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OZET

ALIZADEH, Neda. Tiirkiye'deki Makroekonomik Verilerin Petrol Ve Dogalgaz
Firmalarinin Hisse Senetleri Getirileri Uzerine Etkisinin Arbitraj Fiyatlama Modeli Ile

Analizi, Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2013.

Calismada, makroekonomik faktorlerin Tiirkiye petrol ve dogalgaz hisse senetleri
getirisi tzerindeki 6nem ve etkisi incelenmektedir. Bu amagla, 2008:1-2012:9 donemi
icin aylik veriler kullanilarak Arbitraj Fiyatlama Modeli uygulanmistir. Arbitraj
Model’inden elde edilen analiz sonucuna gore; Tirkiye enerji piyasasinda, hisse
senetleri ile IMKB fiyat endeksi arasinda pozitif ayrica dogal gaz fiyatlar1 ve doviz
kuru icin negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Ancak faiz orani, para arzi, dis ticaret
dengesi, enflasyon ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki saptanmamistir. Korelasyon katsayilarin1 dikkate alarak, petrol
fiyatlar1 ile dogalgaz fiyatlar1 arasindaki yiiksek iliskiden dolayr bu iki degisken ayri
ayr1 analize tabi tutulmuslar. Analizin ilk asamasinda iki model kullanarak bagimli
degisken ile makroekonomik degiskenler analiz edilip, petrol fiyatlarinin analizinde
IMKB fiyat endeksi ve doviz kuru, dogalgaz fiyatlar1 analizinde IMKB fiyat endeksi ile
dogal gaz fiyatlar1 anlami c¢ikmistir. Analizin ikinci asamasinda anlamli olan
degiskenler ayr1 ayr1 firmalarin her biri i¢in analiz edilmis ve analizin ilk modelinde
gore yani petrol fiyatlariyla yapilan analizde 10 firma yani Ak Enerji, Aksu Enerji,
Ayen Enerji, Aygaz Enerji, Emek Enerji, ipek Enerji, OMV Enerji, Tupras Enerji,
Turcas Enerji, Zorlu Enerji ve ikinci modeline gore yani dogal gaz fiyatlariyla yapilan
analizde 11 firma yani Ak Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Aygaz Enerji, Emek
Enerji, Gersan Enerji, Ipek Enerji, ISIK Enerji, OMV Enerji, Zorlu Enerji ve Turcas
Enerji icin anlamli degiskenler bulunmustur. Son asamada, yukarida bahsedilen
firmadan bes: igin yani Ak Enerji, Isik Enerji, OMV Enerji, Zorlu Enerji ve Tupras
Enerji risksiz faiz oranin stiinde getiri saglanacagi ve Arbitraj Fiyatlama Modelini
destekledigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozcukler:
Petrol ve Dogalgaz Hisse Senedi Getirileri, Makroekonomik Faktorler, Arbitraj
Fiyatlama Modeli



ABSTRACT

ALIZADEH, Neda. Analysing The Impact Of Macro Economical Data On The Stock
Returns Of Oil And Natural Gas In Turkey By Using Arbitrage Pricing Model, Master
Thesis, Ankara, 2013.

Significance and effect of macroeconomic factors on the return of oil and natural gas
shares in Turkey are investigated in the study. For this purpose, Arbitrage Pricing
Model has been applied by using monthly data for the term 2008:1-2012:09. Based on
the analysis results obtained from the Arbitrage Model; it was determined that there is a
positive relationship between share certificates of the energy market in Turkey and
IMKB price index, in addition there is a negative relationship between the natural gas
price and exchange rate. However, no statistically significant relationship was
determined between the interest rate, money supply, inflation, balance of trade and oil
price and share certificate returns. According to correlation coefficient, Oil price and
gas price analyzed individually because of the high relation between these two
variables. In the first step we use two models for realizing the relation between
dependent variable and macro economic variables. In analyzing petrol prices, IMKB
price index and exchange rate and in analyzing natural gas prices, IMKB price index
and natural gas price are founded as meaningful variables. In the second part of the
analysis, four important variables have been analyzed separately for all companies; in a
first model of analyses for 10 companies, Ak Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Aygaz
Enerji, Emek Enerji, Ipek Enerji, OMV Enerji, Tupras Enerji, Turcas Enerji, Zorlu
Enerji and in a second model of analyses for 11 companies, Ak Enerji, Aksu Enerji,
Ayen Enerji, Aygaz Enerji, Emek Enerji, Gersan Enerji, Ipek Enerji, ISIK Enerji, OMV
Enerji, Zorlu Enerji and Turcas Enerji founded meaningful variables. In the final stage
of analysis, five of these 14 Companies, Ak Enerji, Isik Enerji, OMV Enerji, Zorlu
Enerji ve Tupras Enerji, will provide a return above the average risk-free interest that

will support The Arbitrage Pricing Model.

Key Words
The Stock Returns of Oil and Natural Gas, Macro Economical Factors, Arbitrage Pricing
Model
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GIRIS

Nifus ve sanayilesmeye bagli olarak Tiirkiye’de enerji tiiketimi hizla artis
goOstermektedir. S6z konusu degisim sonucunda talebin en fazla yiikselisi petrol, dogal
gaz ve komiir tiirii fosil yakitlarinda goriilmektedir. Ulkelerin dogal kaynaklara sahip
olmast ve bu kaynaklari etkin bir sekilde kullanabilmesi ekonominin giiciiniin
artmasinda onemli konulardan biridir. Ancak Tiirkiye’nin petrol ve dogal gaz
rezervlerinin tiiketim ihtiyacini karsilayamamasi disa bagimli olmasina yol agmistir. Bu
yiizden diinyadaki petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki degisimlerin her Ulke gibi

Tiirkiye’nin de finansal piyasalarini etkilemesi beklenmektedir.

Finans literatlirlinde hisse senedi getirilerini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi
stirekli arastirma konusu olmustur. Hisse senedi getirilerini etkileyen degiskenlerin
belirlenmesi yatirimcilar ve portfdy yoneticileri agisindan 6nem tasimaktadir. Bu
caligmada enerji piyasasin etkileyen 8 adet degisken ve ozellikle petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin ve diger makroekonomik degiskenlerin etkileri Arbitraj Fiyatlama

Modeliyle incelenmistir.

Finansal piyasalarda yatinm Kkararlarinin en ©6nemli iki boyutunu getiri ve risk
olusturmaktadir. Her zaman yatirimcilar, yatirimi gelecekte belli bir getiri elde etmek
amaciyla yaparlar. Ancak, finansal piyasalarda fiyatlar ¢ok sayida ekonomik, politik ve
sosyal degiskenlerden etkilendigi i¢in finansal varliklarin fiyatlarin1 6nceden tahmin
etmek zordur. Dolayisiyla, finansal piyasalarda yatirim kararlari 6nemli Olgiide
belirsizlik igermekte ve yatirimlardan beklenen getiri acisindan 6nemli bir risk s6z
konusu olmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarda en 6nemli konulardan birisi, hangi
yatirim kararlariin dogru oldugunun belirlenmesi ve yatirim kararlarinin sonuglarinin

ongorilebilmesidir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), William F. Sharpe (1964), Lintner (1965)
ve Mossin (1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz c¢alismalarla, ancak hemen hemen
ayn1 donemde gelistirilmis, birgok bilim adaminin katkilariyla sekillenmistir. Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli risk ile getiri arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik tek



endeks modeli olarak finans cevrelerince kullaniimaktadir. Ancak S. Ross bu arayisa
1976’da yayinladigr Arbitraj Fiyatlama Teorisi’yle cevap vermeye calismistir. AFT
ekonomik temele dayali bir model olarak faiz orani riski, pazar riski, doviz kuru riski,
enflasyon riski gibi diger risk faktorlerin agirlikli ortalamasini kullanan bir risk getiri
iliskisidir. Bu arastirmada, Tirkiye enerji firmalarmin hisse senedi getirileri ile
ekonominin 8 adet 6nemli risk faktorleri yani enflasyon, doviz kuru, para arzi, dis
ticaret dengesi, IMKB fiyat endeksi, faiz orani, petrol ve dogal gaz fiyatlari arasindaki
iligski incelenerek simdi ve gelecekteki getirilerin nasil etkilendigini belirlemek (zere
AFT modeli kullanilmistir. Aragtirmada gegmis veriler kullanilarak, analizde kullanilan
firmalarin gelecekteki hisse senet getirilerinin risksiz faiz oranin {istinde veya altinda

olup olmadigi tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

Birinci bolimde, enerjinin tanimi ve 6nemi, diinyada ve Tiirkiye’de petrol ve dogalgaz
kaynaklar1 ve rezervleri hakkinda bahsedilerek, dogalgaz ve petroliin kesfi ve enerji

kaynagi olarak kullanilma asamalariyla ilgili kisaca bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye’deki makroekonomik veriler ile hisse senedi getirileri

arasindaki iligkileri incelemeye yonelik teorik ve ampirik ¢aligmalar degerlendirilmistir.

Ugiincii béliimde, uygulama kapsaminda analiz edilecek olan arbitraj fiyatlama modeli

detayl olarak agiklanmistir.

Dordiincii boliimde, iizerinde ¢alisilan donem agisindan miimkiin oldukc¢a anlamli bir
model olusturulmaya ¢alisilmistir. Sonrasinda ¢oklu regresyon yontemi ile AFT modeli
smnanmig, 8 adet olan makroekonomik verinin petrol ve dogalgaz hisse senetleri

getirileri lizerine etkileri ile ilgili yapilan analizler agiklanmaya ¢alisilmistir.

Sonugta, Tirkiye’deki makroekonomik verilerin petrol ve dogalgaz hisse senedi

getirileri lizerine etkileri Arbitraj Fiyatlama Modeli yardimiyla agiklanmustir.



1. BOLUM
ENERJI SEKTORU

Gittikge niifusun artmasi ve teknolojinin de artmasi, enerji kullaniminin artmasina
neden olmustur. Ulkelerin ekonomik gelismelerini siirduiriilebilmesi icin enerjinin

stirekli ve diisiik maliyetli olarak arz edilmesi de biiylik 6nem tagimaktadir.

Cografi olarak enerji kaynaklari esitsiz dagilmaktadir; bu durum bazi iilkelerin
enerjisinin disa bagli olmasina neden olup, enerji fiyatlarindaki degisiklikler bu
iilkelerin ekonomisini etkilemektedir. Tiirkiye’de de enerji rezervlerinin az olmasi,
tilkenin enerji konusunda disa bagimli olmasina neden olmustur. Bu yilizden de Tirkiye

ekonomisini enerji fiyatlarindaki yasanan degisiklikler etkilemektedir.

Onemli olan iki petrol krizi, 1973°deki 4.Arap-israil Savas1’nin ardindan %300 artisla,
ikinci petrol krizi ise ilk krizin etkilerinin devam etmesi nedeniyle 1979-1980 yillarinda
ve 1978 sonu baslayan Iran Devrimi sonrasi Iran’in petrol ihracatini kesmesiyle

gergeklesmistir. Diinya ekonomisi, bu krizlerden agir darbeler almistir (ipek, 2008).

1.1. PETROL TANITIMI

Yiiz milyonlarca yil 6nce, denizlerde yasayan ya da sularin denizlere siiriikledigi
hayvan ve bitkiler gerekli sartlar altinda ham petrole benzer kerojeni meydana
getirmistir. Latince’de tas anlamina gelen "petra" ile yag anlamina gelen "oleum"
sozciiklerinden olusan petrol, neft ya da yer yagi, hidrokarbonlardan olusmus, koyu
renkli, kendisine 6zgu kokusu olan ve yenilenemez enerji kaynagidir. Petrol genellikle
belirli bir yakit (benzin, gazyagi, dizel-motorin, motor yagi, fuel oil) olarak
kullanilmasia ragmen, aslinda petrol kelimesi dogal halde bulunan ve yeraltindan
cikarilan islenmemis ham petrol anlamma gelir ve degisik kimyasal igerige sahip
hidrokarbonlarin bir araya gelerek olusturdugu degisik kimyevi bilesimde, parafin bazli
petrol, asfalt bazli petrol gibi ¢ok sayida petrol tipi bulunmaktadir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Latince
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ta%C5%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hidrokarbonlar
http://tr.wikipedia.org/wiki/Benzin
http://tr.wikipedia.org/wiki/Gazya%C4%9F%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Dizel
http://tr.wikipedia.org/wiki/Motorin
http://tr.wikipedia.org/wiki/Motor_ya%C4%9F%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Fuel_oil
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hidrokarbonlar
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kimyevi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Parafin
http://tr.wikipedia.org/wiki/Asfalt

1.1.1. DUnya Petrol Sektora:

Enerji Kaynagi 19. Yiizyildan once komiir iken, daha sonra petrol ticari olarak sadece
enerji kaynagi degil, iilkelerin ekonomik ve siyasi iligkilerinde dnemli bir yere sahip

olmaya baglamistir.

[lk petrol iiretimi 27 Agustos 1859 tarihinde Kolonel Drake adl1 bir isadamu tarafindan
yapilmis ve sondaj ile giinde 30 varil ham petrol elde edilmistir. 1862 yilinda A.B.D’de
petrol sektoriiniin hizla ilerlemesiyle birlikte, muhasebeci olan John Rockefeller

tarafindan ‘Standart Oil’ isimli bir petrol firmasi kurulmustur.

1911 yilinda Standart Oil’in diinya pazarlari iizerindeki egemenligi zayiflamis ve sirket
ve mahkeme karariyla birbirinden bagimsiz 33 sirkete boliinmiistiir. Daha sonra pek
cok sirket ve en basta olan Royal Dutch ile Shell Standart Oil’un 33 sirketine rakip
cikmiglardir. Bu rekabet diinyanin petrol bulunan her iilkesinde yogun bir sekilde

yasanmustir (Girel, 1979).

Irak Petrol Bakanligi, 23 Agustos 1960°da, petrol fiyatlarinin sirketler tarafindan
istedikleri gibi belirlenmediginden, tiiye olan ilkelerin, Suudi Arabistan, Iran,
Veneziella ve Kuveyt, temsilcilerinin Bagdat’ta toplanmalarini istemistir. Bu
toplantilar 10-14 Eyliil 1960 tarihleri arasinda Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii’niin
(Organization of Petroleum Exporting Countries-OPEC) kurulmasiyla tamamlanmustir.

Bolgeler itibariyla Diinya petrol iiretiminin agiklama amaciyla Tablo 1 diizenlenmistir.

Tablo 1’°de, bolgeler itibariyla petrol iiretim rakamlar1 milyon ton cinsinden verilmistir.



Tablo 1. 2000-2011 Yillar1 Bolgeler itibartyla Diinya Ham Petrol Uretimi (Milyon Ton)

Yillar Kuzey Guney ve Avrupa | Afrika Orta | Asya Pasifik
Amerika | Orta Amerika Dogu

2000 650.8 345.3 724.7 370.9 1141.2 379.2
2001 651.8 339.9 746.6 374.1 1110.8 375.2
2002 660.2 334.2 786 378.1 1039.4 375.7
2003 669.8 318.3 818.9 397.8 1123 371.8
2004 667.4 337.9 850.1 440.9 1192.7 375.8
2005 645.3 347.1 844.8 467.2 1210.8 376.4
2006 646.7 345 848 473.3 1221 375
2007 642 332.7 860 488.5 1202.2 377
2008 619.2 335.6 851 488.1 1253.7 381.2
2009 632.1 371.9 856.8 463 1166.6 379
2010 650.6 375.2 854.2 478.5 1190.9 396.1
2011 670 379.9 838.8 417.4 1301.4 388.1

Kaynak: DEK & PIGM

Tablo 1. verilerine gore, 2000-2011 yillar1 arasinda diinya toplam petrol iiretiminde en
fazla pay yaklasik % 20’lik oranla Orta Dogu Bolgesi’ne aittir. Bu bolgeyi Avrupa ve
Kuzey Amerika toplam iiretimi izlemektedir. 2011 yili verileri incelendiginde de
benzer yapmin varligr gozlenmektedir. Ancak, bu yilda Orta Dogu bolgesi petrol
iiretiminde paymi % 22’ye ¢ikarmis, Avrupa bolgesi yine ikinci en biiyiik iiretici bolge
konumunu korumustur. Kuzey Amerika toplam petrol iiretiminde 2000 yilinda oldugu
gibi, 2011 yilinda da {igiincii sirada yer almaktadirlar. 2011 yilinda, petrol iiretiminin en
az oldugu bolge ise yaklasik 379.9 milyon tonluk iiretim ile Orta ve Giiney

Amerika’dir.

Gilinlimiizde tiiketimi en fazla olan enerji kaynaklarindan biriside yine petroldiir. Cok
yogun kullanilan araglarin ve makinelerin ¢alismalari ham petrole baghdir. Diinya

petrol tiiketimi bolgeler itibariyla Tablo 2.’de de verilmistir.



Tablo 2. 2000-2011 Yillar1 Bolgeler itibartyla Diinya Ham Petrol Tiiketimi (Milyon Ton)

Yillar Kuzey Guney ve Avrupa Afrika Orta Asya
Amerika | Orta Amerika Dogu Pasifik
2000 1071.4 225.9 928.1 115.1 222.3 988.4
2001 1071.6 230.9 934.5 1154 228.1 990.6
2002 1071.1 228.7 933.5 116.7 236.7 1018.9
2003 1091.8 222.1 940.9 118.8 245.0 1053.7
2004 1134.6 227.5 951.6 122.0 257.2 1117.9
2005 1139.4 234.8 958.3 128.0 268.7 1132.6
2006 1130.2 243.0 968.5 126.3 278.3 1147.7
2007 1134.5 260.0 947.6 129.9 290.1 1177.4
2008 1076.6 270.3 955.5 135.2 306.9 1183.4
2009 1051.2 275.3 925.4 155.6 330.1 1210.2
2010 1041.1 281.0 903.1 160.6 364.3 1281.7
2011 1026.4 289.1 898.2 158.3 371.0 1316.1

Kaynak: DEK & PIGM

Tablo 2.’nin verilerine gére, 2000 yilinda diinyada ham petrol tiikketiminin ¢ok oldugu
bolge Kuzey Amerika’dir. Bu bolgede tiketim 1071.4 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Bu bolgeyi sirasiyla; Asya Pasifik, Avrupa, Orta ve Giliney Amerika ve
Orta Dogu bolgesi izlemektedir. 2011 yili verileri incelendiginde, petrol tiiketiminin
cok oldugu bolge Kuzey Amerika yerine Asya Pasifik’tir. Bu sonucun ortaya
c¢ikmasinda baslica faktdrlerden biri de Cin’in son donemde toplam iiretim miktarini
artirmas1 olarak goriilmektedir. 2011 yili itibariyle Kuzey Amerika ikinci siraya

geemistir; ancak Avrupa ligiincii sirada yerini korumustur.

