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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Makroekonomik Degiskenlerin Borsa Endeksi Uzerine Etkilerinin Ol¢iimii
Uzerine Bir inceleme

Egemen YILDIRIM

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah
Finansman Programi

Hisse senedi fiyat ve getirilerindeki degisimi topluca gosteren endekslerin
ekonomideki belli bash faktorlerde meydana gelecek degisimlerden etkilenmesi
beklenmelidir. Bu etkilesimi Modern Portfoy Teorisi’nin modellerinden olan
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile ac¢iklamak miimkiindiir. Bu calismada soz
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi, Arbitraj Fiyatlama Modeli esas alarak
aciklamak icin ¢ok degiskenli dogrusal bir regresyon modeli tahmin edilmistir.
Regresyon denkleminde 2005 Ocak-2009 Arahk ayhk donemlerine ait, 60
gozlem adedine sahip, 12 adet makroekonomik degisken bagimsiz degisken,
ayn1 donemde ve aym goézlem adedine sahip IMKB-100 Getiri Endeksi bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Inceleme geriye déniik eleme yontemi
kullanilarak yapilmis, en son tahmin denklemi kullamlarak sonuglar

yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Endeksi, Makroekonomik Degiskenler, Arbitraj

Fiyatlama Modeli.
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ABSTRACT
Master Thesis
A Study on Measuring of The Effects of Macroeconomic Variables on Stock
Exchange Index

Egemen YILDIRIM

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Management
Finance Program

Indexes which represent derivations of asset prices and aseet incomes are
supposed to be affected by derivations on fundamental factors in an economy. It
is possible to explain this affect with Arbitrage Pricing Model which is a model
of Modern Portfolio Theory. In this study, to explain the relations between such
variables base on Arbitrage Pricing Model, a linear multi variable regression
model is estimated. For the estimation equation of regression, 12
macroeconomic variables that belong to January 2005-December 2009, of which
observation range is 60 are determined to be independent variables and; at the
same period with same observation range, IMKB return index is determined to
be dependent variable. Study is carried on with backward selection technique,

and result of last significant equation are interpreted.

Keywords: Stock Exchange Index, Macroeconomic Variables, Arbitrage Pricing

Model
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GIRIS

Finansal piyasalarin para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olmak {izere iki alt
sisteminin bulundugu sdylenebilir. Para piyasalarinda igletmelerin kisa vadeli fon
ihtiyaclarmi karsilayacak islemler ger¢ceklesmektedir. Sermaye piyasalar1 ise
isletmelerin yatinm ve sermaye kararlarini etkileyen fonlarin el degistirdigi
piyasalardir. Sermaye piyasalarinin bu yapisi, islem goren finansal varliklarin uzun

vadeleri kapsamalari ile gergeklesmektedir.

Sermaye piyasalarinin en 6nemli yatirnm araglarindan birisi hisse senedidir.
Finansal piyasalara, sermayeleri karsiliginda biiylik miktarlarda fon arz etmek
isteyen firmalarin her diizeyde fon talep edecek yatirnmcilara fonlari

ulastirabilmeleri hisse senetleri ile miimkiin olabilmektedir.

Bununla birlikte hisse senetlerinin, vade yapilarindan dolay1 alici
bulmalarinda sorunlar yasanabilecek gibi goriinse de; hisse senetleri, menkul kiymet
borsalarinin varligr ile kolayca alict ve satict bulabilmektedirler. Menkul kiymet
borsalarinin iyi orgilitlenmis olmasi hisse senetlerinin ikinci elden alim satimlarinda

bliyiik kolaylik saglamaktadir.

Menkul kiymet borsalari, sadece menkul kiymetlerin alim satiminda kolaylik
saglamaz bununla beraber menkul kiymetlerin piyasada tek bir fiyattan islem
gormesini olanakli kilar, miilkiyeti tabana yayar, sermayeye hareket kazandirir.
Borsalarin en 6nemli 6zelliklerinden birisi de, bir ekonominin gidisati hakkinda
yatirimcilara bilgi saglamasidir. Borsalar bu o6zelliklerini piyasada olusan fiyat

hareketlerinin topluca izlenebildigi endeksler araciligiyla yerine getirir.

Bir ekonomide meydana gelen konjonktiirel degisimlerin borsa endeksleri
vasitasiyla izlenebilece§i ongoriilmektedir. Bu calismanin amaci makroekonomik

degiskenlerle borsa endeksleri arasindaki bu iliskinin modellenmesidir.

Makroekonomik gostergelerdeki degisimlerin o6zellikle diisiik ekonomik
konjonktiir donemlerinde, para ve sermaye piyasalarinda dalgalanmalara sebep
oldugu bilinmektedir. Uzun donemde bu iliskinin gerceklesip gergeklesmeyecegi

uygun bir matematiksel model ile yapilacak uygulamalarla tespit edilebilir.
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Finansal varliklarin fiyat olusumu ile ilgili baslica iki yaklasim vardir.
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli siirlayici varsayimlarla ve tek donemli olmasi
sebebiyle ¢alismada tercih edilmemis; bunun yerine ¢ok faktorlii analize olanak
saglayan ve wuzun vadeli analizi miimkiin kilip, Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli’'nden daha az siirlayici varsayimlara sahip olan Arbitraj Fiyatlama Modeli

tercih edilmistir.

Calismada IMKB’de islem goren hisse senetlerinin giinliik getirilerinin
topluca izlenebildigi hisse senedi getiri endekslerinden birisi olan, IMKB-100 Getiri
Endeksi’nin, secilmis bazi makro ekonomik degiskenlerle arasindaki etkilesim
modellenmeye c¢alisilmistir. Bu yolla endeks degerlerini etkileyebilecek makro
ekonomik faktorlerin etkileme yonii ve bu faktorlerin iligki igerisindeki dnem sirasi
belirlenmeye calisilmistir. Boylece olusturulan modelin giicli, bagimsiz degisken
olarak tespit edilen agiklama yetileri ve zaman serileriyle yapilan ¢ogu calisma gibi
gecikme degerleri de gbz Oniinde bulundurularak s6z konusu endeksin gelecekte

gerceklesebilecek degeri ile ilgili olarak kestirimlerde bulunulabilecektir.

Calismanin ilk boliimiinde hisse senetlerinin ve hisse senedi borsalarinin
ozellikleri kisaca acgiklanmis ve belli bashh makroekonomik degiskenler
tanimlanmistir. Ikinci béliimde finansal varlik degerleme modelleri aciklanarak
Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin uzun vadeli ve cok faktorlii bir model olarak
calismada tercih edilme sebebi vurgulanmistir. Uciincii béliimde hisse senedi
fiyatlart ve makroekonomik faktorler {izerine yapilan belli bash calismalar
incelenmis, hisse senedi fiyat ve getirilerinin toplu gostergesi olan endekslerin
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degismelere karsi duyarliliklar
Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilarak agiklanmaya calisilmistir. Bu amagla borsa
endeks getirileri ile makroekonomik faktorler arasinda ¢ok degiskenli regresyon

modelleri tahmin edilmistir.
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BiRINCi BOLUM

BORSA ENDEKSLERI VE TEMEL MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

1.1 Menkul Kiymet Borsalar: ve Borsa Endeksleri

Sermaye Piyasasi, hisse senedi, tahvil ve benzeri pazarlanabilir menkul
kiymetlerin almp satildig1 yerlerdir. Isletmeler agisindan ise, sermaye piyasasi, uzun
vadeli bor¢ ve 6z kaynak sermayelerinin karsilastigi yerlerdir. Sermaye piyasasinin
alt bir piyasasi 6zelligini tasiyan hisse senedi piyasasinin bir borsaya sahip olmasinin
onem derecesi daha siddetlidir. Borsa, sadece menkul kiymetlere likidite saglamaz
bunun yaninda menkul kiymetlerin piyasada tek bir fiyattan islem goérmesini olanakl
kilar, miilkiyeti tabana yayar, sermayeye hareket kazandirarak sanayideki yapisal

degisikligi kolaylastirir, giivence saglar ve ekonomide barometre iglevi gorr.

1.1.1 Borsa Endekslerinin Tanimi

Finans sisteminin esas itibariyla iki alt piyasas1 mevcuttur. Bunlar, kisa vadeli
fon arz ve talebinin karsilagtigi para piyasasi ile uzun vadeli fon arz ve talebinin

karsilastig1 sermaye piyasasidir.

Sermaye piyasalarinda, hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgiyi dogru sekilde
yansittig1 yoniinde bir gorlis vardir. Eger bu goriis dogru ise, hicbir yatirimcei hisse
senetlerine iligkin bilgileri analiz ederek siirekli olarak normal-listii getiri elde
edemeyecektir. Bunun yami sira hisse senetlerinin fiyatlar1 piyasaya yeni gelen
bilgiler dogrultusunda hizli ve dogru sekilde degisecektir. Bu durumda sermaye

piyasalar1 “etkin” olarak nitelendirilecektir'.

"T.R Dyckman ve D. Morse, Efficient Capital Markets And Accounting: A Critical Analysis,
1986, Prentice-Hall, s.1



Bir borsanin ekonomide barometre gorevini icra edebilmesi i¢in borsada
olusan fiyat hareketlerinin yoniinlin topluca izlenmesi gerekir. Bu gorevi piyasa

endeksleri yerine getirmektedir.’

Hisse senedi piyasa endeksi, genellikle belli bir hisse senedi 6rnegine bagh
olarak, piyasanin toplam performansini yansitmak amaciyla olusturulan istatistiki bir

gostergedir.

1.1.2 Borsa Endekslerinin Hesaplamasindan Kaynaklanan Farkhihklar

Ayni piyasa i¢in farkli borsalarda hesaplanan piyasa endeksleri g¢esitli
acilardan farkliliklar gosterir. S6z konusu bu farkliliklar {i¢ ana bagslik altinda ele

almabilir.*

1.1.2.1 Endeks Kapsaminda Bulunan Hisse Senedi Adedi

Bu konu, kitleyi temsil eden 6rnek biiyiikliigii ile ilgilidir. Endeks kapsamina
alman hisse senetlerinin, ilgili piyasanin tamamini yeterince temsil edebilmesi i¢in
belirli bir biiylikliige sahip olmalar1 gerekir. Diger yandan, 6rnek olarak secilen hisse
senetlerinin piyasanin genel yapisini yansitacak ozelliklere sahip olmalar1 gerekir.
Ozellikle kitle, kiiciik bir 6rnekle temsil edilecekse, drnek seciminin dnemi daha da
artar. Endeksi temsil edecek Ornegin olusturulmasinda, hisse senetleri tamamen
rasgele secilebilecegi gibi, istege bagli olarak da secilebilir. Ancak endeks kapsamina
rasgele degil, belirli 6zellikler tasiyan hisse senetlerinin alinmasi daha yaygin olarak
kullanilmaktadir. Diger 6nemli bir konu ise segilen 6rnegin kaynag ile ilgilidir.
Ozellikle hisse senetleri birbirlerinden ayri pazarlarda islem goriiyorsa (6rnegin
Tiirkiye icin ulusal pazar, bolgesel pazar gibi), kaynak taniminin 6nemi daha da

artmaktadir. Ancak bazi durumlarda endeksler, O6rnek bazinda degil kitlenin

2 H. Dagh, “Hisse Senedi Piyasa Endeksleri ve Tiirkiye”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt 3 Say.4, 2000, s. 190.

’F.K. Reilly, Investments, The Dryden Press, Fort Worth, 1992, 5.140.

4 Dagl1, 2000, 5.192.



tamamin1 kapsayacak sekilde de hesaplanmaktadir. Boyle bir uygulama, 6rnek

secimi sorununu ortadan kaldirmaktadir.’

1.1.2.2 Endeks Kapsamindaki Hisse Senetlerine Verilen Agirhk

Bir piyasa endeksinin hesaplanmasinda ¢ tiir agirliktan soz edilmekte ve
endeks o adla anilmaktadir. Bunlar; fiyat-agirlikli endeksler, piyasa degeri-agirlikli

ya da kapitalizasyon-agirlikli endeksler ve agirliksiz ya da esit-agirlikli endekslerdir.

1.1.2.3 Endeks Hesaplamasinda Kullanilan Ortalamalar

Endeks hesaplanmasinda iki tiir ortalama kullanilmaktadir. Bunlar; geometrik

ortalamal1 endeksler ve aritmetik ortalamak endekslerdir.

