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Bu tezde hisse senedi piyasalarinin bilimsel gelisimi ve hisse senedi fiyatlan ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iliski ele alinmistir. Bu dogrultuda ilk olarak hisse
senedi piyasalarinin davranigsal yapisi ile ilgili bilimsel ¢alismalar tamitilmigtir. Bu
¢aligmalarin tanitimi Fama’nin “‘Etkin Piyasalar Hipotezi’’ ve Etkin Piyasalar Hipotezi’ne
dayanan fiyatlama modelleri ile baslar ve Vaga’nin finansal zaman serilerinin kendini
tekrar eden sliregler olusturdugu, hisse senedi getirilerininse Paretian olasilik dagilimina
sahip oldugunu iddia eden ‘‘Diizenli Piyasalar Hipotezi’’ ile biter.

Hisse senedi fiyat hareketleri ile makroekonomik gostergeler arasmdak1 iliskinin
incelenmesi gergevesinde ilk olarak, Tiirkiye piyasasinda makroekonomik gdstergelerdeki
degisimlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisinin derecesi ve yonii elde edilen regresyon
esitliklert ile tahmin cdilmeye ¢alisilmigtir. '

Global finansal krizlerin hisse senedi fiyatlar1 — makroekonomik gostergeler
iliskilerine etkileri ise Chow’un 6ngorii ve kirilma testleri ile CUSUM-Squared testi ile
incelenmistir. Ayrica, ekonomik krizlerde hisse senedi fiyatlarinin doéviz kuru ve faiz
oranlar1 ile olan 1ligkisi korelasyon analizi uygulanarak gdzlenmistir.
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ABSTRACT

SCIENTIFIC DEVELOPMENTS OF SECURITY MARKETS AND
THE INTERRELATIONS BETWEEN
SECURITY PRICES AND MACROECONOMIC INDICATORS:
TURKEY CASE

Atahan CELEBI
Economics Program
Anadolu University Graduate School of Social Sciences, December 2001
Supervisor: Assistant Prof.Mustafa OZER

In this thesis, scientific developments of security markets and interrelationship
between security prices and macroeconomic indicators are considered. In this direction,
firstly, scientific studies which are relative to behavioral structure of security markets are
introduced. Introducing these studies starts with Fama’s “The Theory of Efficent Capital
Markets” and pricing models which rely on Efficent Capital Markets Hypotesis and ends
with Vaga’s “Coherent Market Hypotesis” which claims that financial time series perform
persistent processes and stock returns have paretian probability distrubition.

In the frame of examining the interrelationship between movements of stock prices
and macroeconomic indicators, firstly, direction and level of the effects of changes in
macrocconomic indicators to stock prices in Turkey security market arc aimed to predict
with obtained regression equations.

The effects of global financial crises to security prices-economy relations are
examined with Chow’s forecast test and breakpoint test and CUSUM-Squared test. In
addition, the interrelationship between stock prices, excange rates and interest rates in
cconomic crises are observed by aplying correlation analysis.
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GIRIS

Diinya tizerinde spekiilatif amagli ticaretin tarihi milattan Onceki ylizyillara
dayanmasina ragmen, hisse senedi piyasalarinin ¢alismaya baglamasi ancak
XIX.yilizyilda miimkiin olmustur. Bununla birlikte, hisse senedi piyasalarinin islemsel
ve bilimsel geligimi diger tim spekiilatif ve spekiilatif olmayan piyasalara kiyasla ¢ok

daha izl olmustur.

Hisse senedi piyasalarindaki gelisim islemsel bazda degerlendirildiginde, bu
piyasalardaki ticaret hacminin her gegen yil hizla arttifint ve bu nedenle de bu
piyasalarin ekonomide para stoku, gelir ve buna bagli olarak tiiketim-tasarruf tercihleri
konusunda ©nemli bir belirleyici haline geldigi sOylenebilir. Ayica, hisse senedi
piyasalarinin geligimi hisse senedi arz eden firmalarin uzun vadeli fon gereksinimlerini

karsilamakta ve ekonominin yatirimlar cephesi i¢in bilylik 6nem tagimaktadir.

Hisse senedi piyasalarindaki islemsel gelismenin hizlandigi = dénemler
incelenecek olursa, II. Diinya Savast sonrasinda 1950°li yillar ile bilgisayar
teknolojisinin finans piyasalarinda kullaniminin yaygimlastigt 1980’11 yillarin baglarinin
one eiktigini goririz. 1980°li yillardaki artisin 6nemli bir sebebi, bu donemde spot
alim-satim iglemlerinin gerceklestirildigi hisse senedi piyasalarina ilaveten gelecege
iliskin beklentilerin alinip satildigi hisse senedi tﬁrev'piyasalarmm da faaliyete

gegmesidir.

Hisse sencdi piyasalarinin bilimsel gelisiminin kayith tarihi ise XIX.ylizytlin
sonlarinda baslangi¢ bulmustur. Charles Dow ve Louis Bachelier, hisse senedi
piyasalarmm bilimsel geligiminin onciileri olarak kabul edilmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda risk-getiri, etkinlik ve portfoy yonetimine iliskin modern galigmalarin
tarihi ise bu piyasalarin islemsel olarak ilk ciddi gelismi gosterdigi 1950’L yillara
rastlar. Bu donemde Harry Markowitz ve Eugene Fama’nin ¢aligmalart ginimiize

kadar 1gik tutabilmistir.



1980’11 yillarin sonlarina dogru, 6zellikle de Amerika’da yasanan Ekim 1987
krizi sonrasinda Fama’nin ortaya koydugu hipotez, gerek hisse senedi getirlerinin
zaman igerisinde normal dagildig, riskin zaman iginde sabit kaldig1 gibi varsayimlari
itibariyle gerekse varsayimlarindan hareketle 6ngordiigii piyasa sartlar: itibariyle yogun
clegtirtlere maruz kalmustir. Bu elestiriler sonrasinda hem Etkin Piyasalar Hipotezi
kendisini biiyiik oOl¢lide yenileyerek ilk halinden uzaklasmis, hem de yatrimci
davraniglarini ve buna bagl olarak hisse senedi fiyat hareketlerinin yoniini agiklamaya

calisan yeni yaklasimlar ortaya atilmigtir.

1980’lerin sonlarinda ortaya ¢ikan ve hisse senedi fiyat davanislarini temel alan
onemli calismalardan birist finansal zaman serilerinin genel anlamda kendini tekrar
eden, kismi anlamda ise tamamen tesadiifi bir yapiya sahip oldugunu varsayan ve
kokleri canli popiilasyonundaki degisim, meteorolojik degisimler ve 1sinma sonrasi
molekllerin davranigsal degisiklikleri gibi fen bilimlerinin farkli alanlarinda 6nemli
yorumlarda bulunan “Kaos Teorisi”’ne dayanan, Tonis Vaga’nin 1991 yilinda ortaya

attigt “Diizenli Piyasalar Hipotezi™dir.

Hisse senedi piyasalarinin iglemsel ve bilimsel gelisimi, bu gelisimle beraber
hisse senedi piyasalarinin ekonomi politikasi ile olan iligkisinin giderek gliglenmesine
neden olmus, ckonomi politikasinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi ekonomi

biliminin aragtirma konulari arasina girmigtir.

Hisse senedi piyasalarini ve bu piyasalardaki fiyat degismelerini agiklamaya
yonelik bilimsel c¢aligmalarin gelisimi 1s1@inda, hisse senedi fiyatlarnt ile temel
makroeckonomik degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koymaya amagladigimiz bu
cahismanin birinci béliimiinde, Fama’nin gelistirdigi “Etkin Piyasalar Hipotezi”
cercevesi igerisinde, Markowitz’in “Modem Portfoy Teorisi’ni ve Markowitz’den
giiniimiize kadar ulagan tiim hisse senedi piyasasi ¢alismalan ve bu galigmalara

yoneltilen elestiriler ortaya koyulmaya ¢aligilmaktadir.



Calismanin ikinci bolimiinde, hisse senedi piyasalarinda kendini tekrar eden
stregler ve buna bagl olarak Diizenli Piyasalar Hipotezi aynntili olarak

agiklanmaktadir.

Caligmanin ti¢iincii ve son béliimiinde ise 6nce hisse senedi fiyatlart ve ekonomi
politikasi arasindaki kargilikli iligki tartisilarak, ¢esitli makroekonomik gostergelerin
hissc senedi fiyatlarina ctkisi teorik olarak saptanmaya ¢alisilmistir. Daha sonra, IMKB
Ulusall00 endeksi ile gesitli makroekonomik gostergeler arasindaki iliski regresyon
analizi ile ampirik olarak incelenilmis ve daha onceki boliimlerde anlatlan teorilerin
ongoriileri Tirkiye i¢in sinanmaya ¢aligilmistir. Ayrica bu boliimde, finansal krizlerin
hisse senedi fiyatlart ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkilere olan etkileri
Tirkiye’de son on yilda yasadigimiz 1994,1998 ve 2001 krizleri dogrultusunda

incelenmis ve elde edilen sonuglar dogrultusunda yorumlarda bulunulmustur.



BIRINCI BOLUM

ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI ve UYGULAMALARI
1. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI

Hisse senedi piyasalarinin isleyisi ve bu piyasalarda fiyat olusumu ile ilgili
bilimsel ¢aligmalarin tarthi XIX.yiizyilin sonlarina kadar dayanir. Bu dénemde Charles
Dow, indeksler ve ortalamalar konusunda ¢alismalarda bulunmug ve giiniimiizde
“teknik analiz” olarak adlandinilan hisse senedi analizi y6ntemine benzer bir model
gelistirmistir. Dow, Oncelikle hisse senedi piyasasinin tamamini kapsayan bir indeks
olusturmus ve bu indeksteki degismelere gore piyasanin genel egimi‘ hakkinda

sonuglara ulagmistir.

1900 yilinda Louis Bachelier, hisse senedi getirlerinin istatistiki analizini yapan
bir ¢aligmada bulunmus ve ardindan yapilacak ¢alismalara 11k tutmustur. 1950’1
yillara kadar basit istatistiki hesaplamalar ve yeni gelisen teknik ve temel analiz
yontemleri hisse senedi piyasalarindaki fiyat harcketlerinin tahmininde siklikla

kullantlmustir.

1950’lerle beraber ozellikle teknik analizle iligkin giiven azalma egilimine
girmistir. Bu donemde finans bilimindeki gelismeler Markowitz ve Tobin’in ¢alismalari
ile baglamistir. Markowitz’in 1952 yilinda yaymlanan bir makalesi Modern Portféy
Teorisi’nin de baglangict olmustur. Bu teoriyle, piyasada yatirim yapmanin temellerini
belirlemek amaglanmistir. Sonraki yillarda Markowitz’in 6grencilerinden olan Sharpe,
Litner ve Mossin, Markowitz’in ¢alismalarini gelistirerek “Finansal Varlik Fiyatlama

Modeli”ni ( Capital Asset Pricing Model ) gelistirdiler.



Hem Markowitz’in hemde Sharpe-Litner-Mossin’in modellerinde hisse senedi
piyasalarinin “etkin” oldugu varsaylmakla beraber bu piyasalarin yapisiyla fazla
ilgilenilmemiyg, piyasa etkinligi bir varsayim olarak kalmistir. “Etkin Piyasa”
kavramina bilimsel agidan ilk deginenler 1964 yilinda Cootner ve 1965 yilinda Fama
olmustur. Fama, scrmaye piyasalarinda bilginin hizla yayilip aninda fiyatlara
yansidigint ve bu nedenle herhangi bir analiz ya da yontemle piyasayla miicadele
cdilemeyecegini iddia etmigtir. Fama’min etkin piyasalar hipotezine gore, etkin
piyasalar, herhangi bir sirket ya da tiim ekonomiye iligkin agiklanmig tiim bilgilerin
hissc senedi fiyatlarina aninda yansidigi bu nedenle de gelecekteki higbir fiyat
hareketinin onceden tahmin edilemeyip, normal iistii kazancin sézkonusu olmadigi
piyasalar olarak tanimlanir.

Etkin piyasalar goriisii kendiliginden ortaya ¢ikmamigtir. Mevcut bilginin
cksiksiz her yere aninda yayilmasi ve daha sonra sunulacak olan diger varsayimlarin
temlinde “Rasyonel Bekleyisler Kurami” vardir.' Rasyonel bekleyisler parasal
iktisatcilar tarafindan gelistirilirken, finans piyasalari iktisatgilart ise bu teoriye paralel
¢alismalar yiiriiterck etkin piyasalan gelistirdiler. John Muth’un kurucusu oldugu kabul
edilen rasyonel bekleyisler kuramina gore, halk elindeki mevcut bilgiyi kullanarak
optimal tahminleri yapmaya yonelecektir. Rasyonel bekleyislere sahip' halkin

degisikliklere olan intibaki ¢ok kisa zaman igerisinde gergeklesecektir.
Rasyoncl Bekleyigler Teorisinin yaygin goriigleri su sekilde 6zetlenebilir

1) Tahmini yapilacak degiskene (X) ait optimal tahmin (X°F), o degiskene
iliskin bekleyise (X°) esittir. Yani,

X = XOF (1.1.1)

2) Bekleyislere iligkin tahmin hatalarinin toplanu sifira esittir.

' Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Applications (6th. Ed.,
Boston: Addison-Wesley, 2001) 5.694



Y (X-X)=0 (1.1.2)

3) Degisken ne yonde degisirse bekleyisler de ayn1 yonde degisir.

Etkin piyasalar hipotezinde dc bircy elindecki tim mevcut bilgiyle en iyi
bekleyist yapar ve bu bekleyis tiim yatirmceilar igin aynidir bagka bir deyisle tim
yatirnmcilar homojen bekleyiglere sahiptirler. Yine etkin piyasalar hipotezine gore

yatinnmecilarin gelecege iliskin bekleyisleri onlarin optimal tahminlerine esittir.

Pt 1=P% (1.1.3)

Yukaridaki esitlik, bir sonraki doneme iliskin fiyat beklentisinin, bir sonraki

dénem fiyatina yonelik optimal tahmine esit oldugunu ifade eder.

Piyasalarin etkinligine iligskin fikirlerin ikisadi temelleri Muth ile smirl
kalmamaktadir. Gerek 6nceleri J.M Keynes gerekse P.A Samuelson, etkin piyasalar
hipotezini olugturan temellerle uzlagan goriigler ortaya koymuslardir. Keynés’e gore
hisse senedi piyasasi, higbir fiyat hareketinin dnceden tahmin edilemedigi ve bu ylizden

stirekli olarak para kazanmanimn miimkiin olmadig1 bir ¢esit rulet masasidir.

Samuelson’a gore hisse senetleri piyasasinda para kazanamak igin, basit bir
sekilde agiklanabilen denenmis kurallar yoktur. Is hayatinin gelecekteki hareketlerini
dogru olarak tahmin edebilen herhangi bir kimsenin zengin olacag: kesindir ama boyle

bir insan da yoktur®
“Etkin” bir piyasada gegerli sartlar sunlardir.

1) Piyasa, fiyatlart tek bagina degistiremeyecck kadar ¢ok sayida

yatirimcidan olusur

2 Paul A.Samuclson, Iktisat (6. Basim, Istanbul: Menetese Kitabevi, 1987) 5.103



2) Yatirimcilar rasyoneldir ve risk—getiri beklentileri homojendir

3) Tum piyasa ya da her bir menkul degere iligkin bilgiler yatirimcilar
tarafindan hi¢ maliyet katlanilmadan ya da ¢ok diigiik bir maliyetle elde edilir

4) Islem maliyetleri diisiik, piyasann likiditesi yiiksektir

5) Piyasanin kurumsal yapisi giigliidiir

6) Sosyal ve politik gelismeler piyasaya aninda yansimaktadir

Piyasadaki tiim yatirnmcilarin rasyonel ve homojen bekleyislere sahip olmasi bu
yatinmcilarin piyasa getirisinden daha fazla kazang elde edememesi anlamina gelir.
Cesitli analizler uygulamak yoluyla yada igeriden bilgi ticareti (insider trading) olarak
bilinen ve hisse senedi piyasalarina kote olmus bir sirketin i¢ ve dis gelismelerine
iliskin 6zel bilgilerini kamuya agiklamadan 6nce elde edilmesi seklinde tanimlanan®
yasa dist faaliyctte bulunarak dahi uzun donemde normal {istii kazan¢ elde etmek

mumbkiin degildir. Ciinki uzun donemde her g¢esit bilgi piyasaya intikal etmis olacaktir.
1.1 Piyasa Etkinligi Tiirleri

Fugene Fama sermaye piyasalarini etkinlik bakimindan 3’e ay1r1r4.} Bunlar,
zayif form etkinligi ( weak form efficiency), yar gii¢lii form etkinligi ( semi-strong

form cfficiency) ve gliglii form etkinligi ( strong form efficiency)’dir.
1.1.1 Zayif Form Etkinligi

Zayif form etkin piyasalarda gegmis fiyat verileri, islem hacimleri veya faizlerin
seyri piyasadaki fiyatlara anmnda yansimaktadir. Bu etkinlik formuna gore, trend
analizleri verimsizdir keza gegmise ait bilgiler kolayca ve maliyetsiz olarak yatirimcilar

tarafindan temin edilebilmektedir. Sayet bir veri gelecege iliskin dikkate alinir sinyaller

3 Meral V.Tezcanli, i¢eriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar (istanbul: IMKB Yaymnlari,

1996) s.12
4 Eugene Fama, Efficent Capital Markets (Journal of Finance 25 No:2 Mayis 1970) s.383



veriyorsa, tiim  yatinmctlar bunu  6grenmis olacak ve bu  sinyalleri

degerlendireceklerdir. Sonug olarak bu sinyaller 5nemini yitirecektir’.

Zayif form etkinliginde sadece gegmis donem fiyat degismelerinin
agiklayaciliginm olmadigt savunulmaktadir. Bununla beraber hisse senedini ¢ikarmis
olan firmaya iliskin bilango, yatinm projeleri gibi giincel ya da gelecege iliskin
beklentiler fiyatlarin belli bir yone dogru hareket etmesini saglayabilir. Zayif form
ctkinlik bu konuda hisse senetlerine iligkin bilango ve faaliyet bilgilerini analiz eden

temel analizin (fundamental analysis) tamamen verimsiz oldugunu iddia etmez.

Etkin piyasalar hipotezinin kurucularindan birisi olan Cootner 1962’deki
caligmasinda bir hisse senedinin fiyat hareketlerinin, hisse senedinin gercek degeri
ctrafinda dalgalanmalar geklinde oldugunu iddia etmistir. Bu dalgalanmalarm sinirlarnni

1se piyasada varolan profesyonel yatirimcilar (market veterans) belirler.

FIYAT st sinir

gergek deger

ZAMAN

Cootner’in iddiasina gore, hisse senetlerinin fiyat1 gercek degerinin gok lizerine
¢iktiginda piyasada varolan profesyonel yatinmcilar ellerindeki hisse senetlerini
profesyonel olmayan yatirmcilara aktaracaklar ve bu senetleri fiyatlar gergek degerin
cok altina indiginde tekrar toplayacaklardir.® Cootner’in ctkin piyasa taniminda tiim

yatirmctlarin homojen beklentilere ve esit bilgi sansina sahip olmadiklar agiktir.

3 7vi Bodie ve Alex Kane ve Alian J. Marcus, Essentials of Investment (Irwin: Homewood I11.,1995)
$.196

% paul H.Cootner, Stock prices; Random vs. Systematic Changes (Industrial Management Review
Vol.3 No:2, 1962) 5.35 ‘



Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalann belli kurallara uygun olarak olusup
olusmadigina iliskin diger bir yorum ise “Tesadiifi Yiirtiylis Modeli” (Random-Walk
Model) olarak tammlanir. M.G.Kendall 1953 yilinda yaptigi calismasinda bir hisse
senedinin gelecek donemdeki fiyatinin tamamen tesadiifi faktorlere bagl oldugunu
savunarak hisse senedi fiyat hareketlerinin tamamiyla stokastik bir siireci ifade ettigini

ispat ctmeye (;allsmlstlr.7

Samuelson’a gore ctkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin
tesadiifi yiirtiylise benzemesi dogaldir. Clinkii piyasadaki rakipler, ileride meydana
gelmesi beklenen ve tahmin edilen herseyin sonuglarini pesinen hesaba katarlar. Bu
yiizden, gelecege iliskin her 1yi ya da kotii beklenti, hisse senedi fiyatlarini olumlu ya
da olumsuz ydnde etkiler. Fiyatlan etkileyebilecek yeni haberlerin ne zaman ortaya
cikacag belli olmadigr igin tiim spekiilatif hareketler tesadiifi olaylardan kaynaklanir ve

fiyatlar tesadiifi olarak dcgis,ir.8

Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli’nin sayisal ifadesi ise su sekilde olacaktir’.

Py =P +ew (1.1.4)'

Burada Py, hisse senedinin gelecek donem fiyatini, ey ise stokastik hata
terimini ifade eder. Bu modecle gore fiyat degismelerini belirleyen hata terimidir. Hisse
sencdi getirlerinin normal dagildigi varsayumi altinda da hata terimlerinin toplam sifira
esit olacaktir. Bu sartlarda hisse senedi fiyatinin, gergek deger etrafinda asag1 ve yukari
dogru olan sapmalart mutlak olarak birbirine esittir. Sonugta, bir yatirimemin hisse
senetleri piyasasinda pozitif getiri clde ctmesi tamamen sans faktoriine baghidir ve cn

¢ok yiizde 50°dir'’.

" Russel H.Fogler, Analyzing The Stock Market (2nd. Ed., Columbus, Ohio:Griol Publishing, 1982)

s.16

¥ Paul A. Samuelson, a.g.e., 5.99

? Oral Erdogan, Comparable Approach to “The Theory of Efficent Markets” (Ankara: SPK
Yaymlari, 1996) s.17

" Oskar Morgenstern ve Clive W.Granger, Predictability of Stock Market Prices (Lexington, Mass.:
Heath Lexington Books, 1970)
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Tesadiifi yurilyiis modeli zayif form etkinligin sinirlayici bir tipidir. Bu modele
temellik eden aragtirmalar bilginin yayilmasinin normalin iistiinde getiri elde ctmeye
yaramadigini ispatlamak amactyla yapilmistir. Daha sonra bu goriisii kuvvetlendiren bir

¢ok ¢aligmanin birikmesiyle tesadiifi yiiriiyiis modeli dogmustur.""
1.1.2 Yan Giiglii Form Etkinligi

Kamuya agiklanan tiim bilgilerin fiyatlara aninda yansidig1 etkin piyasa tiiriidir.
Bu nedenle kamuya agilan higbir bilgi gelecekteki fiyatlari tahmin etmede yardimci
olmayacaktir. Ise yarar bir bilgi ise hemen piyasaya yayilacak ve fiyatlara

yansiyacaktir. Bugiiniin fiyat diizeyi yarinmn fiyatinin en iyi belirleyicisidir."?
1.1.3 Giiglii Form Etkinligi

Kamuya agiklanan ve agiklanmayan tim bilgilerin maliyetsiz olarak
yatirimcilara aminda ulastigi, bdylelikle de  hisse senetleri fiyatlarina yansidigi

piyasalardir.'

Gic¢li form etkinlikte, iceriden bilgi ticareti veya herhangi bir biel bilgi
yatinmciya kazang saglamayacaktir. Glgli form etkinligini kanitlamak amaciyla
Robert Klemkasky 1977°de yaptig1 ¢alismasinda biiyiik fon yoneticilerinin ve buldugu
her tip bilgiyi verimli olarak kullanabilen profesyonel yatirimcilarin dahi piyasadaki
ortalama getirden daha fazla getiri elde edemedigine iligkin verilere ulagmstir™. Giiglid
form etkinlik, teorik olarak gézlemlenmesi en zor olan etkinlik diizeyi olsa da Fama’nin
etkinlik tamimi denilince bahsedilmekte olunan ve ulasilmaya c¢aligilan, giliglii form

ctkinligidir.

! Berna Kocaman, Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler (Istanbul: IMKB Arastirma Yaymlari,
1995) 5.16

2 Robert M. Boye ve David W. Jansen, Money, Banking and Financial Markets (New York: Mc.Graw
Hill, 1995) 5.398

" Richard A. Brealey ve Stewart C. Mayers, Principal of Corporate Finance (5th.Ed., New York:
Mec.Graw Hill, 1991) 5.290

" Ilow Consistently Do Managers Manage? (Journal of Portfolio Management, Winter 1977) s.15
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2. ETKIN PIYASALARI TEMEL ALAN CALISMALAR

Etkin piyasalar hipotezini temel alarak, hem gelismis hem de gelismekte olan
lilkelerde yatirimer davranigim agiklamaya yonelik bir ¢ok g¢aligma yapilmugitr. Bu
caligmalarda agirlikli olarak gbéze g¢arpan yaklasim, modern portfoy teorisinin bu
calismalara kaynak olmasidir. Simdi modern portféy teorisinden baslayarak bu

calismalar1 agiklayalim.
2.1 Modern Portfoy Teorisi

Fama’nin ilk defa bilimsel olarak ortaya koydugu piyasalarin etkinligt kavrams,
kendisinden daha 6nceleri Modern Portfoy Teorisinde Harry Markowitz tarafindan
kullanidlmistir. Markowitz, gelistirdigi modclinde hisse senctleri piyasasmin etkin
oldugunu varsaymaktadir. Markowitz’in etkin piyasasinda bir yatirimci, elindeki

portfoyl ¢ok iyi bir sekilde ¢esitlendirerek beklenen getirsini maksimize edebilir."

Modern  Portféy Teorisi, Harry Markowitz’in 1952 yilinda Journal of
Finance’daki makalesi ve daha sonra 1959 yilinda yine Markowitz tarafindan kaleme
alinan “Portfolio Selection; Efficent Diversification of Investment” adli eseriyle

baslangi¢ bulmustur.

Ozellikle 1980’li yillardan itibaren bilgisayar kullanimnin yayginlagsmasi finans
piyasalarinin genislemesine , seffaflagmasina yardimci olmug ve onceleri hesaplamasi
cok karmasik goriinen finansal varlik fiyatlama modelleri  sitkg¢a kullaniimaya
baglamistir. Finans piyasalarindaki gelisme, bu piyasalarda “yatiim uzmanhg” ,
“portfoy yoneticiligi” gibi yeni alanlarin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur. Bu
alanlarda calisanlar ise bu modellerin uygulamasini yayginlastirarak modellerin temel

amaci olan piyasalarin etkinlesmesine katkida bulunmuglardir.

Markowitz’in modeli “portf6y getirsi” ve “risk” kavramlari iizerine kuruludur.

15 Harry Markowitz, Portfolio Selection (Journal of Finance, 1952) s.81
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2.1.1 Portfoy Kavram

Portféy, para ve scrmaye piyasasi araglaindan en az iki tanesinin g¢esitli
oranlarda biraraya getirlmesi ile olusan menkul kiymet toplulugudur. Portfoy
olusturulurken portfoyde yeralacak her menkul degerin portfoy igindeki agirligi
yatirimer tarafindan belirlenir.  Markowitz modelinde portfoy olusturmanin temel
amaci, veri risk diizeyinde en yiiksek getiryi elde ctmektir. Bu tip ozellik tasiyan
portfoye ise “ctkin portfoy” (efficent portfolio) adi verilir. Markowitz modelinde etkin
portfoy, vert menkul degerlerden olusturulabilecek tiim olasi portfoyler i¢inden segilir.

Bu portfdy segimine “varlik tahsisi” (asset allocation) denir'®.

Bir portfoy olusturulurken oncelikle portfoy igin segilebilir menkul degerler
kiimesi tamimlanmali ve daha sonra bu kiime, risk dereceleri ve beklenen getiri
diizeylerine gbre yeniden siralanmalidir. Etkin piyasalar hipotezine gore, rasyonel

yatirimeinin segecegi portfoy mutlaka etkin olmalidir.

Bir portf6yiin degeri, iginde yer alan varliklarin agirlikli ortalamasidir.

Py =é Ei.wi (1.2.1)

Burada Py , n sayida varliktan olusan portfoyiin degeri, E; i finansal varhiginin

degerini, w; ise 1 finansal varliginin portfoy i¢indeki agirligidir.
2.1.2 Belirsizlik ve Risk
Yatinimcr agisindan gelecekte varolabilecek gelismelerin ¢ok az bir kisminin

simdiden tahmin edilebilmesi 6nemli bir handikaptir. Tanim olarak risk, isteniln1¢yen

o 17
durumlarin ortaya ¢ikma olasiligidir.

