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Makroekonomik degiskenlerin, BIST-30 endeksinde islem gdéren hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerinin arbitraj fiyatlama modeli
kullanarak belirlenmesi
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Ozet

Bu calismada, makroekonomik dediskenlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerinin
Arbitraj Fiyatlama Modeli yardimiyla belirlenmesi amaglanmistir. Bu amacg dogrultusunda
Ocak 2003-Mart 2013 doéneminde BIST-30 endeksinde islem gdren hisse senetleri
getirileri ve bazi makroekonomik dediskenler analiz kapsamina alinmistir. Makroekonomik
degisken olarak; BIST-100 endeksi, M2 para arzi, cari islemler dengesi, doviz kuru
sepeti, enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyati, ihracatin ithalat karsilama orani,
sanayi Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani alinmistir. Dediskenler kullanilarak
kurulan Arbitraj Fiyatlama Modeliyle, hisse senedi getirileri ile makroekonomik
dediskenler arasindaki iliski incelenmistir. Sonucta makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi getirileri Gzerindeki etkilerinin anlamh oldudu ve hisse senedi getirilerinin Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile belirlenebilecedi tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Arbitraj Fiyatlama Modeli, Borsa Istanbul, Makroekonomik Dediskenler,
Regresyon Analizi, Duraganiik

Determination of the impact of macroeconomic variables on stock returns
traded on bist-30 by using arbitrage pricing theory

Abstract

This study aims to determine the impacts of macroeconomic variables on stock returns
by using Arbitrage Pricing Theory. According to this aim, stocks traded on BIST-30 and
some macroeconomic variables have been included in this analysis for the period of
January 2003-March 2013. Macroeconomic variables used in this study are BIST-100
index, M2 money supply, current account balance, currency basket, inflation rate, deposit
interest rate, gold exchange rate, export/import ratio, industrial production index and
capacity utilisation rate. Models have been conducted for all stocks to analyze the
relationship between stock returns and macroeconomic variables. Result of this study,
macroeconomic variables have significant impacts on stock returns, and stock returns
can be determined by using Arbitrage Pricing Theory.

Keywords: Arbitrage Pricing Theory, Borsa Istanbul, Macroeconomic Variables, Regression
Analysis, Stationary

1. Giris

Portfdy olusturulmasindaki amag, basit olarak, yatinm vyapillan varlik sayisini
cesitlendirerek katlanilan riski varliklar arasinda dagitmaktir.
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Portféy olusturulmasinda 1950'lere kadar geleneksel portfdy teorisi cercevesinde;
portfoydeki menkul kiymet sayisini arttirmanin riski dlstrecedi gortsi hakimken,
1950’lerden sonra modern portfoy teorisi cercevesinde; menkul kiymet sayisinin tek
basina arttinlmasiyla riski disirmek isterken, getirisi disik menkul kiymetleri de
portfoye dahil ederek portfoy getirisinin de dlsirilmesiyle karsi karsiya kalinacadi
distncesiyle menkul kiymet sayisinin tek basina arttiriimasinin yeterli olmadigi, bununla
birlikte menkul kiymet getirileri arasindaki iliskinin de dikkate alinmasi gerektigi ifade
edilmeye baslanmistir. Bu dogrultuda modern portfdy teorisinin yaraticisi olarak kabul
edilen, once 1952 yilinda yayinlanan makalede ve daha sonra 1959 yilinda cikarilan
kitapta Harry Markowitz varliklar arasindaki getiri iliskisine dayali bir portfdoy segim
modelinden bahsetmistir [1, 2]. Modern portfoy teorisinin temellerinin atildigi ve
Markowitz tarafindan gelistirilen Ortalama-Varyans Modeli (Mean-Variance Portfolio
Theory) ile portféoy kavramina yeni boyut gelmistir.

Bu modele gbére varliklar arasindaki getiri iliskileri (korelasyon katsayilarl) incelenerek
tam pozitif iliski icinde olmayan varliklarin, dider bir deyisle aralarindaki korelasyon

katsayisi 1'den kiglk olan (p;, <1) varliklarin, portféye dahil edilmesi ile birlikte

portfoyin getirisini distirmeden riskin azaltilabilecegi gosterilmistir [1]. Ancak Ortalama-
Varyans Modeli uygulamada menkul kiymet sayisinin fazlaligindan dolay! karmasik bir
takim hesaplamalar gerektirmektedir. S6z konusu modelde her bir varliga ait beklenen
getiri, risk (diger bir deyisle standart sapma) ve her bir varligin birbiriyle olan iliskinin
boyutunu go6steren korelasyonun hesaplanmasinin getirdigi islem yikd nedeniyle
uygulanmasindaki zorluklar arastirmacilari yeni model arayislarina itmistir. Bu arayisla
birlikte yapilmasi gereken karmasik hesaplamalarin getirdigi bu islem ylUkinld ortadan
kaldirmak igin 1963 yilinda W.Sharpe tarafindan Tek Endeks Modeli (Single-Index Model)
gelistirilmistir. Tek Endeks Modeli, Ortalama-Varyans Modelinde oldugu gibi tek tek
menkul kiymetlerin risklerini 6lcmek yerine, pazarin toplam riskini 6lgmeyi dnermektedir
[3]. Tek Endeks Modeli, temelde endeks getirisindeki dedisimlerle menkul kiymet
getirilerindeki dedisimler arasinda iliski oldugunu séyler ve her menkul kiymetin pazar
endeksiyle beraber olarak degisimini ortaya cikarir.

Sharpe [4], Lintner [5] ve Mossin [6] tarafindan yapilan calismalarin sonucunda Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM-Capital Asset Pricing Model) gelistirilmistir. CAPM,
Ortalama-Varyans Modeline bagh Sermaye Pazari Teorisinin (Capital Market Theory)
Uzerine kurulmustur [7]. CAPM, Sermaye Pazari Teorisi lzerine kuruldugu icin risksiz faiz
orani Uzerinden bor¢ alma ve bor¢ verme olanadinin yani sira acida satis yapabilmeye
imkan vermektedir. Daha sonra bu modeli kendi icinde gelistirmek igin calismalar
yapilmis ve sifir betali, cok donemli, gok betali ve tiketim temelli finansal varlik fiyatlama
modeli gibi gesitli formlar gelistirilmistir.

Ancak, menkul kiymet getirilerinde birden fazla risk faktériinin etkili oldugu goérasayle,
Tek Endeks Modelinin menkul kiymet getirilerindeki dedisimi sadece pazar portfoylindeki
dedisimlerle aciklamasinda bir takim eksiklikler oldugu gorisi ortaya cikmistir. Bu
eksikligi gidermek icgin, getirilerin tek faktériin dedil, birden fazla faktoriin dogrusal bir
fonksiyonu oldugunu belirten Cok Endeksli Modeller ve spesifik bir Cok Endeksli Model
olan Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT-Arbitrage Pricing Theory) gelistirilmistir [2] .

APT, varlk getirilerindeki degdisimi agiklamaya yonelik olarak CAPM ile birlikte iki temel
fiyatlama modelinden birisidir. Bu iki model denge modeli olarak olusturulmus olsalar bile
portfdy yénetiminde finansal varlik secimi amaciyla siklikla kullanilmaktadirlar [8]. Her iki
model finansal varlik segiminde sikhkla kullanilsalar bile APT, tek bir risk faktérini
dikkate alan CAPM karsisinda alternatif bir model olarak ve bu modeldeki eksikliklerin
girilmesi amaciyla ortaya atilmistir.

Teorik olarak belli eksiklikleri belirtilse de varsayimlarinin gergek hayatla daha fazla
uyumlu olmasi ve varliklarin getirilerini etkileyebilecek birden fazla makroekonomik
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faktoriin olmasi gerektigini sOylemesi nedeniyle, APT'nin finansal varliklar fiyatlama
modeline kiyasla daha Ustiin oldugu kabul edilmektedir [9].

Bu calismada Mart 2013 dénemi sonu itibari ile BIST-30 endeksi kapsaminda islem géren
ve Ocak 2003-Mart 2013 dénemi boyunca BIST'te islem gbéren 21 adet hisse senedinin
getirilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yodnelik bir arastirma yapilmistir.