Geometrik ortalamali endeksler, endeks kapsamindaki sirketlerin hisse
senetlerinin fiyatlarinin birbirleriyle ¢arpilmasi, daha sonra bu carpimin n'inci
kokiiniin alinmas1 suretiyle hesaplanir. Buradaki n, hisse senetleri endeks
kapsaminda olan sirket sayisina esittir. Endekste bulunan her sirketin hisse senedine
esit agirhk verildigi ig¢in bir portfoylin performansimnin degerlendirilmesinde,
geometrik ortalamali endeksler genellikle tercih edilmemektedir. Aritmetik
ortalamal1 endekslerde ise, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin, hisse senetlerinin
fiyatlariin toplami alinir ve bu toplam endeks kapsamindaki hisse senedi sayisina
boliiniir. Aritmetik ortalamali endeksler hem agirlikli hem de agirliksiz olarak
hesaplanabildikleri halde, geometrik ortalamali endeksler, sadece esit agirlikli olarak
hesaplanirlar. Bu nedenle, endekslerin hesaplanmasinda geometrik ortalama yerine

aritmetik ortalama daha yaygin olarak kullanilmaktadir.®

° H. Dagl, 2000, s. 192
S H. Dagli, 2000, s. 193



1.1.3 Borsa Endeksinin Ekonomik Gosterge Olarak Onemi

Menkul kiymet borsalar1 ekonominin gostergesi olma islevlerini, hisse senedi
piyasalarinda hisse senetlerinin, tahvil ve bono piyasalarinda ise tahvil ve bonolarin
fiyatlanmas1 aracilifiyla gergeklestirirler. Hisse senedi piyasalarindaki hisse
senetlerinin fiyatinda goriilen degisiklikler hisse senedi endekslerindeki, tahvil ve
bono piyasalarindaki bor¢lanma senetlerinin fiyatinda goriilen degisiklikler ise bu
piyasalarda en yliksek islem hacmine sahip olan ve piyasa tarafindan belirlenen
gosterge kagitlarmin faizinde ve risk primindeki degisikliklerle 6zetlenmekte ve

piyasalar ekonominin gidigat1 hakkinda bilgilendirilmektedir.

Endeks, bir veya birden fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal
degisimi 6l¢meye yarayan bir gostergedir. Hisse senedi endeksleri, hisse senetleri
piyasasinda iglem goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektorel
bazda performanslarini 6l¢en endekslerdir. Hisse senedi endeksleri, endeksleri
olusturan hisse senetlerinin fiyatlarinin aritmetik ortalamasi (fiyatlarina gore
ortalamasi), geometrik ortalamasi (gilinliik fiyatlarin, bir 6nceki giiniin fiyatlarinin ve
hisse senedi sayisinin kullanilarak geometrik ortalamalarinin hesaplanmasi) veya
sitketlerin piyasa degerlerinin kullanildigr formiillerle hesaplanir. Hisse senedi

endeksleri piyasalarda kisaca borsa endeksleri adiyla da anilmaktadir.’
Piyasa endekslerinin belli baslt kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir:®

o Endeksler, hisse senedi fiyatlarinda zaman i¢inde meydana gelen toplu

degisimi ortaya koyarlar.

o Piyasa portfoyliniin veriminin hesaplanmasinda endekslerden
yararlanilir. Dolayisiyla, kurumsal ve bireysel yatirimcilara, sahip olduklari
portfoylerin belli bir donem boyunca gdsterdigi performansi, piyasanin genel

performansiyla karsilastirma imkani saglarlar.

o Endeksler, hisse senedi piyasasindaki gelismeler ile genel ekonomik

gostergelerdeki degismeler arasinda karsilastirma yapma imkani saglarlar.

"IMKB, 2007, ss. 364-366
¥ H. Dagli, 2000, s. 191.



o Sermaye piyasasi analizlerinde, beta katsayilarinin hesaplanmasinda

endekslerden yararlanilir.

o Endekslerden yararlanarak, endekse dayali opsiyon ve future

sOzlesmeleri ile yatirim fonlar1 gibi yeni yatirim araglari gelistirilebilir.

. Alternatif yatirim  araglarmin  getirilerinin ~ karsilastirilmasinda

endeksler yatirimcilara faydali bilgiler saglar.

1.1.4 Gelismis Borsalarda Hesaplanan Onemli Endeksler

Gelismis bazi ulusal ve uluslar arasi borsalarda hesaplanan, énemli borsa

endeksleri asagida belirtilmistir.
1.1.4.1 New York Borsasi Endeksleri

New York Borsast (NYSE), 1966 yilinda, biri bilesik olmak {izere sanayi,
ulagtirma, finans, elektrik-gaz-su hizmetleri (utility) sektdrlerinde faaliyette bulunan
sirket hisse senetleri i¢in bes ayr1 kategoride piyasa endeksi hesaplamaya baglamustir.
Bu endeksler icin 31 Aralik 1965= 50 baz dénem olarak kabul edilmistir.’ Cogu
endekslerin aksine, NYSE endeksleri belli bir hisse senedi 6rnegini degil, borsada
islem goren hisse senetlerinin tamamini kapsamina alarak hesaplamaktadir. Borsada
islem goren hisse senetlerinin tamami1 endeks kapsaminda oldugu i¢in, 6rnek se¢imi

ile ilgili sorunlar s6z konusu olmamaktadir.

1.1.4.2 NASDAQ Endeksleri

Amerikan hisse senedi piyasasi i¢in diger onemli bir piyasa endeksi Menkul
Kiymet Aract Kurumlar1 Birligi'min (NASD) 5 Subat 1971 tarihinden itibaren
hesaplamaya bagladigi Menkul Kiymet Aract Kurumlar1 Ulusal Birligi Otomatik
Kotasyon (NASDAQ) endeksleridir.'® NASDAQ sistemine kota edilmis Amerikan
tezgah-listi (OTC) piyasada islem goren biitlin hisse senetleri, bu endeksin

kapsaminda bulunmaktadir. NASDAQ endeksleri yedi ayr1 kategoride

? Dagl1, 2000, 5.198
' W. Sharpe, F. Gordon, J. Alexander ve J. V. Bailey, Investments, Fifth Editions, Prentice Hall,
Inc., Englewood Cliffs, 1995, 5.835.



hesaplanmaktadir. Bunlar, bilesik, sanayi, bankalar, sigorta sirketleri, diger finansal

sirketler, ulastirma ve elektrik-gaz-su hizmetleri (utility) endeksleridir.

1.1.4.3 Amerikan Borsas1 Endeksi

Amerikan Borsasi'nm (AMEX) ilk hesaplamaya basladig1 (1966) endekslerde
fiyat-agirhigr kullamiyordu. Ancak 1973'te baz donemini 31 Agustos 1973=100
secerek, Amex Market Value Index admi alan kapitalizasyon-agirlikli endekse
gecmistir. Borsa, hesapladigi endeksin baz donem ve baz degerini 1983'de 5
Temmuz 1983=50 olarak degistirmistir. Endeks, Amerikan Borsasi'nda iglem goren

biitiin hisse senetlerini kapsamina almistir.

1.1.4.4 Tokyo Borsasi Fiyat Endeksi

Tokyo Borsast Fiyat Endeksi (TOPIX), Tokyo Borsast (TSE) birinci
boliimiinde islem goren biitiin hisse senetlerinin bilesik endeksidir. 1996 yilsonu
itibariyla endeks kapsamindaki hisse senedi adedi 1.297'dir. Bu endeks, Nikkei- Dow
Jones Ortalamasi'nin eksikligini gidermek i¢in olusturulmustur. Yani, kapitalizasyon-
agirlikli olan bu endeks, TSE'deki hisse senetlerinin toplam piyasa degerlerinde
ortaya c¢ikan degisikligi 6lgmektedir. TOPIX'in baz donemi 4 Ocak 1968=100'diir.
TOPIX bilesik endeksi, her biri 28 ayr1 endiistriyi kapsayan, sirket biiyiikliigline gore
tic gruba ayrilmistir. Bunlar; biiyiik, orta ve kiicliik kapitalizasyonlu hisse

senetlerinden olusan endekslerdir. "’

"' Dagli, 2000, 5.200



1.1.5 Tiirkiye'de Borsa Endeksleri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri, Borsa'da islem goren hisse
senetlerine ait fiyat ve getirilerin, biitiinsel ve sektorel bazda performanslarinin
dlciilmesi amaciyla olusturulmaktadir. IMKB fiyat endeksleri tiim seans siiresince,
getiri endeksleri ise sadece seans sonunda hesaplanmakta ve yayimlanmakta olup,

IMKB 100 Endeksi Ulusal Pazar icin temel endeks olarak kullanilmaktadir.'

1.1.5.1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Hesaplanan Endeksler

IMKB’nin faaliyete gegmesiyle, iilkemizde resmi olarak ilk kez hisse senedi
piyasa endeksi hesaplanmaya baslandi. Borsa tarafindan borsada islem gormekte
olan hisse senetleri i¢in hesaplanan bu ilk endeksin baz donemi Ocak 1986 ve baz
degeri 100 kabul edildi, ilk zamanlar haftalik olarak hesaplanan bu endeks, 26 Ekim
1987 tarihinden itibaren giinliik olarak hesaplanmaya baslandi. Ayrica fiyat agirlikli
olarak hesaplanan bu endeks, Ocak 1991 yilindan itibaren firmalarin halka agiklik
oranlarinin dikkate alacak sekilde kapitalizasyon-agirlikli olarak hesaplanmaya
baslandi. Buna ilave olarak, bilesik endeks, sanayi endeksi ve mali endeks olmak
lizere ii¢ ¢esit endeksin hesaplanmasina gegildi. Bilesik endeksin kapsamina alinan
sirket hisse senetleri 100 adet ile sabit hale getirildi ve adina IMKB 100 endeksi ad1
verildi. Endeksler hem giinliikk kapanis fiyatlarina goére hem de giinlik agirlikli
ortalama fiyata gore hesaplanmakta ve sadece fiyat hareketlerini dikkate almaktaydi.
Ancak 1996 yil sonunda endeks hesaplamasi konusunda genis ¢apli yeniliklere
gidilerek endeks degerinden iki sifir atilarak baz deger " 1 " olarak kabul edildi.
Ayrica hem fiyat hem de nakit kar paylarin1 da dikkate alan getiri endeksleri birlikte
hesaplanmaya baglandi. Bunun yaninda endekse dahil edilen hisse senetleri
acisindan, hesaplanan endekslerin cesitliligi de artti. Giiniimiizde IMKB’nin

hesapladig1 endeksler sunlardir: "

2 IMKB, “Genel Bilgi”,
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/StockIndexesGenerallnfo.aspx, (14.02.2010)
¥ IMKB, “Genel Bilgi”,
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/StockIndexesGenerallnfo.aspx, (14.02.2010)
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IMKB 100 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 disinda Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belitlenen sartlara gore
siralanan ilk 100 hisse senedinden olusmaktadir. IMKB 100 Endeksi, IMKB 30 ve
IMKB 50 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

IMKB 50 Endeksi: Menkul kiymet yatinm ortakliklar1 disinda Ulusal
Pazar'da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belirlenen sartlara gore
siralanan ilk 50 hisse senedinden olusmaktadir. IMKB 50 Endeksi, IMKB 30 hisse

senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

IMKB 30 Endeksi: Menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 disinda Ulusal
Pazar'da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belirlenen sartlara gore

siralanan ilk 30 hisse senedinden olusmaktadir.

IMKB 10 Banka Endeksi: Likiditesi ve piyasa degeri en yiiksek olan 10

banka hisse senedinden olusmaktadir.

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi: IMKB pazarlarinda (Gozalti Pazar
hari¢) islem goren ve Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iligkin Esaslar Tebligi kapsaminda, kurumsal yénetim
ilkelerine uyuma iliskin olarak belirlenmis derecelendirme notu 10 tizerinden en az 6
olan sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin  Glgiilmesi  amaciyla

hesaplanmaktadir.

IMKB Sehir Endeksleri: Ana iiretim ya da faaliyet merkezinin bulundugu
sehirlere gore gruplandirilmis; Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi
Pazari'nda islem goren hisse senetlerinden olugsmaktadir. Sehir endeksleri; Adana,
Ankara, Antalya, Bursa, Istanbul, izmir, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag olmak iizere

dokuz sehir i¢in hesaplanmaktadir.

IMKB Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatirtm ortakliklar1 diginda Ulusal

Pazar'da islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir.

Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 diginda, sektor ve alt sektorlere gore gruplandirilmis Ulusal Pazar'da
islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir. Sinai, hizmetler, mali ve teknoloji

olmak tizere 4 sektor endeksi ve 20 alt sektor endeksi hesaplanmaktadir.



IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi: Ikinci Ulusal Pazar'da islem goren

hisse senetlerinden olusmaktadir.

IMKB Yeni Ekonomi Pazar1 Endeksi: Yeni Ekonomi Pazari'nda islem

gbren hisse senetlerinden olugmaktadir.

IMKB Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhklar1 Endeksi: Ulusal Pazar'da

islem goren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olugsmaktadir.

GT-30 Endeksi: IMKB, Atina Borsas: (ATHEX) ve STOXX Ltd. isbirligi ile
olusturulan ve kisa adi “GT-30” olan Tiirk-Yunan Ortak Endeksi, borsa yatirim
fonlar1 dahil yeni finansal {iriinlere temel olusturmak ve boylece piyasa
katilmcilarma, IMKB ve ATHEX’de islem goren hisse senetlerine daha diisiik
maliyetlerle yatirim yapma imkani saglamak amaciyla olusturulmus o6zel bir
endekstir. Her iki piyasada islem goren ve toplam piyasa degeri en yiiksek hisse
senetleri arasindan segilen 15’er hisseden olusan endeks, STOXX Ltd. tarafindan

bagimsiz olarak hesaplanmaktadir.'*

Endeks, igerigindeki hisse senetleri bakimindan yilda iki kez (Mart ve Eyliil
aylarinda), hisse senetlerinin endeksteki agirliklar1 bakimindan ise yilda dort kez
(Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylarinda) gozden gegcirilmektedir.
GT-30 Endeksi hem Fiyat hem de Getiri Endeksi olarak, hem TL hem de EURO para

birimleri bazinda hesaplanmaktadir.

