008 -0,069 0,187 0,81 1,98 4,36 3,05
Sigorta 0,219 | 0,002 -0,112 0,000 0,123 0,000 0,155 0,192 0,87 2,00 3,66 2,50
Tastoprak 0,032 | 0,008 -0,036 0,022 0,005 0,007 0,036 0,452 0,84 1,98 3,95 3,60
Tekstil 0,065 | 0,015 -0,016 0,008 0,064 | 0,0010 | -0,055 0,163 0,79 1,95 4,85 3,35
Turizm 0,056 | 0,012 -0,089 0,007 0,021 0,011 -0,020 0,388 0,73 1,94 4,18 4,20
Ulastirma 0,044 | 0,013 -0,012 0,012 0,089 0,015 -0,009 0,256 0,72 1,98 6,65 2,35
Sinai 0,069 | 0,011 -0,020 0,013 0,024 0,008 0,036 0,487 0,77 2,03 5,15 2,82
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Sanayi iiretim endeksi faktorii incelenen tim donemler ele alindiginda gerek
doviz kurlarindaki degisimler ile birlikte gerek ise faiz oranlari ile birlikte etkisi
sonucunda tiim sektdr endekslerini istatistiksel olarak anlamli bicimde ve pozitif yonde
etkilemektedir(p >0,05). D6viz kurlarindaki degisimler faktorii de sanayi iiretim endeksi
ile birlikte etkisi sonucunda tiim sektor endekslerini istatistiksel olarak anlamli bicimde
ve negatif yonde etkilemektedir(p >0,05). Faiz oranlari faktoriiniin ise sanayi tiretim
endeksi ile birlikte etkisi sonucunda hicbir sektor endeksini istatistiksel olarak anlamli

bigimde etkilemedigi goriilmiistiir(p < 0,05).

Diger yandan, ¢oklu regresyon modelinin biitlinsel olarak anlamlilig1 icin F-
degerine baktigimizda F degerlerinin 3,49 kritik degerinin istiinde oldugunun ve
regresyon modelinin anlamli oldugu sonucuna varabiliriz.

R? degerlerinin 0,72 - 0,91 arasinda degistigini goriiyoruz. Model’de kullanilan
bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini agiklama giiciiniin yliksek oldugunu
gosteriyor.

Durbin-Watson test degerlerine baktigimizda, degerlerin 2 kritik seviyesinde

olustugunu ve buna gdre model’de otokorelasyon bulunmadigini gériiyoruz.

Ayrica regresyon katsayilarinin ayarlanmis t- degerleri kritik deger’den yiiksek
(t>1,96) ve olmasi gereken seviyelerde hesaplanmistir. Bu sonuglara gore gruplara
ayrilmis degiskenlerin, istatistiksel olarak anlamli ve degisen varyanslilik probleminin

olmadigini goriiyoruz.

Incelenen sektdrlerin Ekim 2000 ile Agustos 2003 arasindaki dénemde yatay
piyasa kosullarinda, sanayi iiretim endeksi ile doviz kurlarindaki degisimlerin birlikte
etkisi distinildiigiinde (1.grup) ve sanayi iiretim endeksi ile faiz oranlarimin birlikte
etkisi diisiiniildiigiinde (2.grup) bu degiskenlerin sektorlere ait endeks degerleri

tizerindeki etkilerine iligkin sonuglar Tablo 3.7°de verilmistir.
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Tablo 3.7. Yatay Piyasada Sanayi Uretim Endeksi-Doviz Kurlarindaki Degisimler ve Sanayi Uretim Endeksi-Faiz Oranlar1

Degiskenlerinin Sektorler Uzerindeki Etkileri

1.Model 2.Model

Ayarlanmaug

Sanayi Déviz Sanayi Faiz R? DW F- | t-istatistigi

Degeri Istat. | Degeri(t \o)

B p B p B P p p

Bankacilik 0,066 | 0,565 -0,105 0,287 | -0,055 | 0,086 -0,062 0,205 0,83 2,11 1,36 2,15
Gida ve Igecek 0,023 | 0,353 -0,087 0,365 0,026 | 0,020 -0,012 0,398 0,77 1,95 2,08 2,30
Holding ve Yatirim 0,053 | 0,012 -0,055 0,033 | 0,032 | 0,384 -0,014 0,157 0,76 2,05 1,88 2,65
Orman ve Kagit 0,056 0,10 -0,061 0,016 | 0,065 | 0,002 -0,098 0,055 0,74 1,96 1,55 3,23
Kimya ve Petrol 0,062 | 0,018 -0,053 0,045 | 0,015 | 0,212 -0,074 0,559 0,71 1,93 2,85 2,18
Metal ve Makine 0,021 | 0,017 -0,036 0,023 | 0,062 | 0,008 -0,051 0,285 0,72 1,94 3,06 3,65
Sigorta 0,045 | 0,026 -0,116 0,005 | -0,057 | 0,009 -0,047 0,153 0,81 2,02 3,23 4,55
Tastoprak 0,068 | 0,065 -0,064 0,013 | 0,006 | 0,010 -0,028 0,187 0,79 1,99 1,69 3,50
Tekstil 0,018 | 0,003 -0,069 0,048 | 0,034 | 0,005 -0,078 0,133 0,67 1,91 3,04 2,88
Turizm -0,042 | 0,035 0,045 0,369 | -0,018 | 0,006 -0081 0,227 0,65 1,92 2,12 2,36
Ulagtirma -0,036 | 0,176 0,064 0,458 | -0,083 | 0,515 -0,025 0,361 0,73 1,96 2,35 1,99
Sinai 0,052 | 0,088 -0,032 0,015 | 0,044 | 0,004 -0,027 0,138 0,79 1,93 2,57 1,98
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Tablo 3.7’nin incelenmesi sonucunda yatay piyasada sanayi liretim endeksi ve
doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkisine iliskin olarak su sonuglara

ulagtlmistir:

e Sanayi tiretim endeksi faktoriiniin Holding ve Yatirrm, Orman ve Kagit, Kimya
ve Petrol, Metal ve Makine, Sigorta ve Tekstil seklinde siralanan sektor
endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve pozitif etkisi (B >0)
bulundugu goriilmistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin Turizm endeksi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli(p >0) ve negatif etkisi oldugu gorilmistiir. (p>0,05)

e Sanayi iiretim endeksi faktdriiniin Tastoprak, Sinai , Gida ve Igecek ile
Bankacilik sektor endeksleri lizerinde pozitif etkisi oldugu ancak bu etkilerin
istatistiksel olarak anlamli (p>0,05) olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi liretim endeksi faktoriiniin Ulastirma sektorii endeksi iizerinde negatif
etkisi oldugu ancak bu etkilerin istatistiksel olarak anlamli (p>0,05) olmadig1
gorilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin hicbir sektdr endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin Orman ve Kagit, Metal ve Makine,
Tastoprak, Sinai, Sigorta, Holding ve Yatirim, Tekstil ve Kimya ve Petrol
seklinde siralanan sektor endeksleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0,05)
ve negatif etkisi (B <0) bulundugu goriilmistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin turizm ve ulastirma sektor endeksleri
tizerinde pozitif etkisi (>0) oldugu ancak bu etkilerin istatistiksel olarak anlaml
(p>0,05) olmadig1 goriilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin gida ve icecek ile bankacilik sektorleri
endeksleri {izerinde negatif etkisi oldugu (B <0) ancak bu etkilerin istatistiksel

olarak anlamli (p>0,05) olmadig1 goriilmistiir.
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Yatay piyasada sanayi iretim endeksi ve faiz oranlar faktorlerinin birlikte

etkisine iliskin olarak su sonuglara ulasilmistir:

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin Gida ve Icecek, Tastoprak, Smai, Orman ve
Kagit, Metal ve Makine ve Tekstil seklinde siralanan sektor endeksleri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve pozitif etkisi (B>0) bulundugu
gOriilmiistiir.

e Sanayi liretim endeksi faktoriiniin Turizm ve Sigorta sektor endeksleri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve negatif ( <0) etkisi oldugu goriilmiistiir.

e Sanayi turetim endeksi faktoriiniin, Kimya ve Petrol, Holding ve Yatirim
seklinde siralanan sektor endeksleri iizerinde pozitif etkisi oldugu ancak bu
etkilerin istatistiksel olarak anlamli (p>0,05) olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi tiretim endeksi faktoriiniin Bankacilik ve Ulastirma sektorleri endeksleri
tizerinde negatif etkisi oldugu ancak bu etkilerin istatistiksel olarak anlamli
(p>0,05) olmadig1 goriilmiistiir.

e Faiz oranlan faktoriiniin higbir sektor endeksi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkisi olmadig1 gortilmiistiir.

e Faiz oranlar1 faktoriiniin hi¢bir sektdr endeksi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Faiz oranlar faktoriinlin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir sektor
endeksleri iizerinde pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Faiz oranlan faktoriiniin orman ve kagit, holding ve yatirim, metal ve makine,
sigorta, tekstil, sinai, tastoprak, turizm, bankacilik, ulastirma, gida ve igecek,
kimya ve petrol seklinde siralanan (yani incelenen sektorlerin tamami) sektor
endeksleri lizerinde negatif etkisi oldugu ancak bu etkilerin istatistiksel olarak

anlamli (p>0,05) olmadig1 goriilmiistir.
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Diger yandan, ¢oklu regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilif1 i¢in F-
degerine baktigimizda F degerlerinin 3,49 kritik degerinin altinda oldugunun ve

regresyon modelinin anlamli sonuglar vermedigi sonucuna varabiliriz.

R? degerlerinin 0,65 - 0,83 arasinda degistigini goriiyoruz. Model’de kullanilan
bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini agiklama giiciiniin zayif oldugunu

gosteriyor.

Durbin-Watson test degerlerine baktigimizda, degerlerin 2 kritik seviyesinde

olustugunu ve buna gére model’de otokorelasyon bulunmadigini goériiyoruz.

Ayrica regresyon katsayilarinin Ayarlanmis t- degerleri kritik deger’den yiiksek
(t>1,96) ve olmasi1 gereken seviyelerde hesaplanmistir. Bu sonuglara gore gruplara
ayrilmig degiskenlerin, istatistiksel olarak anlamli ve degisen varyanslilik probleminin

olmadigini goriiyoruz.

Incelenen sektdrlerin Ekim 2003 ile Kasim 2007 arasindaki dénemde yiikselen
piyasada sanayi lretim endeksi ile doviz kurlarindaki degisimlerin birlikte etkisi
diisiiniildiiginde (1.grup) ve sanayi liretim endeksi ile faiz oranlarmin birlikte etkisi
diistiniildiigiinde (2.grup) bu degiskenlerin sektorlere ait endeks degerleri tlizerindeki

etkileri incelenmistir. Bu incelemelere ait sonuclar Tablo 3.8’de gosterilmistir.
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Tablo 3.8. Yiikselen Piyasada Sanayi Uretim Endeksi-Déviz Kurlarindaki Degisimler ve Sanayi Uretim Endeksi-Faiz Oranlar1
Degiskenlerinin Sektorler Uzerindeki Etkileri

1.Model 2.Model
R? DW F- Ayarlanmug
Sanayi Doéviz Sanayi Faiz .
Degeri Istat. t-istatistigi
Degeri(t \o)
B p B p B P p p

Bankacilik 0,141 | 0,000 -0,106 0,000 | 0,105 | 0,000 -0,123 0,015 0,93 2,00 5,75 1,99
Gida ve Igecek 0,072 | 0,000 -0,042 0,003 | 0,052 | 0,000 -0,093 0,023 0,89 1,98 6,62 1,98
Holding ve Yatirim 0,090 | 0,000 -0,042 0,012 | 0,055 | 0,000 -0,034 0,015 0,88 2,01 8,30 2,05
Orman ve Kagit 0,052 | 0,002 -0,060 0,015 | 0,027 | 0,000 -0,077 0,008 0,86 2,01 4,58 2,16
Kimya ve Petrol 0,042 | 0,007 -0,050 0,018 | 0,065 | 0,000 -0,058 0,005 0,90 1,98 3,85 2,36
Metal ve Makine 0,080 | 0,017 -0,082 0,011 | 0,078 | 0,003 -0,063 0,017 0,82 1,99 4,05 2,25
Sigorta 0,164 | 0,000 -0,153 0,000 | 0,114 | 0,000 -0,182 0,012 0,95 2,00 4,32 1,97
Tastoprak 0,013 | 0,012 -0,054 0,022 | 0,055 | 0,008 -0,036 0,009 0,81 1,97 7,74 2,42
Tekstil 0,042 | 0,025 -0,052 0,008 | 0,034 | 0,015 -0,016 0,013 0,80 1,96 9,69 2,18
Turizm 0,012 | 0,032 -0,036 0,018 | 0,018 | 0,010 -0,023 0,011 0,78 1,95 5,12 2,38
Ulastirma 0,097 | 0,021 -0,023 0,040 | 0,042 | 0,016 -0,056 0,010 0,76 1,99 4,52 2,12
Siai 0,063 | 0,010 -0,024 0,013 | 0,020 | 0,014 -0,062 0,008 0,80 2,05 6,30 2,36
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Tablo 3.8’in incelenmesi sonucunda yiikselen piyasada sanayi liretim endeksi ve
doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkisine iligskin olarak su sonuglara

ulagtlmistir:

e Sanayi tiretim endeksi faktoriiniin orman ve kagit, holding ve yatirim, metal ve
makine, sigorta, tekstil, sinai, tagtoprak, turizm, bankacilik, ulastirma, gida ve
icecek, kimya ve petrol seklinde siralanan (yani incelenen sektdrlerin tamami)
sektor endeksleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve pozitif etkisi
(B >0) bulundugu goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin hicbir sektdr endeksi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkisi olmadigi goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da hicbir
sektor endeksleri lizerinde pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir
sektor endeksleri tizerinde negatif etkisi de olmadigi goriilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin hicbir sektdr endeksi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi olmadig goriilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin orman ve kagit, holding ve yatirim,
metal ve makine, sigorta, tekstil, sinai, tastoprak, turizm, bankacilik, ulastirma,
gida ve icecek, kimya ve petrol seklinde siralanan (yani incelenen sektdrlerin
tamami) sektor endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve
negatif etkisi (B <0) bulundugu goriilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da
higbir sektor endeksleri tizerinde pozitif etkisi olmadig1 gorilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da

higbir sektor endeksleri tizerinde negatif etkisi de olmadig1 goriilmiistiir.
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Yiikselen piyasada sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlari faktorlerinin birlikte

etkisine iliskin olarak su sonuglara ulasilmistir:

