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Meslek|

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)
ve Arbitraj Fiyatlama Teorisinin
IMKB’de Gegerliliginin Test
Edilmesi

Ozet

Arbitraj Fiyatlama Teorisinin (APT) IMKB’deki gegerliliginin sinandidi bu galisma-
da ilk olarak APT’ne iligkin bilgi verilmis ve ikinci kisimda ise APT’nin IMKB’deki
gecerliligi coklu dogrusal regresyon analizi ve sonrasinda faktér analizi yontem-
leri kullanilarak test edilmistir. Her iki ydntemden elde edilen sonugclar birbirinden
farkhhklar géstermistir. Faktor analizinin galismada bahsedilen eksiklikleri de dik-
kate alindiginda APT’nin incelenen dénem itibari ile IMKB’de gegerli oldugu so-
nucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT), Regresyon Analizi, Faktér
Analizi

Arbitrage Pricing Theory (APT) and Testing the
Validity of Arbitrage Pricing Theory at ISE

Abstract

In this paper that has been investigated validity of Arbitrage Pricing Theory (APT)
over ISE primarily were given theoretical information about Arbitrage Pricing The-
ory then were tested validity of APT via firstly using multiple regression analyze
and factor analyze method in the second part. The results obtained from both of
these methods are different from each other. When the incompletenesses of fac-
tor analyze mentioned considered, it is concluded that APT is valid at ISE in the
examined time period.
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Giris

Arbitraj farkl piyasalardaki fiyat farkliliklarindan
yararlanmak i¢in, kiymetli maden, menkul kiymet
ve yabancl para satin alarak bunlart ayni anda di-
ger piyasalarda satarak kazang saglama islemidir
(Ceylan ve Korkmaz, 2006: 538). Arbitraj firsati
bir yatirnmcinin kesin bir getiri saglayacak olan si-
fir yatirim portfoyi olusturabilmesiyle ortaya ¢i-
kar. Sifir yatirim portfoyii olusturabilmek i¢in ya-
tirmmcinin en az bir varligl agiga satabilmesi ve
elde ettigi geliri bir veya daha fazla varlig: sati-
nalmakta kullanabilmesi gerekir (Bodie vd., 2003:
329).

1976 yilinda Ross tarafindan, Sermaye Varliklari-
n1 Fiyatlama Modeline (CAPM) bir alternatif ola-
rak sunulan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT), pi-
yasada varliklarn fiyatlarinin arbitraja imkan ver-
meyecek sekilde dengede olacagini ileri siirerek,
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin tek fiyat sek-
linde gerceklesecegini savunmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2006: 538). Aslinda arbitraj firsatlar
“tek fiyat yasasinin” ihlali ile ortaya ¢ikmaktadir.
Bir varlik iki farkli piyasada farkli fiyatlardan (fi-
yat farklilig1 islem maliyetini agmali) islem goriir-
ken, bu iki piyasada gergeklestirilecek es zaman-
I1 islemler herhangi bir yatirim yapmaksizin risk-
siz bir kazang (net fiyat farklilig1) saglayabilir. Bir
yatirimet, ilgili varlig1 yiiksek fiyatlanmis piyasa-
da satarken; ayn1 varlig diisiik fiyatlanmis piyasa-
dan alacaktir. Net hasila pozitiftir ve uzun ve kisa
pozisyonlar birbirini dengeledigi i¢in risksiz bir ig-
lemdir (Bodie vd., 2003: 329).

APT, CAPM’in zayifliklarin1 giderebilecek bazi
ustiinliiklere sahiptir. APT daha az ve daha gergek-
¢i varsayimlara sahiptir ve bu modelin agiklama
giicii coklu faktoér modeli olmasi nedeniyle daha
fazladir. Buna kargin, APT nin bahsedilen iistiin-
ligh, aynt zamanda modelin zayif tarafidir. APT,
aragtirmacilara hangi faktorler getiri igin en iyi
aciklama giiclinii veriyorsa o faktorleri kullanma
imkan1 tamimakla birlikte; varlik getirisindeki de-
gisimi kolaylikla tanimlayabilecek olan bu faktor-
leri agiklamamaktadir (Cagnetti, 2007: 12). Bun-
lar petrol fiyatlar1 olabilecegi gibi faiz oranlar1 da
olabilir. Piyasa portfoyiiniin getirisi de APT de bir
faktor olarak yer alabilir.

Markowitz ile baglayan ve CAPM’de de 6ngorii-
len optimal portfdy se¢imi yatirrmeinin kayitsiz-

lik egrileri ile portfoylin beklenen getiri ve stan-
dart sapmas1 hesaplarmma dayanmaktadir. Her iki
modelde de temel varsayimlar olan kuadratik fay-
da fonksiyonu normal dagilima uyan hisse senedi
getirileri ve biitiin hisse senetlerini i¢ine alan, bek-
lenen getiri-varyans temelinde etkin piyasa portfo-
yii varsayimlari Ross’un APT’si i¢in gerekli degil-
dir. APT nin temel varsayimlari ise kisaca {i¢ bas-
lik altinda toplanabilir.

* Sermaye piyasalar1 tam rekabet gartlara uy-
gundur

® Belirlilik kosullarinda yatirimcilar daha fazla
serveti daha az servete tercih ederler

® Hisse senedi getirilerini ifade eden stokastik sii-
re¢ K faktorlii bir model seklinde ifade edilebilir
(Konuralp, 2005: 299).

APT tek donemli bir model olup, her bir yatirim-
c1 bu modelde varlik getirilerinin stokastik 6zellik-
lerinin bir faktdr yapisiyla uyumlu olduguna inan-
maktadir. Ross’a gore eger denge fiyatt; varlikla-
rin statik portfoylerinin tizerinde higbir arbitraj fir-
sat1 sunmuyorsa, bu durumda varliklar iizerinden
beklenen getiri, faktor yiikleri ile yaklasik olarak
lineer bir iliskiye sahip olacaktir (Huberman ve
Wang, 2005: 11).

Genel olarak hisse senetlerinin getirilerinin arka-
sinda ortak bir etkilesim oldugundan s6z edilebi-
lir. Piyasada bir yiikselis oldugunda ¢ogu hisse de
bireysel olarak yiikselmektedir. Ancak her bir his-
senin getirisi kendi i¢ dinamikleri ile de ilgili ola-
bilir. Hisse senedi getirilerinde kendi i¢ dinamikle-
rinden kaynaklanan degigimler, yatirimci tarafin-
dan portfoy ¢esitlendirmesi ile azaltilabilen siste-
matik olmayan bir risktir. Menkul kiymet {izerin-
deki getiri, faktorler olarak tanimlanabilecek de-
giskenler ile menkul kiymetin getirisi arasindaki
kovaryansla agiklanabilir (Cochrane, 2000: 162).

