ARBITRAJ FIYATLAMA MODELi YAKLASIMININ IMKB’DE TEST EDILMESI
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OZET

Arbitraj fiyatlama modeli 1970’lerde Ross tarafindan gelistirilen ve 1976 formiile edilerek literatiire
katilmis bir modeldir. Arbitraj fiyatlama modeli, ekonomik temele dayali ve alternatif modeller arasinda en ¢ok
tartisilanlardan bir tanesidir.

Finansal varlik getirisini sistematik risk ve sistematik olamayan risk olmak iizere iki grup degiskenin
etkiledigi varsayimindan hareket eden arbitraj fiyatlama modeli, faiz orani riski, 6denmeme riski, Pazar riski,
satin alma giicii riski, yonetim riski ve diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasin kullanarak risk ve getiri
arasindaki iliskiyi test eder.

Calismada IMKB'de islem giren hisse senetleri ve makro ekonomik degiskenlere iliskin veriler
kullamlarak bir arbitraj fiyatlama modeli olusturulacak ve bu model IMKB de test edilecektir. IMKB de islem
goren pay senetlerinin 2000 - 2004 yular: arasindaki getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenlere karsi
duyarliligi ve getirilerini aciklama giicii ortaya konacaktir.

Anahtar Kelimeler: Arbitraj Fiyatlama Modeli, IMKB, Risk ve Getiri, Makro Ekonomik Degiskenler, Birim Kok
Testi, Birlestirilmig Regresyon

Key Words : Arbitrage Price Model, ISE, Risk and Return, Macro Economic Variable, Unit Root Tests, Pooled
Regression

1. GIRiS

Finans literatiiriin de varliklarin getirilerindeki degisimi agiklamaya ydnelik iki temel yaklagim

Acrbitraj Fiyatlama modelidir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, belli varsayimlara dayanarak ve ortalama-varyans analizini
kullanarak beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir varligin Pazar ortalama getirisi ile iliskisi
oldugu sonucuna varir. Sistematik riski ifade eden bu iliski, modelde beta katsayisi ile dlglilmektedir.

Arbitraj Fiyatlama modeli ise finansal varlik getirilerinin ayn1 dogrusal tekli veya ¢oklu indeks
modeli tarafindan olusturuldugunu varsaymaktadir. Arbitraj Fiyatlama modeli finansal varlik
getirilerinin birden fazla risk faktoriinden etkilendigini varsayarak bu risk faktorlerini modele dahil
etmektedir.

2. ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul kiymet getirisinin
sektordeki ve piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk arasinda pozitif iligkinin
varlig1 kabul edilir. Bu faktorler GSMH, enflasyon, para arzi, faiz gibi degiskenlerdir. Menkul kiymet
say1si arttikca sistematik olmayan risk diisecek, ama sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin
getirisi, risksiz faiz orani ile degisken faktorlere gore menkul kiymetin tagidigi risklerin toplami olarak
ifade edilmektedir.
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Buna gore, menkul kiymetin getirisi (E(1;));

E(I.) =i¢+ (E(f]_)'lf) Betaj; +...... + (E(fN)-lf) Betaiy (1)

(1) nolu modelde;

ir. Risksiz iskonto orani ( devlet tahvili faiz oran1 ),
E(f,) : 1. Degiskenin beklenen getirisi,

E(fy) : N. Degiskenin beklenen getirisi,

Betaj;: 1. Degiskenin sistematik riski,

E(f,) - i : 1. Degiskenin risk primi.

Hesaplanmasindaki giicliiklere ragmen, ampirik arastirmalar APM’nin beklenen getiriyi
CAPM’ne kiyasla daha iyi l¢tiigiinii gostermektedir. (Copeland, Koller, & Murrin, 1994 : 368).

Arbitraj Fiyatlama modeli 1976’da ortaya c¢iktiginda CAPM’e alternatif yeni bir finansal
varlik fiyatlama modeli gelistirmis oldu. CAPM, risk ve getiri mantigindan yola g¢ikarak portfoy
getirisini piyasa getirisi ile iliskilendirirken Arbitraj Fiyatlama Teorisi finansal varliklarin arasinda bir
denge oldugu ve eger denge fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin alim satimlarla fiyatlar
hemen denge konumuna geri getirecegini ongoriir. (Ross, 1976: 341-360)

Arbitraj Fiyatlama Modeli, bir finansal varlik fiyatlama modeli olup, finansal varlik fiyatlarini
etkileyen faktorlerin varliklar1 disinda bu faktdrlerle ilgili bir varsayrmda bulunmaz. Ongériileri, pazar
portfoyll ile iliskili olmak zorunda degildir. Ross’un formillasyonu FVFM ne gore daha az
sinirlayicidir. Hem tek donemli (single-period) hem de c¢ok donemli (multi-period) orneklemelere
uygulanabilir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi Yatirimcilar ve portfoy yodneticilerinin kullanimdaki araglar
arasinda, ekonomik temele dayali bir modeldir. Model, 6denmeme riski, faiz oran1 riski, Pazar riski,
satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varlig1 degerlendirmeyle ilgili olabilen diger risk
faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanan bir risk-getiri iliskisidir ve ilgili risk faktorlerinin bir
varligin bugiinkii degerini bulmada uygun olan getiri oraninin nasil belirlenecegini gosterir. (Francis,
1993:635)

Arbitraj Fiyatlama Teorisinin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini
etkileyen 6nemli sistematik faktorlerin taninmasi yer alir. AFT, tek tek pay senetleri ve tahvillerin
giinlik fiyat degismelerini etkileyen sayisiz faktorleri Onemsiz saymamakta, ancak biiyiik
portfoylerdeki varliklarin toplamini etkileyen onemli faktorlere daha c¢ok yer vermektedir. Bu
faktorleri tantyarak, portfoy getirileri {izerine sezgisel degerlendirmeler yapilabilir. Burada ulagilmasi
gereken en son amag, portfoy yapilandirma ve degerlendirmenin daha iyi anlagilir bir diizeyini elde
etmek ve bdylece tim portfdy tasarimi ve performansini iyilestirmektir (Roll, Ross, 1984:15).

Arbitraj Fiyatlama Modelinin CAPM’den farki, CAPM finansal varlik getirisini tamamen
pazar portfoyliniin getirisi ile iliskilendirirken, Arbitraj Fiyatlama Teorisinin 6ngoriileri pazar portfoyi
ile iliskili olmak zorunda degildir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi finansal varlik fiyatlarini etkileyen
faktorlerin varliklar1 disinda bu faktorlerle ilgili higbir varsayimda bulunmaz. Teorisi dogrusal bir
modele dayanmakta olup, bir yatirimin getirisinin birden ¢ok faktdre dayandigimi varsaymaktadir.
CAPM de bir dogrusal model olmasina ragmen, bir varligin getirisini, Pazar porfoyiiniin getirisi ile
aciklamaya caligmaktadir. CAPM’ den daha genel bir model olan ve daha az varsayima dayanan
Arbitraj Fiyatlama Teorisi, pazarin dengede olmasi ve yatirimcilarin tercihleri konularinda bir
kisitlama icermemekte ve arbitraj davranmislarmin, yatirimeilarin risksiz getiri elde etmeleri gibi,
pazarlar1 dengeye dogru yonelttiklerini 6ne siirmektedir (Karan, 2001: 247).