2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj, herhangi bir menkul kiymetin, dovizin veya malin bir piyasadan alinip diger bir
piyasada satilmasi yéntemi ile (kiymetler birbiri ile degistirilerek) risksiz bir sekilde kar
edilmesi islemi olarak tanimlanmaktadir [10]. Ancak glinimuizde gelisen teknoloji ile tim
yatinmcilar dinyanin her yerindeki finansal pazarlara aninda ve disik maliyetlerle
ulasabilir hale gelmistir. Bu durum uluslararasi finansal piyasalar arasindaki fiyat
farklihgini ortadan kaldirmakla birlikte herhangi bir fiyat farkinin olusmasi durumunda bile
bu farkin aninda kapanarak piyasalarin kisa slirede dengeye gelmesini saglamaktadir.
APT'de bu kosulun olmasina, diger bir deyisle Tek Fiyat Kanunu’'na dayanmakta olup,
modelin temelini herhangi bir menkul kiymetin farkli iki fiyattan satilamayacagi dislincesi
olusturmaktadir.

APT, Sharpe, Lintner ve Treynor tarafindan tanitilan finansal pazarlardaki riskli varliklara
iliskin elde edilmis olaylan aciklamada kullanilan analitik bir arag haline gelmis CAPM'ye
alternatif olarak gelistirilmis bir model olarak karsimiza ¢gikmaktadir [11]. 1970 yilinda
CAPM'ye getirilen elestirilere de cevap verecek sekilde Ross tarafindan ortaya atilmis olan
APT yine Ross tarafindan 1976 yilinda formulize edilerek gelistirilmistir. Daha sonra 1980
yilinda ilk kez ampirik olarak Roll ve Ross [12] tarafindan test edilmistir.

APT ve finansal varlik fiyatlama modellerinin her ikisi de finansal varlklarin
fiyatlamasinda kullanilmakta olup; risk unsuru olarak ele aldiklari degiskenlerin yapisi ve
icerigi arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir [8]. CAPM herhangi bir finansal varligin
getirisini sadece pazarin getirisi ile iliskilendirmekte iken APT herhangi bir finansal varligin
getirisini birden cok faktorle iliskilendirmektedir. Finansal varlik getirisini birden fazla
faktorle iliskilendiren APT, 3 varsayimda bulunmaktadir [11]:

e Sermaye Piyasalar tam rekabet altindadir. Diger bir deyisle sermaye piyasalarinda
islem maliyetlerinin ve verginin olmadigi, bilginin geciktiriimesinin s6z konusu
olmadigi, yatinmlarin boltnebilir oldugu ve yatirimcilarin tek baslarina finansal varlik
fiyatlarini etkileyemedigi piyasa sartlari gegerlidir.

e Tum yatirmcilar ayni beklentiye sahiptirler ve hepsi riskten kaginarak daha fazla
getiriyi daha dusuk getiriye tercih ederler.

e Finansal varlik getirilerini aciklamada kullanilan model k adet faktoér igeren faktor
modeli ile g6sterilebilir.

Bu varsayimlar altinda k adet faktorin finansal varlik fiyatlarini etkiledigini séyleyen APT
asagidaki denklemle gosterilmektedir [11].

>zi:Ei+,6’il§~1+ ...... + B, O+ €& (1)
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E(5,) = E(s) =0;

of = E(5%) < o;

1=@1,2,3....,n);
k=@23...., ));
n= j

Denklemde E, ; i hisse senedinin beklenen getiri duzeyi, >Zi ; i finansal varliginin

gerceklesen getiri orani, ﬂ:k ; i finansal varhginin k risk faktérine olan duyarlihgi, &, ; i
finansal varhdinin getirisini etkileyen k faktorld, k; i finansal varliinin gerceklesen
getirisini etkileyen faktér sayisi, ‘;i ; sistematik olmayan risk miktaridir.

APT bir finansal varligin toplam riskini olusturan sistematik ve sistematik olmayan riskten
sistematik kismi ile ilgilenmektedir. Cinki APT yatirmclarin rasyonel davranis
sergileyerek sistematik olmayan riski cesitlendirme ile sifira indirdiklerini varsaymaktadir

[81.

APT sistematik riskle diger bir deyisle cesitlendirme ile giderilemeyen riskle ilgilenirken
sistematik riski olusturan risk faktorlerinin ekonominin genelini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin oldudu soéylenebilir. Yapilan calismalarda APT ile finansal varlk fiyatlarinin
belirlenmesinde makroekonomik dedisken olarak cogunlukla reel ekonomik faaliyetlerin
gOstergesi olan milli gelir, sanayi Uretimi ve yatinm harcamalari, enflasyon orani, faiz
oranlari, para arzi, doviz kurlari, biitce dengesi, 6demeler dengesi ve buna bagl olarak
dis ticaret ve cari islemler acidi veya fazlasinin kullanildigi goérilmektedir [13].

3. Literatiir Taramasi

APT ilk olarak test eden Roll ve Ross [12], New York Menkul Kiymetler ve Amerika
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 1962 ile 1972 yillan arasinda devamli olarak islem géren
1260 adet hisse senedinden alfabetik sirayla 42 adet portfdéy olusturarak APT'yi test
etmislerdir. Bulgularda APT’ye gore varlik getirilerini etkileyen en az 3 tane sistematik
risk kaynagi bulunmakta olup, APT'nin test edilebilir oldugu go6sterilmistir.

Fama [14] yaptidi calismada, hisse senedi fiyatlari ile reel faaliyetler, enflasyon ve para
arzi arasindaki etkilesimi incelemistir. Sonug olarak hisse senedi getirileri ile endistriyel
Uretim, GSMH, para arzi, faiz orani ve enflasyonun gecikmeli dederleri gibi reel
degiskenler arasinda pozitif yonll glgli bir korelasyon oldudu tespit edilmistir.

Cho, Elton ve Gruber [15] yaptiklari galismada Roll ve Ross’un [12] yaptiklari galismayi
yenilerken bagimh dedisken olarak similasyon yéntemiyle bulduklari getiri oranlarini
kullanmiglardir. Yapilan arastirma sonucunda 3 adet makroekonomik faktériin portfoy
getirilerini etkilediklerini bulmuslardir.

Dhrymes, Friend ve Giltekin [16], Roll ve Ross’'un [12] calismasinin sadece portféy
olusturmada farkliliklar yaparak tekrarlamislar ve sonug¢ olarak 9 adet faktdrin getiri
oranlarini agiklamada anlaml oldugunu aciklamislardir.

Chen [17], Roll ve Ross’un [12] yaptiklar galismada, bir takim ekonomik degiskenin
hisse senedi getirileri ve menkul deder fiyatlari Uzerindeki sistematik etkisini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda hisse senedi getirilerinin ekonomik haberlerden
etkilendigi ve bu dogrultuda fiyatlandiklari sonucunu elde etmislerdir.
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Rapach [18] vyaptigi calismasinda, 16 ayn Ulke icin enflasyonla hisse senedi fiyatlan
arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemis ve yaptidi calisma sonucunda enflasyondaki
ylkselmenin hisse senedi dederinde glicli bir azalmaya neden olmayacadi tespit
edilmistir.

Durucasu [19] yaptidi galismada emisyon, doviz kuru ve faiz degiskenlerinin IMKB-100
endeksindeki dedisimi acgikladiklari ancak enflasyon oraninin IMKB-100 endeksi (zerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur.

Yorik'in [8] IMKB (izerinde Subat 1986-Ocak 1998 tarihleri arasinda yaptigi calismada,
Tlrkiye'de hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik risk faktérlerini belirlemede
APT'nin uygulanabilir oldugu sonucuna ulasiimistir.

Atan, Boztosun ve Kayacan’in [20] 2000-2004 yillar arasinda IMKB’de islem géren hisse
senetleri (izerine yaptiklari calismada hisse senetleri getirileri lizerinde IMKB-30 endeksi
basta olmak Uzere doéviz kuru, kapasite kullanim orani, genis anlamda para arzi, altin
fiyatlari, tlketici fiyat endeksi ve sanayi Uretim endeksi dediskenlerinin etkili oldugu
tespit edilmistir.

Akkum ve Vuran’in [13] yaptiklari IMKB’de islem géren 20 ayri hissenin Ocak 1999-Aralik
2002 doénemini kapsayan galismalari sonucunda, hisse senedi getirileri Gzerinde enflasyon
ve piyasa faiz oranlarinin etkilerinin oldugu; ancak en ¢ok etkinin IMKB-30 endeksi ve alt
endekslerden kaynaklandigi, diger makroekonomik etkenlerin cok etkili olmadigi tespit
edilmigtir.

4. Arastirmanin Yéntemi ve Analizi

Bu baslik altinda APT kullanilarak hisse senetleri getirileri Uzerinde etkili olan makro
ekonomik degdiskenlerin belirlenmesine yonelik uygulama yapilacaktir.