APT hem varliklarin beklenen getirileri hem
de diger rassal degiskenlerle olan kovaryansla-
11 arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ileri siirer.
(CAPM’de ise kovaryans piyasa portfoyliniin ge-
tirileri ile ilgilidir.) Kovaryans yatirimcilarin ge-
sitlendirme ile yok edemeyecekleri bir risk 6l¢ii-
sl olarak yorumlanir. Beklenen getiriler ve kovar-
yans arasindaki dogrusal iliskideki egim katsayis1
risk primi olarak yorumlanir (Huberman ve Wang,
2005: 8).
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CAPM gibi APT de sermaye biit¢elemesinde, var-
lik degerlemede ve yatirim performansinin deger-
lendirilmesinde bengmark olarak kullanilabilecek
getiri oranlar1 sunmaktadir. Dahas1 APT, risk piri-
mi seklinde bir getiri gerektiren gesitlendirileme-
yen risk (faktor riski) ile risk primi gerektirmeyen
cesitlendirilebilen risk arasindaki hayati 6nemde-
ki farki vurgulamaktadir (Bodie vd., 2003: 329).

APT’nin Modellenmesi

Ross ilk olarak piyasa modeline benzer bir sekil-
de tek faktorlii model iizerinden ¢alismasina bag-
lamistir. Bu modelde varlik getirileri iizerindeki
belirsizligi iki kaynak ile agiklamaya caligmustir.
Bunlar makro ekonomik faktorler ile isletmeye ait
spesifik faktorlerdir. Makro ekonomik faktdrlerin
sifir beklenen getiriye sahip oldugu ve bu sayede
makro ekonomiye karsi yeni bir bilginin etkisini
Olctliglinii varsaymigtir. Eger ki £°1 makro ekono-
mik faktoriin beklenen getirisinden sapmalar ola-
rak tanimlarsak; £, i isletmesinin bu faktore olan
duyarlihgini ve ¢, de isletmeye ait spesifik etkileri-
ni gostermektedir.

Buna gore faktdr modelde; i isletmesi i¢in ger¢ek
getiri: baslangigta beklenen getiri, artt ekonomi-
deki beklenmeyen olaylarin neden olacag: rassal
miktar, art1 isletmeye ait spesifik faktorlerden kay-
naklanan rassal miktar olarak tanimlanabilir. Bunu
asagidaki fonksiyon ile gosterebiliriz.

R=a+BF+¢ (1)

Burada a, i isletmesinin hissesine ait beklenen
getiriyi gostermektedir. Sistematik olmayan faktor
olan (g)’nin, kendisi ve F’ faktorii ile korelasyonu
sifirdir. Bu durumu bir 6rnek ile agiklayacak olur-
sak: F faktoriinii GSYIH icin beklenmeyen degi-
simlerin ylizdelik orani olarak alalim ve piyasada
bu y1l i¢in beklenen GSYIH biiyiime oran1 %4 ol-
sun. Ayrica i hissesinin F faktdriine duyarlilik kat-
sayisi ise 1.2 olsun. Bu sartlar altinda y1l sonunda
GSYIH %3 artarsa F’nin degeri %-1 olacaktir. Bu
deger, beklenen getiriye kars1 gerceklesen getiri-
deki %1°lik diistisli simgelemektedir. Verilen hisse
betasi ile de bu durum menkul kiymetin getirisin-
de 6nceki duruma gore %1.2°1ik bir diisiis yarata-
caktir. Ayni sekilde bu olumsuzluk modeldeki €’yi
de etkileyecektir (Bodie vd., 2003: 332).

Simdi elimizde N adet menkul kiymet oldugunu
ve her bir menkul kiymetin faktér yapisina gore
belli bir getiri dagilimi gosterdigini varsayalim.
Buna gore agagidaki denklemi yazabiliriz.
K

Ri= a;+ Z BirFr + & ()

k=1
Burada ayn1 zamanda asagidaki esitliklerin gecer-
li oldugunu varsayalim.

E(g) = E(F,) =0 (3)
E(Sigj) = E(SLP}) = E(FLF}) =0 (4)
E(sjz) = o2 5)

Hepsi i¢in i#/’dir. Burada F " (k=1,2,....K) tim
menkul kiymetlere iliskin K faktorleridir. S ise
i menkul krymetin k. faktore olan duyarliligidir. @i
ise i. varliktan beklenen getiri oranidir. Son ola-
rak &;, i. menkul kiymete iliskin sistematik olma-
yan (idiyosinkratik) getiridir. Vektor formunda yu-
karidaki esitligi su sekilde yazabiliriz:

R=a+BF+¢ (6)
Burada
Ry @y & Fy
Ry Oy En I, ve
Bu - Bk )
B = oo i) odir ()
Bir + Bk

Ross gostermistir ki arbitrajin yoklugunda asagi-
daki iligki var olacaktir.

K
E(R) = Re+ Y fulE(R) - Ry)
k=1

Bu iliski APT olarak bilinir. E(Fy) — Ry, k. siste-
matik risk faktoriiniin risksiz getiri orani iizerinde-
ki ek getirisi olarak bilinir ve buna bagl olarak &
sistematik risk faktorii i¢in “fiyat” (ya da risk pri-
mi) olarak diisiiniilebilir (Fabozzi vd., 2006: 239-
240).

Faktor modeli ayni faktor duyarliligima sahip fi-
nansal varliklarin ya da portfoylerin (faktor disi
riskler hari¢) ayni sekilde hareket edecegi varsa-
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yimim1 kabul etmektedir. Dolayisiyla, ayni faktdr
duyarliligina sahip hisse senetleri ya da portfoyler
ayni beklenen getiriye sahip olmalidir. Eger aym
beklenen getiriyi sunmuyorlarsa burada da arbit-
raj imkan1 dogmaktadir ve yatirimcilar bu firsat-
lar1 kullanmak isteyeceklerdir (Konuralp, 2005:
302). Diger taraftan baz1 hisse senetleri herhangi
bir faktore kars1 diger hisse senetlerine gore daha
duyarli olabilir. Ornegin, Exxon firmasi petrol fi-
yatlarindaki degismeye Coca-Cola firmasina gore
daha duyarlidir. Formiildeki birinci faktor petrol
fiyatlarindaki beklenmedik degisikligi temsil edi-
yorsa, Beta, Exxon firmasi i¢in daha yiiksek ola-
caktir (Korkmaz ve Ozdemir, 2004:19) .

Basit bir ornek ile APT’yi agiklamaya caligalim
(Brigham ve Ehrhardt, 2005: 199)

Piyasadaki tiim hisse senetlerinin getirilerinin 3
risk faktdriine bagli oldugunu varsayalim. Bunlar
sirast ile su faktorler olsun:

¢ Enflasyon

* Endiistriyel iiretim ve

* Riskten kaginma orani (Bu orani devlet tahvili
ile diistik dereceli tahvil arasindaki spread olarak
tanimlayalim)

Diger varsayimlarimiz ise sunlardir:

* Risksiz faiz oranimiz: %5

¢ Endiistriyel tiretim ve riskten kacinmaya karst
duyarliligin (beta) 0, enflasyona kars1 duyarliligin
1 oldugu portfoydeki istenen getiri oranimiz %13
¢ Enflasyona ve riskten kaginmaya kars1 duyarl-
ligin (beta) 0, endiistriyel tiretime kars1 duyarlili-
gin 1 oldugu portfoydeki istenen getiri orant %10
* Riskten kaginmaya karst duyarliligin 1, diger
iki parametreye karsi duyarliligim ise 0 oldugu
portfdydeki istenen getiri orani ise %6’dur.

Son olarak 7 hisse senedinin faktdr duyarliliklari;
¢ Enflasyon portfoyiine 0,09

¢ Endiistriyel tiretim portfoyiine 1,2 ve

* Riskten kaginma faktdriiniin bulundugu portfo-

ye -0,07 seklinde olsun.