' James L. Farell, Portfolio Management; Theory and Application (New York: Mc.Graw Hill,1997)

s.17 :
' Gordon Donaldson, Corporate Debt Capacity (Boston: Harvard Business School Press, 1961) s.4
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Giuncel konugmalarda risk ve belirsizlik ayni anlamda kullaniliyor olsa da, risk
kavrami ile nitelenebilecek durumlarda gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin
ortaya ¢ikma olasiliklar1 tahmin edilebildigi halde belirsizlik durumunda, gelecekte bir
olaymn ortaya ¢tkma olasiliginin alternatifleri arasinda dagilimi hakkinda hig¢bir bilgi

yoktur. I8

Risk kavrami modern portfoy tcorisinde varlik tahsisinin belirleyicilerinden
birisidir. Finansal piyasalarda risk, gergeklesen getirnin beklenen getiriye esit olmamasi

olasth@idir.

Finansal piyasalarda risk kavrami, sistematik ( ¢esitlendirilemez) ve sistematik

olmayan ( ¢esitlendirilebilir) riskler olarak iki grupta incelenir'®.
i) Sistematik Risk

Sadece ele alinan aktifi degil, tiim ekonomiyi igeren risklerdir. Sistematik

riskler baslica bes baglik altinda sunulabilir.

1) Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar

2) Faiz oranlarindaki dalgalanmalar

3)Yeniden yatirim oranlarindaki dalgalanmalar
4) Satinalma giiciiniin azalmasi

5) Déviz kurlarindaki dalgalanmalar

Hisse scnedi fiyatlari genelde beraber hareket etme egilimindedir. Hisse
senetleri endeksi yiikseliyorsa bu, indeksi olusturan hisse senetlerinin fiyatlarinin
beraber olarak yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. Tersi olarak, endeks diisliyorsa bu
durum, hisse senetlerinin de beraber olarak deger kaybetmesi anlamina gelir. Bu
nedenle bir yatirimel igin elinde tuttugu hisse senedinin diger hisse senetleri ile beraber

harcket ctme cgilimi herzaman bir risk unsuru olusturur.

18 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari (Istanbul: Alfa Basim Dagitim, 1998) 5.158
" {erbert B. Mayo, Investment; An Introduction (New York : Mc.Graw Hill, 1997) s.157
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Finansal varlik fiyatlar1 faiz oranlarindan etkilenmektedir. Caligmanin ileriki
bolimlerinde hisse senedi fiyatlart ile faiz oran arasinda iliski ayrintili olarak
incelenecek olsa da kisa donemde faiz oranlar ile hisse senedi fyatlar1 arasinda negatif
yonli bir iligki oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, faiz oranlarindaki asagi ya da yukan

yonli dalgalanmalar yatirimet agisindan risk unsuru tagimaktadir.

Yatinmcilar, faiz veya kar payr odemeleri gibi unsurlarla yatirim stiregleri
igerisinde yeni nakit girisleri ile karsilasirlar. Ellerine gegen bu paray: yeniden yatirima
doniistiirip doniistirmemecleri ise piyasadaki faiz oranlarina veya yatinm yapilmasi
planlalnilan firmanimn ticari performansina baglidir. Bu egilimin genel oldugu kabul
edilirse ekonomiyi etkileyebilecek kadar biiyiik bir para stogu belli donemlerde ortaya

¢ikmakta ve gerek finansal gerekse reel kesimi ilgilendiren bir risk unsuru olmaktadir.

Enflasyon, yatirimcinin hem gelirini hem de elinde tuttugu finansal aktiflerin
degerini agindiran ve ekonomide uzun dénemde ciddi bozukluklara neden olan bir risk
faktorudir. Enflasyonun hisse senedi fiyatlari ile iliskisi de ileride ayrintili olarak

sunulacaktir.

Son sistematik risk kaynagt ise doviz kurlarindaki dalgalanmalardir.
Yatirimcilarin ellerinde tuttuklan finansal aktifin degeri yerel para biriminin yabanci
paralar kargisindaki de@eri ile aymi oranda degismektedir. D&viz kurlarindaki
dalgalanmalar siddetlendikge yatirmcinin da tagidigr riskin derecesi artmaktatdir.
Ayrica yatinnmcilarin yabanci yatirmlara girigebilmesi igin de yatirim yapacak ve
yapilacak iilkenin paralarinin  konvertibl olmast gerekir. D&viz kurlarindaki
dalgalanmalar yerli yatinimeilar igin hem yurtigi yatinimlarinda hem de yurtdigindaki

yatirimlarinda risk unsuru olusturmaktadir.

il) Sistematik Olmayan Risk
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Sadece yatirnm yapilan finansal varlik ile ilgili olan risklerdir.Yatirmcinin
karsilagtig sistematik olmayan risklerin baglicalan; finansal risk, faaliyet riski, yonetim

riski ve sektor riskidir?,

Yatirim  yapilan  firmanm likiditesini  kaybetmesi  veya  gelirlerinin,

maliyctlerinin altinda kalmasi ihtimali finansal risk olarak tanimlanir.

Faaliyet riski, degismelerle beraber firma gelirinin  iiretim konusu 6l¢iisiinde
dalgalanmalaridir. Toplam maliyct iginde sabit maliyet orami yiiksck olan firmalar

ozcllikle durgunluk ve daralma dénemlerinde biiyiik finansal risk tagirlar.

Firma yonetiminin aldigi kararlar ve kararlarin uygulanmasi esnasinda

olusabilecek hatalar yonetim riskini olusturur.

Firmanin iginde yeraldigt sektorii etkileyebilecek ekonomik gelismeler, bu
firmalarin sektorel riski olarak tanimlanir.

Sistematik ve sistematik olmayan riskin biraraya gelmesi ile toplam risk elde
edilir. Yatirimet elinde tuttugu finansal aktifleri farklilastirdik¢a bu aktiflre ait toplam
riskin sistematik olmayan kismini azaltabilir. Portfdye yeni finansal aktiflerin
katilmasiyla yapilan farklilagtirmaya “gesitlendirme” (diversification) adi verilir.
Asagidaki sekilde gesitlendirme yoluyla sistematik olayan riskin nasil azaltildig:

goriilmektedir.

FIRMA A FIRMA B FIRMA C
fiyat fiyat fiyat

,‘, N\
\Yi /

zaman zZaman zaman

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

1/4

2 Cevat Sarikamis, a.g.e., s.288
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Sekilde A,B,C firmalarina ait hisse senetlerinin zaman igerisindeki fiyat
hareketleri goriilmektedir. Her bir hisse senedinin fiyat dalgalanmasinin siddeti
yatirimeist i¢in biiylik bir risk unsuru olmaktadir. Sayet bu iig hisse senedi esit
oranlarda birlestirilerck ¢csitlendirilirse olusan portfoye ait fiyat-zaman grafidi

asagidaki gib1 olacaktir.

fiyat

1/4

zZaman

1 2 3 4 5

Sekil 1.1 Cesitlendirmenin Fiyat Dalgalanmalarina Etkisi

Cesitlendirme sonrasi fiyat dalgalanmalarin yatirmciya olan etkisi nispi olarak
azalmistir. A,B ve C firmalarindaki dalgalanmalar biribirinden bagmsiz olmasi
nedeniyle ¢esitlendirme sonrasinda sadece sistematik olmayan risk azaltilabilmistir.
Cesitli finans ikisatgilart yaptiklari galigmalar sonucunda gesitlendirmenin onbes hisse
senedini kapsadigi durumda yatirimcini sistematik olmayan riski tamamen bertaraf

ettigini ortaya koymuglardir.

risk

Rt=Rs +Ru

Rt: toplam risk

Rs: sistematik risk

Ru: sistematik
olmayan risk

Rt
Ru

Rs
Rs

ilave hisse scnedi sayisi

0 3 15

Sekil 1.2 Cesitlemdirme Yoluyla Toplam Riskin Azaltilmasi
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Yukanidaki sekilde portfoye dahil edilen onbeginci hisse senedi sonrasi
sistematik olmayan risk tamamen ortadan kalkmugtir. Yatinmeinin iistlendigi toplam

risk, hissc senetlerinin sistematik riskine esittir.
2.1.3 Markowitz Modelinde Kullanilan Kavramlar
2.1.3.1 Beklenen Getiri

Herhangi bir yatinnmin gelecekteki getirisini bugiinden kesin olarak hesaplamak
mimkin gorinmemektedir. Bugiinden gelecege iliskin yapilan getiri tahminine
beklenen getiri adi verilir. Beklenen getiri, ¢esitli ekonomik sartlar altinda belirli bir
yatrimin olast getirlerinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanir. Buna gore bekienen

getiri asagidaki sckilde formiile edilir.

E[R)= él Ri. pi (1.2.2)

Burada E(R;) beklenen getiryi, R; i’nci olasiligin getirsini, p; i’nci getirinin

gergeklesme olasiligint ve n olast getiri sayisini simgeler.

Omegin, Eregli hisse senedinin 2002 yilina iliskin beklenen getirisini

hesaplayabilmek igin su verilerden yararlanilacaktir.

2002 vili ekonomik beklenti Eregli’nin getirsi Olasilik
I. Canlanma 0.8 0.4
2. Durgunlfuk -0.2 04
3. Daralma -0.5 0.2

Bu veriler 1s1ginda Eregli’nin 2002 yilina iligkin beklenen getirsi su ekilde

hesaplanir.

ER)= ¥ Ripi =(0.8%04)+(:02%04)+(05%02)=0.14
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Sayet bir portfoyiin getirisi hesaplanmak isteniyorsa, portfoyde yer alan tiim
varhiklarin getirilerinin agirlikli ortalamast alinir. Markowitz modelinde bir portfoyiin
beklenen getirisi asagidaki sckildedir. Burada i varliginin portfoy igindeki agirhgi w; ile

tanimlanmustir.

E®p)= T wi.ER) (1.2.3)

2.1.3.2 Risk

Beklenen getirt hesaplandiginda, bu beklenen getiriye sahip varlifin ne kadar
risk tasidifi da getirinin olasilik dagihmina gére anlasilabilir. Olas1 verim dagilimu,
beklenen getirinin ctrafinda ne kadar yakin dagiliyorsa bu yatinm o denli risksizdir.
Herbir menkul degerin tagidigr risk , o menkul degerin standart sapmasi ve varyanst ile
olgiiliir. Varyans, olasilik dagiliminin genisligi olarak olarak ifade edilir ve su sekilde

hesaplanir

oz=z: pi[Ri~E(R)] (1.24)

Bu formiilii yukarida ele alinan Eregli 6rneginde uygularsak,

6°=[04(0.8-0.14)+0.4(-0.2-0.14)2+0.2(-0.5-0.14 )* 1 =0.302
Varyansin karekokii olan standart sapma ise riskin bekenen getiri ile

karsilastirilmasinda kullanilir. Omekte standart sapma degeri (s),
s=vVo?, yukaridaki 6rnekte standart sapma degeri, s = V0.302 = 0.55 olacaktir.

Standart sapma ile beklenen getirnin karsilagtiriimasi yatirimin tasidign risk
derecesini ifade eder. Yukaridaki Ornekte, Eregli hisse senedinin 2002 yilina ait
beklenen getirsi %14 iken getirinin standart sapmast %55 olarak hesaplanmigtir. Bu

sonuglara gore Eregli hisse senedine yatirm yapmak oldukga risklidir.
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Iki menkul degerden olusan bir portfdyiin igerdigi risk ise kovaryans ile 6lgiiliir.
Kovaryans, iki menkul degerin fiyatlarinin veya getirilerinin zaman igersinde birlikte
harcket etme derecesini gosterir. Iki menkul degerin kovaryansi su sekilde formiile

edilir.

cov (Ri,R)) = Izsll(pij) =[[Ri—ER)] [Rj - ER] ] (1.2.5)

Ornek:

Bir yatinmcr farkli miktarlardaki iki hisse senedinden bir portfoy

olusturmustur. Portfoy ve genel ekonomiye iligkin veriler agagidaki gibidir.
Eregli Alcatel
Portfoydeki agirligi (w;) 0.6 0.4
Cesitli ckonomik sartlarda R;=0.8 Rj=0.5 p;=0.4 canlanma
olasi getiri diizeyleri ve -0.2 0.1 p;=0.4 durgunluk
olasiliklari (Ry) ve (py) -0.5 -0.3 p;=0.2 daralma

Yukaridaki portfoyiin beklenen getirisi;
E (R;) = 0.14 olarak daha 6nceki 6rnekte hesaplanmigti

E(Rj)=(0,5.04)+(0,1.04)+(-0,3.0,2)=0.18
E(R;)=0,6.0,14+0,4.0,18=0.156 olarak hesaplanir.

Eregli ve Alcatel senetlerinin getirerinin kovaryansi ise,

cov (Ri,R;) = (0,8 - 0,14)(0,5 - 0,18) + (-0,2 - 0,14)(0,1 — 0,18) + (-0,5 - 0,14)
(-0,3-0,18) =0.1568 olarak hesaplanir.

Iki hisse sencdi arasindaki korelasyon ise portfoyiin tasidig: riskin Glgiisiini

gosterir. Korelasyon katsayisi, kovaryansin standart sapmalara boliinmesi ile elde edilir.
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rij = cov (RiR)) (1.2.6)
s(Ry).s(Rj)

Yukaridaki Ornckte yer alan iki menkul degerin arasindaki korelasyon
katsayisinin bulunabilmesti igin her menkul degerin olasi getirisinin standart sapmasinin

bilinmesi gerekir. Ercgli hisse senedi igin standart sapma, daha once 0.55 olarak

hesapanmuisti.

Alcatel i¢in standart sapma yapilan hesaplamalar sonrasinda 0.299 olarak elde

cdilmistir.
Bu verilere gore korelasyon katsayisi,
r; = 0,1568/(0,55.0,299) =0,954 olarak elde edilir.

Markowitz modelinde kullanilan risk kavramlarindan sonuncusuve yatirim
kararinda ctkili olani portfoy getirsinin varyansidir. Herhangi bir finansal varligin
varyanstnin  nasil hesaplandigt daha oOnce sunulmustu. Bir portféyiin varyansi,
portfdydeki finansal varliklarin varyansi, portfoy ig:indeki agirliklart ve birbirileriyle

olan kovaryanslari tarafindan belirlenir. Portféy varyanst asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanir.

n

1%—1“". Wi, cOov (Ri,Rj) (127)

=

2 2 2
Gp:lz—l\Ni G; +

Portféye finansal varliklar eklendik¢e her bir finansal varh@in varyansinin
porttdy varyansi igindeki 6nemi azalip, finansal varliklar arasindaki kovaryansin 6nemi
artacaktir. Sayet her bir finansal varliga portfoy iginde esit agrlik veriliyorsa yukaridaki

csitlikte yer alan Y wi* i su sekilde ifade edilebilecektir.

S /nfol = l/nzlcizln (1.2.8)
i=1 1=

~ [‘,«
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oi° / n terimi, portféydeki finansal varliklarn ortalama varyansini temsil eder ve
n yani portfoye dahil varlik sayist arttikga portfoyiin varyans degerinin sifira
yaklagacagini ifade eder. Bu nedenle Markowitz, ortalama-varyans yaklagmi ile bir
portf0ylin varyansmi hesaplarken (1.2.6) numaralt esitliktcki portfoyde yer alan
varliklarin varyanslarinin agirlikli ortalamasini sifir varsayar ve portfoyiin varyansini su

sekdde hesaplar.

n n

01)2 =YY w \'\’lj:ij(i(l)V(Ri,Rj) (1.2.9)

(1.2.9) numaral: esitlikte yer alan kovaryans formiiliinii agacak olursak, asagida

yer alan (1.2.10) numaral esitlige ulagilacaktir.

nn

o7 = X T wi vy 1y S(R) S(R)) (1.2.10)

=1 )=

Modermn Portfoy Teorisi, piyasada bilgilerin nasil degerlendirildigini,
yatirimcilarin nastl davrandigi, yatinnmeir davaniglarinn sermaye piyasalarinda fiyat
olusumunu nasil ctkiledigini ve bu iligkilerin nasil nicellestirilebilecegi ile ugrasir ve

bir dizi teorik yapiya dayanir.”!

2.1.4 Minimum Varyansi Iceren Portfoyiin Bulunmasi

Modern Portfoy Teorisi’nin kuruculart Roy ve Markowitz’dir. Roy, 1952°deki
makalesi, “Security First and The Holding of Assets” ile minimum risk seviyesini
saglayabilecek portfoy segimleri iizerine ¢aligma yiirlitmiis ve kendisinden sonra
calismalarina Baumol ve Scholes devam etmistir. Bununla beraber, modem portfoy
tecorisi denilince gerck piyasada gerekse akademisyenlerce tanminan Markowitz

olmusgtur.

! Ahmet G. Karasin, Sermaye Piyasas1 Analizleri (Ankara: SPK Yayinlari, 1987) 5.106
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Markowitz modelinin temel varsayimlar asagidaki gibidir.*?

1. Sermaye piyasalari etkindir

2. Tim yatinmcilarin amaci, yatinnm doneminde beklenen faydayi maksimize
etmektir.

3. Yatinimcilar, risk tahminlerinde beklenen getirinin degisimini temel alirlar.

4. Yatirimcilar, yatirum kararlarini yalnizea beklenen getiri ve riski temel alarak
verirler. Bu nedenle yatirimeinin elde edecegi fayda diizeyi, beklenen getirt ve getirinin
varyansinin bir fonksiyonudur.

5. Veri risk diizeyinde, yatirnmer yiiksek getiriyi diisiik getiriye tercih eder.

Markowitz, olusturulacak bir menkul deger portféyiinde, menkul degerlerin
getirler1 arasinda tam pozitif (+1) korelasyon bulunmamasi durumunda, portfdyiin
beklenen getirisinde herhangi bir azalma olmaksizin sistematik riskin azaltilabilecegini
iddia eder. Sayet bir yatirimeci portfoy olustururken birbirilerinin risklerini ortadan
kaldirabilecek menkul deger bilesimini segecek olursa, portfoyilinlin tagidig sistematik
olmayan riski taamen ortadan kaldirabilecektir. Birbirileri ile negatif korelasyonlu
varliklarin segilip portféye katilmasina “Markowitz Cesitlendirmesi” (Markowitz

Diversification) ad1 verilir. Markowiz ¢esitlendirmesine gore,

e Sayet iki menkul deger arasindaki korelasyon katsayist —1 ise (rj = -1)
porfoytin sistematik olmayan riski tamamen ortadan kalkar.

e Sayet iki menkul deger arasindaki korelasyon katsayisi, portfoyii olusturan
menkul degerlerin standart sapmalarindan kiigiik olaninin bilyiik olanina oranindan
kiiciikse ¢esitlendirme yoluyla portf6yiin sistematik olmayan riskini azaltmak miimkiin

olacaktir.

Yukaridaki agiklamalarda belirtildigi gibi korelasyon katsayisi iki menkul
degerden olugan portfoyiin risk—getiri iligkisi tizerinde ¢ok 6nemli bir etkiye sahiptir.

iki menkul degerden olusan bir portfdyiin risk—getiri ilskisi ve portfoyde yer alan

2 Harry Markowitz, a.g.e., 5.206
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menkul  degerlerin, portfoéy igerisindeki agirliklarinin - etkisi asagidaki  sekille

aciklanmaya calisilmistir.

Sekilde A noktasinda porfoy tamamen X menkul degerinden, B noktasmada ise

tamamen Y menkul degerinden olugmaktadir.

E(R) B

0 Op

Sekil 1.3 Iki Menkul Degerden Olusan Bir Portfoyiin Risk-Getiri Iliskisi

AB dogrusu iizerindeyse X ve Y menkul degerleri farkli oranlarda biraraya
gelerck portfoyii olusturmaktadirlar. AB dogrusu iizerinde korclasyon katsayisi 1’dir.
Bu nedenle ¢esitlendirmeyle sistematik olayan riski beraraf emek miimkiin degildir. A
ile B noktas: arasinda yer alan egride ise X ve Y menkul degerleri arasindaki
korelasyon sifirdir ve bu egri iizerindeki noktalarda, farkli portféy agirliklariyla farkh
risk—getiri bilesimlieri clde etmek miimkiindiir. Korelasyon katsayisuun —1’e ulastign G
nokasindaysa yatirimeinin sifir sistematik olmayan risk kosulu altinda beklenen etiryi

elde etme sansi vardir.

Markowitz’in modelinde, portfoye dahil edilecek her bir menkul degerin
varyans, standart sapmasi, beklenen getirisi ve diger menkul kiymetle olan korelasyon
iliskisi her zaman hesaplanabilirken, negatif yonli iligkiye sahip menkul degerleri
bulabilmek pek de miimkiin olmadigi igin, portfoyii olusturan varliklarin portfoy

icindeki agirliklart da onem kazanmaktadir.
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Markowitz modelinde, belirli bir beklenen getiri diizeyi belirlendikten sonra,
vert beklenen getiri diizeyini saglayan menkul kiymet bilesimlert belirlenip bunlar
i¢inde portfoy varyans degeri minimum olani segilir. Markowitz’in minimum varyansi

clde ettigi amag fonksiyonu daha once de sunuldugu lizere asagidaki gibidir.

n o’

min c,,z = ‘lélzj;?zvi w;j . cov(R;,R)) (1.2.11)

Yukaridaki fonksiyonla minimum varyansi tagiyan porfoy sec¢ilecektir. Belli bir
beklenen getir diizeyinde en diisiik varyansa sahip portfoyler veya veri risk deecesinde
en yiiksek beklenen getirye sahip portfoylerin noktalar halinde belirlenip daha sonra
bunlarin birlestirilmesi ile elde edilen egriye Markowitz, “etkin sinir”  ( efficent

frontier ) adin1 vermistir.

Asagidaki sekilde etkin simir yani ideal portfoylerin beklenen getiri ve dagilimin
standart sapmas1 veya varyansiun bir fonksiyonu oldugu, diisey ve yatay eksenlere

bakilarak anlasilabilmektedir.

E(Rp)
B
E(Rp)2 —
E(R,); A/ C
0 Opl Cp2

Sekil 1.4 Etkin Sinr

Yukarida yer alan egri ve egrinin altinda kalan alan, mevcut finansal varliklarla
olusturulabilecek tiim olasi portfoyleri igerir. A ile B portfoyiiniin {izerinde bulundugu
ve etkin simir olarak ifade edilen egri ise tim etkin portfoyleri igermektedir. Rasyonel
yatirme1 portfoy segimini bu egri Gzerindeki bir noktadan gergeklestirmelidir. Aym
sekilde yer alan ve etkin smirin altinda bulunan herhangi bir portféyil temsil eden C
noktasi ise etkin degildir. C portfoyii ile B portfoyiinii karsilastinildiginda, op risk

seviyesinde C portfoyiiniin daha az beklenen getiriye sahip oldugu gdriilmektedir. C



25

portfOyii ile A portfoyii karsilastirildigindaysa, E(Rp); beklenen getiri seviyesinde C

portfoyiintin A portfoyline oranla daha fazla risk tasidig1 anlagilmakadir.

Etkin smur lizerinde hangi portfoyiin segilecegi ise yatirnmcinin risk—getiri
yaklasunina gore belirlenecektir. Yatirimeinin risk—getiri tercihini Markowitz “es fayda
egrileri” ile aciklar. Yaturimemn amaci yatinnm doéneminde beklenen faydasini
maksimize etmektir. Markowitz’in es fayda egrilerini mikroeckonomideki benzerinden
aywran temel fark, elde edilen faydanin belirsizligidir. Belirsizlik ortaminda yatirimcinin
amact beklenen faydayr maksimize etmek yoniindedir. Beklenen fayda ise beklenen
getiri ve riskin bir fonksiyonudur. Beklenen getirde olusacak bir artisg risk diizeyini

artirmiyorsa beklenen fayda seviyesi artmis demektir.

Yatuimemin beklenen fayda diizeyi ve yatinm kararn, beklenen getiri ve
getirinin standart sapmasinin bir fonksiyonudur. Markowitz, es fayda egrieri ile etkin
siirt ayni gekil ilizerinde gostererek, bir yatirnmcinin risk—getiri tercihine gore en ideal
portfoyli nasil sectigini agiklamugtir.

ER,)
U| Uz

Op

Sekil 1.5 Etkin Sinir Uzerinde Ideal Portfoyiin Bulunmasi

Es fayda egrileri sifir ile pozitif sonsuz esneklik degerleri arasinda yer alir.
Esneklik biiyiidiikge, yatrimcinin riski daha katlanilir buldugu sdylenebilir. Sekilde,
yatirimciya ait U; es fayda egrisi ile etkin snir X noktasinda kesismekedir. Bu noktada,
yatirimer kendi risk-getiri anlayigima en uygun etkin portfoyli (X portfoyiinii)
segmektedir. Es fayda cgrileri yer degistirdikge segilen portfdyler de degisecekir.



26

2.2 TFinansal Varhk Fiyatlama Modeli ( FVFM )
2.2.1 Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Standart Formu

Modern portfoy teorisinin temelini olugturan ortalama-varyans analizine gére
etkin sinir Uzerinden segilecek portfoyler veri risk derecesinde en fazla beklenen
getiriye sahip olacaktir. Etkin sinirin hesaplanabilmesi igin gerekli olan veriler ise
menkul degerlerin beklenen getirleri, getirilerin standart sapmasi ve varyansi ile
menkul degerler arasindaki kovaryans ve korelasyon katsayisidir. Arastirmaya alnan
menkul deger sayist arttikga hesaplanmasi gereken parametre sayist da artmaktadir.
Markowitz modclinde n sayida menkul deger igin n(n-1)/2 sayida parametre
hesaplamak gerekmektedir®. Ornegin IMKB Ulusal100 endeksine iliskin bir ¢alismada

4950 adet parametre hesaplanmalidir.

Markowitz modelinin yukaridaki olumsuz o&zelligi kendisini takip eden
calismalarin biran evvel baglamasina neden olmustur. Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli (FVFM)’nin kurucusu olarak taninan Sharpe, Markowitz’in hesaplamalarini bir
adim Oteye tasiyarak, her bir finansal varligin getirisi ile tiim piyasanin ortalama getirisi

yani piyasa indeksi arasinda bir iligki tespit etmeye yonelik bir model gelistirmistir.

Tck indeks modeli (single-index model) olarak adlandirilan bu ¢aligmada
William Sharpe, her bir finansal varligin indeksin derecesi ile iligkili oldugunu

varsaymis ve iliskiyi su formiille aciklamigir.”*

Ri=ai+BI+ei (1212)

Burada;R; = 1 varliginin getirisi
a; = 1 varliginin sabit getirisi
BI =i varhgnm piyasa indeksi getirisine bagli olan getirisi

¢; = beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki fark

3 Mustafa Oz¢am, Varlik Fiyatlama Modelleri Araciigiyla Dinamik Porfoy Yonetimi (Ankara: SPK

Yayinlari, 1997) 5.38
 William F. Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets (New York: Mc.Graw Hill, 1970) 5.119
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1 varliginin beklenen getirisi ile beklenen getiriye ait varyans ve kovaryans

degerleri ise agagidaki gibi olacaktir. Burada Ry, piyasa getirisini ifade etmektedir.

E(R)) = a; + B E(Rm)
o8 = B0’ ®m T 6% (1.2.13)

cov(Ri,R)) = BiBj 0’ rm)

 FVFM’nin standart formuna yakin olan bu modelin amacidaha &nce de
belirtildigi gibi Makowitz’in modelindeki ¢ok sayida parametre hesaplama problemine
¢dziim getirmektir. IMKB 100 indeksi igin yapilacak bir ¢alismada Markowitz modeli
i¢in 4950 parametre hesaplamak gerekirken, Sharpe’in modelinde 3n+2 yani 302 tane

parametre hesaplamak yeterlidir.

Yukarida yer alan esitliklerden ikincisine bakildiginda i varhigina ait varyansin
yani riskin Bi’c’wm) Ve 0% olmak iizere iki kisma ayrildigti goriilmektedir. Bu
ayrimlardan birincisi sistematik riski, ikincisi ise sistematik olmayan riski ifade

ctmektedir.

Markowitz ¢esitlendirmesi yoluyla sistematik olmayan risk bertaraf edildiginde

portfoylin beklenen getirisi ve varyansi agagidaki gibi olacaktir.

E(Rp) = Z w; 4; + Z BlE(Rm)
=! = (1.2.14)

n
2 2 2 2 2
o' wp = (Bp) o (Rm)“?_lwi Cc

Tek indeks modelinde optimum portfdy, yukaridaki esitlikte yer alan varyans

degerinit minimum kilan portfoy degeri olacaktir.
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Tek indcks modelinden sonra ortaya atilan FVFM’de yukaridaki esitliklerin
i¢ine risksiz finansal varlik yada risksiz getiri kavran dahil edilmistir. FVEM, 1964’de

Sharpe, 1965°de Litner ve 1966°da Mossin’in ¢alismalariyla standart halini almigtir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin formiilasyonuna girilmeden &énce bu
modelin varsayimlarini ortaya koymak yerinde olacaktir. Ciinkii FVFM standart formu
sonrasinda FVFM’ne yapilan ilaveler genelde FVFM varsayimlarinda gergeklestirilen

degisikliklerle miimkiin olmustur. FVFM’nin temel varsayimlar sunlardir;

1. Yatinmecilar kisisel yatirimlann ile piyasa fiyatlarim tek baglarina
etkileyemezler

2. Yatinimcilar istedikleri finansal varlikla portfoy olusturabilirler

3. Risksiz faiz oranindan sonsuz miktarda borg alinip veriebilir

4. Yatirmeilar getirlerin beklenen degeri, standart sapmasi ve korelasyon olgiisii

hakkinda bir dénemlik homojen beklentiye sahiptir.