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin orman ve kagit, holding ve yatirim, metal ve
makine, sigorta, tekstil, sinai, tastoprak, turizm, bankacilik, ulastirma, gida ve
icecek, kimya ve petrol seklinde siralanan (yani incelenen sektorlerin tamami)
sektor endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve pozitif etkisi
(B >0) bulundugu goriilmistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriinlin higbir sektdr endeksi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir
sektor endeksleri lizerinde pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir
sektor endeksleri lizerinde negatif etkisi de olmadig1 goriilmiistiir.

e Faiz oranlan faktoriiniin higbir sektor endeksi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkisi olmadig1 gortilmiistiir.

e Faiz oranlar faktoriiniin orman ve kagit, holding ve yatirim, metal ve makine,
sigorta, tekstil, sinai, tastoprak, turizm, bankacilik, ulastirma, gida ve igecek,
kimya ve petrol seklinde siralanan (yani incelenen sektorlerin tamami) sektor
endeksleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve negatif etkisi (B <0)
bulundugu goriilmiistiir.

e Faiz oranlar faktoriinlin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir sektor
endeksleri iizerinde pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Faiz oranlarn faktoriinlin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir sektor

endeksleri iizerinde negatif etkisi de olmadig1 goriilmiistiir.
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Diger yandan, c¢oklu regresyon modelinin biitliinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-
degerine baktigimizda F degerlerinin 3,49 kritik degerinin {istiinde oldugunun ve

regresyon modelinin anlamli sonuglar verdigi sonucuna varabiliriz.

R? degerlerinin 0,76 - 0,95 arasinda degistigini goriiyoruz. Model’de kullanilan
bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini agiklama giiclinlin yiliksek oldugunu

gosteriyor.

Durbin-Watson test degerlerine baktigimizda, degerlerin 2 kritik seviyesinde

olustugunu ve buna gére model’de otokorelasyon bulunmadigini goriiyoruz.

Ayrica regresyon katsayilarinin Ayarlanmis t- degerleri kritik deger’den yiiksek
(t>1,96) ve olmasi1 gereken seviyelerde hesaplanmistir. Bu sonuglara gore gruplara
ayrilmis degiskenlerin, istatistiksel olarak anlamli ve degisen varyanslilik probleminin

olmadigini goriiyoruz.

Incelenen sektorlerin Aralik 2007 ile Mart 2009 arasindaki donemde diisen
piyasada sanayi liretim endeksi ile doviz kurlarindaki degisimlerin birlikte etkisi
diistiniildiiginde (1.grup) ve sanayi liretim endeksi ile faiz oranlarmin birlikte etkisi
diisiiniildiiginde (2.grup) bu degiskenlerin sektorlere ait endeks degerleri iizerindeki

etkileri incelenmistir. Bu incelemelere ait sonuglar Tablo 3.9’da gosterilmistir.
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Tablo 3.9. Diisen Piyasada Sanayi Uretim Endeksi-Doviz Kurlarindaki Degisimler ve Sanayi Uretim Endeksi-Faiz Oranlari
Degiskenlerinin Sektorler Uzerindeki Etkileri

1.Model 2.Model
R? DW F- Ayarlanmis
Sanayi Doéviz Sanayi Faiz .
Degeri Istat. t-istatistigi
Degeri(t \o)
B p B p B P p p

Bankacilik -0,151 | 0,262 -0,125 0,025 | 0,123 | 0,305 -0,115 0,556 0,78 2,10 2,87 1,90
Gida ve Igecek -0,042 | 0,369 -0,058 0,047 | 0,082 | 0,286 -0,064 0,485 0,70 1,93 2,55 1,80
Holding ve Yatirim -0,023 | 0,238 -0,065 0,012 | 0,075 | 0,290 -0,025 0,568 0,64 2,08 2,36 1,36
Orman ve Kagit -0,035 | 0,225 -0,056 0,007 | 0,042 | 0,312 -0,055 0,305 0,68 1,92 1,69 1,58
Kimya ve Petrol -0,054 | 0,365 -0,050 0,010 | 0,086 | 0,185 -0,065 0,184 0,77 191 3,05 1,92
Metal ve Makine -0,088 | 0,202 -0,031 0,011 | 0,065 | 0,254 -0,085 0,256 0,76 1,96 2,25 1,87
Sigorta -0,162 | 0,295 -0,150 0,036 | 0,134 | 0,369 -0,116 0,487 0,79 2,07 3,20 1,94
Tastoprak -0,012 | 0,236 -0,105 0,009 | 0,012 | 0,287 -0,036 0,187 0,65 1,91 2,35 1,78
Tekstil -0,036 | 0,113 -0,065 0,018 | 0,052 | 0,560 -0,095 0,365 0,68 1,90 2,22 1,65
Turizm -0,066 | 0,364 -0,012 0,013 | 0,065 | 0,354 -0,058 0,105 0,62 1,94 2,62 1,55
Ulasgtirma -0,039 | 0,545 -0,036 0,010 | 0,038 | 0,180 -0,025 0,361 0,63 1,91 1,86 1,68
Sinai -0,046 | 0,456 -0,086 0,004 | 0,026 | 0,245 -0,052 0,268 0,62 1,96 1,65 1,87
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Tablo 3.9’un incelenmesi sonucunda diisen piyasada sanayi tiretim endeksi ve
doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkisine iliskin olarak su sonuglara

ulagtlmistir:

e Sanayi iiretim endeksi faktoriinlin hi¢bir sektdr endeksi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriinlin higbir sektdr endeksi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriinilin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir
sektor endeksleri lizerinde pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin Tekstil, Metal ve Makine, Orman ve Kagit,
Tastoprak, Turizm, Sigorta, Smai, Holding ve Yatirnrm, Kimya ve Petrol,
Bankacilik, Ulastirma ve Gida ve Igecek (yani incelenen sektorlerin tamami)
seklinde siralanan sektor endeksleri tizerinde negatif etkisi oldugu ancak bu
etkilerin istatistiksel olarak anlamli (p>0,05) olmadig1 gortilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin hicbir sektdr endeksi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin orman ve kagit, holding ve yatirim,
metal ve makine, sigorta, tekstil, sinai, tastoprak, turizm, bankacilik, ulastirma,
gida ve icecek, kimya ve petrol seklinde siralanan (yani incelenen sektorlerin
tamami1) sektor endeksleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve
negatif etkisi (B <0) bulundugu goriilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da
hicbir sektor endeksleri iizerinde pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Doviz kurlarindaki degisimler faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da

hicbir sektor endeksleri tizerinde negatif etkisi de olmadigi goriilmiistiir.

90



Diisen piyasada sanayi tretim endeksi ve faiz oranlari faktorlerinin birlikte

etkisine iliskin olarak su sonuglara ulasilmistir:

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin hicbir sektor endeksi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkisi olmadig1 gorilmistiir.

e Sanayi iretim endeksi faktoriiniin hi¢bir sektér endeksi itizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkisi de olmadig1 goriilmiistir.

e Sanayi tiretim endeksi faktoriiniin orman ve kagit, holding ve yatirim, metal ve
makine, sigorta, tekstil, sinai, tagtoprak, turizm, bankacilik, ulastirma, gida ve
icecek, kimya ve petrol seklinde siralanan (yani incelenen sektorlerin tamami)
sektor endeksleri iizerinde pozitif etkisi oldugu ancak bu etkilerin istatistiksel
olarak anlamli (p>0,05) olmadig1 goriilmiistiir.

e Sanayi iiretim endeksi faktoriiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir
sektor endeksleri tizerinde negatif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Faiz oranlan faktoriiniin higbir sektor endeksi iizerinde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

e Faiz oranlar1 faktoriiniin hicbir sektér endeksi tizerinde istatistiksel olarak
anlaml ve negatif etkisi de olmadig1 goriilmiistiir.

e Faiz oranlar1 faktoriinlin istatistiksel olarak anlamli olmasa da higbir sektor
endeksleri tizerinde pozitif etkisi olmadig1 gérilmiistiir.

e Faiz oranlan faktoriiniin orman ve kagit, holding ve yatirim, metal ve makine,
sigorta, tekstil, sinai, tastoprak, turizm, bankacilik, ulastirma, gida ve igecek,
kimya ve petrol seklinde siralanan (yani incelenen sektdrlerin tamami) sektor
endeksleri tlizerinde negatif etkisi oldugu ancak bu etkilerin istatistiksel olarak

anlamli (p>0,05) olmadig1 goriilmiistir.
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Diger yandan, c¢oklu regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-
degerine baktigimizda F degerlerinin 3,49 kritik degerinin altinda oldugunun ve

regresyon modelinin anlamli sonuglar vermedigi sonucuna varabiliriz.

R? degerlerinin 0,62 - 0,79 arasinda degistigini goriiyoruz. Model’de kullanilan
bagimsiz degiskenlerin, endeks degisimlerini aciklama gliciiniin zayif oldugunu

gosteriyor.

Durbin-Watson test degerlerine baktigimizda, degerlerin 2 kritik seviyesinde

olustugunu ve buna gére model’de otokorelasyon bulunmadigini goriiyoruz.

Ayrica regresyon katsayilarinin Ayarlanmis t- degerleri kritik deger’den yiiksek
(t<1,96) ve olmasi gereken seviyelerde hesaplanmistir. Bu sonuglara gére gruplara
ayrilmis degiskenlerin, istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 ve degisen varyanslilik

probleminin olmadigini goriiyoruz.

Tablo 3.10’da sanayi tretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler
faktorlerinin birlikte etkisi g6z onilinde bulunduruldugunda piyasa sartlarina gore (yatay,

yiikselen ve diisen piyasada) sektdr endekslerini nasil etkiledikleri gosterilmistir.
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Tablo 3.10. Piyasa Sartlarn1 Bazinda Sanayi Uretim Endeksi ve Doéviz Kurlarindaki Degisimler Faktorlerinin Sektor
Endekslerine Etkisi

1.D6nem (Yatay Piyasa) 2.Donem (Yiikselen Piyasa) 3.Doénem (Diisen Piyasa)
Sanayi Doviz Sanayi Doviz Sanayi Doviz
B p p p B p B p B p B p
Bankacilik 0,066 | 0,565 -0,105 0,287 | 0,141 | 0,000 -0,106 0,000 -0,151 0,262 -0,125 0,025
Gida ve Igecek 0,023 | 0,353 -0,087 0,365 | 0,072 | 0,000 -0,042 0,003 -0,042 0,369 -0,058 0,047
Holding ve Yatirim 0,053 | 0,012 -0,055 0,033 | 0,090 | 0,000 -0,042 0,012 -0,023 0,238 -0,065 0,012
Orman ve Kagit 0,056 | 0,10 -0,061 0,016 | 0,052 | 0,002 -0,060 0,015 -0,035 | 0,225 -0,056 0,007
Kimya ve Petrol 0,062 | 0,018 -0,053 0,045 | 0,042 | 0,007 -0,050 0,018 -0,054 | 0,365 -0,050 0,010
Metal ve Makine 0,021 | 0,017 -0,036 0,023 | 0,080 | 0,017 -0,082 0,011 -0,088 0,202 -0,031 0,011
Sigorta 0,045 | 0,026 -0,116 0,005 | 0,164 | 0,000 -0,153 0,000 -0,162 0,295 -0,150 0,036
Tagtoprak 0,068 | 0,065 -0,064 0,013 | 0,013 | 0,012 -0,054 0,022 -0,012 0,236 -0,105 0,009
Tekstil 0,018 | 0,003 -0,069 0,048 | 0,042 | 0,025 -0,052 0,008 -0,036 0,113 -0,065 0,018
Turizm -0,042 | 0,035 0,045 0,369 | 0,012 | 0,032 -0,036 0,018 -0,066 0,364 -0,012 0,013
Ulastirma -0,036 | 0,176 0,064 0,458 | 0,097 | 0,021 -0,023 0,040 -0,039 0,545 -0,036 0,010
Sinai 0,052 | 0,088 -0,032 0,015 | 0,063 | 0,010 -0,024 0,013 -0,046 0,456 -0,086 0,004
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Tablo 3.10 incelendiginde su istatistiki sonuglara ulagilmaktadir:

Sanayi liretim endeksi faktorii Bankacilik sektor endeksini yalnizca yiikselen piyasada
anlamli bi¢gimde etkilemistir. Bu etki pozitif yonde olmustur ( = 0,141;
p=0,000<0,05). Sanayi tiretim endeksi faktoriinde olusan yiizde 1 oranindaki artis,
Bankacilik sektor endeksini yiizde 14 oraninda pozitif yonde etkilemistir. Sanayi
uretim endeksi faktoruniin, istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte Bankacilik
sektor endeksi lizerinde yatay piyasada pozitif, diisen piyasa kosullarinda ise negatif

etkisi oldugu goriilmiistiir.

Doéviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Bankacilik sektdr endeksini tiim piyasa
kosullarinda negatif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte yatay piyasa kosullar
haricinde diger piyasa kosullarinda bu negatif yonde etkilerin istatistiksel olarak

anlamli oldugu (p<0,05) goriilmiistiir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Doviz kurlarinda meydana gelen yiizde 1 oranindaki

artis, Bankacilik sektdr endeksini yiizde 10,60 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Diisen piyasa sartlarinda ise Doviz kurlarinda yasanan yiizde 1 oraninda ki artis,

Bankacilik endeksini yiizde 12,5 oraninda negatif yonde etkilemistir.
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Sanayi tiretim endeksi faktorii gida ve igecek sektor endeksini yatay piyasa
kosullarinda ve yiikselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda
ise negatif yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yalnizca yiikselen piyasa
kosullarindaki etki istatistiksel olarak anlamhidir(B = 0,072; p=0,000<0,05). Sanayi
Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda ki artis, Gida ve Igecek

sektor endeksini ylizde 7 oraninda pozitif yonde etkilemistir.

Doéviz kurlarindaki degisimler faktorii ise gida ve igcecek sektor endeksini tiim piyasa
kosullarinda negatif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte yatay piyasa kosullar
haricinde diger piyasa kosullarinda bu negatif yonde etkilerin istatistiksel olarak

anlamli oldugu goriilmiistiir.

Yiikselen piyasa sartlarinda, doviz kuru faktériinde meydana gelen yiizde 1 oraninda
ki artis, Gida ve Icecek sektdr endeksini yiizde 4,20 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Diisen piyasa kosullarinda, doviz kuru faktoriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda ki

artis, Gida ve Igecek sektdr endeksini yiizde 5,80 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Sanayi iiretim endeksi faktorii holding ve yatirnm sektor endeksini yatay piyasa
kosullarinda ve yiikselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda
ise negatif yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yatay ve yiikselen piyasa

kosullarindaki etkiler istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi ve Uretim endeksi faktdriinde meydana gelen yiizde
1 oraninda ki artig, Holding ve Yatirim sektor endeksini yiizde 5,30 oraninda pozitif

yonde etkilemistir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi ve Uretim endeksi faktdriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Holding ve Yatirnm sektdr endeksini ylizde 9 oraninda

pozitif yonde etkilemistir.
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Doviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Holding ve Yatinm sektor endeksi
faktoriinii tiim piyasa kosullarinda istatistiksel olarak anlamli bi¢imde negatif yonde

etkilemektedir.

Yatay piyasa sartlarinda, doviz kuru faktériinde meydana gelen yiizde 1 oraninda ki
artis, Holding ve Yatirim sektdr endeksini yiizde 5,50 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, doviz kuru faktoriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda
ki artig, Holding ve Yatirim sektor endeksini yiizde 4,20 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Diisen piyasa kosullarinda, déviz kuru faktdriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda ki
artis, Holding ve Yatirim sektdr endeksini yiizde 6,50 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi iiretim endeksi faktorii Orman ve Kagit sektdr endeksini yatay piyasa
kosullarinda ve yiikselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda
ise negatif yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yatay ve yiikselen piyasa

kosullarindaki etkiler istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Orman ve Kagit sektor endeksini ylizde 5,60 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Orman ve Kagit sektor endeksini ylizde 5,20 oraninda

pozitif yonde etkilemistir.

Doéviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Orman ve Kagit sektor endeksini tiim piyasa

kosullarinda istatistiksel olarak anlamli bigimde negatif yonde etkilemektedir.

96



Yatay piyasa kosullarinda, doviz kuru faktdriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda ki

artis, Orman ve Kagit sektor endeksini yiizde 6,10 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, doviz kuru faktoriinde meydana gelen yilizde 1
oraninda ki artis, Orman ve Kagit sektdr endeksini yiizde 6 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Diisen piyasa kosullarinda, doviz kuru faktériinde meydana gelen ylizde 1 oraninda ki

artis, Orman ve Kagit sektor endeksini yiizde 5,60 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Sanayi Uretim endeksi faktorii Kimya ve Petrol sektor endeksini yatay piyasa
kosullarinda ve yiikselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda
ise negatif yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yatay ve yiikselen piyasa
kosullarindaki etkiler istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Kimya ve Petrol sektor endeksini yiizde 6,20 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Kimya ve Petrol sektor endeksini yiizde 4,20 oraninda

pozitif yonde etkilemistir.

Doviz kurlarindaki degisimler faktorii ise kimya ve petrol sektor endeksini tiim piyasa

kosullarinda istatistiksel olarak anlamli bigimde negatif yonde etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Doviz kurlar faktdriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda
ki artis, Kimya ve Petrol sektér endeksini ylizde 5,30 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Kimya ve Petrol sektdr endeksini yiizde 5 oraninda negatif yonde

etkilemistir.
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Diisen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktoriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda

ki artis, Kimya ve Petrol sektor endeksini yiizde 5 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Sanayi Uretim endeksi faktorii Metal ve Makine sektor endeksini yatay piyasa
kosullarinda ve yiikselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda
ise negatif yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yatay ve yiikselen piyasa

kosullarindaki etkiler istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Metal ve Makina sektdr endeksini ylizde 2,10 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Metal ve Makina sektor endeksini yiizde 8 oraninda pozitif

yonde etkilemistir.

Do6viz kurlarindaki degisimler faktorii ise metal ve makine sektér endeksini tiim

piyasa kosullarinda istatistiksel olarak anlamli bigimde negatif yonde etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Doviz kurlar faktdriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda
ki artis, Metal ve Makina sektér endeksini yiizde 3,60 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Metal ve Makine sektor endeksini yiizde 8,20 oraninda negatif yonde
etkilemistir.

Diisen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktoriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda
ki artis, Metal ve Makine sektor endeksini yiizde 3,10 oraninda negatif yonde

etkilemistir.
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Sanayi tliretim endeksi faktorii Sigorta sektorii endeksini yatay piyasa kosullarinda ve
yiikkselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda ise negatif
yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yatay ve yiikselen piyasa kosullarindaki

etkiler istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktdriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Sigorta sektor endeksini yiizde 4,50 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktdriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Sigorta sektor endeksini ylizde 1,64 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

Doviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Sigorta sektdrii endeksini tiim piyasa

kosullarinda istatistiksel olarak anlamli bigimde negatif yonde etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Doviz kurlari faktdriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda

ki artis, Sigorta sektor endeksini yilizde 1,16 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar faktériinde meydana gelen yilizde 1
oraninda ki artig, Sigorta sektdr endeksini yiizde 1,53 oraninda negatif yonde
etkilemistir

Diisen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktoriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda

ki artis, Sigorta sektor endeksini ylizde 1,50 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Sanayi Uretim endeksi faktorii Tas-Toprak sektdrii endeksini yatay piyasa
kosullarinda ve yiikselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda
ise negatif yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yatay ve yiikselen piyasa
kosullarindaki etkiler istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Tas-Toprak sektor endeksini yiizde 6,80 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

99



Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktdriinde meydana gelen
ylizde 1 oraninda ki artis, Tas-Toprak sektér endeksini ylizde 1,30 oraninda pozitif

yonde etkilemistir.

Doviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Tas-Toprak sektorii endeksini tiim piyasa

kosullarinda istatistiksel olarak anlamli bigimde negatif yonde etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Doviz kurlar faktdriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda

ki artig, Tas-Toprak sektor endeksini yiizde 6,40 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Tas-Toprak sektor endeksini ylizde 5,40 oraninda negatif yonde
etkilemistir.

Diisen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktdriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda

ki arti, Tag-Toprak sektor endeksini yiizde 1,05 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Sanayi Uretim endeksi faktorii Tekstil sektorii endeksini yatay piyasa kosullarinda ve
yiikselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda ise negatif
yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yatay ve yiikselen piyasa kosullarindaki

etkiler istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Tekstil sektdr endeksini ylizde 1,80 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktdriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Tekstil sektor endeksini yiizde 4,20 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

Doviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Tekstil sektorii endeksini tiim piyasa
kosullarinda istatistiksel olarak anlaml1 bigimde negatif yonde etkilemektedir.
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Yatay piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktoriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda
ki arti, Tekstil sektor endeksini yiizde 6,90 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Yikselen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Tekstil sektdr endeksini yiizde 5,20 oraninda negatif yonde
etkilemistir.

Yatay piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktoriinde meydana gelen ylizde 1 oraninda

ki artig, Tekstil sektor endeksini yiizde 6,50 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Sanayi iiretim endeksi faktorii Turizm sektorii endeksini yiikselen piyasa kosullarinda
pozitif yonde, yatay piyasa kosullarinda ve diisen piyasa kosullarinda ise negatif
yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yalnizca yiikselen ve yatay piyasa

kosullarindaki etkiler istatistiksel olarak anlamlidir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktdriinde meydana gelen yiizde
1 oraninda ki artis, Turizm sektdr endeksini yilizde 4,20 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Turizm sektor endeksini yiizde 1,20 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

Doviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Turizm sektorii endeksini yatay piyasa
kosullarinda pozitif yonde, ylikselen ve diisen piyasa kosullarinda ise negatif yonde
etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yiikselen ve diisen piyasa kosullarindaki etkiler

istatistiksel olarak anlamlidir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, D6viz kurlar faktériinde meydana gelen yiizde 1

oraninda ki artis, Turizm sektor endeksini yiizde 3,60 oraninda negatif yonde

etkilemistir.
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Diisen piyasa kosullarinda, Do6viz kurlari faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Turizm sektor endeksini yiizde 1,20 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi {retim endeksi faktorii Ulastirma sektorii endeksini ylikselen piyasa
kosullarinda pozitif yonde, yatay piyasa kosullarinda ve diisen piyasa kosullarinda ise
negatif yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yalnizca yiikselen piyasa
kosullarinda ki etki istatistiksel olarak anlamlidir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktdriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Ulagtirma sektér endeksini yilizde 9,70 oraninda pozitif

yonde etkilemistir.

Doéviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Ulastirma sektorii endeksini yatay piyasa
kosullarinda pozitif yonde, yiikselen ve diisen piyasa kosullarinda ise negatif yonde
etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yiikselen ve diisen piyasa kosullarindaki etkiler

istatistiksel olarak anlamlidir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, D6viz kurlar faktériinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Ulastirma sektdr endeksini yiizde 2,30 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Diisen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktdriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Ulastirma sektor endeksini ylizde 3,60 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi iiretim endeksi faktorii Sinai sektor endeksini yatay piyasa kosullarinda ve
yiikselen piyasa kosullarinda pozitif yonde, diisen piyasa kosullarinda ise negatif
yonde etkilemektedir. Bu etkiler arasinda yiikselen piyasa kosullarindaki etkiler

istatistiksel olarak anlamlidir.
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Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim Endeksi faktdriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Sinai sektdr endeksini yiizde 6,30 oraninda pozitif yonde

etkilemistir.

Doviz kurlarindaki degisimler faktorii ise Smai sektér endeksini tim piyasa

kosullarinda istatistiksel olarak anlamli bigimde negatif yonde etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Doviz kurlari faktériinde meydana gelen ylizde 1 oraninda

ki artig, Sinai sektor endeksini yiizde 3,20 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar1 faktdriinde meydana gelen yilizde 1
oraninda ki artig, Sinai sektor endeksini yiizde 2,40 oraninda negatif yonde
etkilemistir.

Diisen piyasa kosullarinda, Doviz kurlar faktoriinde meydana gelen yiizde 1 oraninda

ki artig, Sinai sektdr endeksini yiizde 8,60 oraninda negatif yonde etkilemistir.