Bu durumda i hisse senedinin istenen getirisi
APT’ye gore;

R = 0,08 + (0,13-0,08)0,9 + (0,10-0,08)1,2 +
(0,06-0,08) (-0,07)

R = 0,163 olarak bulunacaktir.

Literatiir Taramasi

APT’ye iliskin literatiirdeki ilk incelemenin Gehr
(1975) tarafindan yapildigini sdyleyebiliriz. S6z-
konusu ¢aligmasinda Gehr ABD hisse senetleri ge-
tirileri igin faktor analizi yontemini kullanmigtir.
Bu yaklagim daha sonra Roll ve Ross (1980) ta-
rafindan gelistirilmistir. Caligmalarinda Roll ve
Ross, ikisi yatay kesit testi sonrasi fiyatlanan bes-
li faktor yapisini raporlamiglardir. Bununla iligki-
li olarak APT igin literatiirdeki en popiiler ¢aligma-
lardan birinin Chen, Roll ve Ross (1986) tarafin-
dan gergeklestirildigini sdyleyebiliriz. Bu ¢caligma-
da ise varlik getirileri {izerinde sistematik etkiye
sahip olan bazi ekonomik degiskenler kullanilmis-
tir. Bunlar; kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasin-
daki spread, beklenen ve beklenmeyen enflasyon
orant, endiistriyel iiretim ve diisiik-yiiksek dereceli
tahvil getirilerinin spreadidir. Sonuca gore tiikketim,
petrol fiyatlar1 ve pazar endeksi, finansal piyasalar
tarafindan fiyatlanmamaktadir. Diger bir sonug da
hisse senedi getirilerinin piyasa tarafindan fiyatla-
nan sistematik haberlerden etkilendigidir. Roll ve
Ross (1980) faktor analizi yontemini kullanarak
1962-1972 zaman periyodunda varlik getirilerini
istatistiksel olarak anlamli agiklama giicline sahip
3 ya da 4 sistematik risk faktorii bulmuglardir. Di-
ger taraftan Chen (1983) 1963-1978 yillar1 arasin-
da NYSE ve AMEX e iligkin 5 faktér bulmustur.
Ancak diger llkeler igin gergeklestirilen istatistik-
sel calismalarda elde edilen faktor sayilari fark-
lilik gostermistir. Fransa piyasasi i¢gin Dumonti-
er (1986) tarafindan yapilan ¢aligmada yine faktor
analizi yontemi kullanilmis ve yedi adet faktor bu-
lunmustur. Cheng (1995) ise ¢alismasinda, Ingilte-
re hisse sendi piyasasinda iglem goren 61 menkul
kiymetin aylik getirilerini kullanmis ve hisse ge-
tirileri iizerinde etkili olan iki adet fakt6r bulmus-
tur. Ancak fiyatlamada istatistiksel olarak anlam-
11 olan sadece bir faktdrdiir. Diger anlamli degis-
ken ise risksiz faiz oranmi olarak tespit edilmistir.
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Ayrica Cheng APT nin Ingiltere hisse senedi piya-
sas1 i¢in agiklayict giiciiniin ytliksek olmadigi so-
nucuna ulasmustir. Cagnetti (2002) tarafindan Ital-
ya i¢in yapilan ¢aligmada menkul kiymet getirile-
rinin davraniglarinin olduk¢a kompleks bir yapi-
ya sahip oldugu ve tek faktorlii bir modelle agikla-
namayacagi sonucu elde edilmistir. APT ye iliskin
sinamada 4 faktdr bulunmustur. Ilk faktdr toplam
varyansin yaklasik olarak %40’ 11 agiklamaktadir.
Istatistiksel olarak anlaml1 bulunan makro ekono-
mik degiskenler ise piyasa portfoyii, sabit getirili
menkul kiymetler, enflasyon ve ihracat degisken-
leridir. Korajczyk ve Viallet de (1989) ¢aligmala-
rinda ¢ok faktorlii modellerin hem yurti¢gi hem de
uluslar arast CAPM modellerinden daha basari-
I1 oldugu sonucuna ulagmiglardir. Nguyen (2010)
Tayland borsasina dair yaptig1 ¢alismada APT nin
gecerliligini destekler sonuglar bulmustur.

APT’nin IMKB’de gecerliligine iligkin calisma-
lardan birisi Ozgam (1997) tarafindan gercekles-
tirilmistir. Bu ¢alismada ilk olarak Tiirkiye ekono-
misine dair 7 makro ekonomik degisken regresyon
stireci ile beklenen ve beklenmeyen seriler seklin-
de ikiye ayrilmig sonrasinda ise bu serilere iki asa-
mal1 test metodolojisi uygulanmistir. 01/1989 ve
07/1995 zaman aralif1 i¢in modelde 54 hisse se-
nedi kullanilmistir. Sonug olarak varlik getirileri
icin beklenen faktorlerin beta katsayilar1 anlamh
bulunmustur. IMKB’ye iliskin bir diger calisma-
da ise Altay (2001) tarafindan gerceklestirilmis-
tir. Bu calismada ise APT’nin IMKB’deki gecer-
liligine dair iki farkl test gerceklestirilmistir. Ilk
testte 1993-2000 zaman periyodunda her yil igin
121-265 hisse senedinin giinliik getirilerine faktdr
analizi ile test uygulanmis ve her yila iligkin bu-
lunan birkag zayif anlamliliga sahip faktor arasin-
dan bir adet yiiksek anlamliliga sahip faktor be-
lirlenmistir. Ikinci test ise makroekonomik degis-
kenlerin varlik getirileri iizerindeki anlamlilikla-
rin1 inceleyebilmek i¢in ¢ok degiskenli regresyon
analizi kullanilmigtir. Kullanilan degiskenler ara-
sinda istatistiksel olarak anlaml ¢ikan tek degis-
ken ise hazine bonosu faiz orani olmustur. Y 6riik
(2000), 02/1986-01/1998 arasinda IMKB hisse se-
nedi getirilerinin risk primleri ve duyarliliklarini
tespit edebilmek i¢in 10 makroekonomik degiske-
ni aylik bazda test etmistir. Calismada s6zkonusu
zaman dilimi 02/1986-01/1990, 02/1990-01/1994
ve 02/1994-01/1998 aras1 olmak iizere ii¢ alt peri-
yoda boliinmiistiir. Calismada 37 adet hisse senedi
kullanilmistir. Test edilen makro ekonomik degis-

kenler ise: tiiketici fiyat endeksindeki yiizde degi-
sim, endiistriyel tiretimdeki ylizde degisim, ima-
lat sanayi iiretim endeksi, cari agik, M1 para arzi,
Tiirkiye Ingiltere altin fiyatlarmin aritmetik ortala-
masi, yedi lilkenin déviz kurlarinin ortalamasi, ii¢
aylik hazine bonosu faizi, IMKB100 endeksi yiiz-
desel degisimidir. Calismadan elde edilen sonuca
gore, finansal varlik getirileri {izerinde etkili olan
ve donemsel hesaplanan makroekonomik risk fak-
torlerindeki beklenen degismelerin duyarlilik kat-
sayilar1 ve bu katsayilarm risk primleri istatistiki
olarak anlamli olarak bulunmustur.