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bireysel veya kurumsal olsun tim yatirmcilar yatinm yapacaklarn finansal varliklarin
getirilerini bilmek isterler. Bu kapsamda finansal varlik getirilerini agiklamaya calisan iki
temel CAPM bulunmakta olup; bunlardan bir tanesi finansal varlik getirilerini sadece
pazarla iliskilendiren CAPM, dideri ise finansal varlik getirilerini birden fazla faktoérle
iliskilendiren ve bu faktorlerdeki dedisimlere goére finansal varlik getirilerindeki degisimi
aciklamaya calisan APT'dir.

Bu dodrultuda bu calisma ile amagclanan; APT kullanilarak bir finansal varlik olan hisse
senedi getirileri Gzerinde hangi makroekonomik faktorlerin  etkili oldugunun
belirlenmesidir.

4.2. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlari

Arastirma kapsamina Mart 2013 sonu itibari ile BIST-30 endeksinde islem géren hisse
senetlerinden Ocak 2003-Mart 2013 tarihleri arasinda surekli olarak BIST'te islem gdren
hisse senetleri dahil edilmistir. BIST-30 endeksinin segilmesinin temel nedeni, BIST-30
endeksinin borsada islem goren hisse senetlerinden piyasa dederi ve islem hacmi yiksek
olanlarinin arasindan, sektdrel temsil kabiliyetleri de g6z 6nine alinarak segilen hisse
senetlerinden olusturuluyor olmasidir. Dederleme sonucu 25. siradan daha yukari
cikanlar endeks kapsamina alinirken, 35. siradan daha asadiya disenler endeks
kapsamindan gikartilmaktadir. Dederleme islemi yilda 4 kez olmak lzere (Ocak-Mart,
Nisan-Haziran, Temmuz-Eylil ve Ekim-Aralik dénemleri icin) 3 ayda bir yapilmaktadir
[21]. Surekli olarak BIST-30 endeksi dahilindeki hisse senetlere iliskin yapilan dederleme
BIST-30 endeksinin piyasa Gzerindeki temsil gliciini korumasini saglamaktadir.
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Buna goére 2013 yilinda 3. ceyrek sonunda BIST-30 endeksi kapsaminda islem goéren ve
Tablo 1'de verilen 30 hisse senedi arasindan sadece 21 tanesi analiz kapsamina dahil
olmus olup; analiz kapsamina giren hisse senetleri yine Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1 2013 Yili 3. Ceyrek Sonu Itibariyle BIST-30 kapsaminda ve Ocak 2002-Mart 2013 Dénemi

Boyunca Stirekli Olarak BIST Kapsaminda Islem Géren Hisse Senetleri

Kodu Hisse Senedi Adi Kodu Hisse Senedi Adi
AKBNK* AKBANK KCHOL* KOG HOLDING
ARCLK* ARCELIK KOZAL KOZA ALTIN
ASELS* ASELSAN KOZAA KOZA MADENCILIK
ASYAB ASYA KATILIM BANKASI MGROS* MIGROS TiCARET
BIMAS BIM MAGAZALAR PETKM* PETKIM
DOHOL* DOGAN HOLDING SAHOL* SABANCI HOLDING
EKGYO EMLAK KONUT GMYO SISE* SISE CAM
ENKAI* ENKA INSAAT TOASO* TOFAS OTO. FAB.
EREGL* EREGLI DEMIR CELIiK TCELL* TURKCELL
GARAN* GARANTI BANKASI TUPRS* TUPRAS
HALKB T. HALK BANKASI THYAO* TURK HAVA YOLLARI
IHLAS* IHLAS HOLDING TTKOM TURK TELEKOM
IPEKE* IPEK DOGAL ENERJI TTRAK TURK TRAKTOR
ISCTR* IS BANKASI (C) VAKBN VAKIFLAR BANKASI
KRDMD* KARDEMIR (D) YKBNK* YAPI VE KREDI BANK.

* Ocak 2003-Mart 2013 Ddnemi boyunca BIST-30 kapsaminda islem goren hisse senetleri

Goruldugu Uzere BIST-30 kapsaminda islem géren 30 hisse senedinden ASYAB, BIMAS,
EKGYO, HALKB, KOZAL, KOZAA, TTKOM, TTRAK ve VAKBN kodlu 9 adet hisse senedi
analiz dénemi boyunca Borsa Istanbul’da islem gérmemistir. Dolayisiyla analiz
kapsamindan bu 9 adet hisse senedi veri donemi boyunca verileri olmadidi igin gikariimis,
geriye kalan 21 adet hisse senedi ve bu hisse senedi getirilerini etkileyebilecegi
disindlen ve Tablo 2'de verilen BIST-100 endeksi, M2 para arzi, cari islemler dengesi,
dbéviz kuru sepeti, enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyat, ihracatin ithalati
karsilama orani, sanayi Uretimi endeksi ve kapasite kullanim orani makroekonomik
dediskenleri analiz kapsamina alinmistir.

4.3. Verilerin Elde Edilmesi ve Analizi
Arastirma kapsaminda giren hisse senetlerine ve makroekonomik dediskenlere iliskin
veriler elde edilmis ve bu veriler bir takim analizlere tabi tutulmustur.

4.3.1. Verilerin Elde Edilmesi

Arastirmada arastirmanin konusu geredi hisse senedi getirileri ve bu getirileri etkileyen
belirlenmis makroekonomik dediskenlere iliskin veriler elde edilecektir.

Arastirmanin kapsami dahilinde belirlenen, BIST-30 endeksinde islem gérmekte olan 21
hisse senedinin Ocak 2003-Mart 2013 tarihleri arasindaki 123 adet dizeltilmis aylik
kapanis fiyatlan elde edilmis, daha sonra bu dizeltilmis aylik kapanis fiyatlarindan 122
adet getiri hesaplanmis ve bu getiri serileri veri olarak kullaniimistir.
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Tablo 2 Arastirmada Kullanilacak Olan Makroekonomik Dediskenler ve Veri Kaynaklari

Ekonomik Degiskene
Makroekonomik Dedisken ismi Iliskin Olarak Veri Kaynagi
Kullanilacak Kisaltma
BIST-100 Endeksi BIST-100 Reuters
Para Arz M2 TCMB internet Sitesi
Cari Islemler Dengesi CID TCMB Internet Sitesi
Ddéviz Kuru Sepeti SEPET TCMB Internet Sitesi
Enflasyon Orani UFE TCMB internet Sitesi
Mevduat Faiz Orani MFAIZ TCMB Internet Sitesi
Altin Fiyati XAU TCMB internet Sitesi
Ihracatin/ithalati Karsilama Orani IHR/ITH TCMB Internet Sitesi
Sanayi Uretim Endeksi SUE TUIK
Kapasite Kullanim Orani KKO TUIK ve TCMB Internet Sitesi

Bedelli ve bedelsiz sermaye artinminin oldugu durumlarda dizeltilmis fiyatlar asagidaki
getiri formulG yardimi ile hesaplanabilmektedir [22];

R P, +n.P,—P,+D-n,1000

es_” es VS~ VS

‘ P

€eo

= Ilgili dénemdeki hisse senedi getirisi,

(2)

N, = D6nem sonunda sahip olunan hisse senedi sayisi,

P. = Eski hisse senedinin dénem sonu fiyati,

N, = Dénem sonunda sahip olunan yeni hisse senedi sayisi,

P. = Yeni hisse senedinin dénem sonu fiyati,

P_ = Eski hisse senedinin dénem basi fiyati,

@
o

D = D6nem iginde daditilan kar payi,

N, = Sermaye arttirminda bedel karsiligi verilen hisse senedi sayisi,

Duzeltilmis fiyatlardan sonra aylik getirilerin hesaplanmasinda asadidaki getiri formala

kullaniimigtir.

P
= In(—‘J veyal, =InR -InR_,

t-1

(3)

Glnluk getirilerin hesaplanmasinda sirekli getiri formUlinden hareket edilmesindeki
amag, yukaridaki formuilden de gorildtugi gibi fiyatlarin logaritmik dontisimlerinin birinci
farklarinin alinmasi seklinde getiri hesabi yapilmasini sadlayarak, olusturulan getiri
serisinin duraganlastiriimak istenmesidir.

Hisse senetlerine iliskin getiriler elde edildikten sonra bu getirileri etkileyecek olan
makroekonomik degiskenler belirlenecektir. Tablo 2’de verilen makroekonomik verilerdeki
dedisimin oranini hesaplamak igin asagidaki formul kullaniimistir.
. Yeni Deger
Degisim = — g

— = _ (4)
Onceki Deger
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BIST-100 endeksi: BIST-100 endeksinde aylik kapanis dederleri alinarak aylik degisim
oranlari arastirmaya dahil edilmistir. Yapilan arastirmalarda hisse senedi getirilerinin
endeks ile ayni yonde hareket edecedi beklentisi ile ilgili testler yapilmistir.