Sanayi liretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkisi goz

onlinde bulundurularak kurulan modellerin genel bir degerlendirmesi yapildiginda su

sonuglara ulagilmistir:

Sanayi Uretim endeksi faktorii; yatay piyasa kosullarinda 2 sektdr endeksini negatif
yonde etkilemis, Turizm sektor endeksi istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Geri kalan
10 sektor endeksini (6’smni1 istatistiksel olarak anlamli bicimde) ise pozitif yonde
etkilemistir. Bu durum yatay piyasa kosullar1 cercevesinde beklentiler dahilinde
sayilabilir. Yiikselen piyasa kosullarinda ise sanayi iiretim endeksi faktorii 12 sektor
endeksinin tamamini istatistiksel olarak anlamli bicimde ve pozitif yonde etkilemistir.
Ozellikle Sigorta ve Bankacilik sektdr endeksleri bu iliskide en yiiksek tepkiyi
vermiglerdir. Turizm sektor endeksi ise en az tepkiyi vermistir. Diisen piyasa
kosullarinda ise sanayi liretim endeksi faktorii, 12 sektor endeksinin tamamini negatif

ve istatistiki olarak anlamsiz yonde etkilemistir.
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e Doviz kurlarindaki degisimler faktorii; yatay piyasa kosullarinda 2 sektor endeksini
Turizm ve Ulastirma(2’sini de istatistiksel olarak anlamli olmayacak sekilde) pozitif
yonde, 10 sektor endeksini (8’ini istatistiksel olarak anlamli bigimde) ise negatif
yonde etkilemistir. Bankacilik ve Gida ve Igecek sektor endeksleri istatistiki olarak
anlamsizdir. Yiikselen piyasa kosullarinda ise doviz kurlarindaki degisimler faktorii 12
sektor endeksinin tamamini istatistiksel olarak anlamli bicimde ve negatif yonde
etkilemistir. En fazla tepki veren sektorler Bankacilik ve Sigorta endeksleri olmustur.
Ulagtirma ve Sinai sektor endeksleri en az tepki’yi vermislerdir. Diisen piyasa
kosullarinda ise doviz kurlarindaki degisimler faktorii, 12 sektdr endeksinin tamamini
istatistiksel olarak anlamli bigimde ve negatif yonde etkilemistir. Doviz faktorii, en
fazla Bankacilik, Sigorta ve Tas-Toprak sektor endekslerini etkilemis, en az tepki

Turizm sektoriinde yaganmistir.

Goriildugii lizere incelenen tiim sektor endeksleri {izerinde yatay piyasa kosullarinda
ve yiikselen piyasa kosullarinda sanayi iiretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler
faktorlerinin birbirine zit etkileri bulunmaktadir. Yatay piyasa kosullarinda sektor
endekslerinin ¢ogunlugu iizerinde ve yiikselen piyasa kosullarinda sektor endekslerinin
tamam1 lizerinde sanayi iUretim endeksi faktOriiniin pozitif etkisi bulunurken doviz
kurlarindaki degisimler faktoriiniin negatif etkisi bulunmaktadir. Ancak diisen piyasa
kosullarinda hem sanayi liretim endeksi faktoriiniin hem de doviz kurlarindaki degisimler

faktoriiniin tiim sektor endeksleri lizerinde negatif yonde etkisi bulunmaktadir.
Tablo 3.11°de sanayi liretim endeksi ve faiz oranlar faktorlerinin birlikte etkisi goz

oniinde bulunduruldugunda piyasa sartlarina gore (yatay, yilikselen ve diisen piyasada) sektor

endekslerini nasil etkiledikleri gosterilmistir.
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Tablo 3.11. Piyasa Sartlar1 Bazinda Sanayi Uretim Endeksi ve Faiz Oranlar1 Faktorlerinin Sektor Endekslerine Etkisi

1.D6nem (Yatay Piyasa)

2.Donem (Yiikselen Piyasa)

3.Ddnem (Diisen Piyasa)

Sanayi Faiz Sanayi Faiz Sanayi Faiz
B p p p B p B p B p B p
Bankacilik -0,055 | 0,086 -0,062 0,205 | 0,105 | 0,000 -0,123 0,015 0,123 0,305 -0,115 0,556
Gida ve Igecek 0,026 | 0,020 -0,012 0,398 | 0,052 | 0,000 -0,093 0,023 | 0,082 0,286 -0,064 0,485
Holding ve Yatirim 0,032 | 0,384 -0,014 0,157 | 0,055 | 0,000 -0,034 0,015 0,075 0,290 -0,025 0,568
Orman ve Kagit 0,065 | 0,002 -0,098 0,055 | 0,027 | 0,000 -0,077 0,008 0,042 0,312 -0,055 0,305
Kimya ve Petrol 0,015 | 0,212 -0,074 0,559 | 0,065 | 0,000 -0,058 0,005 0,086 0,185 -0,065 0,184
Metal ve Makine 0,062 | 0,008 -0,051 0,285 | 0,078 | 0,003 -0,063 0,017 0,065 0,254 -0,085 0,256
Sigorta -0,057 | 0,009 -0,047 0,153 | 0,114 | 0,000 -0,182 0,012 0,134 0,369 -0,116 0,487
Tastoprak 0,006 | 0,010 -0,028 0,187 | 0,055 | 0,008 -0,036 0,009 0,012 0,287 -0,036 0,187
Tekstil 0,034 | 0,005 -0,078 0,133 | 0,034 | 0,015 -0,016 0,013 0,052 0,560 -0,095 0,365
Turizm -0,018 | 0,006 -0081 0,227 | 0,018 | 0,010 -0,023 0,011 0,065 0,354 -0,058 0,105
Ulastirma -0,083 | 0,515 -0,025 0,361 | 0,042 | 0,016 -0,056 0,010 0,038 0,180 -0,025 0,361
Sinai 0,044 | 0,004 -0,027 0,138 | 0,020 | 0,014 -0,062 0,008 0,026 0,245 -0,052 0,268
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Tablo 3.11 incelendiginde su sonuglara ulasilmaktadir:

Sanayi Uretim endeksi faktdrii, bankacilik sektdr endeksini yiikselen piyasada
(istatistiksel olarak anlamli bigimde) ve diisen piyasada pozitif yonde etkilemektedir
ancak yatay piyasada ise bu endeksi negatif yonde (istatistiksel olarak anlamsiz
bicimde) etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Bankacilik sektor endeksini yiizde 10,50 oraninda pozitif
yonde etkilemistir.

Faiz oranlan faktorii ise bankacilik sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda (yalnizca
yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) negatif yonde etkilemektedir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlari faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Bankacilik sektor endeksini yiizde 12,30 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi iiretim endeksi faktorii Gida-Igecek sektor endeksini tiim piyasa kosullarmda
(yalnizca yiikselen ve yatay piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) pozitif
yonde etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktériinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Gida-igecek sektdr endeksini yiizde 2,60 oraninda pozitif yonde
etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Gida-Igecek sektdr endeksini yiizde 5,20 oraninda pozitif

yonde etkilemistir.

Faiz oranlar1 faktdrii ise Gida-igecek sektdr endeksini tiim piyasa kosullarnda
(yalmzca yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) negatif yonde
etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlar faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Gida-icecek sektdr endeksini yiizde 9,30 oraninda negatif yonde

etkilemistir.
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Sanayi tretim endeksi faktorii Holding-Yatirim sektor endeksini tiim piyasa
kosullarinda (yalnizca yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) pozitif
yonde etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yizde 1 oraninda ki artig, Holding-Yatirim sektdr endeksini yilizde 5,50 oraninda
pozitif yonde etkilemistir.

Faiz oranlar1 faktorii ise Holding-Yatirim sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda
(yalmizca yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bi¢imde) negatif ydnde
etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlar faktoriinde meydana gelen yilizde 1
oraninda ki artis, Holding-Yatirim sektor endeksini yiizde 3,40 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi tiretim endeksi faktorii Orman-Kagit sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda
(yatay ve yikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) pozitif yonde
etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Orman-Kagit sektdr endeksini ylizde 6,50 oraninda pozitif yonde
etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Orman-Kagit sektor endeksini ylizde 5,50 oraninda pozitif
yonde etkilemistir.

Faiz oranlart faktorii ise Orman-Kagit sektor endeksini tim piyasa kosullarinda
(yalmzca yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) negatif yonde
etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlar faktdriinde meydana gelen yilizde 1
oraninda ki artig, Orman-Kagit sektor endeksini yiizde 7,70 oraninda negatif yonde

etkilemistir.
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Sanayi tiretim endeksi faktorii Kimya-Petrol sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda
(yalnmizca vyiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigcimde) pozitif yonde
etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Kimya-Petrol sektér endeksini yiizde 6,50 oraninda pozitif
yonde etkilemistir.

Faiz oranlarn faktorii ise Kimya-Petrol sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda
(yalmizca yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bi¢imde) negatif yonde
etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlar faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Kimya-Petrol sektdr endeksini yiizde 5,80 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi tiretim endeksi faktorii Metal-Makine sektor endeksini tim piyasa kosullarinda
(yatay ve yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigcimde) pozitif yonde
etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktdriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Metal-Makine sektor endeksini ylizde 6,20 oraninda pozitif yonde
etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Metal-Makine sektor endeksini yiizde 7,80 oraninda pozitif
yonde etkilemistir.

Faiz oranlar faktorii ise Metal-Makine sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda
(valmzca yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) negatif yonde
etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlar faktoriinde meydana gelen ylizde 1
oraninda ki artis, Metal-Makine sektor endeksini ylizde 6,30 oraninda negatif yonde

etkilemistir.
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Sanayi iretim endeksi faktorii Sigorta sektdr endeksini yiikselen piyasada (
Istatistiksel olarak anlamli bicimde) ve diisen piyasada pozitif yonde etkilemektedir
ancak yatay piyasada ise bu endeksi negatif yonde etkilemektedir( Istatistiksel olarak
anlamli bi¢imde).

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktdriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Sigorta sektor endeksini yiizde 5,70 oraninda negatif yonde
etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Sigorta sektor endeksini yiizde 11,40 oraninda pozitif yonde
etkilemistir.

Faiz oranlar faktorii ise Sigorta sektdr endeksini tlim piyasa kosullarinda (yalnizca
yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigcimde) negatif yonde etkilemektedir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlar1 faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Sigorta sektor endeksini ylizde 18,20 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi tliretim endeksi faktorii Tas-Toprak sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda
(vyatay ve yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bi¢cimde) pozitif yonde
etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktériinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Tas-Toprak sektdr endeksini yiizde 0,6 oranminda pozitif yonde
etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Tas-Toprak sektdr endeksini ylizde 5,5 oraninda pozitif
yonde etkilemistir.

Faiz oranlar1 faktorii ise tag-toprak sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda (yalnizca
yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) negatif yonde etkilemektedir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlar1 faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Tas-Toprak sektér endeksini yiizde 3,60 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

109



Sanayi tiretim endeksi faktorii Tekstil sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda (yatay
ve yikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bicimde) pozitif yonde
etkilemektedir.

Yatay piyasa Kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktdriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Tekstil sektér endeksini yiizde 3,4 oraninda pozitif yonde
etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artis, Tekstil sektor endeksini yiizde 3,4 oraninda pozitif yonde
etkilemistir.

Faiz oranlar1 faktorii ise Tekstil sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda (yalnizca
yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) negatif yonde etkilemektedir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlari faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Tekstil sektdr endeksini yiizde 1,60 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi tiretim endeksi faktorii Turizm sektor endeksini ylikselen piyasada (istatistiksel
olarak anlamli bigimde) ve diisen piyasada pozitif yonde etkilemektedir ancak yatay
piyasada ise bu endeksi negatif yonde (istatistiksel olarak anlamli bi¢imde)
etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktériinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Turizm sektor endeksini ylizde 1,8 oraninda negatif yonde
etkilemistir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Turizm sektor endeksini ylizde 1,8 oraninda pozitif yonde
etkilemistir.

Faiz oranlan faktorli ise Turizm sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda (yalnizca
yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) negatif yonde etkilemektedir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlari faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Turizm sektor endeksini yiizde 2,30 oraninda negatif yonde

etkilemistir.
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Sanayi iretim endeksi faktorii Ulastirma sektor endeksini yiikselen piyasada
(istatistiksel olarak anlamli bicimde) ve diisen piyasada pozitif yonde etkilemektedir
ancak yatay piyasada ise bu endeksi negatif yonde etkilemektedir.

Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktoriinde meydana gelen
yiizde 1 oraninda ki artig, Ulastirma sektor endeksini ylizde 8,3 oraninda negatif yonde
etkilemistir.

Faiz oranlar1 faktorii ise Ulastirma sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda (yalnizca
yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigcimde) negatif yonde etkilemektedir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlari faktoriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artig, Ulastirma sektdr endeksini ylizde 5,60 oraninda negatif yonde

etkilemistir.

Sanayi tiretim endeksi faktorii Sinai sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda (yatay
ve vyikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bicimde) pozitif yonde
etkilemektedir.

Yatay piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktdriinde meydana gelen yiizde 1
oraninda ki artis, Sinai sektor endeksini yiizde 4,4 oraninda pozitif yonde etkilemistir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Sanayi Uretim endeksi faktdriinde meydana gelen
yizde 1 oraninda ki artig, Sinai sektor endeksini ylizde 2 oraninda pozitif yonde
etkilemistir.

Faiz oranlart faktorii ise Sinai sektor endeksini tiim piyasa kosullarinda (yalnizca
yiikselen piyasada istatistiksel olarak anlamli bigimde) negatif yonde etkilemektedir.
Yiikselen piyasa kosullarinda, Faiz oranlar faktoriinde meydana gelen yilizde 1
oraninda ki artis, Simai sektdr endeksini yiizde 6,20 oraninda negatif yonde

etkilemistir.
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Sanayi tiretim endeksi ve faiz oranlar faktorlerinin birlikte etkisi goz Oniinde

bulundurularak kurulan modellerin genel bir degerlendirmesi yapildiginda su sonuglara

ulasilmistir:

Sanayi tiretim endeksi faktorli; yatay piyasa kosullarinda 4 sektor endeksini (2’sini
istatistiksel olarak anlamli bicimde) negatif yonde, 8 sektdr endeksini (6’sim
istatistiksel olarak anlamli bigimde) ise pozitif yonde etkilemistir. Yatay Piyasa
kosullarinda, piyasada var olan belirsizlik ortamina paralel sonuglar ¢ikmustir.
Yiikselen piyasa kosullarinda ise sanayi iiretim endeksi faktorii 12 sektor endeksinin
tamamini istatistiksel olarak anlamli bigimde ve pozitif yonde etkilemistir. Yiikselen
piyasa kosullarinda bu etkiden en fazla etkilenen sektorler Bankacilik ve Sigorta
sektor endeksleri olmustur. Diisen piyasa kosullarinda ise sanayi iiretim endeksi
faktori, 12 sektor endeksinin tamamimi (higbirini istatistiksel olarak anlamli

olmayacak bi¢imde) pozitif yonde etkilemistir.