2010 yilinda 88,3 milyon v/g olan petrol tiiketimi 2011 yilinda 0,6 milyon v/g artmis
ve 88,9 milyon v/g olarak gerceklesmistir. Kiiresel talebin 2011 yilinda 2010 yilina
kiyasla Kuzey Amerika, Avrupa ve Afrika disinda kalan bolgelerde arttig1 gézlenmis
olup, 2012 yilinda da tiiketim artiginin devam ettigi goriilmiistiir (TAPO, 2011). Iran-
ABD arasindaki politik gerginligin, 2012 yilinda petrol ihtiyacinin % 20’sini iran’dan
karsilayan Avrupa Birligi’nin Iran’a yaptinm uygulama karar1 ve karsihiginda Iran’m
Hirmiiz Bogazi’'n1 kapatma olasiligt durumunda petrol talebinin karsilanmasinda

zorluklar yasanmasi beklenmektedir. Orta vadede talep artisinin en yogun beklendigi



bolgeler; Asya, Orta Dogu ve Latin Amerika’dir. 2015 yilinda diinya ham petrol talep
artisinin %66’simin Asya kaynakli olmasi beklenmektedir (TAPO, 2011).

EIA verilerine gore 2010 yilinda 1.335 milyar varil olan diinya petrol rezervi 2011
yilinda ABD rezervleri hari¢ olmak lzere % 8,6’lik artisla 1.450 milyar varil olarak
gergeklesmistir. OGJ tarafindan agiklanan 2011 yili ABD rezervi (20,7 milyar varil)
eklendiginde 2011 yili diinya ispatlanmis petrol rezervi 1.471 milyar varil olarak
gerceklesmistir. Rezerv artist  biiyiikk oranda Venezuela’nin agir ham petrol

rezervlerinden kaynaklanmaktadir. Diinya petrol rezervleri asagida Tablo 3’te

gosterilmistir:
Tablo 3. 2011 Yili Diinya Petrol Rezervi
Ulke Ad1 Milyar varil Milyar ton Pay (%0)

Venezuela 296.5 46.3 20%
Suudi Arabistan 265.4 36.5 18%
Kanada 175.2 28.2 12%

Iran 151.2 20.8 10%

Irak 143.1 19.3 10%
Kuveyt 101.5 14 7%
BAE 97.8 13 7%
Rusya 88.2 121 6%
Libya 47.1 6.1 3%
Nijerya 37.2 5 2%
ABD 30.9 3.7 2%
Kazakistan 30 3.6 2%
Katar 24.7 3.2 2%

Toplam 1488.8 211.8 100%

Kaynak: DEK & PIGM

Tablo 3.’te goriildiigii gibi, diinya petrol rezervinde pay1 % 1’in iistiinde olan toplam 13
iilke vardir. Uretimin 2011 yili seviyesinde olmas1 halinde diinyada, % 19.91°1ik payla
en biiylik petrol rezervine sahip olan iilke Veneziiella’dir. Suudi Arabistan yaklasik %
17.82’1ik payla en biiyiik rezerve sahip ikinci iilke iken, % 11.76’lik payla Kanada

ticlincii sirada yer almaktadir.



1.1.2. Tiirkiye’de Petrol Sektortii:

Tiirkiye’de de ekonomik biiyiimenin en énemli gereksinmelerden birisi petroldir. Bu
yuzden petrol sektori Turkiye ekonomisinde Onemli bir yeri tutmaktadir; fakat
Tiirkiye'de Orta Dogu iilkeleri kadar olmamakla beraber az miktarda petrol

bulunmaktadir.

Ilk sondajli arama 1890°da Cenen / Hatay’da yapilmis ancak petrol bulunmamistir.
Daha sonra 1898’de Tekirdag’da ve 1899°da Hora Dere’de petrol bulunmus ve 1901
yil1 sonuna kadar 47 ton tiretim yapilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti 1926 yilinda ¢ikarilan
yasa ile Tirkiye smirlari i¢inde petrol ve petrol iriinlerinin iglenmesi ve ¢ikarilmasi
hakkini devlete vermistir. Altin ve Petrol Arama ve Isletmesi Idareleri 1933 yilinda ve
Maden Tetik ve Arama Enstitlisi (MTA) 22 Haziran 1935 tarih ve 2804 sayili kanunla

kurulmustur.

Batman’da 1940 yilinda Raman—1 kuyusunda petrole rastlanmistir ve 1945 yilinda
ticari olarak petrollin kesfi Raman—8 kuyusunda yapilmistir. Petrol Kanunu ile 1954
yilinda petrol faaliyetleri yerli ve yabanci sermayeye acilmis ayrica aymi Tirkiye
Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) kurularak petrol arama ve isletme gorevi
MTA’dan alinmistir. 1958 yilinda yabanci sirketlerin ilk kesfi Kahta sahasi California
Asiatic sirketi tarafindan, 1960 yilinda Mobil sirketinin ilk kesfi Bulgurdag sahasini,
1961 yilinda Shell ise ilk kesfi olan Kayakdy sahasini bulmustur. 2000 yilinda, petroliin
boru hatlar1 ile transit gegisi Petrol Kanunu ¢ikarilmistir. 2001 yilinda Dogal Gaz
Piyasas1 Kanunu, Petrol Kanunu kapsamindan ¢ikarilmigtir. Tiirkiye’de arama, iiretim
ve tagima faaliyetleri TAPO ve BOTAS tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye petrol
Uretiminin ortaya konulabilmesi amaciyla Tablo 4.’te 2000-2011 yillar1 arasi Uretim

miktar1 verilmistir.



Tablo 4. 2000-2011 Yillar: Tiirkiye Ham Petrol Uretimi (Milyon ton)

Yillar Uretim Bir %ne;ell;n:(z};) )Gore
2000 2.7 -
2001 2.5 77
2002 2.4 45
2003 2.3 28
2004 2.2 44
2005 2.2 0.2
2006 2.1 4.8
2007 2.1 1.9
2008 2.1 1.2
2009 2.4 10.1
2010 2.4 38
2011 2.4 4.0
Kaynak: DEK

Tablo 4.’te goriildiigii gibi 2000 yillindan 2005 yilina kadar ve tekrar 2005 yilindan
2008 yilinda kadar tiretim miktarinda azalma olmustur. 2009 yilinda %11 artisla toplam
iiretim miktar1 2401799 tona yetigmistir. Bu artig 2010 yilinda devam etmistir, ancak
2011 yilinin sonunda 2,4 milyon tona inerek azalmistir. Bir 6nceki yila gore azalmanin
en fazla gerceklestigi yil 2001 yili olmustur. 2001 yili gegen seneye gore olusan
finansal krizden dolay1 yaklasik %8 azalma gostermektedir. Tablo 4.’e gore 2011
yilinda da 2000 yilina gore yaklasik %19 oraninda azalma goriilmektedir. Tiirkiye
petrol tliketiminin ortaya konulabilmesi amaciyla Tablo 5.’te 2000-2011 yillar1 arasi

tikketim miktar1 verilmistir.
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Tablo 5. 2000-2011 Yillar1 Tiirkiye Ham Petrol Tiiketimi (Milyon Ton)

Yillar Tuketim Bir ?)l;cgflsgl n:{;l:; )Gore
2000 14.6 ]
2001 16.0 9.1
2002 17.4 78
2003 209 17.0
2004 22.1 5.3
2005 26.9 177
2006 305 119
2007 36.1 15.4
2008 375 38
2009 35.7 50
2010 39.0 85
2011 457 147

Kaynak: DEK & PIGM

Tablo 5.’¢ gore tiiketimin en fazla oldugu yil 2011 yilidir. Bir 6nceki yila gore
azalmanin en fazla gergeklestigi yil ise 2009 yili olmustur. Bu yilda gegen seneye gore
yaklagik %5 azalma goriilmektedir. Bir onceki yila gore artisin en fazla oldugu yil

2003’dir. Bu yilda gecen seneye gore yaklasik %10 oranindan artig gergeklesmistir.

1.2. DOGAL GAZ TANITIMI

Dogalgaz, yer altinda gaz veya sivi petrol icinde, ¢oziilmiis bi¢imde veya petrol
lizerinde gaz tabakasi halinde bulunan bir petrol tlrevidir. Dogal gaz yer kabugunun
icindeki fosil kaynakli bir ¢esit yanict gaz karisimidir. Yakit olarak 6nem siralamasinda
ham petrolden sonra ikinci siray1 alir. Dogal gazi olusturan hidrokarbon bilesikleri,
yeraltindaki petroliin de bilesenleridir. Dogal gaz ge¢miste petrol iliretimi esnasinda
ortaya cikan yararsiz bir atik olarak goriilmiis ve petrol {iretim tesislerinden yakilarak
uzaklastirilmistir. Glinlimiizde ise degerli ve stratejik bir enerji kaynagi olarak siklikla
evlerde ve endistride kullanilmaktadir. Petrol rezervlerinin hizla azaldigi giiniimiizde,

tiim tilkeler dogalgaz kullaniminin artirilmasina biiyiik 6nem vermektedirler.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Petrol
http://tr.wikipedia.org/wiki/Yerkabu%C4%9Fu
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1.2.1. Diinya Dogal Gaz Sektorii:

Dogalgaz sahip oldugu 6nemli avantajlardan dolay:1 gittikce 6nemi artan bir enerji

haline gelmistir. Dlnyadaki en blyuk Uretici Bagimsiz Devletler

kaynag1
Toplulugu’dur. ABD, Kanada ve Hollanda ve Iran ise takip eden diger iilkelerdendir.
Dogal gazi en rahat ve en ucuz tagima yontemi boru hatt1 kullanimidir. Dogalgazin
iiretildigi ve tiiketildigi ikinci Diinya Savasi baslarinda, dogalgaz iiretimini tek basia
ABD gergeklestirmistir. Diinyanin ¢esitli bolgelerinde ¢ok sayida dnemli dogalgaz
yataklar1 bulunup kitalar arasinda boru hatlar1 ve denizden tagimmaktadir. Tablo 6.’da

2000-2011 yillart diinya dogalgaz tiretim degerleri verilmektedir:

Tablo 6. 2000-2011 Yillar1 Bolgeler itibartyla Diinya Dogalgaz Uretim (Milyon Ton)

Yillar Kuzey | Gney ve Orta AV\[;fLej > Afrika OrEa Asya
Amerika Amerika Avrasya Dogu Pasifik
2000 698.2 99.7 939.2 130.1 208.1 272.1
2001 686.5 104.3 946.7 131.3 233.3 282.4
2002 678.5 106 967.6 135.3 247.2 300.6
2003 695.3 117.1 1001.7 144.8 262.9 322.3
2004 712.6 131.7 1032.5 155.2 285.1 336.8
2005 729.2 137.9 1038.2 175.6 319.9 362.6
2006 729.4 151.1 1050.7 192.6 339.1 378.5
2007 743.4 155.1 1053.3 204.4 357.6 396.3
2008 784.0 158.9 1087.3 214.8 381.1 411.2
2009 729.4 136.7 859.4 179.3 366.3 396.2
2010 743.4 146.5 924.2 192.2 425.1 435.2
2011 784 150.9 932.7 182.4 473.5 431.2

Kaynak: DEK & PIGM & BP Statistical

Tablo 6.’da goriildiigi gibi, diinya dogalgaz tiretiminde 2000 yilinda ilk siray1 %22’lik
pay ile Avrupa ve Avrasya bolgeleri toplami almaktadir. Bu bolgeyi sirayla Kuzey



http://tr.wikipedia.org/wiki/Ba%C4%9F%C4%B1ms%C4%B1z_Devletler_Toplulu%C4%9Fu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ba%C4%9F%C4%B1ms%C4%B1z_Devletler_Toplulu%C4%9Fu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Amerika_Birle%C5%9Fik_Devletleri
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kanada
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hollanda
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0ran
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Amerika, Pasifik Asya ve ardindan Orta Dogu ile Afrika izlemektedir. 2011 yilinda
Avrupa ve Avrasya ilk ve Kuzey Amerika ise ikinci siralarini korumaktadirlar. Ancak
Orta Dogu {igiincii siraya ve Pasifik Asya dordiincii siraya gegerek yer degistirmektedir.

Buna neden olan durum Suudi Arabistan’daki dogalgaz iiretiminin artigidur.

Teknolojilerin gelismesiyle birlikte dogal gaz tiiketimi de artis gostermektedir. Dogal
gaz evlerde ve igyerlerinde 1sinma amaciyla kullanilan ve ¢evresel atiklarin azalmasi ve
tilketicilere saglik agisindan daha az zarar vermesiyle de dnem kazanmaktadir. Tablo

7.’de, 2000-2011 yillar1 arasinda diinya dogalgaz tiiketimi verilmistir.

Tablo 7. 2000-2011 Yillar1 Bolgeler itibartyla Diinya Dogalgaz Tiiketimi (Milyon Ton)

Kuzey Glney ve | Avrupa _ ) B
Yillar Amerika Orta ve Afrika | Orta Dogu | Asya Pasifik
Amerika | Avrasya
2000 793.7 95.5 996.9 57.2 186.7 294.9
2001 758.7 100.3 1010.0 62.6 206.8 314.9
2002 787.4 101.4 1029.1 64.7 217.6 329.5
2003 779.1 106.3 1053.9 71.5 229.0 355.6
2004 782.4 117.4 1087.2 77.4 247.1 372.3
2005 774.7 123.7 1110.6 79.4 279.2 402.2
2006 771.9 135.2 1132.4 83.9 291.5 427.8
2007 812.4 137.9 1138.3 89.2 303.3 456.8
2008 824.4 143.0 1143.9 94.9 327.1 485.3
2009 807.2 137.9 110.1 95.2 325.1 490.5
2010 757.9 135.2 1012.2 96.2 339.5 502.1
2011 782.4 139.1 991 98.8 362.8 531.5

Kaynak: DEK & PIGM & BP Statistical

Tablo 7.’de goriildiigii gibi, diinya dogalgaz tiiketiminde 2000 yilinda ilk siray1 %22°lik
pay ile Avrupa ve Avrasya bolgeleri toplami almaktadir. Bu bolgeyi sirayla Kuzey
Amerika, Pasifik Asya, Orta Dogu ve Afrika izlemektedir. 2011 yilinda Avrupa ve
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Avrasya ilk ve Kuzey Amerika ikinci siralarimi korumaktadirlar. 2030 yilina kadar
dogal gazin, diinyada tiikketimi en hizli artis gosteren fosil yakit olacagi tahmin
edilmektedir. Dogal gaz {iiretiminin Avrupa haricindeki biitiin bodlgelerde artmasi
beklenmektedir (DPD Rapor, 2011). Tablo 8.’de 2011 yili itibariyla Diinya dogalgaz

rezervi sunulmustur.

Tablo 8. 2010 ve 2011 Yillar1 Bélgeler Itibariyla Diinya Dogalgaz Rezervi (Trilyon m3)

Yillar 2010 2011 | Bir Onceki yila Gore Degisim(%)
Kuzey Amerika 10.3 10.8 4.85

Giiney ve Orta Amerika 7.5 7.6 1.33

Avrupa 68 78.7 15.74

Afrika 14.5 14.5 -

Orta Dogu 79.4 80 0.76

Asya Pasifik 16.5 16.8 1.82

Toplam 2206.2 | 2219.4 0.60

Kaynak: DEK & PIGM & BP Statistical

Gorlindiigii gibi tim diinyada dogalgaz rezervi en ¢ok Orta Dogu bolgesinde
bulunmaktadir. Diinya rezervinin yaklagik %35’lik bolimii s6z konusu bdlgede yer
almaktadir. Tablo 8.’de dikkat ¢ekici olan bir baska konu ise, Afrika kitasina iligskindir.
Afrika’da bulunan dogalgaz rezerv miktar1 diinya dogalgaz rezervinin ancak %6.5°1ik
payina sahiptir. Kuzey Amerika ise, toplam diinya rezervinin yalnizca yaklasik

%4.8’lik kismina sahiptir.

1.2.2. Tiirkiye’de Dogal Gaz Sektorii:

Tiirkiye’de dogal gaz kullanimi, Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligt (TPAO)
tarafindan 1970 yilinda baslamistir. Artan enerji ihtiyacinin karsilanmasinda ve bazi
sehirlerde gittikce yogunlasan hava kirliligine bir ¢6ziim bulmak amaciyla alternatif bir

enerji kaynagi olarak dogal gazin pay1 artmaktadir.

18.09.1984 tarihinde Tirkiye ve Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB)
arasinda dogal gaz sevkiyatina iliskin olarak imzalanan anlasmanin ardindan, Boru

Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim Sirketi (BOTAS) ile SSCB’nin dogal gaz ticareti
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konusunda yetkili kurulusu SOYUZGAZ EXPORT arasinda 14.02.1986 tarihinde 25
yil siireli ve plato degeri yillik 6 milyar Cm3 olan bir dogal gaz alim-satim anlagmasi
imzalanmistir. SSCB ile yapilan ilk alim anlagmasini, artan dogal gaz ihtiyacinin

karsilanmasi amaciyla yapilan diger alim anlagmalar izlemistir.

14.02.1986 tarihli alim-satim anlasmasi sonrasinda 26.10.1986 tarihinde insasina
baglanan 842 km uzunlugundaki Rusya Federasyonu-Tiirkiye Dogal Gaz Boru Hatti,
Bulgaristan simirindaki Malkoglar mevkiinden Tiirkiye’ye girerek 23.06.1987°de
Hamitabat’a ulasmis, daha sonra Ambarli, Istanbul, Izmit, Bursa ve Eskisehir
giizergahini takip ederek, Agustos 1988’de Ankara’ya ulasmistir. S6z konusu dogal gaz
hatt1 ile Trakya bolgesinde bulunan Hamitabat ve Ambarli dogal gaz kombine ¢evrim
santrallerine, IGSAS (Istanbul Giibre Sanayi A.S.) ve TUGSAS (Tiirkiye Giibre Sanayi
A.S.) giibre tesislerine ve dogal gaz boru hattinin gectigi giizergah iizerinde bulunan
sehirlere dogal gaz ulastirilmistir. Dogal gaz, Ekim 1988’de Ankara’da, Ocak 1992°de
Istanbul’da, Aralik 1992°de Bursa’da, Eylil 1996’da izmit’te, Ekim 1996’da
Eskisehir’de konut ve ticari sektoriin kullanimina sunulmustur. Tiirkiye su an itibariyle
en hizli gelisen dogal gaz piyasalarindan birine sahiptir. PIGM (Petrol Isleri Genel
Midiirligii) tarafindan dogal gaz arama ve iretim faaliyetleri, 6326 sayil1 Petrol
Kanununa gore gerceklestirilmektedir (Can, 2012). Uretim sirketleri ihracat lisansi

almak kaydiyla tirettikleri dogal gazi ihrac da edebilirler.

Bu kapsamda EPDK’dan toptan satis lisans1 almis olan;

* TPAO,

« Amity Oil International Pty Limited (Merkezi Avustralya-Tiirkiye Istanbul Subesi),

* Thrace Basin Natural Gas Corporation (Ankara Tiirkiye Subesi),

* Foinavon Energy Inc (Merkezi: Kanada) Tiirkiye-Ankara Subesi,

* Tiway Turkey Limited (Ankara Tiirkiye Subesi),

» Petrol Ofisi Arama Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.,

* Transatlantic Exploration Mediterranean Int. Pty. Ltd. (Merkezi: Avustralya) Tiirkiye
Istanbul Subesi,

» Petrogas Petrol Gaz ve Petrokimya Uriinleri Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.tarafindan

Giliney Dogu Anadolu, Trakya ve Bati Karadeniz bolgelerinde iiretilen dogal gaz,
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Uretim bolgelerinde bulunan sinai ve ticari kuruluslara, dagitim sirketlerine ve toptan

satis sirketlerine sunulmaktadir (TAPO, 2011).