Fiyat endeksleri 15 saniye araliklarla, getiri endeksleri ise giin sonunda
STOXX Ltd. tarafindan CEF Feed (Deutsche Boerse sistemi) lizerinden veri yayin

kuruluslarina iletilmektedir.

GT-30 Endeksini baz alan finansal {iriin ihra¢ edilebilmesi i¢in yatirim
kuruluslar: ile IMKB ve/veya ATHEX arasinda lisans sozlesmesi imzalanmasi

gerekmektedir.
1.1.5.2 Secim Kriterleri

IMKB Yénetim Kurulu, periyodik piyasa verilerini inceleyerek endekslerde

yer alacak hisse senetlerini belirlemektedir.

' IMKB, “Uluslar aras1 Endeksler”
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/Internationallndexes/GT30.aspx, (22.03.2010)
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Ulusal Pazar'da islem goren hisse senetlerinin IMKB 30, IMKB 50 ve IMKB
100 Endekslerine alinabilmeleri i¢in degerleme donemleri (Kasim, Subat, Mayis ve
Agustos) sonu itibariyla Borsa'da en az 60 giin siireyle islem gormiis olmalari
gerekmektedir. Ancak ilk defa halka arz edilen kisminin piyasa degeri, halka arz
tarihi itibariyle, Ulusal Pazarin MKK saklamasinda bulunan kisminin ortalama
piyasa degerinin %?2'si veya lizerinde olan hisse senetleri icin Borsa'da en az 60 giin
siireyle islem gérme sarti aranmamaktadir. Bu nitelikteki piyasa degeri yliksek hisse
senetlerinin, degerleme donemleri sonu itibariyla Borsa'da iglem gormiis olmasi

yeterlidir.

IMKB 30, IMKB 50 ve IMKB 100 Endekslerine, birden fazla grup hisse

senedi bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi dahil edilmektedir."’

Bu endekslerin tamamu i¢in hem fiyat hem de getiri olmak iizere iki ayr seri
halinde hesaplama yapilmaktadir. Ancak IMKB fiyat endeksleri tiim seans siiresince,
getiri endeksleri ise sadece seans sonunda hesaplanmakta ve yayinlanmakta olup,

IMKB 100 Endeksi Ulusal Pazar i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir.

1.1.5.3 Endeks Hesaplama Yontemleri

IMKB Endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin, aynen saklamada
bulunanlar hari¢ olmak tizere, MKK saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam
piyasa degerleri ile agirliklandirilmas: yontemiyle hesaplanmaktadir. Cagr1 yoluyla
hisse senedi toplanmasi halinde, ¢agrida bulunan ortagin sahibi oldugu paylar ¢agri
sonucunun Giinliik Biilten’de yaymlanmasmi takip eden 2. giinden itibaren

hesaplamada dikkate alinmamaktadir.
IMKB endekslerinin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir:'®
n
Z Fi Ny Hy,
i=1

E, =-
t Bt

15 IMKB, “Secim Kriterleri”,
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/SelectionCriteria.aspx, (14.02.2010).

'® IMKB, “Hesaplama Y 6ntemleri”
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/CalculationMethods.aspx (25.12.2009)
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Burada:

E: =Endeksin t zamandaki degeri
n =Endekse dahil olan hisse (sirket) sayis1
Fit="1" nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

N;="i" nci hisse senedinin t zamandaki toplam say1s1 (=Odenmis veya Cikarilmis
sermaye)

H;="1" nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar hari¢, MKK
saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gore tamsayiya yuvarlanmig orani

B =Bolenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri

‘dir
Hisse senetlerinin piyasa degerlerinde arz-talep kosullar1 disindaki sebeplerle
meydana gelen degisikliklerin, endeks degerlerinde diisiis veya artisa neden olmasini

engellemek amaciyla, endeks hesaplama formiiliinde diizeltme yapilarak, endeks

degerinde devamlilik saglanmaktadir.

IMKB Endeksleri'nin baz degerinde diizeltme asagida gosterildigi sekilde
yapilmaktadir:'’

PD;
Et =
B,
E¢ : "t" glinii endeks kapanis degeri (degisiklik oncesi)
PD; : "t" giinii endeks kapsamindaki hisselerin kapanis piyasa
degeri
B : "t" gilinii baz degeri
APD : Sirket faaliyetleri nedeniyle toplam piyasa degerinde
meydana gelen degisiklik
B : t+1 giiniinde kullanilacak baz deger
Ewi : Degisiklik sonrast endeks degeri
E¢ . Ei1
PD; PD, +APD

"IMKB, “Endekslerde Diizeltme”,
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/IndexCorrection.aspx (25.12.2009)
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B« B+

APD
B = (1+—)*Bt
PD;

Endekslerin baz degerinde yapilan bu diizeltme islemi sayesinde, endeksler
kullanilarak yapilacak olan c¢alismalar daha giivenilir sonuglar verebilmektedir.
Ayrica bu sekilde, yatirimcilarin, endeks degerini olagan sartlar altinda etkilemesi
beklenmeyen faktorlerin yaniltici etkisinde kalarak karar vermelerinin 6nlenebilecegi

diisiiniilebilir.

1.2 Borsa Endeksleri Uzerinde Etkileri Olas1 Makroekonomik Degiskenler

Yatirimcilar yatirim kararmi verirken yatirim yapmayi planladiklari hisse
senedinin piyasa degeri ile bu hisse senedinden beklenen nakit akislarinin bugtinkii
degeri olan hisse senedinin gercek degerini karsilastirirlar. Gergek degerin
hesaplanmasinda, yatirimcilarin gelecekteki ekonomik kosullar ile ilgili beklentileri,
ulusal ve uluslararas1 ekonomik yapilarin olusturdugu makroekonomik degiskenlerin

analizi sonucu olusur.

1.2.1 Para Arz1

Iktisat yaziminda Tobin-q olarak tanimlanan oran, Ingiliz iktisatc1 James
TOBIN tarafindan ortaya atilan ve sirketlerin yatirnm kararlarimi incelemekte
kullanilan bir orandir. Kisaca q ile ifade edilen kavram sirketin piyasa degerinin
varliklarinin degerine oranini ifade eder. Eger piyasa degeri sadece sirketin
varliklarinin degerini yansitiyorsa bu oran 1 olur. Eger q birden biiyiikse o zaman
yatirimcilarinin - girketin  maddi varliklarindan baska Olgiilemeyen ve sirketin

karliligini etkileyen bagka faktorlere deger verdikleri sonucu ¢ikar. Sirketin degerinin
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varliklarinin degerinin iizerinde olmasi, sirketi sermaye yatirimlarini arttirmaya

tesvik eder.'®

q = Firmanin Piyasa Degeri / Sermaye Yenileme Maliyeti

Bir firmanin q degerinin yiiksek olmasi o firmanin piyasa degerinin sermaye
yenileme maliyetinden fazla olmasi anlamina gelir. Bu durumda, s6z konusu firma az
miktarda hisse senedini ihra¢ ederek, elde ettigi getiri ile yeni sermaye mallar
alabilir ve yatirim harcamalarini artirabilir. Firmanin q degeri diisiikse, firma degeri,
sermaye yenileme maliyetine oranla daha diisiiktiir. Bu firma sermayesini biiyiitmek
isterse, yeni yatirim mallarinin firma degerine oraninin yiiksek olmasi sebebiyle, eski

sermayeye yonelir. Dolayisiyla, yatirrm harcamalari daha az olur."”

Tobin’in q teorisindeki Onemli nokta, hisse senedi fiyatlar1 ile yatirim
harcamalar1 arasindaki iligkidir. Tobin’in q teorisinde, hisse senedi piyasalarinin
yatirim ve tiiretime etkisi su sekilde olur. Genisletici para politikasi, faiz oranlarini
diistirerek bono piyasasinin cazibesini kaybetmesine ve alternatif yatirim araci olan
hisse senedi piyasasina talebin artmasina sebep olur. Talebin artmasi, hisse senedi
fiyatlarim1 ve dolayisiyla q oranimi yiikseltir. q oraninin ylikselmesi, firmalarin
sermaye maliyetinin diismesi; yani, firmalarin az miktarda ihra¢ ettikleri hisse
senetleri ile ¢ok miktarda yatirim mallar1 alabilmeleri anlamina gelir. Sonugcta, hisse
fiyatlarindaki artis yatirim harcamalarini artirarak ekonominin iiretim diizeyini

yiikseltir.?’

Buna gore para arzindaki artis hisse senetlerine olan talebi arttiracak ve hisse

senedi fiyatlar ytlikselecektir.

'8 J. Tobin, “A General Equlibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of Money,

Credit and Banking, 1, 1969, ss.15-29.

1% O). Kasapoglu, “Parasal Aktarim Mekanizmalari, Tiirkiye i¢in Uygulama”, (Uzmanlik Yeterlilik
Tezi), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Midiirliigli, Ankara, Subat 2007, s.19
2 F. S. Mishkin, “The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in Monetary Policy”,
2001, http://www.nber.org/papers/w8617.pdf, (16.03.2010), s. 2.
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1.2.2 Faiz Orani

Faiz oranlari, para ve sermaye piyasast arasindaki dengeyi saglayan
oranlardir. Fonlar faiz oraniin diisiik oldugu yerden, yiiksek oldugu yere dogru
yonelir. Fon arz ve talebindeki degisiklikler faiz oraninin yiikselmesine yada
diismesine neden olmaktadir. Eger piyasada bir fon agig1 varsa yani fona olan talep
fazla ise piyasadan fon ¢ekebilmek i¢in faiz oranlan yiikselir, fon fazlasi var ise faiz

oranlar1 diismektedir.”'

Ampirik ¢aligmalarda genel olarak kullanilan faiz orani; hazine bonosu faiz
oranlari, sirket veya devlet tahvili faiz oranlaridir. Bununla birlikte faiz oranlarinin

vade yapisi da bir risk unsuru olarak ele alinmaktadir.**

Faiz oranlarindaki degisim hisse senedi fiyatlarini iki sekilde etkilemektedir.
Bunlardan ilki, faiz oranlarinin firmalarin nakit akimlarini kapitalize etmekte
kullandiklar1 iskonto oranini etkilemesi, ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit

akimi beklentilerini degistirmesi ile ortaya ¢ikmaktadir.”

Faiz oraninin yiikselmesi ile birlikte portfoyde faiz getirisi olan varliklarin
getirisi artmakta bu durum ise portfoyde hisse senedi tutmanin alternatif maliyetinin
yiikselmesine yol a¢maktadir. Neticede faiz oranlarinin yiikselmesi portfoyde
bulunan hisse senetlerinin faiz getirisi olan varliklar ile ikame edilmesine sebep

olmaktadir.
1.2.3 Enflasyon

Modern Miktar Teorisyenleri'ne goére enflasyon ya da fiyatlar genel
diizeyindeki artisin para arzindaki artisla dogrudan bir iligkisi vardir. Keynesgil
ekonomistler ise enflasyonu, tam istthdamin oldugu bir ortamda toplam arza gore

toplam talepte bir fazlalik olmas1 durumu olarak aciklamaktadirlar.

Genellestirilmis Fisher hipotezine gore reel oranlar ve enflasyon birbirinden

bagimsiz olarak hareket eder. Ciinkii ekonominin reel ve parasal sektorleri biiyiik

2l A. Ceylan ve T. Korkmaz, Borsa’da Uygulamah Portfoy Yonetimi (3. Baski), Bursa, Ekin
Kitabevi, 1998, s.20

**N. Yoriik, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de
Test Edilmesi, IMKB Yaynlari, Istanbul, 2000, s.73.

» Kasapoglu, s.13.
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Olclide birbirinden bagimsizdir. Ancak Fisher ekonomide nominal oranlarin
enflasyon ile bire bir iliski i¢inde oldugunu ifade eder. Bu nedenle de hisse senetleri

getirileri ile enflasyon ayn1 yonde hareket etmelidir.

Fama’ya gore enflasyon, hisse senetleri ve enflasyon arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in olusturulan modellerde reel faaliyet degiskenlerini ifade eden bir

vekildir.

Hisse senetlerinin reel varliklar1 temsil ettigi ve reel varliklarin da nominal
fiyat diizeyindeki degismelerden reel olarak etkilenmeyecegi varsayimi kabul
edilirse, hisse senedi fiyatlarinin enflasyona paralel olarak artmasi beklenir. Ancak
bu beklentinin tersine yapilan ¢alismalarda hisse senedi fiyatlar ile enflasyon orani

arasinda negatif bir iliskinin oldugu saptanmustir.

1.2.4 Reel Ekonomik Faaliyetler

Reel ekonomik faaliyetlerin gdstergesi olarak en ¢ok kullanilan degiskenler;
milli gelir, sanayi tiretimi ve yatirimlardir. GSYH veya sanayi tiretiminin gelecekteki
degeri ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iliski mevcuttur. Bunun sebebi ise

hisse senedi getirisinin gelecekteki nakit akimina bagli olmasidir.