Veriseti ve Ekonometrik Model

Bu calismada APT nin IMKB’de gegerliligi sinan-
mak istenmektedir. Bu amagla asagidaki tabloda
goriildiigii iizere IMKB 100 Endeksine dahil olan
hisse senetlerinden olusturulmus 4 farkli portfoy
ve IMKB30 Endeksi’nin (IMKB30 da 30 fark-
I1 hisse senedinden endeks yayinlanmasi amaciy-
la olusturulmus bir portfdy olarak diisiiniilebilir),
yurti¢i ve yurtdist makroekonomik faktorlere olan
duyarliliklar1 ¢oklu dogrusal regresyon ve faktor
analizi ile incelenmistir. Modellerden elde edilen
istatistiksel acidan anlamli sonuglara gore faktor-
lerin beta katsayilar1 tahmin edilmistir.

Analizimizde kullanilan zaman aralig1 2000-2008
yillar arasidir ve degiskenlerimizin frekansi aylik-
tir. Bu zaman araliginin tercih edilmesinin nedeni;
2008 ve sonrasindaki 3 yillik periyotta IMKB’deki
fiyat degisimlerinin, ABD’de yasanan mortgage
krizi ve Avrupa etkilesimlerinden ortaya ¢ikan ge-
lismelere tamamen agik bir yapida, disariya ba-
gimli yiiksek volatiliteye sahip olmasidir.

Calismada, 2000-2008 yillar1 arasinda IMKB’de
islem gormiis olan 20 adet hisse senedinin geri-
ye dogru diizeltilmis getiri oranlari ile bu menkul
kiymetlerin getirileri iizerinde etkili olabilecegini
diisiindiigimiiz toplam 8 makroekonomik degis-
ken kullanilmigtir. Modellerimizdeki bagimli de-
giskenler asagidaki tabloda sunulmus olan portfoy
getirileridir. Portfoyler olusturulurken, portfoyde-
ki hisse senetlerinin ay sonu kapanis rakamlarin-
dan elde edilen getiriler esit bir sekilde agirliklan-
dirtlmistir. Bir diger bagimli degiskenimiz ise yu-
karida ifade edildigi iizere IMKB30 endeksidir.
Bagimsiz degiskenlerimiz, yine asagidaki tablo-
da goriilen; gecelik faiz, dolar/TL kuru (satis), cari
acik, kapanan yeni sirket sayisi, ihracat rakamlari
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ve GSYIH dan olusan yurtigi parametrelerle; Dow
Jones Endeksi ve ham petrol fiyatlarindan olusan
yurt dis1 parametrelerdir. Ham petrol fiyat1 olarak
kullandigimiz degisken, uluslararasi petrol piyasa-
sinda standart referans fiyat olarak kabul edilen,

Brent tipi ham petroliin varil fiyatidir. Caligma-
mizdaki hisse senedi getirileri, IMKB30 ve Dow
Jones Endeks datalar1 ile ham petrol fiyatlar1 Blo-
omberg sisteminden ¢ekilmis olup diger veriler
TCMB’nin veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 1: Portfoyleri Olusturan Hisse Senetleri

A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii D Portfoyii E Portfoyii
Anadolu Sigorta Meges Boya Dogan Holding Goldas IMKB30 Endeksi
Tofas Bossa Kent Gida Ege Seramik
Argelik Migros Doktas Borusan Yatirim
Mutlu Akii Cimsa Is Bankas1 (C) Finansbank
Banvit Kiitahya Porselen Eczacibasi Garanti Bankasi

Tablo 2: Bagimsiz degiskenler

Yurtigi degiskenler

Yurtdis1 Degiskenler

Gecelik Faiz Dow Jones Endeksi
Dolar/TL Kuru (Satis) Ham Petrol Fiyatlar
Cari Agik

Kapanan Yeni Sirket Sayis1

Thracat Rakamlari

GSYIH

Ekonometrik modelden saglikli sonuglarin elde
edilebilmesi i¢in farkli kisitlar olmakla birlikte
ilk olarak dikkat edilmesi gereken, kullanilan za-
man serilerinin duragan olup olmamasidir. Finan-
sal zaman serileri, genel olarak diizeylerinde dura-
gan olmayip fark alma islemi neticesinde duragan-
lagmaktadirlar. Birim kok testi sonuglara geg-
meden 6nce, hangi degiskenlerin modelimizde yer
alacagina karar verebilmek i¢in elimizdeki bagim-

siz degiskenlerin tamamini igeren korelasyon mat-
risini olusturduk. Buradaki amag regresyon anali-
zindeki kisitlardan birisi olan ¢oklu dogrusal bag-
lant1 sorununu ortadan kaldirabilmektir. Buna gore
korelasyon matrisinden aralarinda korelasyon kat-
sayilar1 nispeten kiigiik olan faktdrler belirlenmis
ve bu faktorler birim kok testine tabi tutulmuslar-
dir.

Tablo 3: Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

i | o | el | e | m | e | d
cari_acik 1 -,578 038 -302 357 -773 -,799 -,666
GSYIH -578 1 ,191 449 -463 ,843 801 ,581
Dolar_Sat ,038 ,191 1 ,102 -311 ,184 ,021 -307
k_ysirket -302 449 ,102 -218 ,509 422 293
o n faiz 357 -463 -311 -218 1 -,409 -360 -192
ihracat -773 843 ,184 ,509 -,409 1 928 ,635
ham_pet -,799 801 021 422 -,360 928 1 ,568

dj -,666 581 -307" 293 -192 ,635 568 1
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Yukaridaki korelasyon matrisinde farkli paramet-
relerin birbiri arasindaki korelasyon degerleri in-
celenmis ve korelasyon degerleri 0,60’ altinda
olanlar se¢ilerek bu degiskenler modelimizde kul-

lanilmiglardir. Bu parametrelerden olusturulmus
yeni korelasyon matrisimiz agagidaki tabloda su-
nulmustur.

Tablo 4: Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Dolar_Sat k y sirket o_n_faiz dj ham_pet
Dolar_Sat 1 ,102 =311 -,307 ,021
k y_sirket ,102 1 -218 293 422
o_n_faiz -,311 -,218 1 -,192 -,360
dj -,307 ,293 -,192 1 ,568
ham_pet ,021 ,422 -,360 ,568 1
Birim Kok Testleri caktir. Boylelikle (Y, -u) terimi model disina ¢1-

Birim kok testinin yapilmasinda ¢esitli yontemler
kullanilmaktadir. Bu testte 6zel dagilimlar kulla-
nilabilir. AR(2) gibi herhangi bir otoregresif mo-
del (Y, -u= a,(Y -u) + o,(Y, -u) + e) farklar ve
gecikme seviyesi terimine (Y, -u) gore yazilabilir.
AR(2) i¢in basit bir matematikle sunu yazabiliriz:

Yz‘ Yt-1:'(]'a1‘az) (Yt-z'u)'az Yt—I-Yt-2)+6t (10)
Burada duraganlik, karakteristik esitlik 7 - a M -

a,M?=0"m koklerine baghdir. Bu yiizden eger ki
M=1 bir kok ise bu durumda (7 - a, - a,)=0 ola-

kar ve tahminler ortalamaya donmezler. Bu analiz
(Y,-Y_)’in sabit terimli bir EKK regresyonunu 6ne
siirer ve Y, ’deki t testinde sifir hipotezi testi ola-
rak seride birim kok oldugunu sdyler ( Brockle-
bank ve Dickey, 2003: 113). Duragan olmayan se-
riler ile ¢aligmak gergekte var olmayan iligkile-
rin varmis gibi goziikkmesine neden olabilmekte-
dir. Calismamizda sahte R’ riskine kars1 elimizdeki
degiskenlere Genisgletilmis Dickey Fuller ve Phil-
lips Perron birim kok testleri yapilmustir. Cikan so-
nuclara gore seriler duraganlastirilmis ve kurulan
modellerde diizeyinde duragan ve duraganlastiril-
mis degiskenler kullanilmistir.