APT hangi faktorlerin bir finansal varligi fiyatim etkileyebilecegini agiklamamakla birlikte,
arastirmalar APT kapsaminda dort temel faktoriin finansal varlik fiyatlarin1 agiklamada anlamli ve
o6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Bu faktorler;

» Enflasyonda 6nceden 6ngoriilmeyen degisiklikler,

» Endiistriyel iiretimde 6nceden dngoriilmeyen degisiklikler,

* Risk primlerinde (diisiik ve yiiksek riskli tahviller arasindaki getiri farki) Onceden
ongoriilmeyen degisiklikler ve

* Faiz oranlar1 vade yapisinda (kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin goérece biiyiikliiklerinde)
onceden dngoriilmeyen degisikliklerdir.

3. UYGULAMA

Modelde hisse getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil etmesi amaciyla dokuz
makro ekonomik degisken kullanilmistir. Modelde kullanilan makro degiskenler T.C. Merkez Bankasi
veri tabanindan (www.tcmb.gov.tr) indirilmistir. Modelde kullanilan makro ekonomik degiskenler
asagida kisaca anlatilmustir (Yoriik, 2000 : 115 - 116).

Altin Fiyatlar1 Ortalamasi : Altin fiyatlar1 degiskeni olarak Kiilge altin ve Cumhuriyet altin1 satig
fiyatlarindaki yiizde degisimin ortalamasi alinmstir.

Ortalama Faiz : Hazine tarafindan yapilan bono satig ihalelerinde verilen hazine bonosu faizleri
bilesik faiz esasma gore aylik faiz oramina donistiiriilmiistir. Bu hesaplanan aylik faiz oram
degiskeninin ortalamasi kullanilmistir.

Genis Tanimh Para Arzi M2Y (% Degisim) : Modelde T.C. Merkez Bankasi tarafindan piyasaya
stiriilen genis taniml1 para arzi degiskeni kullanilmigtir. Modelde ilgili donemde para arzindaki yiizde
degisim kullanilmistir.

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi TUFE (1994=100) (% Degisim): Enflasyon 6l¢iimiiniin gostergesi olarak
modelde 1994 = 100 baz yilli tiikketici fiyat endeksindeki aylik yilizde degisim orani kullanilmustir.
Sanayi Uretim Endeksi (1997=100) (% Degisim) : Modelde reel ekonomik faaliyetlerin bir
gostergesi olarak sanayi iiretim endeksinin aylik yiizde degisim oranlar1 kullanilmisgtir.

Kapasite Kullanim Orani : Modelde reel ekonomik faaliyetlerin bir diger gostergesi olarak kapasite
kullanim orani alinmustir.

Ortalama Doéviz Kuru Sepeti : Hisse senetlerinin getirileri ile doviz kuru arasinda beklenen iliskiyi
temsil etmesi amaciyla modelde USA $, Euro, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini’nin TL cinsinden kur
degerlerindeki yilizde degisiminin ortalamasi alinmistir. Kur sepeti olusturulurken T.C. Merkez
Bankasinin ay sonu déviz kuru satig kur degerleri alinmigtir.

Cari Islemler Dengesi : Biitce iginde cari islemler dengesinin acik vermesi genel ekonomi ve hisse
senetleri getirileri lizerinde dnemli bir etki yarattig1 varsayimindan hareket edilerek aylik cari islemler
dengesi degiskeni modele alinmistir.

IMKB 30 Getirisi (% Degisim) : Modelde kullamlan IMKB 30 hisse senetlerinin getirileri ile IMKB
30 endeksinin getirisi arasindaki iliskiyi de ortaya koyabilmek amaciyla modele, IMKB 30
endeksindeki aylik ylizde degisim orani degiskeni de alinmigtir.

Incelenen model zaman serisi verileri igeriyorsa verilerin zaman serisi 6zelliklerini incelemek
ve bulgular ¢ercevesinde model kurmak gereklidir. Genellikle iktisadi seriler duragan degildirler ve
zaman serilerini etkileyen ¢esitli unsurlardan bir veya birkagini birlikte igerebilir. Zaman serileri
duragan ve duragan olmayan zaman serileri olmak iizere ikiye ayrilir. Son yillarda ekonometrik
calismalarin yogunlagtigi alanlar gerek amprik gerekse teorik olarak birim kokiin varligmin test
edilmesine, iktisadi zaman serilerinin duragan olup olmadiginin arastiritlmasina yogunlagmustir.

Modeli olusturan degiskenlerin uzun doénemde dengeye gelip gelmediginin belirlenmesi
onemlidir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadiginin tespiti i¢in degiskenlere ait
zaman serilerinin duragan olup olmadiklarimin arastirilmas1 gerekir. Ciinkii duragan olmayan serilerle
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ekonometrik tahminler yapilmasi sonucunda yaniltict sonuglar elde edilebilir. Bu amagla modelde yer
alan degiskenlere iliskin olarak “Birim Kok Testleri ” yapilmustir. Birim kok testi i¢in agagidaki model
kullanilmistir (Dickey & Fuller, 1976).

k
AY =BY, 1 +8 DAY, +u (k=12,..,12) (2)
i=1
Eger f = 0 i¢in hesaplanan ADF istatistiginin mutlak degeri Dickey-Fuller (1976) tarafindan
verilen kritik degerden kiigiik ¢ikarsa Y zaman serisinin duragan olmadigini ifade eden Hy hipotezi
kabul edilecektir.

Kurulacak hipotez asagidadir:

Ho: =0 Birim kdk vardir, seri duragan degildir.
H;: B <1 Birim kdk yoktur, seri duragandir.

Regresyon sonucunda ekonometrik olarak anlamli sonuglar elde edilebilmesi i¢in analizi
yapilan serilerin duragan seriler olmasi gereklidir. Serilerin duraganlastirilmasinin nedeni, hata
terimlerine ait varsayimlar1 saglayabilmektir. Yani, serilerin ortalamasi sifir ve varyansinin sabit
olmasi gerekmektedir. Ayrica duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir model eger EKK
yontemi ile tahmin edilirse her hangi bir soktan sonra degiskenler iraksayabilir ya da soklardan dolay1
degiskenler arasinda ger¢ek var olmayan iligkiler ortaya ¢ikabilir. Bu da sahte regresyon ad1 verilen bir
soruna yol acar. Eger bir seride kalici soklar sonucunda olusan stokastik trendler oldugu
belirleniyorsa, bu stokastik kisim elimine edilmeden sadece seriler arasinda kurulan iligki, bu
degiskenlerden biri artarken digerinin de onunla birlikte arttig1 yoniinde yaniltici bir sonuca gétiirebilir
(Sims, 1980 : 1- 48).

Modelde kullanilan tiim degiskenler i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de
verilmistir.