Ekonomik faaliyetlerdeki artis firmalarin gelirlerini, dolayisiyla net
degerlerini arttiracagindan hisse senetleri getirileri ile ekonomik faaliyetler arasinda

pozitif yonlii bir iliski beklenmelidir.**

Roll ve Ross 1980 yilinda yaptiklar1 ¢calismada hisse senetlerinin getirisinin,
ya bir finansal varligin elde tutulmasindan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglar1 ya
da bu nakit akislarinin degerini etkileyen ekonomik degiskenlerin bir seti tarafindan
etkilendigi goriisiindedirler. Genellikle, varlik fiyatlarinin ekonomik haberlere
duyarl oldugunu ve bu etkinin her bir varlik lizerinde farkli bir etki gosterdigini
savunmaktadirlar. Teorilerinin genel sonucu olarak belirli bir varlik sistematik

ekonomik haberlerden ne kadar etkilenirse, uzun vadeli getiriye ek bilesenin

* M. Ozgam, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 1997 s. 35
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istenmesi ve elde edilmesi i¢in, gereksiz yere c¢esitlendirilmis risk iistlenerek, fazla

getirinin kazanilamayacagi seklindedir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELIi VE ARBITRAJ FiYATLAMA
MODELI

2.1 Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilar, secebilecekleri bir ¢ok
yatirim alternatifine sahiptirler. Yatirimcilara iligkin iki 6nemli varsayim mevcuttur.
Bunlardan ilki yatirnmcilarin riskten kagindiklaridir. Digeri ise menkul kiymetler ile
ilgili yaptiklar1 tercihlerde maksimum beklenen faydaya dayali olarak hareket
ettikleridir”. Bu amagcla hareket eden biitin yatirimeilarin da Markowitz’in
gelistirmis oldugu modele gore, etkin sinir iizerinde yer alan portfdy bilesimini
aradiklar1 sOylenebilir. Markowitz’in modelinde belirttigi etkin sinir {izerinde yer
alan portfoylerin risk seviyeleri farklidir®®. Farkli risk seviyelerinden &tiirii
yatirimcilarin sermaye piyasalarinda sergileyecekleri davraniglarinin nasil olacagini
anlamak olduk¢a 6nemli, ama bir o kadar da giictiir. Yatirimcilarin davraniglarinin
nasil olacagini anlayabilmek i¢in hisse senetlerine iliskin risklerin ve risk ile getiri
arasindaki iligkinin nasil oldugunu ortaya koyacak bazi modellere ihtiya¢ duyulur.
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, giinlimiizde de yaygin olarak kullanilan

modellerin basinda gelmektedir.

2.1.1 Modelin Gelisimi ve Tanimi

Ortalama Varyans Modeli, modern portfoy teorisinin gelisiminde temel bir
cikis noktasi olmustur.”” Markowitz, beklenen getiriden vazgegmeksizin riskin
azaltilabilecegini iddia ederken, bunun birbirleriyle tam pozitif korelasyon igerisinde
olmayan finansal varliklarin portféye alinmasiyla miimkiin oldugunu kanitlamistir.

Ancak s6z konusu modelde yatirimcinin, her bir hisse senedine ait beklenen

» E. F Fama., J. D. MacBeth., “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, The Journal of
Political Economy, C. 81, S. 3, 1973, s. 607-636.

*% E. F Fama, “Risk, Return and Equilibrium”, The Journal of Political Economy, C. 79, S. 1, 1971,
5.30-55.

" H. Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance 7, No.1, s.77-91
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getirileri, risk Olclitii olarak standart sapmalar1 ve hisse senetlerinin her biri
arasindaki kovaryansi hesaplamak zorunda kalmalar1 ve de bu islemlerin bilgisayar
teknolojisinin gelismedigi o donemlerde ¢ok yogun hesaplamalar gerektirmesi
nedeniyle uygulanmasinin zorlugu arastirmacilar1 farkli optimal portfdy olusturma

. .. 2
cabalar1 ierisine sokmustur.®

Ik kez 1963 yilinda William Sharpe, “Single Index Model” (Tekli Indeks
Modeli) adi altinda gelistirdigi model ile Markowitz’in modelini basitlestirmis, bir
anlamda hesaplama giicliiklerinden arindirarak daha uygulamaya yonelik bir hale

getirmistir.”’

Sharpe modelinde, Markowitz modelinde oldugu gibi her bir hisse senedinin
riskini ayr1 ayr1 bulmak yerine pazarin toplam riskini 6l¢gmiistiir. Hatta varsayimini
biraz daha kuvvetlendirerek hisse senetlerinin her birinin piyasa ile olan iligkileri
disinda Dbirbirleriyle iliskisinin olmadigin1 6ne siirmiistiir. Beklenen getirileri
belirleyen tek faktoriin sistematik risk 6lgiitii olan beta () oldugu vurgulanan séz
konusu modelde, her bir varligin pazarin ortalama getirisi ile iligki i¢erisinde oldugu
ongoriilmiistiir. Boylece optimal portfoy olusturmanin gerektirdigi bilgi miktari
oldukca azaltilmistir. Modelle olusturulan etkin portfoyler setinin diger bir deyisle
etkin sinirin belirlenmesinden sonra, herhangi bir yatirimcinin segecegi portfoy

yatirimeinin kayitsizlik egrilerine bagl olarak saptanmaktadir.®

Sharpe modelinde, biitiin menkul kiymetlerle piyasa arasinda var olan
dogrusal iliskinin dogrusal regresyon modeliyle ifade edilebilecegini ileri stirmiis, bir
menkul kiymetin fiyatinda dalgalanmalar olma nedenini, ekonominin genel
seyrinden kaynaklanan makro olaylarla isletmenin yapisindan kaynaklanan mikro

olaylara baglamstir.

Sharpe’nin Tekli indeks Modeli’nden sonra Sharpe (1964), Lintner (1965) ve

Mossin (1966) birbirlerinden bagimsiz yaptiklar1 caligmalarda, biitiin tasarruf

% M. Cihangir ve T. Kandemir, “Finansal Kriz Dénemlerinde Hisse Senetleri Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Araciligiyla Saptanmasia Yonelik Bir
Calisma (Kasim 2000 ve Subat 2001 Finansal Krizleri Uzerine Degerlendirme ve Gozlemler)”,
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2010, C.15, S.1 s.
258.

% Cihangir ve Kandemir, s. 258.

30 W. F. Sharpe, "A Simplified Model for Portfolio Analysis", Management Science, S. 9, ss. 277—
293
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sahiplerinin modern portfdy kuramina uygun olarak menkul degerlere ve 6zellikle
hisse senetlerine yatirim yapmalar1 halinde fiyatlarin ne yonde degisecegini
aragstirmiglardir. Bu calismalar sonucunda, tekli indeks modelinin uzantis1 olan ve
coklu indeks modellerinden biri olan Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM,
CAPM-Capital Asset Pricing Model) gelistirilmistir.31

2.1.2 Modelin Varsayimlari
Modelin varsayimlar1 sunlardir:

J Piyasada ister bireysel yatirimcilarin isterse de kurumsal yatirimeilarin
hem borg alabilecegi hem de borg verebilecegi, diger bir deyisle yatirim
yapabilecegi bir risksiz oran mevcuttur.’? Bu risksiz oran ile bor¢ almabilen
ve borg verilebilen tutara iliskin her hangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin bu varsayimi sayesinde sermaye

piyasasi dogrusu tiiretilmistir.*

J Biitlin yatirimcilar, menkul kiymetleri ellerinde tutacaklari ayn1 ve tek

dénemlik yatirim ufkuna sahiptir.**

J Varliklar tamamen pazarlanabilir ve boliinebilir niteliktedir. Diger bir

deyisle menkul kiymetlere istenildigi kadar kiigiik miktarlarda yatirim

yapilabilir.*’
. Sermaye piyasasinin i¢inde bulundugu ekonomide enflasyon yoktur.*®
J Menkul kiymetin getirisi islem giderlerine ve vergilere baghdir.

Model’in varsayimlarina gore sermaye piyasasinda yapilan alim ve satim

islemleri islem maliyetine konu olmamaktadir.”’

3! Cihangir ve Kandemir, s. 259.

32 Ceylan ve Korkmaz, s. 182.

3 H. Unvan, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli Ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-
1986, Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlar1 Yaym No: 11, 1989, s. 4

** H. Dagl, Sermaye Piyasas1 Ve Portfoy Analizi (2.baski), Trabzon, Derya Kitabevi, 2004, 5.366
** M. B. Karan, Yatirim Analizi Ve Portfoy Yénetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2004, 5.199.

36 Dagli, 2004, 5.360.

37 Dagli, 2004, s 366.
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o Sermaye piyasasinda ¢ok sayida alici ve satici mevcuttur. Dolayisiyla

fiyatlar, tek bir yatitmeinin bireysel islemlerinden etkilenmez.>®

J Biitiin yatirnmcilar bekledikleri faydayr maksimum yapmaya calisirlar

ve riskten kacinirlar.*

o Biitiin yatirimcilar piyasadaki bilgilere kolayca ve hicbir maliyete
katlanmadan ulagabilmektedirler. Dolayisiyla, piyasa dengede iken fazla
degerlenmis veya diisiik degerlenmis hisse senetleri bulmak miimkiin
degildir.*

o Yatirimcilar yatirim  seceneklerini, biitlin yatirim seceneklerinin

beklenen getirilerine ve getirilerinin varyanslarina bakarak degerlendirirler.

Yatirimeilar bu iki gosterge ile ilgili homojen beklentilere sahiptirler.*!

. Biitiin yatirimcilar, yatirnm kararlarini getirilerin olasilik dagilimina

dayanarak alirlar ki bu dagilimin normal dagilima yaklastig1 varsayilir.**

J Biitiin varliklarin risk seviyelerine gore dogru fiyatlannmis olduklari

varsayilir. Diger bir deyisle sermaye piyasalar1 dengededir.*’

Modeldeki varsayimlarin ¢oklugu ayni zamanda model i¢in kisitlayic
olmaktadir. Model bireysel yatirimcilar i¢in yol gosterici 6zellikte degildir. Biitiin
yatirrmecilar ayni sekilde yatirnm yaptiklar1 takdirde piyasa dengesinin nasil

olusacagini tespit etmek amactyla olusturulmustur.

¥ Dagli, 2004, s. 366

39 Unvan, s. 4

% G. Konuralp, Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yayinlari,
[stanbul, 20035, s.13.

4 Unvan, s. 14.

* Ceylan ve Korkmaz, s. 182—183.

* Dagl, 2004, s. 366.
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2.1.3 Modelin isleyisi

Markowitz, portféy teorisin de etkin sinir kavramini getirmistir. Yatirimeilar
herhangi bir getiri oran1 diizeyinde riski diisiik olan portféyleri veya belirli bir risk
seviyesinde getiri orani yiiksek olan portfoyleri segmektedirler. Bu sekilde secilen
portfoylere “etkin portfoyler” denilmektedir. Etkin portfoyleri birlestiren ¢izgiye ise

etkin smir denir. **

Bir yatirimei i¢in optimum, bir diger ifade ile en uygun olan portfdy, etkin
siir lizerinde en yiiksek kar1 saglayan portfoydiir. Bu da, yatirnmecinin kayitsizlik

egrisinin etkin sinir1 teget gectigi noktada bulunur.

Sekil 1: Kayitsizlik Egrileri ve Etkin Sinur

Beklenen Getiri
A

K4
K3

Etkin Sinir

E(Ra

Risk

Sekil 1’de dikey eksende portfoylerin beklenen getirisi, yatay eksende
portfoylerin risk diizeyleri gosterilmektedir. Risk ve getirinin en iyi birlesimi,

yatirimcinin fayda fonksiyonuna baglidir. Fayda fonksiyonu, kisilerin bir yatirim

#U. B. Temizkaya, “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve IMKB Uygulamas1”, (Yaymlamans
Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006, s.24.
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karsisindaki risk ve getirilerinin kesistigi noktalardan olusur. Bu noktalarin
birlestirilmesi kisinin fayda egrisini olusturur. Fayda egrileri, farksizlik veya
kayitsizlik egrileri olarak da ifade edilmektedir. Bu egriler sonsuz sayida ¢izilebilir
ve birbirlerini kesmezler.*> Markowitz’e gore bir yatirimet, portfoyiinii olustururken
belirlerken belirli bir yatirnm diizeyinde tek bir kayitsizlik egrisi tizerindeki
noktalardan herhangi birisi iizerinde karar verecektir. Sekilde kayitsizlik egrileri
gosterilen yatirnmci, Markowitz’e gore Ko kayitsizlik egrisinin etkin sinir’a teget
oldugu A noktasinda yatirnm karar1 verecektir. Bu durumda portfoyiin beklenen
getirisi E(R4) kadar, riski de o, kadar olacaktir. Etkin sinir haricinde herhangi bir

noktada karar verecek olursa yatirimini optimize etmemis olur.

Sekil 2: Sermaye Piyasas1 Dogrusu ve Pazar Portfoyii

Beklenen Getiri

A
Sermaye Piyasas1 Dogrusu
Markowitz Etkin
M Sinir
Ri¢
0 >
Risk

Etkin Smir yatirnmcilarin piyasadan borg¢lanmamalart durumunda, farklh

yatirimcilar tarafindan alinabilecek etkin yatirim kararlarini temsil etmektedir.