M2 Para Arzi: Merkez Bankasi para politikasi araglan ile piyasadaki para arzi miktarini
arttirarak veya azaltarak piyasa faiz oranlarinin yénini belirlemektedir. Para arzi, faiz
oranlarinin yonidnin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. 2005 Aralik ayindan sonra
M2 = M1 (Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat) + Vadeli Mevduat (TL, YP) olarak
tanimlanmis ve M2 deki dedisim oransal olarak arastirmaya dahil edilmistir. Yapilan bazi
calismalarda para arzindaki genislemenin toplam talepte yaratacadi etkiden dolayi hisse
senedi fiyatlarini arttiracadi belirtilmistir [13].

Cari Islemler Dengesi: Aylik olarak elde edilen cari islemler dengesi dederi kullanilmistir.
Ekonomik olarak cari islemler dengesi ekonominin yoéndnin iyi mi kot mi oldugunu
gbsteren 6nemli bir makroekonomik gésterge olup; cari islemler dengelerinin ekonomiyi,
dolayisiyla hisse senedi getirilerini olumsuz etkilemesi beklenir. Yapilan arastirmalardaki
bulgular dogrultusunda cari islemler dengesi dedisimi ile hisse senedi getirileri degisimleri
arasinda ayni yonlG bir iliskinin olacagi beklenmektedir [13, 23].

DOviz Kuru Sepeti: DOviz kuru sepeti olarak TCMB’nin agiklamis oldugu gosterge USD/TL
ve EUR/TL alis ve satis kurlarinin ay sonundaki dederlerinin orta dederi alinmis % 50-%
50 oraninda sepet olusturacak sekilde hesaplanarak dedisim orani hesaplanmistir. Déviz
Turkiye'de hisse senedi gibi bir yatirrm araci olarak degerlendiriimekte oldugu icin hisse
senedi getirisi ile aralarinda negatif yonli bir iliski olmasi beklenmektedir.

Enflasyon Orani: Enflasyon orani olarak aylik Uretici Fiyat Endeksindeki (UFE) degisim
kullanilmistir. Enflasyon oranindaki artis uzun vadede faiz oranlarinda yikselmeye neden
olacak olup; yukselen faizlerde hisse senedi fiyatlarinin dismesine neden olacaktir.
Dolayisiyla calismada, hisse senedi getirileri ile enflasyon orani arasindaki iliskinin negatif
yonli olacadi beklenmektedir.

Mevduat Faiz Oranlari: Mevduat faizleri yatinm enstrimani olarak hisse senedi
yatirmlarina alternatif bir yatinmdir. Hisse senedi yatirmlan Tlrk Lirasi Uzerinden
yapildidi icin arastirmada mevduat faizi olarak TL mevduata 6denen agirlikli ortalama TL
mevduat faiz oranlarindaki dedisim badimsiz dediskenlerden biri olarak belirlenmistir.
Mevduat faiz oranlarindaki artis ile hisse senedi getirilerinin dlisecedi, tersi durumda ise
diger bir deyisle mevduat faiz oranlarindaki azalis ile hisse senedi getirilerinin ytkselecegi
beklendidi igin calismada hisse senedi getirileri ile mevduat faiz oranlari arasinda negatif
bir iliski cikmasi beklenmektedir.

Altin: Alternatif bir yatinm araci olarak altin onsunun dolar cinsinden aylik olarak degisimi
alinmistir. Altin da daha 6nce bahsedilen bazi makroekonomik dediskenler gibi Turkiye'de
alternatif bir yatinm araci olarak dederlendirildigi icin hisse senedi getirileri ile altin
fiyatlarindaki dedisim arasindaki iliskinin negatif yonli olmasi beklenmektedir.

Ihracatin ithalati Karsilama Orani: Elde edilen verilerde ihracat rakaminin ithalat
rakamina bélinmesi ile hesaplanmistir. Ihracatin ithalati karsilama orani arttikca
ekonomik aktivite canlanacadl igin artan bu oranin ekonomik blylmeyi olumlu
etkileyecegi soOylenir. Artan ekonomik buyume ile birlikte hisse senedi fiyatlarn artis
gOsterecektir. Dolayisi ile ihracatin ithalati karsilama orani ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif bir iliski ¢cikmasi beklenmektedir.

Sanayi Uretimi Endeksi: Aylik olarak aciklanan sanayi Uretimi endeks degerlerinden aylk
degisimler hesaplanmis ve arastirmaya dahil edilmistir. Sanayi Uretimi endeksi ekonomik
aktiviteyi temsil etmekle birlikte APT ile ilgili olarak vyapilan arastirmalarda
makroekonomik dedisken olarak alinan dider bir dediskendir. Ekonomi aktiviteyi temsil
ettigi igin bu endeks dederinin artmasi hisse senetleri degerinin dolayisiyla getirinin
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artmasina neden olacaktir. Bundan dolayi sanayi Uretimi endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif bir iliski cikmasi beklenmektedir.

Kapasite Kullanim Orani: Ulke icindeki Uretim dizeyini belirleyen tim Gretim
kapasitesinin kullanim orani o lGlkenin ekonomik faaliyetlerindeki bliylimeyi gdsteren bir
gosterge olmakta olup kapasite kullanim oraninin bagimh dedisken olan hisse senedi
getirileri Gzerindeki etkisinin ne oldugu da belirlenmeye calisiimistir. Ekonomik
faaliyetteki bldylUmenin bir goéstergesi olan kapasite kullanim orani ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliskinin olmasi beklenmektedir.

Dediskenler belirlendikten ve veriler olusturulduktan sonra bu verilerin modellenmesi
asamasina gecilerek hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktérler APT ile
modellenecektir. Cari islemler dengesi ile ihracatin ithalati karsilama orani ayni dederi
farkli olculerle sunduklan igin yapilacak arastirmalarda iki dediskenden bir tanesinin
kullanilmasi yeterli olacaktir.

4.3.2. Verilerin Analizi

Elde edilen verilerin duradan olup olmadiklarn incelenecek, eder duragan degilse
duraganlastirilacaktir. Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek igin serinin kendi
dederlerinin farklarinin alinmasi veya logaritmik, karekdk gibi dontstmler yapilmis
degerlerinin farklarinin alinmasi yontemleri kullanilabilmektedir.

Zaman serilerinin duraganhd: istatistiki testlerin sonuglarinin dogru gikmasi agisindan
6nemli olsa da genellikle zaman serileri trend, konjonktlrel, arizi ve mevsimsel etkiler
gibi etkilerden dolayi duragan olmayan seriler olarak karsimiza cikmaktadirlar. Bir zaman
serisi duragansa, zaman serisi verilerinin zamandan bagimsiz olarak belli bir ortalama
etrafinda dagilma gosterdigi diger bir deyisle bir trende sahip olmadidi ve varyansinin
zamana bagh olarak degismedigi soéylenir.

Arastirma kapsami dahilinde belirlenen getiri serilerinin duraganhk analizleri, bu getiri
serilerinin her birine ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi uygulanarak yapilacaktir.
Testler regresyon denklemine sabit ve trend etkisinin eklenmeden yapilabilecegi gibi
sadece sabit veya sabit ve trend etkisinin birlikte eklenmesiyle de yapilabilmektedir.
Duraganlhik ayni zamanda zaman serilerinin belli bir trende sahip olmamasi olarak
tanimlandidi icin birim kok analizinde regresyon denklemine trend etkisinin eklenmis
olmasi halinde dahi duraganhdin gikiyor olmasi serinin duragan oldugu yonindeki karari
glglendirecedi icin testler sabit terimin ve trendin eklenmesiyle yapilmistir. Buna gore
ADF testinde Schwarz bilgi kriteri ve en fazla 24 dénemlik gecikme degeri secilmistir.
Bulunan ADF test istatistik dederleri %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeyi igin MacKinnon
kritik degerleri ile karsilastiriimistir. Test istatistik dederlerinin farkh given dizeyleri icin
verilmis MacKinnon kritik dederlerinden kiglk olmasi veya test istatistik dederi igin
hesaplanmis olasilik dederinin belirledigimiz anlamliik dizeyinden kiiciik olmasi, Ho
hipotezinin reddedilmesi ve seride birim kdk olmadigini séylememiz icin yeterlidir.

Ho; w =0 (¢ =1) Seri birim kok icermektedir, (seri duragan degildir.)