Tablo 5: ADF ve PP Birim Kok Testi

DEGISKENLER ADF Duragaﬁl]?kFDﬁzeyi PP DuragaHIl)lIl)( Diizeyi
s | o | w0 | ooem | w
e | G2 | o | e | w
s | e | w0 | e | w
C port_getiri gébggﬂ? 9[3} 1(0) 5-5301)18[9131)] 1(0)
D_port_getiri gt%g gf ?g]) 1(0) 5-3803)18[5130)] 1(0)
o_n_fus 0001+ 112 i 00000° 1) ©
y 06081 0] i 03461 4] ©
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Sekil 1: Dﬁzeyinde Duragan ve Duraganlastirilmig Serilerin Grafikleri*
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*Soldan saga:IMKB30 Endeksi, A Portféyti, B Portféyii, C Portféyi, D Portféyi, Dolar/TL Kuru, Gecelik Faiz, Kapanan Yeni

Sirket Sayisi, Dow Jones Endeksi, Ham Petrol Fiyatlari

Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi ile
APT’nin IMKB’de Gegerliliginin Test
Edilmesi

iki degiskenli bir dogrusal &rneklem regresyon
denklemi asagidaki gibi yazilabilir:

Y= B+ B Xo+ 1 (11)

Burada sirastyla sabit terim ve egim katsayilar
olarak tamimlanir. 7, ise hata terimini gdostermek-

tedir.

Ayn1 zamanda

Pr=Y-P X ve (12)
5] z Xi i < q:
B, = =Y s x7 _ py2dir (13)

Bu tahminciler En Kiigiik Kareler (EKK) yotemi-
ne gore tahmin edildikleri i¢in EKK tahmincileri
olarak ifade edilirler. EKK bize olanak igerisinde-

ki en kiigiik ¥ @7’ toplamini veren biricik f; ve f,
degerlerini seger ( Gujarati, 1999:43-56).

Coklu dogrusal regresyon analizinden ¢ikan so-
nuglarin giivenilir bir formda olmasi i¢in mode-
lin baz1 varsayimlari saglamasi1 gerekmektedir. Bu
varsayimlar Ozet olarak, bagimli degisken Y ve
tahmin hatalar1 olan u’nin tesadiifi bir degisken
olup normal dagilmasi, hatalarin biribirinden ba-
gimsiz olmasi yani aralarinda otokorelasyon olma-
masl, her bagimsiz degiskenin degerlerine ait olan
bagimli degisken degerlerinin alt setleri varyansla-
11 birbirine esit olmasi ve son olarak bagimsiz de-
giskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti (multi-
collinearity) olmamasidir (Orhunbilge, 2002: 99).

Tablo 5’ten goriildiigii lizere degiskenlerimizin bir
kismi diizeyinde duragan iken bir kismi ise fark
alma islemi neticesinde duraganlagtirilmistir. Du-
raganlastirilmis yeni zaman serillerimizle birlikte
kurulan ¢ok degiskenli zaman serileri regresyon-
larimizdan elde edilen sonuglar toplu olarak Tablo
6’da sunulmustur.
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-A B
PORTFOYU PORTFOYU
DEGISKEN | KATSAYI | ST.HATA | P.DEGERI | DEGISKEN | KATSAYI | ST.HATA | P. DEGERI
ddolarsatis 0,29509 0,19183 0,1271 ddolarsatis 0,354458 0,173216 0,0433
o n faiz -0,0005 0,00026 0,0629 o _n faiz -0,000223 | 0,000236 0,3464
ddow 0,0002 2,9E-05 0,0000 ddow 0,000121 0,000026 0,0000
dpetrol 0,0024 0,00206 0,2467 dpetrol 0,003508 0,001861 0,0623
k y sirket 9,9E-10 3,8E-09 0,7946 k y sirket 3,08E-09 3,44E-09 03717
sabit 0,03505 0,01834 0,0589 sabit 0,01955 0,016563 0,2407
3C 4D
PORTFOYU PORTFOYU
DEGISKEN | KATSAYI | ST.HATA | P.DEGERI | DEGISKEN | KATSAYI | ST.HATA | P. DEGERI
ddolarsatis 0,30584 0,18594 0,1031 ddolarsatis 0,203143 0,188357 0,2834
o n_faiz -0,00020 0,00025 0,3618 o_n faiz -0,000577 | 0,000257 0,0269
ddow 0,00019 2,8E-05 0,0000 ddow 0,000193 0,000028 0,0000
dpetrol 5,4E-05 0,00200 0,9785 dpetrol -0,000124 | 0,002023 0,9513
k_y_sirket -7,83E-1 3,7E-09 0,8324 k_y_sirket 6,61E-10 3,74E-09 0,8601
sabit 0,03358 0,01778 0,0618 sabit 0,042666 0,018011 0,0198
5-IMKB30 6-IMKB30.
PORTFOYU, PORTFOYU,
DEGISKEN | KATSAYI | ST.HATA | P.DEGERI | DEGISKEN | KATSAYI | ST.HATA | P. DEGERI
ddolarsatis 0,2534 0,1862 0,1766 | ddolarsatis(-1) | 0,540152 0,168743 0,0019
o n_faiz -0,0002 0,00025 0,5168 o_n faiz(-3) | -0,000751 | 0,000242 0,0025
ddow 0,00019 2,8E-05 0,0000 ddow 0,000181 0,000024 0,0000
dpetrol 0,00135 0,00200 0,5004 dpetrol(-6) | -0,007236 | 0,002679 0,0082
k_y_sirket 4,3E-09 3,7E-09 02436 |k y sirket(-2) | -7,03E-09 | 3,22E-09 0,0314
sabit 0,01032 0,0178 0,5634 sabit 0,067653 0,015962 0,0001

Elimizdeki A,B,C,D ve E portfdylerinin her biri-
nin sirast ile bagimli degisken olarak kullanildigi
regresyon analizimizde; A,B,C ve D i¢in kurulan
denklemlerde bagimsiz degiskenlere iliskin £ kat-
sayilar istatistiksel olarak anlamli sonuglar ver-
memislerdir.

A,B,C, D ve E portfoylerinde: Dolar/TL kuru,
Dow Jones Endeksi, ham petrol fiyatlar1 ve kapa-
nan yeni sirket sayis1 ile portfoylerin getirileri ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadi-
gin1 ifade eden H hipotezi %99 giiven diizeyinde
kabul edilmistir. Bu giliven diizeyinde tek anlam-
I1 ¢cikan parametre Dow Jones Endeksi olmustur.
Giiven aralif1 %95 olarak alindiginda ise B port-
foyiinde dolar/TL kuru D portfoyilinde ise gecelik

faiz Dow Jones Endeksi disinda anlamli ¢ikan di-
ger parametreler olmustur.