BF.W. Sharpe, Portfolio Theory and Capital Market, McGrow-Hill Series in Finance, New York,
1971, s.19.
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FVFM’nin varsayimlarindan birisi olan, yatirimcilarin risksiz faiz oranindan sinirsiz
bor¢ kullanabilecekleri varsayimiyla Sermaye Piyasast Dogrusu ortaya ¢ikar.
Sermaye piyasalarinda yatirim yapilabilecek secenekler risksiz orandan (Rf), etkin
sinira teget gececek bir ¢izgi ile gosterilebilir. Bu dogruya sermaye piyasast dogrusu
denir. Dogru {iizerinde getiri ve risk dogrusal olarak hareket etmektedir. Dogru
yatirimcilari en iyi yatirim segenekleri setini gostermektedir. Tiim varligin risksiz
varliga yatiran bir yatirimci Rys kadar getiri elde ederken, tiim varligimi riskli
varliklara yatiran bir yatirnmer da Ry, kadar getiri elde edecektir. Varliginin bir
kismini riskli varliklara, bir kismin1 da risksiz varliga yatiran yatirimet ise Ry ile Ry,
arasinda bir getiri elde edecektir. FVFM’nde etkin sinir Sermaye Piyasasi

Dogrusu’dur.

Sekil 2°de gosterilen M portfoyii “pazar portfdyii” olarak adlandirilmaktadir.
Bu portfoy yalnizca hisse senetlerini igine almamakta, tiim riskli wvarliklari
icermektedir. Bu yilizden pazar portfOyii tamamen ¢esitlendirilmis bir portfoydiir.
Dolayisiyla da sistematik olmayan riskleri kapsamamakta, yalnizca sistematik riski
kapsamaktadir. Eger pazar portfoyli, pazardaki varliklardan her hangi birisini

icermiyorsa, bu portfdy talep edilmeyecektir. *°

Sermaye piyasasi dogrusunun egimi riskin piyasa fiyati1 olarak tanimlanir ve

asagidaki sekilde gosterilir:*’
[E(Rm - Rf)]/ Om

Egim, riskteki 1 birimlik artis i¢in ne kadar ek getiri istendigini, bir bagka

ifade ile, 1 birim azalma i¢in ne kadar getiriden vazgecilecegini gdstermektedir.

Finansal varlik getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisindeki degisimlere karsi
ne derecede duyarli oldugunu gdsteren “beta katsayisi” sistematik riski temsil eder.
Beta katsayis1 ile her bir varligin beklenen getirisi arasindaki iliski dogrusaldir ve bu

iliski de “Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu” ile gosterilir. Finansal Varlik

% Canbas ve Dogukanli, s.378.
47 Sharpe, Gordon vd., s.223
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Fiyatlama Dogrusu, pazardaki her bir menkul kiymet i¢in, bu menkul kiymetlerin

riskine uygun olarak beklenen getirisinin ne olmasi gerektigini gostermektedir.**

Sekil 3: Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu

E(R))
A
E(Rl) =Ry + [E(Rm) - er]°Bi
)
E(Rm ________________________________________ I\ ; Yijksek
) : : Riskli
i Piyasa ! Varligin
: Risk i Risk Primi
B : P . . :
" | Disiik Riskli e
i Varligin Risk : :
. o Prmi e P
rf ! ! i
Risksiz ;Faiz : :
Oram ! | :
0 — Ll
Pm =1 p

Kaynak: Eugene F.Brigham ve Louis C. Gapeski, Intermediate Financial Management,
4th Edition, Fortworth, 1999, s. 82.

* Ceylan ve Korkmaz, s. 294
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2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Do6viz, menkul deger, ticari mal veya lretim faktorii gibi bir ekonomik
varligin aymi andaki fiyat farkliliklarindan kar saglamak {izere esanli olarak alinip
satilmast (veya satilip alinmasi) bigimindeki islemlere “arbitraj” adi verilir.*’
Arbitraj faaliyetinin en ayirict 6zelligi, bir risk istlenmeden ayni andaki fiyat
farkliliklarindan yararlanma diisiincesidir. Risksiz olusu, arbitraji spekiilasyondan

ayiran en onemli ozelliktir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) baz1 arastirmacilarin  FVFM’nde
gozlemledikleri eksikliklerin giderilebilmesi amaciyla gelistirilmistir. AFM ilk
olarak Stephen A.Ross tarafindan 1976 yilinda formiile edilerek yayimlanmistir. Hem
tek donemli hem de ¢ok doénemli 6rneklemelere uygulanabilir.”® Ross’un
formiilasyonu FVFM’ye nazaran daha az smirlayici 6zellik gostermektedir. Ross’un
yaklagiminin temel noktasi, birden ¢ok sayidaki sistematik risk unsurunun varlik

getiri oranlar lizerinde etkisinin oldugu yoniindedir.

2.2.1 Modelin Gelisimi ve Tanimi

Yatirimcilar ve portfoy yoneticilerinin kullanimindaki araglar arasinda AFM
olarak adlandirilan model, ekonomik temele dayali bir modeldir. AFM modeli,
O6denmeme riski, faiz orani riski, piyasa riski, satin alam giicii riski, yonetim riski ve
belirli bir varlig1 degerlendirme ile ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli
ortalamasin1 kullanan bir risk—getiri iligkisidir. AFM, ilgili risk faktorlerinin bir
varligin bugiinkii degerini bulmada, uygun olan getiri oraninin nasil belirlenecegini

gosteren bir modeldir.”!

Ross olusturdugu modeli, “Sharpe, Lintner ve Treynor tarafindan ortaya

konulan, sermaye piyasalarindaki riskli varliklarla ilgili fenomeni agiklamada 6nemli

¥ H. Seyidoglu, Uluslar aras1 Finans, 3. Baski, Giizem Yayinevi, istanbul, 2001, s. 87.

% N. Yorik, “Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve AFT Modelinin IMKB’de Test Edilmesi”.
(Yayinlanmamis Doktora Tezi). Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Sakarya, 1999. s. 57.
1 J. C. Francis, Management of Investment Analysis, McGraw Hill International Edition, New
York, 1993, s. 635.
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bir analitik arag¢ olarak kullanilan ve ortalama - varyans esasina dayanan Finansal

Varlik Fiyatlama Modeline bir alternatif”>> olarak tanimlamistir.

Kisaca, AFM’de menkul kiymetin getirisi, uzun donemde, tiim menkul
kiymetler i¢in ortak olan ¢ok sayida risk unsurunun bir fonksiyonu olarak

tanimlanabilir.

2.2.2 Modelin Varsayimlari
AFM’nin ii¢ temel varsaymm vardir. Bunlar™:
1. Sermaye piyasalar1 tam rekabet altindadir.

2. Belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi tercih ederken, belirli bir getiri

diizeyinde de en diisiik risk seviyesini tercih etmektedirler.

3. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gerceklestigini ortaya

koyan stokastik siireg, (k) faktor modeli ile gdsterilebilir.

AFM’de birden daha fazla sayida faktdr yer almaktadir ve varlik getiri
oranlar1 bu faktorlerin dogrusal bir fonksiyonudur. Bu faktorler makro ekonomik

faktorler olabilecegi gibi sirketlere ait faktorler de olabilir.™

Bu noktada tam rekabete sahip bir piyasanin 6zelliklerinin de belirtilmesi

faydali olacaktir. Bunlar:

e Yapilan biitiin yatirimlarin sonsuz parcalara boliinebilecegi, yani

atomize olmus bir piyasa,

e  Alim satim maliyetlerinde vergi veya islem maliyetlerinin s6z konusu

olmamasi,

e  Varlik fiyatlar1 tlizerinde etkili olabilecek biitiin bilgilerin yatirim

sahiplerine aninda ve maliyetsiz olarak ulastigi,

e  Yatirimcilarin tek baslarina varlik fiyatlarini etkilemedigi,

52 Ozcam, ss. 27-28.

'S, A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing” , Journal of Economic Theory,
Vol.13, 1976, s.341-360.

> R. Roll, S. A. Ross, “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory” Journal of
Finance, Vol. 35, 1980, ss.342.
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olarak sayilabilir.

AFM’nin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini
etkileyen onemli sistematik faktorlerin taninmasi yer alir. Bu faktorleri taniyarak,

portfoy getirileri lizerinde sezgisel degerlendirmeler yapilabilir.

2.2.3 Modelin isleyisi

AFM, varlik getirisini etkileyen faktorlerin sayist konusunda sinirlama
yapmamaktadir. Bu 06zelliginden dolayi, yazinda, modelde kullanilan faktor

sayilarina gore AFM incelene gelmistir.

2.2.3.1 Tek Faktorlii AFM

AFM’de menkul kiymet getirisinin sektordeki ve piyasadaki faktorler
tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin varligi kabul
edilir. Bu faktérler GSMH, enflasyon, para arzi, faiz gibi degiskenlerdir. Menkul
kiymet sayis1 arttikca sistematik olmayan risk diisecek, ama sistematik risk
degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orani ile degisken faktorlere

gore menkul kiymetin tasidigi risklerin toplami olarak ifade edilmektedir.>
Iki boyutlu uzayda varlik getirisi ile tek faktoér arasindaki iliski Sekil 4’te
gosterilmistir.

AFM’nin ii¢ temel varsaymmi Arbitraj Fiyatlama Dogrusu’nu olusturur.”® Bu
dogrunun egimi AFM’nde Yunanca kiigiik lambda () ile gosterilmektedir ve risk

faktorii i¢in pazar fiyat1 veya piyasa fiyati olarak tanimlanmaktadir.

> Murat Atan, Dervis Boztosun ve Murad Kayacan,“Arbitraj Fiyatlama Modeli Yaklasiminin
IMKB’de Test Edilmesi”, 9. Ulusal Finans Sempozyumu, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Isletme Béliimii, 29-30 Eyliil 2005, s. 1

% Giigli, s. 8.
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Sekil 4: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

E(Riu

»

Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Sekilde dikey eksen beklenen getiri oranlarim1 gostermekte, yatay eksen de
varliklarin riske karst duyarliligini gosteren beta carpaninin diizeyini gostermektedir.

Risksiz faiz oran1 Yunanca kii¢iik ro (p) sembolii ile temsil edilmektedir.

Bir varlik i¢in beta katsayisi AFM’nde de pazar portfoyliniin varyansinin,
pazar portfoyii ile varligin getirilerinin kovaryansma béliinmesi ile bulunmakta®” ise
de getirileri etkilemesi olas1 olaylar setinin hipotezi kurularak, faktor degeri ile es

zamanl olarak tahmin edilmesi uygulamada daha ¢ok tercih edilmektedir.’®

Tek faktorlii AFM modelinin tahmin denklemi, AFD’nun tahmin denklemine
esittir. Bu denklem Ross (1976) tarafindan asagidaki gibi gdsterilmistir.
E(Rij)=p+Abi+e

Buradaki e dogrusal modelin tahmininde karsilasilan rassal bir hata terimi
olarak tanimlanmistir. Cogu calismada risksiz faiz oranm1 p b=0 veya b, diizeyindeki
faiz oranini temsi ettigi icin Ao sembolii ile, her 1 faktoriiniin risk birimi de 2; ile

gosterilmektedir.

Bu durumda tek faktorlit AFM tahmin formiilii asagidaki gibi gosterilecektir:

*" Ross, 1976, s. 341.
*¥ Cihangir ve Kandemir, s. 263.
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E(R))=Xo +A1b; +e

AFM Tek Fiyat Yasasi’ni esas alarak olusturulmus bir model oldugu igin,
ayni risk diizeyinde baglangictaki beklenen getirileri farkli olan varliklar olsa bile,
arbitraj iglemleri sonucunda bu varliklarin beklenen getirilerinin AFD’nin s6z konusu

risk diizeyini gosteren noktasinda dengeye gelecegi dngoriilmektedir.

2.2.3.2 iki Faktorli AFM ve Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

iki faktorlii AFM finansal varhgmn getiri oramini iki tane risk unsurunun
belirledigini 6ngdren modeldir. Bu modelin sekilsel gosterimi ii¢ boyutlu uzayda
yapilmaktadir. Dikey eksende beklenen getiri gosterilirken, 1. yatay eksende 1.
faktorden kaynaklanan risk diizeyi, 2. yatay eksende de 2. faktdrden kaynaklanan
risk diizeyi gosterilmektedir. Bu iliski Sekil 4’te temsil edilmektedir.

Sekil 5: iki Risk Faktorii ve Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

Arbitraj Fiyatlama
Diizlemi

E(R;)4

|

E(Ril )= 7»()

b1+ Ao

Arbitraj Fiyatlama Diizlemi, varlik beklenen getiri orani ile iki adet risk

faktorii arasindaki {i¢ boyutlu iligkinin grafiksel ifadesidir.
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Arbitraj fiyatlama diizlemi yilizeyinin iistiinde kalan tiim varliklar; diisiik
fiyatlanmistir. Arbitrajci, bu varliklarin beklenen getirilerini Arbitraj Fiyatlama
Diizleminde asagiya zorlanana kadar, bu diisiik fiyatlanmis varliklarin tiimiiniin

fiyatlar1 i¢in yukar1 dogru olan fiyat tekliflerini vereceklerdir.

Ayni sekilde arbitraj fiyatlama diizlemi yiizeyinin altinda kalan tiim varliklar,
yuksek fiyatlanmistir ve arbitrajc1, bu varliklarin beklenen getirilerini arbitraj
fiyatlama diizleminde yukar1 zorlanana kadar, bu yiiksek fiyatlanmig varliklarin

tiimiiniin fiyatlar1 i¢in asag1 dogru olan fiyat tekliflerini vereceklerdir.