5. Islem maliyeti ve vergi gibi kisitlamalar yoktur.

Yatinmceimin portfoyline istedigi varhigr ekleyebilmesi varsayimi, yatirimeinin
riski sifir olan bir varligt portféyline istedi§i oranda katarak hareket edebilme
rahath@mi sunar. FVFM’de yatirimeinin katlanacag risk ve beklenen getiri iligkisi

“finansal varlik piyasa dogrusu” (security market line, SML) ile gosterilir.

SML’nin yer aldigi grafigin diisey ekseninde beklenen getiri, yatay ekseninde
isc risk Ol¢lsii olarak, finansal varligin piyasa ile olan iligkisini gosteren beta katsayisi
yer almaktadir. SML, bir finansal varlifin beklenen getiri oraninin risksiz varhigin getiri
orani ve buna ilave olarak riskli varhiga sahip olmaktan dolay istenen getiryi gosterir.
Asagida yer alan finansal varlik piyasa dogrusunun elde edildigi formiil ayni zamanda

FVFM’nin standart formunu da tegkil eder.
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E(R)
SML
R, P~
B
Sekil 1.6 Finansal Varlik Piyasast Dogrusu
E(R;) = R¢ + B[E(Rm) — Ry] (1.2.15)

E(R;) = i varliginn bekleen getiri orani
R = risksiz getiri orani
E(Ry,) = piyasanin beklenen getiri oran

Bi =1 varhifinin getirisinin piyasa getirisi ile iliskisi

Yukaridaki sekilde, SML beklenen getiri ekseninin belli bir seviyesinden
baslamaktadir. Bu seviye, risksiz getiri oramini temsil eder. SML iizerindeki her nokta

ise yatirimcemin risk-getiri tercihine uygun ideal portféylerin yeridir.

Yukarida yer alan esitlikte ise en 6nemli rolii beta katsayis1 oynamaktadir. Beta
katsayist yiksek menkul degerler portfoye dahil edildikge portfoyiin beklenen getirisi
de artacaktir. Bu nedenle beta katsayisinin hesaplanmasi FVFM’nin temelini olugturur.
FVFM’de portfoyiin risk o6lgiisii olarak kabul edilen beta katsayisi su gekilde

hesaplanir®.

Bi =cov(RiRm) = s(R)). rim (1.2.16)
Gsz S(Rm)

Beta katsayisinin ve FVFM’nin standart formunun hesaplanmasinda “en kii¢iik
kareler yontemi” (ordinary least squares method) kullanilmaktadir. Regresyon analizi

seklindeki bu hesaplamaya iliskin bir 6rnek agagida sunulmugtur.

% Charles P. Jones, Investment Analysis and Management (New York : Mc.Graw Hill, 1993) 5.609
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Ornek:

Asagidaki tabloda son bes yilin rakamlan ile K hisse senedi ve tiim piyasayi

yansitan bir piyasa indeksindeki degismeler sunulmugtur.

K’daki degisme (%) Piyvasa indeksindeki degisme Yillar

50 30 1997
10 -5 1998
-20 - 10 1999
40 20 2000
20 20 2001

Yukarida yer alan veriler dogrultusunda K hisse senedinin ortalama getirisi:
Kor = (50+10-20+40+20) / 5 = 100/ 5 = 20 elde edilir.

Piyasa indeksinin ortalama getirirsi (Poy) ise;

Pon = (30-5+10+20+20) / 5=55/5 = 11 olarak hesaplanir.

K ve P degerlerinin yillar itibariyle ortalamalarindan sapmalari, sapma

degerlerinin kareleri ve birbirileriyle ¢arpimlarina iligkin degerler asagidaki gibidir.

k=K - Kort p=P-Port kz 92 k.p Yillar
30 19 900 361 570 1997
-10 -16 100 256 160 1998
- 40 - 21 1600 441 840 1999
20 400 81 180 2000
0 0 81 0 2001
o T o 3000 1220 1750

Bi - cov(K,P) formiilii uygulanirsa
2
Gop

Bi-Z kip; - 1750/ 1220 - 1,434 degerine ulagilacakir.
z piz
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SML’nin egim katsayisini veren beta katsayisinin 1.434 degerini almasi, piyasa
indeksinin her %1°lik degisimi sonrast K hisse senedinin de %1.434 oraninda ve aym

yonde degisecegini gosterir.

Egim katsayist bulunduktan sonra, SML’nin fonksiyonunu yani K hisse senedi
igin FVFM’nin standart formiiliinii hesaplarken, fonksiyonun sabitini bir bagka deyisle
risksiz getiri oranint bulmak ig¢in SML’nin diigey ekseni kestigi nokta (o ) tespit
edilmelidir.

a=k-B.p=20-1,434 .11 =4.226 olarak hesaplanmustir.

4.226’ya csit olan alfa katsayisi, K hisse senedine ait risksiz getiri diizeyini
(%4.226) ifade eder. SML’nin fonksiyonu E(Y) = a + PBgx ise bu fonksiyon
yukanidaki ornekte E(K) = 4,226 + 1,434 . P seklinde olacaktir. Buna gore her bir P
degeri i¢in E(K) tahmin edilebilir ve elde edilen degerlerin K degerinden farki hata

terimlerini (e;) verir.
¢ = K~ E(K)

Asagida yillar itibariyle K hisse senedine ait beklenen getiri, hata terimleri ve

hata terimlerinin karelert sunulmustur.

EX) cK e’K Yillar
47.24 2.76 7.62 1997
-2.94 12.94 167.44 1998
-10.11 -9.89 97.81 1999
3291 7.09 50.27 2000
32911291 16822 2001
100.00 0.00 491.36

Yukaridaki tabloda 6rnegin 1999 yilina ait veriler su sekilde hesaplanmistir.
E(K 999) = 4,226 + 1,434 . P1gg9 = 4,226 + 1,434 . -10 = -10,11

ek = K999 — E(Kj999) = -20 — (-10.11) = -9,89
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Yukaridaki verilerden hareketle tahmin edileﬁ regresyon dogrusu (SML),
serpilme diyagranu ismi verilen, yatay ve diisey eksen iginde kalan alanda ¢esitli getiri
diizeylerint ifade eden noktalar arasindan gegmektedir. Diyagramda yer alan noktalarin
regresyon dogrusuna uzakligs isc “belirlilik katsayis1” (%) ile agiklanur. 0 ile 1 degerleri
arasinda yer alan belirlilik katsayisi, bagimli degiskendeki degismelerin yiizde kaginin
bagimsiz degiskence acgiklanabildigini gdsterir. Sayet r* = 1 ise bagimli degiskendeki
tim degismeler bagimsiz degiskence agiklanabilmekte, > = 0 ise bagimh degisken ile
bagimsiz degisken arasinda higbir iliski olmamaktadir®®. Belirlilik katsayis1 su formiille

hesaplanir.

¥ o o’k —ZePk - 2k®— Xelk - (3000 —491,36) / 3000 - 0,836
2 2
O K >k
Buna gore, 1997 — 2001 déneminde K hisse senedinin getirilerinin %83,6’lik

kismi regresyon ile agiklanmaktadir. Belirlilik katsayisinin karekokii alinarak, hisse
senedi ile piyasa arasindaki iligkinin yoniinii ve derecesini gosteren “korelasyon

katsayis1” (r)’na ulagilabilinir.

Yukaridaki 6rnek i¢in korelasyon katsayisi, r = \/0,836 = (0,914 olacaktir.

Yapilan tim islemler sonunda K hisse senedi igin SML’nin fonksiyonu,

FVFM’nin standart formu olarak su gekilde ifade edilir.
E(Rk) = 4,226 + 1,434 [E(Ryp) — 4,226]

Burada, 6dmcgin 2002 yili i¢in beklenen piyasa getirsi %40 olursa, K hisse

senedinin beklenen getirisi %55,52 olacaktir.

Yukaridaki esitlik, Sharpe-Litner-Mossin ¢aligmasinin bir Uriiniidiir. Bu finans
iktisatgilarinin ardindan FVFM’nin gerek gesitli varsayimlarim ortadan kaldirarak,
gerekse modele yeni eklemelerde bulunarak bir gok arastirmact yeni FVFM formlart
olusturmustur. Asagida standart formun diginda bazi 6nemli FVFM formlari

sunulmusgtur.

% gahin Akkaya ve Vedat M. Pazarlioglu, Ekonometri (izmir: Berk Yaymcilik, 1995) sy.73
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2.2.2 FVFM Standart Formu Disindaki Formlar
2.2.2.1 Sifir Beta Formu (Zero Beta Form)

FVFM’nin standart formu olusturulurken “risksiz faiz orani iizerinden sonsuz
miktarda borg¢ verilebilir ve bor¢ alinabilir” varsayimi kaldirnildiginda FVFEM temel

esitliginde yer alan “R(” ortadan kalkacaktir.

Fischer Black, “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing” isimli
¢alismasinda enflasyonun varligi halinde higbir finansal varligin risksiz olarak kabul
edilemeyecegini onesiirmilts ve FVFM igin risksiz getiri oranli standart form yerine kisa
pozisyonun yani agiga satigin varoldugu sifir beta formunu Onermistir. Sayet piyasada
ag1fa satiga izin verilirse, denge fiyat diizeyinde piyasa kendine yer bulacaktir. Ornegin,
piyasann getrisi (Ry) ¢ok yliksekse yatirimcilar bu noktada agiga satis yapip piyasada
satig baskisi yaratarak fiyatlart denge getiri seviyesine gekeceklerdir. Fiyat dengeye
geldigindeyse kisa pozisyonlarinin kapatarak R, kadar bir getri elde edeceklerdir. Elde
edilen R, getirisi ise piyasann getiri diizeyinden bagimsiz olacaktir. Bir bagka deyisle,

R, ile Ry, arasindaki korelasyon katsayist sifir olacaktir.

Sifir beta formunun temel esitligi asagidaki gibdir. Formiilde E(R,), sifir betaya

sahip finanasal varligin beklenen getirisini ifade etmektedir.

ER;) = E(R,) + Bi E(Rm—R,) (1.2.17)

2.2.2.2 Tiiketim Temelli Form (Consumption Based Form)

Yatinnmcilarin yatirnmlari hakkindaki kararlarini tek donemli olarak verdikleri
varsaytmina karsit olarak gelistirilen tiiketim temelli form, 6miir boyu gelir hipotezine

dayanir. Omiir boyu gelir hipotezine gore bireyler ¢alisma yasamlari boyunca elde
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ettikleri gelirleri tamamen tiiketmeyip, bu gelirleri yagamlar1 boyunca esit bir diizeyde

tiiketebilecekleri sekilde tasnif ederler.

GELIR

WR max

YL

ZAMAN

WL NL

Sckil 1.7 Gelirin Omiirboyu Tiiketimi

Yukarida yer alan gekilde, bir bireyin yasam siiresini NL olarak kabul ettigi ve
omriniin WL kadar yilinda ¢alisip, NL — WL kadar siire emekli olarak gegirecegini
tahmin ettigi varsayilmistir. Bireyin yasami boyunca elde ettigi ortalama kazang ise
YL ile gosterilmigtir. Buradan hareketle bireyin yagsam boyunca kullanacagi toplam
servett YL*WL kadar olacaktir. Yasam boyunca tiiketilecek miktar ise C*NL olacak ve

omiir boyu gelir hipotezine gore YL*¥*WL = C*NL sonucuna ulagilacaktir.

Bireyin WL siiresince elde ettigi kazanci NL siiresince harcayabilmesi igin
gelirinin (YL — C)*WL kadar kismini, bir baska deyisle S¥WL kadar kismini tasarruf
etmesi gerekeccktir. Bu tasarruflar emeklilik sonrasi bireyin toplam tiiketimine esit

olacaktir?’.

S*WL = C*(NL — WL) (1.2.18)

Modligani’nin bu hipotezi aynt dénem i¢inde Rubinstein tarafindan sermaye
piyasalarina yonelik olarak yorumlanmistir. FVFM tiiketim temelli formuna gore,
herhangi bir yatinnmei yatirim karari verirken bu, tek donemli bir karar olmamakta ve
yatirimer Omiir boyu gelirini ve tiikketimini maksimize etme amacint tasimaktadir. Bu

nedenie model tek doénemli bir yapidan ¢ok donemli bir yapiya kavugmaktadir.

7 Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, Macrocconomics (Boston: Mc.Graw Hill, 1994) 5.299



Modelde getirilerin, toplam tiiketimdeki artis ile dogrusal bir iligki igerisinde oldugu

savunulmaktadir?®.

FVFM’nin tiiketim temelli formunda, bir mal ve bir tiiketiciden olusan bir
piyasada “t” doneminde tiiketicinin tiiketimi C, olmakta ve tiketim malinin
stoklanmadan hemen tiiketildigi varsayilmaktadir. Tiketim mali, n sayida farkli iiretim

[13%4)
1

birimi tarafindan iretilmektedir. Urctim birimleri ile gosterilecck olursa ve t

doneminde i biriminin tretimi Y; olarak tanimlanmustir.

Tiiketicinin gelirinin kaynagt, clinde tuttugu hisse senetleridir. “t” zamaninda

[17%4)
t

elde tutulan senetler ise ayq............ o, seklinde gosterilebilir. “t” déneminde bu senetler
Pl = Pleeeeeen Pu ¢ fiyatlarindan islem gormekte ve iiretim diizeyiyle ayni y6nde bir

orantiya sahip olduklarn konusunda yatirimeiy: emin kilmaktadirlar.

Modelde tiiketicinin, “U” fayda fonksiyonu ile sunulan ve zaman igerisinde
degisme gosterebilen tercihlerinin varoldugu varsayilmistir. Buradaki beta katsayisi ise
kisisel iskonto orantdir. Bu varsayimlar altinda tiiketicinin optimizasyon programi;

max. E[Z B'U(C) ] seklinde olacaktir.

Modele gore sayet fayda fonksiyonu ve iretimdeki artis biliniyorsa bu hisse

senetlerinin izledigi yolu gosteren rasyonel bir bekleyis modeline déniisecektir®.

Tiiketim temelli formun son hali asagidaki gibidir.

R 1 — Riwi = aj + by Alog Ciyy Uiy (1.2.19)

ve buna bagh olarak b;;

bi= conglog t+1a R__M - RLtil_) (1.2.20)
o’ (Alog Civ1)

% Mustafa Oz¢am, a.g.c., 5.23 |
¥ Christian Gourigroux, ARCH Models and Financial Applications (New York: Springer, 1997) 5.204
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2.2.2.3 Enflasyona Uyarlanms Form

FVEFM’deki tim riskli ve risksiz finansal varliklar enflsyonun etkisi altindadir.
Bu ctki dolaysiyla Ry ile Rin’nin birbirinden tam bagimsiz oldugu séylenemez. Nahum
Biger “Journal of Finance’da 1975 yilinda yayinlanan “The Assessments of Inflation
and Portfolio Sclection” adli ¢aligmasinda FVFM standart formuna enflasyonu da ilave
ctmigtir.

FVFM’nin enflasyona uyarlanmig formu agagidaki gibidir.

Ri=R¢ + 7+ B Rm—Ryp) (1.2.21)

* . . . .
Burada; R¢ = reel risksiz getiri orani

n = enflasyon orani
2.2.2.4 Vergi Odemesine Uyarlanmis Form
FVFM standart formu olusturulurken ortaya konan varsayimlardan birisi de
“islem maliyeti ve vergi gibi kisitlamalarin olmamas1”’ydi. Bununla birlikte bu unsurlar
yatinmetlarin yatirum kararlarini etkileyebilmektedir.
Brennan, 1970°deki c¢aligmasi “Taxes, Market Valuation and Corporate
Financial Policy National Tax”de FVFM standart formuna vergiyi de ilave etmigtir.

Brennan’in modelinde vergi, sabit bir oranda kabul edilmistir*®.

FVFM’nin vergiye uyarlanmis formu agagidaki gibi formiile edilir.

E(R;) = (1-)R¢ + Bi(1-O[E(Rm)-Ry]. (1.2.22)

FVFM’nin vergiye uyarlanmig formunda vergi orani (t) hem risksiz getirye hem

de riskli getiriye uygulanmistir.

3 Berna Kocaman, a.g.e.,,s.71
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3 ETKIiN PiYASALAR HiPOTEZINE YONELIK ELESTIRILER

Halen finans biliminin yap: taglarindan birisi olarak kabul edilen etkin piyasalar
hipotezi, ozellikle Ekim 1987°de Amerikan borsasindaki biiyiikk ¢okiis ile beraber
elestirilmeye baslanmistir. Bununla beraber, etkin piyasalar hipotezi ve ona bagli olarak
FVFM giinimizde dc yogunlukla uygulanmaktadir. Ozellikle iilkemizde “Etkin

Piyasa” kavramuna iliskin ¢aligmalar popiilerligini stirdiirmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine yonelik elestiriler,varsayimlara yonelik elestiriler ve

sonuglara iligkin tutarsizliklar (anomaliler) olarak iki grupta incelenebilir.

3.1 Etkin Piyasalar Hipotezi ve FYFM’nin Varsayimlarina Yonelik
Elestiriler.

Ozellikle, FVFM’ye ait vergi ve islem maliyetlerinin olmamasi,enflasyon
riskinin olmamasi gibi varsayimlar FVFM’nin standart formu olusturulduktan sonra
yapilan ¢aligmalarda ortadan kaldirtimis ve yukarida sunuldugu gibi yeni FVFM
formlan olusturulmugtur. Bununla beraber, Etkin Piyasalar Hipotezi ve FVFM’nin
temelini olusturan bir takim varsayimlar her zaman sabit kabul edilmistir. Asagida bu

varsayimlara yonelik olugturulan elestiriler sunulmustur.

i) Etkin piyasalar hipotezi ve FVFM’nin O6nemli varsayimlarindan birisi
yatirimetlarin risk-getiri beklentilerinin homojen olmasidir. Bu varsayimin anlami, tim
yatlrlmmls{m gelecege iliskin beklentilerinin ayni olmasidir. Sayet yatirimcilarin risk-
getiri bekléyisleri homojen ise piyasada sadece bir tane etkin sinir olacagini varsaymak
yanlis olmaz. Bununla beraber,eger tiim yatirimcilarin bekleyisleri ayni yonde ise hisse
senedi piyasalarinda iglem yapmak miimkiin olmayacak ¢iinkii bir hisse senedini tiim
yatirnmetlar ayni anda almak (satmak) isteyecekler fakat karsilarinda satici (alici)
bulamayacaklardir. Bugiin finansal piyasalarda her alicinin karsisinda bir satici varsa
bu, tim yatinmctlarin homojen beklentilere sahip olmadiklarinin bir sonucudur.

Gelecege iligkin - beklenen  risk-getiri  kompozisyonu yatinmcidan  yatirimciya
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degisiyorsa bunun sonucu olarak piyasada neredeyse her yatirimei igin farkli bir etkin

sintr, SML ve etkin portfoy s6z konusu olacaktir.

1) Bir diger elestiri de yatinmcilarin rasyonel olup sadece yeni bilgiye gore
hareket ettikleri varsayimina iligkindir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore yatirimcilarin
yeni bilgi kargisindaki tepkileri dogrusaldir. Omegin; bir kredi derecelendirme
kurumunun ilke ckonomisine iligkin yaptigi degerlendirmedeki degisim, fiyatlara
mutlak anlamda hep ayni sekilde yansiyacak, ekonomik konjonktiiriin fiyatlara yansima
strecinde herhangi bir ctkisi olmayacaktir. Bu nedenle etkin piyasalar hipotezi ancak
tim iliskilerin dogrusal oldugu diinyada gegerlidir. Bilginin sadece kendisi dikkate
alinmakta, bilginin i¢inde degerlendirildigi ortam ise dikkate alinmamaktadir. Ayni
bilgi bazen hisse senedi fiyatlarinda higbir degismeye neden olmazken bazen de farkli
bir ortamda asir1 fiyat hareketlerine neden olabilir. Sayet yukarida anlatilan durum
piyasa pratiginde g¢ok yasamiyorsa bilgi ile fiyatlar arasindaki iliskinin dogrusal

olmadig1 sonucuna ulagilabilir.”'

Bilgi ile fiyatlar arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi igieren 6rneklerden birisi
olarak 19 Ekim 1987’ deki “Bloody Monday” olarak taninan Amerikan borsasindaki
biiyiilk diigiis gosterilir. Herhangi bir agiklama ya da belirgin hadise yokkén hisse
senctleri bir giin igerisinde %23 oraninda deger kaybetti. Bu diisiis Amerika igin son
58 yilin en sert diisiisii olmustur. Piyasada ciddi bir gelisme olmadan bu denli bir
harcketi Etkin Piyasalar Hipotezi agiklayamamigtir. 1987 diigiisiinii Robert Shiller
“stirlt psikolojisi” kavramiyla agiklar. Shiller’e gére yatirnmcilar ileride biyiik bir kriz
olacagina inamyorlardi ve bu krizden once kendileri kurtulmak istediler. Bu panik

hareketi sonucu NYSE bir giinde gdktu.32

Siirii psikolojisi, rasyonel olmayan, yatirimcilarin tamamen iggiidilerini takip
ettiklert, hem yatinimecilara hem de ekonomi politikasi olusturucularina yanlis sinyaller
veren bir olgu olarak ctkin piyasalarin rasyonel yatirumcist varsayimini zedeleyen bir

durumdur. Bu tip hareketlerin yasandig1 piyasalar ise etkin olmaktan uzaktir.

' Umit Erol, Vadeli islem Piyasalari (istanbul: IMKB Yayinlari, 1998) 5.304
32 Businessweek 22 Subat 1988
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ii) Etkin piyasalar hipotezi ve FVFM varsayimlarina iligkin tgiincii bir elestiri
ise “tesadiifi yiiriiyliy modeli” tzerindir. Tesadiifi yiirilyiis modelinde, ancak yeni
bilginin cari fiyatlara yansiyacagindan hareketle gegmis bilgilerin, gelecek fiyatlar
agtklayamayacagi ve bu nedenle gelecek fiyatlarinin artis yada azalis egiliminde olma

olastliginin birbirine esit oldugu kabul edilir.

Tesadiifi yiirliylls modeline gére hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin
olasilik dagilimu,sifir getiri etrafinda simetrik gekildedir ve dagilimin varyans: sabittir
yani zaman igerisinde degismez. Varyansin sabit olmasi ise menkul degerin riskinin ele
alman zaman i¢inde degismedigi anlamina gelir. Fakat son yillardaki ¢alismalar
tinansal fiyat serilerinin varyans ve kovaryanslarinin zaman iginde sabit kalmadigini
tespit etmis yani fiyat serilerinde heteroskedastisitiye rastlanmistir. Bu durum sabit
varyans esasina dayali olarak c¢alisan FVFM’nin tekrar yorumlanmasu gerektirmistir.
Finansal varliklarin fiyatlanmasinda zaman iginde degisen (time-varying) risk unsuruna
dayali “Genellestirilmis Otoregressiv Sartli Heteroskedastisiti” (GARCH) modelleri

gelistirilmigtir.

1v) Bir diger clestiri konusu ise FVFM’nin standart formuna iliskindir. Bu
yondeki elestirilerin birisi, beta katsayisinin yol gostericiligi lizerine digeri ise piyasa

getirisinin hisse senetleri piyasasi ile sinirlanmig olmasi tizerinedir.

Beta kasayisi, hisse senedi getirisinin piyasaya bagli olan degisim 6l¢iisii olarak
FVFM’ye dahil edilmistir. Sayet beta katsayisi 1°den biiylikse hisse senedinin fiyat
degisimlerinin piyasadan daha fazla 6lgiide gerceklestigi sonucuna ulasilir. FVFM’ye
gore bu durum aynmi zamanda cle alinan hisse senedinin piyasaya oranla daha riskli
oldugunu ifade cder. Beta katsayisi hesaplanirken belli bir dénem sonundaki hisse
senedi getirisi ile piyasanin getirisi karsilastirilir, ele alinan dénem igindeki goreceli
fiyat hareketleri dikkate alinmaz. Bu nedenle, beta katsayisi hisse senedi getirlerini ve
riskini tam olarak agiklayamadigi gerekgesi ile elestirilmekedir. 1990 yilinda Fama ve

French, FVFM hakkinda yaptiklar1 ¢aligma sonunda piyasa/defter degeri gibi firmalarin
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bilango kalemlerine 6zgii indikatdrerin hisse sencdi getirlerini agiklama yoniinden beta

katsayisindan daha agiklayict oldugu kanisina vardilar.*?

FVFM’de piyasa getirisi olarak sadece hisse senetlerinden olugan bir indeksin
getirsinin ele alinmasi, altin, doviz, faiz veya gayrimenkul gibi alternatif yatinm
araglarinin modele dahil edilmemesi FVFM’nin gergek bir risk fiyatiama modeli

olmasint engellemektedir.

v) Etkin Piyasalar Hipotezi ¢ercevesinde yer alan “gesitlendirme” sonrasinda
elde tutulan portfoyiin riskinin tamaminin sistematik riskten olustugu, firmalara 6zgi,
sistematik olmayan riskin ise elimine edildigi varsayilmakadir. Bununla birlikte,
olusturulabilir portfoyler kiimesi yerellikten ¢ikarilip, portféy uluslararas: piyasalarda
¢esitlendirilerek  katlanilmas:  gereken risk Olgiisiiniin  azaldigt  gorilmiistiir.
Konjonktiirel evreleri ve ekonomik kaynaklari birbirileri ile ayni olmayan iilkelerin
sermaye piyasalarindan yararlanilarak yapilacak uluslararasi gesitlendirme, sistematik
risk faktoriinii de azaltabilmektedir.>* Ornegin, diinya ckonomisinde cereyan edecek bir
petrol krizinin etkileri petrol ihra¢ eden iilkeler ile petrol ithal eden iilkeler arasinda
farkli yasanacaktir. 1974 yilinda, Solnik ve Lessord uluslararast portfoy ¢esitlendirmesi
alaninda yaptiklan ¢alismada hisse senetlerinin sistematik riskini etkileyen eﬁ onemli

nedenlerin yerel faktorler oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sadece NYSE’de g¢esitlendirilen bir portfoy igin toplam risk diizeyt %27
seviyesindeyken, portfoy i¢in uluslararasi gesitlendirmeye gidildiginde katlanilacak risk

seviyesinin %11,7 seviyesine distiigli gdzlemlenmigtir .

3 The Economist 7 Mart 1992
3 Alan C. Shapiro, Multinational Financial Management (5th.Ed., New Jersey: Prentice Hall Int., _
1996) 5.473
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Sekil 1.8 Uluslararas: Cesitlendirme ve Toplam Risk

Divecha, 1992’de yayimlanan calismasinda,®® gelisen iilke piyasalarinin
getirleri ile  gelismis iilke piyasalarin getirleri arasindaki korelasyonun giderek
azaldigina isaret etmistir. Divecha’nin arastirmasinda S&P 500 ile en fazla ters yonli
hareketi sergileyen geligen iilke borsasi, ~0,26 korelasyon katsayisi ile IMKB olmugtur.
Bu durum gerek Amerikan borsasinda, gerekse Tiirkiye borsasinda yatirnm yapanlar
igin onemli bir hedging avantaji yaratmaktadir. Uluslararas: gesitlendirme sonrasinda
toplam riskin diigliriilebilir olmast “etkin sinir”in da yer degistirmesine neden olacak,
portfdy uluslararast pazarda tamamen g¢esitlendirilmedik¢e etkin simir minimum

varyansi igeren ideal portfoyleri igermeyecektir.
3.2 Etkin Piyasalar Hipotezi Anomalileri

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin Ongoriilerine karsin piyasalarin  verdigi ve
hipotezce agiklanamayan piyasa anomalilert; donemsel anomaliler, firma biyiiklugine
iliskin anomaliler, ters yonli fiyat hareketlerine iligkin anomaliler, bilginin fiyatlara
yansimasina iliskin anomaliler, iceriden bilgi ticareti ve manipiilasyonlara iliskin
anomaliler ve teknik-temel analiz yontemlerinin verimsizligine iliskin anomaliler

olarak siralayabiliriz.