Faiz oranlan faktorii; yatay piyasa kosullarinda 12 sektér endeksinin tamamin
(higbirini istatistiksel olarak anlamli olmayacak bi¢cimde) negatif yonde etkilemistir.
Yiikselen piyasa kosullarinda ise faiz oranlar faktorii 12 sektor endeksinin tamamini
istatistiksel olarak anlamli bicimde ve negatif yonde etkilemistir. Faiz faktorii, en fazla
Bankacilik ve Sigorta gibi Finansal Hizmetler tarafinda yer alan sektor endekslerini
etkilemistir. Diisen piyasa kosullarinda ise faiz oranlar faktorii, 12 sektér endeksinin
tamamint (higbirini istatistiksel olarak anlamli olmayacak bicimde) negatif yonde

etkilemistir.
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SONUC

Ulasilan Istatistiki Sonuclarin Makro Ekonomik A¢idan Yorumlanmasi :

Calismada bankacilik, gida ve i¢ecek, holding ve yatirim, orman ve kagit, kimya ve
petrol, metal ve makine, sigorta, tastoprak, tekstil, turizm, ulastirma ve sinai seklinde
siralanan 12 tane sektdr endeksi iizerinde Oncelikle piyasa kosullarina goére ayrim yapmadan
sanayi Uretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar1 seklinde siralanan
makroekonomik faktorlerin birlikte etkilerinin incelenmesi, daha sonra ise saptanan istatistiki
problemlerin giderilmesi amaci ile yalnizca sanayi iiretim endeksi ve doviz kurlarindaki
degisimler faktorlerinin birlikte etkilerinin ve sanayi tretim endeksi ve faiz oranlar
faktorlerinin birlikte etkilerinin incelenmesi gergeklestirilmistir. Ayni incelemeler daha sonra
Ekim 2000 ile Agustos 2003 aras1 donem — yatay piyasa kosullari, Eyliil 2003 ile Kasim 2007
aras1 donem — yiikselen piyasa kosullar1 ve Aralik 2007 ile Mart 2009 aras1 donem — diisen
piyasa kosullar1 seklinde ayrimlar yapilarak da gerceklestirilmistir.

Sanayi iiretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar faktorlerinin
birlikte etkisi ve tiim piyasa kosullar1 genel olarak gdz oniinde bulunduruldugunda sanayi
iretim endeksi ile sektdr endeksleri dogru orantili iken doviz kurlarindaki degisimler ve
hazine bonosu faizleri ile sektor endeksleri genel olarak ters orantili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Genel anlamda makro ekonomik faktorlerin en fazla etkiledigi sektorler;
Bankacilik, Sigorta, Metal ve Makine ve TasToprak sektorleri olmustur. Tiim piyasa kosullar
g6z Oniine alindiginda Bankacilik sektér endeksinin istatistiksel olarak anlamli olmasada faiz
faktorii ile dogru orantili ¢ikmasi dikkat cekicidir. Bu durum bankalarin, genelde faiz
tarafinda yasanan kisa vadeli dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenmedigini ve tiim
doneme bakildiginda faizlerde yasanan diisiis egiliminin hisse fiyatlarina olumlu yansidigi

seklinde yorumlanabilir.

Tiim Piyasa kosullar1 gdz ©Oniine alindiginda Sanayi Uretim Endeksi ile Sektdr
Endeksleri dogru orantili ve istatistiki olarak anlamli sonuglar vermistir. Bu durum genel
ekonomik beklentiler ile uyum gostermektedir. Tiirkiye’de hiikiimetler, 6zellikle sanayi

{iretiminin artirllmasina yonelik olarak tesvik politikalar1 uygulamaktadirlar. Uretim
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diizeyinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkileri, liretim diizeyini temsil eden sanayi tiretim
endeksi araciligr ile saptanabilmektedir(Karamustafa ve Kiiglikkale, 2002;257). Sanayi
Uretim Endeksi, ekonomik faaliyetin bir gdstergesidir. Endeks, gelecekteki nakit akimlarini
belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini etkilemektedir. Kasman(2006)’a gore, sanayi
tiretimindeki artig, gelecekte elde edilmesi umulan nakit akisini ve firmanin karliligini
arttirarak hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkileyecektir. Bu endeks toplam sanayi
iiretiminin yaklasik % 70’ini igeren isyerleri ile ilgili bilgileri,endeks sayisina doniistiirerek ve
1997 yili rakamin1 100 baz alarak Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan hazirlanir. Gjerde ve
Sattern(1999) yaptiklari ¢alismada Norveg’te borsa endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda

anlamli bir iligki saptamislardir.

Yatay Piyasa kosullar1 géz éniine alindiginda Sanayi Uretim Endeksi ile gogu Sektdr
Endekslerinin pozitif yonde etkilesim igerisinde oluklar1 gézlemlenmistir. Negatif yonlii iliski
sadece Bankacilik, Turizm ve Ulastirma sektor endekslerinde saptanmistir. Bu sonucta
yukarida bahsettigimiz genel beklentiler ile uyum gostermektedir. Yatay Piyasa kosullar
gergek anlamda kararsizligin ve belirsizliklerin oldugu donemlerdir. Bu tiir piyasalarda makro

ekonomik faktorlerde, piyasa sartlarina uyumlu olarak dalgali bir seyir izlemektedirler.

Yiikselen Piyasa kosullari gdz oniine alindiginda Sanayi Uretim Endeksi, Sektdr
Endekslerini pozitif yonde etkilemistir. Genelde getiri anlaminda yukari trend yapan piyasalar
esnasinda Sanayi Uretimi gibi makro ekonomik verilerde olumlu gelmeye devam ederler. Bu
durumda hisse senedi getiri beklentilerinin de olumlu etkilenmesi kaginilmaz olacaktir.
Dikkat ¢eken durum ise en c¢ok etkilenen sektdr endekslerinin Finansal Hizmetler gurubuna
dahil olan sektorlere ait olmasi durumudur. Bu tamamu ile bu sektorlerin piyasadaki payr ve
derinligi ile etkilidir. Sonucta, piyasaya yon veren sermaye bu sektorleri secmektedir.( Alim-

Satim kolaylig1 ve Halka agiklik oranlarinin yiiksek olmast)

Diisen Piyasa kosullar1 géz éniine alindiginda Sanayi Uretim Endeksi ile cogu Sektor
Endekslerinin pozitif yonde etkilesim igerisinde oluklart gbzlemlenmistir. Bu etkilesim
yiikselen piyasa kosullarina gore daha diistiktiir. Hatta Bankacilik, Holding ve Yatirim,
Tekstil ve Ulastirma gibi sektor endeksleri {izerinde, istatistiki olarak anlamli olmasa da ters

orantili bir iligki saptanmistir. Yukar1 trend yapan piyasalarin tersine diisen piyasalarda
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bozulan makro ekonomik faktorler, hisse senetlerinin gelecekte elde edecekleri nakit
akimlarinin da bozulmasina neden olurlar. Bu durumda hisse degerlemeleri asagiya revize
edilir, basta biiyiik fonlar olmakla beraber yatirimcilar hisse senedi satisina geger ve fiyatlar

asagi cekerler.

Sanayi tiretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar faktorlerinin
birlikte etkisi ve yatay piyasa kosullar1 g6z dniinde bulunduruldugunda sanayi liretim endeksi,
cogu sektor endeksini pozitif yonde etkilemekte, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz
oranlar1 ise ¢ogu sektor endeksini negatif yonde etkilemektedir. Burada dikkat ¢eken unsur,
doviz kuru faktoriinde meydana gelen yiizde 1 puanlik artigin Turizm sektdr endeksini yiizde
6,3 ve Ulastirma sektor endeksini yiizde 1,1 oraninda arttirmasidir. Bu durumda, genelde
gelirleri doviz olan bu sektorlerin doviz kurlarinda meydana gelen artislardan olumlu olarak

etkilendigini soyleyebiliriz.

Sanayi iiretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar1 faktorlerinin
birlikte etkisi ve yiikselen piyasa kosullar1 gz oniinde bulunduruldugunda sanayi iiretim
endeksi, tiim sektor endekslerini pozitif yonde, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlari

ise tiim sektor endekslerini negatif yonde etkilemektedir.

Sanayi tiretim endeksi, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz oranlar1 faktorlerinin
birlikte etkisi ve diisen piyasa kosullar1 géz Oniinde bulunduruldugunda sanayi iiretim
endeksi, sektor endekslerinin ¢cogunu pozitif yonde, doviz kurlarindaki degisimler ve faiz

oranlari ise tiim sektor endekslerini negatif yonde etkilemektedir.

Sanayi liretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkisi ve
tiim piyasa kosullar1 genel olarak g6z oniinde bulunduruldugunda sanayi iretim endeksi tiim
sektor endekslerini pozitif yonde, doviz kurlarindaki degisim ise tiim sektdr endekslerini
negatif yonde etkilemektedir. Sanayi Uretim endeksi faktorii, en fazla Sigorta ve Bankacilik

sektor endeksleri lizerinde etkili olmustur. En az etkiyi ise; Kimya ve Petrol, Tastoprak,
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Tekstil, Turizm ve Ulastirma gibi nispeten piyasay1 etkileyen sermayeden daha az pay alan

yada hi¢ almayan sektor endeksleri lizerinde gostermistir.

Tiim piyasa kosullart géz onilinde bulunduruldugunda doviz kurlarindaki degisimler
cogu sektor endeksini negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug, genel beklentiler acisindan
tutarli bir sonu¢ olmustur. Ulusal ekonomik degerlerin diger {ilkelerle karsilastiriimasi
acisindan, ulusal para ile yabanci para arasindaki dogrudan ya da dolayli olarak bir miibadele
oraninin mevcut olmasit gerekir. Kisaca bu mibadele oranina doviz kuru
denir(Barak,2005,53). Hisse senedi piyasasina yatirim yapan iki tlir yatirimcr vardir.
Bunlardan birincisi; uzun vadeli ve istikrarli yatirnm yapmak isteyen kiigiik ve kurumsal
(biiyiik) tasarruf sahipleridir. ikincisi ise, mal varliginin bir kismini bu ise yatirmis olan riski
seven kisi veya kuruluslar olan spekiilatorlerdir. Bu tiir yatirimeilar dinamik yapidadirlar ve
alternatif piyasalar1 siirekli takip ederler. Bir ekonomide ddviz piyasalarinda gozlenecek
stirekli artig, yatirnmcilarin dikkatini gekecektir. Doviz piyasalarinda goriilen hareketlenme
yatirnmcilart ellerindeki hisse senetlerini likit hale getirip dovize yonelmelerine neden
olacaktir. Doviz fiyatlarindaki yiikselme hisse senedine olan talebi azaltacaktir. Bu etki
sonucu hisse senedi endeksleri deger kaybedecek, hisse fiyatlarinda doviz kurundaki
yiikselme sebebi ile bir diisme meydana gelmis olacaktir. Doviz fiyatlarindaki durgunluk veya
diisme ise mekanizmayi ters yonde isletecek, yani yatirimlar hisse senedi piyasasina kayacak
ve  hisse  senetlerine olan talep artist  fiyatlarin  yiikselmesi  sonucunu
doguracaktir(Kiiltiir,1998;14). Oskooee ve Sohrabian(1992) caligmalarinda ABD i¢in doviz
kuru ve S&P 500 endeksi arasinda uzun donemde herhangi bir iligki bulamazken, kisa

donemde ¢ift yonlii olarak nedensellik iligkisi saptamiglardir.

Durukan (1999) IMKB iizerine yaptig1 calismasinda bir biitiin olarak faiz oraninin
hisse senedi getirilerini agiklamada en etkin makro ekonomik degisken oldugunu goéstermistir.
Durukan’a gore, hisse getirileri ile faiz orani arasindaki iliski negatif yonliidiir. Calismaya
gore doviz kuru degiskeni hisse senedi fiyat endekslerindeki degisimleri agiklamada anlamli
bir role sahip degildir. Calisma, IMKB Ulusal-100 endeksindeki degisimleri agiklamada
yalnizca faiz oran1 ve ekonomik faaliyet degiskenlerinin yeterli oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, IMKB’nin yar1 giiclii piyasa anlaminda etkin olmayan, spekiilatif ve si1§ bir borsa

oldugu goriisiinii desteklemektedir(Durukan,1999;39)
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Sanayi tiretim endeksi ve faiz oranlarn faktorlerinin birlikte etkisi ve tiim piyasa
kosullar1 genel olarak g6z oniinde bulunduruldugunda sanayi iiretim endeksi tiim sektor
endekslerini pozitif yonde, faiz oranlar1 ise sektér endekslerinin yarisini pozitif yonde, diger

yarisini ise negatif yonde etkilemektedir.