Tablo 1. Tiim Degiskenlerin ADF Test Sonuclari

Degiskenler ﬁ?;l:;fgslt Diizeyi Gecikme 'I'\‘/Ia éli)(ioK]i)r;ggpi
Altin Fiyatlar1 Ortalamasi -4.498 1 (0) Diizeyde k=1 4124 1%
M2Y (% Degisim) -6.932 1(0) Diizeyde k=0 4121 1%
TUFE(1994 =100 ) -4.533 1(0) Diizeyde k=1 4124 1%
Sanayi Uretim Endeksi (1997 = 100) -3.779 1(0) Diizeyde k=0 -3.488 5%
Kapasite Kullanim Orani -3.764 1(0) Diizeyde k=1 -3.488 5%
Ortalama D6viz Kuru Sepeti -5.129 1 (0) Diizeyde k=1 4124 1%
IMKB 30 Getiri Yiizdesi -9.766 1(0) Diizeyde k=0 -4.121 1%
Ortalama Faiz -6.667 1 (1) 1.Swra Fark Duragan k=1 4127 1%
Cari Islemler Dengesi -7.523 1 (1) 1.Swra Fark Duragan k=1 -4.127 1%
HS1 - AEFES -10.875 1(0) Diizeyde k=0 4121 1%
HS2 - AKBNK -7.511 1(0) Diizeyde k=1 4124 1%
HS3 - AKENR -4.594 1(0) Diizeyde k=4 4134 1%
HS4 - AKGRT -8.429 1(0) Diizeyde k=1 4124 1%
HS5 - AKSA -9.177 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS6 - ALARK -11.452 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS7 - ARCLK -9.943 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS8 - BEKO -7.556 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS9 - DOHOL -8.854 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS10 - DYHOL -7.471 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS11 - ENKAI -11.569 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS12 - EREGL -10.251 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS13 - FINBN -7.680 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS14 - FROTO -9.056 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS15 - GARAN -7.094 1(0) Diizeyde k=1 4124 1%
HS16 - HURGZ -7.765 1(0) Diizeyde k=1 4124 1%
HS17 - IHLAS -8.802 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS18 - ISCTR -8.667 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS19 - KCHOL -5.326 1(0) Diizeyde k=4 4134 1%
HS20 - KRDMD -8.297 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS21 - MIGRS -10.187 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS22 - SAHOL -8.462 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS23 - SISE -7.575 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS24 - TCELL -8.299 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS25 - TNSAS -6.172 1(0) Diizeyde k=4 4134 1%
HS26 - TOASO -7.154 1(0) Diizeyde k=1 4124 1%
HS27 - TUPRS -9.365 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS28 - VESTL -9.756 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%
HS29 - YKBNK -8.824 1(0) Diizeyde k=0 4124 1%

Tablo 1 incelendiginde Ortalama Faiz ve Cari Islemler Dengesi degiskenleri I (1) yani 1.Sira
Fark Duragan ¢ikmistir. Buna karsin diger tiim makro degiskenler ve hisse senetleri getirileri I (0) yani
Diizeyde Duragan bulunmustur. Bu sonug¢lardan hareketle hisse senetleri getirileri ile makro
degiskenler arasindaki iliskiyi saptamak amaciyla diizeyde duragan bulunan makro degiskenler ve
hisse senetleri arasinda birlestirilmis regresyon analizi kullanilacaktir. Bu analizde zaman serileri ile
yatay kesit serileri bir araya getirilerek, hem zaman hem de yatay kesit boyutuna sahip veri seti
olusturulmaktadir. Yatay kesitte yer alan gdzlemlerin yillar itibari ile tekrar1 s6z konusudur. Ornegin
bu c¢alismada, 29 hisse senedinin 2000 - 2004 yillar1 aras1 aylik olarak diizenlenmis birlestirilmis
verileri kullanilarak sabit etki modeli ile parametreler tahminler edilmistir. Bu tahmin iki farkli sekilde



daha yapilabilir. lkinde, 29 hisse senedinin, her ay i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere 60 farkl1 yatay kesit veri
seti olusturularak parametreleri tahmin edilebilir. Boylece, 29 hisse senedinin 2000 yil1 12 ay1 igin,
2001 y1ili 12 ay1 i¢in vs. seklinde 60 ayr1 yatay kesit veri seti olusturularak her ay i¢in parametreler
tahmin edilebilir. Digerinde ise, her bir hisse senedinin 5 yillik zaman serisi veri seti olusturulur. 29
hisse senedi oldugu i¢in, 29 zaman serisi veri seti olusturularak parametreler tahmin edilir. Bu
durumda, tek bir regresyonla parametreleri tahmin etmek yerine; ilkinde 60, ikincisinde ise 29 ayri
regresyon tahmin etmek gerekmektedir. Her iki durumda da 6nemli derecede serbestlik derecesi ve
bilgi kayb1 s6z konusudur. Birlestirilmis verilere dayali analizde ise 6nemli faydalar elde edilmektedir.
Asagida bu konuda bilgi verilecektir. Birlestirilmis veriler sayesinde, arastirmacilar, yatay-kesit veya
zaman serilerinin tek bagina kullanilamadigi sorunlar1 incelemek igin yatay-kesit ve zaman serisi
verilerini bir arada kullanabilmektedirler.

Birlestirilmis veri setlerinin temel avantaji, bireyler arasindaki davramis farkliliklarm
modellemede arastirmacilara biiyiik bir esneklik olanagi saglamasidir. Bu kisimda, Birlestirilmis veri
modelinin yapisi agiklanmaya ¢aligilacaktir: Ancak bu noktadaki problem, tahmin ve yorum amaciyla
bir araya toplanan verilerde bireysel farkliliklar1 muhafaza eden ekonometrik modelin nasil
tanimlanacagidir. Ornek varyasyonunun kaynagini belirlemek igin genis bir sekilde kullanilan
prosediir kovaryans analiz testidir. Hem kantitatif hem de kalitatif faktorlerin etkilerini degerlendirmek
icin yaygin bir sekilde kullanilan dogrusal bir model,

Yit= Uv*it + Bt Xit + &t Jerrrreer. , N (3)

seklindedir. Modeldeki x; de sabit terimi igermeyen K tane agiklayici degisken vardir. a; bireysel
etkidir-ki zaman iginde sabittir- ve bireysel yatay kesit birim i’ye 6zgudiir. Goriilecegi gibi, bu bir
klasik regresyon modelidir. Ozellikle, eger birimler arasinda o; ler ayni alinirsa, en kiigiik kareler
yontemi (EKK), oo ve B nin tutarli ve etkin tahminlerini verir. Bu modeli genellestirmek i¢in kullanilan
iki temel yaklasim vardir. Bunlar sabit etki ve tesadiifi etki yaklasimidir. Her iki modelde de, &

hatalarinin tiim zaman donemlerinde ve tiim bireyler i¢in bagimsiz ve N(O, Gs) seklinde dagildig

varsayllmaktadir. Sabit etki yaklagimi, her bir yatay kesit birim i¢in farkli sabitlerin tahmin
edilmesiyle, a;’lerin yatay kesit birimler arasinda farklilasmasina izin veren bir yaklasimdir. Buna
karsilik tesadiifi etki yaklasimi, oy’lerin yatay kesit birimler arasinda farklilasmadigini varsayar.
Birimler arasinda farkliliklar oldugunu varsayan modellerin genel formiilasyonu sabit terimdeki
farkliliklarda gizlenmis olabilir. Bu yilizden, denklem (2)’de her bir a; tahmin edilmis olan bilinmeyen
bir parametredir. y; ve X;, i. birim igin T gozleme sahip olsun. &, Tx1 boyutunda hata terimleri
vektoriidiir. (3) denklemi asagidaki gibi yazilabilir:

yi=loi + X +&;

Bu model vektor formunda

o] [i] [O] o] [x] [a]
Yio 0 i 0 X, &,

Y=| =] ey | |y e + ey +| 1B+ (4)
Ly | [0 0] L] RN

gibi yazilabilir. Burada,



Yia Xin X1 -+ - Xgin
Yiz Xig X5 -+« Xgi2
yiTxl = iTxK:
L Yir | L Xt Xoir Xir |

i,le = (1, 1, ..... , 1) g’= (Sily ..... , SiT)
E(z) =0, E(eie’) = ofly, E(sie’}) =0  egerizjise

I, TxT boyutundaki birim matrisi gosterir.