Tiirkiye dogal gaz iiretiminin ortaya konulabilmesi amaciyla Tablo 9.’da 2000-2011

yillar aras1 tiretim miktar1 verilmistir.

Tablo 9. 2000-2011 Yillar: Tiirkiye Dogalgaz Uretimi (milyon m?)

Yillar Uretim Bir (I))ﬂecg?;n\l(t}; )Gore
2000 639,2 52
2001 3115 -105.2
2002 3784 177
2003 560,6 325
2004 707,0 20.7
2005 896,4 211
2006 906,5 11
2007 893,0 15
2008 10145 120
2009 7294 391
2010 725,9 05
2011 761,6 a5

Kaynak: DEK & PIGM & BP Statistical

Tablo 9. verilerine gore dogalgaz iiretimi 2000 yillinda, 2001 yilina gore 52%’lik

orandan azalma gostermistir. 2002 yilindan itibaren {iretim tekrar artmaya baslamistir

ve 2008 yilinda 1,014,530,570 kadar olmustur. Ancak 2009 yilindan 2008 yilina gegiste

39% oranindan tekrar azalma meydana gelmis ve bu azalma 2010 yilinda da devam

etmistir.

Tiirkiye Dogalgaz tuketiminin ortaya konulabilmesi amaciyla Tablo 10’da 2000-2011

yillar1 arasi tikketim miktar1 verilmistir.
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Tablo 10. 2000-2011 Yillar: Tiirkiye Dogalgaz Tiiketimi (Trilyon m3)

Yillar Tiiketim Bir %:fg?;ln?{g;) )Gore
2000 14.6 :
2001 16.0 91
2002 17.4 78
2003 20.9 170
2004 22.1 53
2005 26.9 177
2006 30.5 119
2007 36.1 154
2008 375 38
2009 35.7 =0
2010 39.0 85
2011 45.7 147

Kaynak: DEK & PIGM & BP Statistical

Tablo 10.’a goére 2000 yillindan 2008 yilina kadar dogal gaz tiiketimi artmaktadir.
Tiiketim 2008 yilinda 2000 yilina gore yaklasik %62 oranindan artarak, 37.5 trilyon
metreklp olmustur. Bir 6nceki seneye gore azalma sadece 2009 yilinda %5 oranindan

gerceklesmistir.
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2. BOLUM
MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN HiSSE SENEDI
GETIRILERINE ETKIiSIiNi TEST EDEN AMPERIK LITERATUR

Ekonomi ve finans literatiiriinde tartigilan en 6nemli konulardan birisi makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlarinin arasindaki iliskidir. Hisse senedinin fiyatlarimni
etkileyen makroekonomik etkenlerin ne zaman, nasil ve hangi derecede fiyatlari
etkiledigini belirlemek zordur. Bundan dolay: teorik literatiir incelenirken kullanilan
makroekonomik degiskenlerin her birinin hisse senetleri getirileri ile olan iligkisi ayr1

ayr1 ele alinacaktir.

Bircok iilkenin ve en basta Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) hisse senedi
fiyatlarinda 1980 ve 1990’11 yillarda beklenmedik dalgalanmalar goriilmistiir. Birgok
arastirmaci bu dalgalanmalarin para arzi, enflasyon, faiz orani, endiistriyel iiretim, gayri
safi milli hasila, dis ticaret dengesi, doviz kuru ve petrol fiyatlart gibi makroekonomik
degiskenlerden kaynaklandigini aciklamigtir. Bu ylizden bu konu arastirmacilarin
ilgisini ¢cekmis ve birgok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalarda farkli sonuglara
ulagilmistir.  Biitin  bu degerlendirmelere ragmen hisse senedi fiyatlariyla
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki, 197011 yillardan bugiine kadar ekonomi
ve finans literatiiriinde tartisilmaya devam etmis, bu konuda yapilan ¢alismalardaki
celiskili sonuglar, konunun giindemde kalmasinda énemli bir rol oynamistir (Ozer,
2011).

Yatirnmcilarin hisse senetleri piyasasinda kararlarimin dogru belirlenmesinde hisse
senetlerinin fiyatlar1 ve onlar etkileyen faktorler 6nemlidir. Uzun yillardan beri hisse
senedi fiyatlar1 ile makroeckonomi degiskenler arasindaki iliski ekonomi ve finans
uzmanlari tarafindan arastirilmigtir. Bazi aragtirmacilar ekonomik gostergelerin yardimi
ile hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri tahmin edilebilecegini sdyler
iken bazi aragtirmacilar ge¢gmis ekonomik verilerle gelecekteki fiyat degisimlerinin
tahmin edilmesinin miimkiin olamayacagimi  sdylemektedir. Makroekonomik

degiskenler ile petrol ve gaz hisselerinin fiyatlar1 arasindaki ampirik iliskileri inceleyen
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literatlirdeki c¢alismalar, genel olarak enflasyon, doviz kuru, ham petrol fiyatlari, ham
gaz fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi degiskenlerini kullanmaktadir. Bu bolimde,
oncelikle Tirkiye’de hisse senedi piyasalarina iligkin kisa bir agiklama yapilmas,
ardindan tezde kullanilan makroekonomik degiskenlerin her birinin hisse senetleri

getirileri ile olan iliskisi ayr1 ayr1 incelenmistir.

2.1. TURKIYE’DE HiSSE SENEDI PiYASASI

Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasalar1 1950 yilindan beri islem gormektedir. IMKB’de
hisse senetleri 3 Ocak 1986’da islem goérmeye baslamistir. Osmanli devleti, Kirim
Savasiyla baslayan borglar1 nedeniyle Tiirkiye’de menkul degerler borsasinin kurmus
ve borgclanma tahvilleri c¢ikarmaya baslamistir. Daha sonra Istanbul’da bir tahvil

piyasasi olusmus ve gayrimiislim bankerler Galata’da islem yapmaya baslamislardir.

Ilk menkul kiymetler piyasasi 1866 yilinda Osmanli Imparatorlugu tarafindan
kurulmustur. Bu piyasa “Dersaadet Tahvilat Borsasi” admi almistir. Tirkiye
Cumhuriyeti’nin kurulusundan sonra, 1929 yilinda ¢ikartilan 1447 sayili “Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu" kurulmustur. IMKB’de 1986 yilinda 80 adet
sirketin hisse senedi islem gérmekte iken, 1999°da bu say1 285’e, 2004 yilinda 297'ye,
2006°da 306’ya, 2007 yilinda ise 319’a yiikselmistir. 2011 yili igerisinde 27
sirketimizin daha Borsamiza katilmasiyla islem goren sirket sayis1 363 olmustur. Islem
goren varant sayist 22°den 175’e, 6zel sektoér bor¢lanma araglart ise 16’dan 58’e
yiikselmistir. Halka agilan yeni firma sayis1 1999 yilinda 10 iken, 2000 yilinda 36’ya
yiikselmistir.

Yapilan yasal diizenlemelere gore, yabancilarin Tirkiye’de para ve sermaye
piyasalarinda islem yapabilme ve kazanclarini yurt disina transfer edebilmeleri
serbestlestirilmistir. Ayn1 zamanda Tiirk yatirimcilarin da yurt disinda islem yapabilme
olanaklart bu diizenleme ile baslamistir. Tiirkiye’de doviz ticareti serbestlestirilmistir.
Finansal piyasalardaki gelismeleri 2000 yilinda Tiirev Piyasalarinin gelisimi takip etmis
olup, ilk olarak Izmir’de pamuk iizerine Futures piyasasi kurulmustur. 2001 yilindan da

IMKB’de Déviz Futures islemleri baglamistir. 4 Subat 2005 tarihinde “Vadeli Islemler
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ve Opsiyon Borsast (VOB)” Izmir’de acilmis ve IMKB biinyesinde bulunan vadeli
islemler izmir’e tasinmistir. VOB’da vadeli islem sdzlesmeleri 4 ana iiriin bashig

altinda toplanmistir.

Bunlar;

1) Doviz vadeli islem s6zlesmeleri; TL, Dolar, Euro olarak yapilmaktadir.

ii) Faiz vadeli islem sdzlesmeleri; Devlet i¢c bor¢lanma senetleri icin DIBS 91 giin ve
DIBS 365 giin vadeli olarak islem yapilmaktadir.

iii) Endeks vadeli islem sozlesmeleri: IMKB’ye katilan 30 ve 100 firmanin hisse
senetlerinden olusan endeksler iizerine yapilmaktadir. Bu sézlesmelerde VOB - IMKB
30 ve VOB- IMKB 100 olarak islem gérmektedir.

iv) Emtia vadeli islem sozlesmeleri: Pamuk, Bugday, Altin iizerinde vadeli islemler

yapilmaktadir (IMKB).

Osman BIRSEN 25 Ekim 1997 tarihinde iiclii kararname ile IMKB'ye Baskan olarak
atanmis ve IMKB, genel kurulca segilen bes iiyeden olusan bir yonetim kurulu
tarafindan yonetilir. YOnetim Kurulu'nun diger dort tiyesi, yatirim bankalari, ticari
bankalar ve araci kurumlar olmak iizere borsa iiyelerini olusturan ii¢ ayr1 kategorideki
aract kuruluslar1 temsilen secilmektedir (Turhan, 2012). IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi'nda dort siirekli pazar; Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazar
ve Gozalt1 Pazar1 bulunmaktadir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda ise Kesin Alim
Satim Pazari, Repo-Ters Repo Pazar1 ve Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazari
bulunmaktadir. IMKB'de hisse senedi, devlet tahvili ve hazine bonosu islem
gormektedir. Yatirimcilari Koruma Fonu'ndan araci kuruluslarin yaptiklart sermaye
piyasasi faaliyetleri nedeniyle miisterilerine kars1 sadece hisse senedi islemlerinden

dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim yilikiimliiliikleri i¢in 6deme yapilabilmektedir.

5 Nisan 2013 tarihinde ise IMKB olan borsanin adi, Borsa Istanbul olarak degisti. 30
Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete'de
yayinlanmis ve kanun’un 138.maddesi uyarinca Borsa Istanbul A.S. (BIAS), borsacilik
faaliyetleri yapmak tizere 5 Nisan 2013’de kurulmustur. BIAS in baslica amac1 ve

faaliyet konusu; "Kanun hiukumleri ve ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi
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araclarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca uygun goriilen diger s6zlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet
sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabet¢i, diiriist ve istikrarl
bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlart ve baska borsalart veyahut borsalarin piyasalarint yonetmek
ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger islerdir." Bu baglamda 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na dayanilarak kurulan BIAS 6zel hukuk tlzel
kisiligine haizdir (BIAS).

2.2. MAKROEKONOMIK ETKENLERIN HIiSSE SENEDIi ILE ILiSKIiSi
UZERINE CALISMALAR

Hisse senetleri, sermaye piyasasindaki en riskli yatirim araglar1 olup, ekonomideki
gelismelere ise ¢ok ¢abuk cevap verebilmektedirler. Bir Ulkeye ait makroekonomik
degiskenler, hisse senetleri ile farkli derece ve istikamette iliski igerisinde olabilirler.
Dolayisiyla makroekonomik degiskenlerle hisse senetleri bazen pozitif yonde bazen de
negatif yonde hareket edebilirler. Bu durum ekonomik faktorlerin hisse senetleri
Uzerindeki etkilerini Ol¢gmeyi zorlastirmaktadir. Ayrica, ekonomik faktorlerdeki
degisimlerin nedenleri ¢ok farkli olabilmektedir. Makroekonomik olarak meydana
gelen degisme ve gelismeler, bir ekonomide faaliyet gosteren biitiin isletmeleri
etkilemektedir. Dolayisiyla bu etkenler, hisse senedi fiyatlarinin topluca artma veya
diisme egilimine girmesine neden olurlar. Bununla birlikte, her bir firmanin
performansi ile makro ekonomik gelismeler arasindaki iliskinin yonii ve derecesi,

teknoloji ve pazar sartlar1 gibi faktorlerden 6tiirli az ya da ¢ok farklilasabilmektedir.

Mumcu (2006) hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorlerin derecesini
arastirdig1 calismasinda, Hazine bonosu ve faiz oranlariyla IMKB Endeksi arasinda

negatif bir iligki bulmustur. Ayrica, altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse
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senedi fiyatlar1 arasindaki iliski negatifken, dolar ve para arzi ile hisse senedi fiyatlar

arasinda pozitif bir iligki saptanmustir.

Cihangir ve Kandemir (2010), 1998-2002 yillar1 arasinda hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen makroekonomik faktorleri, arbitraj fiyatlandirma modeli araciligiyla
belirlemeye ¢alismiglardir. Calismada bagimsiz degisken olarak Tketici fiyat endeksi,
Ihracatin ithalat1 karsilama orani, Kapasite kullanim orani, Altin fiyatlari, Déviz kuru,
Hazine bonosu faiz oranlari, Kisa vadeli mevduat faizleri, Cari islemler dengesi, Para
arz1 verileri kullanilmigtir. Caligma sonuglarina gore Tiirkiye’de 2000-2001 finansal
krizini kapsayan 1998-2002 doneminde hisse senetleri getirilerini istatistiksel olarak

anlamli sekilde etkileyen tek makroekonomik degisken tiiketici fiyat endeksidir.

Hisse senedi fiyatlarii etkileyen etkenlerin incelenmesine yonelik olarak yerli ve

yabanci literatiirde yapilan ¢aligmalar asagida aciklanmaya caligilmistir.

2.2.1. Doviz Kuru ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski:

Ulkeler arasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin énemli diizeyde artis gdstermesi, para
degerini, isletme karliliginin ve hisse senedi fiyatlarinin en énemli degiskenler haline
getirmesine neden olmustur. Kur degiskeni ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki
basitge soyle aciklanabilir; Ulusal paranin deger kazanmasi ile rezervler artar, para arzi
artar, faiz oranlar1 diiser ve Kura bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin azalmasi
beklenir. Doviz ve hisse senedi piyasalarinda yasanan finansal krizler nedeniyle doviz
kuru ve hisse senedi fiyatlar1 veya hisse senedi getirileri arasindaki iligki, tasarruf
sahipleri, yatinmcilar ve finansal piyasalardaki diger katilimcilar ig¢in Onem

tagimaktadir.

Teorik olarak doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki olmasi
beklenmektedir. Ciinkii doviz kurlar1 diistiikge, hisse senedi fiyatlari artacaktir, doviz
kurlar1 arttik¢a hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Ancak yapilan ampirik ¢alismalarda

farkl1 sonuclar elde edilmistir:
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Muradoglu ve Metin (1996), Engel Granger ve Johansen yodntemlerini kullanarak
Tiirkiye'de doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu
saptamiglardir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) tarafindan Granger nedensellik
testi kullanarak yapilan c¢alisma hisse senetleri fiyatlart ve doviz kuru arasinda uzun
doénem iliskiyi arastiran bir ¢calismadir. Efektif doviz kuru ve S&P 500 endeksi lzerine
yaptiklar1 ¢alismada uzun donemde degiskenler arasinda bir iliskinin olmadigini ve kisa
donemde ¢ift yonlii nedensel iligski oldugunu bulmuslardir. Nieh ve Lee (2001), hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda G-7 iilkelerinde, anlamli bir iliski olmadigina
ortaya koymuslardir. Ooi, Khalid Wafa, Lajuni ve Ghazali (2009) Tayland ve Malezya
icin doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi analiz
etmislerdir. Bu ¢alismada egbiitiinlesme yontemi kullanarak Tayland igin degiskenler
arasinda iliski oldugunu ancak Malezya icin bir iliski olmadigini kanitlamislar.
Avustralya’da Richards ve Simpson (2009) tarafindan yapilan ampirik ¢aligmada, 2
Ocak 2003 ve 30 Haziran 2006 verileri ve Granger nedensellik yontemi kullanarak
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu kanitlanmistir.
Elmas ve Esen (2010) alti Avrasya iilkesi olan Turkiye, Almanya, Fransa, Hollanda,
Rusya, Fransa ve Hindistan'da yerel borsa endeksleri ve doviz kuru (USD) arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bu galismada es-biitiinlesme yontemleri kullanarak iki degisken
arasinda uzun vadeli bir iligki varligr saptanmistir. Stefanescu ve Dumitriu (2011)
kiiresel Kriz sirasinda Romanya ve ABD'de hisse senedi ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi 2008 Ocak-2010 Aralik verilerini kullanarak arastirmiglardir. Bu ¢alisma da
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin kiiresel krizin ii¢ asamada farkli iliskili oldugunu

acgiklamaktadir.

2.2.2.Enflasyon ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliski:

Yiiksek enflasyon son yillarda gelismekte olan {ilkelerin en 6nemli sorunlarindan
birisidir. Bu sorunu asmak i¢in, iilke i¢i tasarruflarin artirtlmasi ve uygun bir para
arzinin siirekliligi gerekmektedir. Yani iilkelerin ekonomik gelisme siiresinde
tasarruflarinin  arttirillmas1 ve artan bu tasarruflarin etkin bir sekilde yatirimlara
doniistiiriilmesi gerekmektedir. Ulke ici tasarruflarin arttirilabilmesinin en énemli

asamalarindan birisi sermaye piyasasinin gelistirilmesidir. Ancak sermaye piyasasinin
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gelismesi enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda pek de kolay ulasilabilecek bir hedef
degildir.

Fama (1981), hisse senetleri ile enflasyon arasindaki iliskinin negatif oldugunu
aciklamaktadir. Fama enflasyon ve hisse senetleri arasindaki iliskinin negatif olmasinin
iki faktorden kaynaklandigimi 6ne siirmektedir: ilk olarak hisse senetleri ve ekonomik
faaliyetlerdeki artis arasindaki pozitif iligki ve ikinci olarak da ekonomik faaliyetlerdeki
artis ve enflasyon arasindaki negatif iliski. Hisse senedi denkleminde enflasyonun
negatif ve anlamli bir katsayiya sahip olmasi bu iliskilerin mevcudiyetini
yansitmaktadir (Oztiirk, 2008).

Tirkiye'de gelismekte olan pek ¢ok iilke gibi enflasyonun kontrol altina alinmasi
ekonomik gelisme i¢in en onemli konu haline gelmistir. Enflasyon oranindaki artisin
milli paranin degerini diisiirecegi ve hisse senetlerinin fiyatinda bir artig yaratifindan
dolay1 teorik olarak enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki
Olusturmasi beklenir. Ancak hisse senetleri fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskinin
yonii ve varhigr ile ilgili goriislerin farkli oldugunu yapilan ampirik caligmalarin

sonuglarini inceleyerek gorebiliriz.