Arbitraj iglemleri sonucunda dengeye gelen varligin, beklenen getirisinin risk

faktorlerinin fonksiyonu olarak ifadesi ise asagidaki gibi olacaktir:
E(Ri) =Ao +A1bip + Aabip + e
2.2.3.3 Cok Faktorlii AFM

iki faktorlii AFM’nden yola ¢ikarak risk faktdrii sayismin bir fazlasi kadar
boyutlu uzayda, risk faktorleri ile finansal varlik getirisi arasindaki iligkiyi ortaya
koyan AFM olusturulur. Burada en o6nemli nokta risk faktorlerinin birbirinden

bagimsiz olmasidir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin {i¢ temel kosulunu saglayan arbitraj

fiyatlama denklemi dogal olarak su sekilde ifade edilir™’:

ERi)=Xo +Mbii + Abip ++ A bz + .ol Aibi +e;

Burada;

E(Rj) : 1 finansal varliginin beklenen getiri orani,

Ao : risksiz faiz orani

Aj : j’nci ortak risk faktoriiniin risk primi (orani) (j=1, 2, 3, ...,n)
bj : 1 hisse senedinin j faktoriine olan duyarliligi (j=1, 2, 3, ...,n)
€; : modelin hata terimi

olarak gosterilmektedir. Model topluca asagidaki gibi farkli bir notasyonda da
ifade edilebilir:

% Cihangir ve Kandemir, s. 263
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ER)=4, +iblj/1j +€

2.2.3.4 Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde Toplam Riskin Bilesenleri

Sistematik risk faktorleri; Onlenemeyen, ¢esitlendirilemeyen riskler
olduklarindan, AFM’nde yalnizca sistematik risk faktorleri kullanilir. Sistematik
olmayan risk faktorleri, sifira dogru kolayca cesitlendirilebilir ve bu nedenle
AFM’nde rol oynamazlar. Baska bir ifadeyle AFM, sistematik olmayan riske 6nem
vermez. Cilinkii AFM, “yatirimcilarin rasyonel olarak riski cesitlendirme yoluyla

onlediklerini” varsaymaktadir.®’

Chen, Roll ve Ross (1986) hisse senetlerinin getirisinin, ya bir finansal
varligin elde tutulmasindan kaynaklanan gelecekteki nakit akislart ya da bu nakit
akiglarin degerini etkileyen ekonomik degiskenlerin bir seti tarafindan etkilendigi
goriisiindedirler. Genellikle, varlik fiyatlarinin ekonomik haberlere duyarli oldugunu

ve bu etkinin her bir varlik tizerinde farkli bir etki gosterdigini savunmaktadirlar.

Teorilerinin genel sonucu olarak “belirli bir varlik sistematik ekonomik
haberlerden ne kadar etkilenirse, uzun vadeli getiriye ek bilesenin istenmesi ve elde
edilmesi igin, gereksiz yere c¢esitlendirilmis risk istlenerek, fazla getirinin

2561

kazanilamayacag1”” seklindedir.

2.3 Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Finansal Varhk Fiyatlama Modeli’nin

Karsilastirilmasi

Hem Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, hem Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli’nin Modern Portféy Teorisi'ne kazandirdiklar1 iki temel prensip
bulunmaktadir. Bunlar; menkul kiymet getirilerinin sistematik risk unsurlar ile
iligkili olmas1 ve yatirimcilarin risk karsiti davranis igerisinde bulunduklari inancidir.
Yanui sira, her iki modelde de, yatirimcilarin gelecekle ilgili benzer beklentilere sahip

olduklart ve menkul kiymet piyasalarinin goreceli olarak etkin olduklarina

% Giiglii, s.14.
6! Yoriik, .73
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inanilmaktadir. Modellerin ayrildigi nokta ise sistematik riskin tanimlanmasiyla
ilgilidir.*

FVFM’de finansal varligin beklenen getirisi, risksiz faiz orani ile pazar
getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikartilmasiyla bulunan degerin, sistematik risk

Olgiiti olan beta katsayisi ile carpimindan bulunan sonucun toplanmasiyla

bulunmaktadir.

AFM’de ise beklenen getiri, finansal varligin getirisini etkiledigi diisiiniilen
faktorlerin risk primlerinin, finansal varligin bu faktorlere olan duyarhilik katsayisiyla
carpimlar1 sonucu elde edilen degerlerin birbirleriyle ve risksiz faiz oraniyla

toplanmasi sonucu elde edilmektedir.®

AFM risk kavramini iyi agiklayan, sistematik ve sistematik olmayan risklerin
Oonemini 1iyi ortaya koyan bir model olarak goriilmektedir. Varsayimlar1 da
FVFM’nin varsayimlar1 kadar kisitlayict degildir. Model bazi durumlarda piyasa

dengesinin rahatlikla kurulabilecegini gosterebilmektedir.

FVFM finansal varlik getirisini tamamen Pazar portfOyiiniin getirisi ile
iliskilendirirken, AFM’nin Ongoriileri Pazar portfoyii ile iliskili olmak zorunda
degildir. AFM finansal varlik fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin varliklar1 disinda bu
faktorlerle 1ilgili hi¢bir varsayimda bulunmaz. Teorisi dogrusal bir modele
dayanmakta olup, bir yatirnmin getirisinin birden c¢ok faktére dayandigim
varsaymaktadir. FVFM de dogrusal bir model olmasina ragmen, bir varligin
getirisini, pazar portfoyliniin gerisi ile agiklamaya calismaktadir. FVFM’den daha
genel bir model olan ve daha az varsayima dayanan AFM, pazarin dengede olmas1 ve
yatirimcilarin  tercihleri konularinda bir kisitlama icermemekte ve arbitraj
davraniglarinin, yatirnmcilarin - risksiz  tercihleri  konularinda bir kisitlama
icermemekte ve arbitraj davranislarinin, yatirimcilarin risksiz getiri elde etmeleri

gibi, pazarlar1 dengeye dogru yonelttiklerini 6ne siirmektedir.**

62 Cihangir ve Kandemir, s. 265

% F. K. Reilly ve K. C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, South Western
Educational Publishing, 6th Edition, Houston, 1999, s. 282.

64 Karan, s.247.
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Hesaplanmasindaki giicliiklere ragmen, ampirik arastirmalar AFM’nin

beklenen getiriyi FVFM’ne kiyasla daha iyi 6l¢tiigiinii gostermektedir.®

Tablo 1: AFM ve FVFM Denklem Formiilasyonlariin Sembolleri

FVFM AFM
Denklem Formu Dogrusal Dogrusal
Risk Faktorleri Sayisi 1 k>1
Faktor Risk Primi [E(Rm)-Ryf] Aj
Faktor Risk Duyarliligi Bi bj
Risksiz Getiri Oram R.¢ Ao

Kaynak: Reilly ve Brown, s. 282

AFM, FVFM’den daha az varsayima ihtiya¢ duymasina karsin, AFM agik ve
gercekei olmaya bir varsayima dayanmaktadir. Bu varsayim AFM’nin parasiz
yatirim varsayimi olarak adlandirilan arbitraj islemleridir. Agiga satis¢ilarin, arbitraj
islemleri onlarin uzun pozisyon almalarini finanse etmede kisa satiglardan gelen
kazanglarin tamamini karsilamak igin yeterli oldugu varsayilir. Gergekgi olarak,
yalnizca birka¢ biiyiik profesyonel yatirimcinin, bu iitopik varsayimi basarmasi

miimkiindiir. *°

AFM yatirimcilar ve portfdy yoneticilerinin kullanimindaki araglar arasinda,
ekonomik temele dayali bir modeldir. Model, 6denmeme riski, faiz orani riski, Pazar
riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varlig1 degerlendirmeyle ilgili
olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasimi kullanan bir risk-getiri
iligkisidir ve ilgili risk faktérlerinin bir varligin bugilinkii degerini bulmada uygun

olan getiri oraninin nasil belirlenecegini gosterir.®’

5 Atan vd., s.2
5 Giigli, s. 21
67 Francis, s. 635
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2.4 Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi ve Endeks Getirileri Uzerindeki

Etkilerini Inceleyen Onemli Calismalar

Fama (1981), hisse senedi fiyatlariyla reel faaliyetler, enflasyon ve para arzi
arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile endiistriyel iiretim,
GSMH, para arzi, faiz orani ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler

arasinda giiclii bir pozitif korelasyon tespit etmistir.*®

Chen ve digerleri (1986)¢alismalarinda, bir dizi ekonomik degiskenin hisse
senedi getirileri ve menkul kiymet fiyatlar1 iizerindeki sistematik etkisini incelemisler
ve hisse senedi getirilerinin sistematik ekonomik haberlerden etkilendigi ve

senetlerin bu etkilerle uyumlu bir sekilde fiyatlandigi sonucuna ulasmuslardir.®

Bulmash ve Trivoli (1991) calismalarinda, hisse senedi fiyatlariyla makro
ekonomik degiskenlerin iligkisini tanimlayabilmek ve hisse senedi fiyatlarindaki
gecikmeli etkileri agiklayabilmek i¢in bir model gelistirmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin, bazi ekonomik gdstergelerin gecikmeli
degerleriyle tahmin edilebilecegi sonucuna varmislardir. Elde edilen sonuglara gore,
para arzinin bir, iic ve on iki ay gecikmeli degerlerinin, hisse senedi fiyatlariyla
pozitif yonde baglantili oldugunu bulmuslardir. Bununla birlikte, faiz oranlarinin
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif yonde etkisinin oldugu ve enflasyonun

herhangi bir etkisinin olmadig1 arastirma sonucunda tespit edilmistir.”

Mukherjee ve Naka (1995), alt1 adet makro ekonomik gosterge, doviz kuru,
para arz1, enflasyon, endiistriyel liretim, uzun donem devlet tahvili faiz orani, vadesiz
Odiing faiz orami ile Tokyo Hisse Senedi Borsasi endeksi arasinda herhangi bir
etkilesim olup olmadigini arastirdiklar1 c¢alismalarinin sonucunda, hisse senedi

fiyatlarinda bu degiskenlere ait etkilerin oldugunu tespit etmislerdir.”’

% E. F. Fama, “Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money”, The American Economic
Review, C. 71, S. 4, 1981, ss. 545-565.

% N. F. Chen, R. Roll ve S. A. Ross, “Economic Forces and the Stock Market”, The Journal of
Business, C. 59, S. 3, 1986, ss. 383-403.

'S. B. Bulmash ve G. W. Trivoli, “Time-Lagged Interactions Between Stock Prices and Selected
Economic Variables”, Journal of Portfolio Management, C. 17 S. 4, 1991, ss. 61-67.

' T.K. Mukherjee. ve A. Naka, “Dynamic Relations Between Macroeconomic Variables and the
Japanese Stock Market: An Application of a Vector Error Correction Model”, Journal of Financial
Research, C.18, S. 2, 1995, ss. 223-237.
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Wongbangpo ve Sharma (2002), GSMH, TUFE, para arzi, faiz oran1 ve doviz
kuru degiskenlerinin, Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland hisse
senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 {izerindeki roliinii
incelemisler ve bu degiskenlerle (GSMH, TUFE, para arzi, faiz oram ve doviz kuru)
hisse senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu
sonu¢ kapsaminda hisse senedi fiyatlariyla enflasyonun ters yonlii bir iligki iginde
oldugunu ortaya koymuslardir. Yine ayni ¢alismada, faiz oranlarimin Filipinler,
Singapur ve Tayland piyasalarinda, hisse senedi fiyatlar1 lizerinde negatif yonde etki
yaparken, Endonezya ve Malezya piyasalarinda ise pozitif yonde etki yaptigin
saptamislardir. Buna ek olarak Endonezya, Malezya ve Filipinlerde doviz kurlarinin,
hisse senedi fiyatlariyla pozitif, Singapur ve Tayland piyasalarinda ise negatif yonde

iligki igerisinde oldugu sonucuna ulasmuslardir.”

Al-Khazali (2003), calismasinda, 21 iilke ic¢in enflasyonla hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli etkilesimi incelemis ve kisa donemde,
Malezya disindaki tilkelerde, reel hisse senedi fiyatlariyla enflasyon arasinda negatif
yonde bir iligki bulmustur. Al-Khazali’nin uzun dénemdeki bulgular ise, beklenen
enflasyon ve beklenen enflasyondaki artiglarla, hisse senedi fiyatlari arasinda, hisse
senetlerinin enflasyondan korunma araci olarak algilanmasindan kaynaklanan, pozitif

bir yonde iliskiyi igeren Fisher etkisini destekler niteliktedir.”

Ozgam (1997) AFM’yi kullanarak olusturdugu modelde risk faktorlerini
temsil etmek iizere yedi adet makroekonomik degisken kullanmistir. Enflasyon
oranlarmi temsil etmek {izere Sanayi Uretim Endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi, ii¢
aylik hazine bonosu aylik faiz orani, dar kapsamli para arzinda meydana gelen aylik
yilizdesel degisim, konsolide biitcenin sabit fiyatlarla aylik nakit dengesi, cari
islemler dengesi ve doviz kuru, modelde bagimsiz degisken olarak kullanilmis;
bagiml degisken olarak ise hisse senedi verilerini kullanmistir. Iki asamali olarak
kurulan modelin ilk asamasinda En Kiiciik Kareler (EKK) Yontemi kullanilarak her
bir denklemde birer adet hisse senedini bagimli degisken olarak belirleyip, risk

faktorlerini bagimli degisken olarak kullanarak regresyon modellerini olusturmustur.

2 P. Wongbangpo ve S. J. Sharma, “Stock Market and Macroeconomic Fundamental Dynamic
Interactions: ASEAN-5 Countries”, Journal of Asian Economics, S. 13, 2002, ss. 27-51.