Bu asamadan sonra tiim modellerimize iliskin
farklh gecikme seviyeleri kullanilarak yeni tahmin-
ler yapilmistir. Yeniden kurulan modellere dair en
anlamli sonuglar yukarida 6. model olarak sunu-
lan IMKB30 Endeksinin bagimli degisken oldugu
ancak bagimsiz degiskenlerin sirasi ile (-1), (-3),
(0), (-6) ve (-2) gecikme seviyeleriyle modelde yer
aldig1 IMKB30 PORTFOYUb modeli olarak isim-
lendirdigmiz tahmin olmustur.

6. modelde kullanilan parametrelerin tama-
mi1 %99 giiven diizeyinde istatistiksel olarak an-
lamli sonuglar vermistir. Buna goére tim bagim-
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siz degiskenler ile ilgili bagimli degisken arasin-
da istatistiksel olarak anlamli bir iligki sézkonu-
sudur. 17.91756 olarak bulunan F-istatistigi dege-
ri ise modelimizin biitiin olarak da anlamli oldugu-
nu gostermektedir. Ayrica modelin agiklama giicii
olarak diisiinebilecegimiz R?’si en iyi modele gore
%11 daha yiikselmis ve %48’ye ulagmistir. Bak-
mamiz gereken en dnemli noktalardan biri de tah-
min modelinin katsayilarimin iktisadi beklentileri-
miz ile uyumlu olup olmadigidir. Katsayilarin is-
tatistiksel olarak anlamli olmasi tek basina yeter-
li bir 6l¢ii olmayacaktir. Dolayisi ile bu isaretle-
rin teorik iligkilerle de tutarli olmasi gerekir. Buna
gore kullanmis oldugumuz 5 bagimsiz degiskenin
tamamu teorik iligkilerle tutarli isaretlere sahiptir.

Nitekim gecelik faizlerin, kapanan isletme sayisi-
nin ve petrol fiyatlarmin artmasi endekste diisiis
yaratabilecek gelismelerdir. Dow Jones endeksin-
deki artiglarm IMKB100 ve IMKB30 endeksin-
de olumlu algilandig1 asikardir. Diger taraftan do-
lar kurlarinda hareket ile endeks arasinda negatif
ya da pozitif yonli bir iliski oldugunu sdylemek
cok kolay degildir. Bu anlamda modelimizde dolar
kuru i¢in bulunan art1 isaretinin teori ile ¢elistigi-
ni sdylemek bugiinkii konjoktiirde de gorilidigi
tizere dogru degildir. Ayrica Dow harig tiim katsa-
yilarin gecikmeli degerleri ile model de yer aldig1-
na dikkat edilmelidir. Ayn1 zamanda Jerqua Bera
test istatistigi icin modelin hatalar asagida goriil-
diigii tizere normal dagilmaktadir.

Sekil 2: Model Hatalarinin Dagilimi ve Istatistik Degerleri

16

-0.2 -0.1 -0.0 0.1 0.2

Durbin-Watson Test istatistigi sonuglarina gore
ise modelin hatalarinda otokorelasyon sdzkonusu
degildir. Modelden elde edilen 2.273992 Durbin
Watson degeri tablo degerlerimiz olan (1,44-1,65)
esik degerlerinden biiyiik yani “H, kabul otokore-
lasyon yok” bdlgesindedir. Modelde EKK yonte-
mi kullanilmasi sebebi ile bakmamiz gereken son

Ortalama 5.41E-18
Medyan 0,010746
Maksimum  0,264517
Minimum -0,26198
St. Sapma 0,099526
Carpikhk 0,032562
Basikhk 2,927693
Jarque-Bera 0,039456
Olasihk 0,980465

kritik deger modelin hatalariin degisen varyansi-
n1 6lcen LM testi sonuglaridir. Asagida goriildii-
gii lizere Breusch-Godfrey LM Testi igin 0,14 olan
olasilik degeri bize modelin hatalarinda degisen
varyans olmadigini sdyleyen H hipotezini kabul
ettirmektedir.

Tablo 7: Breusch-Godfrey LM Testi:

F istatistigi 1.888.548

Olasilik 0.157110

Obs*R-kare 3.943.632

Olasilik 0.139204

IMKB 30 endeksinin bagimli degisken oldugu
modelimizdeki (6. model) anlamli gecikme sevi-
yelerini kullanarak tarafimizca olusturulan A, B, C
ve D portffoyleri igin ikinci tahminlerimizi yapti-
gimizda gorillmistiir ki yapilan tahminler igerisin-
de en yiiksek R2 degerine sahip olan model hala
6. modeldir. Referans gecikme seviyeleri ile mo-
dellerde yer alan degiskenlerimizden A portfoyii-
ne ilgkin modelde; ham petrol fiyatlar1 ve Dow Jo-
nes Endeks degiskenleri, B ve C portfoyiine iliskin
modelde; Dow Jones Endeksi ve dolar/TL degis-
kenleri ve son olarak D portfdyiine iliskin modelde

ise sadece Dow Jones Endeksi degiskeni %99 gii-
ven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis-
tir. Bu sartlar altinda ¢oklu dogrusal zaman serileri
regresyonu analizine gore elde edilen en iyi mode-
lin 6. model oldugunu séylemek miimkiindjir.

Faktor Analizi Yontemi ile APT’nin IMKB’de
Gegerliliginin Test Edilmesi

Faktor analizi birbirleriyle iliskili ¢ok sayidaki de-
giskeni az sayida, anlamli ve birbirinden bagimsiz
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faktorler haline getiren ve yaygin olarak kullani-
lan ¢ok degiskenli istatistik tekniklerinden birisi-
dir. Faktor analizinde drnegin regresyon analizin-
de oldugu gibi bagimli degisken ve bu degiskeni
aciklamaya galigan bagimsiz degiskenler seti mev-
cut degildir. Faktor analizinde aralarinda yiiksek
korelasyon bulunan degiskenler setinin bir araya
getirilmesi suretiyle faktor ad1 verilen genel degis-
kenlerin (faktorler) olusturulmasi sézkonusudur.
Burada amag;

* Degisken sayisini azaltmak

* Degiskenler arasi iligkilerdeki yapiy1 ortaya ¢i-
karmak, baska bir ifade ile degiskenleri siiflan-
dirmaktir (Kalayci, 2008: 321).

Faktor analizine dair olusturulan denklemlerin
ozelliklerini su sekilde agiklayabiliriz:

X,X,...,X, X, i¢in p gdzlem degerini temsil etsin.
Bu gozlem degerlerinin altinda yatan g adet ortak
ve gozlemdist faktor oldugunu varsayalim. Bu
durumda gozlem degerlerine iligkin model asagi-
daki esitlikler seklinde yazilabilir.

x1=l”f1+luf2+ ..... +11(q_1 q_1+11qfq+u1 (14)

x,= lzlfl-i-lzzfﬁ- ..... + lz(q_l » + lzqfq-i-uz

+ +
Lo vyaior T Lo

(16)
(17

(15)

X, = l(p_1)1f1+l(p_wf2+ ..... +

x,= lp]fl-i-lpzfz-i- ..... + lp(q-zfq-z + lquq-i-up

Burada f,.f,, ....., fq ., Ve fq g adet ortak faktori,

Lol lp Ve lpq ortak faktorler {izerindeki goz-
lenen degiskenlerin p adet regresyonla ilgili reg-
resyon katsayilandir. v, u,, ... el Veu sirastyla
XX X, Ve xp’ye iligkin g adet ortak faktor ta-
rafindan agiklanamayan hata bilesenlerini goster-

mektedir.