(3) denklemi aym1 zamanda,
a
y=[d, d, . . . d, x][ﬂ}g

bigiminde de yazilabilir. Burada, d; i.birimi gdsteren bir kukla degiskendir.
D=[d, d, . . . d,]
NTxn boyutunda bir matris olsun. Biitiin NT satirin toplanmasiyla,
y=Da+xB+e (5)

denklemi elde edilir. Bu model genellikle en kiigiik kareler kukla degisken modeli olarak bilinir. Bu
bir klasik dogrusal regresyon modelidir. Bu yiizden, bu modeli analiz etmek i¢in yeni sonuglara ihtiyag
yoktur. Eger n yeterince kiigiikse, model n + K parametre ile ¢coklu bir regresyon olarak, D’de n siitun
ve x’de K agiklayici degisken olmak tizere EKK ile tahmin edilebilir. Elbette, eger n binlerce ise, tipik
olarak bdyle bir durum muhtemelen herhangi bir bilgisayarin depolama kapasitesini asacaktir. Fakat,
islemleri siirdiirebilmek i¢in daha kolay bir yol vardir. Boliinmiis bir regresyon i¢in benzer sonuglari
kullanarak 3’ nin EKK tahmin edicisi,

b=[X" M, XJ'[X M, VY] (6)
olarak yazilabilir. Burada,
My = 1 -D(D D)'D’

dir. Bu déniistiiriilmiis verileri kullanarak, EKK regresyonu igin, X - MgX ve y" - Mgy anlamina gelir.
D’nin yapisi, siitunlar1 ortogonal oldugu i¢in 6zellikle uygundur. Boylece,

M O . . . O
o M° . . . 0
M, =
0 0 . . . M°]

olur. Kdsegen tizerindeki her bir matris,
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M™=1; -l
dir. Her bir Tx1 vektoriin z ile onden garpilmastyla, M°z, = z, -z, elde edilir. Bu yiizden, MgX
iizerinde Mgy ‘nin regresyonu, [Xit —;iJiizerinde lyit —§i] nin regresyonuna esittir. Burada, ;i, Xit
nin Kx1 boyutunda, T gozlemli ortalama vektoriidiir. Kukla degisken katsayilar1 boliinmiis
regresyondaki diger normal denklemden yeniden elde edilebilir.

DDa+DXb=DYy
veya

a= [D'D]'D*(y-Xb) (7)
dir. Bu her bir i i¢in su anlama gelir:

a; = i.gruptaki ortalama artik

Alternatif olarak,

a=y, -bx )
seklinde yazilir. b i¢in varyans matrisinin uygun tahmin edicisi

Var[b] = s2[x M, x| )

dir ve x lerle genel ikinci moment matrisini kullanir. Her biri kendi birim ortalamalarindan sapmalar
olarak ifade edilmistir. Hata terimi varyans tahmin edicisi,

n T
ZZ ylt alxltb
SZ — i=l t= (10)
nNT—-n-K

dir. 1. Artik

et = Vit - ai — X'ilb
€it = Yit— (§i, —Xxiba—x’ib

= (yit - 9i.)_ (Xit - )_(i-)'b

dir. Bu yiizden, s* deki pay tam olarak, (6)’daki regresyondan artik kareler toplanudir. Fakat ¢ogu
bilgisayar programlar s yi hesaplamada payda icin (nT-K) y1 kullanacaktir. Bu nedenle, bir diizeltme

2
o° - - . I
gerekli olacaktir. Bireysel etkiler igin, var[ai ] = ? +X i.\/ar[b] Xi. dir. Bdylece s® temelinde basit bir

tahmin edici hesaplanmig olur (Isik, 2002 : 85 - 95).

Caligmanin bu asamasinda yukarida teorik olarak anlatilan birlestirilmis regresyon analizi
kullanilarak makro ekonomik degiskenler ile hisse senetleri getirileri arasindaki iliskiler tek tek
incelenmistir. Elde edilen regresyon sonuglar1 Tablo 2 - 8 arasinda verilmistir. Her bir makro degisken
icin elde edilecek sonuglar ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve yorumlanmustir.

Caligmada kullanilan modelin basarisi, B katsayilarinin istatistiki anlamlilbik diizeyi ve
denklemin aciklama giiciinii gosteren R? degerleri ile 6lgiilecektir. Hisse senetlerinin getirileri i¢in



katsayilarin istatistiki anlamliligini test etmek i¢in hata pay1 a = 0.10 olarak alinmigtir. Tablo 9°da tiim
birlestirilmis regresyon modelleri i¢in denklemin agiklama giicii, F testi ve DW testi sonuglari
verilecektir.

Tablo 10’da ise ¢aligmada kullanilan makro degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerinde
olumlu yonde ve olumsuz yonde gosterdikleri etkiler 6zetlenecektir.

Tablo 11°de ise hisse senetlerinin getirilerinin hangi makro ekonomik degiskenlerden
etkilendigi 6zet bir tablo halinde sunulmustur.

Coziimlenen sekiz regresyon modelinde elde edilen regresyon katsayilar1 (B’lar)’a ait sekiller
toplu olarak EK 1’de verilmistir.

Tablo 2. Altin Fiyatlar1 Ortalamalari ile Hisse Senetleri Getirileri Arasindaki Regresyon

Sonuglari
Hisse Senetleri B t degeri Dﬁ;el;:n(llil;*
HS1 - AEFES 1.056 | 3.438 0.001
HS2 - AKBNK -0.831 | -2.218 0.029
HS3 - AKENR -1.679 | -4.768 0.000
HS4 - AKGRT -1.431 ] -3.137 0.002
HS5 - AKSA -0.387 | -0.977 0.331
HS6 - ALARK -0.145 1 -0.331 0.741
HS7 - ARCLK 2.042 | 4.876 0.000
HS8 - BEKO -1.022 | -2.997 0.004
HS9 - DOHOL 1.535 | 3.989 0.000
HS10 - DYHOL -1.312 | -4.007 0.000
HS11 - ENKAI -0.009 | -0.030 0.976
HS12 - EREGL 1.680 | 4.063 0.000
HS13 - FINBN 0.335 | 1.833 0.070

HS14 - FROTO -0.202 | -0.597 0.552
HS15 - GARAN 0.754 | 1.921 0.058
HS16 - HURGZ 0.069 | 0.284 0.777
HS17 - IHLAS -0.982 | -4.561 0.000
HS18 - ISCTR 1.218 | 4.047 0.000
HS19 - KCHOL 0.704 | 1.482 0.142
HS20 - KRDMD 0.419 | 3.441 0.001
HS21 - MIGRS 1.033 | 2.547 0.013
HS22 - SAHOL -1.513 | -3.123 0.002
HS23 - SISE 0.821 | 1.847 0.068
HS24 - TCELL 0.237 | 0.982 0.329
HS25 - TNSAS 0.069 | 0.244 0.807
HS26 - TOASO -0.070 | -0.272 0.787
HS27 - TUPRS -0.545 | -1.824 0.072
HS28 - VESTL -0.801 | -2.405 0.018
HS29 - YKBNK -0.891 | -3.211 0.002

*

a = 0.10 olarak alinmustir.

Tablo 2’de hisse senetlerinin getirilerinin altin fiyatlar1 ortalamalarina duyarliliklarin1 gésteren
B katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize dahil edilen 29 hisse



senedinden Tablo 2’de gosterildigi gibi 20 hisse senedinin B katsayis1 istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Anlamli bulunan senetler rengi ile dolgulu hiicreler ile gosterilmistir. Bu hisse
senetleri; AEFES, AKBNK, AKENR, AKGRT, ARCLK, BEKO, DOHOL, DYHOL, EREGL,
FINBN, GARAN, IHLAS, ISCTR, KRDMD, MIGRS, SAHOL, SISE, TUPRS, VESTL ve
YKBNK’dir.