Solnik (1983) hisse senetleri fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi dokuz {ilke i¢in
1971-1980 verileri kullanarak incelemis ve negatif bir iliski oldugunu agiklamistir.
Kaul (1987) Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Ingiltere ve Almanya igin, hisse
senedi getirileri ve enflasyon arasinda negatif iliski oldugunu dogrulamistir. Ancak
Boudoukh ve Richardson (1993) yapmis olduklar1 arastirmada, hisse senedi fiyatlar1 ve
enflasyon arasindaki iliskiyi Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere igin inceleyip
ampirik kanitlarin Fisher Hipotezini destekledigini ve hisse senedi fiyatlar1 ile

enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu saptamislardir.

Geetha, Mohidin, Chandran ve Chong (2011) enflasyon ve hisse senetleri piyasasi
arasindaki iligkiyi Malezya, Amerika Birlesik Devletleri ve Cin i¢in Ocak 2000-Aralik

2009 verileri kullanarak arastirmislardir. Malezya ve Amerika i¢in uzun dénemde bu
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iki degisken arasinda iliski oldugunu ve kisa donemde bir iliski olmadigini kanitlar

iken, Cin de hem uzun dénem de hem de kisa dénem de iliski oldugunu agiklamstir.

2.2.3. Faiz Oranlari ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki fliski:

Piyasa faizlerindeki yiikselisler hisse senedi fiyatlarinda diisiislere neden olacaktir.
Yani, faiz oranlarindaki yiikselisler tahvil fiyatlarinda da diisiisler yaratacagindan,
tahvil alimlarinin artmasina ve hisse senetlerine olan talebin azalmasina neden
olacaktir. Ampirik c¢alismalarin c¢ogunda, teorik olarak beklendigi sekilde, faiz
oranlarindaki degisimler ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iligkiler
gozlenmistir. Gerek bugiinkii deger kavramima bagli kalarak, gerekse Tiirkiye’de
devletin yliksek miktarlarda borglanma ihtiyact nedeniyle ihra¢ ettigi devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin yatirimcilarin portfoylerinde hisse senetlerine alternatif olmalari
nedeniyle, piyasa faiz oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski

gorilmektedir.

Faiz oranlari, ekonomik faaliyet diizeyini etkileyerek sirket karlarini etkileyebilir. Bu
nedenle faiz oranlarinin, sirket kérlari tizerindeki etkilerinden dolayr hisse senedi
fiyatlar1 da etkilenmektedir. Hashemzadeh ve Taylor’a (1988) gore faiz oranlarindaki
bir artis, yatirimcinin temettii veya sermaye kazanci olarak elde etmeyi bekledigi
gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerini diisiiriir ve faiz oranlarindaki artig, tahvil
fiyatlarin1 distirtir. Tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirrm yapan
yatirimcilar belli bir faiz oram1 iizerinden getiri saglar. Ancak hisse senedi
yatirimcisinin daha onceden saptanmis belli bir getiri garantisi yoktur. BoOyle bir
durumda, hisse senedinden beklenen getiri, sabit getirili menkul kiymetlerin

saglayacag getiriden fazla olmalidir (Sayilgan &Siislii, 2011).

Dritsaki Bargiota ve Dritsaki (2005), Yunanistan i¢in yaptiklari ¢alismada, faiz oranlari
ve hisse senetleri fiyatlar1 arasinda dogrusal tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu

saptamislardir.
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Alam (2009) calismasinda, Ocak 1988-Mart 2003 verilerini kullanarak 15 llke icin
hisse senedi endeksi ve faiz arasindaki ampirik iliskiyi incelemektedir. Ulkeler
Avustralya, Banglades, Kanada, Sili, Kolombiya, Almanya, Italya, Jamaika, Japonya,
Malezya, Meksika, Filipinler, G. Afrika, Ispanya ve Venezuela'dan ibarettir. Tim
Ulkeler igin faiz orami ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli negatif bir iliski

oldugunu saptamiglardir.

2.2.4. Petrol Fiyatlari ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski:

Teknoloji hizla degismektedir. Bu yiizden, enerjiye bagimlilik artmistir ve iilkelerin
gelismesi, petrol taleplerinin artmasina neden oluyor. Baska bir degis ile, tlkelerin
ekonomik buyumeleri ve petrol talebi arasinda dogrudan bir iligki vardir. Son yillarda
petrol fiyatlarinda biiyiik degisikliklere sahidiz. Mart 2007 ile Haziran 2008 arasinda
petrol fiyatlarinin % 76 arttigin1 ve ardindan Temmuz 2008 ile Ekim 2008 arasinda %
48 distligiinii géz oniline aldigimizda petrol fiyatlarindaki de§isimin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisinin arastirllmasi 6zel bir 6nem kazanmaktadir (Guler,
2010). Modern ekonomi diinyasinin en 6nemli enerji kaynagi olan petroliin fiyatindaki
degisimler, tim diinya ekonomisi gibi Tiirkiye ekonomisini de etkilemektedir. Petrol
fiyatlarindaki artisin Gayri Safi Milli Hasila’yr negatif yonde etkileyecegi ve bu
durumun da yiksek enflasyona neden olup, hisse senet getirileri ile pozitif bir iliski
olusturmasi beklenmektedir. Yapilan ¢aligmalar genellikle enerji tiiketiminin ekonomik

blytme Gzerinde etkili oldugunu agiklamaktadir.

Urrutia ve Malliaris (1995) yaptiklar1 ¢alismada, Korfez krizi sirasinda hisse senedi
fiyatlar1 ile petrol fiyatlarindaki degisimi incelemisler ve hisse fiyatlarmin petrol
fiyatlarina negatif tepki verdigini bulgulamislardir. Maghyereh (2004), caligmasinda
ham petrol fiyatlar1 ve 22 gelismekte olan Ulke ekonomisinin borsa getirileri arasindaki
dinamik baglar1 incelemistir. Calismada, 1 Ocak 1998-31 Nisan 2004 ddnemi igin
gunlik veriler Gzerinde (VAR) analizi yapilarak, petrol soklari ile gelismekte olan
ekonomilerde hisse senedi endeks getirileri iizerinde anlamli bir etki oldugu
gosterilmistir. Arourt ve Agren (2006) petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalari

iizerinde etkisini Japonya, Norveg, Isve¢, ingiltere ve ABD'nin toplam hisse senedi
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piyasalarinda, GARCH-BEKK modeli uygulayarak, isve¢ disindaki tiim hisse senedi
piyasasi i¢in giiclii dalgalanma kanitlart bulmuslardir. Dogrusal olmayan esbiitiinlesme
testleri kullanarak Maghyereh ve Al-Kandari (2007), petrol fiyatlarinin uzun vadede
GCC (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri)
iilkelerinde hisse senedi fiyat endeksleri iizerinde, dogrusal olmayan bir etkisi oldugunu
saptamiglardir. Lahiani ve Bellalah (2010) 7 Haziran 2005 - 21 Ekim 2008 dénemlerine
ait verilerini kullanarak petrol fiyatlarindaki yasanan degisikliklerin GCC {ilkelerinde
hisse senedi getirilerinin Uzerinde yarattig: etkileri incelemektedir. Elde edilen sonuca
gore petrol fiyatlarindaki degisiklikler, Katar, Umman, Suudi Arabistan ve BAE
ulkelerinde hisse senedi getirilerini etkilemistir; ancak, Bahreyn ve Kuveyt i¢in petrol

fiyatlar1 ve hisse senedi endeksleri arasinda bir iliski oldugu bulunmamastir.

2.2.5. Para Arz ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliski:

Tobin, para politikasinin hisse senedi degerleri iizerinden ekonomiyi etkiledigini
savunur. Genisletici para polikas1 uygulanan bir ekonomide faiz oranlar1 diiser, bono
piyasast bundan olumsuz etkilenir ve hisse senedi piyasasina yonelim olur. Hisse
senedi piyasasina olan talep artisi, hisse senedi fiyatlarini yiikseltir. Hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesi sonucunda, firma hisse senedi ihraciyla yatirimlari i¢in daha
fazla fon saglayabilecektir. Makroekonomik Portfoy Teorisi boylece ekonomideki para
miktart ile reel kesim arasinda yeni bir iliski kurmus olmaktadir. Bu iliski soyle
caligmaktadir: Para Arzi 1— Hisse senedi fiyatlar1 1—Tobin q’suf—Yatirimlart—
Milli Gelir?. Bu iligkiye gore para arzindaki artis hisse senedi fiyatlarinin artmasina yol
acmakta ve devaminda yatirnmlarin ve milli gelirin artmasima sebep olmaktadir.

(Ozturk, 2008) Burada q soyle ifade edilmektedir:
q = Firmanin piyasa degeri / Sermaye yenileme maliyeti

q degeri yiiksek olan firma hisse senedi ihraci yoluyla sagladigi fonla sermaye mallarin

ve yatirimlarini artirabilir.

Muradoglu ve Metin (1996), Tiirkiye i¢in yaptiklart ampirik calismada kisa donemde

hisse senedi getirileri ile para arz1 arasinda iligkili oldugunu kanitlamiglardir.
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Patra ve Poshakwale (2006), Yunanistan i¢in yaptiklar1 calismada hisse senedi getirileri
ile para arzi arasinda iligki oldugunu kanitlamislardir. Rasiah (2010), calismasinda
1980-2006 donemine ait verileri ve VEC modelini kullanarak Malezya’nin hisse senedi
getirisiyle makroekonomik degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
makroeckonomik degiskenlerden tiiketici fiyat endeksi, para arzi, reel kur ve sanayi

uretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski oldugu saptanmustir.

2.2.6. Dogalgaz Fiyatlari ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski:

Tirkiye'nin enerji kaynaklari i¢in disa bagimli oldugunu daha once belirtmistik.
Tiirkiye'nin enerjide disa bagimliligi dendiginde aslinda dogalgaz ve petrol ithalatina
isaret ediliyor. Tiketilen dogalgazin ylizde 99'u disaridan geliyor. Dogalgaz
fiyatlarindaki artig, Gayri Safi Milli Hasila’y1 negatif yonde etkilemekte ve bu durum
da yiksek enflasyon oranina neden olmaktadir. Bu yiizden dogalgaz fiyatlar1 ve hisse

senet getirileri arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

Acaravci, Oztirk ve Kandir (2012), ¢alismalarinda 1990:1-2008:1 ii¢ aylik verileri
kullanarak AB-15 Ulkelerinde dogal gaz fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
uzun donemli iligkiyi incelemislerdir. Yapilan c¢alismalarda sadece Avusturya,
Danimarka, Finlandiya, Almanya ve Luksemburg'da dogalgaz fiyatlari, sanayi iiretimi
ve hisse senedi fiyatlart arasinda uzun dénem iligkinin oldugu saptanmistir. Ancak

diger AB-15 iilkelerinde degiskenler arasinda bir iliski bulunmamustir.

Boyer ve Filion (2007) Kanadali petrol ve gaz sirketlerinin hisse senet getirilerini
etkileyen faktorleri incelemislerdir. Yapilan analizin sonuglarina gore borsa ile birlikte,
petrol ve dogalgaz fiyatlar1 Kanadali enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerini

etkilemektedir.
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2.2.7. Borsa Endeksi Fiyat1 ile Hisse Senedi Getirileri Arasidaki iliski:

IMKB Ulusal-100 Endeksi, 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile isleme baslayip
zamanla 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeksin (IMKB-100) devami
niteligindedir. Ulusal-100 Endeksi, 1997 Giineydogu Asya, 1998 Rusya krizlerinin
etkileri sonucu diiserek 1999 yilindan itibaren tekrar artmaya baslamis ancak 2000
Kasim ayinda yasanan Likidite Krizinden sonra hizla diismeye baglamistir. 2001 Subat
Krizi ile birlikte endeksteki diisiis devam etmis, 03.11.2000 se¢imlerinden sonra ise tek
partili hikimet iktidarmin sundugu siyasi istikrar ve devaminda gelen ekonomik

istikrar neticesinde tekrar artmaya baslamistir.

Ratanapakorn ve Sharma (2007), Amerika hisse senedi piyasasi, S&P 500 endeksi ile
faiz oranlar1, para arz1 (M1), tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru ve sanayi Uretim endeksi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan analize gére makroekonomik degiskenler ile

S&P 500 endeksi ve hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Akkum ve Vuran (2005) tarafindan 1999-2002 dénemi igin arbitraj fiyatlama modeli
kullanilarak hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiler
incelenmistir. Analiz sonuglari ile, getiriler ile IMKB30 ve alt sektdr endeksleri

arasinda pozitif iligkiler bulunmustur.

2.2.8. Dis Ticaret Dengesi ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski:

Bir iilkenin belirli bir donemde yaptigi toplam ihracat ile ithalat arasindaki farki
gosteren dis ticaret dengesi verisinin sifirdan biiyiik olmasi iilkenin dis ticaret fazlasi
verdigini, sifirdan kiiciik olmasi ise iilkenin dis ticaret agi1§1 verdigini gosterir. Thracat
bedeli, ihracati yapan iilke para birimi cinsinden 6dendigi i¢in bir iilkenin ihracatinin

artmast o iilke para birimine fazladan talep yaratarak degerlenmesini saglar.

Dizdarlar ve Derindere (2008), hisse senedi fiyatlariyla, dis ticaret dengesi arasinda
anlamli bir iliski olmadigin1 bulmuslardir. Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006)

caligmalarinda hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
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esbiitiinlesme testleri ile analiz etmislerdir. Calisma, Ocak 1990 ile Aralik 2003
donemi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, para arzi, faiz orani, déviz kuru
ve dis ticaret dengesi, Istanbul menkul kiymetler borsas1 endeksi hisse senedi fiyatlarini
veri olarak kullanmistir. Caligmada dis ticaret dengesi ve sanayi liretim endeksi ile

hisse senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi bulunamamustir.
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3. BOLUM
ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Yatirimcilarin en 6nemli hedefi getiri ve risk arasindaki iligkiyi tahmin etmektir. Hisse
senedi getirilerinin tahmini finansal kararlarin merkezinde yer aldigindan, kurumsal
yatirnmcilar ve bireysel yatirimcilar agisindan 6nem tasimaktadir. Beklenen getiri ve
risk arasindaki iliskiyi tek endeks modeli olarak finansal varliklari fiyatlandirma modeli
(SVFM-Capital asset pricing model) ile aciklayabiliriz. Finansal varliklari
fiyatlandirma modeli beklenen getiri ve risk arasinda iliski kurarak, riskin nasil
olgtilecegini tahmin etmek ic¢in kurulan ilk modeldir. Ancak bu model ¢ok basit
varsayimlar ve tek bir risk faktoriine bagli olarak agiklamalar yapmasi dolayisiyla
uygulamada zayif kalmigtir. Bu sorunu gidermek i¢in 1976 yilinda Ross tarafindan

gelistirilen Arbitraj fiyatlandirma teorisi (AFT) kullaniimaktadir.

3.1. FINANSAL YATIRIMLARDA RiSK VE GETIRi:

Yirminci yiizyilin sonundan itibaren, risk ve getiri modelleri yatirimcilar arasinda
onemli bir yere sahip olmustur. 1950 yilina kadar sermaye piyasasinin gelismis oldugu
tilkelerde, yatirimcilar, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliskileri onemsemeden, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarini arttirarak
riski azaltabileceklerini diisiinmiiglerdir. Modern portféy yaklagiminda ise, portfoyde
yer alan menkul kiymetlerin ya da menkul kiymet gruplarinin, ayn1 ya da ters yonde
hareket etmeleri bir bagka deyisle korelasyon katsayis1 negatif olan menkul kiymetlerin

bulunmasi yoluyla riskin azaltilmasi problemi 6nem kazanmustir.

Modern portfoy teorisi, Harry Markowitz tarafindan, 1952 yilinda ortaya ¢ikmuistir.
Markowitz, belirli varsayimlar altinda, bir portfoyiin beklenen getirilerinin o portfoyiin
riskini 6lgmesinin miimkiin oldugunu 6ne surdp ve bir portfoy varyansinin 6l¢iilmesi
icin gerekli formiilii ortaya koymustur: Modelde bir portfoyiin getirisi ortalama ile,
riski ise varyans ile olgiiliir. Teori, belirsizlik durumunda yatirim davranis1 modelini

kurmada olasilik ve optimizasyon tekniklerini bir araya getirir (Topal & ilarslan, 2009).
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Bu modele goére belirli bir getiri diizeyinde riski minimize ederek ya da belirli bir risk

diizeyinde getiriyi maksimize ederek hareket edilebilir.

Markowitz modeline gore portfoyiin beklenen getirisi ve riski asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.

B(Gp) = Z B(Gl) a;

=
2 _
)

n n
=1 j=1

Cov(i,j).a; .q;

n: Portfoydeki menkul kiymet sayist

B(G,): Portfdyiin beklenen getirisi

B(G;): i menkul kiymetinin beklenen getirisi
a; :1menkul kiymetinin portfoydeki agirhig
a;: j menkul kiymetinin portfoydeki agirlig:
o) PortfSyiin varyansi

Cov(i,)) : 1 ve  menkul kiymetlerinin beklenen getirilerinin kovaryansi

Herhangi iki menkul kiymetin kovaryanst menkul kiymetlerin tek tek standart
sapmalar ile iki menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayisi ile ¢arpilmasiyla elde

edilebilir;

COV(i,j) = 0;.0;.pij
o;: 1 menkul kiymetinin standart sapmasi

pi;:1ve j menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki korelasyon

Korelasyon, iki degiskenin birlikte hareket etme egilimini gosterir ve —1 ile +1 arasinda
(=1 < p;j< +1) deger alir. Korelasyon degeri, pozitif oldugu zaman degiskenin ayni
yonde ve negatif oldugu zaman iki degiskenin ters yonde hareket ettigini

gostermektedir. Iki degisken arasindaki korelasyonun 0 olmasi ise bu degiskenlerin
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arasinda herhangi bir iliski olmadiginm1 gosterir. Buna gore, birden fazla menkul
kiymetten olusan bir portfoyde menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin
+1’den kiiciik olmasi durumunda portfoylin riski, portfdydeki menkul kiymetlerin
risklerinin agirlikli toplamindan kiiglik olacaktir. Negatif korelasyon katsayilarinin
olmas1 durumunda sifir riske sahip bir portfoy elde edebilmek miimkiindiir. Iki menkul
kiymetli bir portfoyde korelasyon katsayisina gore riskin degisimi asagidaki sekilde

verilmistir:

Getiri (%)

Risk (%)

Sekil 1. iki Menkul Kiymetli Portfoyiin Korelasyon Katsayisina Gore Riski

Etkin sinir kuadratik bir denklem yolu ile elde edilebilecektir. Markowitz'in gelistirdigi
yontem, karmasik bir takim hesaplamalar1 gerektirir. Markowitz’in Modern Portfoy
Teorisi’nin temellerini atmasindan sonra, birgok arastirmaci, bu zemin ¢ergevesinde
genel denge modellerini ortaya koyup gelistirmeye baslamigtir. Donem bas1 yatirim
degeri ile donem sonunda yatirim degeri arasindaki farka getiri miktar1 denir. Ddnem
sonundaki yatirim degeri ile donem basindaki yatirim degeri arasindaki farkin donem
basindaki yatirnm degerine boliinmesi ile getiri orani elde edilir. Biitiin yatirimcilarin
ortak amaci, yatirnm yaptiklar1 zaman en ¢ok getiriye sahip olmaktir. Getiri,
yatirimeinin servetinin hangi hizla arttigmi veya azaldigini 6lger. Menkul kiymetler

yatirimcilara, pazardaki fiyatinin degisiminin neden oldugu sermaye kazanci veya hisse
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senedi i¢in kar payi, sabit getirili menkul kiymetler i¢in ise faiz getirisi gibi getiriler

saglayabilmektedir.