Faktor analizi ile ilgili terminolojide regresyon
katsayilar1 faktor yiikleri olarak ifade edilmekte-
dir. Ornegin / ,» X, regresyon denkleminde f, ile
ilgili regresyon katsayisidir. Alternatif olarak x,
denklemindeki f, faktoriine dair yiik olarak ifade
edilebilir. Benzer sekilde, ¢oklu dorusal regresyon
denkleminde hata terimleri olarak ifade edilen u,,
u,veu , sirasiylax,x, ... X, vex’ye
iligkin teklik bilesenleridir (unique component).
Ciinkii her bir u, ilgili x’e 6zgil olarak varsayilir.
Aksine f degiskenleri biitlin x degiskenleri i¢in or-
taktirlar (Sharma ve Kumar, 2006: 386).

Calismamizin bu kismida IMKB’de islem géren
hisse senetlerinin getirilerinden olusturdugumuz
A.B,C, D portfdyleri ile IMKB30 Endeksi getiri-
leri lizerinde etkili olabilecek makroekonomik de-
giskenlerimize faktor analizi yontemi ile boyut
indirgenmis ve elde edilen faktdrler yeni bagim-
siz degiskenler olarak kullanilarak ¢oklu dogru-
sal regresyon analizi ile APT nin IMKB’de geger-
li olup olmadigina dair yeni sinamalar yapilmistir.

Faktor analizi ydntemine gore APT nin IMKB’de
gegerliligini sinayabilmek i¢in ilk olarak elimizde-
ki 6rneklem biiyiikliigiiniin yeterli olup olmadigi
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) analizi ile test edil-
mis, 0rmeklem siama biiylikliigliniin belirlenme-
sinde de Bartlett’in Kiiresellik Testi kullanilmistr.

Tablo 8: KMO ve Bartlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi Olgiisii 0,793
Bartlett'in Kiiresellik Testi (Yaklasik Ki-Kare Degeri) 641,138
Sig. 0,0000

Yukarida 0,793 olarak elde edilen KMO degeri
i¢in beklentimiz 0,50 nin {izerinde olmasiydi. Do-
layisi ile bu beklentimiz kargilanmistir. Bunun an-
lam1 modelimizdeki 6rneklem biiyiikligiiniin ye-
terli oldugudur. Bartlett test istatistigi ise korelas-

yon matrisinin birim matris oldugunu sdyleyen si-
fir hipotezini sig:0,000 i¢in red ettirmis ve iki test
sonucu da %95 giiven diizeyinde istatistiksel ola-
rak anlamli bulunmustur.

69
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Tablo 9: Ortak Varyans Analizi

dj_index

0,802

o n_faiz

0,554

Tablo 12: Aciklanan Toplam Varyans Tablosu

Faktor | Toplam |Varyansin Yiizdesi| Kiimiilatif Yiizde
1 4,139 59,134 59,134
2 1,398 19,973 79,107

Ekstaksiyon

cari_acik 0,736
GSYIH 0,79
Dolar_Satis 0,824
ihracat 0,917
ham_petrol 0,886
dj_index 0,8

o n faiz 0,523
kapa_yeni_sirket 0,323

Yukaridaki tabloda yer alan degerler bir degiske-
nin diger bir degiskenle paylastig1 ortak varyans-
lar1 gostermektedir. Tiim bu degerler i¢in ¢ikan so-
nuglar 0,5’ten biiyiilk olmalidir. Ancak goriildiigii
tizere kapanan sirket sayis1 degiskeni icin bu sart
saglanamamistir. Bu sebeple bu parametreyi mo-
delden ¢ikararak yeni bir tahmin yaptik, elde edi-
len sonuglar asagidaki gibidir.

Tablo12’deki sonuglara gore, yapilan analiz neti-
cesinde 6zdegeri 1’den biiyiik olan 2 adet faktor
bulunmustur. Kiimiilatif yiizde siitunundan go-
riildiigii tizere ilk faktoriimiiz toplam varyansin
%59,134’1in, iki faktor birlikte toplam varyansin
%79,107’sini aciklamaktadir. Elde edilen bu iki
faktore gore elimizdeki 7 degiskenin kendi faktor-
leri ile olan iliskileri asagidaki Doniistliriilmiis Bi-
lesen Matrisi tablosunda goriilmektedir.

Tablo 13: Dondiirtilmiis Bilesen Matrisi

1. Bilesen 2. Bilesen
Tablo 10: KMO ve Bartlett Testi — 0,936 0.135
I§aiser—Meyer—Olkin Orneklem Yeterliligi 0.784 ihracat 0,911 0,284
Olgiisti ’
- - - - cari_acik -0,869 -0,033
Bartlett’in Kiiresellik Testi (Yaklagik Ki-Kare 608.087
Degeri) > dj_index 0,846 -0,293
Sig. 0,0000 GSYIH 0,819 0,347
. .. . Dolar Satis -0,12 0,904
Kapanan sirket sayist degiskeni modelden ¢ikari- =
larak ikinci kez yapilan faktér analizi sonuglari- | °-n_faiz D it

na gore yine KMO ve Bartlett Testi i¢in istenen
sonuglar elde edilmistir. Buna gére KMO degeri
0,784 ile 0,50’den biiyiiktiir ve Bartlett test ista-
tistigi istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 11°de goriildiigii iizere ortak varyans deger-
lerinin tamami bu kez 0,5’in {izerindedir. Bu du-
rumda bu modelde olusturulan faktdr degerlerine
giivenebilir ve elde edilen faktorlerle regresyon
denklemimiz olusturup analizimize devam edebi-
liriz.

Tablo 11: Varyans Analizi

Ekstaksiyon
cari_acik 0,755
GSYIH 0,791
Dolar_Satis 0,831
ihracat 0,91
ham_petrol 0,895

Yukaridaki sonucglara gére; birinci faktor {izerin-
de etkili olan parametreler; ham petrol, ihracat,
cari agik ve Dow Jones Endeksidir. Dikkat edilir-
se Dow Jones Endeksi disinda birinci faktdrde yer
alan degiskenlerimiz reel sektore iligskin degerlen-
dirilebilecek degiskenlerdir.