29 hisse senedinden 14 tanesinin (%48) P katsayis1 pozitif deger almistir. § katsayilar pozitif
olan hisse senetleri; AEFES, ARCLK, DOHOL, EREGL, FINBN, GARAN, HURGZ, ISCTR,
KCHOL, KRDMD, MIGRS, SISE, TCELL ve TNSAS’dir. Bu senetlerin getirilerinin altin fiyatlari
ortalamasi ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. Altin fiyatlar ortalamasinin artmasi bu hisse senetlerinin
getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 3. Genis Tanimh Para Arz1 M2Y (% Degisim) ile Hisse Senetleri Getirileri Arasindaki
Regresyon Sonuclari

Hisse Senetleri B t degeri Dﬁ;:;in:ll;l)(*
HS1 - AEFES 0.016 0.474 0.637
HS2 - AKBNK 0.006 | 0.166 0.869
HS3 - AKENR 0.051 1.317 0.191
HS4 - AKGRT 0.137 2.816 0.006
HS5 - AKSA -0.014 | -0.395 0.693
HS6 - ALARK -0.061 | -1.300 0.197
HS7 - ARCLK -0.096 | -2.533 0.013
HS8 - BEKO 0.059 1.462 0.147
HS9 - DOHOL -0.038 | -1.190 0.237
HS10 - DYHOL 0.031 1.080 0.283
HS11 - ENKAI -0.005 | -0.161 0.873
HS12 - EREGL -0.041 | -0.832 0.408
HS13 - FINBN 0.056 2.439 0.017
HS14 - FROTO 0.074 | 1.734 0.086
HS15 - GARAN -0.070 | -1.428 0.157
HS16 - HURGZ -0.007 | -0.288 0.774
HS17 - IHLAS 0.028 1.298 0.198
HS18 - ISCTR -0.130 | -4.235 0.000
HS19 - KCHOL 0.070 1.496 0.138
HS20 - KRDMD -0.038 | -3.214 0.002
HS21 - MIGRS 0.116 2.506 0.014
HS22 - SAHOL 0.058 1.329 0.187
HS23 - SISE -0.124 | -2.818 0.006
HS24 - TCELL 0.049 1.865 0.065
HS25 - TNSAS -0.091 | -3.307 0.001
HS26 - TOASO 0.044 1.635 0.106
HS27 - TUPRS 0.035 | 1.037 0.303
HS28 - VESTL -0.056 | -1.792 0.077
HS29 - YKBNK -0.0004 | -0.019 0.985

* o =0.10 olarak alinmustir.

Tablo 3’de hisse senetlerinin getirilerinin Genis Tanimli Para Arz1 M2Y (% Degisim)’ye
duyarliliklarin1 gosteren P katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize dahil
edilen 29 hisse senedinden Tablo 3’de gosterildigi gibi 11 hisse senedinin § katsayisi istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Anlamli bulunan senetler rengi ile dolgulu hiicreler ile gosterilmistir. Bu



hisse senetleri; AKGRT, ARCLK, FINBN, FROTO, ISCTR, KRDMD, MIGRS, SISE, TCELL,
TNSAS ve VESTL dir.

29 hisse senedinden 15 tanesinin (%52) P katsayis1 pozitif deger almistir. § katsayilar pozitif
olan hisse senetleri; AEFES, AKBNK, AKENR, AKGRT, BEKO, DYHOL, FINBN, FROTO,
IHLAS, KCHOL, MIGRS, SAHOL, TCELL, TOASO, ve TUPRS dir. Bu senetlerin getirilerinin Para
arzi (M2Y) ile aym1 yonli hareket etmektedir. Para arzinin (M2Y) artmasi bu hisse senetlerinin
getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 4. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi TUFE (1994=100) (% Degisim) ile Hisse Senetleri Getirileri
Arasindaki Regresyon Sonuclari

Hisse Senetleri B t degeri D‘::el;lnzllll)( “
HS1 - AEFES -0.083 | -6.170 0.000
HS2 - AKBNK 0.105 3.919 0.000
HS3 - AKENR 0.093 5.615 0.000
HS4 - AKGRT -0.031 | -1.598 0.114
HS5 - AKSA 0.086 4.065 0.000
HS6 - ALARK 0.081 4312 0.000
HS7 - ARCLK -0.156 | -6.570 0.000
HS8 - BEKO 0.041 3.107 0.003
HS9 - DOHOL -0.123 | -7.120 0.000
HS10 - DYHOL 0.110 7.331 0.000
HS11 - ENKAI 0.003 0.323 0.748
HS12 - EREGL -0.069 | -3.864 0.000
HS13 - FINBN -0.025 | -3.193 0.002
HS14 - FROTO -0.041 | -2.528 0.013
HS15 - GARAN -0.002 | -0.091 0.927
HS16 - HURGZ -0.013 | -1.207 0.230
HS17 - IHLAS 0.075 5.225 0.000
HS18 - ISCTR -0.080 | -5.767 0.000
HS19 - KCHOL -0.045 | -2.420 0.018
HS20 - KRDMD -0.005 -1.164 0.247
HS21 - MIGRS -0.125 | -6.258 0.000
HS22 - SAHOL 0.112 6.879 0.000
HS23 - SISE -0.032 | -1.722 0.089
HS24 - TCELL 0.020 1.408 0.163
HS25 - TNSAS -0.029 | -1.862 0.066
HS26 - TOASO 0.006 0.397 0.693
HS27 - TUPRS 0.007 0.501 0.617
HS28 - VESTL 0.025 1.610 0.111
HS29 - YKBNK 0.084 4.764 0.000

* o =0.10 olarak alinmustir.

Tablo 4°de hisse senetlerinin getirilerinin Tiiketici Fiyatlari Endeksi TUFE (1994 = 100)
(% Degisim)’ye duyarliliklarim1 gosteren [ katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri
verilmistir. Analize dahil edilen 29 hisse senedinden Tablo 4’de gosterildigi gibi 20 hisse senedinin 3
katsayist istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Anlamli bulunan senetler rengi ile dolgulu
hiicreler ile gosterilmistir. Bu hisse senetleri; AEFES, AKBNK, AKENR, AKSA, ALARK, ARCLK,
BEKO, DOHOL, DYHOL, EREGL, FINBN, FROTO, IHLAS, ISCTR, KCHOL, MIGRS, SAHOL,
SISE, TNSAS ve YKBNK dir.