Tiim piyasa kosullart goz oniinde bulunduruldugunda faiz oranlarindaki degisimler
cogu sektor endeksini negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug, genel beklentiler agisindan
tutarl1 bir sonu¢ olmamistir ve istatistiki olarak sonuglar anlamsiz ¢ikmaktadir. Ozellikle
Bankacilik ve Sigortacilik gibi sektdr endekslerinin, faiz hadlerindeki yiikselisten olumlu
etkilenmeleri tartigmaya agik bir sonugtur. Ama daha once de vurgulandigi lizere genel
resimde faizlerin diisme egiliminde olmasi, donemler arasi yiiksek volatilite yasayan faiz
hadlerinin piyasay1 olumsuz yonde etkilemedigini gdsteriyor.

Faiz oranlari hem bir makro ekonomik gosterge, hem de hisse senetlerinin yakin bir
ikamesidir. Tirkiye’de kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilayamamasi, devletin
sermaye piyasalarindaki agirhigini giin gectikce arttirmakta dolayisiyla faiz oranlarim
yiikselmektedir. Repo ve hazine bonosu getirilerinin risksiz olusu ve bunlara uygulanan kisa
vadedeki  yiiksek  faizler, hisse  senetlerine olan uzun vadeli  yatirimlari
etkilemistir(Diril;2000,91). Yatirimcilar, yatirnmlarindan elde edecekleri getiri oraninin en az
piyasadaki faiz orani kadar olmasini beklerler. Dolayisiyla bu orani, yatirimlarindan
bekledikleri nakit akislarinin bugiinkii degerini belirlerken iskonto orani olarak kullanirlar. Bu
nedenle de hisse senedi getirileri faiz oranindaki degisimlerden ters yoOnde
etkilenir(Kiiltiir,1998;17). Faiz oraninin gercek degerin hesaplanmasinda kullanimi bu oranin
yatirimeinin - al/sat  kararinda dolaysiz  olarak etkin bir rol oynamasma neden

olur(Durukan,1999;27).

Piyasalarda bulunan atil para, faizlerdeki degisiklere gore kendine bir yon tayin
etmektedir. Fon arz ve talebindeki degismeler faiz oraninin da degismesine neden olmaktadir.
Eger piyasanin fon ihtiyact fazlaysa Merkez Bankasi emisyon karari verir, bu da faiz
oranlarinin diismesine neden olur. Borsa endeksi ile bankalarin vadeli hesaplara uyguladiklar
faiz oranlar1 ters orantilidir. Faizler yiikseldik¢e hisse senetlerine olan talep azalacagindan

dolay1 borsa endeksi diisme egilimi gostermektedir. Faizlerde goriilen diisme karsisinda ise
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fazla para, sermaye piyasalarina yonelecek ve hisse senetlerine olan talep artacaktir(
Diril,2000,91).

Ayrica, faiz oranlarindaki artis, finansman maliyetlerini arttirarak firmalarin beklenen
kazanglarinda diisiise neden olabilir(Durukan,1999,27). Abdullah ve Hayworth(1993) ve
Fitzpatrick(1994) calismalarinda yiiksek faizlerin, hisse senedi yatirimlarini alternatif yatirim
araclarina yoneltici bir etki yapacagmi saptamiglardir. Faiz oranlarmin yiikselmesi, hisse
senetlerinden elde edilecek olan gelirlerin cari degerini azaltacak ve bu durum hisse senedi
getirilerinin diismesine neden olacaktir. Yatirimcilar, faiz oranlarindaki yiikselme nedeni ile
hisse senedi getirilerinde diisiis bekleyecekler daha fazla zarar etmemek igin tasarruflarindaki
hisse senetlerini satacaklardir. Alternatif yatirim araglarina yonelmenin sonucu olarak hisse
senetlerine olan talep diisecek bu da menkul kiymetlerin degerinde diismelere sebep olacak ve
sonu¢ olarak hisse senetleri fiyatlar1 diisiik belirlenecektir(Kiiltiir,1998;17). Abdullah ve
Hayworth(1993) c¢alismalarinda S&P 500 borsa endeksi ile hazine bonosu faiz oranlari
arasindaki iliskiyi incelemisler, iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
saptamiglardir. Bu negatif iligki, faiz oranindan borsa endeksine dogru gerceklesmistir.
Moosa(1998) c¢alismasinda, yillik verileri kullanmis, borsa endeksi ile hazine bonosu faiz
oranlar1 arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu saptamistir. Gjerde ve Saattern(1999)
Norveg piyasasi i¢in yaptiklari ¢alismada borsa endeksi ile ti¢ aylik hazine bonosu faiz
oranlar1 arasindaki iliskileri incelemisler, faiz oranlarindaki artiglarin, borsa endeksini

diisiirticti etki yaptigini saptamiglardir.

Sanayi tiretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkisi ve
yatay piyasa kosullar1 géz oniinde bulunduruldugunda sanayi iiretim endeksi, ¢ogu sektor
endeksini pozitif yonde etkilemekte, doviz kurlarindaki degisimler ise ¢ogu sektor endeksini
negatif yonde etkilemektedir. Bu belirsizlik doneminde dikkat ¢eken unsur, Turizm ve
Ulastirma sektor endekslerinin diger endekslerle tamamen ters yonde bir iliskiye sahip
olmalaridir. Bu sektorlerin gelirlerinin doviz olmasi, dovizdeki ylikselisin sektdrlere olumlu

katki saglamasi durumunu agiklayabilir.

Sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlar1 faktorlerinin birlikte etkisi ve yatay piyasa

kosullar1 goz 6niinde bulunduruldugunda sanayi iiretim endeksi, ¢cogu sektor endeksini pozitif
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yonde etkilemekte, faiz oranlar ise tim sektér endekslerini negatif yonde etkilemektedir.
Sanayi Uretim Sektor endeksinin etkilerine bakilacak olursa, dikkat ceken unsur endeks’te
meydana gelen artisin, bu tip belirsizliklerin ve satisin etkili oldugu bir piyasada, bankacilik
ve Sigortacilik gibi genel piyasay: siiriikleyen endeksler {izerinde ters yonlii bir etkilesim

sagladiginin ortaya ¢ikmasidir.

Yatay Piyasa kosullar1 g6z oOniinde bulunduruldugunda faiz oranlarindaki degisim
cogu sektor endeksini negatif yonlii etkilemektedir. Bu tip dalgali piyasalarda doviz
piyasalarinda da meydana gelen ters yonli iligski ortaya ¢ikmaktadir. Belirsizligi sevmeyen
yatirimcilar hisse senedinden ¢ikarak giivenli liman olarak faiz de kalmay tercih ederler. Bu
durumda hazine bonolarina olan talep artinca bu durum faiz hadlerinde yilikselmeye neden

olacaktir.

Sanayi tiretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkisi ve
yiikselen piyasa kosullar1 goz onlinde bulunduruldugunda sanayi iiretim endeksi, tim sektor
endekslerini pozitif yonde etkilemekte, doviz kurlarindaki degisimler ise tiim sektor

endekslerini negatif yonde etkilemektedir.

Yiikselen Piyasa kosullar1 g6z oOniinde bulunduruldugunda doviz kurlarindaki
degisimler sektor endekslerini negatif yonde etkilemektedir. Trend yapan piyasada hisse
senetlerine gelen talep oOzellikle déviz kurlarinda diismeye neden olmaktadir. Ozellikle
yabanci yatirimcilarin IMKB endeksinde oldukga dnemli bir paya sahip olduklar1 goz 6niine
alinirsa, onlardan hisse senetlerine gelecek olan talebin doviz kurlar: tizerinde asag1 dogru bir

bask1 yapacak olmasi kag¢inilmaz bir sonug olacaktir.

Sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlar faktorlerinin birlikte etkisi ve yiikselen piyasa
kosullar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda sanayi iiretim endeksi, tim sektor endekslerini
pozitif yonde etkilemekte, faiz oranlar1 ise tiim sektor endekslerini negatif yonde

etkilemektedir.

Yiikselen Piyasa kosullar1 goz Oniinde bulunduruldugunda faiz oranlarindaki
yiikseligler sektor endekslerini negatif yonde etkilemektedirler. Yukari trend yapan

piyasalarda genelde tiim haberler olumlu, makro ekonomik faktorler olumlu havay:
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destekleyecek sekilde gelmektedir. Yatirimcilar, ekonomik iyilesmenin getirdigi kosullarin
etkisi ile hisse senetlerine talep gostermeye baslarlar ve diger alternatif yatirim
araclarii(hazine bonosu, devlet tahvili) satarak likit yaratip hisse senedi alirlar. Bu durumda

faizlerde asag1 dogru bir baski olusurken hisse senedi fiyatlar1 da yukari yonlii bir seyir izler.

Sanayi Uretim endeksi ve doviz kurlarindaki degisimler faktorlerinin birlikte etkisi ve
diisen piyasa kosullart goz oniinde bulunduruldugunda sanayi iiretim endeksi ve doviz
kurlarindaki degisimler tiim sektor endekslerini negatif yonde etkilemektedir.

Bozulan makro ekonomik faktorlerin piyasa tarafindan satin alinmasi ile piyasada
asag yonlii bir trend baslar. Bu sartlarda Sanayi Uretim Endeksi faktoriinde meydana gelen
artiglar piyasa tarafindan dikkate alinmayarak sektor endekslerini negatif yonde etkilemistir.

Diisen Piyasa kosullar1 goz 6niinde bulunduruldugunda doviz kurlarindaki degisimler
sektor endekslerini negatif yonde etkilemektedir. Bu durumda hisse senetleri deger yitirirken
buradan ¢ikan paranin biiyiik kismi giivenli liman olan dovize dogru kaymaktadir. Bir diger
onemli neden ise Tiirkiye borsasinda ki yabanci yatirimcilarin yiliksek seviyede olmasidir. Bu
yatirnmcilar, 6zellikle yiiksek kaldiragli ve dolayisi ile yiiksek risk seviyelerinde pozisyon
tagidiklarindan olas1 bir belirsizlik ve diisiis trendinde hizla riskli varliklardaki pozisyonlarini
bosaltip, borglandiklari para cinsine donerek pozisyonlarini tamamen kapatma yoluna
gideceklerdir. Bu da hisse senedi fiyatlarimi disiiriirken, doviz fiyatlarininsa artmasina yol

acgacaktir.

Sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlar1 faktorlerinin birlikte etkisi ve diisen piyasa
kosullar1 goz oOniinde bulunduruldugunda sanayi iiretim endeksi, tiim sektor endekslerini
pozitif yonde etkilemekte, faiz oranlar1 ise tiim sektor endekslerini negatif yonde

etkilemektedir. Sonuglar istatistiki olarak anlamli degildir.

Diisen Piyasa kosullar1 géz oniinde bulunduruldugunda faiz oranlarindaki degisimler
sektor endekslerini negatif yonde etkilemektedirler. Bu tip piyasalarda trend yapan
piyasalardir. Bozulan makro ekonomik faktdr verileri ve piyasa sartlarin etkisi ile hisse
senedi piyasalarindan ¢ikan yatirimcilar giivenli liman olarak sabit getirili piyasalar1 tercih

edebilirler. Bu durumda hisse fiyatlar1 diiserken, faiz oranlari da yiikselme egilimi gosterirler.
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Sonu¢ olarak arastirmada, IMKB’de islem goren sektdr endekslerinin getirileri
tizerinde etkili olabilecek c¢esitli makro ekonomik faktorlerin etkileri Arbitraj Fiyatlama
Teorisi ile belirlenmistir. Ayrica, hangi makro ekonomik faktorlerin hangi sektor endeksleri
tizerinde etkili oldugu ve hangilerinin bunu agiklamada basarili oldugu, cesitli piyasa

kosullarina gore de saptanmustir.