Hi; w#0 (¢ <1) Seri birim kék icermemektedir. (seri duragandir.)
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Tablo 3 Bagimli ve Bagimsiz Verilere Iliskin Augmented Dickey-Fuller Duradanlk Testi Sonuglari

Augmented
Ho Hipotezi: Gecikme | Ilave Degisken leelsctk?gfc;li"sllt?gri Olasihk
Degeri

AKBNK Getiri Serisi Birim Koke Sahip 0 Sabit ve Trend -12.88379 0.0000***
ARCLK Getiri Serisi birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.62228 0.0000***
ASELS Getiri Serisi birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.18303 0.0000***
DOHOL Getiri Serisi Birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.41441 0.0000***
ENKAI Getiri Serisi birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -11.01527 0.0000***
EREGL Getiri Serisi Birim Kbéke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.81544 0.0000***
GARAN Getiri Serisi Birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -11.69081 0.0000***
IHLAS Getiri Serisi birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.02507 0.0000***
IPEKE Getiri Serisi birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.39076 0.0000***
ISCTR Getiri Serisi Birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -11.77482 0.0000***
KRDMD Getiri Serisi birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -9.587313 0.0000***
KCHOL Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -12.80929 0.0000***
MGROS Getiri Serisi birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.53087 0.0000***
PETKM Getiri Serisi birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.89350 0.0000***
SAHOL Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -12.04312 0.0000***
SISE Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -12.13697 0.0000***
TOASO Getiri Serisi birim Koke Sahip 0 Sabit ve Trend -10.00313 0.0000***
TCELL Getiri Serisi Birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -13.53845 0.0000***
TUPRS Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -12.13237 0.0000***
THYAO Getiri Serisi birim Kdéke Sahip 0 Sabit ve Trend -9.863648 0.0000***
YKBNK Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -12.99302 0.0000***
XU100 Getiri Serisi Birim Koke Sahip 0 Sabit ve Trend -11.72002 0.0000***
CID Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -11.24591 0.0000***
ENF Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -7.663537 0.0000***
IHRITH Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -3.589306 0.0349**
KKO Getiri Serisi birim Kbéke Sahip 1 Sabit ve Trend -9.347220 0.0000***
M2 Getiri Serisi Birim Kdke Sahip 0 Sabit ve Trend -11.83256 0.0000**x*
MFAIZ Getiri Serisi Birim Koke Sahip 0 Sabit ve Trend -7.725187 0.0000***
SEPET Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -8.538671 0.0000**x*
XAUUSD Getiri Serisi Birim Kéke Sahip 0 Sabit ve Trend -9.937883 0.0000***
SUE Getiri Serisi Birim Koke Sahip 1 Sabit ve Trend -11.58402 0.0000***

Ma

cKinnon Kritik Degerleri

%1 anlamlilik diizeyi icin -3,96726 ***. 0,01 anlamlilik diizeyi icin anlamli
%5 anlamlilik diizeyi icin -3,41432 **:0,05 anlamliik diizeyi icin anlamli
%10 anlamhlik dizeyi igin -3,12928 *:0,1 anlamlihik dizeyi icin anlamli

Tablo 3'te goéruldiugl Uzere ADF testi ihracatin ithalati karsilama orani veri serisi ve
sanayi Uretim endeksi veri serisi haric tiim seriler icin %1 anlamlilik dizeyinde, ihracatin
ithalati karsilama orani veri serisi igin ise %5 anlamlilik seviyesinde, kapasite kullanim
orani ve sanayi Uretim endeksi veri serisi icin birinci dereceden farklari alindiktan sonra
%1 anlamlilik seviyesinde zaman serisi niteligindeki serilerin duragan olmadigini séyleyen
Ho hipotezinin reddedilmesi gerektigini sdylemektedir. Diger bir deyisle arastirmada
kullanilacak olan zaman serisi verilerinin zamandan bagimsiz olarak belli bir ortalama
etrafinda dadilma gosterdigi, O6zetle bir trende sahip olmadigi ve varyansinin zamana
bagli olarak degismedigi dolayisiyla tim verilerin duragan oldugu soylenir.
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4.4. Arastirmada Kullanilacak Olan Modellerin Belirlenmesi

Arastirmada kullanilacak olan veri setlerinin duraganhdi saglandiktan sonra, hisse senedi
getirilerini etkileyen makroekonomik faktérlerin APT ile belilenmesi igin model
kurulacaktir. Buna gore hisse senedi getirileri bagimh degisken, makroekonomik
faktorlerde bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirma da Mart 2013 dénemi sonu
ile BIST-30 endeksi kapsaminda ve arastirma dénemi boyunca BIST kapsaminda islem
goren 21 adet hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak alinmis buna karsilik 10 adet
makroekonomik faktor bagimsiz dedisken olarak belirlenmistir. Her bir bagimli degisken
tim bagimsiz degiskenler ile regresyon analizine tabi tutulacak ve varsayimlar
dogrultusunda modelin testleri yapilarak testler sonucunda bagimlh degiskenleri etkileyen
bagimsiz dediskenlerin neler oldugu belirlenecektir.

APT'ye iliskin olarak hisse senedi getirileri ve ilgili hisse senedi getirisini etkiledigi
dislnilen makroekonomik dediskenlerden olusan APT asadidaki sekilde kurulmustur.

R.=a,+b,BIST100,+b,,M2, +b,CID, +b, SEPET, +b,.ENF, +b,,MFAIZ,
+b,,XAUUSD, +b,IHRITH, +b,,SUE, +b,, [KKO+e, (5)
(t=1,2,3...,122)
Denklemin ¢ozlilmesi ile elde edilen katsayilarin testleri ve modelin gegerliligine iliskin
varsayimlarin testleri %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde test edilmistir.

Daha oncede belirtildigi gibi modelde yer alan bagimsiz dediskenlerin bagimh degiskeni
etkileme yonlerinin ne yonde olacadina iliskin beklentiler analiz yapilmadan 6nce Tablo
4'te verilmistir.

Tablo 4 Bagimh Dedisken ile Bagimsiz Degiskenler Arasinda Beklenen iliskinin Yéni

Bagimsiz Degisken Iliskinin Yéniine iliskin Beklenti
BIST - 100 Endeksi Pozitif
M2 Para Arzi Pozitif
Cari islemler Dengesi Pozitif
Doéviz Kuru Sepeti Negatif
Enflasyon Orani Negatif
Mevduat Faiz Orani Negatif
Altin Fiyati Negatif
Ihracatin/ithalat Karsilama Orani Pozitif
Sanayi Uretim Endeksi Pozitif
Kapasite Kullanim Orani Pozitif

4.5. Modellerin Olusturulmasi ve Gegerliliginin Test Edilmesi

21 adet bagimh degiskenin her birine iliskin olarak tim badimsiz dediskenler modele
dahil edilerek regresyon modelleri kurulmaya baslanmistir. Kurulan bu modellerde katsayi
testlerinde %10 anlamllik seviyesinde katsayinin sifirdan farksiz oldugunu sdyleyen Ho
hipotezinin reddedilemedigi katsayilar regresyon denkleminden gikarilarak kalan diger
bagimsiz dediskenlerle yeni modeller kurulmus ve tum katsayilar icin %10 anlamlilik
seviyesinde katsayilarin sifirdan farkl oldugunu séyleyen Ho hipotezini reddeden modeller
uygun olabilecegi diistincesi ile analiz kapsamina alinmistir. Buna gore tim katsayilar %
10 anlamlilik seviyesinde anlamli olan modeller Ek 1’de verilmistir. Ek 1'de eviews paket
programi yardimi ile kurulan regresyon modellerinin katsayilari bu katsayilarin anlamhilik
seviyeleri, varyans artis faktorii dederleri, durbin watson dederleri ve denklemlerin goklu
regresyon katsayilari hesaplanarak verilmistir.[bakiniz detayl bilgi icin: 24,25]

Katsay! testlerinden gegen regresyon modellerinin istatistiki analizlerde tahmin ve politika
belirlemede kullanilabilmesi igin bir takim varsayimlari da sagliyor olmasi gerekmektedir.
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Bunlardan bir tanesi bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti olmamasi

varsayimidir. Eger bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti varsa [24];

e Badimsiz degiskenlerden birinin modele sokulmasiyla veya modelden gikariimasi ile
kismi regresyon katsayilarinda blyuk degisiklikler olur,

e Tek bir veri degistirildiginde veya modelden cikarildiginda yine kismi regresyon
katsayilarinda biyuk degisiklikler olur,

e Kismi regresyon katsayilarinin isaretleri teoriden veya beklenenden farkli olabilir,

e Onemli dediskenlere ait regresyon katsayilarinin standart hatalarn biyir ve bu
degiskenlerin regresyon katsayilarinin testleri anlamsiz sonuglar verir. Bagimsiz
degiskenlerle bagimh dediskenler arasindaki iliski cok glcli olmadigi halde c¢oklu
korelasyon katsayisi bagimsiz dediskenler arasindaki iliskiden etkilenerek yiksek
cikabilir.