3.2.1 Donemsel Anomaliler

% Arthur B. Divecha, Emerging Markets; A Quantative Perspective (Journal of Portfolio
Management, 1992/3)
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Etkin Piyasalar Hipotezi’nin aksine zaman igerisinde bazi yatirime1 davraniglar,
fiyat hareketlerinin tekrar eder bir yapiya girmesine neden olmaktadir. Akademik
anlamda Etkin Piyasa Anomalisi olarak adlandirilan énemli iki gézlem, “Ocak Etkisi”

(January Effect) ve “Haftasonu Etkisi” (Weekend Effect) ‘dir.

Ocak Etkisi'ne ilk defa 1977’ de Branch, Journal of Business’daki makalesinde
deginmigtir. Portfoy ydneticilerinin ¢esitli vergi avantajlart saglamak amaciyla yil
sonlarinda hesaplarint kapayip, yilbaginda tekrar agmalart neticesinde diinyanin hemen
hemen tim organize spot ve vadeli islem borsalarinda Aralik ayinda disiis, Ocak

ayinda ise yiikselig egilimi gézlemlenir.

Dénemsel anomalilerden bir digeri haftasonu etkisidir. Ilk defa Cross (1973)
tarafindan ortaya atilan bu anomalinin bulgularina gére, haftanin ilk is giiniinde satim
egilimi gleli, diger glinler ve 6zellikle haftanin son islem giiniinde ise alim egilimi
giicliidiir.®® Dyl ve Maberly 1988°deki ¢alismalarinda haftasonu etkisinin varligim
vadeli islem borsalart igin incelemisler ve spot piyasalarla benzer. sonuglara
ulasmislardir.”” Vadeli islem piyasalarindaki dénemsellikler 6zellikle tarim diriinlerinin

islem gordiigli borsalarda siklik kazanmaktadir.
3.2.2 Firma Biiyiikliigiine Iliskin Anomaliler

Sermaye piyasalarinda koteli sirketlerin getirileri ile piyasa degerlerinin
arstlagtirildigi ilk galigma, 1981°de Banz tarafindan yapilmugtir. Piyasa degeri nispeten
kiigiik firmalarin, kendilerinden daha biiyiik piyasa degerli firmalara gore yatirimcilara
daha fazla riske ayarlanmig getiri sunduklarini gézlemleyen Banz’in ardindan 1983
yilinda Reinganum, FVFM nin risk fiyatlamasi yaparken kiigiik 6lgekli firmalarda hata
yaptigini, kiigiik 6lgekli firmalarin hisse senetlerine ait beta katsayilarinin FVFM’nin
hesapladiginin ¢ok iistiinde oldugunu iddia etmistir. Kiigiik firmalarin 6zellikle Ocak

ayinda yatirimcilara anormal getirler sagladigini saptayan Reinganum’a gore kiiglik

% Frank K.Rcilly, Investments (4th.Ed., Forth Worth, Texas: Dryden Press, 1995) s.605 ‘
37 Charles M. Sutcliffe, Stock Index Futures (2nd.Ed., London: The Chapman and Hall, 1997) 5.230
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firmalara yatirim yapan yatirumcilar herzaman piyasa getirsi tizerinde getiri elde etme

sansina sahiptir.*®
3.2.3 Ters Yonlii Fiyat Hareketine Iliskin Anomali

1988 yilinda Poterba ve Summers’in galismalari sonunda, hisse senedi fiyat
harcketlerinin zaman igerisinde ters yonlii hareket ettikleri gézlemlenmistir. Buna gore,
sayet bir hisse senedi gegmiste pozitif getiri saglamigsa gelecekte negatif yonde getiri
saglamast beklenmektedir. Ozellikle I1.Diinya Savas: éncesi datalarda gegerli olan bu

gézlem giiniimiizde de zayif olarak da olsa gegerliligini korumaktadir.”
3.2.4 Bilginin Fiyatlara Yansimasimna Iliskin Anomali

French ve Roll, 1986 yilinda “Journal of Financial Economics”de yayimlanan
ve S&P500°deki sirketlerin fiyat hareketlerine yonlik yapilan bir ¢alisma sonucunda,
hisse senedi fiyatlarinin, firmalarin gergek degerleri etrafinda Tesadiifi Yirtyilis Modeli
ve Etkin Piyasalar Hipotezi’nin tim formlarinin 6ngérdiigiinden daha siddeth
dalgalandigimi (cxcessive volatility) tespit etmislerdir. Bu giddetli dalgalanmalarin
sebebi olarak da, sirketlerin bilango agiklamalarinin gogunun yatirimcilar tafafmdan
beklenmemesi dolaysiyla piyasadaki bu beklenmeyen agiklamalara karsi yatirimeilarin

asir1 tepki (over reaction) vermesi gosterilmistir.

Benzer bir arastirmay: 1976 yilinda Mc Enally, Litzenberger ve Jay yapmus, Ug
aylik Dbilangolarinda beklenenden %20 fazla kar agiklayan S&P500 sirketlerin
yatirimcilarina ortalama olarak %4 oraninda, %40 daha fazla kar agiklayan firmalarin

ise %6 oraninda normal Ustii kazang sagladigint hesaplamiglardir.

38 7vi Bodie ve Alex Kane ve Alan J. Marcus, a.g.c., s.205
% Frederic S. Mishkin, a.g.e., 5.706
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3.2.5 iceriden Bilgi Ticareti ve Manipiilasyonlara iliskin Anomali

Etkin Piyasalar Hipotezi'nin giicli etkinlik formunda igeriden bilgi ticareti
yoluyla devamli surcttc kazancin miimkiin olmadig vurgulanmaktadir. Pratt 1988 dcki
aragtirmasinda, kamu hisselerine yatirim yapanlarin igeriden bilgi ticarti yoluyla risk

ayarli normal iistii getiri elde ettiklerine isaret etmistir.*°

3.2.6 Teknik ve Temel Analiz Yontemlerinin Verimsizligine Iligkin

Anomali

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin tiim etkinlik formlarinda teknik ve temel analizle
gelecege iligkin tahminlerde bulunup bu sekilde devamli olarak kazang elde etmenin
mimkiin olmadigi vurgulanmaktadir. Bununla beraber, Yapilan birgok arastirma
sonucunda gerek fiyat/kazang orani gibi temel analiz gostergeleri ile gerckse hareketli
ortamalar analizi gibi teknik analiz yontemleri ile basit al-tut stratejisinden anlamli

oranda yiiksek kazang elde edildigi gozlemlenmistir.
3.3 Etkinligin Olciimii
Finansal piyasalarin etkinlik derecelerini 6lgmek amaciyla bir ¢ok test yontemi
gelistirilmigtir. Bu testlerin asil amaci gesitli formlarda piyasanin etkin olup olmadigini

sinamaktir. Bu testler, ele alinan etkinlik formu varsayimlarina gore sekillenmektedir.

Bu testler asagida kisaca tanitilmigtir.

3.3.1 Zayif Form Testleri
Zayif form testleri “Bagimlilik Testleri” baglig1 altinda toplanir.

Hisse senedi fiyatlarinin gegmis donem fiyatlarindan bagimsiz olup olmadiginin

. .. . 41 1 ..
smanmasinda uygulanan iki farkli test yontemi vardir™ . Bunlardan ilki, zaman iginde

“ Berna Kocaman, a.g.c., .32
#! Jack C. Francis, Management of Investments (4th.Ed., New York : Mc.Graw Hill, 1997) 5.408
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fiyat veya getiri serileri arasinda korelasyon olup olmadigimi dlgen “otokorelasyon
testi”dir. Ikinci test ise finansal fiyat serilerinin bir trendi takip edip etmedigini sinayan

“kosu testi”dir.
3.3.2 Yan Giiglii Form Testleri

Yari giigli form testleri “Bilginin Yayilmasma Iliskin Testler” olarak

tamumlanir.

Finansal piyasalarda koteli sirketler , Merkez Bankasi’nin tutumu ve dis
diinyadaki gelismelerin yatirnmer reaksiyonlarina yansima siiresinin 6l¢tildiigi bu

testler “Ogrenme Bosluklar Teti”, “Anons Etkisi Testi” isimlerini tagir.
3.3.3 Giiclii Form Testleri

Gigli forma ait testler, hisse senedi piyasasinda igeriden bilgi ticareti
potansiyeli olup olmadigina iliskin testler ve piyasa getirisinin lizerinde devamli olarak

getiri saglayabilen yatirimet olup olmadigini saptamay: amaglayan ¢aligmalardir.
4 FINANSAL FIYATLAMA MODELLERINDE YENI UYGULAMALAR
4.1 Degisken Beta Katsayih FYFM Formu

FVFM’nin uygulamalarinda portfoyiin risk olgiisii olarak, beta katsayisi zaman
icinde sabit kabul edilmisti. Beta katsayist ve onun bilesenleri olan portfoyiin
kovaryanst ve varyans degerlerinin de sabit kabul edilmesi FVFM’ye yodneltilen

elestiriler arasinda yer almaktaydi.

Finansal zaman serilerinde rastlamlan goklu varyanslilik, sabit beta katsayili
FVFM formlarinin agiklayicilik giiciinii azaltmigtir. Degisken varyans kavramina bagh
olarak gelistirilen otoregresif modellerin ilki 1982 wyilinda Engle tarafindan

yorumlanmustir. 1986 yilinda da Bollerslev’in ilgili modele eklemeleri olmustur. Bu
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modellerde hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak kullanilmis ve getiri,
beklenen ve beklenmeyen kisimlara ayrilmigtir. Beklenmeyen getiri ise getirilerdeki

ortalama sapmaya esit varsayilmistir.*?

FVFM’nin degisken beta kasayili formuna FVFM’nin standart formundan su

sekilde ulagilir.®?
FVEFM’nin standart formu,
E(R) = R¢ + Bi [E(Ryy) = Ry] (1.4.1)
Esitlik igerisindeki risksiz faiz orami esitligin sol tarafina gegirilirse, hisse

sencdinin agirt getirt degeri (excess return) elde edilmis olur. Bu esitlik bir dénem

onceki verilere dayandirilacak olursa,
E(mi\ @) = Bi E(tm \ Our) (1.4.2)

Burada; r, = E(R;) = R¢
Tt = E(Rm) - R¢

Bi = [COV(ril,l‘m[\ (I)(-l] / [Var(rml\ (Dl-l] (143)
Sayet modele piyasa riski karsiligi verilen risk primi (A;) dahil edilirse,

E(riy\ ®u1) = Ai . cov(Ti Tme \ 1) (1.4.4)
E(l-ml \ (Dl—l) = >\f1 -Val'(l]m \ (D[.])

Modele hata terimi (u) eklenerek, beklenen degerler gergeklesen degerlere

doniistiirilebilir.

“2 Carol Alexander, Risk Management and Analysis Vol;1 Measuring and Modelling Financial Risk
(Chichester: John Wiley, 1998) s.135

# Mustafa Oz¢am, a.g.e., 5.48
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riv = E(ri A @) + uy, (1.4.5)
It = E(rml \ (Dt-l) + Uj

Buradan hisse senedi ve piyasa getirsinin varyans ve kovaryans degerlerine

ulasilabilir.

var(rig \ @uy) = E(ui* \ @)
var(r,m \ (Dt-l) = E(Umt2 \ q)l-l) (146)
cov(ric, T \ Po1) = E(Uic . U \ D)

(1.4.4) numarali esitlikteki degerler (1.4.5) ve (1.4.6) numarali esitlikteki

yerlerine konulursa, zaman iginde degigen beta katsayili FVFM formuna ulagilabilir.

ri = 0 + A BEQuid \ @) + g
I = Wi + A Eum? \ @) + Uy (1.4.8)
cov(Tic , I \ @it) = K + VE(ui \ Op1) VEUm\ D)

Yukaridaki esitliklerde varolan o; ve W; sabitleri, islem maliyetleri , vergi ve
komisyonlari temsilen modele dahil edilmistir. Kovaryans formiiliinde yer alan k sabiti

ise 1 ve m serileri arasindaki korelasyonu temsil etmektedir.

(1.4.7) numarali esitlikte elde edilen varyans ve kovaryans degerlerinin zaman

icindeki degisimleri asagidaki denklemlerle ifade edilebilir.

VLII'(I'“) = B() + B},Uzim + Bz. V'cll'(l'il.l) (148)

2
var(ry) = Po + B1.u mer + P2. var(fme)

Yukaridaki denklemle gelecek donemler igin varyans-kovaryans degerlerine
gore beta katsayilart bulunup, FVFM’nin standart formuna gore yeni giincel beta

katsayist yerine konularak tahmin yapilabilir.
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Zaman i¢inde degisen beta formu, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin hisse senedi
getirilerinin normal dagildig1 iddiasinin digina ¢ikmakta ve ozellikle normal dagilima

oranla daha kalin kuyruklu dagilimlarda (fat-tail distrubitions) gézlemlenmektedir.
4.2 Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model)

FVFM’nin sinirlayict varsayimlari zaman igerisinde finans iktisatgilarinin
alternatif modeller iizerinde ¢aligmalarina neden olmustur. Bu ¢alismalar igerisinde en
¢ok taninan, Stephen Ross’un 1976 yilinda gelistirdigi Arbiraj Fiyatlama Modeli
(AFM)44 olmustur.

Tamim olarak arbitraj, bir finansal varligin iki farkh piyasadaki farklilagmig
fiyatlarindan yaralanarak elde edilen risksiz kazangtir. Teknolojik gelisme finans
piyasalarina yansidig siirece bu piyasalarda arbitraj imkani azalmig gibi goriinse de
teknoloji, ayn1 zamanda bilgiyi aninda emip, ortaya ¢ikan kii¢iik arbitraj olanaklarindan

yiiksek hacimli alim-satimlarla yiiklii kazang elde etmeyi de saglayabilir.*
AFM’nin ilk ortaya atildigy dénemde temel varsayimlar sunlards;*®
1. Finansal piyasalarda tam rekabet kosullar1 gegerlidir
2. Getirileri tireten stokastik siireg “K” faktorii ile gosterilir
3. Yatiruncilar veri risk diizeyinde yiiksek kazanci diigiik kazanca tercih ederler
4. Yatinmeilar homojen bekleyislere sahiptirler

AFM, FVFM’den farkli olarak agagidaki varsayimlara gerek duymaz.

i) Yatirmlar tek dénemlidir ve yatirimcilar kuadratik fayda fonksiyonuna

sahiptir

o Stephen Ross, The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing (Journal of Economic Theory,
December, 1970) 5.340
“ Zvi Bodie ve Alex Kane ve Alan J. Marcus, a.g.e., 5.180

“ Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investments Analysis and Portfolio Management (5th.Ed.,
Forth Worth, Texas: Dryden Press, 1997) 5.140
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11) Vergilendirme yoktur
i11) Risksiz faiz oranindan sinirsiz miktarda borg verilip alinabilir
iv) Hisse scnedi getirlert normal dagilir

v) Pazar portfoyii tiim riskli varliklar: icerir

AFM’nin  yukanidaki varsayimlara gereklilik duymamasi onu hem FVEM’ye
oranla daha uygulanabilir kilmis hem de Etkin Piysalar Hipotezi’ne bagh olmaktan

kurtarmustir.

AFM’nin ikinci varsaymmnin anlami, modelin k sayida faktor tarafindan
agiklandigidir. Buna gore finansal varligin getirisi, faiz orani, petrol fiyatlari, kapasite
kullanim orant gibi k sayidaki faktorden farkli derecelerde etkilenmektedir. Bu durum

da Etkin Piyasalar Hipotezi’ne aykiridir.”’

“k” sayida faktdrden olusan AFM’nin matematiksel anlatimi agagidaki gibidir.

k n
RiZ‘-Ei+Z > bik 6k+8i (149)
k=1 i=1
Bir bagka ifade ile,
Ri=Ei+bi|61 +bi262+ ...... +bik8k + g (1410)

R; =1 varliginin belirli bir donemdeki getirisi

E; =1 varlig1 i¢in beklenen getiri

bix = ortak faktor olan 8, nin hareketlerine, i varliginin duyarhilik katsayisi
8k = sifir ortalamaya sahip, tiim finansal varliklart etkileyen ortak faktor

& = ilgisiz faktdrlerden meydana gelen ortalamas: sifir olan getiri , hata terimi

Her bir finansal varlik igin beklenen getiri ise agagidaki gibidir.

‘T Berna Kocaman, a.g.c., 5.94

Bagcs Gauivorsites)
Maerkez Eutuphand |
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(1.4.11)

Burada; Ao = sifir sistematik riske sahip finansal varligin beklenen getirisi

Ai = Her bir ortak faktore yonelik 1 varliginin risk pirimi

Buna gore finansal varhigin beklenen getirisinin risk faktorlerine duyarlilik

katsayilart (byx) ve bu katsayilari risk pirimleri (Ay), AFM’de temel belirleyicidir.

Ornek;

Finansal piyasalarda getirleri etkileyen iki faktor, endistriyel tiretimdeki yiizde

biiyiime (k;) ve para arzindaki ylizde artig (k) kabul edilmistir.

k{’in risk pirimi 4=0,2
Ky nin risk pirimi A,= 0,15

Sifir sistematik riskli varhigin getirisi Ag= 0,15

Ele alinacak iki finansal varliga (X ve Y) ait duyarlilik katsayilari,

bx1=0,5,by1= 1,2, bxo= 0,8, byo=1

Y varlifiin sistematik riske olan duyarliliginin X varligma gore daha fazla

oldugu b katsayilarindan anlagilmaktadir. Yukaridaki verilere gére X ve Y varliklarinin

beklenen getirleri agagidaki sekilde hesaplanir.

Ei =X+ Aibir + A2bip

Ex=0,15 + (0,2.0,5) + (0,15.0,8) = 0,37
E,=0,15+(0,2.1,2) + (0,15.1) = 0,54
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Y varhig igerdigi daha yiiksek sistematik iskten dolay1, X varligina oranla daha
yiksek beklenen getiriye sahiptir. Buradan hareketle AFM’de de FVFM’de oldugu gibi

risk ile getiri arasinda dogrusal bir iligki vardir.*®

Yukaridaki Ornekte faktorlere ait risk pirimleri, bu faktérlerin beklenen
getirlerinin risksiz getirden ¢ikartlmast ile elde edilmistir. Buana gore k; ve k;

faktorlerinin beklenen getirsi,

Ry = 0,2 + 0,15 = 0,35
Ri2=0,15+0,15=0,3 olacaktir.

AFM’ne gore finansal piyasalarda varolabilecek arbitaj firsat1 asagidaki sekille
ifade edilebilir. Yukarida ele alinan Ornekte iki ayri katsayr oldugundan sekil ii¢

boyutlu olarak ¢izilmistir.

E(Ri)
0,54
0,45 0,41
E(Rk1) = 0,35
0,35
0,30 i
ARBITRAS
E(Rk2) = 0,30 e 0.8 1,2 b1
/ ’ /
/ /
H / /
H 4 /
HEY /
s /
1 37,’ /,
! 4
// /
/ /
/ /
/ /
/ /
/l 7

Sekil 1.9 Finansal Piyasalarda Arbitra)

Diisey eksende beklenen getiriler, yatay eksenlerden birisinde b;, digerindeyse

b, duyarlihk katsayist yeralmaktadir. Sekilde, faktorlerin beklenen getirlerine ait

“ James L. Farrell, a.g.e., .93
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dogrularla, b katsayilarinin kesistigi yerde o faktériin finansal vaflxga olan ek getirsi
belirlenmektedir. Yukaridaki 6rnekte Y varliginin AFM’nin goklu faktdr formuna gore
beklenen degeri 0,54 olarak hesaplanmisti. Y varhiginin duyarlibk katsayilar ise

sirastyla 1,2 ve 1’dir.

Simdi aym grafikte bir de Z varlifinin oldugunu varsayarsak ve bu varligin
duyarlilik katsayilrinin sirastyla 0,8 ve 1, piyasadaki beklenen getirisinin ise 0,45

oldugunu kabul edersek, Z varliginin AFM’ye gore beklenen degeri
E(R,) = 0,15+ (0,8.0,2) + (1.0,15) = 0,41 olarak hesaplanir.

Bu durumda Z varliginin 0,45 — 0,41 = 0,04 oraninda asir1 degerlendigi anlasilir

ve bu durum yatirimetlar agisindan bir arbitraj imkani dogurabilir.

AFM’nin yukarida ele alinan formunun ¢oklu indeks modellerinden ¢ok farki
yoktur. Coklu indeks modellerinde de beklenen getiri birgok ortak fakt6riin tarafindan

aciklanir.

Yukarida anlatilanlarla beraber, AFM’nin standart formu kendisini c;lusturan
parametreleri zaman i¢inde sabit kabul ederek statik yapisindan kurtulamamugtir.
Modelin uygulandig1 ekonominin biiyiikliigii ve biiylime egilimi, ekonomiye tesir eden
dis faktorlerdeki degisim AFM’yi olusturan parametreleri etkileyecektir. Yukaridaki
drnekte yer alan para arzindaki artisin finansal varliklara olan etki derecesi parasal artig
sonrasinda meydana gelen gelir artisinin finans piyasalarinda yaratacag: talep artiginin
miktar1 bir ¢ok faktor tarafindan zaman igerisinde farkli oranlarda etkilenecektir.
Ekonominin disa agikligi veya ekonomi politikasi geregi sistem yeni risk faktorleri

kazanabilir yada varolan risk kaynaklarinin risklilik diizeyler1 degisebilir.

Yukaridaki sebepler gozoniinde bulundurularak, 1990’11 yillarda AFM’ni
dinamik hale getiren galismalar yapilmistir. 1992 yilinda Brown ve Otsuki, 1995
yilinda Ferson ve Harvey’in g¢aligmalart AFM’ni dinamik bir fiyatlama modeline

dontigtirme amaghdir. Bu ¢aliymalarda AFM’nin standart formuna risk unsurlarinin
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zaman iginde degisimini gosteren regresyon denklemleri ilave edilerek, denklemler

dogrultusunda gelecek donem igin dinamik bir tahmin yapma sans1 saglanmigtir.

AFM’nin standart formundan hareketle modeli olusturan parametrelere zaman

iginde degisimi simgeleyen unsurlar ilave edilirse agagidaki esitlikler elde edilir.

k
Riu=E; +_Z (bij \ (Djt) (Sj[ \ le) + &
J=1 (1.4.11D)

k
Bi =0+ X O\ 770 (b \ @y
z

wj, = risk faktorlerinde gergeklesen degismeler
@;, = duyarlilik katsayisindaki zaman igindeki degisimi veren bilgi seti

zjy= risk pirimlerinde zaman igindeki degisimi veren bilgi seti
Risk faktorlerindeki degisimin regresyon denklemi ise agagidaki gibidir.

6j[ = E(SJ[) + lljl )
(1.4.12)

E(6;) = oo+ ajiXyc + 0yaXa + oot 0pXpe

E(8;) = risk faktorlerindeki beklenen degigmeler
uj = risk faktorlerindeki beklenmeyen degismeler
xp = risk faktorlerindeki degismeyi agtklamak amaciyla kullanilan p sayidaki

makroekonomik degisken

(1.4.12) numarali esitlik asagidaki sekile dontstiirilebilir

P
Oj = oo+ T OjeXer + Ut (1.4.13)
c=1

(1.4.13) numarali esitlik, (1.4.11) numaralt esitlikte yerine konulacak olursa

zaman i¢inde degisen duyarlilik katsayili AFM formuna ulagilabilir.
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k P P
Ri = bio + ,El[bijl,c(ajo +Z Iajcxct) + bijeu(Gje— (qjo + = (lljcxct))] + &t
= c= c=

) (1.4.14)
Ei=h+Z l(ljt,c bijte + Ajiu bijtu)
J:

bijc = risk faktorlerindeki beklenen degismelere olan duyarlilik katsayisi
bijiu = risk faktorlerindeki beklenmeyen degismelere olan duyarhilik katsayisi
A = risk faktorlerindeki beklenen degismelerin risk pirimi

Aiwe = risk faktorlerindeki beklenmeyen degismelerin risk pirimi

Yukaridaki egitliklerde yer alan risk faktorleri olarak genelde makroekonomik
akim ve oran degiskenler Onerilmigtir. Bunlar, sanayi tretimindeki degisme, doviz

kurlari, birikimli cari islemler dengesi gibi biiytikliikierdir.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL PIYASALARDA KENDINi TEKRAR EDEN SURECLER
ve ILGILi CALISMALAR

1 KENDINI TEKRAR EDEN SURECLER ve FINANSAL PIYASALAR

Etkin Piyasalar Hipotezi ve ona bagl fiyatlama modelleri yatirimcilarin meveut
bilgiyl aninda ve ayni yonde kullandigini iddia cder. Bilginin fiyatlara yansimasi ise
dogrusaldir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin finans piyasalarindaki fiyat hareketlerine
iligkin gorlsi ise Tesadifi Yirlyils Modeli gergevesinde agiklanir. Modele gore,
yarmin fiyatinin en iyi belirleyicisi bugiiniin fiyatidir. Fiyat hareketlerinin bir hafizasi

yoktur.

Gerek Etkin Piyasalar Hipotezi’ne iliskin elestiriler kisminda gerekse alternatif
modeller olusturulurken hipotezin temel varsayimlarindan g¢ogunun yenilendigi
goriilmektedir. Hatta, 1980’lerden sonra, piyasada fiyat serilerinin bir trendi takip
edebileccgi bile kabul edilmis, tesadiifi yiirliylis modelinin igerisine bir trend terimi
eklenmistir. Buna gore, t+1 doneminin fiyatini t dénemi fiyati, ortalamasi sifir olan
tesadiifi degisken ve trend terimi belirlemektedir. Trend teriminin eklenmesine ragmen

model hala dogrusal olma 6zelligini korumaktadir.

P[+]=P[+ut+t (211)

1970’lerin  sonlarindan itibaren akademik alanda yapilan bazi g¢aligmalar
sonucunda, tahmini imkansiz sayilan ve tesadifi olarak kabul cdilen bazi siireglerin,
dogrusal olmayan modeller kullanildiginda tahmin edilebilir bir yapiya sahip olduklari

gozlemlenmigtir.
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Dogrusal olmayan modellerin gelistilerek, stokastik sayilan siireglerin
determinstik yapiya kavusturulmasina yonelik uygulamalarin baslangi¢ noktasi canlt
popiilasyonundaki degisimin anlamli olup olmadigini tespit etmeye yonelik
¢aligmalardir. Bu konudaki ilk bilimsel g¢alismayr yapan Malthus’un popiilasyon
artisina yaklagimi, kendisini devamli katlayan dogrusal, geometrik diziler seklindeyken,
poptilasyon artisinin dogrusal olmayan bir yon takip ettigine ilk deginen bilim adami
Darwin olmustur. Organizmalarin nesillerini devam ettirebilecekten daha ¢ok
Uremesinin zaman iginde kaynaklarin sinirliligt ve ¢evre kosullarinin degisimi
dolaysiyla popiilasyonun azalmasi ydniinde baski yaratacagma deginen Darwin’in

goriiglerini 1970’1 yillarda Robert May basit bir denklemle ifade etmistir.*’

Xl+l =r Xt (I—X[) (212)

Burada X, bir sonraki donem popiilasyonunu, r ise popiilasyon artis oranini
simgelemektedir. May, popiilasyon artis hizini yiikseltdik¢e bir sonraki doneme ait

popiilasyonun birden fazla olast deger etrafinda salindigim1 gézlemlemistir.

Yukarida yer alan denklemin finansal piyasalara uyarlanmasit durumunda ,
tahmin edilmeye galisilan deger hisse senedinin gelecek donem fiyati, parametre ise
getiri orani olacaktir.

Hisse senedi fiyatimin (Py), talepdeki degisim sonrasi bir sonraki dénem “a”
oraninda artmasi durumunda, fiyat seviyesi arzcilar igin cazip hale gelecek ve fiyatlar
arttikga satislar da artarak fiyatlar azaltici yonde bask: olusturacaktir. Fiyatlar azaltic
yondcki baski da a.P? scklinde ifade edilecek olursa, hisse senedinin gelecek donem

fiyatini veren agagidaki esitlik elde edilir.”®

P., = aP, -aP? (2.1.3)

* James Gleick, Kaos (Ankara: Tiibitak Yayinlari, 1987) 5.80

M fzdgar B. Peters, Chaos and Order in the Capital Markets (Ist. Ed., New York: John Wiley, 1991)
s.7
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Yukaridaki esitlige gore hisse senedi getiri oraninin 0,5, hisse senedinin cari
donem fiyatinin ise $0,4 oldugunu kabul edersek, dogrusal olmayan denklem sonucu
hisse senedinin denge getiri seviyesinin $0,5’da sabit kaldign asagidaki sekilde

gozlemlenebilmektedir.