Analiz ve bulgular birlikte degerlendirildiginde, Tirkiye’de sektorel endeks(hisse
senedi) getirilerini etkileyen faktorleri Arbitraj Fiyatlama Modeli ile analiz etmek ve
Model’in gecerli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanarak
Tiirkiye piyasalarinda yaptigim calisma ile Doviz ve Faiz oranlarinin, endeks getirileri ile
genelde negatif bir iliski iginde oldugunu ve Sanayi Uretim Endeksinin, endeks getirileri ile
genelde pozitif bir etkilesim i¢inde oldugunu kanitladim. Cesitli piyasa sartlarinda bu iliskiler
fazla degisiklikler gostermiyor, yalnizca yatay piyasa kosullarinda istatistiki olarak anlamsiz

sonugclar ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimeilarin Kararlarma etki eden faktorler Tirkiye agisindan incelendiginde diger
iilkelere gore farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin kararlarina etki eden faktorler
sinirl sayida olmakta, bu da gelismekte olan piyasa 6zelligi tagiyan Tiirk sermaye piyasasinin
ancak zayif formda etkin oldugu ger¢egini desteklemektedir. Finansal piyasalarin etkin olarak
islevlerini yerine getirememe nedenlerinden birisi de finansal piyasalarin kirilgan olmasidir.
Kirilgan bir piyasa olmasi nedeni ile Tiirk Sermaye piyasasit makro ekonomik soklara daha
acik bir hale gelmistir. Sermaye hareketliliginin artmasi ve yabanci yatirimcilarla birlikte
ortaya ¢ikan sicak para akimlari finansal piyasalarda kriz yaratabilecek 6nemli etkenler olarak
siralanabilir. Bu anlamda, Tiirkiye’deki finansal kirilganligin ortadan kaldirilarak, kaynaklarin

optimal sekilde yatirimlara yonlendirilmesi gerekmektedir.
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EKLER

122



yillar
Ekim 00
Kasim 00
Aralik 00
Ocak 01
Subat 01
Mart 01
Nisan 01
Mayis 01
Haziran 01
Temmuz 01
Adustos 01
Eyliil 01
Ekim 01
Kasim 01
Aralik 01
Ocak 02
Subat 02
Mart 02
Nisan 02
Mayis 02
Haziran 02
Temmuz 02
Agdustos 02
Eyliil 02
Ekim 02
Kasim 02
Aralik 02
Ocak 03
Subat 03
Mart 03
Nisan 03
Mayis 03
Haziran 03
Temmuz 03
Agdustos 03
Eylil 03
Ekim 03
Kasim 03
Aralik 03
Ocak 04
Subat 04
Mart 04
Nisan 04
Mayis 04
Haziran 04
Temmuz 04
Adustos 04
Eyliil 04
Ekim 04
Kasim 04
Aralik 04

bankacilik

0.01191289 0.010897959
-0.0064427 -0.0075
0.01128834 -0.00951311
0.01262228 0.011115486
-0.0076534 -0.00988194
-0.0087271 -0.00845878
0.01651894 0.016977401
-0.0094537 -0.00917637
0.01029928 0.010253853
-0.0086072 0.010503979
-0.0095343  -0.0097138
-0.0073565 -0.00892548
0.01185892 0.012873786
0.01220434 0.010128205
0.01222477 0.011407297
-0.0098452 -0.00845953
-0.0084088 -0.00934414
0.01109348 0.011296449
0.00985189 -0.00944444
-0.0089995 -0.00999226

-0.0075 0.010061967
-0.0094009 -0.0099923
-0.0093873 -0.00880586
-0.0093995 0.010174978
0.01187963 0.011401548
0.01384256  0.01020362
-0.0077759 -0.00796009
-0.0106951 0.010501393
0.01085308 0.010786914
-0.0075421 -0.00091803
0.01200993 0.012723214
-0.0098829 -0.00956491
0.01020209  -0.0094204
-0.0096038 0.010202492
0.01109531 0.011068702
0.01212821 0.011351724
0.01254228 0.011038882
-0.0093384 -0.00950468
0.01310921 0.010926462
-0.0091738 -0.00978272
0.0112045 0.012080173
0.01039183  0.01061435
-0.0089591 0.010097169
-0.0095324  -0.0095523
-0.0072415 -0.00939553
0.01632621 0.010899767
0.01024896 0.010278015
0.01080349 0.010911361
0.01025656  0.01018688
0.01046093 -0.00964058
0.01179742 0.011114563

EK-1 SEKTOREL ENDEKS GETIiRIiLERI

0.012665148

-0.005947242

0.010594758
0.010903901

-0.008089005
-0.009665588

0.015089286

-0.008690828
-0.009957447
-0.008700855

-0.00981336

-0.007497497

0.013417891
0.012875622
0.011723338

-0.009591299
-0.008213058

0.011079498

-0.009539275
-0.009176564
-0.009982744

0.011408816

-0.009037879
-0.009237217

0.011415608
0.01327504

-0.007389222
-0.010340357

0.010579937

-0.007911111

0.011947566

-0.009952978
-0.009322835
-0.009636824

0.011148116
0.011674528
0.012962963

-0.008987013

0.013208092

-0.009155361

0.010889101
0.010526778
-0.00881151

-0.009290109

0.010412634
0.011046967
0.010708592
0.010669975
0.010131783

-0.009047437

0.011298097

0.011993603
-0.006302222
-0.008857546

0.011464968
-0.006708333
-0.009834369

0.017178947
-0.008112745

0.010558912
-0.008569385

0.010934891
-0.008305344

0.012849265

0.011416309

0.011303258

0.010077605
-0.009680968

0.010977273

0.010455487
-0.009831683

0.011208459

0.01131177
-0.008395552
-0.008987701

0.011263158

0.012831776
-0.008215586

0.010700355

0.01038111
-0.007845172

0.011668362

0.011229294
-0.009689441
-0.009959936

0.010426388

0.010455247

0.011911439
-0.009776952

0.012534854

-0.00872093

0.011350725

0.010291113
-0.008645161
-0.009385763

0.01030581

0.010925816

0.010581206

0.010246407

0.011908818
-0.009103912

0.010988909

0.011707317
-0.00721875
0.010663781
0.010947226

-0.009394314
-0.009631579

0.014057377

-0.008357629

0.010697674

-0.009456522

0.010574713

-0.008206522

0.012635762
0.010953878
0.011196172

-0.009606838
-0.007660142
-0.008943089
-0.009974026
-0.009101563

-0.00944206
0.011878788

-0.009681122
-0.009051383

0.01154294
0.013505675

-0.008001867

0.01050175
0.010566667

-0.008874869

0.013033175

-0.009981818
-0.008715847
-0.009665622

0.01132973
0.010400763
0.010504587

-0.008951965

0.011785366

-0.009842715
-0.009671993

0.010565217

-0.008773663
-0.009530957

0.010285433
0.010650718
0.010655885
0.010666105
0.010632411
0.010089219

-0.0099042

123

0.012828547
-0.006282225
-0.009028078

0.011232057
-0.008328009

0.010025575

0.015204082
-0.008850671

0.010255924
-0.009519409
-0.009815534

-0.00694362

0.014188034

0.011646586

0.011965517
-0.009877522
-0.008935084

0.010367347
-0.009834646

-0.00948759

0.010970464

0.010807692
-0.009046263
-0.008764752

0.011894075

0.013449057
-0.007682379

0.011022644

0.010457256
-0.008453739

0.012256372

0.010067278
-0.009313487
-0.009562948

0.010777626

0.011063291

0.012528604
-0.009255708

0.012866305
-0.009010736

0.010876596

0.011052426
-0.009306195
-0.009151769

0.010120532

0.010718686

0.01037931

0.010944998

0.010252951
-0.008611842

0.010420168

gida,icecek holding ve yatir orman,kagit,be kimya,petrol,pl metal esya,mak sigorta

0.011813749

-0.006661164

0.010947955
0.011171477

-0.007669706

0.010171731
0.013376623
-0.00823301

-0.009675708
-0.008470445

0.011539568

-0.007369077

0.013502538
0.011090226
0.012169492

-0.009312906
-0.008325025

0.010676647
0.010269209
-0.00908793

-0.009014423

0.010373333

-0.009717224
-0.009424603

0.012063158
0.01255381

-0.006705283

0.012950933
0.010138741

-0.007578947

0.012256944

-0.009779037
-0.009577057
-0.009739867

0.011416149
0.011751904
0.012259259

-0.009365559

0.013584677

-0.008866132

0.011004352
0.010602373

-0.008837877
-0.009022727

0.010478589

0.01154533
0.010529447
0.011234463
0.010284134

-0.009760391

0.011548096

tastoprak

0.011670644

-0.007576687
-0.009352227

0.01041847

-0.008421053

0.010871711
0.014069592

-0.008827957

0.010535932

-0.010080925

0.01059633

-0.009090909

0.012559524
0.011317536
0.010887772

-0.009861538
-0.008736349
-0.010455357
-0.009666951
-0.009081272
-0.009727626

0.01132
0.010556537

-0.009004184

0.011449814
0.013157468

-0.008001234

0.010609098
0.010515988

-0.009191431

0.011766917

-0.008932907
-0.009592275
-0.009463087

0.010330969
0.010190694
0.01133982

-0.009966997

0.011854305

-0.009553073

0.010766082
0.010657251
-0.00961264

-0.009151644

0.010023175
0.010427746
0.010809313

0.01085641
0.010788852
0.010652364
0.010431566

tekstil

-0.00930417
-0.00641026
0.01123333
0.01047478
-0.00747875
0.00969697
0.01425781
-0.0090137
0.01115502
-0.00866485
0.01025157
-0.00742331
0.01417355
0.01137026
0.01194872
0.01111588
-0.00895753
-0.00980603
0.01032967
-0.00938298
-0.00970522
0.01086449
-0.00997849
-0.00980603
0.01208791
0.01034545
-0.00820738
-0.00995717
0.01025806
-0.00775681
0.01262162
-0.00942184
-0.00942184
-0.00954774
-0.00989474
0.01005319
0.01119048
-0.00933806
0.01162025
-0.00945534
0.01046083
0.01136564
-0.00943798
-0.00971253
-0.00959831
0.01030837
0.0100641
0.01101911
0.01019268
-0.00994329
0.01009506

turizm

0.011709
-0.00481
0.010398

0.01177
-0.00825
0.014433
0.015631
-0.00856
0.010612
-0.00808
-0.00952
-0.00438
0.014714
0.012039
0.011774
0.010274

-0.0081

0.01251

-0.0097
-0.00878
-0.00853
-0.00887
-0.00944
-0.00854
-0.01076
0.014588
-0.00629
0.010513

-0.0097
-0.00987
0.016688
-0.00996
-0.00812
-0.00915
-0.00985
0.010733
0.011415
-0.00962
0.011867
0.010787
0.013785
0.010428
-0.00923
0.009948
-0.00958
0.010549
0.010052
0.010285
0.010403
-0.00988
0.010245

0.01394

-0.00678

0.01177

-0.00926

-0.0098
0.01117
0.01438

-0.00766

0.01081
0.01026
0.01098

-0.00591

0.01426
0.01136
0.01218

0.0106

-0.00786

0.01101

-0.00946
-0.00801

-0.0095
0.01087

-0.00956
-0.00857

0.01194
0.01269

-0.00713

0.01049
0.01034

-0.00861

0.01173

-0.00977

0.00957

-0.00978
-0.00978

0.01038
0.01088
-0.0098
0.01189

-0.00928

0.01045
0.01081

-0.00902
-0.00962
-0.00993

0.01033
0.01037
0.01071
0.01282
0.0127

-0.00966

ulastirma Sinai

0.01165
-0.0068
-0.0098
0.01079
-0.0088
-0.0097
0.01491
-0.0087
0.01049
-0.0096
0.01035
-0.0082
0.01293
0.01101
0.01134
-0.0097
-0.0085
-0.01
-0.0099
-0.0093
0.0101
0.01116
-0.0095
-0.0091
0.01155
0.01271
-0.0079
0.01082
0.01046
-0.0087
0.01243
-0.0098
-0.0092
-0.0098
0.01081
0.01081
0.01137
-0.0093
0.01231
-0.0094
0.01075
0.01095
-0.0092
-0.0094
-0.01
0.01099
0.01061
0.01086
0.01055
-0.0097
0.01036



Ocak 05 0.01125712
Subat 05 0.01082743
Mart 05 -0.0087332
Nisan 05 -0.0097347
Mayis 05 0.01069451

-0.00999651

0.01011884

-0.00925734
-0.00950746

0.01043956

Haziran 05 0.01075627 0.010973684

Temmuz 05 0.01128009

-0.00998972

Agustos 05 0.01061992 0.010679012
Eylil 05 0.01099681 0.011078998

Ekim 05 -0.0096722

-0.00922899

Kasim 05 0.01234818 0.011155779
Arallk 05 0.01039951 0.010613739
Ocak 06 0.01130196 0.011419098
Subat 06 0.01046699 0.010390244

Mart 06 -0.0088777

-0.00930695

Nisan 06 0.01019013 0.010153735

Mayis 06 -0.0088303
Haziran 06 -0.0089855
Temmuz 06 0.01012651
Agustos 06 0.01055812

Eylil 06 -0.0099383

-0.00891412
-0.00989915
-0.00953083

0.01014346

-0.00993067

Ekim 06 0.01105604 0.010583636
Kasim 06 -0.0093258 0.010245383
Aralik 06 0.0102184 0.010499614

Ocak 07 0.0104508

0.01038754

Subat 07 0.01006935 0.010040142

Mart 07 0.01046107
Nisan 07 0.01049877

0.01023048
-0.0099931

Mayis 07 -0.0099341 0.011308949

Haziran 07 -0.0099433

-0.00982913

Temmuz 07 0.01191306 0.010378725

Agustos 07 -0.0093922

-0.00940778

Eylil 07 0.0109924 0.010303095
Ekim 07 0.01107865 0.010740588

Kasim 07 -0.0092562

-0.00932771

Aralik 07 0.0102346 0.010926078

Ocak 08 -0.0075119
Subat 08 -0.0097825
Mart 08 -0.0085254

-0.0082804
0.01123695
-0.008776

Nisan 08 0.01134114 0.010398159
Mayis 08 -0.0086133 0.010064188

Haziran 08 -0.0081013

-0.00886299

Temmuz 08 0.01389543 0.011543424

Agustos 08 -0.0095257
Adustos 08 -0.0093167
Ekim 08 -0.0078528
Kasim 08 -0.0090365
Aralik 08 0.01065898