Genellikle risk, insanlarin istenmeyen bir olayla karsilagsmasidir. Gergekte risk, belirli
bir faaliyet ya da olaym sonucu hakkinda emin olamadigimiz ve ya da birden ¢ok sonug
iireten bir durumu yansitmaktadir. Oyle ise, elde ettigimiz getirinin bekledigimiz
getiriden daha az oldugu olasilig1 ya da daha ¢ogunu elde etme olasiligimi 6lgmemiz
gerekmektedir. Bir yatinm kararmin Onemli temellerinden biri, gelecekteki
belirsizliklerdir. Gelecekteki bu belirsizlige risk veya yatirnm riski denir. Finansal

acidan risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiliga ifade etmektedir.

TOPLAM RIiSK

SISTEMATIK RISK SISTEMATIK OLMAYAN RISK

- Satin alma giicii riski - Finansal risk
- Faiz Orani riski - Yénetim riski
- Politik risk - Is riski

- Piyasa riski

- Doéviz kuru riski

Sekil 2. Toplam Risk
Her yatinm, gelecekteki olas1 getirileri riskli kilacak bir takim belirsizlikler
icermektedir. Sermaye Piyasalar1 Teorisine gore bu risk toplam risk olarak ifade edilir

ve Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk olmak {izere ikiye ayrilir.

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk
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Risk

Sistematik
Olmayan Risk

Sistematik Risk

Portfoydeki
* meoenkul kiymet
sayisi

Sekil 3. Cesitlendirme ile Toplam Riskin Azaltilmasi

3.1.1. Sistematik Risk

Digsal olan unsurlardan kaynaklanan ve etkisi tim firmalar i¢in ayni anda olan bu
risklere sistematik risk denilmektedir. Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal
degisimlerden kaynaklanmaktadir. Enflasyon, savas ve faiz oranlar1 gibi olaylar tiim
firmalar1 etkilemektedir. Dolayisiyla, bu tiir risklerden ¢esitlendirme ile kaginmak
miimkiin degildir. Ancak, her menkul kiymetin veya ilgili firmanin sistematik risk

unsurlarindan ayni yonde ve 0l¢iide etkilendigi soylenemez.

3.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, menkul kiymetin veya ilgili firmanin kendine den
kaynaklanmaktadir. Bu tiir riskler firmanin yonetim 6zellikleri, tiiketici tercihleri, iklim
kosullar1 gibi unsurlardan ortaya ¢ikar (Genel, 2004). Bu tur risklerin tim firmalar icin
ayn1 anda ortaya c¢ikmasi olast degildir. Dolayisiyla, sistematik olmayan risk,
cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilir. Bu nedenle, bir yatirimci igin bu tiir bir risk

fazla 6onem tasimamaktadir.
3.2. SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI
Finansal yatirimcilar, her zaman sermaye piyasasinda ¢ok sayida segenekle karsi

karstya olmalarindan dolay1 her hisse senedine iligkin risk 6l¢iitiinli ve piyasa dengede

iken risk ile getiri arasindaki iligkileri agiklamaya c¢alismislardir. Bu konuda
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yatirimcilara yardimci olacak modeller olusturulmaya calisilmis ve Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli ilk kez Sharpe (1964) tarafindan ortaya atilmistir. Daha sonra Lintner
(1965) ve Mossin’in (1966) teorik katkilariyla gelismis ve finans literatiiriinde Sharpe-

Lintner-Mossin modeli olarak anilmaya baslamistir.

Sharpe (1964) ve Lintner (1965), Markowitz’in ¢alismalarimi gelistirip, tim
yatirimeilarin beklentilerinin homojen oldugu etkin bir piyasada, FVFM’in ortalama
varyans Ol¢iitline dayandigini 6ne siirmiislerdir. FVFM teorisine gore bir menkul
kiymetin riski, ¢esitlendirilemeyen (sistematik) riskin ve ¢esitlendirilebilen (sistematik
olmayan) riskin toplamidir. Sistematik olmayan riskin etkin ¢esitlendirilmis bir
portfdyde tamamen ortadan kaldirilmasi ve yalniz sistematik risk olarak kalmasini ifade
etmektedir. FVFM teorisi, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk
derecesi arasinda dogrusal iliski kuran, bir denge modelidir. Ayn1 risk seviyesine sahip
varliklarin ayn1 getirilere ulasacagi beklentisidir. Bir bagka deyisle; varlik fiyatlar1 tam

olarak beklenen risk-getiri etkilesimini yansitana kadar, pazarda islem goreceklerdir.

FVFM’nin temel 6zellikleri soyle siralanabilir:

1. Bir menkul kiymetin riski betasi (B) ile 6l¢iiliir.

2. Bir menkul kiymetin istenen getirisi, risksiz faiz oranina, Pazar risk primine ve
menkul kiymetin betasina baghdir.

3. Yatinmcilar riskli varliklara ancak yeterince cesitlendirilmis portfoylerde yer
verebilirler.

4. Bir yatinminin beklenen getirisinin artirllmasi ancak daha fazla risk almakla
mumkindir (Bitirak, 2010).

3.2.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli’nin Varsayimlari

Her modelde oldugu gibi FVFM’nde de belirli varsayimlar s6z konusudur. Model,
kullanilabilirligi  agisindan anlamli  sonuglar ortaya ¢ikarabilmek igin, bu
varsayimlardan hareket etmektedir. Bu varsayimlarin bazilar1 yatirimcilar, bazilart da

piyasa ile ilgilidir.
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FVFM’in varsayimlari soyle siralanabilir:

Yatirimcilar risksiz bir oran iizerinden sinirsiz miktarda yatirim yapabilir (borg
verebilir) veya bor¢ alabilir.

Modelde yatirimcilarin getiri lizerinden vergi O0demedigi ve alim satim
komisyonlarinin olmadigi varsayilmistir.

Tiim varliklar sonsuz béliinebilirlige sahiptir.

Biitiin yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Yani biitiin yatirimcilar
gelecek getiri oranlar1 i¢in ayni olasilik dagilimini tahmin ederler.

Yatirimcilar, bir donem icin portfoylerinin beklenen getirileri ve standart
sapmalarin1 dikkate alarak degerlendirirler.

Yatirimeilar, verilen ayni iki portfoy arasinda bir se¢im yapmalari gerektiginde,
daha yuksek beklenen getirisi olan portfoyu secerler.

Yatirimcilar, verilen ayni iki portfoy arasinda bir se¢im yapmalar1 gerektiginde,
standart sapmasi diisiik olan portfoyii segerler.

Pazar faiz oran1 disinda bir faiz orani1 kullanilmamaktadir.

Model bir donem igin gelistirilmektedir. Yani her bir yatirimci i¢in yatirim
donemi aynidir ve menkul kiymet ayn1 donem siiresince elde tutulur.

Sermaye piyasalar1 dengededir. Tiim yatirimlar risk seviyelerine gore dogru
olarak fiyatlanmstir.

Finansal varliklar i¢in pazar mikemmeldir.

Enflasyonda herhangi bir degisiklik yoktur.

Bilgiye serbestce ulasilabilir ve aninda tiim yatirimcilar i¢in mevcuttur.

3.2.2. Finansal Varlhk Fiyatlama Modelinin Standart Formu

FVFM’in portfoylin beklenen getiri oram1 formiile edildiginde su sekilde

gosterilmektedir.

E(Rf) = Ry +[——] X o

E(Rm) - er

O p

E (Rf) = Etkin portfoylin beklenen getiri oranu,
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g, = Etkin portféyun riski,
0,,= Pazar portfOyiiniin beklenen getiri oraninin standart sapmasi (riski),
R, ;= Risksiz getiri orani,

E (R, )= Pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani.

Bu denklem, etkin olmayan bir varligim ya da portfoyiin fiyatlandirilmasinda
kullanilabilen bir denklemdir. Bu denklemin gelistirilmesi durumunda yani beta

katsayist eklendiginde FVFM denklemi su sekilde yeniden diizenlenebilir.

9p
fi=3r
Olduguna gore;

%p
E(Rf) = er +[E(Ry) — er] 0__

m
Finansal varliklar fiyatlama denkleminin genel gosterim sekli olarak;
E(Rf) = Rys + [E(Rp,) — Ryf] B
denklemine ulasilir.

Beta katsayisi ise;

Br= Zn: Xi . B
i=1

Pr=Portfoylin beta katsayisi,
pi=1 varliginin beta katsayisi,

X; =1 varligimin portfoy i¢indeki agirlig.
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3.3. ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’ne alternatif
bir model olarak 1976 yilinda Ross tarafindan gelistirilmistir. Arbitraj Fiyatlama
Teorisi dogrusal bir modele dayanmakta olup, bir yatirimin getirisinin birden g¢ok
faktore dayandigini varsaymaktadir. SVFM de bir dogrusal model olmasina ragmen, bir
varligin getirisini, Pazar portfoyliniin getirisi ile agiklamaya calismaktaydi. SVFM’den
daha genel bir model olan ve daha az varsayima dayanan AFT, pazarin dengede olmast
ve yatirimcilarin tercihleri konularinda bir kisitlama icermemektedir. Diger taraftan
arbitraj davranislarinin, yatirnmcilarin risksiz getiri elde etmeleri gibi, pazarlari dengeye
dogru yonettiklerini 6ne sirmektedir (Karan, 2004). Arbitraj islemlerinde yatirimcidan
nakit ¢ikis1 gerceklesmez. Eger bir yatirimei hig¢ bir yatirim yapmadan para kazanacagi
bir portfoy kurabiliyorsa, yani kendine ait olmayan bir varligi satip baska bir varlig
satin aliyorsa risksiz kazang elde etmektedir. Arbitraj Fiyatlandirma Teorisini daha
kapsamli bicimde aciklamadan Once arbitraj olanaklarinin temel Ozelliklerini

hatirlatmakta yarar bulunmaktadir.
Bu o6zellikler sunlardir:

1. Arbitrajci, arbitraj islemi i¢in yatirim yapmamakta aligveris ayn1 anda yapilmaktadir.
Diger bir deyisle arbitrajci, “sifir yatirim portfoyii” olusturmakta, portfoy olusturmak
icin yeni bir fona ihtiyag¢ duymamaktadir. Yatirnmcinin elinde bulunan hisse
senetlerinden bir kismin1 satmasi veya agiga satis yapmasi, bdylelikle elde ettigi
fonlarla baska hisse senetleri almasi s6z konusu olabilecektir. Bu kosul séyle formiile

edilmektedir.

n
ZXi == 0
i=1

Xi: i hisse senedine yapilan yatirim tutaridir.

2. Arbitrajc1  herhangi bir riske girmemektedir. Bu yoOniiyle spekiilatorden

ayrilmaktadir.
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n
ZXi-.Bi =0
=1

X;: 1 hisse senedine yapilan yatirim tutarini,

Pi:1 hisse senedinin 1 nolu faktdre olan duyarlilik katsayisin1 gostermektedir.

3. Arbitrajc1 para yatirmadigindan ve riske girmediginden, ne kadar biiyiik islem
yaparsa kar1 da o kadar fazla olacaktir. Bu nedenle arbitraj islemlerinin biiylik hacimli
olma egilimi yiiksektir. Ancak arbitraj olanagini bir kisi bile fark etse ¢ok biiyiik islem
yapabileceginden piyasada fiyat dengesi hemen kurulabilecektir. Diger piyasa
modelleri, piyasanin dengeye kavusmasi icin pek cok kisinin ayn1 anda hareket

etmesini gerekli gormektedir:

zn:E(Xi) >0

E(Xi); i hisse senedinin beklenen getirisini gostermektedir. Arbitraj Fiyatlandirma

Teorisi, arbitrajin bu temel 6zelliklerinden yararlanmaktadir (Gucld, 2006).

Arbitraj, farkli piyasalarda ayn1 menkul kiymetler i¢in farkli denge fiyatlari olugsmus
olmas1 durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldugu piyasadan alinarak daha pahali
oldugu piyasada satilmast islemidir. Isleyen bir piyasada ayn1 menkul kiymetler icin tek
fiyat olugsmas1 beklenir. Boylece arbitraj teorisi Tek Fiyat Yasasi’na yani her malin tek
bir fiyat1 olan bir pazara dayanmaktadir. Gerek Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi gerekse
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, piyasalarda kisa siireli olarak ortaya
cikabilecek arbitraj firsatlari, yani bir malin birden fazla fiyati olmasi durumunda,
piyasa oyunculari tarafindan piyasada yeniden denge olusuncaya kadar kullanilmasini

acgiklamaktadir.

Stephen A Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve tekrar 1976 yilinda formdle edilen
Arbitraj Fiyatlama Teorisi, hem tek dénemli (single-period) hem ¢ok dénemli (multi-

period) ornekler i¢in uygulanmistir.
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Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modelinde, denge olayimin gergeklesebilmesi icin,
yatirimeilarin - yatirim  tercihlerini, menkul kiymetlerin sadece getirilerine ve
varyanslarina bakarak yaptiklar1 varsayilmaktayken, Ross, bu faktorlerin yatirimeilarin
tercihlerinde daha az onemli oldugunu, se¢im kararini belirleyen asil faktérin fayda
fonksiyonu olmasi gerektigini ve yatirimcinin fayda fonksiyonuna Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modelindeki kadar olmamakla birlikte bir smir getirebilecegini
savunmakta ve kendisinin ortaya attig1 Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin ampirik olarak

test edilebilecegini ifade etmektedir.

AFM, SVFM’nden farkli olarak bir pazar portfoyii tanimlamasina ihtiyag¢ duymadan
sistematik riskin Olgiilebilecegini ortaya koymaktadir. Toplam risk ise SVFM’de
oldugu gibi firmaya 6zel (sistematik olmayan) ve pazar riski (sistematik olan) seklinde

ikiye ayrilir.

SVFM modelindeki riski i¢ine alan bir getiri modeli asagidaki gibi ifade edilir:
R=E(R)+m+e

R =Gergeklesen getiri,

E(R)=Beklenen getiri,

m= Sistematik risk,

¢ = Sistematik olmayan risk.

SVFM, pazar riskinin pazar portfoyii icinde Olciilebilecegini savunurken, AFM pazar
riskinin bircok kaynagi oldugunu ve pazar riskinin, yatirimin (portfGyiin) her bir
kaynaktaki degisime duyarliligi ile dl¢iilebilecegini sdylemektedir.

m ile ifade edilen pazar riski ekonomik faktorler de dikkate alindiginda;

R=ER)+m+¢
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R=E;(R)* B Fit+ BiaFot... + BinFpt €

Modelde;
Bin=Varligin n numarali faktore olan hassasiyeti,

Fj =j faktoriindeki degisim

Arbitraj Fiyatlama Modelinin denklemi ise su sekildedir;

E;(R;) = R+ Bi1 RF1+P2RF, + BisRF2 + ... + By RFy

Modelde;

E;(R;) = Igili varh@in beklenen getirisi,

Ry = Risksiz varlik getirisi,

Pin= Varligin n numarali faktdre olan hassasiyeti,

RFy=n numarali makroekonomik faktoriin risk primi.

3.3.1. Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, yatirnmcilarin varliklarinin getirileri ve risklerini dikkate
alarak yatirim yaptiklarini ifade etmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi, arbitrajin
olmadigr ve ayni malin iki ayn fiyattan satilamayacagi varsayimina yani Tek Fiyat
Yasasmna (The Law of One Price) dayanmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin

temelinde de blttin modellerde oldugu gibi bir takim varsayimlar vardir.

Ozetle bu varsayimlar asagidaki gibidir;

1. Sermaye pazarlar1 tam rekabet altindadir.

2. Yatirnmcilar her zaman belirsizlik kosullar1 altinda daha fazla getiriyi, daha az
getiriye tercih ederler.

3. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin belirlenmesi siireci, faktor modellemesi ile
gosterilebilir.

4. Yatirimcilar, ayn1 getiri diizeyinde her zaman daha az riskli olan yatirimi tercih

ederler.



5. Yatirimcilarin homojen beklentileri vardir (Bitirak, 2010).

3.3.2. Arbitraj Fiyatlama Modelleri
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Arbitraj Fiyatlama Modelleri, hisse senedi getirilerini etkileyen faktér sayisina gore

siniflandirilmaktadir. Bu modelleri: Tek Risk Faktorlii, 1ki Risk Faktorlii ve Cok Risk

Faktorll Arbitraj Fiyatlama Modelleri olmak tizere tge bolunmektedir:

3.3.2.1. Tek Risk Faktorlu Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tek bir risk kaynagi olup, en basit AFM modeli olarak taninmaktadir. Bu model tek bir

grafik veya tek bir formul ile gosterilebilir. Ross'un (1976) kurdugu modelde, varlik

getirilerindeki degiskenlik, iki faktdorden yani makroekonomik ve sirkete 06zgl

faktorlerden kaynaklanmaktadir. Tek faktorli AFM’de temel faktoriin sifir beklenen

degere sahip oldugunu ve bunun makroekonomiyle ilgili yeni bilgiyi Olgtiigii ve

faktorin piyasa endeksi portfoyinin getirisini temsil edebildigi varsayilmaktadir

(Giiglii, 2006).

Beklenen Getiri
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Sekil 4. Tek Risk Faktorli Arbitraj Fiyatlama Modeli
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Sekil 4’e gore, X ve Y aym faktor riskine sahip iki finansal varliktir. Arbitrajc1 Y
finansal varhigini agiga satarken, ayni tutarda X finansal varligimi satin alir ve ilk
asamadaki kar1 X ve Y nin beklenen getirileri arasindaki fark kadardir (Giigli, 2006).
Bu alim satimlar, X’in fiyatin1 yukar1 ¢ekerken Y’nin fiyatin1 da asagi dogru gekip,

kérin sifira esit olmasi ve piyasanin dengeye Saglamasina kadar devam edecektir.

3.3.2.2. iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Iki sistematik risk faktoriiniin beklenen getiri oranlarini etkiledigini modelde bu iki risk

faktorii ile beklenen getiri oranmi arasindaki iliski su formiil ile agiklanmaktadir:

E(Rf) =Rs+ by A1+ba A,

E(Rf) =717 varhiginin beklenen getirisi,

R¢= risksiz getiri orani,

A1="1" numaral1 risk faktoriiniin risk primi,

A,="2" numarali risk faktoriiniin risk primi,

by ="1” varhiginin “1” numaral risk faktoriine karsi duyarliligy,

b;»="1" varliginin “2” numarali risk faktoriine kars1 duyarlilig1.