Q6

oS

04

o1

Sekil 2.1 0.50 Getiri Oraninda Olast Fiyat Seviyeleri

Getiri orani (a) 0,6’ya ¢ikarildiginda da kiigiik bir dalgalanma sonrasinda denge

getiri seviyesi olarak tek bir deger, $0,5833 bulunacaktir.

Getiri orant 0,75’ ¢gikana kadar tek bir denge getiri seviyesi bulunmaya devam
edilecektir. a = 0,75 degerinde ise tek bir denge getiri yerine, iki ayrt olasi getiri
seviyesi ortaya ¢ikacaktir. Asagidaki sekilde de goriilldigii gibi getiri seviyesi $0,6 -

$0,7 seviyesinde iki deger arasinda dalgalanma gdstermektedir.

Belli bir kritik getiri orani seviyesini astiktan sonra olasi sonug sayisinin, binom
agaglarinda oldugu gibi, kritik deger Oncesi sonu¢ sayisimin iki katina ¢ikmasina
“catallagma” (bifurcation) adi verilmektedir. Bu durumda takriben 0,75’lik getiri orani

catallasmaya neden olan kritik a degeri olacaktir.
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Sckil 2.2 0.75 Getiri Oraninda Olas1 Fiyat Seviyeleri

Getiri orant artirildikga ¢atallagma sayisi da hizla artmaktadir. a = 0,86237°de 4
olasi sonug, a = 0,88643°de 8 olast sonug, a = 0,8914°de 16, a = 0,8922°de 32 ve a =
0,892405°de 64 olasi sonug seviyesi ile karsilagilmaktadir. a = 0,93 gibi bir seviyede ise
agagidaki sekilde de yer aldigt gibi tamamen birbirinden farkli sonuglar elde

edilmekledir. Burada $0,25 - $0,95 arasinda siddetli dalgalanmalar gézlemlenir.

0.9

0.8

0.6 - . Y —M)- 41 L W — L -l | 4

0.5 {4} |-

04

03

0.2

Seriler 1
0.1

P R R T

Sckil 2.3 0.93 Getiri Oraninda Olasi Fiyat Seviyeleri
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Getiri oranlan yavas yavag artarken ¢atallasma sayist hizla artmaktadir.
Feigenbaum, ¢atallasmaya neden olan kritik degerler arasinda dogrusal bir iligki
bulmustur. Buna gore, ¢atallagsmaya neden olan kritik deger seviyesi, bir dnceki artigina

oranla yaklasik 4,669 kat daha diisiik bir oranda artirilacak olursa yeni bir gatallagmaya

neden olacaktir.

Feigenbaum’un bulgusu agagidaki gibi formiile edilebilir.

(by/ bn.t) / (bas1/ by) = 4,669201609 (2.1.4)

Burada “b” ¢atallagmaya neden olan kritik a degerini simgelemektedir.
Yukaridaki dogrusal iliski, tamamen tesadiifi olarak nitelencbilecek salinimlarin

tamamen istikrarli oldugunu gostermektedir.

Getiri oranlan yiikseltildikge olasi getiri sayis1 artmaya devam ederken, getiri
orani yaklasik olarak 0,956’ya geldiginde sitsemde tekrar iki olasi sonug seviyesine
doniiliir ve bu seviyeden sonra tekrar gatallagmalar bagslar, a= 0,965 seviyesinde yine

birbirinden tamamen farkli olasi sonuglar clde edilir.

Getiri oraninin 0,956 — 0,965 arahgindaki degisiminde olasi getiri seviyelerinin
dalgalanmasi, kendisinden daha geni olan 0,5 — 1 araligindaki dalgalanmalarin bir
tekrari niteligindedir. Bununla birlikte bu kiigiik kOpyaY1 da yaklagik olarak 0,9615 —
0,962 araliginda daha kiigiik bir kopya tekrar etmektedir.

Sonug olarak dogrusal olmayan esitlik kapsaminda kendini her kigik Olgekte
yenileyen, kendisi iginde diizenli, tesadiifiye benzer dalgalanmalar olugmusgtur.
Baumol,”' bu tip dagalanmalarin gozlendigi tiim zaman serileri igin asagidaki dort ortak

ozelligin gegerli oldugunu belirtmigtir.

SUWilliam J, Baumol, The Chaos Phenomenon; A Nightmare for Forecasters (London: LSE
Quarterly, 1988/2) s.121
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2 YENIDEN OLCEKLENDIRiLMIS ARALIK ANALIZI

Bir serinin kendisini tekrar edebilme sansina iligskin ¢alismalardan en 6nemlisi
Hurst’e aittir. Assuan Baraji mithendislerinden olan Hurst, barajin rezervuar seviyesini
tayin edebilmek amaciyla Nil Nehiri’nin su seviyelerine iligkin yaklagik 850 yillik
kayitlardan olusan bir seri lizerinde ¢aligmig ve su seviyesinin normal seviyenin {istline
¢ikislarinin ve normal seviyenin altina diigiiglerinin tesadiifi yiiriiylisii takip etmedigine

karar vermigtir.

Hurst’iin kararini verirken uyguladifi metod ‘“Yeniden Olgekledirilmis Aralik
Analizi’’ veya R/S analizi (Re-Scaled Range Analysis) adini tagir. Zaman serilerinin
belli bir trendi takip etme yada tesadiifi ylrlyiisii izleme olasilifim belirleyen bu
metod, serinin ortalama ctrafindaki salinimlarint standart degerlere doniistiiriip, clde
edilen degerlerden gegen logaritmik regresyon denkleminin efim katsayisina gore

yorumda bulunmaktadir.

Hurst issti olarak adlandirilan, egim katsayist bir serinin kendini tekrar

cdebilme olasiligint verir ve agagidaki agamalar dogrultusunda hesaplamr.54

* Elc alinan serideki tim veriler igin logaritmik deger bulunup, bu degerler bir

dncekinden ¢ikarilarak ylizdesel degisimlere iliskin seri elde edilir.
Ni=log Ma+1y/ M) 1= 1,2,....,(M-1) (2.2.1)

* Olusturulan serideki veriler, birbirisi ile kesismeyecek sekilde

3’10,4°1G,5°1i.....n sayida 6rnegi baridiracak sekilde ayrigtirilir

a=12,...,A herbir alt grup =1,
N=An (2.2.2)
A’daki her eleman =Ny, k=1,2,....n

54 Edgar E. Peters, Fractal Market Analysis (1st. Ed., New York: John Wiley, 1994) 5.62



62

* Aynistirilan her grupta yer alan yiizdesel degisimlerin ortalamasi alinir

n

e = (1/n) X Ny, (2.2.3)

* Herbir gozlem degeri, iginde yeraldigi grubun ortalamasindan g¢ikarilarak

sapma degerleri bulunur

k
Xia=2Z (Nia - €a) k=1,2,..n 224

* Her grup iginde hesaplanan maksimum sapma degerinden minimum sapma

degeri gikarilir
Rip = max (Xia) = min (X ) (2.2.5)
* Her gruba ait standart sapma degeri hesaplanir

su="[1/n .él(rxlk,a —e)’] (2.2.6)

* Besinci agsamada elde edilen sapma farklari ait oldugu grubun standart

sapmasina bollinerek standartlastirlir.
(R/S)a =Ru/ s (2.2.7)

* Elde cdilen standartlagtirlmig degerlerin ortalamasi alinir

A
(R/S)s=Z (R/S)q . Ua 2.2.8)

* n sayidaki ortalama standartlagtirilnug degerin en kiiglik kareler yontemine
gore logaritmik regresyon denklemi elde edilir. Denklemin egim katsayist Hurst {issiine

esittir.

log(R/S), = H . log(n) + log(c) (2.2.9)

Hurst tissi= H
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Hurst iissii aldigt degere gore ele alinan serinin kendini tekrarlama olasiligini
verir. Hurst iissii, finansal zaman serileri i¢in hesaplandiginda gegmis dénem getirileri
ile gelecek donem getirileri arasindaki korelasyonun bir belirleyicisi olarak

kullamlabilir.

r=20H0_1 (2.2.10)

Yukarndaki esitlige gore, Hurst iissii 0,5°e esit oldugu zaman getiriler arasindaki

korelasyon sifir olacak, getiriler tesadiifi yiirliyiisii takip edecektir.

Hurst iissti 0,5’in tzerine ¢iktikga getirilerin bir trendi takip etme olasilig
artmaktadir. Omnegin, H = 0,75 diizeyinde, hisse senedinin fiyati bir &nceki giin

yiikselmigse, takip eden giinde de fiyatlar %75 olasilikla yiikselecektir.

R/S analizinin S&P500 endeksine uygulanmasi sonucu yaklagik kirkbes yillik
seri i¢inde gii¢lii bir kendini tekrar eden yapinin varligina rastlanmig, Hurst tissu 0,78
olarak belirlenmistir. Ayrica S&P500 igerisinde 48 ayda bir kendini yenileyen bir

dongiiniin (cycle) varligi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular Etkin Piyasalar Hipotezi’nin bagimsizlik anlayis: ile
¢eligmektedir. Getirilerin dagiliminda tesadif faktorii kadar dnceden tahmin edilebilen
faktorler de belirleyici durumdadir. Bu nedenle getirilerin “Yanli Tesadiifi Yiirtiyls”

(Biased Random Walk) modelini takip ettigi soylenebilir.

Hurst Ussii yiikseldikge hisse senedinin gelecek donem getirisi daha
ongoriilebilir olacaktir. Bir bagka deyisle, Hurst iissi yiikseldikge gelecege iligkin
belirsizlik ve risk azalacaktir. Bunula beraber, S&P500’a koteli hisse senetlerine iliskin
yapilan bir ¢alismada FVFM’nin temel risk belirleyicisi olan beta katsaysi ile Hurst
ssti arasindaki iligkinin dogrusal olmadigt saptanmistir. Ornek olarak segilen, aym
endiistriden iki sirketin yiiksek beta katsayisina sahip olani ayn1 zamanda nispeten daha
kiigiik Hurst iisstine sahiptir. Bu durumda sayet Hurst iissil bir risk dl¢iisii olarak kabul

edilecek olursa beta katsayisi yaniltici bir gosterge olarak kalacaktir.



64

Hurst Ussiinden opsiyon fiyatlama siirecinde de yararlanmak miimkiindir.
Hatirlanacag: lizere Black-Scholes ve Binom opsiyon fiyatlama modellerinde hisse
senedinin volatilite degeri sdzlesme sonuna kadar sabit varsayilmaktayd:i. Bununla
beraber, genel olarak volatilitenin zaman i¢inde sabit kalmadig1 gézlemlenmektedir. Bu
durumda hisse senedinin zaman igindeki volatilite degerlerine R/S analizi uygulanarak,
volatilite degerlerinin zaman igerisinde bir trendi takip edip etmedigi anlagilabilir ve
gelecek donemler igin volatilite tahminindeki belirsizlik azaltilabilir. Amerikan
borsasindaki hisse senetlerinin volatilitelerine yonelik olarak yapilan bir ¢alismada
Hurst lissii ortalama olarak 0,37 hesaplanmistir. Bu durumda Amerika’daki hisse senedi
volatilitcleri igin belli bir trendi takip etmeyip, devamh zigzaglar yaparak kendini yok
eden silregler (anti-persistent processes) olusturduklart sonucuna ulagilabilir.
Volatilitenin zaman igindeki degisiminin yoni konusunda benzer bir yorum da

hatirlanacagi gibi Fisher Black’ten gelmisti.

Hurst dssiiniin Etkin Piyasalar Hipotezi ve hipoteze bagli modellerle olan
celigkilerinden bir digeri ise piyasanin etkinligi kavramu ile ilgilidir. Gerek piyasa
kapitilizasyonu gerekse piyasa katilimeist sayisina gore “etkin” sayilan basta Amerika
olmak lizere bir ¢ok geligmis iilke borsasinda gii¢lii bir kendini tekrar eden yapimnin
varhigina rastlanilmaktadir. Otuz yillik datanin kullanildig: ¢alismada, en etkin piyasa
olarak tanimlanabilecek Amerikan borsasi senetlerinde H=0,78 , Almanya’da H=0,72 ,

Japonya ve Ingiltere’de se bu oran 0,68 olarak elde edilmistir.”

Hurst iisstintin 0,5’den farkli oldugu sermaye piyasalarinda getirilerin olasiltk
dagilmu normal dagilimdan farkliik gosterecektir. Simetrik olmayan, daha kalin
kuyruklara sahip ve yatiklig1 sifir olmayan bu dagilimlar “Paretian Dagilim” (Stable-

Paretian Distrubition) olarak tanimlanir ve normal dagilinu da kendi iginde kapsar.

Parctian dagilimda , normal dagilimdan farkli olarak tesadiifi faktorlerin
esdegerli olmasi gerekmemektedir. Belli bazi tesadiifi faktorler digerlerine oranla daha
ctkili olabilirler. Buna gore piyasaya gelecek bilgi asimetrik olabilecegi gibi bilgilerin

senet fiyatlar {izerindeki etkiside zaman iginde ve bilginin ele alindig1 ortama gore ¢ok

55 Edgar E. Peters, a.g.c., s.90
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farkli dizeylerde olabilir. Bunun sonucunda, Paretian dagilimlar birdenbire ortaya

¢ikan trendler ve déngiiler iiretebilirler.*®

3 DUZENLI PiYASALAR HIiPOTEZI (COHERENT MARKET
HYPOTESIS)

1991 yilinda Tonis Vaga tarafindan ortaya atilan ve aymi yil “Financial
Analysist Journal’da yayimlanan Diizenli Piyasalar Hipotezi’nde, hisse senetleri
piyasasinin yada tek bir finansal varliin risk-getiri iligkisinin zaman igerisinde hangi

faktorlerin etkisiyle ne gekilde degistigine iligkin yorumlarda bulunulmaktadir.

Hisse senedi getirilerinin paretian dagildigini kabul eden hipotezde getirilerin
olasilik dagilimmi etkileyen iki faktdr “ekonomik yapi” ve “grup diiglincesinin
derecesi”’dir. Burada ekonomik yapi, makroekonomik gostergeler, grup diigiincesi ise
yatirimcilarin birbirinden etkilenme derecesi olarak tanimlianabilir. Bu iki faktdriin
seviyesi degistikce piyasanin risk-getiri iligkisi de degismektedir. Vaga’ya gore bu

degisimin dort evresi vardir.

1. Tesadiifi Yiiriyiis Evresi (Random Walk Phase) ; Yatinmcilarin davraniglar

birbirinden bagimsizdir. Piyasaya giren bilgi fiyatlara aninda yansimaktadir.

2. Gegis Evresi (Transition Phase) ; Yatinmci davranislart birbirinden

etkilenmeye baslar ve piyasa giren bilgi fiyatlar1 uzun siire etkiler.

3. Kaotik Evre (Chaotic Phase) ; Ekonomik yapinin durumu hakkinda belirsizlik
hakimken grup diislincesi ve hareketinin derecesi ¢ok yiiksektir. Bu durum yatirimet

davranislarinda ve getirlerde biiyiik dalgalanmalara neden olur.

4. Diizenli Piyasa Evresi (Coherent Market Phase) ; Giiglii bir piyasa diigiincesi
ve hareketinin yaninda pozitif yada negatif gii¢li bir ekonomik yapt s6z konusudur. Bu

evrede piyasada kararli artan veya azalan trendler goriiliir.

% Umit Erol, a.g.e., 5.318
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OLASILIK

KAQ

TESADUFi YURIA US

GETIRI
-075 -05 -025 0 025 05 0.75

Sekil 2.4 Getirilerin Olasilik Dagiliminin Zaman Iginde Degisimi

Yukandaki sekilde Diizenli Piyasalar Hipotezi gergevesinde getirilerin olasilik
dagilimlarinin zaman igindeki degisimi sunulmustur.’’ Seklin ilk asamasinda getiriler
tesadiifi  ylrliylisii takip etmekte ve sifir getiri etrafinda simetrik dagihim
gozlemlenmektedir. Gegis evresinde ise piyasa —0.50 ile +0.50 getiri oraninda kararsiz
kalmaktadir. Uglincii sirada yer alan kaotik evrede piyasadaki kararsizlik artmakta,
birisi —0.5 seviyesinde digeri +0.25 seviyesinde olmak iizere ¢ift modlu bir dagilim
gozlemlenmektedir. Son evre olan diizenli piyasalarda +0.25 getiri etrafinda. paretian

bir dagihm yer almaktadir.

Diizenli piyasalar evresinde piyasada belli bir yonde giigli bir fikir birligi

olugmakta ve bu durumu ckonomik gostergeler de desteklemektedir.

Diizenli Piyasalar Hipotezi’nde getirlerin olasilik dagilimi fonksiyonu agagidaki

formiille elde edilir.

f@=c". Q@exp(2[ )/ dy) | @3
172 q
' =1Q'@exp(2] KG) [Qw dy)da | 23)

" Tonis Vaga, Profiting from Chaos (New York: Mc.Graw Hill, 1994) s.91
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K(q) = sinh (k.q+h) — 2q.cosh (k.q+h) (2.3.3)

Q(q) = (1/n).(cosh (k.g+h) — 2q.sinh (k.g+h) (2.3.4)

Burada; f(q) = yillik q getirisinin olasiligi
n = serbestlik derecesi
k = grup diisiincesinin derccesi

h = ckonomik yapinin derecesi

Bir numarali temel formiilde en yiiksek etki derecesine sahip iki parametre “k”
ve “h”dir. Bu paramectrelerden grup diigiincesinin ve harcketinin derecesini simgeleyen
k; 1,8 ile 2,2 arasinda degerler alir. k= 1,8 iken getiriler tesadiifi yiiriiyligl takip eder.
k= 2 oldugunda piyasada gegis evresine girilir. k= 2,2 seviyesinde grup diisiincesi

maksimum seviyesindedir, piyasada siirli psikolojisi hakimdir.

 Makrockonomik gostergelerin derecesini simgeleyen h ise -0,02 .ile 0,02
arasinda degerler alir. Negatif degerler piyasadaki gostergelerin olumsuz oldugunu,
pozitif degerler ise gostergelerin olumlu oldugunu ifade eder. h degeri mutlak anlamda
biiyiidiikge gostergelerin piyaéaya etkisi de artmaktadir. h= 0 seviyesinde ise piyasanin

yonii ckonomik vaziyetle belirlenememektedir.

Formiilasyonda “n” simgesiyle ifade edilen serbestlik derecesi aragtirma

déncminde sabit kabul edilmekte ve piyasadaki endiistri koluna esit varsayilmaktadir.

Vaga, k ve h parametrelerinin alt ve iist limitlerini tayin etmis olmasina ragmen
bu parametrelerin nasil hesaplanacagt konusunda bir formiilasyon kuramamis bunun
yerine gesitli sartlar altinda bu parametrelerin hangi yonde hareket edecegine iliskin

yorumlarda bulunmustur.
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“h” parametresinin derecesinde Merkez Bankasi’min para politikasindaki
tavrinin  6nemli bir belirleyici oldugunu belirten Vaga, parasal genislemelerin h
parametresini  ylkseltirken, daralmalarin h parametresini asagiya ¢ektigini
vurgulamistir.

“Kk” paramctresinn derecesi ise iglem hacmi ve harcketli ortalamalara bagh

teknik analiz metodlari ile yorumlanmaya galisilmistir.

Sonug olarak, Diizenli Piyasalar Hipotezi, ampirik agidan uygulanamaz gibi
goriinsc de teorik anlamda piyasalarin dogrusal olmayan dinamik ve karmagik sistemler
olarak yatirimcilara, farkli dénem ve kosullarda farkli risk-getiri bilesimleri ile normal
Ustli kazang ve kayip olasiligt dogurdugu yorumuyla sermaye piyasalarinda fiyat
hareketlerinin yoniine iligkin yeni bir yaklagim sunmaktadir. Uzun vadede normal istii
kazanct mimkiin goren Diizenli Piyasalar Hipotezi, Etkin Piyasalar Hipotezi’ne karsi
¢ikmakta, zaman i¢inde evreler olusturarak kendini tekrar eden stireglerin varlifina

destek vermektedir.

Diizenli Piyasalar Hipotezi’nde uzun dénemde normal isti kazang saglamanin
yolu isc k ve h parametrelerini iyi tahmin etmektir. Bu parametreleri tahmin edebilmek
icin de hisse senedi analizinde kullanilan “teknik analiz” ve ‘‘temel analiz’’
metodlarindan  dogru sonuglar ¢ikarmak ve hisse senedi piyasalart ile gesitli
makrockonomik gostergeler arasindaki iligkiyi iyi tahmin etmek gereklidir. Asagida
Diizenli Piyasalar Hipotezi ¢ergevesinde gelecek donem fiyat hareketlerinin tahmininde
bilyilk 6nem tasiyan hisse senedi analizi ve onun dallarindan birisi olan teknik analiz

metodu incelenmektedir.

4 KENDINI TEKRAR EDEN SURECLER ve TEKNIK ANALIZ
YONTEMI

Hisse scnedi piyasalarinda yatinmer davramglarimin kendini tekrar eden bir
yapiya sahip olmast hisse senedi fiyatlarimin da gegmis ile iligkili davraniglar

gbsterebilmesine neden olmaktadir. Asagida gegmis fiyat hareketlerinden yola gikarak
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gelecege  iligkin - anlamli  modeller bulmaya ¢alisan teknik analiz yontemi

tanitilmaktadir.
4.1 Teknik Analiz Yontemi

Teknik analiz, hisse senedi fiyatlarin arz ve talepteki degismelere gore tahmin
ctmeye ¢alisan hisse senedi analizi yontemidir. Burada séz konusu arz ve talep bircysel
degil, piyasanin tamamina iligkindir. Teknik analiz, finansal piyasalarda yatirim
kararlarinda topluluk psikolojisinin 6nemli bir yeri oldugunu savunur. Bu nedenle
teknik analiz, psikolojik degerler iizerine kurulmustur ve yatirimecilarin davraniglarini,

gegmis gozlemlerden yararlanarak dnceden belirlemeye ¢aligir.”®
Teknik analiz yontemi asagidaki varsayimlart kabul etmektedir.

a. Hisse senedi fiyat hareketlerinin tek agiklayicisi arz ve talepdeki
degismelerdir

b.  Hissc sencdi fiyat hareketleri agiklanabilir degismeler gostermektedir

c. Hissc senedi fiyat harcketlerine neden olan unsurlar dongiiler olusturarak

kendint tekrarlama cgilimindedir

Yukaridaki varsayimlardan ilkinde de belirtildigi gibi, teknik analiz ydntemi
sadece arz ve talepdeki degismeler ile gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye
calisir. Hisse senedini gikaran sirkete iliskin bilgiler ve tiim ekonomiyi ilgilendiren
degisimler yatinmcilarin arz ve talep tercihlerine yansidigindan dolayt bu faktorler

teknik analiz ¢ergevesinde ayrica inceleme konusu olmaz.

Varsayimlardan ikincisinin anlanu hisse senedi fiyat hareketlerinin anlamli ve
agiklanabilir bir modeli takip etmesidir. Hisse senedi fiyatlarinin takip ettikleri bu

modellere “formasyon” (formation) ad1 verilir.

5 Ferhat Ozgam, Teknik Analiz ve IMKB (Ankara: SPK Yayinlari, 1996) .21
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Tcknik analiz yonteminin Gglincli varsayimi ise piyasa fiyatlarini belirleyen
yatirimcinn arz ve talep davraniglarninin diinyanin heryerinde benzer sekilde zaman
iginde kendini tekrar eden bir yapiya sahip oldugu seklindedir. Bu varsayim, teknik
analizin piyasa ayrimi yapmadan tiim arz ve talebin fiyatlari belirledigi ortamlarda
gegerll olmast igin gereklidir. Burada kendini tekrar eden siireg¢ fiyat hareketlerinde

degil, yatirimei davraniglarinda gozlemlenmekedir.

Teknik analiz, sadece spot piyasada degil opsiyon piyasalarinda da 6nemli bir
isleve sahiptir. Opsiyon fiyatinin unsurlarindan olan igsel deger, piyasa fiyatindaki
gelecek donem degismeleri ¢ergevesinde farklilasacaktir. Bu durumda ozellikle de
sozlesme sonuna kadar pozisyon kapatmanin miimkiin olmadigi Avrupa tipi
opsiyonlarda her iki taraf i¢in ve Amerikan tipi opsiyon sézlesmelerinde satici taraf igin

gelecek donem spot fiyatini tahmin edebilmek hayati 6nem tagimaktadir.

Teknik analiz yontemi iki ayrt analiz yonteminin bir biitiiniidiir. Bunlar, grafik

analizi ve indikatdr analizidir.
4.1.1 Grafik Analizi

Hisse senetlerinin, scans, giin, hafta , ay dlgeginde gordiigi en yiiksek, en disiik
ve kapanis fiyat dizeylerinin birarada gosterildigi garafiklerle gelecege iliskin anlamli

formasyonlarin varliginin tahmin edilmeye ¢aligildig1 teknik analiz yontemidir.

Grafik analizinde inceleme konusu olan grafigin ¢izim yontemi, ¢izgi analizi,
cubuk analizi, mum grafikleri ve sekil grafikleri olarak doért ayr baglik altinda
toplanabilir. Bununla beraber, grafik analizinde en yaygin olarak kullanilan grafik tira
cubuk grafikleridir. Bu grafik tiirinde yukaridaki paragrafta bahsedildigi gibi ele alinan
zaman dilimindeki en yiiksek, endiisiik ve en son gozlenen fiyat diizeyi bir arada

bulunmaktadir.
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Sekil 2.5 Cubuk ve Cizgi Grafikleri

Hisse senedinin sadece kapanig fiyatlarinin birlestirilmesiyle ¢izgi garafikleri

elde edilir. Yukaridaki sekilde cubuk grafigi ve ¢izgi grafigi bir arada gosterilmektedir.

Grafik analizinde hisse senedi fiyatlar1 yukaridaki sekilde oldugu gibi ¢izilerek,
¢izimlerin bir formasyon, diger bir deyisle deterministik bir motif olusturup
olusturmadigr tespit edilmeye ¢alisilir. Asagida hisse senedi fiyat grafiklerinin

olusturduklar1 baslica formasyonlar sunulmustur. Formasyonlar su basliklar altinda

incelenecektir.
J Destek —Direng ve Trendler
. Ters Yone Donlis Formasyonlari

4.1.1.1 Destek-Direncg ve Trendler

Destek, fiyati diismekte olan bir hisse senedinin yatirimeilar agisindan alim igin
cazip hale gelebilecegi fiyat seviyesidir. Destek  fiyatt seviyesi, kararli diisis
hareketlerinin ardindan ortaya ¢ikan kararsiz hareketlerin bulundugu, piyasadaki

miktarsal islem hacminin nispeten azaldig: yerlerdir.

Direng, fiyati yukselmekte olan bir hisse senedinin, yatitrimcilar agisindan
yeterince verimli gorildiigi ve kar realizasyonlarnin basladigi veya alim igin gok
pahali goriilerek talep artisinin sona erdigi fiyat seviyesidir. Direng seviyesinde, kararh

alim hareketleri yerini kararsizliga birakir ve fiyatta kiiglik capli dalgalanmalar gortliir.
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Sekil 2.6 Hisse Senedi Fiyatlarinda Destek ve Direngler

Yukarida hayali olarak ¢izilmis bir fiyat-zaman grafiginde desteck ve direng
seviyeleri sunulmustur. Sekilde de goriildigli gibi zaman igerisinde bazi destek

seviyeleri fiyat hareketlerindeki degismeler sonrasinda direng seviyeleri haline

doniisebilmektedir.

Trend, arz ve talebin gliclinde 6nemli bir degisme olmaksizin, hisse senedi fiyat

harketlerinin, salinumlar gostererek takip ettikleri yondir.

Trendler, zaman dikkate alindiginda, kisa, orta ve uzun vadeli trendler olarak,
takip edilen yon dikkate alindiginda ise asagi yonldi, yukar1 yonli ve yatay trendler
olarak gruplara ayrilabilirler. Orta ve uzun vadeli yukar: trendler “boga piyasasi” (bull

markets), asag: yonlii trendler ise “ay1 piyasas1” (bear markets) olarak da tanimlanirlar.

Kisa vadeli trendler, iki hafta ile iki ay arasinda, orta vadeli trendler alti aya

kadar, uzun vadeli trendler ise oniki aydan daha uzun siireli fiyat hareketlerini igerir.

Yukart yonli trendler olustugunda piyasada talebin her fiyat seviyesinde
kendini yenileyerek fiyatlarin tekrar tekrar yikselmesine neden oldugu anlasilabilir.
Bunun tersi olarak agagi yonli trendlerde piyasadaki saticilar, satig isteklerini diisen
fiyatlara ragmen korumaktadirlar. Yatay trendlerde piyasayr olusturan taraflarin

giicliniin esit oldugu anlasilir. Genelde islem hacminin daraldigi yatay trendlerin
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sonunda, alict veya saticilardan birisi gliglenip fiyatlarnin trendi kirip yukart yada

asagrya dogru anlamli diizeyde ilerlemesine neden olur.