-0.00979364
-0.00962467
-0.00893501
-0.00950485
-0.00836466

Ocak 09 -0.0093331 0.011319422

Subat 09 -0.0088451

-0.00969938

Mart 09 0.01019006 0.011073826

0.010935629
0.01019165

-0.008737408
-0.008770177

0.011003506
0.010704898
0.011130952
0.010307487
0.010327497

-0.009186813

0.012212121
0.010342523
0.011704362
0.011099609

-0.009282902

0.010140656
-0.0082893

-0.009237716

0.010388154
0.010440077

-0.009655355

0.011304228

-0.008953121
-0.009351601

0.011093705

-0.009861402

0.010249271
0.010478655
0.010604938

-0.009920838

0.010959869

-0.009368308

0.010779429
0.010252332

-0.009027921

0.010077892

-0.007503978

0.010421085

-0.008226744

0.011660777

-0.009521212
-0.009022915

0.012141093

-0.009459617
-0.008980344
-0.007014364

-0.00872745

-0.009944134
-0.009533708

-0.0087802
0.013482405

0.011433978

-0.009617506
-0.008718929
-0.008320175 -

0.010648392

0.01160396
0.010772184
0.010142574
0.010718469

-0.009974499 -

0.012399562
0.01081296

0.010348679

0.010373783 -

+0.009246384 -
-0.009626784
-0.008928164
-0.008189655 -

0.010409357

-0.0101647% -

0.010939573 -
0.010532166
0.010127918 -

-0.009785286

0.010774443

-0.009344115

0.01063141

-0.009909557 -

0.011165196

-0.009749319

0.010667971

-0.009363374 -

0.010738668
0.01002345

-.009222171 -

0.010245209

-0.008247593 -

-0.0096998

-0.008098349 -

0.011061571

-0.009451056 -
-0.008501219 -

0.011715241

-0.009632953 -
-0.009356478 -
-0.007651584 -
-0.009414548 -
-0.009974874
-0.009414358
-0.009123746

0.01070199 -

0.011502976
0.010213454
0.010145662
(.008857678
0.010493305
0.010993956
0.010470373
0.010449242
0.010893356
(.009994874
0.010969231
0.010822814
0.010397408
0.009962609
(.009653878
0.0107473
-0.00920418
0.009323144
0.010421546
(.009748315
(.009128631
0.010727273
0.009910546
0.010152019
0.010201217
0.010715596
0.010946062
(.009581541
0.011416327
0.010160887
0.010524279
(.009327984
0.010494624
0.010307377
(.009509609
0.010571429
0.008427818
0.010977708
0.009369434
0.011368821
(.009280936
0.008828829
0.011
0.009654917
(.008270561
0.007611524
(.008632479
0.010254597
0.01
0.01002069
0011101322
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0.010747801

-0.009846521

-0.00845168

-0.009151639

0.010712047
0.010723244
0.010701754

-0.009861566
-0.009970447
-0.006369026

0.017905759
0.010623782
0.011584098
0.010699578

-0.009351098

0.010073879

-0.008837087
-0.009007113

0.010134913
0.010227273

-0.009920635

0.0106688

-0.009808038
-0.009957187

0.010620393

-0.009829381

0.010229479
0.01024734
0.011024418

-0.009900713

0.010226279

-0.009411617

0.010716003
0.010124657

-0.009399163
-0.009677757
-0.008391987

0.010441935

-0.008341057

0.011648148

-0.009491256
-0.008361809

0.010897436

-0.009841912
-0.007530818
-0.006736111
-0.008313697

0.010008857
0.010026549
0.010017652

-0.010874751

0.01137961
-0.009900877
-0.008407778
-0.008351271

0.011782287
0.011131022
0.011304621
0.010166451
0.011458978
-0.009517384
0.012018349
0.011782096
0.012762398
0.011453757
-0.008831493
0.010455334
-0.007807645
-0.008144422
0.011596212
0.010588235
0.010395708
0.010873118
-0.008885483
0.010175849
0.010609209
0.010181443

0.01236533

-0.009445627
0.010777633
0.010255792

0.01175451
-0.009881898
-0.009642134
-0.009852941
-0.009040512
-0.009371069
-0.007231544

0.012707657
-0.008416104
0.011965506
-0.009967365
-0.00858754
0.011435077
0.010041678
-0.008634938
-0.006463363
-0.008221782
0.010536683
0.010663869
-0.008998211
0.011153846

0.011134752
0.011004954

-0.009244373
-0.008827826

0.011185973
0.011134202
0.011372983
0.010342142
0.011296396

-0.009588095

0.011919543
0.011041667
0.010943396
0.010862069

-0.008912698

0.011202137

-0.008704293
-0.008902283

0.010223636
0.01055589
0.01004943
0.01068672

-0.009334395

0.010421013
0.010211101
0.010734272

-0.009850573
-0.009243216

0.01043946
0.010127511
0.010555364

-0.009547386

0.010172856

-0.009942799
-0.009534687
-0.009749778
-0.008394612

0.010305724

-0.009503471

0.010163826

-0.009235461
-0.008483491

0.010681123
0.010283706

-0.008600354

-0.00767216

-0.009547372

0.010630775

-0.009334845

0.010526316
0.010677966

0.01097928

-0.00991424
-0.00882353
-0.00839216

0.01023364
0.01082192
0.01101266
-0.0098659

-0.00970874

0.01006
0.01071571
0.01191095

0.0108567
0.01084648
-0.0093254
0.01038298

-0.00825137
-0.00910596
-0.00912727

0.01055777
0.01026415
0.01106618
0.01036545

0.0100641
0.01009554
0.01007886
0.01018779
-0.0093702
0.01080328

-0.00995448

0.01146341

-0.00958777

0.01023578

-0.00968835
-0.00973427

0.01022989

-0.00785112

0.01060823

-0.00865093

0.01076023

-0.00951087
-0.00855238

0.01017817
0.01308534

-0.00819398
-0.00665306
-0.00972393

0.01028391

-0.00990798

0.01095975
0.01374622

0.011459
0.010668
-0.00971
-0.00964
0.011653
0.011364
0.014202
-0.00997
0.010882
-0.00976
0.011239
-0.00956
-0.00929
0.011011
-0.00956
-0.00945
-0.00953
-0.00887

-0.0088
0.010811
0.01039%
0.012633
-0.00984
0.010418
-0.00939
0.010177
0.011472
-0.00898
0.012143
0.010327
-0.0089%6
-0.00832
-0.00929
0.010571
-0.00938
-0.00977
-0.00726
0.011282
-0.00899
0.011072
-0.00915
-0.00773
0.010368
0.010296
-0.00977
-0.00643

-0.009%
0.010444
-0.00945
0.010643
0.011529

-0.0095

-0.00975
-0.00876
-0.00837

0.01152
0.01181

-0.01058
-0.00951
-0.00984

-0.0098
0.01234
0.01014
0.01037
0.01108

-0.00839
-0.00979
-0.00886
-0.00862
-0.00965

0.01013
0.01076
0.01108

-0.00942
-0.00989

0.01192
0.01022

-0.00949

0.01082
0.01007
0.01117
0.01023

-0.00949

0.01011

-0.00898
-0.00956

0.01102

-0.00817

0.01026

-0.00866

0.01124
-0.0095

-0.00814

0.01123
0.01068

-0.00993
-0.00639

0.01109
0.01033
0.0109

-0.00939

0.01061

0.01087
0.01019
-0.0094
-0.0088
0.01049
0.01092
0.01072
0.01033
0.01086
-0.0096
0.0114
0.01081
0.01079
0.0104
-0.0094
0.01032
-0.0089
-0.0094
0.01002
0.0102
0.01008
0.01047
-0.0099
0.01026
0.0105
0.0103
0.01067
-0.0099
0.01081
-0.0099
0.01067
-0.0096
0.01058
-0.0102
-0.0093
0.01033
-0.0081
0.01091
-0.0092
0.01118
-0.0095
-0.0094
0.01073
-0.0095
-0.0085
-0.0077
-0.0088
-0.01
-0.0099
-0.0099
0.01001



EK-2 MAKROEKONOMIK DEGiSKEN DEGERLERI

yillar sanuret doviz H.B.faiz
Ekim OO0 0.01989 0.00957 0.05438
Kasim 00 0.00355 0.00997 0.07895
Arallk 00 -0.14399 0.01354 0.02856
Ocak 01 -0.03199 0.01504 0.58366
Subat 01 -0.03198 0.09074 0.91298
Mart 01 -0.02974 0.29885 0.55954
Nisan 01 0.01476 0.23862 -0.32673
Mayis 01 0.07383 -0.07149 -0.3698
Haziran 01 0.00104  0.05901 0.07528
Temmuz 01 -0.0052 0.09024 0.07515
Adustos 01 0.0251 0.08514 -0.02513
Eylil 01 0.03061 0.05673 -0.05659
Ekim 01 -0.03267 0.08563 -0.01144
Kasim 01 -0.00512 -0.05853 -0.08195
Aralik 01 -0.08025 -0.04499 -0.06594
Ocak 02 0.02013 -0.06003 -0.03631
Subat 02 -0.05921 -0.03521 -0.02087
Mart 02 0.21678 0.00817 -0.02117
Nisan 02 -0.00862 -0.024 -0.1425
Mayis 02 0.03961 0.07308 -0.05693
Haziran 02 -0.03439 0.11952 0.3058
Temmuz 02 0.0308 0.10749 0.004
Adustos 02 -0.02334 -0.01636 -0.11505
Eylil 02 0.06788 0.00661 -0.03043
Ekim 02 -0.00806 0.00256 0.0347
Kasim 02 -0.03791 -0.01623 -0.17857
Aralik 02 -0.03471 -0.00359 -0.0586
Ocak 03 0.03596 0.06671 0.14056
Subat 03 -0.16229 -0.01166 -0.02693
Mart 03 0.25084 0.02082 0.08395
Nisan 03 -0.05551 -0.01533 -0.04107
Mayis 03 0.05024 -0.05561 -0.11053
Haziran 03 0.02076 -0.04051 -0.0997
Temmuz 03 0.04332 -0.02854 0.00173
Agdgustos 03 -0.02797 -0.00938 -0.15999
Eylil 03 0.08282 -0.01677 -0.16796
Ekim 03 -0.01369 0.05966 -0.09146
Kasim 03 -0.11347 0.03401 -0.02294
Aralik 03 0.1372 -0.00431 -0.02355
Ocak 04 -0.0915 -0.04615 -0.08581
Subat 04 -0.08734 -0.01291 -0.05961
Mart 04 0.22656 -0.02146 0.01689
Nisan 04 -0.02707 0.01598 -0.05328
Mayis 04 0.06056 0.11033 0.24675
Haziran 04 0.0108 -0.00247 -0.04514
Temmuz 04 0.01069 -0.02199 -0.04308
Agdgustos 04 -0.06344 0.00959 -0.05576
Eylil 04 0.05484 0.0219 0.02183
Ekim 04 -0.05581 0.00136 -0.10202
Kasim 04 -0.04372 -0.00692 0.00439
Arallk 04 0.08891 -0.02005 0.00873
Ocak 05 -0.08398 -1 -0.16017
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Subat 05
Mart 05
Nisan 05
Mayis 05
Haziran 05
Temmuz 05
Agustos 05
Eylul 05
Ekim 05
Kasim 05
Aralik 05
Ocak 06
Subat 06
Mart 06
Nisan 06
Mayis 06
Haziran 06
Temmuz 06
Agustos 06
Eylal 06
Ekim 06
Kasim 06
Aralik 06
Ocak 07
Subat 07
Mart 07
Nisan 07
Mayis 07
Haziran 07
Temmuz 07
Agustos 07
Eylul 07
Ekim 07
Kasim 07
Aralik 07
Ocak 08
Subat 08
Mart 08
Nisan 08
Mayis 08
Haziran 08
Temmuz 08
Agustos 08
Agustos 08
Ekim 08
Kasim 08
Aralik 08
Ocak 09
Subat 09
Mart 09

-0.03735
0.1455
-0.01155
0.03349
0.00452
-0.02026
0.01378
0.06949
-0.06384
-0.01739
0.06389
-0.19175
0.07252
0.1828
-0.03458
0.04898
0.0223
-0.03272
-0.02467
0.06503
-0.00993
0.01012
0.01004
0.01013
0.01025
0.01013
0.01021
-0.0097
0.01009
-0.00998
0.01026
-0.00981
-0.00983
-0.00996
-0.00975
0.01021
0.01001
0.01044
0.01034
0.00978
-0.00969
0.01004
-0.00982
0.01028
0.01068
0.01017
-0.00958
-0.0086
-0.00959
0.01021

-0.03579
0.00328
0.02735
0.00014

-0.02896

-0.02176
0.01346

-0.00306
0.00263

-0.0079
-0.0028
-0.0033
-0.0117
0.00882
0.01107
0.08475
0.12276
-0.0258
-0.0525
0.00425
-0.0096
0.010069
-0.00966
0.010071

-0.00986

-0.00986

-0.00986

-0.00971

-0.00985

-0.00977

0.010157
-0.0093
-0.00975
0.010085
-0.00992
0.010085
0.010085
0.011176
-0.00962
-0.00945
0.010083
-0.00951
0.010172
0.010593
0.01224
0.010261
-0.00975
0.010654
0.010368
-0.00982

-0.09381
-0.03242
0.01117
0.00581
-0.09769
0.02627
0.00294
-0.07646
-0.0191
-0.0312
0.00709
-0.01272
-0.00353
-0.00573
-0.00072
0.07925
0.20895
0.18774
-0.04835
0.03127
0.010043
0.010043
-0.00983
-0.00996
-0.00996
-0.00996
-0.00987
-0.00996
-0.00996
-0.00996
0.010045
-0.00991
-0.00991
-0.00973
0.010047
-0.00995
-0.00995
-0.00995
0.010047
-0.01028
0.01032
0.010177
0.010043
0.01013
0.010598
0.010282
-0.00961
-0.00914
-0.00813
-0.00995
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