Degiskenler arasinda coklu dogrusal badlanti olup olmadidini belilemek igin her bir
bagimsiz dediskenin varyans artis faktorine (VIF) bakabiliriz. VIF bir bagimsiz degiskenin
diger bir bagimsiz degisken ile olan iliskisini belirlemek icin kullanilir. VIF [25];

VIF, =1/ (1-R?) (6)

seklinde hesaplanir. Burada sz, k bagimsiz degiskeninin diger bagimsiz degiskenlerle

arasindaki coklu korelasyon katsayisinin karesini temsil eder. Eger badimsiz dediskeler
arasindaki korelasyon katsayisi 0 veya 0’a yakin ise VIF dederinin de 1 veya 1’e yukardan
yaklasmasi beklenir. VIF dederi blayldikce bagimsiz dediskenler arasinda ciddi bir coklu
dogrusal badlanti s6z konusudur. Uygulamada 10’un Uzerindeki VIF dederleri ciddi bir
coklu dogrusal baglanti oldugunu gosterir. Analiz kapsaminda kurulan modellerin
bagimsiz degiskenlerine iliskin katsayilarinin VIF dederlerine bakildiginda hepsinin 10’dan
kiglk oldugu goérilmekte bu da regresyon denklemlerindeki bagimsiz dediskenler
arasinda coklu dogrusal baglanti olmamasi varsayiminin saglandigini gostermektedir.

Kurulan modellerden elde edilen hatalarin normal dadilim gosteriyor olmasi varsayimina
iliskin olarak da simetri ve basiklik 6lgllerine bakabilecedimiz gibi pek ok istatistik paket
programinda da bulunan Jarque-Bera (JB), Ki-kare, Kolmogorov-Smirnov, Normallik
testleri ve Shapiro-Wilks testlerinin sonucglarina veya Quantile-Quantile grafigine bakarak
da karar verilebilir.

Jarque-Bera test istatistigi asadidaki sekilde hesaplanmakta olup [26]; kurulan
modellerin hatalarinin normal dadilimina iliskin olarak Jarque-Berra test istatistik ve
olasilik degerleri Tablo 5'te verilmistir.

2
Jarque — Bera = %(32 +_(K ;3) J
(7)

N = Gozlem sayisi

M = Serinin olusturulmasinda tahmin edilen katsayilarin sayisi

S = Carpiklik (skewness) dederi
K = Basiklik (kurtosis) degeri

Jarque-Bera test istatistigi 2 serbestlik derecesinde Ki-kare dagilimina sahiptir. Ho
hipotezi serinin normal dagilim oldugunu savunmaktadir.

Asimetri igin;

Ho; S=0 Serinin dagilimi simetriktir,
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Hi; S#0 Serinin dagihmi simetrik degildir.
Basiklik icin;

Ho; K=(a,—3)=0 Serinin basikligi normal dagilima uygundur,

Hi; K=(a,—3)#0 Serinin basikd normal dagilima uygun degildir.

Tablo 5 Kurulan Modellerin Hatalarina iliskin Jarque Berra Test Istatistik Degerleri

Jarque-Bera

Ho Hipotezi _ Test Olasilik Degeri

_ Istatistigi
GSQBLIJ\IF:(dLEJBfglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 33.84369 0.0000%**
ngb:diiglm“ Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 0.236976 0.888262
Gistﬁdi?glmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 8.796489 0.012299%*
BegHu?]IaEraglm“ Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 6.425498 0.040256%*
E':gKS;di?—glm“ Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 0.619489 0.733634
Esgsrll_diiélmh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 9.829099 0.007339%**
Se;uAnNdEfglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 0.304465 0.858789
Lliléﬁlsquuarglmll Degdiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 16.47296 0.000265%**
H:;/Eglﬁigjglm“ Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 8.260940 0.016075%*
LngEEdBuarglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 0.870753 0.677021
S;R/gqu%uEiaélmh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 38.19094 0.0000%*%*
KCHOL Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 3.747790 0.153525
Uygundur ]
MGUROS Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal 36.42035 0.0000%*%
Dagilima Uygundur _
Eg‘;ﬁl:ldifglmh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 16.54067 0.000256%**
Se:LIOnLdISsglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagihma 0.106987 0.947912
a/sgir?;l_?rlm“ Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 5.413233 0.066762*
E(;gAlJSI%Efglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 11.97312 0.00251 2%**
E(;Sthf:rglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 6.486996 0.039037**
El;gssdiiglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 4.138844 0.126259
'{JI:\g(ﬁr?dE?glmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 4.927196 0.085128*
Bl;gtl:dlifglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Normal Dagilima 0.026829 0.986675

***: 0,01 anlamliik diizeyi igin anlamli
**:0,05 anlamhlik dizeyi igin anlaml
*:0,1 anlamlilik diizeyi icin anlamli

Hatalara iliskin yapilan normal dagilim testlerine bakildidinda %1 anlamlilik seviyesinde
AKBNK, EREGL, IHLAS, KRDMD, MGROS, PETKM ve TOASO kodlu hisse senetleri igin, %5
anlamhhk seviyesinde ASELS, DOHOL, IPEKE ve TCELL kodlu hisse senetleri icin ve %10
anlamlilik seviyesinde SISE ve THYAO kodlu hisse senetleri igin kurulan modellerin
hatalarinin normal dagildiginin séylendigi Ho hipotezleri reddedilmis, diger modeller igin
Ho hipotezi %10 anlamlilik seviyesinde reddedilememistir. %1 anlamlilik seviyesinde test
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ettigimizde AKBNK, EREGL, IHLAS, KRDMD, MGROS, PETKM ve TOASO kodlu hisse
senetleri icin kurulan yedi model hari¢ tim modellerin hatalarinin %1 anlamlilik
seviyesinde normal dagildigi gorilmektedir.

Regresyon denkleminden elde edilen hatalarin arasinda otokorelasyon olmamasi
gerekmektedir. Hatalar arasinda otokorelasyon olup olmadigini test etmek igin Durbin-
Watson test istatistigi kullanilabildigi gibi, Breusch-Godfrey testi de kullanilabilmektedir.
Buna gore kurulan hipotez asagidaki gibi olacaktir;

Ho ; Otokorelasyon yok,
Hi ; Otokorelasyon var.
Breush-Godfey testine iliskin sonuclar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6 Regresyon Modellerinin Hatalarn Arasinda Otokorelasyon Olup Olmadidina iliskin Breush
Godfrey Testi Dederleri

Ho Hipotezi Gecikme Obs*R-kare Ki-kare

_ Olasiligi
AKBNK Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 7.631174 0.0220%*
Arasinda Otokorelasyon yoktur

_ 7.727767 0.0520%*
ARCLK Bagiml Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 0.375283 0.8289
Arasinda Otokorelasyon yok;ur
ASELS Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari > 0.989571 0.6097
Arasinda Otokorelasyon yoktur
DOHOL Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalar 5 2.506645 0.2856
Arasinda Otokorelasyon yoktur
ENKAI Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 5 0.660343 0.7188
Arasinda Otokorelasyon yoktur
EREGL Bagiml Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari
Arasinda Otokorelasyon yoktur 2 0.344499 0.8418
GARAN Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari
Arasinda Otokorelasyon yok_tur 2 3.201676 0.2017
IHLAS Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalar 5 0.539475 0.7636
Arasinda Otokorelasyon yok_tur
IPEKE Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalar 5 0.637134 0.7272
Arasinda Otokorelasyon yok_tur
ISCTR Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalar 5 0.634882 0.7280
Arasinda Otokorelasyon yoktL_Jr
KRDMD Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari > 8.093244 0.0175%%
Arasinda Otokorelasyon yoktur

] 9.989838 0.0755*
KCHOL Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 5 3.288139 0.1932
Arasinda Otokorelasyon yoktL_Jr
MGROS Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalar 5 2.591872 0.2736
Arasinda Otokorelasyon yokt_ur
PETKM Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalar > 1.725277 0.4220
Arasinda Otokorelasyon yokt_ur
SAHOL Bagiml Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari > 4.528270 0.1039
Arasinda Otokorelasyon yo_ktur
SISE Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 5 3.059958 0.2165
Arasinda Otokorelasyon yoktur
TOASO Bagiml Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 5 1.268760 0.5303
Arasinda Otokorelasyon yokﬁur
TCELL Bagimli Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 5 1.754420 0.4159
Arasinda Otokorelasyon yokt'ur
TUPRS Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 5 1.462576 0.4813
Arasinda Otokorelasyon yokt'ur
THYAO Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 5 2.353071 0.3083
Arasinda Otokorelasyon yokt.ur
YKBNK Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari 5 6.361265 0.0416%*
Arasinda Otokorelasyon yoktur