29 hisse senedinden 14 tanesinin (%48) P katsayisi pozitif deger almistir. B katsayilar1 pozitif
olan hisse senetleri; AKBNK, AKENR, AKSA, ALARK, BEKO, DYHOL, ENKAI, IHLAS, SAHOL,
TCELL, TOASO, TUPRS, VESTL ve YKBNK’dir. Bu senetlerin getirilerinin Tiiketici Fiyatlan
Endeksi ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin artmasi bu hisse senetlerinin
getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 5. Kapasite Kullanim Orani ile Hisse Senetleri Getirileri Arasindaki Regresyon Sonuclari

Hisse Senetleri B t degeri Dﬁ:el;:n(ll;l)(*
HS1 - AEFES 0.084 1.697 0.093

HS2 - AKBNK -0.166 | -3.259 0.002
HS3 - AKENR -0.242 | -5.098 0.000
HS4 - AKGRT -0.124 | -2.086 0.040
HS5 - AKSA -0.037 | -0.535 0.594
HS6 - ALARK -0.103 | -1.479 0.143
HS7 - ARCLK 0.245 4.394 0.000
HS8 - BEKO -0.213 | -5.389 0.000
HS9 - DOHOL 0.143 2.338 0.022
HS10 - DYHOL | -0.154 | -3.461 0.001
HS11 - ENKAI 0.004 0.085 0.933
HS12 - EREGL 0.197 3.078 0.003
HS13 - FINBN 0.013 0.349 0.728
HS14 - FROTO 0.162 3.278 0.002
HS15 - GARAN 0.002 0.026 0.980
HS16 - HURGZ 0.011 0.325 0.746
HS17 - IHLAS -0.093 | -3.170 0.002
HS18 - ISCTR 0.153 3.640 0.001
HS19 - KCHOL 0.212 2.842 0.006
HS20 - KRDMD | 0.004 0.277 0.782
HS21 - MIGRS 0.166 2.602 0.011
HS22 - SAHOL -0.192 | -2.583 0.011
HS23 - SISE 0.155 2.049 0.043
HS24 - TCELL 0.031 0.940 0.350
HS25 - TNSAS 0.079 1.755 0.083
HS26 - TOASO -0.036 | -0.884 0.379
HS27 - TUPRS -0.037 | -0.980 0.330
HS28 - VESTL -0.099 | -2.904 0.005
HS29 - YKBNK | -0.098 | -2.349 0.021

* o =0.10 olarak alinmustir.

Tablo 5’de hisse senetlerinin getirilerinin Kapasite Kullanim Orani’na duyarhiliklarini gésteren
B katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize dahil edilen 29 hisse
senedinden Tablo 5’de gosterildigi gibi 19 hisse senedinin [ katsayisi istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Anlamli bulunan senetler rengi ile dolgulu hiicreler ile gosterilmistir. Bu hisse
senetleri; AEFES, AKBNK, AKENR, AKGRT, ARCLK, BEKO, DOHOL, DYHOL, EREGL,
FROTO, IHLAS, ISCTR, KCHOL, MIGRS, SAHOL, SISE, TNSAS, VESTL ve YKBNK dir.

29 hisse senedinden 16 tanesinin (%55) P katsayisi pozitif deger almistir.  katsayilar pozitif
olan hisse senetleri; AEFES, ARCLK, DOHOL, ENKAI, EREGL, FINBN, FROTO, GARAN,
HURGZ, ISCTR, KCHOL, KRDMD, MIGRS, SISE, TCELL ve TNSAS’dir. Bu senetlerin



getirilerinin Kapasite Kullanim Orani ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. Kapasite Kullanim Oraninin
artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 6. Ortalama Déviz Kuru Sepeti ile Hisse Senetleri Getirileri Arasindaki Regresyon

Sonuglari
Hisse Senetleri B t degeri Dﬁ:el;n;ll;l)( .
HS1 - AEFES -0.101 -1.484 0.141
HS2 - AKBNK 0.116 1.665 0.100
HS3 - AKENR 0.232 2.724 0.008
HS4 - AKGRT 0.198 2.355 0.021
HS5 - AKSA 0.134 1.830 0.071
HS6 - ALARK 0.026 0.274 0.785
HS7 - ARCLK -0.194 -2.233 0.028
HS8 - BEKO -0.004 -0.058 0.954
HS9 - DOHOL -0.013 | -0.212 0.833
HS10 - DYHOL 0.073 1.183 0.240
HS11 - ENKAI -0.044 -0.828 0.410
HS12 - EREGL -0.297 | -3.137 0.002
HS13 - FINBN -0.008 -0.277 0.782

HS14 - FROTO 0.012 0.190 0.849
HS15 - GARAN -0.164 | -2.073 0.041
HS16 - HURGZ 0.061 1.089 0.279
HS17 - IHLAS 0.081 2.152 0.034
HS18 - ISCTR -0.317 | -4.243 0.000
HS19 - KCHOL 0.029 0.295 0.769
HS20 - KRDMD 0.029 1.774 0.079

HS21 - MIGRS 0.036 0.483 0.631
HS22 - SAHOL 0.193 2.880 0.005
HS23 - SISE -0.125 | -1.838 0.069
HS24 - TCELL 0.027 0.563 0.575
HS25 - TNSAS -0.236 | -3.628 0.001
HS26 - TOASO 0.124 1.775 0.079
HS27 - TUPRS 0.114 1.864 0.066
HS28 - VESTL 0.027 0.451 0.653

HS29 - YKBNK 0.057 1.209 0.230

* a=0.10 olarak alinmistir.

Tablo 6’da hisse senetlerinin getirilerinin Ortalama Doviz Kuru Sepeti’ne duyarhiliklarini
gosteren P katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize dahil edilen 29 hisse
senedinden Tablo 6’da gosterildigi gibi 14 hisse senedinin B katsayis1 istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Anlamli bulunan senetler rengi ile dolgulu hiicreler ile gosterilmistir. Bu hisse
senetleri; AKENR, AKGRT, AKSA, ARCLK, EREGL, GARAN, IHLAS, ISCTR, KRDMD,
SAHOL, SISE, TNSAS, TOASO ve TUPRS’dir.

29 hisse senedinden 18 tanesinin (%62) P katsayisi pozitif deger almistir. § katsayilar pozitif
olan hisse senetleri; AKBNK, AKENR, AKGRT, AKSA, ALARK, DYHOL, FROTO, HURGZ,
IHLAS, KCHOL, KRDMD, MIGRS, SAHOL, TCELL, TOASO, TUPRS, VESTL ve YKBNK dur.
Bu senetlerin getirilerinin Ortalama Do6viz Kuru Sepeti ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. Ortalama
Doviz Kuru Sepetinin artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.



Tablo 7. Sanayi Uretim Endeksi (1997=100) (% Degisim) ile Hisse Senetleri Getirileri
Arasindaki Regresyon Sonuclari

Hisse Senetleri B t degeri D[:::;ln?lil)(*
HS1 - AEFES 0.540 4.593 0.000
HS2 - AKBNK -0.580 -4.707 0.000
HS3 - AKENR -0.761 -6.461 0.000
HS4 - AKGRT -0.379 -2.316 0.023
HS5 - AKSA -0.281 -1.635 0.106
HS6 - ALARK -0.384 -1.967 0.052
HS7 - ARCLK 0.875 5.502 0.000
HS8 - BEKO -0.673 -5.958 0.000
HS9 - DOHOL 0.664 4.789 0.000
HS10 - DYHOL -0.594 -5.018 0.000
HS11 - ENKAI -0.096 -0.823 0.413
HS12 - EREGL 0.728 4.399 0.000
HS13 - FINBN 0.098 1.063 0.290
HS14 - FROTO 0.394 2.932 0.004
HS15 - GARAN 0.138 0.872 0.386
HS16 - HURGZ -0.025 -0.297 0.767
HS17 - IHLAS -0.371 -4.784 0.000
HS18 - ISCTR 0.400 3.365 0.001
HS19 - KCHOL 0.666 3.793 0.000
HS20 - KRDMD 0.065 1.481 0.142
HS21 - MIGRS 0.599 3.634 0.001
HS22 - SAHOL -0.759 -4.111 0.000
HS23 - SISE 0.414 2.100 0.039
HS24 - TCELL 0.062 0.738 0.462
HS25 - TNSAS 0.206 1.835 0.070
HS26 - TOASO -0.037 -0.368 0.714
HS27 - TUPRS -0.057 -0.515 0.608
HS28 - VESTL -0.316 -3.168 0.002
HS29 - YKBNK -0.336 -3.678 0.000

* a=0.10 olarak alinmustir.