E(r)

A A

~

Rl R S
T~ we]

bl

Sekil 5. Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
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Arbitraj Fiyatlama Duzlemi (XRZY), varlik beklenen getiri orani ile iki adet risk
faktorli arasindaki {i¢ boyutlu iliskinin grafiksel ifadesidir. Denge durumunda tiim
varliklar, arbitraj fiyatlama diizlemi {izerinde bir noktada olmak zorundadir. A noktas1
(diisiik degerlenmis varlik) sahip oldugu b2 seviyesine gore daha yliksek bir getiri
oranina sahip bir varliktir. B noktasi ise (yiliksek degerlenmis varlik) bl seviyesine gore
diisiik bir beklenen getiri oranina sahip olan fazla degerlenmis bir varliktir. Arbitraj
fiyatlama diizlemi yiizeyinin istiinde kalan tim varliklar; disik fiyatlanmistir.
Arbitraje1, bu varliklarin beklenen getirilerini Arbitraj fiyatlama diizleminde asagiya
zorlanana kadar, bu diisiik fiyatlanmis varliklarin tiimiiniin fiyatlari i¢in yukar1 dogru
olan fiyat tekliflerini vereceklerdir. Ayni sekilde arbitraj fiyatlama diizlemi yiizeyinin
altinda kalan tiim varliklar, yiiksek fiyatlanmigtir ve arbitrajci, bu varliklarin beklenen
getirilerini arbitraj fiyatlama diizleminde yukar1 zorlanana kadar, bu yiiksek fiyatlanmis
varliklarin tlimiiniin fiyatlar1 i¢in asagi dogru olan fiyat tekliflerini vereceklerdir
(Britirak, 2010).

3.3.2.3. Coklu Risk Faktorlii ( “k” Faktorlii ) Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi'nde “k” adet birbirinden bagimsiz varliklarin getiri
oranlarini belirleyen faktorler yer almaktadir. Bu faktorler farkli zamanlarda ve farkli

miktarlarda finansal varliklar {izerine etkiler yaratmaktadir.

Coklu Risk Faktorlii ( “k” Faktorlii ) Arbitraj Fiyatlama Modelinin Denklemi agagidaki
gibidir:

E(Ry) =R+ by Ay +bpdy+..+bey Ay

E(Rf)="1" varhignin beklenen getirisi,
Ry=Risksiz getiri orani,

A1="” numarali risk faktoriiniin risk primi,
A>="9" numarali risk faktdriiniin risk primi,

—99:9°

b;1="7" varligin “1” numarali risk faktoriine karst duyarliligi,

—99:9°

b;»="7" varligin “2” numarali risk faktoriine kars1 duyarlilig1.
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Ross’a gore; piyasada sinirsiz sayida varlik olmasi nedeniyle g¢esitlendirme ile tam
olarak risksiz portfoyler olusturulup arbitraj olanaklar1 ile piyasa dengeye gelecektir.
Piyasada smirsiz sayida varlik olmasi durumunda varlik fiyatlarn ile faktor betalar
arasinda tam bir esitlik s6z konusu olacaktir. Bu konu iizerine aragtirma yapan Connor
(1984), Chen (1983) ve Ingersoll (1983) de modelde eger varlik sayisi; risk
faktorlerinin sayisindan fazla olursa, iyi ¢esitlendirmenin verecegi sonugla fiyatlama

iligkisinde bir soruna yol agmayacagini ileri stirmiiglerdir.

3.3.3. Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi ile Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma

Modeli Arasindaki Farkhiliklar

Hem Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, hem Arbitraj Fiyatlandirma Modeli,
menkul kiymet getirilerinin sistematik risk unsurlari ile iligkili olmas1 ve yatirimcilarin
gelecekle ilgili benzer beklentilere sahip olduklarinmi One surmektedir. Modellerin

birbirinden farki sistematik riskin tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, riski yani sistematik ve sistematik olmayan risklerin
Onemini daha iyi aciklayan bir model olarak taninmaktadir. Varsayimlar1 da Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelinin varsayimlar1 kadar kisitlayici olmadigindan
dolayr modelin bazi durumlarda piyasa dengesini rahatlikla kurabilecegi diistiniilebilir.
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinde hisse senedi getirilerini etkileyen ortak faktor piyasa
portfoyii getirisindeki sapmalar olarak tanimlandiginda, Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi
ve Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli ayni sonuca varmaktadir. Riskin fiyati
tiim 1yi yayilmis portfdylerde ayni olacagindan piyasa portfoylinde de aynis1 olacaktir.
Ayrica piyasa portfOyliniin beklenen getirisi risksiz faiz getirisine esit olacaktir
(Cihangir & Kandemir, 2010).

Sermaye Varliklarmi Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma Teorisini
formiilasyon bazinda karsilastirdigimizda farkliliklar daha anlagilabilir bigcimde

gorulecektir.
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Tablo 11. Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinin

Karsilastirilmasi
CAPM AFT
Denklem Formu Dogrusal Dogrusal
Risk Faktorleri Sayisi 1 k
Faktor Risk Primi [E(R,,) — R.f] A))
Faktor Risk Duyarliligt Bi (bij)
Risksiz Getiri Orani R,/ A0

(Cihangir & Kandemir, 2010)

AFT, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeline gore daha genel ve esnek bir

modeldir.

3.3.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin Ustiinliikleri

Tiim ekonomik teoriler, bir veya birkag basitlestirilmis varsayima dayanir. Daha az ve
daha gercek¢i varsayimlara dayanan ekonomik teoriler, ¢ok daha yiiksek dereceli
degerli teorilerden daha kolaydir. Ciinkii onlar1 6grenmek, uygulamak ve agiklamak
daha basittir.  AFM, farkli varsayimlar seti altinda yiiriitilmektedir. AFM’ni
savunanlarin, orijinal SVFM’ne gore iistiin oldugunu ileri siirdiikleri noktalar sunlardir

(Giiglii, 2006).

i. AFM’nin varsayimlar1 daha az smirlayict ve daha gergekgidir. AFM ve Sermaye

Pazarlar1 Teorisi, basitlestirilen varsayimlar altinda ¢aligir.

ii. AFM’nin deneysel sonuglari, SVFM’ne gore deneysel testleri gergeklestirmek igin
¢ok daha uygundur.

AFM’ni savunanlar, AFM’ni olusturmak i¢in yalnizca SVFM modelinin ikinci
varsayimin gerekli oldugunu ifade ederek, SVFM’ne gore iistiin oldugunu

savunmaktadirlar. Bu tartigmalar asagida ele alinmistir.
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i.Her iki teori, “yatirnmcilar daha fazla serveti, daha aza tercih ederler ve riskten
kacinirlar” gergek¢i varsayimlarini yapmalarina karsin, orijinal SVFM’nin kuadratik
fayda varsayimi ¢ok daha smirlayicidir. Fayda teorisine dayanarak belirtilen
varsayimlar, yatirimecilarin olumlu olduklarimi, ancak, azalan marjinal fayda ve

beklenen fayday1 maksimize edecek yatirim kararlar1 aldiklarini benimser.

ii. AFM, orijinal SVFM’nin yaptig1 gibi ¢cok degiskenli getirilerin normal dagilimi
varsayimini  gerekli gérmez. AFM, getirilerin olasilik dagilimmi yapmaz ve
yatirimcilarin beklenen getiri ve varyans veya standart sapma temelinde portfoylerini
sectiklerini varsaymaz. Bu nedenle AFM ile, finansal varlik getirilerinin deneysel
dagiliminda bazen gozlenen anormallikler i¢in gerekli testlerin yapilmasi igin bir engel

yoktur.

iii. AFM, pazar portfoylinin varligina ihtiyag duymaz. Pazar portfoyii ile birlesen
zorluklar nedeniyle, pazar portfoyinun veya uygun bir vekilin (6rnek) tanimlanmasi
gibi kosullara ragbet etmez. Boylece AFM denklemi, E(Rf) = Ry + [E(Ry ) —
R.¢].p; denklemindeki Pazar portfoylinin getirisine E(R,, ), gerek gormez. Ancak
sistematik risk faktorleri i¢in uygun bir vekil olarak, bir portfoyln (bir pazar indeksi)
beklenen getirisi tercih edilir.

iv. AFM, bor¢ alinan veya verilen bir risksiz oran ve bir risksiz varligin bulunmasi

kosulunu gerekli gébrmez.

v. AFM, birkag risk faktoriine agikca izin veren bir duyarlilikta, orijinal SVFM’nin
tekli betasindan ¢ok daha gercekei oldugu diistiniilebilir.

vi. Orijinal SVFM tek donemli olmasina karsin, AFM ¢ok dénemli bir model olarak
kabul edilir.

Bununla birlikte AFM, SVFM’ne benzer sonuglara varan kesin varsayimlar da yapar.

Bu varsayimlar:
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i. Finansal pazarlar sorunsuz ve mikemmeldir: Fiyatlar, denge fiyatlarindan uzak,

diizensiz ve miidahale edilmesi olasilig1 hesaba katilmaz.

ii. Yatirnmcilar, homojen beklentilere sahiptir: tiim yatirimeilar icin verilen bir varlik

i¢in, ayni risk ve getiri anlayislarini paylasti klarini ifade eder.

iii. Beklenen getiri ve risk arasinda dogrusal iligki vardir.

iv. Varlik getirileri, yalnizca ¢esitlendirilemeyen riske dayali olarak fiyatlanmaktadir.

AFM orijinal SVFM’den daha az varsayima ihtiya¢ duymasina karsin, AFM acik ve
gercekei olmayan bir varsayima dayanmaktadir. Bu varsayim, AFM nin parasiz yatirim
varsayimi olarak ifade edilen arbitraj islemleridir. Aciga satis¢ilarin arbitraj islemleri,
onlarin uzun pozisyonlar satin almayr finanse etmede, kisa satiglardan gelen
kazanglarin %100’tinti karsilamak i¢in yeterli oldugu varsayilir. Gergek¢i olarak,
yalmizca birka¢ biiyiikk profesyonel yatirimeinin, bu itopik durumu bagarmasi
miimkiindiir. Buna karsin uygun kosullarda fon saglayan bir arbitrajci, AFM’nin

dayandig tek fiyat kanununu desteklemek i¢in yeterli sayilmaktadir.
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4. BOLUM
TURKIYE'DEKI MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN PETROL
VE DOGALGAZ HiSSE SENEDi GETIiRILERINE ETKISININ
ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI ILE ANALIZi

Bu boliimde, AFM’ne dahil edilmesi planlanan makroekonomik faktorler agiklanmistir.
Daha sonra, makroekonomik degiskenlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
IMKB100 endeksi iizerine etkileri Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢ergevesinde analiz
edilmistir. Analizin amac1 Tiirkiye'deki makroekonomik faktorlerin petrol ve dogalgaz

hisse senedi getirilerini nasil etkilediginin belirlenmesidir.

4.1. ARASTIRMANIN BAGIMLI/BAGIMSIZ DEGiSKENLERI VE ANALIZDE
KULLANILAN VERILER

Analizde kullanilacak verilerin se¢imi i¢in Oncelikle yapilan literatlir taramasinda
benzer calismalarda en ¢ok kullanilan makroekonomik degiskenler belirlenmeye
calisilmis olup, IMKB 100 Fiyat endeksi, déviz kuru (dolar), para arz1 (genis ve dar
taniml1), enflasyon, faiz orani, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi, dogal gaz fiyatlari

verileri toplanmustir.

Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB
EVDS), IMKB ve Tiirkiye Istatistik Kurumu 2008 yili ocak ayindan 2012 Eyliil ayma
kadar 5 y1l araliginda aylik veriler kullanilmig olup, her bir degisken igin gézlem sayisi
57°dir.

Tablo 12. Modelin Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerine iliskin Veri Kaynaklari

Hisse senet Fiyatlar1 IMKB Web Sitesi
Déviz Kuru TCMB Web Sitesi
Enflasyon TCMB Web Sitesi
Faiz Orani TCMB Web Sitesi
Petrol Fiyatlari Turkiye istatistik Kurumu
Para Arz1 TCMB Web Sitesi
Dogalgaz Fiyatlari Tiirkiye Istatistik Kurumu
IMKB 100 Fiyat Endeksi TCMB Web Sitesi
Dis Ticaret Dengesi Tiirkiye Istatistik Kurumu
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4.1.1. Bagimh Degiskenler

Arastirmada, Arbitraj Fiyatlama Modelinde kullanilan bagimli degisken petrol ve
dogalgaz firmalarinin hisse senetlerinin Ocak 2008-Eylil 2012 dénemlerine ait aylik
getirileridir. Getiriler, bir payin bir ay boyunca elde tutulmasi sonucunda elde edilen
getiriyi gostermekte olup asagidaki formiile gore hesaplanmistir. ABD Dolar1 bazinda
aylik getiriler, TL bazinda hesaplanan aylik getirilerin ABD Dolarimin aylik deger

artisindan arindirilmast suretiyle bulunan getirilerdir.

c Fi*(BDL-I-BDZ-I- 1) —R*BDL+T —F;_,
i =
Fi_y

Gi : “i” ayina ait getiri.

Fi : “1” ayina ait en son kapanis fiyat.

BDL : Ay i¢inde alinan bedelli pay.

BDZ : Ay iginde alinan bedelsiz pay adedi.

R : Riichan hakki kullanma fiyati.

T : Ay iginde 1.000,-TL/1 TL nominal degerli paya 6denen net temettii tutari.
Fi1:“i” aymdan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyat1 (BIAS).

Calismada hisse senedi getirileri kullanilan sirketler asagida Tablo 13’de sunulmustur.



o1

Tablo 13. Firmalar

FIRMALAR

AK ENERJI IPEK DOGAL ENERIJi

AKSU ENERJI ISIKLAR ENERJi YAPI
AVRASYA PETROL OMV PETROL OFiSi
AYEN ENERIJI PARK ELEK. MADENCILIK
AYGAZ TUPRAS
EMEK ELEKTRIK TURCAS PETROL
GERSAN ELEKTERIK ZORLU ENERJi

4.1.2. Bagimsiz Degiskenler

Caligmada genel ekonomiyi temsil etmek iizere Chen, Roll ve Rossun (1986)
kullandiklar1 bazi makroekonomik faktorlerin yer aldigi toplam 8 adet bagimsiz

degiskenin kullanilmas1 6ngoriilmiistiir.

Tablo 14. Makroekonomik Degiskenler

Sira No Kodu Adi
1 DTD Dis Ticaret Dengesi
2 DVvZz Ddoviz Kuru
3 ENF Enflasyon
4 FAIZ Faiz Orani
5 PET Petrol Fiyatlar
6 M2 Para Arz
7 GAZ Dogalgaz Fiyatlar
8 IMKB IMKB 100 Fiyat Endeksi
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Tablo 14’teki makroekonomik degiskenlerin modele alinma nedenleri ve alinig

bigimleri asagida aciklanmustir:

1. Dis Ticaret Dengesi (DTD): Mal ihracat1 ile ithalati arasindaki farka dis ticaret
dengesi veya kisaca ticaret dengesi denir. Bu fark negatif bir deger ise ticaret agigi,
pozitif bir deger ise ticaret fazlasi s6z konusudur. Analizde aylik ihracat ile ithalat

arasindaki fark alinmstir.

2. Doviz Kuru (DVZ): Turk Lirasinin yabanci paralar karsisinda deger disiisi
yasamasindan ve ithalat yapan kisi veya kurumlar i¢in TL’sinin uluslararas1 piyasalarda
kullaniminin olmamasindan dolay1 Tiirkiye’de yabanci paralar da yatirim araci olarak

kullanilmaktadir. Analizde aylik dolar kuru fiyatlari alinmigtir.

3. Enflasyon (ENF): Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir artigini
ifade eden bir durumdur. Diger bir tanim1 nominal milli gelirin, bu gelirle satin alinan
mal miktarina (gergek milli gelire) nazaran artmasi demektir. Analizde aylik enflasyon

orani alinmistir.

4. Faiz Oranlar1 (FAIZ): Faiz, ekonomi biliminde iki anlamda kullanilmaktadir. Birinci
anlamda faiz, bir bor¢ anlasmasinin satis1 sonucu elde edilen getiri oranidir. ikinci
anlamda ise iiretim amagli girdi olarak kullanilan sermayenin getiri oranidir. Faiz oran,
nominal ve reel olmak iizere ikiye ayrilabilir: Nominal oran, bankalar gibi
organizasyon ve kurumlar tarafindan aciklanan faiz oranidir. Reel faiz orani ise
enflasyona gore diizeltilmis faiz oranidir ve nominal orandan enflasyon oraninin

cikarilmasi ile bulunur. Analizde aylik faiz oran1 alinmigstir.

5. Petrol Fiyatlar1 (PET ): Bu analizde Tiirkiye’nin aylik ham petrol fiyatlar: veri olarak
alinmistir. Modern ekonomilerde petrol fiyatlar1 sermaye piyasalarini etkileyen 6nemli
degiskenlerden biri olarak kabul edilmektedir. Ekonomilerde genel diisiince, petrol
fiyat degiskenligi karsisinda sermaye piyasalarimin bu duruma tepki verecegi

seklindedir. Yasanan g¢esitli politik, ekonomik ve finansal krizler petrol ve enerji



53

fiyatlarindaki degiskenligin olduk¢a fazla oldugunu gostermektedir (Guler,Tung ve
Orgun, 2010).

6. Para Arz1 ( M2): Para arzi, bir ekonomide donen toplam para miktaridir. Para arzi
M1 ve M2 denen 2 aragla oOlgtlur. M1 (Money 1) ekonomideki nakit para, vadesiz
mevduat ve ceklerin toplamidir. M2 (Money 2) ise M1’e ek olarak tasarruf ve kisa

donem vadeli mevduatlarin toplamidir. Analizde aylik M2 fiyatlari alinmastir.

7. Dogalgaz Fiyatlari (GAZ): Dogalgaz Fiyatlar1 igin tiiketici fiyat1 aylik olarak

alimmustir.

8. Borsa Endeksi Fiyati (IMKB): IMKB endekslerinin hesaplanmasinda en son tescil
edilmis fiyatlar kullanilir. Sirketin piyasa degeri, eski ve yeni hisse senetlerinin fiyatlar
ayr1 olarak dikkate alinir. IMKB endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin,
aynen saklamada bulunanlar hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin
toplam piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir. Hisse senetlerinin piyasa
degerlerinde, arz-talep sartlarinin haricinde meydana gelen degisikliklerden dolayi,
endekslerde diisiis veya yiikselme olmasini engellemek amaciyla, endeks hesaplama

formiiliiniin paydasinda diizeltme yapilarak devamlilik saglanir.

4.2. KULLANILAN YONTEM VE ARASTIRMANIN MODELI

Calismada Ocak 2008 ve Aralik 2012 doneminde, IMKB Ulusal-100’da devamlilig:
bulunan petrol ve dogalgaz hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik

degiskenler, Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile saptanmaya ¢aligiimustir.

Modelin giivenilirligi %90°dir. Verilerin analizi i¢in Econometric Views (Eviews) 7.1
yazilim1 ve regresyon analizi i¢in En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi kullanilmistir.
Uzerinde ¢alisilan regresyon modelinde zaman serisi verileri kullanilmistir. Arastirma

genelinde £ 10 (%10) giiven aralig1 esas alinmustir.

Arastirma ¢ercevesinde Oncelikle modelde kullanilacak bagimli degiskenlerin aylik

gerceklesen getirileri hesaplanmistir. Ayni sekilde bagimsiz degiskenlere iligkin aylik



54

degisim oranlar1 hesaplanmistir. Sonraki agsamada veri setlerinin duragan olup olmadigi

kontrol edilmistir.