7 0. M. Al-Khazali, “Stock Prices, Inflation, and Output: Evidence from the Emerging Markets”,
Journal of Emerging Market Finance, S. 2, 2003, ss. 287-313.
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Ikinci asamada ise ilk asamada olusturulan denklemlerin hata terimlerinin
aralarindaki korelasyonu inceleyerek zaman serileri i¢in yeni bir model
olusturmustur. Modelin sonucunda para arzi ve doviz kuru haricindeki risk

faktorlerinin bagimli degiskenler {izerindeki aciklama giicii yeterli bulunmustur.

Durukan (1999) yaptig1 calismada Oz¢am’in uyguladigi yonteme benzer bir
sekilde makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini EKK
yontemini kullanarak modellemeye ¢aligmistir. Calisma sonucunda faiz oranlari hisse

senedi fiyatlarindaki degisimi agiklamada basarili bulunmustur.”

Yoriikk (2000) ¢alismasinda on makroekonomik degisken kullanarak hisse
senedi getirilerinin bu degiskenlere karsi olan duyarliligini ve risk primlerini tespit
etmeye calismistir. Risk primlerini kullanarak hisse senetlerinin AFM {izerinde hisse

senedi getirilerini tahmin edecek bir model olusturmaya g¢alismistir.

Akkum ve Vuran (2005), IMKB’de islem géren 20 isletmenin aylik getirileri
ile ayr1 ayr1 olmak iizere 13 ve 15 makroekonomik degiskenin bagimsiz degisken
secildigi caligmay1 yapmislardir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri iizerinde
en etkin degiskenin IMKB-30 Endeksi ve alt endeksler oldugunu saptamuslardir.
Caligma sonuglar1 arasinda enflasyon ve piyasa faiz oranlar1 ile hisse getirileri
arasinda dogrusal bir iligki goriilmiistiir. Diger degiskenlerin ¢ok da etkili olmadigi

75
sonucuna ulasilmistir.

Atan, Boztosun ve Kayacan (2005), 7 farkli makroekonomik degiskenin
bagimsiz degisken secildigi ¢alismalarinda IMKB’de islem géren 29 isletmenin hisse
senetlerinin aylik getirilerinin AFM kullanilarak agiklanabilirligini test etmislerdir.
Calisma sonucunda hisse senedi getirileri iizerinde en etkin degiskenin IMKB-30
Endeksi oldugunu saptamislardir. Bu degiskeni sirasiyla doviz kuru, kapasite
kullanim orani, M2 para arzi, altin fiyatlar, tiikketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim

endeksi degiskenleri izlemistir.

* M. B. Durukan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degigkenlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, S. 11, 1999, ss. 19-47.

7 B. Vuran ve T. Akkum, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli {le Analizi”, Iktisat isletme ve Finans, C. 20,
S. 233, 2005, ss. 28-45.
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UCUNCU BOLUM
MAKRO EKONOMIK DEGiSKENLERIN iMKB-100 GETiRi ENDEKSI
UZERINE ETKIiSININ INCELENMESI

3.1 Calismanin Amaci

Sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarini ayni
anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Yatirimcilar agisindan, sistematik
riskin kontrol olanagi yoktur. Bu nedenle, portfdy yonetiminde tek belirsizlik
kaynaginin sistematik risk oldugu ifade edilebilir. Roll ve Ross (1980) hisse
senetlerinin getirisinin nakit akislarinin degerini etkileyen ekonomik degiskenlerin
bir seti tarafindan etkilendigi goriisiindedirler. Calismada se¢ilmis makroekonomik
degiskenlerin, IMKB’de hisse senedi getirilerini toplu olarak gosteren getiri
endekslerinden IMKB-100 endeksi iizerinde ne derece etkiledigi, bu etkilesimin
hangi yonde oldugu ve hangi makroekonomik degiskenlerin daha etkin oldugu

ekonometrik bir model olusturularak incelenmistir.

3.2 Modelde Kullanilan Degiskenler ve Yontem

Modelde IMKB-100 getiri endeksinin Ocak 2005 — Aralik 2009 dénemi icin
aylik ortalama degerlerinin makroekonomik degiskenlere duyarliligt AFM
kullanilarak agiklanmaya calisilmistir. IMKB-100 getiri endeksinin aylik ortalama
degerleri IMKB’nin internet sitesinden, makroekonomik degiskenlerin aylik
ortalama degerleri Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)

elde edilmistir.

3.2.1 Modelde Kullanilan Degiskenler

Endeks degerlerini etkileyecegi Ongoriilerek ¢alismaya dahil edilen
makroekonomik degiskenler para arzini temsil etmek lizere M1 tanimli para arzi, M2
taniml1 para arzi, M3 tanimli para arzi; enflasyon oranlarini temsil etmek {izere

tiiketici fiyat endeksindeki (TUFE) aylik yiizdesel degisim (tiiketici fiyatlariyla aylik
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enflasyon orami), iiretici fiyat endeksindeki (UFE) aylik yiizdesel degisim (iiretici
fiyatlariyla aylik enflasyon orani); faiz oramini temsil etmek {izere mevduat
bankalarinin yarattiklari mevduata gore agirliklandirilmis ortalama 12 ay vadeli
mevduat faiz orani, reel ekonomik faaliyetleri temsil etmek {izere Hazine’ nin toplam
i¢ bor¢ stoku, iiretim degerleri agirlikli 6zel sektor imalat sanayi aylik kapasite
kullanim orani, sanayi iiretim endeksidir. Ayrica hisse senetlerine alternatif yatirim
araclarindan olan altin fiyatlarini temsil etmek iizere kiilge altinin gram satis fiyati ve
devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) fiyat ve getiri endekslerine de veri setinde
yer verilmistir. Para arzi degiskenleri Merkez Bankasi’nin yeni sunumundan
derlenmis olup Aralik 2005°ten itibaren elde edilebilmistir. Bu sebeple veri setinin
ilk donemleri icin eksik verilerle karsilasilmistir. Para arzim1 temsil eden
degiskenlerdeki eksik veriler, eksik olan her donem i¢in bir 6nceki alti donemin
aritmetik ortalamasi alinarak tamamlanmistir. Makroekonomik biiytikliiklerin ve

IMKB-100 getiri endeksinin degerlerini gosteren liste, EK-1’de bulunmaktadur.

Degiskenler arasindaki ekonometrik iliskiye ait istatistiksel sonuglarin
hesaplanmasi1 i¢in SPSS 15.0 ve E-views 3.0 paket programlar1 kullanilmistir. Bu
programlara verilerin girilebilmesi i¢in degisken adlart asagidaki sekilde

kisaltilmustir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Kisaltmalar1 ve Anlamlar1

KISALTMA ANLAMI
IMKB_100 IMKB-100 Getiri Endeksi Aylik Ortalama Degeri
ENF T TUFE (2003=100) Aylik Degeri
ENF U UFE (2003=100) Aylik Degeri
IC_ BORC Aylik Hazine i¢ Borg Stoku
Ozel Sektor imalat Sanayi Aylik Kapasite Kullanim
KKO
Orani
ALTIN 1 Gram Ku!c;e Altinin Serbest Piyasadaki Aylik
Ortalama Fiyati
Agirliklandirilmisg Ortalama 12 Aylik Vadeli Mevduat
FAIZ i
Faiz Oram
DIBS F Devlet i¢ Borglanma Senetleri’nin IMKB Tarafindan
- Hesaplanan Fiyat Endeksi
DIBS P Devlet i¢ Borglanma Senetleri’nin IMKB Tarafindan
- Hesaplanan Getiri Endeksi
SUE Sanayi Uretim Endeksi (2005=100)
M 1 M1 Tanimh Para Arzinin Aylik Degeri
M2 M2 Taniml Para Arzinin Aylik Degeri
M 3 M3 Tanimli Para Arzinin Aylik Degeri

Bu degiskenlerin zaman gore degisimleri Ek-2’de bulunan sekillerde

gosterilmistir.
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Ek-2 incelendiginde endeks degerleri ve oransal degerler haricindeki
verilerin zamana gore artis egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Oransal verilerin ise
zaman i¢inde goOstermis olduklar1 dalgalanmalar sebebiyle, zamana gore sabit bir
egilimlerinin olmadig1 sdylenebilecekse de bunun tespit edilebilmesi i¢in bazi

testlerin gergeklestirilmesi gerekmistir.

3.2.2 incelemenin Modeli

AFM’ne uygun olarak olusturulacak bir modelde, bir varligin getirisi,
sistematik risk faktorlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Varligin getirisini
etkileyebilecek n sayida risk faktorii oldugu belirlenmisken ve varlik getirisi R; ve
sistematik risk faktorleri A; ile gosterilirken, varlik getirisi, risk faktorlerinin bir

fonksiyonu tanimlanabilir.”® Bu fonksiyon asag1 gosterildigi gibi tanimlanacaktir.
R = f(Ai)

Calismaya bu fonksiyonel iliskiye gore, c¢alismanin Onceki bdliimlerinde
belirtilen teorik bilgiler 1518inda borsa getiri endeksinin se¢ilen makroekonomik
degiskenlerle olan iligkisinin varligt ve yoniinlin arastirilmasi i¢in asagidaki

fonksiyon olusturularak baglanmistir.

IMKB 100 = (ENF T, ENF_U, IC_BORC, KKO, ALTIN, FAIZ, DIBS _F,
DIBS_P, SUE, M1, M2, M3)

Bagimli ve bagimsiz degiskenleri olusturan veri seti zaman serilerinden

olustugu i¢in, serilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

3.2.3 Duraganhk Analizi

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman iginde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periodundaki
degiskenlerin ko-varyansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana

o 77 . .. o . .
bagli olmamasidir.”” Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri

7 Durukan, s.28.
7' D. N. Gujarati, Basic Econometrics, McGraw Hill, 3rd Edition, New York, 1995, 5.712.
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trend igerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi 6ngdriileme ve

regresyon denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikacaktir.

Caligmada zaman serilerinin duragan olup olmadig1 Gii¢lendirilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi ile belirlenmeye calisilmistir. Bu test E-Views programinda her
bagimsiz degisken igin gergeklestirilmis olup, en fazla 12 donemlik gecikmeyi
icerecek sekilde gergeklestirilmistir. Zaman serilerinin tamaminin duragan seriler
olmamasi sebebiyle SPSS programinda zaman serilerinin, bir énceki dénem veya
donemlerden ne derece etkilendigini gosteren otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
modelleri her zaman serisi i¢in tahmin edilmistir. Bu denklemlerin tahmininde
gecikme degeri, ADF birim kok testi sonuglar1 géz 6niinde bulundurularak 6 donem
olarak belirlenmistir. Zaman serileri icin bulunan ADF birim kok test istatistigi
degerleri ve %1, %5 ve %10 giiven araliklarindaki McKinnon kritik degerleri
asagidaki tabloda toplu halde gosterilmektedir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglar ve Kritik Degerler

Degisken ADF Test Degeri Kritik Degerler

%1 Giiven | %5 Giiven | %10 Giiven

Araligi Araligi Aralig1
IMKB 100 |-1.750854 -3.5745 -2.9241 -2.5997
ENF T -1.509944 -3 5745 -2.9241 -2.5997
ENF U -2.104599 -3.5745 -2.9241 -2.5997
IC BORC | 1.308109 -3.5745 -2.9241 -2.5997
KKO -2.836783 -3.5745 -2.9241 -2.5997
ALTIN 0.583107 -3.5745 -2.9241 -2.5997
FALZ -1.393267 -3.5745 -2.9241 -2.5997
DIBS_F -0.651795 -3 5745 -2.9241 -2.5997
DIBS P 2.449790 _3.5745 -2.9241 -2.5997
SUE 1.846086 -3.6228 -2.9446 -2.6105
M 1 0.970894 -3.6228 -2.9446 -2.6105
M 2 -2.578501 -3.5745 -2.9241 -2.5997
M 3 0.798696 -3.6228 -2.9446 -2.6105

Degiskenlerin birim kok test sonuglart incelendiginde, KKO’nin % 95 giliven
araliginda, diger degiskenlerin de % 99 giiven araliginda trend bileseni icerdigi, yani

duragan olmadig1 sdylenebilir.
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Degiskenlerin trend egiliminden arindirilabilmesi i¢in genellikle dogal
logaritmalar1 veya farklar1 alinarak doniisiim yapilmaktadir. Veri setinde negatif
degerleri de bulunan degiskenler yer aldigi icin ¢alismada degiskenlerin farki
almmustir. Degiskenlerin kacinci dereceden farkinin alinacagina karar verebilmek
icin ise otokorelasyon fonksiyonlari (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari
(PACF) olusturulmustur. ACF serinin bazi degerleri ve gecikmeli degerleri
arasindaki iliskinin boyutunu belirler. Degisik zaman araliklar1 i¢in bulunacak ACF
(k) katsayist degerleri iligkilendirildiginde, korelogram elde edilir. ACF(k) degerleri
1 ve —1 arasinda yer almaktadir. Kismi korelasyon fonksiyonu gecikmeli degiskenler
arasindaki iligkiyi ifade eder. Belirlenen gecikme degerleri i¢in zaman serisinden
secilen her veriye kadar k katsayis: hesaplanir™™. Hangi degerde k katsayis1 aykiri

biiyiikliige ulastyorsa seride o derecede otokorelasyon oldugu sdylenebilir.”