Tablo7’de hisse senetlerinin getirilerinin Sanayi Uretim Endeksi’ne duyarliliklarmni gdsteren B
katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize dahil edilen 29 hisse senedinden
Tablo 7’de gosterildigi gibi 20 hisse senedinin P katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Anlamli bulunan senetler rengi ile dolgulu hiicreler ile gosterilmistir. Bu hisse senetleri; AEFES,
AKBNK, AKENR, AKGRT, ALARK, ARCLK, BEKO, DOHOL, DYHOL, EREGL, FROTO,
IHLAS, ISCTR, KCHOL, MIGRS, SAHOL, SISE, TNSAS, VESTL ve YKBNK dir.

29 hisse senedinden 14 tanesinin (%48) P katsayis1 pozitif deger almistir. § katsayilar pozitif
olan hisse senetleri; AEFES, ARCLK, DOHOL, EREGL, FINBN, FROTO, GARAN, ISCTR,
KCHOL, KRDMD, MIGRS, SISE, TCELL ve TNSAS’dir. Bu senetlerin getirilerinin Sanayi Uretim
Endeksi ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. Sanayi Uretim Endeksinin artmasi bu hisse senetlerinin
getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.



Tablo 8. IMKB 30 Getirisi (% Degisim) ile Hisse Senetleri Getirileri Arasindaki Regresyon

Sonuclari
Hisse Senetleri B t degeri D[:::;ln?lil)(*
HS1 - AEFES 0.042 3.543 0.001
HS2 - AKBNK 0.047 3.885 0.000
HS3 - AKENR -0.004 -0.267 0.790
HS4 - AKGRT 0.042 1.882 0.063
HS5 - AKSA -0.046 -4.185 0.000
HS6 - ALARK -0.002 -0.116 0.908
HS7 - ARCLK 0.058 3.501 0.001
HS8 - BEKO 0.013 1.403 0.164
HS9 - DOHOL 0.049 2.812 0.006
HS10 - DYHOL -0.022 -1.427 0.157
HS11 - ENKAI 0.034 2.596 0.011
HS12 - EREGL 0.098 6.948 0.000
HS13 - FINBN 0.013 2.218 0.029

HS14 - FROTO 0.014 1.201 0.233
HS15 - GARAN 0.111 8.404 0.000
HS16 - HURGZ 0.024 2.632 0.010
HS17 - IHLAS -0.021 | -2.994 0.004
HS18 - ISCTR 0.191 | 13.276 0.000
HS19 - KCHOL 0.080 4.774 0.000
HS20 - KRDMD 0.012 2.807 0.006

HS21 - MIGRS 0.099 6.707 0.000
HS22 - SAHOL 0.047 2.988 0.004
HS23 - SISE -0.030 | -1.654 0.102
HS24 - TCELL 0.038 4.865 0.000
HS25 - TNSAS 0.008 0.733 0.466
HS26 - TOASO -0.025 | -2.467 0.016
HS27 - TUPRS 0.062 5.154 0.000
HS28 - VESTL 0.025 2.076 0.041

HS29 - YKBNK 0.055 5.771 0.000

* a=0.10 olarak alinmustir.

Tablo8’de hisse senetlerinin getirilerinin IMKB 30 Getirisi (% Degisim)’ne duyarliliklarim
gosteren P katsayilar1 ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri verilmistir. Analize dahil edilen 29 hisse
senedinden Tablo 8’de gosterildigi gibi 22 hisse senedinin [ katsayisi istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Anlamli bulunan senetler rengi ile dolgulu hiicreler ile gdsterilmistir. Bu hisse
senetleri; AEFES, AKBNK, AKGRT, AKSA, ARCLK, DOHOL, ENKAI, EREGL, FINBN, GARAN,
HURGZ, IHLAS, ISCTR, KCHOL, KRDMD, MIGRS, SAHOL, TCELL, TOASO, TUPRS, VESTL
ve YKBNK dir.

29 hisse senedinden 22 tanesinin (%76) P katsayis1 pozitif deger almistir. § katsayilar pozitif
olan hisse senetleri; AEFES, AKBNK, AKGRT, ARCLK, BEKO, DOHOL, ENKAI, EREGL,
FINBN, FROTO, GARAN, HURGZ, ISCTR, KCHOL, KRDMD, MIGRS, SAHOL, TCELL,
TNSAS, TUPRS, VESTL ve YKBNK dir. Bu senetlerin getirilerinin IMKB 30 Getirisi ile ayn1 y&nlii
hareket etmektedir. IMKB 30 Getirisinin artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep
olmaktadir.



Tablo 9. Tiim Makro Degiskenlere Ait Regresyon Sonuclari i¢cin Denklemin Aciklama Giicii,
F Testi ve DW Test Istatistigi

Kodu Degiskenler R? | Diiz. R? ista tfs tigi Si?zl:yr? l(ll,k) DW
AFO Altin Fiyatlar1 Ortalamasi 0.56 0.41 3.887 0.000 1.023
M2Y M2Y (% Degigim) 0.63 0.51 5.275 0.000 1.720
TUFE | TUFE (1994 =100 ) 0.74 0.65 8.772 0.000 1.862
KKO Kapasite Kullanim Oran 0.52 0.36 3.344 0.000 1.180
DK Ortalama D6viz Kuru Sepeti | 0.65 0.53 5.708 0.000 1.661
Sanayi Uretim Endeksi

SUE (199;1:100) (% Degisim) 0.63 0.51 5.198 0.000 1.297
IMKB 30 [IMKB 30 Getiri Yiizdesi 1.00 1.00 11.322 0.000 1.939

Tablo 9 incelendiginde tiim birlestirilmis regresyon modellerinin en diisiik aciklama giicii
%52°dir. Kurulan modellerin tiimiiyle istatistiksel anlamliligin1 test etmek amaciyla yapilan F testi
sonuclarina gore tiim denklemler istatistiksel olarak anlamlidir sonucuna ulasilmistir. Denklemlerde
otokorelasyon testi i¢in yapilan DW testi sonucunda AFO, KKO ve SUE degiskenlerinin bagimli
degisken oldugu modellerde pozitif otokorelasyon siiphesi vardir ama tablo degerleri ile
karsilastirildiginda bu denklemler kararsiz bolgede ¢ikmiglardir.

Tablo 10. Makro Degiskenlere Hisse Senetleri Getirileri Uzerindeki Etkileri

AFO M2Y TUFE KKO DK SUE IMKB 30
+B -B +B -B +B -B +B -B +B -B +B -B +B -B
14HS | 15HS | 15HS | 14HS | 14HS | 15HS | 16 HS | 13HS | 18HS | 11HS | 14HS | 15HS | 22 HS 7 HS

Tablo 10 incelendiginde hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etki saglayan en 6nemli makro
ekonomik degisken IMKB 30 Getiri Yiizdesi olmustur. Bu degiskeni sirasiyla; Ortalama Déviz Kuru
Sepeti, Kapasite Kullanim Orani, M2Y (% Degisim), Altin Fiyatlar1 Ortalamasi, TUFE (1994 = 100 )
ve Sanayi Uretim Endeksi (% Degisim) degiskenidir.