Trendler, tek bir ¢izgi halinde olabilece@i gibi hisse senedi fiyat hareketlerinn

hem alt siurnt hem de Gst sinwrmi belirleyen “trend kanallari” gibi ikili ¢izgiler de

olusturabilirler.

Asagida, yukar1 yonli trendlere iliskin bir 6rnek sunulmustur. Yaklasik oniki ay
stiren trend, dip noktalarn birlestirilmesiyle daha gozlemlenebilir hale gelmistir.
Sckilde trend Nisan 1998 ve Agustos 1999 tarihlerinde asagiya dogru kiigiik kirilmalar

yasanus fakat fiyatlar daha sonra mevcut trend dogrultusunda hareketi stirdiirmiigtir.
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Sekil 2.7 Orta Vadeli Yukselen Trend

Trend gizgisinin kirilmast hisse scnedinin gitmekte oldugu yonden sapmakta
oldugunu gosterir. Kirilan trendin biiyikligiine gore trendin kirilmasindan sonra
olusacak hareketin vadesinin uzunlugu da anlagilir. Hisse sencdi fiyatinin en az ig
donem (scans, giin,hafta,ay) siiresince trendin alt veya st sinirinin en az %35 oraninda

altina inmesi veya iistiine ¢ikmasi gerekir. Genel olarak, fiyat hareketlerinin trendin
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sinirlarinda siklikla salinim gdstermeye baglamasi o trendin zayiflamaya basladig:

seklinde yorumlanir.

4.1.1.2 Ters Yone Doniis Formasyonlari

Trendlerin sonunda ortaya g¢ikan ve ters yonlii bir trendin baglayacagini haber

veren fiyat harcketi olusumlaridir. Bu formasyonlarin baslicalart;>

e Trend doniis formasyonlari

Sikigma (Konsolidasyon) formasyonlari

Bosluklar

Mikro formasyonlar

4.1.1.2.1 Trend Doniis Formasyonlari

Trend doniis formasyonlari, trendlerin sonunda olugurlar. - Trendlerin
uzunluguna bagl olarak bu formasyonlarin uzunluklar1 da degisir. Her 6lgekteki fiyat-
zaman grafiginde goézlemlenebilen bu formasyonlar, eski trendin ters yoniinde bir
hareketin baglamasina neden olur. Baslica trend déniis formasyonlari; omuz-bas-omuz ,

ikili zirve ve ikili dip formasyonlaridir.

Omuz-Bas-Omuz formasyonu, bir diger ismi ile “W” formasyonu, gii¢li
trendlerin sonunda gozlemlenir. Asagidaki sekilde oldugu gibi, trendin sonunda olusan
U¢ ayrt zirveden ortada olan diger iki tarafindaki zirvelere oranla daha yiiksektir.
Formasyon ilerledik¢e hisse senedinin alim-satim hacmi giderek azalir. Formasyonun
sonunda ise daha 6nce trendin tersi yonde hareket baglar. Asagida Hektas hisse senedi
fiyat-zaman grafiginde omuz-bag-omuz formasyonunun olusumuna ilisikn bir drnek

sunulmugtur.

% Yusuf Sari, Borsada Grafiklerle Tcknik Analiz (istanbul: Alfa Basim Dagitim, 1998) s.104
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Sekil 2.8 Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Trend donils formasyonlarindan birisi de ikili zirve ve dip formasyonlaridur.
Ikili zirve; hissc scnedinin fiyatinda sert bir yitkseligin ardindan kisa siireli bir diisiisiin
olmasi bunun ardindan tekrar bir ylikselis denemesinin basarisizlikla sonuglanmasi ile
olusur. Asagidaki 6mek sekilde hem ikili zirve hem de tiglii zirve formasyonlari zaman
icerisinde gozlemlenebilmektedir. Ikili zirve formasyonunda zirvelerden ikincisi,

birinci zirveye oranla ¢ok daha diisiik bir iglem hacmi ile gergeklesir.
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Sekil 2.9 Ikili ve Uglii Zirveler

Ikili dip formasyonu ise ikili zirvelerin tam tersi yonde gergeklesir. Ikili dip

formasyonunda ikinci diple beraber islem hacminde biiyiik artig gortiliir.
4.1.1.2.2 Sikisma Formasyonlari

Sikisma formasyonlari, giliglii trendlerin sonunda, piyasadaki yatirimcilarin
kararsizlastigi ve ayni yonde egilim gostermeyi biraktii ve ardindan fiyatlarda anlamli
yiikselis veya diistislerin gergeklestigi formasyonlardir. Sikigma formasyonlarinda hisse
senedi fiyatlan giderek sikigan araliklarda hareket eder ve elden ele gecen hisse senedi
sayist a¢isindan iglem hacmi giderek diiser. Bu formasyonlar iki hafta ile alti ay
arasinda degisen siireler iginde gergeklesebilirler. Baglica sikigma formasyonlar:; liggen

ve dikdortgen formasyonlaridir.

Uggen formasyonu, iiggenin sikisan kogesinin dogrultusuna gore yiikselen,
alcalan ve simetrik olmak ftizere ii¢ ayr: sekilde gergeklesebilir. Uggen formasyonu,

gliclii bir trendinin ardindan olugacak diisiigin destek noktalarinda durmasi ve



77

sonrasinda fiyatlarin giderck daralan alanlar arasinda salinmasi ile olusur. Uggenin

stkisan ucuna dogru hareket edildikce istem hacmi daralmaktadir.
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Sekil 2.10 Uggen Sikisma Formasyonu
4.1.1.2.3 Fiyat Bosluklar:

Hisse senedi fiyatlarinda olugan bogluklar, fiyatlarin yeni bir trende
baslayabileceginin sinyalini verir. Genel olarak hisse senedi piyasalarinda siiri
psikolojisi egiliminin en yiksek diizeye ¢iktifi ve piyasada alicilarin karsisinda
nerdeyse hig¢ saticinin olmadigt yada tersi durumda yani ¢ok sayida satici karsisinda
neredeyse hi¢ alictnin olmadigt durumlarda goézlenen fiyat hareketleridir. Fiyat
bosluklarinin uzunlugu hisse senedi piyasasinda gegerli olan fiyat marjlan
dogrultusunda gerceklesir. Omegin iilkemiz borsasinda bir fiyat boglugunun smnirt bir
seans igin yaklagik olarak %10 olmaktadir. Fiyat marji uygulamas: olmayan Amerikan

borsasi gibi piyasalarda bu bogluklarin uzunluklari daha da fazla olabilmektedir.

Asagidaki grafikte fiyat bosluklarina iligkin bir érnek sunulmustur. 17 Agustos

1999 depremi sonrasinda borsalar tekrar isleme agildiginda 6zellikle ingaat sektoriinde
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yer alan sirketlerin hisse senetlerine yogun bir ilgi olusmustur. Bu hisselerden birisi
olan Bolu Cimento’nun fiyat-zaman grafiginde Agustos 1999 sonrasinda yukar1 yonli

bosluklar gozlemlenebilmektedir.
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Sekil 2.11 Hisse Senedi Fiyat Bogluklart

4.1.1.2.4 Mikro Formasyonlar

Mikro formasyonlar, hisse senedi fiyat hareketlerini ¢ok kisa siire icin etkileyen
kiigiik haberler, spekiilator hareketleri gibi etkenlerin, hisse senedi fiyatlarina giinliik

etkilerini tahmin ctmeye ¢alisan formasyonlardtr.

Tirev piyasalardaki kaldirag etkisi dolaysiyla 6zellikle Amerikan tipi alim ve
satim opsiyonlarinda yatirimeilara giinliik ¢ok kiigiik diizeydeki pozitif getrirler bile
yiiksek kazanglar saglyabilmektedir. Bu nedenle mikro formasyonlar grafik analizinde

en ¢ok tespit edilmeye ¢alisilan formasyonlardan olmaktadir.

Baslica mikro formasyonlar olarak; yukarida ele alinan tiim formasyonlar,
dakikalik fiyat verileriyle olusturulmus hisse senedi fiyat-zaman grafiklerinde

incelenebilir.



79

Hisse senedi fiyat hareketlerinin her Olgekte kendini tekrarlayan siirecler
olusturdugu kabul edilerek veri toplama sikligi dakika kadar kiigiik bir siireye
indirilirse, hisse senedi fiyat hareketlerinin giinlik yada saatlik tahmini de

yaptlabilecektir.
4.1.2 indikatér Analizi

Teknik analizin grafik analizi b6liimiinde, hisse senedi fiyat-zaman grafiklerinin
formasyonlar olusturup olusturmadigi saptanip gelecege iligkin tahminlerde
bulunulmaya galigilmisti. Indikatér analizinde ise hisse senedi gegmis fiyatlart veri
olarak kullanilip, ¢esitli formiilasyonlarla yeni seriler elde edilmekte ve bu serilere gore
gelecege iliskin tahminlerde bulunulmaya ¢alisiimaktadir. Indikatdr analizi genel olarak
grafik analizi ile beraber yapilir. Indikatér analizinde yaklagik olarak yirmi adet
indikator hesaplamasi yapilmaktadir. Caligmanin bu béliimiinde bu indikatdrlerden en

¢ok kullanilan birkag tanesi tanitilacaktir.

Indikat6r analizinde en sik yararlamlan veri hareketli ortalamalardir. Bir ¢ok
indikator hisse senedi fiyatlarinin hareketli ortlamasmin vade uzunlugundaki

degismeleri dikkate alarak yorumlamada bulunmaktadir.

4.1.2.1 Hareketli Ortalamalar

Hisse senedi fiyat hareketlerindeki dalgalanmalari ortadan kaldirarak, fiyatlarin
gittigi yonilin veya takip ettigi trendin gercek yoniinii anlamak amaciyla hareketli

ortalamalar kullanilir.

Hareketli ortalamalarin igerdigi giin sayisi arttikga, fiyat dalgalanmalarimin

etkisi azalmaktadir.

Hareketli ortalamalar; basit, agirlikli ve tissel hareketli ortalamalar olmak tlizere

¢ ayr baslik altinda incelenebilir.
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4.1.2.1.1 Basit Hareketli Ortalama

Hisse senetlerinin giinliik yada ele alinan zaman dilimi boyunca kapanis

fiyatlarinin hareketli ortalamasidir ve asagidaki formiille hesaplanir.®®

MA=1/n. % P (2.4.1)

MA =t donemt1 basit hareketli ortalamasi
P=t dénemi hisse senedi kapanis fiyati

n= gozlem yapilan zaman periyodu

Indikatér analizinde en sik kullanilan hareketli ortalama tiirii, basit hareketli

ortalamalardir.
4.1.2.1.2 Agirhkl Hareketli Ortalama
Agirhklt harcketli ortalamalar, hisse senedi gegmis dénem fiyatlaimin bugiine
yaklastik¢a hareketli ortalama igindeki oranlarimin yiikseldigi hareketli ortalama

turidiir. Agurlikli hareketli ortalamalar genelde fiyatlarinda biiyiikk dalgalanmalar

yasanan hissc senetleri i¢in hesaplanir.

Agirlikli hareketli ortalama asagidaki formiille hesaplanabilir.

MA, = (X]P[ + X2P1 + ..o XoPrn +1) [ X1+ X2+ ... + Xq (242)
Burada;
x= fiyatin ortalama igindeki payini gosteren katsay1 X1> X2, ... ,Xn

% Ferhat Ozgam, a.g.e., 5.99
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4.1.2.1.3 Ussel Hareketli Ortalama

Ussel hareketli ortalama, agirlikli hareketli ortalama gibi son giine dogru
yaklastikga hisse senedi fiyatlarinin hareketli ortalama igindeki payinin arttift bir
hareketli ortalama tiiriidiir. Bununla beraber, iissel hareketli ortalama uygulanmasindaki

kolaylig1 agisindan agrlikli hareketli ortalama oranla daha ¢ok tercih edilmektedir.

Ussel hareketli ortalama asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

MA (= P+ x.Pui + X2 P2 + oo + X" P / (1+at+a’+...42") | (2.4.3)

Yukaridaki formiilde yer alan x, 0 ile 1 degeri arasinda yer almaktadir.

Asagida yirmibes giinliik hisse senedi kapanig fiyati verilerinden yararlanilarak
elde edilen basit hareketli ortalama, agirlikli hareketli ortalama ve {lissel haeketli

ortalama degerlerinin bulundugu bir tablo sunulmustur.

Tablodaki degerlerden de anlasilacag: tizere, tissel hareketli ortalama, yedinci
ve onbirinici giinlerde oldugu gibi ani yiikselislere diger hareketli ortalama gevsvitlerine
oranla daha duyarhdir. Basit hareketli ortalama ise igerdigi tiim verileri zaman ayirt
etmeden hesaplamaya esit oranda katmasi dolaysiyla ani fiyat dalgalanmalama karsi

diger hareketli ortalama tiirlerine oranla daha duyarsizdir.



Tablo 2.1 Hareketli Ortalamalar

Giinler kapanig basit.h.o agurhikhi h.o tissel h.o

1 5000

2 5200

3 5100

4 5450

5 5500 5333.3333 5389.091
6 5300 5250 5350 5366.364
7 5800 5310 5513.3333 5567.273
8 6300 5430 5803.3333 5917.273
9 6200 5670 5980 6085.455
10 5900 5820 6006.6667 6034.545
11 6400 5900 6173.3333 6203.636
12 6600 6120 6333.3333 6392.727
13 6700 6280 6473.3333 6554.545
14 6100 6360 6386.6667 6374.545
15 5800 6340 6206.6667 6103.636
16 5900 6320 6066.6667 5974.545
17 6000 6220 5993.3333 5958.182
18 6300 6100 6060 6107.273
19 6600 6020 6253.3333 6349.091
20 6450 6120 6363.3333 6426.364
21 6250 6250 6363.3333 6364.545
22 6000 6320 6256.6667 6195.455
23 5750 6320 6066.6667 5970.909
24 6100 6210 6030 5999.091
25 6000 6110 5993.3333 5992.727
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Teknik analizde hareketli ortalamalar hisse senedi fiyat-zaman grafikleri ile

beraber gizilirler. Hisse senedi fiyatlar yiikselig egiliminde iseler hareketli ortalamalar

hisse senedi fiyat-zaman grafiginin altinda seyreder. Fiyatlar diisils egiliminde ise

hareketli ortalamalar fiyat-zaman grafiginin {zerindedir. Hisse senedi fiyat-zaman

grafigi ile hareketli ortalamalarin kesistigi yerlerde hisse senedi fiyatimn mevcut

egiliminin tersi yoniinde hareket etme egilimine girdigi gézlemlenmektedir.

Asagida, 90 giinliik hareketli ortalamanin hisse senedi fiyat-zaman grafigi ile

birlikte hareketi goriilmektedir. Bu hareketli ortalamaya, “sinyal egrisi” ad1 verilen 12

giinliik bir hareketli ortalama grafigi daha ilave edilmigtir 1ki hareketli ortalamanin

kesistigi noktalarda da mevcut trendin degigme egilimine girdigi goriilmektedir.
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Sekil 2.12 90 ve 12 Giinliik Basit Hareketli Ortalamalarin Seyri

4.1.2.2 Bashca Indikatorler

Asagida teknik analiz yontemi c¢ergevesinde indikator analizinde en sik

kullanilan indikatorler sunulmustur. Bu indikatorler;

. Hareketli Ortalama Birlegsme-Ayrilma Gostergesi (Moving Average
Convergence-Divergence, MACD)

° Goreceli Giig Endeksi (Relative Strength Index, RSI)

. Mal Kanali Endeksi (Commodity Channel Index, CCI)

. Momentum (Momentum)
. Stokastik Osilator (Stochastic Oscillator)

4.1.2.2.1 Hareketli Ortalamaya Yakinlagsmalar-Uzaklagmalar

(Moving Averages Covergences-Divergences)

ilk defa Gerald Appel tarafindan gelistirilen bu indikatdr, birisi uzun digeri kisa

vadeli iki basit hareketli ortalama degerinin birbirine yakinlagmasi ve uzaklagmasin
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ifade eder. MACD indikatorii {i¢ ayr1 hareketli ortalamadan elde edilen iki egriden

olugur.®!

Asagidaki sekilde yer alan MACD indikatériinde koyu ¢izimli egri, “birlesme-
ayrilma ¢izgisi” olarak tanimlanir ve 12 giinliik basit hareketli ortalama ile 26 giinlik
basit hareketli ortalama arasindaki farki gosterir. Birlesme-ayrilma gizgisi sifir degerini

ifade eden yatay ¢izgi etrafinda yukari-agagi salinim gostermektedir.

Birlesme-ayrilma ¢izgisinin altinda yer alan kesikli ¢izgi ise “sinyal c¢izgisi”
olarak adlandirihir ve 9 giinliik basit hareketli ortalama degerini ifade eder. Sinyal
cizgisi, birlesme-ayrilma ¢izgisindeki inis ve ¢ikislar1 6nceden tahmin edebilmek

amaciyla kullantimaktadir.

SAHOL _SABANCT HL # 1MACD
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Sekil 2.13 MACD Indikatorii

Birlesme-ayrilma gizgisi, sifir ekseninin tizerine giktikga kisa vadeli hareketli
ortalamanin uzun vadeli hareketli ortalamanin iizerine ¢iktigi yani hisse senedinin
ortalama degerinin iizerine ¢iktii, sifir ekseninin altinda ise hisse senedi fiyatinin

ortalama seviyesinin altina indigi anlasilir. Buna ilaveten, sinyal gizgisi ile birlesme-

5! Jack D. Schwager, Technical Analysis on Futures (New York: John Wiley, 1996) 5.538
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ayrilma ¢izgisinin kesistigi yerde hisse senedi fiyatlarinin mevcut hareketinin tersi

yoniinde degistigi gozlenir ve al-sat kararlar1 bu kesisme noktalarinda verilir.
4.1.2.2.2 Goreceli Gii¢ Endeksi (Relative Strength Index)

Goreceli giig endeksi, RSI, Welles Wilder Jr. tarafindan ortaya atilmigstir. RSI,
hisse senedi fiyatinin aragtirma yapilan donem i¢inde ylikseldigi ve diistiigii giinlerin
sayisiin kargilagtirtlip, hisse senedi fiyatinn agiri degerli olup olmadigint saptamak.

amaciyla kullanlir.

RSI’in hesaplanmas: igin segilen vade uzunlugunda, hisse senedi kapanis fiyati
degerleri gereklidir. RSI i¢in vade belirlendikten sonra sadece giinliik kapanis fiyat1 ve

bir dnceki giiniin kapanis fiyati ile hesap yapmak miimkiindiir.

RSI hesaplamasi su sekilde yaplhr.62 Secilen vade uzunlugu boyunca kapanis
fiyati degerleri iginde bir onceki giine gore yiiksek olan kapaniglarin ortalamas: (u)
alinir. Segilen vade uzunlugu boyunca bir Onceki giine gore diisik olan kapanis
fiyatlarinin ortalamasi (d) alinir. Daha sonra u degeri, d degerine boliinerek ’géreceli

gii¢ (RS) hesaplanir. Son olarak agagidaki formiil uygulanir.

RSI = 100 — 100 / (1+RS) (2.4.4)

RSI degeri 0 ile 100 arasinda dalalanir. 70 ve tUzerindeki RSI degerlerinde hisse
sencdi fiyatinin agsirt degerli oldugu, 30 ve altindaki RSI degerlerinde ise hisse senedi

fiyatinin olmasi gerekenin altinda oldugu anlagilir.

62 Atesan Aybars, Modern Teknik Analiz (istanbul: Diinya Basimevi, 1997) 5.57
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Sekil 2.14 RSI Indikatdrii
4.1.2.2.3 Mal Kanah Endeksi (Commodity Channel Index)

Mal kanali endeksi,CCI, Donald Lambert tarafindan gelistirilmistir. Lambert’e
gore hisse senctleri ve diger meta fiyatlart belli periyodlar igerisinde minimum yapma
egilimindedir. Bu periyodun uzunlugu ise 5 giin ile 25 giin afasmda degismektedir.
Yanilter sinyallerden uzak durmak amaciyla incelenecek periyod miimkiin oldugunca

genis tutulmaya ¢alisthir.

CCI hesaplanirken hissesnedi kapamig fiyati veya giinliik ortalama fiyati
kullanilabilir. Kapanis fiyat: veya ortalama fiyatin (X), daha 6nceden belirlenen priyod
stiresince hesaplanan basit hareketli ortalama (MA) dan olan sapmas1 ve bu sapmanin
ortalamasi bu indikatoriin temel belirleyicisidir.

CClI agagidaki genel formiil yardimiyla hesaplamlr.63

CCI=(X-MAx)/ (I/n).Y (X-MAx).0,015 (2.4.5)

83 yusuf Sar1, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz (Istanbul: Alfé Basim Dagitim, 1998) 5.55
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CCI degerleri, sifir degeri etrafinda asagi ve yukart yénde salmim gosterir. CCI,
-IOO’iip altinda deger aldiginda hisse senedi fiyatinin ortalamalarin ¢ok altinda,

+100’1in izerinde ise ortalamalrin ¢ok {izerinde oldugu sonucuna ulasilir.

Asagida yer alan Petkim hisse senedi fiyat-zaman grafiginde de goriildigi gibi
CCI degeri —200 seviyesine yaklastikga alim igin, 200 seviyesine yaklastikgaysa satim

i¢in sinyaller vermektedir.
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Sekil 2.15 CCI Indikatdrii

4.1.2.2.4 Stokastik Osilator (Stochastic Oscillator)

George Lane tarafindan gelistirilen stokastik osilatdr, belirli bir periyod i¢in
hissc senedi kapanig fiyatlarini glinlik en yiiksek ve en diisiik seviyelerine gore dlgen

ve fiyatlarin doniim noktalarini belirten bir indikatordiir.

Bu indikator olusturulurken kabul edilen varsayim, yiikselis trendlerinde hisse
senedi kapanis fiyatinin giin iginde gozlenen en yilksek fiyat seviyesinde veya bu
seviyeye yakin bir seviyede oldugu, asag1 yonlii trendlerde ise kapanis fiyatinin giin i¢i

en diigiik seviyede veya bu seviyeye yakin bir noktada oldugu seklindedir.
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Stokastik osilatorde “%K donemi”, “%D donemi” ve “Yavaglatlmis %K

donemi (%K’)” olmak lizere li¢ ayr1 gézlem kullanilir.

Bu ti¢ deger asagidaki sekilde hesaplanir.

%K, = [(Py~ minP,)/ (maxP, — minP,)].100

%Kn = MAgokn) (2.4.6)

%Dy = MA(%Kn’)

Burada; P= hisse senedi kapanis fiyati
maxP, , minP,= n giin periyod uzunlugunda gozlenen en yiiksek ve en diigiik
kapaniglar

MA = hareketli ortalama

Asagidaki grafik takip edilecek olursa %K donemi 20 ile 80 seviyelerindeki
paralel ¢izgiler icinde hareket dostermekte, bazen bu ¢izgileri kirmaktadir.
Indikatdrdeki her yukari-asag: yonlii déniis hisse senedi fiyat hareketlerinin de benzer
egilime girecegini haber vermektedir. Stokastik Osilatér’de 80 seviyesi satim, 20

seviyesi ise alim i¢in uygun goriinmektedir.
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Sekil 2.16 Stokastik Osilator Indikatérii
4.1.2.3 Korelasyon Analizi

Teknik analizin indikatér analizi kisminda yukarida tanitilanlar bagta olmak
lizere yirmiden fazla indikator kullanilmaktadir. Bu indikatérlerin bir kismi birbirinin
neredeyse aynisidir. Bununla beraber, bazi durumlarda indikatorler hisse senedi fiyat:
hakkinda yaniltict bilgi sunabilirler veya indikatorler birbirileri ile gelisen sonuglar

verebilirler.

Korelasyon analizi, indikatdrlerin hareketleri ile hisse senedi fiyatlar arasindaki
iliskinin yoniiniin ve derecesinin zaman igindeki degisimini vermektedir. Korelasyon
katsayisis +1’e yakin degerler aldik¢a indikat6riin yiikselis yada diigiis sinyaller1 hisse
senedi fiyati tarafindan teyid edilmekedir. Korelasyon katsayisi sifr degerine
yaklastik¢a indikatdriin hisse senedi fiyatlarimi agiklayabilme giicli azalmakta, yaniltict

sonuglar verebilmektedir.
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Sekil 2.17 Hisse Senedi Fiyati ile MACD Indikatérii Arasindaki Korelasyon
Katsayisinin Zaman I¢inde Degisimi

Yukaridaki grafikte Tofag Oto Fabrikalart hisse senedinin fiyat-zaman grafigi
ile ayni hisse senedi i¢in olusturulan MACD indikatorii igin olugturulan korelasyon
analizi yeralmaktadir. Sekilde 1999’un Nisan ve Mayis aylarinda MACD gdstergesinin
Tofas hisse senedi fiyatiarimi agiklamakta yetersiz oldugu sonucuna ulasilabilir. Haziran
ve Temmuz 1999°da ise MACD ile fiyatlar arasindaki korelasyon katsayist +0,8

seviyelerindedir.
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UCUNCU BOLUM
HISSE SENEDI FIYATLARI iLE MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER ARASINDAKI iLISKIiLER

. Onceki bolimde de aktarildig1 gibi kendini tekrar eden siireglerin varligi, sadece
toplum bilim, biyoloji yada fizik bilimine ait bir kavram olmak yerine ekonomi
biliminde ve ekonomik davraniglarda da karsimiza ¢ikmaktadir. Esas alinan
degiskendeki degisimlere hassas bagimliligi ispat etmeye yonelik kanitlarin bulunmasi,

dar alanh hisse senedi piyasalarina gore genel ekonomide ¢ok daha kolay olacaktir.

Sadece is ¢evrimleri (business cycles) gosterilerek ekonominin kendini tekrar
eden siiregler yarattigini ve bu siireglerin yaratilmasinda da hangi faktorlerdek:
degismelerin rol oynadigim ortaya koyarak kendini tekrar eden siireclerin ekonomideki

varligina iligkin genel bir kani yaratmakta herhangi bir zorluk ¢ekilmeyecektir.

Buna ilave olarak, gerek ekonomik biiyiime kuramlarinda oldugu gibi gerekse
ekonomi derslerinde anlatildigi gibi ekonomik gostergelerin birbirileri ile olan iligkileri
ve hasilaya olan etkileri hep ayni, hep dogrusal ise bugiin dis ticaret sonucunda tiim
tilkeler refah iginde olur yada daha basitge, ekonomi yoneticilerinin daha iyi bir
dengeyi saglamak i¢in aldiklar1 onlemler yada dinyanin bir ucundaki kiigiik
harcketlilikler “sok™ adi verilen ve sonuglari Onceden Kkestirilemeyen denetimsiz
dalgalanmalar yaratmazdi. Giiniimiiz ekonomisinin karmagikhigt bu tiir kaotik
olusumlara zemin hazirlamakta, buna kargilik bu alanda sahip oldugumuz teorik bilgiler
yetersiz kalmaktadir.** Bu anlamda ekonomik olaylar diisiiniildiigiinden daha karmagik

bir yapiya sahiptirler.

% David Ruelle, Rastlanti ve Kaos (14.bsm, Ankara: Ceviri, Tibitak Yaynlari, 2000) s.83
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Yukaridaki ifadelerin bir 6zeti olarak ekonomik konjonktiir, dogrusal olmayan
bir karmagik sistem olarak tipk: hisse senedi piyasalarinda gorildigi gibi kendini
tekrar eden dalgalanmalar yaratmaktadir. Burada yasanan dalgalanmalar da diger

alanlarda gdzlemlenilenler gibi zaman i¢inde gergeklesen evrimler seklindedir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin dongiisel modeller olusturmasinin sebeplerine
iligkin farkli yaklagimlar meveuttur. Bu yaklagumlar iki kategoride toplanabilir. Birinci
yaklasima gore toplam arz ve toplam talep egrilerinde gozlemienen tesadiifi kaymalar
ekonomide dongiisel hareketlere neden olmaktadir. Ikinci yaklasima goreyse, toplam
talep egisindeki dongiisel kaymalar hasilanin da dongiisel dalgalanmalar géstermesine

neden olmaktadir.%’

Birinci yaklagimda yer alan tesadiifi kaymalar, arz ve talep soklar: olarak ifade
edilmektedir. Arz ve talepdeki tesadiifi kaymalarin birbirine olan etkisi ise gecikmeli
olarak gerceklesmektedir. Bu nedenle 6rnegin, toplam talepde meydana gelen saga
kayma enflasyonist agigin bag gostermesine neden olacak, toplam arzdaki degisme de
licret ve maliyet artislarina gore ayarlanacak yani toplam arz egrisi sola kayacaktir.
Boylelikle, bogluklar (lags) olarak da nitelenen gecikme dolaysiyla hasila 6nce artip
sonra azalan bir dalga hareketi gostererek, ekonomik konjonktiirde yasanan déngﬁsel

harcketin dort evresini de gergeklestirecektir.