Duragan hale getirilen veri setlerinden yararlanilarak, makroekonomik risk faktorlerine
kars1 duyarlilik katsayilar1 (beta katsayilar1) ¢oklu regresyon denklemleri yardimiyla
tahmin edilmistir. Ikinci asamada, Ocak 2008-Aralik 2012 dénemini kapsayan 57 aya
ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin verileri kullanilarak her bir hisse senedi igin ayr1

ayr1 regresyon denklemleri elde edilmistir.

4.3. DEGISKENLERE iLiSKiN GENEL iSTATISTiKLER

Tiirkiye'deki makroekonomik faktorlerin petrol ve dogalgaz hisse senedi getirilerine
etkisinin arbitraj fiyatlama modeli ile analiz etmeden dnce, serilere ait temel istatistikler
incelenmis ve elde edilen bulgular tablo 15.’de sunulmustur. Tablo 15.’de, petrol
fiyatlari, dis ticaret dengesi, IMKB fiyat endeksi, faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve

para arzi1 serilerinin biiylime oranlarindaki maksimum ve minimum degerler

gosterilmistir.
Tablo 15. Tanimlayic Istatistikler

Bagimli DTD GAZ DVZ ENF FAIZ M2 IMKB PET
Ortalama 199615 | -1.04E+1 | 155172 | 0.62982 | 9.64750 | 1324.15 | 50667.3 | 733510 | 5.29E+0
Medyan 333602 | -9.29E+0 | 1.54498 | 057000 | 14.1400 | 071960 | 54278.9 | 776.715 | 5.12E+0
Maksimum 217185 | -9.50E+0 | 1.86782 | 3.27000 | 19.5700 | 9620.00 | 68787.1 | 1397.90 | 7.18E+0
Minimum 277438 | -3.92E+1 | 1.17609 | -1.4300 | 0.25000 | 0.65840 | 24113.9 | 120507 | 3.45E+0
gg‘n‘ig” 106364 | 6.69E+0 | 0.18788 | 09173 | 7.4862 | 32787 | 13320.1 | 394.088 | 1.12E+0
Carpiklik 04550 | -2.4887 | -0.3022 | 05148 | -0.3969 | 2.0605 | -0.55907 | -0.39644 | 0.09445
Basiklik 294079 | 112705 | 249630 | 3.36686 | 1.32787 | 527875 | 217231 | 2.67162 | 1.70327
Jarque-Bera 194111 | 217414 | 144446 | 278804 | 7.99486 | 517457 | 451577 | 1.71852 | 4.00675
Olastlik 037887 | 000000 | 0.48566 | 0.24807 | 0.01836 | 0.00000 | 0.10457 | 042347 | 0.13487
Toplam 111784 | -5.81E+1 | 86.8963 | 35.2700 | 540.260 | 741525 | 283737. | 410765 | 2.96E+1
;;’Sr'f]‘;“ St 622239 | 246E+2 | 1.94161 | 462831 | 308243 | 5.91E+0 | 9.76E+0 | 854181. | 6.87E+1
Gozlemler 56 56 56 56 56 56 56 56 56

Tablo 15°den goriilecegi gibi, 2008-2012 ddnemine ortalama dis ticaret dengesi -
1.04E+10 olarak gerceklesmistir. Aym1 donemde s6z konusu bagimli degisken
1.996152; dogalgaz fiyatlariin ortalamas1 1.551721; doviz kuru 0.629821, para arzi
50667.32; enflasyon 9.647500; faiz 1324.152; IMKB fiyat endeksi 733.5103; petrol
fiyatlar1 ise ortalama 5.29E+08 olarak ger¢eklesmistir. Diger taraftan, degiskenlerin
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standart sapma ve diger istatistiki degerleri ilgili tabloda ayrintili sekilde goriilmektedir.

Jarque-Bera istatistik degerlerine gore veriler normal dagilmaktadir.

4.4. BAGIMLI VE BAGIMSIZ DEGISKENLERE AIT VERi SETLERININ
DURAGANLASTIRILMASI VE (ADF) BiRiM KOK TESTi

Modelde kullanilacak bagimsiz ve bagimli degiskenlere ait zaman serilerinin duragan
olup olmadigr gozden gecirilmistir. Bu islemin yapilma nedeni, duragan olmayan
serilerin stokastik (rastlantisal) egilim etkisi icermeleridir. Stokastik egilim dikkate
alinmadan olusturulan regresyon analizi sahte regresyon sonuglar1 verebilecek,
degiskenler arasinda varmis gibi goriinen iligkinin de aslinda rastlantisal olarak gelisen

bir egilime dayali olduguna neden olacaktir.

Duragan olmayan zaman serilerini duraganlastirmak igin genelde serilerin birinci
dereceden farklar1 alinir. Zaman serisinin birinci dereceden farki alindiginda seri
duragan hale geliyorsa bu serinin birinci dereceden duragan oldugu soylenir ve seri I(1)
seklinde gosterilir. Zaman serisi n defa farki alinarak duragan konuma getirilebiliyorsa
zaman serisi n. Dereceden duragan anlaminda I(n) sekline gosterilmektedir. Serilerin
duraganlastirilmasi i¢in Dickey Fuller Testi (ADF Birim Kok Testi) uygulanmistir. S6z
konusu test, bir zaman serisinin birim kok igerip igermedigini (serinin duragan olup
olmadigini) test etmekte kullanilmaktadir. Serilerde birim kokiin olmasi durumunda
serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilmakta ve serinin duraganlastirilmasi i¢in
kaginc1 dereceden farkinin alinmasi gerektigi bilgisine ulasilmaktadir. ADF Testinde,
duraganlik sinamasi igin sabitli, sabitsiz ve trendli bir siire¢ izlenir. Bu durumda, seri
trendli bir siirecte duragan hale gelmigse I(0), diger siiregler izlenmeden serinin ilk
degerleri esas alinir. Seri duragan hale gelmemisse Once sabitli, bunda da istenilen
sonuca ulagilamamigsa sabitsiz denemeler yapilarak seri duragan hale getirilir (Cihangir

& Kandemir, 2010).

Birim-kok testi i¢in varlik ve yokluk hipotezi;

“HO: Degiskenler arasinda birim kok vardir”

“H1: Degiskenler arasinda birim kok yoktur” bigiminde kurulmaktadir.
Tablo 4.5’te ADF birim kok testine iligkin sonuglar yer almaktadir:



Tablo 16. Serilere iliskin Birim K&k Testi (ADF) Sonuglari

Hesaplanan
Bagimh ve Bagimsiz ADF T- .
Degiskenler ve Seri Istatistik Duradanhk Diizevi Dli\(/:lligl-rl]:nuc:rer Anlamhhk
Numaralarn Kritik g y Kritillee'eri Duzeyi
Degeri g
ENF SER1 | -7.177640 | I(1) Fla'g(elr)ef;f:ge;n -2.918778 %5
DVZ SER2 | -5.492614 | I(1) Fléieggf:ge:n -2.915522 %5
GAZ SER3 | -5.250446 | I(1) I}éieggf:;al -2.916566 %5
PET SER4 | -5521880 | I(1) Fléielr)eff:ge;l -2.918778 %5
1.Dereceden o
IMKB SER5 | 153537 | '@ | Fork Duragan -2.915522 )65
1.Dereceden o
M2 SER6 | 3010001 | '™ | Fark Duragan | 2917650 /65
FAIZ SER7 | 7179387 | I(1) ;éieggf:ge;n 2.915522 %5
DTD SERS8 | -6447927 | I(1) ;Aiegﬁf:geal -2.919952 %5
AKENERJI | SERQ | -8768870 | I(1) éiegﬁffg; -2.916566 %5
AKSU ENERJI | SEA10 | -9.444693 | I(1) ;Aielgelff:geal 2.916566 %5
AVRASYA 1.Dereceden 0
DETROL SER1L| 8842288 | (1) | oo’y oo -2.916566 65
AYEN SER12 | -7.712053 | I(1) Fla{ielrﬁesffgeal -2.917650 %5
AYGAZ SER13 | -8.237643 | I(1) Farlk'%eurf:ge:r‘f” -2.917650 %5
EMEK 1.Dereceden 0
ELEKTRIK | SER14 | 9028009 | 1(1) | proFotrt -2.916566 65
GERSAN 1.Dereceden 0
ELEKTRIK | SER15 | -9s385e2 | 1(1) | prof ot -2.916566 65
[PEK DOGAL 1.Dereceden 0
ENERJT SER16 | 9866014 | I(1) | ot -2.916566 65
TSIKLAR 1.Dereceden 0
ENERJi yapl | SER17| 982732 | 1(1) | o fpiottt -2.916566 65
OMYV PETROL 1.Dereceden 0
OFISi SER18 | -4dassd | (1) | g o -2.926622 965
PARK 1.Dereceden 0
ELEKTERIK | SFR19 | 9750146 | '@ | Fark Duragan | 2216566 /05
TUPRAS SER20 | -10.66541 | I(1) }}Aie]gfre:geann -2.916566 %5
TURCAS 1.Dereceden 0
PETROL SER2L | 8720827 | 1(1) | poifet ot -2.917650 65
ZORLU 1.Dereceden 0
ENER)) SER22 | 9308840 | (1) | oo -2.916566 65

Tablo 16’ya gore biitiin degiskenler, %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerinden

mutlak olarak kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez ve serinin duragan oldugu
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veya duraganlastigi ve birim kok igermedigi kabul edilir. Bu sonu¢ veri serilerinin
birim kok tasimadiginin diger bir deyimle veri serilerinin duragan oldugunun
gostergesidir ve mevcut veri setleriyle yapilan g¢alismalar sahte regresyona neden
olmayacaktir. Seriler artik duragan konuma geldiginden sonraki caligmalarin bu
verilerle yapilmasmin saglikli sonuglar verecegi Ongdrilmiistiir. Verilerde ayrica
degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olup olmadigi kontrol edilmistir ve diger

ekonometrik problemlere rastlanmamuistir.

45. BAGIMSIZ
SAPTANMASI

DEGISKENLERIN  ARASINDAKI  iLISKILERIN

Bagimsiz degiskenler arasinda yiliksek iliski bulunanlarin saptanmasi amaciyla
oncelikle biitiin makroekonomik degiskenler ig¢in korelasyon matrisi olusturulmustur.
Petrol ve dogalgaz fiyatlari arasindaki yiiksek iligski nedeniyle bu iki degisken ayr1 ayri
analiz edilmistir ve korelasyon katsayilar1 da her biri i¢in ayr1 ayri hesaplanmstir.
Analizde hem pozitif hem negatif korelasyon dikkate alinmistir. Pozitif korelasyon
degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin, negatif korelasyon ise ters yonlii bir iligki
oldugu anlamina gelmektedir. Olusturulan korelasyon matrisi degerlerine gére, bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek sayilabilecek korelasyon katsayilari i¢eren
degiskenler analizden cikartilmistir. Bu durumda analizde kullanacagimiz degiskenler
petrol fiyatlar1 ig¢in, IMKB 100 fiyat endeksi, enflasyon ve doviz kuru, dogalgaz
fiyatlari icin enflasyon ve IMKB 100 fiyat endeksidir ( EK-1).

Tablo 17. Veri Setindeki Bagimsiz Degiskenler ve Kodlari

Petrol Fiyatlar1 Dogalgaz Fiyatlari
Degiskenler Kodlar Degiskenler Kodlar
ENF Enflasyon ENF Enflasyon
IMKB IMKB 100 fiyat1 IMKB IMKB 100 fiyat1

Petrol ve dogalgaz

Petrol ve dogalgaz

BAGIMLI Firmalarin aylik BAGIMLI firmalarin aylik
getirileri getirileri
Dvz Déviz Kuru
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4.6 ANALIZ SURECI

Yapilan analiz asagida gosterildigi gibi bir kag asamadan olugmaktadir.

4.6.1. Verilerle Modelin Olusturulmasi

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinde menkul kiymetin fiyatinin belirlenmesinde ¢ok
sayida ekonomik faktoriin farkli etkileri s6z konusudur. Model bir varligin beklenen
getirisinin makroekonomik degiskenlere nasil tepki gosterdigine bagli oldugunu
belirtmekte ve bu tepkinin derecesinin, makroekonomik degiskenlere ait betalarla

ol¢iildiiglinii 6ngdrmektedir.

AFT modelinin testi iki asamadan meydana gelmistir. Birinci asamada modele dahil
edilen IMKB Ulusal-100’da bulunan petrol ve dogalgaz hisse senedi getirileri bagiml
degisken ve hisse getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenler ise bagimsiz
degiskenler olarak zaman serisi regresyon denklemine yerlestirilmistir. Bu asama daha
once de bahsettigimiz gibi petrol ve dogalgaz degiskenleri igin ikiye ayrilmistir. Chen,
Roll ve Ross (1986) modeline gore olusturdugumuz denklemler su sekilde

acgiklanmaktadir:

Model 1 (Petrol Hisseleri):

Ri; = R¢+ B, RFper+ By, RFenr + B3 RFpyz + B, RFimks *eit
Model 2 (Dogalgaz Hisseleri):

Rit = Ret By RFgazt By, RFeng + By RFimks teit

Modelde;

R;; = Ilgili varligin beklenen getirisi,

R;= Risksiz varlik getirisi,

Pin= Varligin n numaral faktdre olan duyarligi,
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RFy=n numarali makroekonomik faktoriin risk primi

&;¢= 1 hisse senedinin sistematik olmayan risk primi

Tablo 18. Model 1 igin Bagimsiz Degiskene iliskin Beta Katsayilar1 ve Anlamlilik Seviyeleri

Degisken B Katsayilar S.sapma T-istatistigi Olasilik

C 10.52558 12.66925 0.830798 0.4100

PET 0.002384 0.003664 0.650687 0.5182

IMKB 0.000247 0.000110 2.236932 0.0297

ENF -1.404737 1.500481 -0.936191 0.3536

DVvz -14.11027 8.038702 -1.755292 0.0852
R-Kare 0157761 Bagimli Deg. Ortalamasi 1.996152
Diizetilmis R-Kare 0.091703 Bagiml Deg. S. sapma 10.63647
Tahminin S.Hatas1 1013704 Akaike Bilgi Kriteri 7 555315

Schwarz kriteri

Artiklarin Kareleri Top. 5240.742 7.736150

Olasilik Log -206.5488 Hannan-Quinn Kriteri 7 625425
F-istatistik 2388221 Durbin-Watson istat. 1.969869
Olasilik(F-istatistik) 0.063031

Denklemlerin c¢ozllmesiyle ulasilan beta katsayilarinin tamami (a= %10) anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak test edilmistir. Degiskenlere ait beta katsayilari ve
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarin1 gdsteren p-degerleri ve diger istatistiksel

veriler Tablo 18’de gosterilmistir.

R;; = 10.52558 + 0.000247 IMKB - 14.11027 DVZ

Modelin agiklanmasinda 0.157761 (R? = %15) oraninda iliski bulunmustur. Bu oran
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama oranin dikkate deger oldugunu
gOstermektedir. Ayrica genel anlamlilik testi i¢inde F-degeri = 2.388221 ile regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. Modele girilen 4 adet bagimsiz

degiskenden sadece 2 degiskenin katkisinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
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degiskenler sirayla; IMKB fiyat endeksi p = 0.000247, p < 0.0297 ve déviz kuru B = -
14.11027, p < 0.0852 puanlari i¢in olustugu gorilmiistiir.

IMKB Fiyat Endeksi: IMKB endeksi getirisini temsil eden IMKB’nin % 10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 oldugu ve IMKB’de meydana gelen % 1°lik bir
artisin hisse senedi getirilerinde ¢ok az miktarda bir artisa neden oldugu goriilmiistiir.
Bulunan bu pozitif iligski, Akkum-Vuran (2005) ve Ratanapakorn-Sharma’nin (2010)

bulgular ile tutarlidir.

Doviz Kuru: Doviz kuru degiskenliginin Tiirkiye nin petrol ve dogal gaz firmalarinin
hisse senetlerinin Gzerindeki etkisi Muradoglu ve Metin’in (1996) de yaptigi calisma ile
tutarlt olarak ters yonde bulunmustur. Tirkiye’de doviz kuru %1 oraninda arttiginda
(azaldiginda), petrol sirketlerine ait hisse senedi fiyatlar1 %14.11 oraninda azalmaktadir
(artmaktadir). Yani doviz kuru ile hisse senedi fiyatlarinin arasinda negatif iliski

vardir.

Tablo 19. Model 2 i¢in Bagimsiz Degiskene Iliskin Beta Katsay1lar1 ve Anlamlilik Seviyeleri

Degisken B Katsayilari S.sapma T-istatistik Olasilik

C -10.00359 5.701597 -1.754524 0.0851

GAZ -0.001051 0.000432 -2.431097 0.0185

IMKB 0.000276 0.000110 2.504526 0.0154

ENF -1.380973 1.511970 -0.913360 0.3652
R-Kare 0.164597 Bagimli Deg. Ortalamasi 1621227
Diizetilmis R-Kare 0.117310 Bagimli Deg. S. sapma 10.91451
Tahminin S.Hatas1 10.25436 Akaike Bilgi Kriteri 7 560874
Artiklarin Kareleri Top. 5573.046 Schwarz Kriteri 7.704246
Olasilik Log -211.4849 Hannan-Quinn kriteri 7616593
F-istatistik 3480813 Durbin-Watson istat. 1.913109

Olasilik(F-istatistik) 0.022094
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Model 2’de denklemlerin ¢6ziilmesiyle ulasilan beta katsayilarinin tamami ( a= %210)
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak test edilmistir. Degiskenlere ait beta katsayilari
ve istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarin1 goésteren p-degerleri ve diger

istatistiksel veriler Tablo 19.’de gosterilmistir.

R;; =-10.00359 - 0.001051 GAZ + 0.000276 IMKB

Modelin agiklanmasinda 16% (R? = %16) oraninda iliski bulunmustur. Bu oran
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri aciklama oraninin dikkate deger oldugunu
gostermektedir. Ayrica genel anlamlilik testi ig¢inde F-degeri = 3.480813 degeri
regresyon denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. Modele girilen 3 adet
bagimsiz degiskenden sadece 2 degiskenin katkisinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
degiskenler sirayla; Dogal gaz p = - 0.001051, p < 0.0185 , IMKB fiyat endeksi p =
0.000276, p < 0.0154 puanlari i¢in olustugu goriilmiistiir.

Dogal gaz Fiyatlari: Yapilan analizlerde Acaravci-Oztiirk-Kandir (2012) ve Boyer-
Filion (2007) calismalar1 ile paralel bir sekilde dogalgaz fiyatlariyla hisse senedi
getirileri arasinda anlaml iligkiler bulunmustur. Dogalgaz fiyatlarindaki %1 degisim

hisse senet fiyatlarini az bir miktarda ve negatif yonde etkilemektedir.