3 6.368339 0.0950*

**%: 0,01 anlamlilik dlzeyi icin anlamh
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**:0,05 anlamhhk duzeyi igin anlamli
*:0,1 anlamhlik diizeyi icin anlamli

Kurulan modellerin  hatalari arasinda otokorelasyon olmadigini  Durbin-Watson
dederlerinden de go6rebilmekteyiz. Yapilan hipotez testi sonuglarina baktigimizda
regresyon modelleri arasinda iki gecikme dederinde AKBNK, KRDMD ve YKBNK kodlu
hisse senetleri icin kurulan regresyon modellerinin %5 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezi
reddedilirken, 3 gecikme dederinde AKBNK ve YKBNK, 5 gecikme dederinde KRDMD
kodlu hisse senetleri icin kurulan regresyon modellerinin %10 anlamlilik seviyesinde
hatalari arasinda otokorelasyon olmadigini sdyleyen Ho hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla %1 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezini test ettigimizde tim hisse senetleri
icin kurulan regresyon modellerinin hatalarinin otokorelasyona sahip olmadigini séyleyen
Ho hipotezi reddedilemez.

Hatalara iliskin diger bir varsayim ise hatalarin varyansinin esit olmasidir. Hatalarin
degisen varyanslihgini test etmek icin White testi, Glejser testi, Goldfeld-Quandt testi,
Breusch-Pagan-Godfrey testi, Spearman sira korelasyonu testi ve Arch testi gibi degisik
test yontemleri bulunmakta olup arastirmada White testi kullanarak hatalar arasindaki
degisen varyanslilik durumu test edilmistir. Buna gore hipotez asagidaki gibidir.

Ho ; Dedisken varyanslilik yok,
H: ; Degisken varyanslilik var.

Hipotezi belirttikten sonra White testi sonuclarini Tablo 7'de 6zet olarak gorebiliriz.

Tablo 7 White Dedisen Varyans Testi Dederleri

. . Ki-kare
*XR -

Ho Hipotezi . Obs*R-kare Olasihgi
AKB_NK Bﬁgl_mll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 0.733368 0.8653
Sabit Degildir ]
ARC_LK Bg_glr_nll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 0.000236 0.9877
Sabit Degildir _
ASE_LS B?glmh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 0.136952 0.9871
Sabit Degildir ]
DOI-_IOL Bue_agl_mll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 3.772526 0.1516
Sabit Degildir ]
ENKAI Bziglrpll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 6.931463 0.0741%
Sabit Degildir _
EREQL B?.gll’.nh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 2.079791 0.5560
Sabit Degildir _
GARAN ngglmll Degiskenine Iligkin Kurulan Modelin Hatalari Dedisen Varyansa 4.293216 0.2315
Sabit Degildir i
IHLAS Bavg.jln.wll Degigkenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Dedisen Varyansa 0.000264 0.9870
Sabit Degildir i
IPEKE Bavgmjll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 3.018432 0.3888
Sabit Degildir _
ISC_TR B%glm|l Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 0.014022 0.9057
Sabit Degildir ]
KRD_MD I%agl_mll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 1.504936 0.4712
Sabit Degildir i
KCH_OL Bva_glrnll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Dedisen Varyansa 1.986814 0.5751
Sabit Degildir ]
MGF_{OS I%agl_mll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 3.590161 0.1661
Sabit Degildir ]
PET!(M nglmll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 3.359781 0.3394
Sabit Degildir ]
SAHOL B:alglr.nll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 5152199 0.1610
Sabit Degildir _
SISI? Bagv'.ml.l Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 9.157891 0.1029
Sabit Degildir
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TOASO Bagimh Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Dedisen Varyansa

- o 8.829852 0.0655%*
Sabit Degildir i
TCE_LL Bavglnjll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 1.837280 0.3991
Sabit Degildir i
TUP_RS szl_glr_nll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 3.806548 0.1491
Sabit Degildir ]
THY_AO Bva_glr_nll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 0.551143 0.9075
Sabit Degildir .
YKB_NK Bva_glr_nll Degiskenine Iliskin Kurulan Modelin Hatalari Degisen Varyansa 2.966206 0.2269
Sabit Degildir

***:. 0,01 anlamliik diizeyi igin anlamli
**:0,05 anlamhhk duzeyi igin anlamli
*:0,1 anlamhlik diizeyi icin anlamli

Kurulan modellerin hatalarinin dedisen varyansa sahip olmadidini séyleyen Ho hipotezi
ENKAI ve TOASO kodlu hisse senetleri icin %10 anlamlilik seviyesinde reddedilirken, %1
anlamhlik seviyesinde tim modeller icin Ho hipotezi reddedilememektedir.

Kurulan modellere iliskin olarak varsayimlar incelendikten sonra AKBNK, EREGL, IHLAS,
KRDMD, MGROS, PETKM ve TOASO kodlu hisse senetleri icin kurulan regresyon
modellerinin hatalarin normal dadildigi varsayimi hari¢ diger tim modeller igin tim
varsayimlar %1 anlamlilik seviyesinde saglanmaktadir. Dolayisiyla belirtilen bu 7 hisse
senedi hari¢ tim modeller tahmin ve politika belirlemede kullanilabilir. Bu dogrultuda
kurulan modellerde yer alan bagimsiz dediskenlerin bagimh degiskenleri agiklama
oranlarina baktigimizda %30 ile %85 oraninda dedistigi ve tim c¢oklu regresyon
katsayilarinin %10 anlamliik seviyesinde anlamli oldugu goérilmektedir. IPEKE kodlu
hisse senedinin getirisini belirledigimiz bagimh dediskenler %30.1 orani ile en dlslik
aciklama gicline sahipken, belilenen bagimli dediskenler GARAN kodlu hisse senedinin
getirisini %85.7 oraninda agiklamaktadir.

Tum hisse senetlerinin getirilerinin beklendigi sekilde BIST-100 endeksinden pozitif yonde
etkilendigi goralmektedir. M2 para arzi miktar ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin ayni yonli oldugu beklenmektedir. Kurulan modellere bakildiginda ASELS kodlu
hisse senedinin getirisinin tahmin modelinde M2 para arzi badimsiz degiskeninin
katsayisinin pozitif oldugu, KCHOL ve SAHOL kodlu hisse senedi getirilerinin tahmin
modellerinde M2 para arzi bagimsiz dediskenine iliskin katsayilarin ise negatif oldugu
gorilmektedir.

Ekonomik durumun iyi mi ya da koti mi olduduna isaret eden cari islemler dengesi
makroekonomik dediskeni dedisimi ile hisse senedi getirilerindeki dedisimin ayni yénde
hareket etmesi beklenmektedir ki; modelden elde edilen sonuclara baktigimizda GARAN,
SAHOL ve TOASO kodlu hisse senedi getirileri ile cari islemler dengesindeki degisimlerin
ayni yonlia oldugu, ASELS kodlu menkul kiymetle cari islemler dengesindeki degisimlerin
negatif yonlt oldugu gorilmektedir.

Turkiye'de doviz alternatif bir yatinm araci olarak gorildiga icin bu dediskendeki
dedisimler ile hisse senedi getirisindeki degisimlerin negatif yonli oldugu sonucuna
ulasilmasi beklenmekteydi. Model sonucglarina bakildiginda AKBNK ve TCELL kodlu hisse
senedi getirileri ile bagimsiz degisken olan doviz kuru sepet arasinda pozitif yonlti anlamli
bir iliski oldugu, TOASO kodlu hisse senedi getirisi ile doviz kuru sepeti bagimsiz
degiskeni arasinda negatif yonli anlaml bir iliski oldugu goérilmektedir. AKBNK ve TOASO
kodlu hisse senetleri igin kurulan modellerin hatalarinin normal dagilmadigi dolayisiyla bu
modellerin politika ve tahmin belirlemede kullaniimasinin yanhs sonuglar verecedi daha
Oonce sdylenmisti. Dolayisiyla TCELL kodlu hisse senedi igin kurulan modelden elde edilen
sonug dogrultusunda hisse senedi getirisi ile doviz kuru sepeti kur bagimsiz degiskeni
arasinda beklenin tersine pozitif bir iliski oldugu soylenir.