Ikinci yaklasimda yer alan toplam talepdeki dongiisel degismeler ise, hasilay:
olusturan unsurlarda yasanan degisimlerin ¢arpan (multiplier) ve hizlandiran
(accelerator) mekanizmalar1 araciliiyla hasilada bilyiik ¢apli dalgalanmalara ve

dongiilere neden olmasiyla ilgilidir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin izlenmesinde yararlanilan Oncii gostergeler
arasinda hisse senedi fiyat endeksleri de vardir. Bu anlamda yaygin goriise gore, hisse
senedi fiyatlar ile konjonktiirel dalgalanmalar arasinda fonksiyonel bir iligki vardir. Bu

iliskinin zamanlamas: iktisadi goriislerle beraber degismemektedir. Monetarist iktisata

% Richard G. Lipsey , Peter O. Steiner, Paul N. Courant, Douglas D. Purvis, Economics (9th. Ed.
NewYork: Harper&Row, Publishers 1990) s.603
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gore konjonktiirel dalgalanmalar para arzindaki de§igsimlerin bir iiriinii olmakta,
boylelikle drnegin parasal bir genisleme cergevesinde hisse senedi fiyatlar1 hizla
ayarlanirken, ekonomik konjonktiir, gecikme problemi dolaysiyla hisse senedi
fiyatlarindan daha sonra  tepki vermektedir. Keynesyen iktisatta ise ekonomik
konjonktiir dalgalanmalarinin temel nedeni firmalarin gelecekteki satislar1 ve karlarina
iliskin bekleyisleridir. Olumlu yada olumsuz bekleyislerin &ncelikli olarak hisse senedi
fiyatlarina yansiyacagi kesindir. Bu nedenle, hisse scnedi fiyat hareketleri ekonomik
konjonktir harcketleri igin bir dncii gosterge, bagka bir deyisle tetikei (trigger) olarak
kabul edilmektedir.

Bununla beraber, hisse senedi fiyat hareketleri ekonomik konjonktiirle es
zamanli yada gecikmeli olarak da iligki igerisinde olabilir. Ekonomik konjonktiir, is
cevrimlerinin farklt evrelerinden gegerken, hisse senedi piyasalarina koteli gesitli
endiistrilere ait f(irmalarin konjonktiirel gelismelere olan hassasligi hisse senedi
fiyatlari-ekonomik konjonktiir etkilesiminin giiciinii etkileyecektir. Ornegin, ekonomik
canlanma siirecinde “gevrimsel endiistriler” (cyclical industries) olarak tanimlanan
otomobil, beyaz esya gibi sektorlere ait firmalarinin diger endustrilere oranla daha fazla
performans sergiledigi bilinmektedir®. Cevrimsel endiistrilerin yada $irketleriq tersine,
“koruyucu endiistriler” (defensive industries) olarak adlandirabilecegimiz konjonktﬁrel
dalgalanmalara daha az tepki gosteren, gida veya kimya gibi sektorlerde bulunan
firmalar yada kamusal hizmet gergeklestiren firmalarin g¢evrimsel firmalarla olan
karstlastirmali agirlik derecesi, hisse senedi fiyatlari ile ekonomik konjonktiir arasinda
yasanan etkilesimin derecesini gosterecektir. Bu etkilesim gergevesinde hisse senedi
fiyatlari ekonomik konjonktiir i¢in Oncii bir gosterge olmaktan g¢ikip konjonktiirel

dalgalanmalan takip eden ardgil bir gosterge haline gelecektir.

Finans, teknoloji ve savunma sektorlerine ait firmalarin agirlikta oldugu hisse
senedi piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin ekonomik konjonktiiriin ilerisinde hareket
ettigi gozlenmektedir. Burada, konjonktiirel dalgalanmalari teknolojik gelisimlere
dayandiran Reel Konjonktiir Teorisi ve kapitalizmin savaglarla beslendigini dile

getiren Engels’in goriisleri hatirlanacak olursa, teknoloji sektdrii yogun olan Amerikan

% 7vi Bodie, Alex Kane, Alan Marcus, Investments (4th.Ed. NewYork: Mc.Graw Hill, 1999) s.511 '
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NASDAQ hisse senedi fiyat endeksi gibi endekslerin yada bankacilik ve finans

endekslerinin ekonomik konjonktiir igin birer 6ncii gosterge oldugu ileri siiriilebilir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda Tirkiye’de hisse senedi fiyatlarinin
ckonomik konjonktiir agisindan nasil bir gdsterge oldugunu inceleyebilmek igin
asagidaki sekilden yararlanabiliriz. Sekilde 1986 — 2000 yillar1 arasinda kalan 14 yillik
stire igerisinde IMKB Ulusal 100 endeksi ile ekonomik biiyiime oranlarinin her yil igin
ortalama biliylime oranlarindan ayrilma yilizdeleri karsilastinimigtir. Boyle bir
uygulamanin amaci hisse senedi fiyatlarindaki biiyiime orani ile milli hasilanin bilyilime

orani arasindaki farkin incelemeyi zorlastirmasini engellemektir.
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Sekil 3.1 Hisse Senedi Getirileri ile Ekonomik Biiylime Oranlarinin

Karsilagtirilmasi

Sekilde kesikli ¢izgi, ekonomik biiyiime oraninin 14 yillik ortalamasindan yillar
itibariyle ayrilma derecesini gostermektedir. Kesiksiz ¢izgi ise hisse senedi
fiyatlarindaki ortalamadan ayriimalar gostermektedir. Sekil incelendiginde hisse senedi
fiyatiarinin ckonomik bilyiimenin ardinda hareket ettigi bir bagka deyisle hisse senedi
fiyatlarinin  ekonomik  konjonktiir agisindan  takipgi bir gosterge oldugu
gozlemlenebilmektedir. Bunula beraber, 1989 ile 1991 yillar1 arasinda hisse senedi
fiyatlari ile hasilanin bilylimesi arasinda bir eggiidim oldugu ve bu durumun 1999

yilindan itibaren tekrar etme egiliminde oldugu da goriilebilmektedir.
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Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar ile ekonomik konjonktiir
dalgalanmalari arasindaki Onciil yada ardgil ekilesim, bu iki degisken arasinda
deterministik bir iligkinin saptanmasina neden olabilir. Bir bagka deyisle, ekonomik
kojonktlirll yansitan gesitli gostergeler ve hisse senedi fiyatlarindan yararlanarak gerek
hisse senedi piyasalarinin gelecek donemlerdeki hareketlerini tahmin etmek, gerekse

milli hasilanin gelecekte ne yonde degisebilecegini kestirmek miimkiin olabilir.

Hisse senedi fiyatlar ilé makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
arastirtlacagl bu bolimde, Oncelikle, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski, makroeknomik degigskenlerdeki degisimlerin hisse senedi
fiyatlarina ctkisi bashg altinda teorik olarak incelenecektir. Daha sonra IMKB ile veri
makroekonmik degiskenler arasindaki iligki ampirik olarak arastirilacak, son 10 yil
icerisinde yasadigimz krizlerin hisse senedi fiyatlar ile makroekonmik gostergeler
arasindaki iligkilerde kalict degisikler yapip yapmadig test edilecektir. Ayrica, kriz
dénemlerinde para ve sermaye piyasasi araglarinin karsilikli etkilesimi incelenerek, bu

iliskilerin her kriz doneminde tekrarlanip tekrarlanmadig saptanmaya galisilacaktir.

1. Makroekonomik Gostergelerdeki Degismelerin Hisse Senedi Fiyatlarina

Etkisi

Calismanin bu boliimiinde hisse senedi fiyatlarim etkilemesi umulan ekonmik
gdstergelerin hisse senedi fiyatlarina olan potansiyel etkisi teorik olarak saptanmya
calisilacaktir. Bu dogrultuda oncelikle ileride hesaplamalara katilacak makroekomik

degiskenler tamimlanacaktir.

1.1 Hisse Senedi Fiyatlarnm Etkileyebilecek Makroekonomik

Gostergeler

Hisse senedi fiyatlarini etkileycebilecck makrockonmik gostergeler belirlenirken,
ele alinan iilkenin ekonomik sartlari, dogal zenginlikleri ve ekonomik birimlerin
yatirim tercihleri gibi unsurlar géz oniinde bulundurulmalidir. Bu unsurlarin hisse

scnedi fiyatlarina olan teorik etkisi de tlkeden iilkeye farklilik gdsterebilir. Omegin,
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~ Amerikan hisse senedi piyasalarinin gesitli ekonomik goéstergeler ile olan iliskisinin
aragtirildigi bir caligmada, ev satinalimlari, brokerlarin nakit hesaplarinin bityiikligii ve
kredi limitlerinin genislifi gibi gostergeler de anlamli birer agiklayic1 degisken

olmuslardir.”’
Bu ¢aligmada ele alinacak makrockonomik gostergeler agagida siralanmistir.

e Para arzi
e Enflasyon
e Tahvil faiz oranlan

o Ddviz kurlar:

1.1.1 Para Arz1

Para arzi, ckonomik aktivitenin gerg¢eklestirilmesinde oynadigt rol ile hemen
hemen tiim ekonomik gosterge igin belirleyici bir degiskendir. Para arzi Merkez
Bankasi tarafindan belirlenir ve para arzinda meydana gelen degisimlerde en belirgin

giic Merkez Bankasi’nin elindedir.

Para arzindaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi iki ayr1 donemde
gergeklesmektedir. Bunlar; para arzi degigimleri ile beraber gergeklesen es zamanh
ctkiler ve para arzindaki degisimden sonra ne zaman gergeklesecegi tam olarak

belirlenemeyen gelire bagli ardeil etkilerdir.

Para arzindaki degismelerin hisse senedi fiyatlarinda yarattigi es anli etki, hisse
senedinin gelecek donemdeki degerinin bugiinkii fiyati ile ilgilidir. Sayet hisse
senedinin degerini, gelecek donemlerde dagitilacak kar paylarinin bugiiniin ve gelecek
donem faiz oranlart ile iskonto edilmesi seklinde ifade edecek olursak®, parasal

genislemelerin yada parasal daralmalarin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini gelecek

57 John C.Touhey, Stock Market Forccasting for Alert Investors (NewYork: Amacom, 1980) 5.9
% Oliver Blanchard, Macroeconomics (Newlersey: Prentice Hall, 1997) 5.176
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dénem faiz oranlar ile iskonto edilmesi seklinde ifade edecek olursak®, parasal
genislemelerin yada parasal daralmalarin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini gelecek
donemlerin faiz ve kar payr beklentilerine baglayabiliriz. Bir hisse senedinin degeri

asagidaki gibi formiile edilebilir. Burada D, hisse senedi kar payini temsil etmektédir.

Ps; = (D1 / 1+1) + (D2 / (L+i)(1+%1))) + ... 3.1.1)

Yukaridaki formiile bagl olarak, hisse senedi piyasalarinda alim-satimi yapilan
beklentiler bugiiniin degil, gelecege ait beklentilerdir. Bugiine iligkin beklentiler ise
gegmiste alinip satilmigtir. Bu nedenle, gelecek donem faiz ve kar payr seviyesi

beklentileri hisse senedinin bugiinki fiyatin etkileyecektir.

Para arzindaki degisimlerin faiz orani ve boylelikle hisse senedi fiyatlan
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla 6diing verilebilir fon arzi ve ddiing verilebilir

fon talebi egrilerinden yararlanabiliriz.

FAIZ
LS
Ls
D A
D}
LD

ODUNGC FONLAR

Sckil 3.2 Parasal Genigleme ve Faiz Oranlar

Yukaridaki sekilde parasal genisleme sonrasinda faiz oranlarindaki degisim
goriilmektedir. Para arzindaki artiglar 6diing piyasasindaki 6diing verilebilir fon arzim
arttirmakta ve LS egrisi saga kayarak LS’ konumuna gelmektedir. Odiing verilebilir fon
talebi miktarinda herhangi bir degisimin olmadigini varsayarsak LS de meydana gelen

saga kayma sonrasinda piyasa faiz oranlar diisecektir.

% Oliver Blanchard, Macrocconomics (NewJersey: Prentice Hall, 1997) s.176
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Parasal genisleme sonrasinda faiz oranlarinin diigmesi hisse senetlerinin gelecek
donemler kar payr dagitumlarina uygulanacak bugiinkii faiz iskontosunun azalmasina
neden olacak, bir bagka deyigle hisse senetleri degerlenecektir. Hisse senetlerinin
degerlenmesi onlar1 alim i¢in daha g¢ekici kilacak ve hisse senedi piyasasina yonelik

talep artacaktir. Bu durumda da hisse senedi fiyatlar1 artacaktir.

Sonug olarak, para arzindaki artiglarin kisa dénemde hisse senedi fiyatlarina
olan etkisi pozitif olarak beklenmektedir. Para arzindaki daralma sonrasinda da
yukarida bahsedilen siire¢ tersine isleyecek ve hisse senedi fiyatlarina diigme yoniinde

baski olugacaktir.

Hisse senedi fiyatlarimin para arzindaki degismelerden gelir araciligiyla
etkilendigi ve siiresi tam olarak bilinmeyen ikinci siireg, para otoritelerinin politika
kararlarinin piyasaca nasil algilandigina baghdir. Oncelikli olarak hisse senedi
piyasalarina yonelik talebin hisse senedi fiyatlar1 yaninda yatirimcilarin gelirlerindeki
degismeye de bagli oldugunu kabul edersek, yatirimcilarin gelirlerinde meydana
gelecek bir artig hisse senedi piyasalarina yonelik talebin de artmasina neden olacaktir
diyebiliriz. Asagida hisse senedi piyasalarinda talep ve arz egrileri yer almaktadlr.
Burada hisse senedine talep yatirimcinin gelirindeki degisimle dogru orantilidir. Hisse
senedi arzi ise digsal varsayilmistir.

Ps

Ss

IO
[IRAN
N

Sd

Qs
Qo Qx

Sekil 3.3 Hissc Senedi Talebi ve Hisse Senedi Arzi
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Yukaridaki gekilde hisse senedine olan talebin artmasi sonuucunda hisse senedi
fiyatindaki degisim sunulmaktadir. Talep cephesindeki artis ise yatirimei servetindeki
artigin  yatirrmci  portfoyiinde hisse senetlerine ayrilan kalemin biiyiimesiyle
gergeklesmektedir. Burada hisse senedi piyasalarina yonelik talep agagidaki formiille

izah edilebilir.

A Ds = AW, . w, (3.1.3)

Burada W= t doneminde yatirnmcinin serveti

w,= hisse senetlerinin yatirimer portfoyiindeki orani

Yatinmcinin servetinde gergeklesen artisin hisse senedi piyasalarina yansiyan
miktar1 sekilde Ps.(Q«-Q,) kadardir. Hisse senedi arz dogrusu sifir esnek oldugu igin
hisse senedi talebindeki artiglar sadece hisse senedi fiyatlarimi yukaiya gekmekte ve

yeni fiyat seviyesi P’ olmaktadir.

Burada para arzinin hisse senedi fiyatina etkisi yatirnmecinin gelirindeki degisme
aracthgiyla  ger¢cklesmekedir. Bu nedenle parasal bir genislemenin hisse sendi

fiyatlarin tekrar yukari ¢ekebilmesi i¢in hasilada bir atisa yol agmasi garttir.

Bununla beraber, parasal geniglemelerin yada daralmalarin hasilaya olan etkisi,
icinde hisse senedi yatirimcilarinin da bulundugu ekonomik birimlerin para politikas:
bekleyisine ve ekonomik birimlerin para politikast ile para otoritelerinin politika

kararlarinin zamanlamasina baglidir.

Para politikasinin zamanlamasi agisindan ii¢ degisik durum sozkonusu olabilir.”
Birinci olarak, Merkez Bankas1 politikasini belirleyip agiklar ve ekonomik birimler bu
politikaya gore nasil davranacagim belirler. Ikinci olarak, Merkez Bankasi politikalarin
ve ckonomik birimler bekleyislerini es zamanli olarak belirler. Uglincii olarak,

ckonomik birimler bekleyiglerini belirlerler ve daha sonra Merkez Bankas1 politikasini

% Funda Erdogan, Para Politikasinin Zaman Tutarsizhigi ve Giivenirlilik Problemi: Tiirkiye Ornegi
(Ankara: SPK Yaymlari, 1997) s.42
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agiklar. Ikinci ve igiincii durum yaratacag: sonuglar agisindan birbirine banzemektedir
ve “baglayict olmayan para politikas: ortam1” olarak adlandirilirlar. Birinci durum ise

“baglayici para politikasi ortamu” olarak adlandirilabilir.

Baglayict olmayan para politikast ortaminda ekonomik birimler Merkez
Bankasi’nin para politikasindan bagimsiz olarak bekleyislerini olustururlar ve
boylelikle Merkez Bankasi’na stirpriz yapma sansi verirler. Baglayici para politikasi
ortaminda Merkez Bankasi para programini 6nceden ilan ederek siirprizlere yer

birakmaz.

Para arzindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi de para
politikast kararlarinin i¢inde alindigt ortama gore degismektedir. Sayet ortam baglayict
ise yani Merkez Bankasimin aksiyonlarnt daha Onceden biliniyorsa hisse senedi

piyasalarinda para arzi degisimlerine iligkin herhangi bir tepki olusmayacaktir.

Baglayici olmayan para politikasi ortamlarindaysa Merkez Bankas: tarafindan
gerceklestirilen ve ekonomik birimlerce beklenmeyen para arzi degisiklikleri gelecege
iliskin bekleyislerin yeniden olusturulmasina neden olabilir. Ornegin bekle;nmedik
parasal bir genisleme para otoritclerinin ckonomiyi (;almlandlrmak istediklerilseklindc
yorumlanarak, daha fazla tiiketim, daha fazla yatinm ve daha fazla kar beklentisi
olusturabilir ve ekonomik birimler bu beklentilerine gore hareket ederek hasilanin

artmasini saglayabilir.

Merkez Bankasi’nin beklenilmedik para arzi artiglari sonrasinda ekonomik
birimlerin gelecek dénem firma karlarinin artigina iliskin bekleyisleri ve ekonomik
canlanmaya uygun yonde verecekleri reaksiyonlar sonucunda olusan yatirimci
servetindeki artiglar hisse senedi piyasalarina olan talebi ve boylelikle de hisse senedi

fiyatlarini artiracaktir.
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1.1.2 Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde gozlemlenen ve siireklilik gdsteren artiglar
olarak ifade edilmektedir. Enflasyon oranini tahmin etmek amaciyla kullanilan baslica
tic fiyat endeksi tiiri vardir; GSYH deflatorii, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi ve Uretici
Fiyatlari Endeksi (Toptan Egya Fiyatlart Endeksi).

Deflator, ele alinan donemin cari fiyatlarla hesaplanan GSYH’sinin reel
GSYH’sina bolinmesi ile elde edilir. Bu sekilde ele alinan yil ile baz alinan yil

arasindaki fiyat degisimleri tespit edilmis olur.

Deflatér, fiyatarini kapsadigi mal ve hizmet sayisi bakimindan ¢ok genis bir
endekstir. Bu nedenle ekonominin toplam arz ve toplam talep kesimindeki fiyat ve
maliyetlerdeki degisim birbirine karigmakadir. Fiyatlar genel seviyesindeki degisimin
toplam arz ve toplam talep cephelerinden ayn ayn takip edilebilmesi igin kullanilan

tiiketici ve Uretici fiyatlar endeksleri, deflatore gore daha az kapsamlidirlar. .

Tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), kent yasaminda siklikla tiiketilen sabit bir
mal ve hizmet paketinin fiyat ortalamasi geklinde iken, Toptan esya fiyatlar1 endeksi

(TEFE), TUFE’den farkli olarak hammadde ve yar1 mamiil fiyatlarim da igermektedir.

Enflasyonun hisse senedi fiyatlani ile olan iliskisi, enflasyon tanimina bagh
olmaktadir. “Talep Enflasyonu” (Demand-pull Inflation) ve “Maliyet Enflasyonu”
(Cost-push Inflation) kavramlarinin her ikisi de fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine

neden olurken, hasilaya etkileri birbirinden farklidir.

Talep enflasyonu, toplam talep egrisinde devamli saga kaymalar sonucu olusur
ve bu saga kaymalarin nedeni tiiketici taleplerindeki artiglardan, devlet sektori
harcamalarindan veya tlkedeki yerli ve yabanci firmalarin yatirim taleplerinden
kaynaklanabilir. Toplam talebin hangi nedenle saga kaydigmna iliskin gorisler ise

parasal ve parasal olmayan gortsler olarak ayrilabilir.”® Monetaristlerce para arzindaki

™ John Saloman, Economics ( 2nd. Ed.,London: Prentice Hall 1994) 5.549
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artislardan kaynaklanan talep enflasyonu, diger iktisatgilarca para arzindan bagimsiz
titketici harcamalari artiglarina  dayandirilabilmektedir. Talep enflasyonunun sebebi ne
olursa olsun sonucunda asagidaki sekilde de goriildiigii gibi nominal gelirde artis
olusur. Bu durumda da yatinmcilarin nominal servetinde ve servetlerinin hisse
senctlerine ayrilacak kisminda bir artis olusur. Bu durumda da hisse senedi piyasalarina

yonelik talep artar ve hisse senedi fiyatlar yiikselir.

AS

1\
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AD AD’
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Sekil 3.4 Talep Enflasyonu

Maliyet enflasyonu ise toplam arz egrisinin toplam talep egrisinden Béglmsm
olarak sola kaymas: sonucu gergeklesir. Maliyetlerdeki artiglar, firmalar tarafindan
fiyatlara yansitilarak ve lretimde kisitlamaya gidilerek bertaraf edilmeye calisilir.
Burada firmalarin maliyet artislarinin ne kadarini tiiketiciye yansitacagi ve ne kadarini
{iretimi kisarak bertaraf edecegi toplam talep egrisinin sekline baghdir.”' Sayet toplam
talep egrisi elastik degilse firmalar maliyet artiglarini kolaylikla ve satiglart fazla
diismeden tiiketicilere yansitabilirler. Toplam talebin esnek oldugu durumlarda ise
firmalar dretimlerini kismayi tercih ederler. Maliyet enflasyonu sonucunda fiyatar
genel seviyesinde yiikselisle beraber talep enflasyonunun tersine gelirde diisiis yasanir.
Bu nedenle de yatrimer sevetinde, buna bagi olarak hisse senedi talebinde ve hisse

senedi fiyatlarinda diisils yoniinde baski olugur.

" John Saloman, a.g.e s.550
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Firmalarin maliyetlerindeki artiglar1 rahatlikla fiyatlara yansitabildikleri
tlkelerde enflasyonun hasilayt azaltici  etkisi azalmaktadir. Bu durumun
gergeklesebilmest igin de daha 6nce belirtildigi gibi toplam talep egrisinin esneklginin
az olmast gerekir. Ozellikle yiiksek gelir grubu icerisine girmeyen iilkelerde tiiketici
fiyatlar1 endeksi kapsamindaki mal ve hizmetlere ait talep esneklikleri, bu mal ve
hizmetlerin geekliliklerinden 6tiirii oldukga diisiik kalmakta ve bu nedenle dnce iiretici
fiyatlart endcksinde goriilen yiikseligler bir donem sonra tiiketici fiyatlar1 endekslerine

yansitilmaktadir. Bu durumu Tiirkiye’de de gbzlemlemek miimkiindiir.

Asagida son 12 yila ait aylik TEFE veTUFE degerleri yer almaktadir. Sekil
incelendiginde TEFE’deki degisimlerin TUFE tarafindan &6zellikle ilk 65 ay boyunca
takip edildigi, daha sonraki donemlerde ise esanli hareketlerin var oldugu

gozlemlenebilmektedir.
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Sekil 3.5. TEFE ve TUFE’nin Aylik Degerleri

Enflasyonun hisse senedi fiyatlarina olan etkisini hisse senetlerinin kar
paylarinin yillar itibariyle biiylimesi anlaminda inceleyecek olursak, bu konuda yaygin
akademik goris enflasyonun hisse senedi gelecek doénem kar paylan iizerinde
torptileyict ectkide bulundugu seklindedir. Bununla beraber, 1980 yilinda Estep ve
Hanson, gelistirdikleri “Enflasyon Akist Modeli” (Inflation Flowthrough Model)
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dogrultusunda enflasyonun hisse senedi fiyatlarina olan etkisinin iilkeden iilkeye

degisme gosterdigi yargisina ulagmiglardir.

Modelde kullanilan enflasyon akigi katsayisi (inflation flowthrough coefficent),
firmalarin kar paylarindaki biiyiimeye enflasyonu yansitabilme kapasitesini gosterir.
Modelde amag, enflasyon ortaminda iistiin ve basarisiz performans gdsteren firmalari

tanimlayabilmektir.”?

Bir firmanin kar payindaki nominal biiyiimeyi (g) Fisher esitliginde oldugu gibi
ifade edecek olursak kuracagimiz esitligin igerisinde reel biiyiime oram (g") ve
beklenen enflasyon (IT°) terimleri de olacaktir. Buna gére gelecek ddéneme iliskin hisse

senedi kar payinin nominal bilyiime orani agagidaki gibi olacaktir.

g=g +II° (3.1.4)

Enflasyonun firma karliliklarina olan etkisi ise firmadan firmaya
degiscbilmektedir. Bu nedenle (3.1.4) nolu esitlige enflasyon akisi katsayisi (f)
cklenerck  kar paymmmm nominal biiyime oram1 firmadan firmaya farkli hale

getiririlmektedir.

g:g*-i-(f.He) (3.1.5)

Katsayr 1’e esit oldugunda hisse senedi kar paymndaki bilyiime enflasyonist
etkiyi de kapsayarak yatirimcilari zarara ugratmamaktadir. Sanayilesmis yedi iilkede
uygulanan enflasyon akigi modeline gore, enflasyon akigi katsayisinin 1’in iizerinde
oldugu iilkelerde enflasyon ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkinin istatistiki olarak
anlamhl ve anlaml olmayan derecede pozitif, katsayininl’den kiigiikk oldugu iilkelerde

ise anlamli derecede negatif oldugu belirlenmistir.

2 Yaman Astkoglu, Finance, Exchange Rates and Financial Liberalization (Ankara: SPK Yaynlari,
1995) 5.183
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1.1.3 Faiz Oranlan

Faiz oram &diing piyasalarinda fon arzi ve fon talebi tarafindan
belirlenmektedir. Odiing fon talebinin kaynaklarini devletin biitge agiklari, firmalarin ve
hanehalkinin kredi talepleri olusturur. Odiing fon arzi ise hanehlki ve firmalarin
tasarruflari, devletin biitge fazlasi, yabanci sermayc girigleri ve para arzindaki

artiglardan meydana gelir.

Diger sartlar sabitken Odiing fon arzindaki artiglar faiz oranlarinda dists
yoniinde bask: olustururken, 6diing fon talebindeki artiglar faiz oranlari {izerinde

yiikselis yoniinde baski olustururlar.

Faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlar1 {izerinde en belirleyici etkide bulunan
faktorlerden birisidir. Yatirimeilarin riskli bir finansal varligi satin alirken, aldiklar
varligin getirisini risksiz faiz orani ile kargilagtirdiklari daha Onceki bdliimlerde
bahsedilmisti. Bu anlamda faiz oranlan yatirim yapma yada yatirimi siirdiirme

agisindan onemli bir faktordiir.

Hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlar arasindaki iligki zaman iginde sabit
kalmamakla beraber bir ¢ok biiyiik borsa diiglisiinde faiz oranlarinda 6nemli yiikseligler
gozlemlenmistir.1990’larin ortalarindaki borsa yiikselisleri, yatinmcilan digtik faiz

. . . . . . T3
oranlarindan hisse senetlerine gegis yapma konusunda cesaretlendirmistir.

Bununla beraber bir takim nedenlerden dolayr bazi iilkelerde hisse senedi
fiyatlart ile faiz oranlan arasindaki ilgki pozitif yonlii yada belirsiz ¢ikabilmektedir.
Ozellikle beklenen enflasyonun ve nominal faiz oranlarinin galkantili oldugu ilkelerde

yatirimeilarin risksiz faiz oranini belirlemesi giiglesmektedir.

7 Jeff Madura, Financial Markets and Instutitions (4th.Ed. Ohio: International Thomson Publishing,
1998) s. 289
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Bir baska neden ise yiiksek faiz donemlerinde firmalarin sermayelerini asil
faaliyetleri yerine 6diing piyasalarina aktarmalari sonucunda faaliyet kazanglarmi ve
kar paylarini yiikselterek firmalarina ait hisse senetlerini alim ig¢in cazip hale

getirmeleridir.