ACF ve PACF igin 6 gecikme degeri uygulanarak test yapilmistir. Test
sonucu elde edilen degerlerden olusturulan ¢izimler Ek-2 ve Ek-3’de goOsterilmistir.
Otokorelasyon testleri sonucunda, DIBS P’nin 2. dereceden, diger degiskenlerin

tamaminin da 1. dereceden farklarinin alinmasina karar verilmistir.

Olusturulan modelde degiskenlerin belirtilen sekilde farklarinin alinmig

halleri kullanilmistir.

3.3 Tahmin Denkleminin Elde Edilmesi

Calismanin tahmin modeli ¢ok degisenli regresyon denklemi kullanilarak
olusturulmustur. Uygun regresyon denkleminin olusturulmasi i¢in 6nce doniisiimleri
yapilip incelemeye dahil edilen tiim bagimsiz degiskenler i¢in korelasyon matrisi
hesaplanmistir. Hesaplama sonucu elde edilen korelasyon katsayilari Tablo 4’te

gosterilmistir.

78 V. Ramasubramanian, “Time Series Analises”, ss. V-14—V-15
http://www.iasri.res.in/ebook/EBADAT/S-
Modeling%?20and%20Forecasting%20Techniques%20in%20Agriculture/2-time_series_analysis 22-
02-07_revised.pdf (14.04.2010)

"V, Gupta, “SPSS For Beginners”, ss. 17-9—17-15
http://www.hstathome.com/tjziyuan/SPSS%?20for%20beginner%20428pages.pdf (14.04.2010)
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Tablo — 4 Dontistimii Yapilmis Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari

ENF T ENF— IC BORC | KKO | ALTIN | FAIZ DIBS F DIBS P | SUE M1 M 2 M 3
ENF T 1,000 0,27 0,223 -0,224 | -0,165 0,073 0,209 -0,402 0,050 | 0,066 0,180 -0,172
ENF U 0,27 1,000 | 0,262 -0,300 | -0,087 0,333 0,238 -0.148 0,262 | 0,165 0,245 -0,301
IC_BORC 0,223 -0,054 | 1,000 0,009 | -0,085 0,036 -0,037 0,408 0,19 0,092 -0,86 0,037
KKO -0,224 | -0,300 | 0,009 1,000 | 0,153 -0,73 0,081 0,161 -0,782 | -0,129 0,009 -0,064
ALTIN -0,165 | -0,087 | -0,085 0,153 | 1,000 0,198 0,045 -0,099 -0,085 | 0,214 0,078 -0,149
FAIZ 0,073 0,333 | 0,036 -0,73 | 0,198 1,000 0,425 0,141 0,036 | -0,053 -0,262 0,215
DIBS_F 0,209 0,238 |-0,037 0,081 | 0,045 0,425 1,000 -0,487 -0,037 | -0,001 -0,057 0,090
DIBS P -0,402 | -0.148 | 0,408 0,161 |-0,099 0,141 -0,487 1,000 -0,086 | 0,273 -0,077 0,030
SUE 0,050 0,262 | 0,19 -0,782 | -0,085 0,036 -0,037 -0,086 1,000 | 0,092 -0,086 0,037
M 1 0,066 0,165 | 0,092 -0,129 | 0,214 -0,053 -0,001 0,273 0,092 | 1,000 0,221 -0,328
M 2 0,180 0,245 | -0,86 0,009 | 0,078 -0,262 -0,057 -0,077 -0,086 | 0,221 1,000 -0,983
M 3 -0,172 | -0,301 | 0,037 -0,064 | -0,149 0,215 0,090 0,030 0,037 |-0,328 -0,983 1,000
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Korelasyon katsayilar1 tablosu incelenerek, diger degiskenlerle aralarinda

yliksek iliski bulunan DIBS P, SUE, ve M_3 modele dahil edilmemislerdir.

Daha donra geriye doniik ayiklama yontemiyle, modelde anlamli olmayan ve
modelin tahmin giiclinli azaltan degiskenler, her tahmin asamasinda bir degisken

olmak tizere, modelden ¢ikartilmislardir.
Son agamada tahmin denklemi asagidaki gibi elde edilmistir.

IMKB 100 = ¢ + by *ALTIN + b,*DIBS_F +b3*M_1 + by*ENF_U

Denklemin  katsayilarinin  istatistiksel —analiz ~ degerleri  Tablo-5’te
gosterilmistir.
Tablo-5 Degiskenlerinin Istatistiki Degerleri

Degisken Katsay1 Standart Hata | t Istatistigi Olasilik

c 1298,786 861,256 1,508 0,138

ALTIN 633,053 311,960 -2,029 0,048

DIBS F 1539,075 355,421 4,330 0,000

M 1 0,001 0,000 3,413 0,001

ENF U 726,338 419,040 1,733 0,089

Bu degerlere gore regresyon denklemi asagidaki gibi olacaktir.

IMKB_100 = 1298,786 — 633,053*ALTIN + 1539,075*DIBS_F + 0,001*M 1
+726,338*ENF_U

Regresyon denkleminin istatistiksel analiz degerleri Tablo-6’da gosterilmistir.
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Tablo-6 Regresyon Denkleminin Istatistiki Degerleri

R® 0,418

Ayarlanms R? 0,362

Regresyonun Standart Hatas1 | 3837,28165

F Istatistigi 7,482

Olasilik 0,000

3.4 Tahmin Denkleminin Yorumu

Tahmin denklemindeki bagimsiz degiskenlerin t istatistigi degerleri %90
giiven araliginda bu degiskenlerin modeldeki varliklarinin anlamli  oldugunu

gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin ALTIN haric olmak {izere bagimhi degiskenle

etkilesimleri pozitif yondedir.

Modelde tespit edilen sabit ¢ degeri ise daha diisiik gliven seviyelerinde

anlamlidir. ¢’nin modeldeki varligina %85 anlam diizeyinde giivenilebilmektedir.

Modelin topluca anlamli olup olmadiginin testinde faydalanilan F istatistik
degeri tim gliven araliklarinda katsayilarin topluca anlamli  olduklarim
gostermektedir. Ayarlanmis R® degeri ise, bagimsiz degisken sayisi goz oniinde

bulunduruldugunda yeterli gériinmektedir.

3.5 Uygulamanin Sonucu

IMKB 100 bagimli degisken, ALTIN, DIBS F, M_1 ve ENF_U bagimsiz
degisken olarak belirlenmis olan cok degiskenli dogrusal regresyon modelinde,
degiskenlerin iliskiyi aciklama giicleri ve modelin iliskiyi a¢iklama giicii de goz

oniinde bulundurularak;
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ALTIN’da meydana gelen 1 birimlik degisimin, diger degiskenler sabitken,
IMKB_100°de 633,053 birimlik ters yonlii degisime,

DIBS F’de meydana gelen 1 birimlik degisimin, diger degiskenler sabitken,
IMKB 100’de 1539,075 birimlik ayn1 yonlii degisime,

M_1’de meydana gelen 1 birimlik degisimin, diger degiskenler sabitken,
IMKB 100°de 0,001 birimlik ayn1 yonlii degisime

ENF U’de meydana gelen 1 birimlik degisimin, diger degiskenler sabitken,
IMKB 100’de 726,338 birimlik ayn1 yénlii degisime yol agtig1 sdylenebilir.

Modelin sabit terimi 1298,786 olarak belirlenmistir. Yani tiim bagimsiz

degiskenlerin degerleri O (sifir) iken IMKB 100 degeri 1298,786 olacaktr.
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SONUC

Finans yazininda varliklarin getirisindeki degisimi agiklayan yaklasimlardan
FVFM’nin test edilmesinde karsilagilan sorunlar, modelin cesitli yetersizlikleri ve
yapilan elestirilere cevap verememesi, arastirmacilart yeni modeller aramaya
yoneltmistir. Bu baglamda AFM ilk olarak Stephen A.Ross tarafindan 1970’lerde
gelistirilmis  olup, 1976 yilinda formiile edilerek yaymlanmistir. Ross’un
formiilasyonu FVFM’ye nazaran daha az sinirlayici 6zellik gostermektedir. Ross’un
yaklagiminin temel noktasi, birden ¢ok sayidaki sistematik risk unsurunun varlik getiri
oranlart iizerinde etkisinin oldugu yoniindedir. AFM, risk faktorlerinin agirlikli

ortalamasini kullanarak risk - getiri iligkisi kuran bir modeldir.

Hisse senedi endeksleri, hisse senetleri piyasasinda islem goren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitliinsel ve sektorel bazda performanslarini dlgen
endekslerdir. Hisse senedi piyasalarindaki hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinde
goriilen degisiklikler hisse senedi endekslerindeki degisikliklerle 6zetlenmekte ve

piyasalar ekonominin gidisati hakkinda bilgilendirilmektedir.

Buradan hareketle calismanin uygulama béliimiinde, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda hesaplanan IMKB-100 getiri endeksinin Ocak 2005 — Aralik
2009 donemi aylik diizeyini etkileyen makroekonomik degiskenlere kars1 duyarlilig

ve agiklama giicii Arbitraj Fiyatlama Modeli ile belirlenmeye ¢alisiimistir.

Modelde hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil
etmek tiizere 12 makro ekonomik degisken kullanilmistir. Makroekonomik
degiskenlerin duraganlik arastirmasi yapilmis, tespit edilen duragan olmayan zaman
serileri i¢in gerekli doniisiimler yapildiktan sonra, bu degiskenler icin korelasyon
matrisi olusturulmustur. Bu matris incelenerek aralarinda yiiksek korelasyon bulunan

bagimsiz degiskenler arasinda se¢im yapilarak modele dahil edilmislerdir.

Ik elemeden kalan 9 bagmmsiz degisken ve bagimsiz degisken olarak
belirlenen IMKB-100 getiri endeksi kullanilarak, geriye dogru ayiklama ydntemiyle
en basarili tahmin denklemine ulasilmaya calisilmigtir. Son asamada dort bagimsiz

degiskenli, sabit terimli dogrusal regresyon modeli elde edilmistir.

48



Regresyon denklemi tahminleyicilerinden, DIBS F degiskeni, IMKB
tarafindan hesaplanan, devlet i¢ bor¢lanma senetleri fiyat endeksinin aylik ortalama
degerlerinden {iretilmis zaman serisidir. Denkleme gore IMKB getiri endeksi DIBS
fiyat endeksi ile pozitif yonlii bir iligki igerisindedir. Risksiz faiz kaynagi olan
DiBS’ne artan talebin borsa endeks getirinin yiikselme ddnemiyle beraber ayni
donemde oldugu yani sermaye piyasalarin genisleme ve daralma dénemlerinde bu iki

degiskenin benzer trendleri izledikleri sdylenebilir.

Kiilge altinin 1 graminin fiyatin1 temsil eden ALTIN degiskeni ile borsa getiri
endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu durum alternatif yatirim
aract olarak goriilen altina yatirnmin arttifi donemlerde borsa endeks getirisinin

diismekte oldugu seklinden yorumlanabilir.

Yazinda para arzinda meydana gelecek artiglarin yeni yapilacak yatirimlarin
maliyetini diisiirecegi, boylece ekonomideki yatirimlarin artacagi, bunun da hisse
senedi piyasalarinda canlanmaya yol agacagi yoniinde goriisler mevcuttur. Calismada
para arzini temsil etmek iizere dahil edilmis olan iki degisken elendikten sonra, dar
taniml1 para arzi de8iskeni olan M 1 denkleme dahil edilebilmistir. Regresyon
denkleminde M_1’in bulunmasi anlamli olmakla beraber, getiri endeksleri ile para
arzindaki degisimin daha derin bir veri seti ile yapilmasinin daha saglikli sonuglar
verecegi seklinde bir diisiince gelismistir. Bununla beraber, regresyon denkleminde,

s0z konusu bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliski pozitif yonliidiir.

Calismada enflasyonun borsa endeksi ile arasindaki iligkinin yoniinii 6l¢mek
amaciyla {retici fiyatlariyla enflasyon degiskeni kullanilmistir. Birkag ampirik
calisma haricinde hisse senedi piyasasiyla ilgili yapilmis calismalarda, genel olarak,
enflasyonun hisse senedi piyasasinin geniglemesi ile pozitif yonli iliskisi oldugu
yoniindedir. Regresyon denkleminin sonucunda da bu c¢aligmalarla yakin bir sonuca

ulasilmustir.

Toplu olarak degiskenlerin o6zellikleri de g6z Oniinde bulundurularak,
ekonominin genislemesinin olumlu olarak izlenebildigi degiskenlerin diizeylerinde
meydana gelen artislar, aragtirma sonucu olusturulan regresyon denklemi araciligiyla,
IMKB-100 getiri endeksi tarafindan yansitilabilmektedir. Bununla beraber, altin

fiyatlarindaki artigla ters yonlil olarak gozlenmekte olan iliski de, yine aymi sekilde,
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ekonomide tasarruflar1 arttiran beklentilerin, borsa endeksindeki degisimlerle

iliskilendirilebilecegini gostermektedir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli temel alinarak olusturulan, ¢ok bagimsiz degiskenli
dogrusal model kullamlarak, IMKB-100 Getiri Endeksi ile se¢ilmis makroekonomik

degiskenler arasindaki iliskiyi agiklayabilmek miimkiin olmustur.
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