Diger bir makroekonomik degisken olan enflasyon ile hisse senetleri fiyatlari arasinda
uzun vadede enflasyonun faiz oranlarinda yaratacagi artis nedeni ile hisse senedi
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fiyatlarinin diisecegi dolayisi ile enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir
iliski olmasi beklenmektedir. Ancak model sonuglarinda ENKAI, PETKM, SISE, TOASA ve
TUPRS kodlu hisse senedi getirileri ile enflasyon oraninin ayni yonli iliskili oldugu, AKBNK
ve IPEKE kodlu hisse senelerinin getirileriyle ise negatif yonli iliskili oldugu sonucu elde
edilmistir. AKBNK, PETKM ve TOASO kodlu hisse senetlerine iliskin modellerin hatalarinin
normal dadilmadigi tespit edilmisti. Dolayisi ile bu modellerin politika belirlemede
kullanilmasi yanlis sonuclar elde edilmesine neden olacaktir. Sadece diger hisse senetleri
icin kurulan modellerin katsayilarina bakildiginda, IPEKE kodlu hisse senedine iliskin
kurulan modeldeki doviz kuru sepeti bagimsiz degiskeni haric 3 adet hisse senedi igin
kurulan modelde doviz kuru sepeti bagimsiz dediskenin katsayisinin yoninin isaret ettigi
gibi doviz kuru sepeti ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucu
gorilmektedir.

Mevduat faiz oranlarindaki artis ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin negatif
olmasi beklenir ki; modellerin sonuglarina bakarsak SISE ve THYAO kodlu hisse senetleri
icin bu iliskinin negatif oldugu, EREGL kodlu hisse senedi icin ise pozitif yonli oldugu
gorilmektedir. Ancak EREGL kodlu hisse senedinin getirisinin tahminine iliskin kurulan
modelin tim varsayimlarn saglamadidi dolayisiyla politika belirlerken karar almada bizi
yaniltabilecedi disuntldiginde, mevduat faiz orani ile hisse senedi getirisi arasinda
negatif iliski oldugu soylenir.

Altin, Tlrkiye'de veya doéviz gibi alternatif bir yatinm araci olarak gorilmektedir. Dolayisi
ile hisse senedi getirileri ile altin fiyatlarindaki artis arasinda negatif yonde bir iliski
beklenmektedir. Kurulan modellere bakildiginda DOHOL, MGROS, PETKM, SISE ve THYAO
kodlu 5 hisse senedinin getirileri ile altin fiyatlari arasinda, beklentiye paralel olarak,
negatif yonli iliskinin oldugu sonucu ortaya cikmistir. MGROS kodlu hisse senetiyle iliski
kurulan modelin hatalari normal dadiimadidi icin dért modelde altin fiyatlar ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif yonla anlamli iliski oldugu sonucu ortaya cikariimistir.

Ihracatin ithalati karsilama orani arttikca ekonomik iyilesmenin oldugu sdylenebilecedi
icin bu bagimsiz dedisken ile hisse senedi getirilerine iliskin bagiml dediskenler arasinda
pozitif bir iliski oldugu beklenmekte olup; KCHOL ve SISE kodlu 2 hisse senedi getirileri
icin kurulan modellerde bu iliskinin anlamli ve pozitif yonli oldugu gorilmektedir.

Ekonomik aktiviteyi gésteren sanayi Uretimi endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin pozitif yonde olmasi beklenmektedir. Bu dodrultuda olusturulan modellere
bakildiginda bu dediskenin 2 hisse senedi getirileri tahmin modelinde anlamli oldugu ve
iliskinin GARAN kodlu hisse senedi icin negatif yonde, YKBNK kodlu hisse senedi icin
pozitif yonli oldugu gorilmektedir. Dolayisi ile sanayi Uretimi endeksi makroekonomik
dediskeninin hisse senedi getirileri Uzerindeki yonl konusunda kesin bir sey
sdylenememektedir.

Son olarak kapasite kullanimi bagimsiz dediskeninin hisse senedi getirileri Gzerindeki
etkisine bakildiginda iliskinin yénianln pozitif olmasi beklenmektedir ve sonuglarda bu
sekilde tespit edilmistir. ENKAI, EREGL, IPEKE ve KRDMD kodlu hisse senedi getirileri ile
kapasite kullanim orani arasinda pozitif yonlt anlamli iliski oldugu gorilmektedir. Ancak
EREGL ve KRDMD kodlu hisse senetlerine iliskin kurulan modellerin hatalarinin normal
dagilmadigi tespit edildigi igin, ENKAI ve IPEKE kodlu hisse senedi getirilerinin tahmininde
anlaml sonuglara ulasilabilecektir.

5. Sonuc¢
Hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktdrlerin APT ile belirlenmesi amaci
ile yapilan Ocak 2003-Mart 2013 donemini kapsayan calismada amacg dogrultusunda Mart

2013 donemi sonunda BIST-30 endeksi kapsaminda ve ilgili arastirma dénemi boyunca
Borsa Istanbul’da sirekli olarak islem gdren 21 adet hisse senedi belirlenmistir. Bu hisse
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senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorlerin neler olabilecegini belirlemek icin
cok degiskenli regresyon modelleri kurulmus, bu modeller istatistiki testlerden
gecirildikten sonra her bir hisse senedi igin tahminlerde ve politika belirlemede
kullanilacak olan modeller elde edilmistir.

Elde edilen modeller sonucunda 6 adet makroekonomik faktoér ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski beklenen yonde cikarken, 3 adet makroekonomik faktor ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski beklenenin tersi yonde cikmis, bir adet makroekonomik faktér ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin yontnin tam olarak ne olduguna iliskin bir sey
sOylenememistir. Bu baglamda BIST-100 endeksi, cari islemler dengesi, mevduat faiz
orani, altin fiyati, ihracatin ithalati karsilama orani ve kapasite kullanim orani ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski beklendigi gibi gikarken, para arzi, sepet ve enflasyon
makroekonomik faktorleri ile hisse senedi getirileri arasinda beklenen iliskinin tersi yonde
bir iliskiye rastlanmistir. Bununla birlikte sanayi Uretimi endeksi makroekonomik faktori
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin yonu konusunda bir sey séylenememistir.

Tim hisse senedi getirilerinin tahmin modellerinde BIST-100 endeksinin hisse senedi
getirisini etkileyen faktor olarak yer aldigi gortlmektedir. BIST-100 endeksi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

M2 para arzi ile hisse senedi getirileri beklenenle farkli yéonde ve negatif olarak tespit
edilmistir. Para arzindaki artisin toplam talepte artis yarattidi ve hisse senedi getirilerinin
arttirdigi beklentisinin tersine getirileri azaltmaktadir.

Cari islemler dengesindeki dedisim ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin bir hisse
senedi harig U adet hisse senedi igin pozitif oldugu bulgulanmistir.

Doviz kurundaki dedisim ile hisse senedi getirileri arasindaki dedisimin pozitif oldugu
gorilmekle birlikte bu iliskinin varligi sadece tek bir modelde gorilmektedir.

Modelleme ile enflasyonun uzun vadede beraberinde getirdigi faizlerdeki artisla hisse
senedi fiyatlarini dolayisi ile fiyatlarini distirecedi beklentisinin tersine bir durum ortaya
cilkmis ve enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski oldugu ortaya
cikarilmistir.

Kurulan modellerle mevduat faiz oranlar arttikca hisse senedi getirilerinin distlgu
yondeki beklenti ile ayni ydénde sonug elde edilmistir.

Altin fiyatlarindaki dedisim ile hisse senedi getirilerinin ters yonli olarak hareket ettigi
bulgulanmis ve altinin Tiarkiye’de hala alternatif yatinm araci oldugu sonucu elde
edilmistir.

Ihracatin ithalati karsilama orani arttikca ekonomik iyilesme sinyallerinin alindi§i ve hisse
senedi getirilerinin artis gosterdigi bulgulanmistir.

Sanayi Uretimi endeksindeki artis ile ekonomik aktivitenin artacagi ve bununla birlikte
hisse senedi getirilerinin artacadi beklenmis; ancak yapilan modellemeler sonucunda
herhangi bir iliski bulunamamistir.

Yapilan analizler sonucu olusturulan tim modellerde makroekonomik faktdrlerin hisse
senedi getirileri (zerinde beklenilen yoénle ayni dogrultuda veya beklenenin tersi
dogrultuda anlamh bir etkisinin oldugu sonucu ortaya konmustur. Bu sonug, APT
kullanilarak hisse senedi getirilerini etkileyen faktérlerin belirlenmesinin  muimkdin
oldugunu gostermektedir.
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