IMKB Fiyat Endeksi: IMKB endeksi getirisini temsil eden IMKB’nin % 10 anlamlilik
dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve IMKB’de meydana gelen % 1°lik bir
artisin hisse senedi getirilerinde ¢cok az miktarda bir artisa neden oldugu goriilmiistiir.
Bulunan bu pozitif iliski, Akkum-Vuran (2005) ve Ratanapakorn-Sharma (2010)

caligmalarinin sonucunu desteklemektedir.
4.6.2. Firmalarin Analizi
AFT modelinin ikinci asamasinda, birinci asamada bulunan anlamli duyarlilik

katsayilar1 dikkate alinarak, 14 hisse senedi igin risk katsayilari her iki modeli de

kullanarak asagidaki denklemlerin ¢bztimuyle belirlenmistir;
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Model 1 (Petrol Hisseleri):

Ry= Ry + v, IMKBy; +7,,DVZ;

Ris=Rpg +v,,, IMKBy +7v,,,DVZy

Model 2 (Dogalgaz Hisseleri):

Ri=Rg +7,,,GAZ; +v,,,IMKBy,

Ri4= Rpg +v,,,GAZy +v,,, IMKBy,

Denklemlerin ¢ozlilmesiyle ulasilan y katsayilarinin tamami ( @ =%10) anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak test edilmistir. Degiskenlere ait y katsayilar1 ve bu

katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarin1 gésteren p-degerleri ve diger

istatistikler her firma i¢in ayr1 ayr1 agiklanmustir.
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Tablo 20. Model 1 Igin Firmalara Iliskin Risk Katsayilari ve Anlamlilik Seviyeleri
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Tablo 21’de goriilecegi tizere, birinci modele gore bagimli degiskenlerin her biri,
IMKB ve DVZ kodlu bagimsiz degiskenlerle ayr1 ayr1 regresyona tabi tutulmustur. Bu

firmalara ait anlamli degiskenler ve 3 katsayilari sirayla asagidaki gibidir:

1. Ak Enerjiigcin IMKB = 0.000331, p < 0.0140 ve DVZ 3 = -15.40534, p < 0.0944

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olusmaktadir;

R,x = 7.797516 + 0.000331 IMKB - 15.40534 DVZ

2. Aksu Enerji icin IMKB B = 0.000235, p < 0.0824, DVZ 3 = -24.03746, p <
0.01174 degerleri bulunmustur ve model su asagidaki gibi agiklanmaktadir;

Raksy = 26.88780 + 0.000235 IMKB -24.03746 DVZ

3. Ayen Enerji icin IMKB B = 0.000271, p < 0.0369, DVZ B = -22.93046, p <0.0116

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olusmaktadir;

R4yen=23.02641 + 0.000271 IMKB - 22.93046 DVZ

4. Ayeaz Enerji icin IMKB f = 0.000243, p < 0.0630, DVZ f = -14.77055, p < 0.10

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olusmaktadir;

R4y gaz=12.6873 + 0.000243 IMKB -14.77055 DVZ

5. Emek Enerji i¢cin IMKB = 0.000454, p < 0.0033, DVZ 3 =-19.82634, p < 0.0581

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugsmaktadir;

Remer=8.208147 + 0.000454 IMKB -19.82634 DVZ

6. ipek Enerji icin IMKB B = 0.000295, p < 0.1833, DVZ B = -47.06128, p < 0.0030

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugsmaktadir;
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Riper=61.1050 + 0.000295 IMKB - 47.06128 DVZ

7. OMV Enerji i¢in IMKB B = 0.000288, p < 0.0366, DVZ B = -15.49994, p < 0.10

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olusmaktadir;

Romy=10.5248 + 0.000288 IMKB -15.49994 DVZ

8. Tupras Enerji i¢in IMKB = 0.000156, p < 0.1725, DVZ B = -14.40915, p <
0.0710 degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugsmaktadir;

Rrypras= 16.17543 + 0.000156 IMKB -14.40915 DVZ

9. Turcas Enerji icin IMKB B = 0.000316, p < 0.0353, DVZ B = -24.89594, p <

0.0176 degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugsmaktadir;

Ryureas= 23.28550 + 0.000316 IMKB -24.89594 DVZ

10. Zorlu Enerji i¢cin IMKB B = 0.0353, p < 0.0093, DVZ = -24.89594, p < 0.1970

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugmaktadir;

Ryor=1.104193 + 0.000454 IMKB -15.25125 DVZ

Yukarida agiklandigi gibi bu 10 firmanin hepsinde IMKB fiyat endeksi bagimli
degisken lizerinde ¢ok az bir miktarda ve pozitif etkili iken ddviz kuru ters yonde ve

IMKB fiyat endeksine gore daha guiclii bir etki olusturmaktadir.
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Tablo 22’de goriilecegi tizere, ikinci modele gore bagimli degiskenlerin her biri, IMKB
ve GAZ kodlu bagimsiz degiskenlerle ayr1 ayri regresyon analizine tabi tutulmustur. Bu

firmalara ait anlamli degiskenler ve 3 katsayilari sirayla asagidaki gibidir:

1. Ak Enerji icin IMKB B = 0.000302, p < 0.0286 ve GAZ f = -0.000458, p < 0.3870

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olusmaktadir;

R,k =-14.02447 + 0.000302 IMKB - 0.000458 GAZ

2. Aksu Enerji igin IMKB B = 0.000224, p < 0.10, GAZ B = -0.001126, p < 0.0399

degerleri bulunmustur ve model su asagidaki gibi agiklanmaktadir;

R ks =-8.358691 + 0.000224 IMKB - 0.001126 GAZ

3. Ayen Enerji i¢in IMKB B = 0.000257, p < 0.0542, GAZ 3 = -0.001037, p < 0.0473

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugmaktadir;

R4yen=-10.48684 + 0.000257 IMKB - 0.001037 GAZ

4. Aygaz Enerji i¢cin IMKB B = 0.000291, p < 0.0081, GAZ B = -0.001333, p < 0.0225

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugmaktadir;

R4y gaz=-10.83211+ 0.000291 IMKB - 0.001333 GAZ

5. Emek Enerji i¢in IMKB = 0.000508, p < 0.0008, GAZ B = -0.001664, p < 0.0043

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugsmaktadir;

Remer= -22.99793 + 0.000508 IMKB - 0.001664 GAZ

6. Gersan Enerji icin IMKB 8 = 0.000119, p < 0.3674, GAZ 3 =- 0.001032, p < 0.0489

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olusmaktadir;
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Rgersan= -3.279041+ 0.000295 IMKB - 0.001032 GAZ

7. ipek Enerji icin IMKB B = 0.000296, p < 0.1913, GAZ f = -0.002466, p < 0.0067

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugmaktadir;

Riper=-8.658413 + 0.000296 IMKB - 0.002466 GAZ

8. ISIK Enerji i¢in IMKB B = 0.000470, p < 0.0973, GAZ B = - 0.001712, p < 0.1221

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugmaktadir;

Rig=-20.21347 + 0.000470 IMKB - 0.001712 GAZ

9. OMV Enerji i¢in IMKB B = 0.000255, p < 0.0708, GAZ 3 = - 0.000420, p < 0.4413

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugmaktadir;

Rom»=-11.31305 + 0.000255 IMKB - 0.000420 GAZ

10. Turcas Enerji i¢cin IMKB B = 0.000287, p < 0.0647, GAZ 3 =-0.000956, p < 0.1142

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugmaktadir;

Ryureas= -12.60867 + 0.000287 IMKB -0.000956 GAZ

11. Zorlu Enerji i¢in IMKB = 0.000437, p < 0.0135, DVZ 3 = -0.000598, p < 0.3756

degerleri bulunmustur ve model su sekilde olugmaktadir;

Ryoriy= -20.92137 + 0.000437 IMKB - 0.000598 GAZ

Yukarida agiklandigi gibi bu 11 firmanin hepsinde IMKB fiyat endeksi bagimli
degisken iizerinde ¢ok az bir miktarda ve pozitif etkili iken dogal gaz fiyatlar1 ters

yonde yani negatif etkili olmustur.



69

4.6.3. Anlamh Degiskenleri Olan Firmalar i¢in Uyumluluk Analizi

Son olarak yukaridaki iki modeli kullanarak, firmalarin her biri i¢in bulunan anlaml
degiskenlerle hisse senedi getirisi i¢in, en 1iyi regresyon dogrusu degerleri
hesaplanmistir. Boylelikle, yapilan analiz sonuclari firmanin hisse senetlerinin
beklenen getiri tahminleri igin gereken parametreleri bize saglayacaktir. Analizin

uclincu ve son asamasi da iki model i¢in uygulanmustir.

Birinci kisminda, analizin ikinci asamasinda kullanilan ilk modele gore anlamli

degiskenleri olan 10 firmanin regresyon dogrusu asagidaki gibi hesaplanmistir:

1. Ryx = 7£+0.000331 * %0.89 - 15.40534 * 9%0.83 = 1 — %12.78

2. Rupsu = 1+ 0.000235 * %60.89 - 24.03746 * %0.83 = ;% 19.95

3. Ryyen=17+0.000271 * %0.89 - 22.93046 * %0.83 = 7 — %19.03

4. Ruygaz=17+0.000243 * %0.89 -14.77055 * %0.83 = 1 —% 12.25

5. Rgmer= 1y + 0.000454 * %0.89 -19.82634 *%60.83 = 1, — %16.45

6. Riper= 7y - 47.06128 * %0.83 = 7 — %39.05

7. Romy=15+0.000288 * %0.89 -15.49994 * %0.83 =1, —%12.86

8. Rrupras= Ty -14.40915 * % 0.83 = r; - %11.95

9. Rpyrcas= 17+ 0.000316% %0.89 - 24.89594 * %60.83 = r; — %20.66

10. Roy1= 17 + 0.000454 * %0.89 = 7 + %0.0004
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Her 10 firma icin beklenen getiri tahminlerini hesapladik. Bu tahminlere gore Ak Enerji
%12.78 oraninda, Aksu Enerji %19.95 oraninda, Ayen Enerji %19.03 oramindan, Aygaz
Enerji %12.25 oranindan, Emek Enerji 16.45% oranindan, Ipek Enerji %39.05 oranindan,
OMV Enerji %12.86 oranindan, Tupras Enerji %11.95 oranindan, Turcas %20.66 oranindan
hesaplanan beklenen getirisi ile risksiz getiriden daha diisiik tahmin edilmistir. Ayrica
Zorlu Enerji %0.0004 oranindan hesaplanan beklenen getirisi ile risksiz getiriden daha
yuksek bir oranda olacaktir. Bu firma igin model 1’e gore risksiz faiz oranin iistiinde

getiri elde edilmesi, Arbitraj Fiyatlama Modelini destekledigine isaret etmektedir.

Kullanilan ikinci modele gore anlamli degiskenleri olan 11 firmanin regresyon dogrusu

asagidaki gibi hesaplanmistir:

1. Rag = rp+0.000302 * %60.89 = 17+ %0.0002687

2. Ragsy =17 +0.000224 * %0.89 - 0.001126 * %0.85 = r;— %0.00095

3. Ryyen=15*+0.000257 * %0.89 - 0.001037 * %0.85= 1 - %0.00085

4. Ryygaz= 17+ 0.000291* %0.89- 0.001333 * %0.85 = 7 — %0.0011

5. Rgmer= Ty + 0.000508 0.89% - 0.001664 * 0.85% = r; — 0.0014%

6. Rgersan= 17 - 0.001032 * %0.85 = r, — %0.008

7. Ripex= 1y - 0.002466 * %0.85 = 77— %0.002

8. Rygu= s+ 0.000470 * %0.89 = ¢ + %0.000418

9. Romy= 17+ 0.000255 * 960.89 = 75 + %0.000227

10. Rpyreas= 17 + 0.000287 * %0.89 = 77 + %0.000295
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11. Ryoriu= 17 + 0.000437 * %0.89 = 77 + %0.000390

Her 11 firma icin beklenen getiri tahminlerini hesapladik. Bu tahminlere gore, Aksu
Enerji %0.00095 oraninda, Ayen Enerji %0.00085 oranindan, Aygaz Enerji % 0.0011
oranindan, Emek Enerji %0.0014 oranindan, Gersan Enerji %0.008 oranindan ve ipek
Enerji %0.002 oranindan hesaplanan beklenen getirisi ile risksiz getiriden daha diisiik
tahmin edildi. Ayrica AK Enerji %26.87 oraninda, Isik Enerji %0.000418 oranindan,
OMV Enerji %0.000227 oranindan, Tupras Enerji %0.000295 oranindan ve Zorlu
Enerji %0.000390 oranindan hesaplanan beklenen getirisi ile risksiz getiriden daha
yiiksek bir oranda olacaktir. Bu bes firma icin risksiz faiz oranin istiinde getiri

saglanabilecegi ve Arbitraj Fiyatlama Modelini destekledigi tespit edilmistir.
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SONUC

Sermaye piyasalarinin riskli ortaminda, finansal kararlarin nasil alinabilecegine dair
zorluklar yasanmaktadir. Bu nedenle ¢ok sayida teorik caligmalar farkli yontemler
kullanarak bu sorunu ¢dzmeye g¢alismislardir. Portfoy yonetiminin iki adet yaklasimi
vardir. Bunlar Geleneksel ve Modern Portfdy Teorileridir. Geleneksel Portfoy
Teorisinde Portfoydeki menkul kiymet sayisini arttirmanin riski diigiirmek i¢in yeterli
oldugu, Modern Portfoy Teorisi menkul kiymetler arasindaki etkilesimin ya da “birlikte

hareket etme” durumunun goz ardi edilemeyecegi iizerinde durmustur.

Portféy olusturmanin amaci, riski ¢esitlendirerek yatirnm riskini azaltmak ve
maksimum getiriyi saglamaktir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli, Finans Teorisinde varlik getirilerindeki degismeleri inceleyen iki
temel modeldir. Arbitraj Fiyatlama Modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde
risk faktorlerinin yeterli bir sekilde incelenmemesi ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modelindeki bazi eksiklileri diizeltmek amaciyla ortaya koyulmustur. Calismanin
uygulama konusu olan Arbitraj Fiyatlama Teorisi, ¢ok sayidaki sistematik risk
faktorunin varlik getirileri iizerinde etkili oldugu varsayimina dayanarak getiri-risk

arasinda iliski kuran bir modeldir.

Bu ¢aligmada, 2008 yili Ocak ay1 ile 2012 yili Eylul ay1 arasini kapsayan donemde,
petrol ve dogalgaz hisse senedi fiyatlari; enflasyon, déviz kuru, faiz orani, IMKB fiyat
endeksi, dogalgaz fiyatlar, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi makroekonomik
verilerinin hisse senedi getirileri iizerinde etki edip etmedigi istatistiki olarak analiz
edilmistir. Uzun ve kisa donem iliskilerinin de dikkate alinmasi ile yapilan ¢alismada
veriler birim kokten arindirildiktan ve korelasyon katsayilari hesaplandiktan sonra
regresyon analizi yapilmistir. Tiirkiye enerji piyasasinda hisse senedi ile petrol fiyatlar
ve dogal gaz fiyatlarina ait getiriler arasindaki korelasyon nedeniyle ayr1 ayr1 analizler
yapilmustir. Petrol hisselerine ait getiriler icin doviz kurunun negatif ve IMKB fiyat
endeksinin pozitif, dogalgaz hisselerine ait getiriler i¢in IMKB fiyat endeksinin pozitif

ve dogalgaz fiyatlarinin negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Ancak faiz orani, para
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arzi, enflasyon, dis ticaret dengesi ve petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanamamustir.

Enerji fiyatlarinin giiniimiizdeki 6nemi ¢ergevesinde yapilan bu ¢alismada ekonomi
haberleri icerisinde en ¢cok konusulan ve en 6nemli biiyiikliiklerinden olan hisse senedi
fiyatlar1 ile petrol ve dogalgaz fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bugiine kadar
yapilan bir¢cok calisma, gelismis iilkelerdeki bu etkilesimi incelemekteyken ¢ok az
sayidaki calisma gelismekte olan iilkeleri kapsamaktadir. Bu ¢alismanin temel amaci,
enerji fiyatlarinin 6nemli bir belirleyicisi olan petrol ve dogalgaz fiyatinin Tiirkiye’nin

enerji hisse senedi piyasalari iizerine olan etkisini arastirmaktir.

Enerji ve en basta ham petrol ve dogalgaz yatirimlarimi temel olarak etkileyen
degiskenler; hava durumu, mevsimsel etkenler, arz ve talep durumunu yansitan
istatistikler, politik durum ve OPEC’in kararlaridir. Analizde goriindiigli gibi hisse
senedi fiyatlarin1 etkileyen degiskenlerin (Gglinden birisi enerji yani dogalgaz
fiyatlaridir. Yatirnmeilar agisindan spekiilatif amacli ve uzun dénemli bir yatirim karari
alindiginda, dogalgaz fiyatlarini, enerji hisseleri i¢in karar alma asamasinda 6nemli bir

gosterge olarak kabul etmek mimkdindr.

Tezde petrol ve dogalgaz hisse senetlerinin getirilerini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile saptanmasinin miimkiin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica hangi makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirileri tlizerinde etkili oldugu Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile test edilebilmistir.
Bulgular makroekonomik degiskenler icerisinde dogalgaz fiyatlari, IMKB fiyat endeksi
ve doviz kurunun Onemli bir yere sahip olduklarini gostermistir. Bu degiskenler,

yatirimeilarin, dikkatle izlemeleri gereken degiskenler olarak ortaya ¢ikmustir.

Analizin ikinci asamasinda anlamli olan degiskenler ayri ayri firmalarin her biri igin
analiz edilmis ve ilk modele gére 10 firma (Ak Enerji, Aksu Enerji ,Ayen Enerji,
Aygaz Enerji, Emek Enerji, Ipek Enerji, OMV Enerji, Tupras Enerji, Turcas Enerji,

Zorlu Enerji) ve ikinci modele gére 11 firma (Ak Enerji, Aksu Enerji, Ayen Eneriji,
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Aygaz Enerji, Emek Enerji, Gersan Enerji, Ipek Enerji, ISIK Enerji, OMV Enerji,

Zorlu Enerji ve Turcas Enerji) i¢in anlamli degiskenler bulunmustur.

Calismada son olarak, firmalar i¢in yapilan analizlerde gelecegi tahminlemek mimkun
oldu. Son asamada, analizde anlamli degiskenleri olan firmalarin gelecekte risksiz faiz
oranindan yiiksek ya da diisiik bir getiriye sahip olup olmayacaklar1 tahmin edilip hangi
risklere daha fazla 6nem vermeleri gerektigi de agiklanmistir. Yukarida bahsedilen
firmadan bes1 igin yani Ak Enerji, Isik Enerji, OMV Enerji, Zorlu Enerji ve Tupras
Enerji icin risksiz faiz oranin istiinde getiri saglanabilecegi ve arbitraj imkani

olusabilecegi gdzlemlenmistir.

Modelde 6lgmeye calistigimiz durum sistematik riski belirleyen faktorlerdir. Belirli bir
noktaya kadar bunun saptandigini gérmekteyiz. Ancak bir igletmenin beklenen getirisi
sistematik risk primi ve sistematik olmayan risk priminden olusur. AFT denkleminin,
yalnizca sistematik risk primini igerdigi i¢in dikkatle kullanilmas1 gerektigi

unutulmamalidir.
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