Ikinci faktdr iizerinde en biiyiik etkiyi gdsteren de-
giskenler ise Dolar/TL kuru ve gecelik faiz oranla-
ridir. Tkinci faktoriimiizde ise finansal dzelligi agir
basan degiskenlerimizin bulundugunu sdyleyebi-
liriz. ilk faktdrdeki ham petrol fiyatlar1 ve Dow
Jones Endeksi degiskenleri disarida birakilirsa ki
ikisi de global piyasalara iligskin degerlendirilebi-
lecek yurtdis1 degiskenlerdir, ikinci faktdriimiizde-
ki finansal degiskenlerin birinci faktoriimiizde yer
alan ve reel ¢iktilar olarak ifade edilebilecek olan
degiskenler tizerinde etkili olabileceklerini sOyle-
yebiliriz.
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Yukaridaki testler neticesinde elde ettigimiz iki
faktdr yine A,B,C,D ve IMKB30 Endeks portfoy-

leri ile regresyon analizine tabi tutulmustur. Bu
testlerden elde edilen sonuclar asagidaki gibidir:

Tablo 14: Regresyon Analizi Sonuglari

APORTFOYU B PORTFOYU
DEGISKEN | KATSAYI | ST. HATA | P.DEGERI | DEGISKEN | KATSAYI | ST. HATA | P. DEGERI
Sabit 0,019726 | 0,014208 0,168009 Sabit 0,019806 0,011548 0,089316
1. faktor -0,0142 0,014208 0,322069 1. faktor -0,01001 0,011602 0,390347
2. faktor 0,013556 | 0,014208 0,34453 2. faktor 0,012808 0,011602 0,272214
C PORTFOYU D PORTFOYU
DEGISKEN | KATSAYI | ST. HATA | P.DEGERI | DEGISKEN | KATSAYI | ST.HHATA | P. DEGERI
Sabit 0,023664 0,01343 0,08104 Sabit 0,023466 0,013685 0,089411
1. faktor -0,01195 0,013494 0,378052 1. faktor -0,01467 0,01375 0,288646
2. faktor 0,014091 0,013494 0,298801 2. faktor 0,02094 0,01375 0,130855
IMKB30 PORTFOYU
DEGISKEN | KATSAYI | ST. HATA | P. DEGERI
Sabit 0,015513 | 0,013368 0,248567
1. faktor -0,00867 | 0,013432 0,519914
2. faktor 0,012698 | 0,013432 0,346708

Yapilan regresyon analizi sonucunda A portfoyil
ile boyut indirgenerek iki faktor olarak yeni bir
forma kavusan bagimsiz degiskenlerimiz arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamis-
tir. Sirasiyla birinci ve ikinci faktorlerimiz igin p.
degerleri 0,32 ve 0,35 olarak bulunmustur. Buna
gore bu iki faktor ile A portfoyiiniin getirileri ara-
sinda anlaml bir iligki sézkonusu degildir. B port-
foyi ile faktorlerimiz arasinda yapilan regresyon
analizi sonuglar1 da A portfoyiindeki ile benzer
degerlere sahiptir. Buna gore sirast ile p:0,39 ve
p:0,42 degerleri igin H; hipotezi kabul edilmistir.
Yani B portfoyiiniin getirileri ile faktorler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusu de-
gildir. C ve D portfoylerine iligkin yapilan testler-
de de bagimsiz degisken olarak kullandigimiz fak-
torler ile portfoylerimiz arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir iligki bulunamamustir. Diger taraf-
tan yukarida E-views paket programi ile gergek-
lestirdigimiz ¢oklu dogrusal zaman serisi regres-
yon analizimizde ilgili gecikme seviyeleri i¢in an-
lamli sonuglar veren 6. model faktor analizi yonte-
minde tekrar stnanmig ancak elimizdeki iki fakto-
riin bagimsiz, IMKB30 Endeks getirlerinin bagim-
11 degisken oldugu modelde anlamli sonuglar elde
edilememistir. Birinci faktor i¢in bulunan olasilik

degerine (0,519914) ve ikinci fakor igin bulunan
olasilik degerine (0,346708) gore faktorlerimiz ile
IMKB30 Endeksi getirileri arasinda bir iliski ol-
madigini syleyen H hipotezi red edilememistir.
Buna gore bu iki faktdrle IMKB30 Endeks getiri-
leri arasinda hem %99 hem de %95 giiven diize-
yinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki s6zko-
nusu degildir.

Sonu¢

Bu ¢aligmada ilk olarak ¢oklu dogrusal zaman se-
rileri regresyonu analizi ve sonrasinda faktor ana-
lizi yontemleri kullanilarak ilgili iktisadi ve finan-
sal gostergeler icin Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin
IMKB’de gegerliligi test edilmistir. Elde edilen
sonuclara gore tarafimizdan olusturulan A, B, C
ve D portfoylerinin bagimli degisken olarak kul-
lanildig1 modellerde APT igin aranan iliski bulu-
namamustir. Ilgili portfdylerin herbirinin gerek sa-
dece 5 hisse senedinden olusmasi ve gerekse de
spekiilatif olarak kabul edilebilecek bazi hissele-
rin de portfoyde bulunmasi modellerin agiklama
giicii iizerinde etkili olmus olabilecegi diisiincesi
ile bagimli degisken olarak kullanabilecegimiz bir
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diger degisken, IMKB 30 Endeks getirileri ile be-
sinci bir model olarak yeni bir tahmin yapilmigtir.
Bu model {izerinden yapilan tahminlerin ise diger-
lerine nazaran daha anlamli sonuglar vermesi iize-
rine model {izerinde bazi gelistirmelere gidilmis
ve ¢oklu dogrusalliga neden olmayacak paramet-
relerle farkli gecikme seviyeleri i¢in farkli model-
ler tahmin edilmistir. Nihayetinde ise kullanilan
parametreler olan gecelik faiz, kapanan yeni sir-
ket sayis1, ham petrol fiyatlari, Dow Jones Endek-
si ve dolar/TL kuru ile IMKB30 Endeks getirileri
arasinda (ilgili gecikme seviyelerinde) istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu sonuglar
E-views paket programindan elde edilmistir. Bu
programda ¢oklu dogrusalligi test edecek bir mo-
diil olmamasi sebebi ile caligmanin ilk agamasinda
SPSS paket programu ile korelasyon matrisi olus-
turulmus ve aralarinda nispeten daha diisiik kore-
lasyon katsayisina sahip olan degiskenler modele
dahil edilmistir. Ayn1 zamanda E-views programi
ile yapilan testler neticesinde modelin hatalarinda
degisen varyans ve otokorelasyon olmadigi, mo-
delin hatalarinin ise normal dagildigi goriilmiis-
tiir. Bu anlamda istatistik bilim dalinin EKK i¢in
varsaydigl varsayimlar saglanmistir. Elde edilen
bu sonuglar cercevesinde IMKB’de APT nin ilgi-
li degiskenler i¢in gegerliligi ispatlanmistir. Ancak
deginmekte fayda var ki APT nin test edilmesin-
de kullanilan bir diger yontem olan faktor analizi
testi sonucunda bu iliskinin olmadig1 yoniinde bir
sonu¢ elde edilmigtir. Fakat faktor analizinin ken-
di iginde bir takim eksiklikleri olmasi sebebi ile bu
sonuclarin EKK ile elde edilen sonuglar ¢iiriittii-
giinli sdylemek dogru olmayacaktir. Faktor ana-
lizinin getiri oranlarindaki degiskenligi aciklayan
faktor sayilar1 hakkinda bilgi vermesine karsin, bu
yontemde getiri oranlarindaki degisikliklere neden
olan ekonomik unsurlarin ya da risk kaynaklarinin
acikliga kavugsmamasi (Altay, 2004: 177) nedeniy-
le incelenen donem ve kullanilan veriseti i¢in Ar-
bitraj Fiyatlama Teorisinin IMKB’de gegerli oldu-
gunu soyleyebiliriz.
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