Tablo 11. Hisse Senetleri Getirileri Uzerindeki Pozitif Etkide Bulunan Makro Ekonomik
Degiskenler

Hisse Senetleri

Makro Degiskenler

Hisse Senetleri

Makro Degiskenler

HS1 - AEFES AFO, M2Y, KKO, SUE, IMKB 30 |HS16 - HURGZ AFO, KKO, DK, IMKB 30

HS2 - AKBNK M2Y, TUFE, DK, IMKB 30 HS17 - IHLAS M2Y, TUFE, DK

HS3 - AKENR M2Y, TUFE, DK, HS18 - ISCTR AFO, KKO, SUE, IMKB 30

HS4 - AKGRT M2Y, DK, IMKB 30 HS19 - KCHOL AFO, M2Y, KKO, DK, SUE, IMKB 30
HS5 - AKSA TUFE, DK HS20 - KRDMD | AFO, KKO, DK, SUE, iMKB 30

HS6 - ALARK TUFE, DK HS21 - MIGRS AFO, M2Y, KKO, DK, SUE, iIMKB 30
HS7 - ARCLK AFO, KKO, SUE, IMKB 30 HS22 - SAHOL M2Y, TUFE, DK, IMKB 30

HS8 - BEKO M2Y, TUFE, iIMKB 30 HS23 - SISE AFO, SUE, KKO

HS9 - DOHOL AFO, KKO, SUE, IMKB 30 HS24 - TCELL AFO, M2Y, TUFE, KKO, DK, SUE, IMKB 30
HS10 - DYHOL M2Y, TUFE, DK, HS25 - TNSAS AFO, KKO, SUE, IMKB 30

HS11 - ENKAI TUFE, KKO, IMKB 30 HS26 - TOASO M2Y, TUFE, DK

HS12 - EREGL KKO, SUE, IMKB 30 HS27 - TUPRS M2Y, TUFE, DK, IMKB 30

HS13 - FINBN AFO, M2Y, KKO, SUE, IMKB 30 | HS28 - VESTL TUFE, DK, iIMKB 30

HS14 - FROTO M2Y, KKO, DK, SUE, IMKB 30 [ HS29 - YKBNK | TUFE, DK, IMKB 30

HS15 - GARAN

AFO, KKO, SUE, IMKB 30




Tablo 11’de analizde yer alan tiim hisse senetleri igin pozitif yonde etkilendikleri makro
degiskenler toplu olarak gosterilmistir. Tablo 11 incelendiginde TCELL hisse senedinin 7 makro
degiskenden pozitif etkilenen en 6nemli hisse senedi oldugu goriilmektedir. Buna karsin AKSA ve
ALARK hisse senetleri sadece iki makro degiskenden olumlu etkilenen en dnemsiz iki hisse senedi
olmuslardir. Tiim hisse senetleri i¢in Tablo 11 incelenerek benzer yorumlar yapilabilir.

4. SONUC VE DEGERLENDIiRME

IMKB 30 endeksinde islem goren hisse senetlerinin 2000-2004 yillar1 arasindaki
getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenlere karsi duyarliligir ve bunlarin pay senedi
fiyatlarini, getirilerini ve risklerini agiklama giiclinii ortaya koymak amaciyla bir Arbitraj
Fiyatlama modeli yaklasimi olusturularak test etmeye calisilmistir. Varlik getirilerini temsil
etmek iizere IMKB 30 da islem goren hisse senetlerinin sermaye artirrmlar1 ve temettii
O0demeleri dikkate alinarak diizeltilmis fiyatlar1 {izerinden hesaplanan aylik ylizde degisimler
kullanildi.

Modelde hisse senedi getirilerini etkiledigi varsayilan risk faktorlerini temsil etmek
tizere 9 makro ekonomik degisken kullanilmistir. Bu faktorler, Altin Fiyatlari, Ortalama Faiz,
Genis Tanimli Para Arzi M2Y, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite
Kullanim, Oran1 Ortalama Doviz Kuru Sepeti, Cari Islemler Dengesi IMKB 30 Getirisidir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular:

Altin fiyatlari: 29 hisse senedinden 14 tanesinin (%48) P katsayis1 pozitif deger almistir. Bu
senetlerin getirilerinin altin fiyatlar1 ortalamasi ile aym1 yonlii hareket etmektedir. Altin fiyatlar
ortalamasinin artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Genis Tanimh Para Arz1 M2Y: Analize dahil edilen 29 hisse senedinden 11 hisse senedinin
B katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

29 hisse senedinden 15 tanesinin (%52) B katsayisi pozitif deger almistir. Bu senetlerin
getirilerinin Para arzi (M2Y) ile aym yonlii hareket etmektedir. Para arzinin (M2Y) artmasi bu hisse
senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi TUFE: Analize dahil edilen 29 hisse senedinden 20 hisse
senedinin [ katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

29 hisse senedinden 14 tanesinin (%48) P katsayist pozitif deger almistir.. Bu senetlerin
getirilerinin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin
artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Kapasite Kullanim Orani: Analize dahil edilen 29 hisse senedinden 19 hisse senedinin 3
katsayist istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

29 hisse senedinden 16 tanesinin (%55) B katsayisi pozitif deger almistir. Bu senetlerin
getirilerinin Kapasite Kullanim Orani ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. Kapasite Kullanim Oraninin
artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir

Ortalama Déviz Kuru Sepeti: Analize dahil edilen 29 hisse 14 hisse senedinin 3 katsayisi
istatistiki olarak anlamli bulunmustur.



29 hisse senedinden 18 tanesinin (%62) f katsayis1 pozitif deger almistir.. Bu senetlerin
getirilerinin Ortalama Doviz Kuru Sepeti ile ayni yonlii hareket etmektedir. Ortalama Doviz Kuru
Sepetinin artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Sanayi Uretim Endeksi: Analize dahil edilen 29 hisse senedinden 20 hisse senedinin B
katsayist istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

29 hisse senedinden 14 tanesinin (%48) P katsayisi pozitif deger almistir. Bu senetlerin
getirilerinin Sanayi Uretim Endeksi ile ayni1 yonlii hareket etmektedir. Sanayi Uretim Endeksinin
artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

IMKB 30 Getirisi (% Degisim)’'ne Analize dahil edilen 29 hisse senedinden 22 hisse
senedinin f katsayisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

29 hisse senedinden 22 tanesinin (%76) [ katsayis1 pozitif deger almistir. Bu senetlerin
getirilerinin IMKB 30 Getirisi ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. IMKB 30 Getirisinin artmasi bu hisse
senetlerinin getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Duyarlilik katsayilar1 denklemlerinin agiklayici giicii pay senedi sayisi ele alindiginda
oldukea yiiksektir. Tiim birlestirilmis regresyon modellerinin en diisiik agiklama giicti %52°dir.

' Hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etki saglayan en onemli makro ekonomik degisken
IMKB 30 Getirisi olmustur. Bu degiskeni sirasiyla; Ortalama Doviz Kuru Sepeti, Kapasite Kullanim
Orani, M2Y, Altin Fiyatlar1 Ortalamasi, TUFE ve Sanayi Uretim Endeksi degiskenidir.

TCELL hisse senedinin 7 makro degiskenden pozitif etkilenen en 6nemli hisse senedi oldugu
goriilmektedir. Buna karsin AKSA ve ALARK hisse senetleri sadece iki makro degiskenden olumlu
etkilenen en 6nemsiz iki hisse senedi olmuslardir
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