Son bir neden ise hisse senedi piyasalart ile 6diing piyasalari arasinda bir
ayrimin yapiliyor olabilmesidir. Bir bagka ifade ile hisse senedi yatinmecilarinin
ozellikle kigisel goriisleri dogrultusunda faiz piyasalarinda yatirnm yapmayarak iki
piyasa arasindaki baglantiyr ortadan kaldirmalaridir. Bu konuda sadece Eskisehir ilini
baz alarak yaptifimiz ¢aligmada hisse senedi yatirnmcilarimin yaklagik %13’{iniin faiz
piyasasina yatirim yapmadiklart ve faiz oranlarimi yatirim yaparken baz almadiklar

belirlenmigtir.

Yukarida ele aldigimiz ii¢ neden dogrultusunda gozlemlenecek verilerin sikligi
azaltildik¢a (giinliik veriler yerine aylik, ti¢ aylik yada yillik) s6zkonusu sartlardaki
lilkelerde faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkinin negatif derecesinin

azalmasi, belirsizlesmesi yada pozitife doniismesi gerekir.

1.1.4 Doviz Kuru

Doviz kuru yerli para biriminin yabanci paralar kargisindaki degerini ifade eder.
Doviz kurunun degerlenmesi yerli para biriminin deger kazanmasi, déviz kurunun
degerinin diismesi ise yerli para biriminin yabanci paralar karsisinda alim giicliniin

azalmasi anlamina gelir.

Denge doviz kuru degeri ekonomi yonetiminin tercih ettigi déviz kuru rejimine
bagl olarak degisme gostermektedir. Sabit déviz kuru rejiminde doviz kuru degeri belli
bir déviz kuru diizeyinde sabit kilinir. Ekonomi sartlarina gore gerekirse ¢esitli zaman
sikliklarinda revaliiasyonlar yada devaliiasyonlar yoluyla yeni bir kur belirlenir ve o kur

baz alinir.
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Esnek doviz kuru rejiminde ise doviz kuru déviz piyasasinda doviz talebi ve
doviz arzinca belirlenir. Esnek doviz kurunda Merkez Bankasi miidahalelerinin
yasanmadigt uygulamalar “Temiz Esnek Kur Rejimi”, yer yer Merkez Bankasi

miidahalelerinin gozlendigi uygulamalara ise “Kirli Esnek Kur Rejimi” ad1 verilir.

Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iligki farkh yaklagimlarla ifade
edilebilir. Bu yaklagimlardan birincisinde d6viz kurunun hisse senedi fiyatlarina direkt
etkisi, ikincisinde ise doviz kuru ile hisse senedi fiyatlarinin parasal genisleme veya

parasal daralma siireglerinde verdikleri esanli reaksiyonlar ele alinacaktir.

Ozellikle yabanci yatirimeilarin agirligs olusturdugu hisse senedi piyasalarinda,
yatirimcilar hisse senedi alimlarini doéviz kurunun disiik oldugu dénemlerde
gergeklestirirler. Doviz kurunun deger kazandigi donemlerde ise hisse senetlerini
satarlar.Bu nedenle yerli piyasada hisse senetleri olan talep yerli para biriminin

yiikselecegi tahmin edilirken ve diger sartlar sabitken ¢ok daha yiiksek olabilecektir.”

Do6viz kurunun degeri firmalarin faaliyelerine iligkin beklentinin olusmasinda da
rol sahibidir. Ornegin, déviz kurunun diismesi yatirimcilarin  ekonominin ihracat
yoluyla canlanacagi ve satiglarini bu piyasada yapan borsaya koteli sirketlerin

performansinin iyilescegine ilisikin bekleyisler olusturmasina neden olabilir.

Hissc senedi fiyatlan ile doviz kuru arasindaki iligkiyi parasal genisleme veya
daralma siirecinde ele alacak olursak, bu iligskiyi déviz kuru teorisinin parasal yaklagimi
ile ifade edebiliriz. Parasal yaklagima gore yerli para biriminin degeri yerli para arzi ile

; . . 1.5
yabanci iilkenin para arzinin karsilastirilmasi ile belirlenir.

™ Jeff Madura, a.g.e 5.289
7 Peter B.Kenen, The International Economy (3rd.Ed. Cambridge: Cambndgc University Press, 1994)
5.431
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DOVIZ KURU FAIZ LS
LS’
E
E
EL LD
PARA ODUNC
0 R R’ ARZLARI MIKTARI

Sekil 3.6 Déviz Kuru, Para Arzi ve Odiing Piyasalar:

Parasal hareketler sonucunda déviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyl doviz kuru dogrusu (EL) ve Odiing verilebilir fon arzi1 ve fon talebi dogrulan
(LS,LD) ile agiklayabiliriz. Seklin soldaki kisminda OR mesafesi yerli para arzinin
yabanct para arzina oranini vermektedir. Baslangi¢ durumunda, OR para arzlarn
oraninda denge doviz kuru E dir. Diger sartlar sabitken yerli iilkede gergeklesecek bir
parasal genisleme sonucunda yerli para arzinin yabanci para azina oram1 OR
seviyesinden OR’ seviyesine ¢ikmustir. Para arzi oranindaki bu yiikselis ise doviz
kurunun deger kaybetmesine neden olmus ve yeni denge doviz kuru E’ olarak

belirlenmistir.

Parasal genislemenin esanli etkisi ise Odiing piyasalarinda yasanmistir. Yerli
lilkedeki para arzi artigt sonrasinda G6diing verilebilir fon arzi LS seviyesinden LS’
seviyesine yiikselmis ve denge faiz orani agagiya diigmistiir. Diisen faizlerin etkisi ile
hisse senetlerinin gelecekte ddeyecegi kar paymnin agimnmasi azalarak hisse senedinin

bugiinkil degeri ve fiyatt yiikselmistir.

Sonug olarak parasal genigleme sonrasinda da diger durumlarda gézlemlendigi

gibi yerli para biriminin degeri ile hisse senedi fiyat: arasinda ters yonlii bir iligki

saptanmustir.
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2. Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik Gostergeler

Arasindaki ilsikilerin Analizi

Tirkiye’de hisse senedi fiyatlart ile makroekonomik degiskenlerin arasindaki
iligkiyi belirlemeye yonelik ¢esitli galigmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarin en giincelleri
arasinda Kanalict’nin ¢aligmasi ile Kaynak ve Celebi’nin ¢aligmalari yer almaktadir.
Her iki ¢aliymada da bagimli degisken olarak IMKB Ulusal 100 endeksi belirlenmis, ve
cesitli makroekonomik faktérler ile ¢esitli finansal gostergelerin hisse senedi fiyatlarina

etkisi arastirtlmigtir.

Kanalici’®nin caligmasinda hisse senedi fiyatlar1 1ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkiler ii¢ ayr1 veri sikliginda incelenmistir. Bunlar; t¢ aylik
verilerin kullanildigi kisa donem, alt1 aylik verilerin kullanildigi orta donem ve yillik

verilerin kullanildigi uzun dénem olarak adlandirtlmigtir.

Kaynak ve Celebi’ " nin ¢alismasinda veri aralig1 bir aylik olarak segilerek dort
ayr1 regresyon denklemiyle hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik deéiskenler
arasindaki iliski belirlenmeye g¢aligtlmistir. Ayrica, fiyat/kazang orami, piyasa/defter
degeri gibi finansal goOstergelerdeki degismeler bagimsiz degiskenler arasinda yer
almig, yatinimei psikolojisini fazlasiyla etkiledigfi bilinen siyaset terimi de denklemlere

kukla degisken olarak ilave edilmistir.
Kaynak —Celebi ve Kanalici’nin galigmalari sonucunda birka¢ degisken disinda
biribirine benzer sonuglar elde edilmistir. Asagida Kaynak ve Celebi’ye ait regresyon

denklemleri sunulmaktadir.

Tablo 3.1 Model 1 Sonuglart

7 Hiilya Kanalict, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler (Ankara: SPK Yaynlari,
1997) '

7 Andag A.Kaynak, Atahan Celebi, 1994-2000 Yillar1 Arasi IMKB’nin Ekonometrik Analizi (Izmir:
Seminer, 2000) )



katsayr t-ist (olasilik)
sabit -1.8778 -0.4752  0.6363
islem hacmi 0.2303  7.5048 0
tefe 0.7294  1.1233 0.2656
dolar 1.0219  1.9513 0.0555
mark -1.4669 -2.2624  0.0272
M2Y 0.3847 0.9774 0.3337
siyaset 0.0387  1.6931 0.0955
AR(-1) 0.7412  7.6915 0

Tablo 3.2 Model 2 ve Model 3 Sonuglari

katsayr t-ist (olasilik)
Sabit 1.3154  0.557 0.5795
igslem hacmi 0.2295  7.3955 7.0058
Tefe 1.2532  3.3604 0.0013
Dolar 0.1122  2.1825 0.0328
Mark -1.5988 -2.4839 0.0157
Siyaset 0.0401 1.7287 0.0888
AR(-1) 0.6998 6.8527 0

katsay: t-ist (olasilik)
sabit -5.4035 -6.5753 O
iglem hacmi 0.2201  7.0058 0
dolar 1.7121 3.1331 0.0026
mark -1.1289 -1.8271  0.0725
faiz (-1) 0.177 3.428 0.0011
siyaset 0.0407 1.782 0.0796
AR(-1) 0.7481 8.136 0

Tablo 3.3 Model4 Sonuglan

katsay1
sabit 0.8505
igslem hacmi 0.0393
dolar 0.2033
mark -0.1483
M2Y -0.2066
faiz -0.0523
FIK -0.0472
P/D 0.9739

t-ist (olasilik)
1.6737 0.0992
1.8084 0.0754
1.2425 0.2187
-0.9053  0.3688
-1.9015  0.0619
-2.6832  0.0093
-1.4802  0.1439
175345 0
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Yukarida sonuglar1 yer alan dort ayr1 modele iligkin genel bilgiler ise asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.4 Modellere Ait Genel Degerler

MODEL1 MODEL2 MODEL3 MODEL4
belirlilik katsayisi 0.9941 0.994 0.9939 0.9986
diizeltilmis b.k 0.9934 0.9934 0.9933 0.9984
standart hata 0.0936 0.0934  0.093 0.0465
artik kareler toplami 0.5429  0.55 0.5368 0.1342
D-W 1.8581 1.8245  1.947 1.5488
F 1489.354 1742.838 1688.834 5.42979

Elde edilen regresyon denklemleri %10 anlamlilik diizeyinde incelenmig ve

asagidaki yorumlar yapilmastir.

Borsa i1slem hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki tiim modellerde
anlamli ve pozitif yonlii bulunmustur. Islem hacmindeki artislar hisse senedi piyasasina
yonelik alebin arigi seklinde agiklanacak olursa islem hacmi ile fiyatlar arasindaki

pozitif yonlii iliski beklentiler dahilinde olacaktir.

Toptan esya fiyatlar: endeksindeki (TEFE) degisimlerin hisse senedi fiyatlarina
olan etkisi, TEFE’nin ag¢iklayici degisken olarak dahil edildigi her iki modelde de
pozitif ¢ikmis fakat sadece ikinci modelede sonug¢ veri anlam diizeyinde anlamli

olmustur.

Dolar ve Mark degerlerindeki degigmelerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi
dolar igin pozitif yonli mark i¢inse negatif yonlii olarak gergeklesmistir. Dordiinci

model diginda tiim kasayilar anlamlidir.

M2 Y para arzi tammindaki degismelerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi ise
“sadece dordiincii modelde istatistiki olarak anlamli bulunmus ve beklentinin aksine para

arzindaki degismele ile hisse senedi fiyatlari arasinda tes yonlii bir iliski belirlenmistir.
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Modellere kukla degisken olarak ilave edilen siyaset terimi hisse senedi fiyatlar
ile dogru yoénli bir iligki igerisinde olmakla beraber ele alindigi tiim modellerde

1statistiki olarak anlamsizdir.

Hazine bonosu faizlerindeki degismeler ile hisse senedi fiyatlar1 araindaki iliski
negatif yonli ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Faiz oranlarmin regresyon
denklemleine gecikmeli degisken olarak alindigi iigiincii modelde ise faiz orani ile hisse

sencdi fiyatlari arasndaki iligkinin yonii pozitife doniigmiistiir.

Fiyat / kazang oraninin hisse senedi fiyatlarin etkisi dogru yonlii ve istatistiki
olarak alamli, piyasa / defter degerinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi ise negatif

yonlu ve istatistiki olarak anlamlidir.

Analiz sonucunda Alman Marki ve para arzi diginda kalan tiim degigkenlerin
hisse senedi fiyatlarin alan etkisi iktisadi beklentilere uygundur. Para azindaki
degismelerin hisse senedi fiatlarina olan etkisinin negatif ve anlamsiz bulunmasinin
nedeni ele alinan veri siklgmin ¢ok dar olmasina baglanmaktadir. Kanalici’nn
Qa11$111a5111da para arzi ile hisse senedi fiyalar1 arasindaki beta katsayisi sxﬁm yakin
pozitif degerler almaktadir. Alman Markinin aldigt negatif deger ise ele alinan donem
icerisinde Amerikan Dolart ile Alman Marki arasindaki kurun Alman Mark: aleyhine

degismesine baglanmigtir.

3. Ekonomik Krizlerin Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik

Gostergeler Arasindaki Iliskilere Etkileri

Calismanin bu kisminda ekonomide yasanan ve kdkenine gore g¢esitli isimler
alan krizlerin hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiye
etkileri incelenecektir. Bu amagla 6nce, ekonomik kriz tiirleri tanimlanip bu krizlerin
gelisimleri  karsilagtirilacak sonra Tirkiye’de 1994,1998 ve 2001 tarihlerinde

yasadigimiz krizler ve bu donemde yiiriitiilen politikalar ele alinacaktir.
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Krizlerin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiye olan etkileri ise iki kisimda incelenecektir. Birinci kisimda ekonomik krizlerin
hisse senedi fiyatlar ile makrockonomik degiskenler arasindaki sayisal iliskilerde kalic
degisikler yapip yapmadiklari ¢esitli testler ile smanacaktir. Ikinci kisimda ise
ckonomik krizin ekonomik verileri en dalgah hale getirdigi kaotik dénemlerde hisse
senedi fiyatlan ile faiz oranlan ve doviz kuru arasindaki iligkinin giicii ve yonii tespit
edilmeye ¢alisalarak, bu ii¢ degisken arasindaki iliskinin tiim krizlerde benzerlik

gosterip gostermedigi incelenecektir.
3.1 Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomi literatiiriinde bir ¢ok ekonomik kriz tiirii yer almaktadir. Bu krizler
kaynaklart ve gelisimlerine gore gesitli isimler alirlar. Bunlanin en 6nemlileri, para

krizleri, bankacilik krizleri, sistemik finansal krizler ve dig borg krizidir.”®
3.1.1 Para Kirizi

Para krizi, spekiilatif bir etki sonucunda hrhangi bir iilke parasinin devaliie
edilmesi veya deger kaybetmesi ile sonuglanan veya spekiilatif saldirilarin sénucunda
ekonomi yonetiminin uluslar arast rezervleri 6nemli Olgiide harcayarak vya faiz
oranlaimt hizli bir bigimde yiikselterek paralarini savunmaya zorlamas: durumunda

olusur.

Para krizlerine neden olan spekiilatif ataklarin sebebi yerel para biriminin ileride
deger kaybetmesine iligkin bekleyislerin artmasidir. Para krizleri siklikla dis ticaretin
devamli agik verdigi ve Kkarsiliksiz para arzi genislemesinin yasandig llkelerde
goriliir. Dig ticaret dengesinin agik vermsi veya yerel para arzinin yabanci iilke para
arzina oraninin giderck arttifn duurmlarda dalgali déviz kuru rejiminin benimsendigi
lilkelerde para kizlerinin ortaya ¢ikma olasiligi sabit doviz kuru rejimini segen iilkelere

oranla daha azdir.

8 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik
Politikalar (Eskisehir: Anadolu Universitesi Iktisat Fakiltesi Yaynlari, 1999) 5.29
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Sabit doviz kuru sisteminde ekonomi yonetiminin dis agifa ve parasal
geniglemenin déviz kuru iistiinde yarattig diisiis yoniindeki baskiya verecegi cevaplar
Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerini bozmak veya faiz oranlarini yiiksek tutup iilke
parasini cazip hale getirmeye ¢aligmakla smrlidir. Oysa dalgali kur rejiminde

spekiilatif beklentiiler piyasada alinip satilacaktir.

Para kizlerinin bir diger olasi sonucu ise yabanci sermaye ile birlikte yerli
sermayenin de yurtdigina ¢ikarak para ve sermaye piyasalarimi ve dolaysiyla reel
ekonomiyi fonsuz birakmasidir. Bu anlamda para krizlerinin hisse senedi fiyatlarina
iliskin olasi sonucu, i¢ faiz oranlarinda hizli yiikselisler ve sermaye kagisi nedeniyle
hisse senedi piyasalarina yonelik talebin azalmasi ve hisse senedi fiyatlarinin diigmesi

seklindedir.
3.1.2 Bankacihik Krizi

Bankacilik  krizi, gergek veya potansiyel banka iflaslari veya banka
basarisizliklart  sonucunda bankalann yiikimlilkleini yerine getirememesi veya
devletin bankacilik krizini Onlemek amaciyla banklra biiyiikk Olglide yardim ve

miidahalede bulunmasi durumlarint kapsar.”

Bankacilik krizlerinde yiikksek oranda mevduat ¢ekilmeleri, batik kredi
oranlarinin artmasi veya devetin bankalara yonelik miidahalelerinin artmasi birer 6ncii
gOsterge olarak diiglintilebilir. Bankacilik krizlerinde yasanan gelismeler de para
krizlerine benzer niteliktedir. Sayet ekonomik birimler bankalara olan giivenlerini
kaybetmislerse ve devlet bu giiveni tekrar saglayamiyorsa bankalardan mevduat
kagiglart artarak bankalarin yiikiimliliiklerini yerine getirememe olasilig1 artacaktir. Bu
durumda riskli duruma diisen bankalar atil rezervlerini giiglendirmek i¢in daha yiiksek
getiriler Onerecekler yada Merkez Bankasi kaynaklarimi daha ¢ok zorlayacaklardir.

Sayet devletin bankacilik kesimine sagladigi yardimlar ve gergeklestirdigi miidahaleler

™ Mustafa Ozer, a.g.e 5.33
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ckonomik birimlerin bankacilik kesimine olan giivenini tekrar arttiryorsa bunun faturasi

da biitge agiginin artmasi olacaktir.
3.1.3 Sistemik Finansal Krizler

Sistemik krizler finansal kesimde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok

seklinde tanimtanir.*°

Bu tip kriizler finansal piyasalarda ortaya ¢ikar ve finansal piyasalarda boyutlar
buytilir. Bir bagka deyisle, bu kizler finansman siirecinde ortaya ¢ikar ve firmalarin
dis finansman kaynaklarindan beslenmesi gereklidir. Bu krizlerin gelisme siireci
yatiimcilarm  giivenlerini kaybetmeleri sonucunda firmalara yonelik fon akiglarini
kesmeleri ve mevcut fonlarim geri ¢ekmeleri ile baglar daha sonra ise bir firma, sektor
yada iilkedeki sikinti tim firma, sektor veya iilkelere sigrayarak global bir boyuta

doniigiir. Finansal krizlerin sonunda 6nemli 6lgiide hasila ve verimlilik kaybt yasanir.

Finansal krizlerde krizin boyutunu derinlestiren en Onemli qlay fon
piyasalarinda dolanan 6diing verilebilir fon miktarinin giderek azalmasidir. Buvdurumda
finansal aracilar ve fon talepgileri sayet piyasada eksik bilgilendirme ve fonlar tizerinde
devlet giivencesinin sinirsiz olmast kosullar1 varsa topladiklart fonlari esas faaliyet
alanlart disinda ve ¢ok daha yiiksek riskli alanlarda degerlendirebilirler. Fon
arzcilarinin  yatrumlarint - eksik  bilgilendirme  dogrultusunda riskli  yatirimlara
yonlendirmesi “ters se¢im” (adverse selction), finansal aracilarin ve fon talepgilerinin
clde ecttikleri fonlan eksik bilgilendirme avantaji sayesinde daha riskli ortamlarda

degerlendirmest ise “ahlaki tehlike” (moral hazard) olarak tanimlanir.

Ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin gelismekte olan bir tlkedeki
finansal krizlerde oynadigi role iligkin bir sgema asagida sunulmustur.®' Semada finansal

krizlerin patlak vermesinde temel sebep bankalarin bilangolarindaki bozulmalar olarak

% Mustafa Ozer, a.g.e 5.34
8 Frederic S.Mishkin , Stanley G.Eakins, Financial Markets and Institutions (NewYork: Addison-
Wesley, 1998) s.317
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gosterilmektedir. Bunun sonucunda i¢ faizlerde yiikseligler ve hisse senedi fiyatlarinda
gevsemeler ve yatinmecilarin gelecege iliskin bekleyislerinde belirsizlik faktortindeki

artislar dikkat ¢gekmektedir.

Banka Bilangolarinda | Faizlerde Yiikselis | Hisse Senedi Fiyatlarinda Diigiis | Belirsizlikte Artig
Bozulmalar

Ters Segim
Ahlaki Tehlike

v

Déviz Kuru Krizi

v

Ekonomik Hareketlilikte Diisiis

Sekil 3.7 Gelisen Bir Ulkede Finansal Krizin Geligimi

Finansal krizlerde yatirimci davraniglarinin biranda tersine dénmesinde etkili
olan bir diger konu ise krizin yasanacagt iilkedeki firmalarin i¢ finansmana gerek
duymamalarina neden olacak miktarlarda biriken fon arzimin biranda g¢ekilmesidir.
Yatirimeilar, krize girecek iilkedeki firmalara ait hisse senetlerini o hisse seetlerinin
temel degerlerinin ¢ok iizerindeki fiyatlardan almaktalar ve daha da ylikseltmektedirler.
Bu durum baloncuk (bubble) olusturmak olarak tanimlanir. Ornegin 1980’lerde
Japonya’daki hisse senetlerinin fiyat/kazang oranlart 60 civarlarindayken bile talep
goriiyorlardi. Yatinmecilar sisen fiyatlara ragmen bu fiyatlari halen mesru gdstermek
i¢in gesitli bahaneler buluyorlardx.82 Benzeri bir durum 1990’11 yillarda da Giineydogu
Asya iilkelerinde yasanmug, yitksek fiyat/kazang oranli hisse senetlerine yonelik talep
¢ilginca siirmiistiir. Baloncugun varlig: tiim piyasa katilimcilari tarafindan bilinmesine
ragmen bu baloncuklar patlayana kadar higbir kisi yada kurum baloncugun makul bir

diizeye inmesi igin geyret gdstermemektedir. Baloncugun patlamasi yani fonlarin

82 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisi, (Istanbul: Ceviri, Literatiir Yaymlari, 2001)
s.68
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biranda kesilip firmalari, scktori veya iilkeyi terketmesi ise carklarin biranda

durmasina ve bilangolardaki kétiilesmelerle birlikte toplu iflaslara neden olur.
3.1.4 Dis Borg¢ Krizi

Bir tlkedeki fon talepgilerinin edindikleri yabanci fonlarini 6deyemez hale
geldikleri kriz tiirleridir. Bu fon talepgileri; devlet, 6zel kesim yada hanchalklan
olabilir. Dis borg krizlerinin olugmasinda doviz kurunun Onemli Olgiide deger
kaybetmest ve dis bor¢ kompozisyonunun giderek kisa vadeli hale gelmesi temel

belirleyicilerdir.

Yukarida ele alinan dort tiir kriz bibirine benzer bir yapi gdsterse de bu krizlerin
olusumlart ve temel sebepleri agisindan bakildiginda krizler birbirinden ayirdedilebilir
bir yaptya kavugmaktadir. Krizleri ayirdedebilmek ozellikle ekonomi yonetiminin bir
kriz baglangicinda gerekli miidahaleyi gergeklestirmesi agisindan Onemli olacaktir.
Omegin ekonomi yénetiminin bir bankacilik krizi olusumunda verecegi tepki ile
baloncuklarin patlamasi ile ortaya ¢ikan bir finansal krizin geldigine iligkin bir uyariya

verecegi tepki gelen krizin tanimina gore birbrinden farklt olmalidir.
3.2 1990 Sonrasinda Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik Krizler

1990 sonrasinda iilkemizde yasanan krizler; 1994 krizi, 1998 krizi ve 2001 krizi
seklinde stralanabilir. Bu kisimda iilkemizde yasanan bu li¢ 6nemli krizin sebepleri ve

gelisimleri tartigilacaktir.
3.2.1 1994 Krizi

Tiirkiye’nin 90’11 yillarda yasadigt bu ilk 6nemli krizde GSMH %6.1 oraninda
kiiciilmiis, tiiketici fiyatlari ile enflasyon %125.5, {iretici fiyatlari ile enflasyon orani ise
%149.6 oraninda gergeklesmistir. 1994 yili baslarinda doviz kuru 1 USD = 17200 TRL
iken, 1994 yili sonunda d6viz kuru 1 USD = 38418 TRL seviyesine gerilemistir.
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1994 krizine neden olan faktorlerin basinda, kontrolden ¢ikan kamu agiklar
gelmektedir. Kamu kurumlarinin agiklari, alt yapt yatinimlari, licret ve maag
gelirlerinde reel artis saglamak amaciyla yapilan ayarlamalar, sik yasanan segim
donemleri ve terorle miicadele kapsaminda yapilan kamu harcamalari giderek
biiyiirken, gergek anlamda bir vergi reformunun getirilmemis olmasi kamu agiklarnin
asirt boyutlara ¢ikmasina neden olmustur.®® Buna ilaveten 1991 yilinda patlak veren ve
halen ekonomimize tesir eden Kdrfez Savagi, kamu harcamalarina ek yiikler getirirken,

yarattig1 gelir kaybi ile de kamu ve 6zel kesim agiklarinin biiyiimesinde rol oynamigtir.

Kamu agiklarinin  arttirilmast  yoluyla biliyiimenin saglanmasina yo6nelik
caligmalar ve diger nedenlerle ortaya ¢ikan kamu agiklari dis finansman ve Merkez
Bankasi kaynaklari ile finanse edilmistir. Bu donemde diigiik seyrettirilen faiz oranlarn
hisse senedi fiyatlarinin 1993 yili basindan ayni yilin sonuna kadar doért kat artmasina

neden olmustur.

Faizlerdeki diiglisiin bir onemli sonucu da Tiirk Lirasina olan talebin dovize
kaymasi olmugtur. Baglangigta Merkez Bankasi rezervleri ile karsilanan talep, i¢
faizlerin fazla yiikselmesi ile birlikte dig kaynaklar kullamlarak kapatilmaya
galisilmustir. DoOvize olan talebin baski altinda tutulmast dig dengeleri rolumsuz

etkilemis ve dig ticaret ag1g1 giderek biiyiimiistiir.

Dis agiginin  biiyiidiigli donemlerde uluslararast kredi derecelendirme
kurumlarinin Tiirkiye hakkinda yayinladiklari olumsuz raporlar ve Tiirkiye’nin kredi
notunun diisecegine iliskin sdylentiler Tiirk Lirasina yeni bir spekiilatif atak yaratmig
ve 1993 yili sonlarinda mali piyasalarda biiyiik dalgalanmalar gézlemlenmistir. 1994
yili baglarinda da yasanan dalgalanmalar sonucunda hiikiimet 5 Nisan istikrar

Onlemlerini almak durumunda kalmigtir.

Artan kamu agiklarimin finansmaninda Merkez Bankas:t kaynaklari ve ds

borglanmanin kullanildif, dis borglanma olanaklarinda yasanan kétiilesmenin de mali

% Nur Keyder, Para: Teori-Politika-Uygulama, (5.bsm, Ankara: ODTU Yaynlari, 1996) 5.135
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piyasalarda Onlenemez dalgalanmalar olusturdugu 1994 krizi iilke kosullarindan

kaynaklanan yani i¢sel olan bir kriz gériiniimiindedir.

3.2.2 1998 Krizi

Ulkemizde 1998 yili ortalarinda hissedilen ve ekonomik biiyiimeye olan tesiri
1999 yilinda yaganan ckonomik kriz, Giineydogu Asya’da baglayan daha sonra da

Rusya’ya sigrayan global bir krizin uzantisidir.

Bir ¢ok Giineydogu Asya iilkesinin ekonomik kalkinma modellerinde temel
teskil eden dis finansman destekli ihracata yonelik bilyiime hamlesi 1990’11 yillarda bu
piyasalara yonelik yabanci fon akiginin da artmasina neden olmustur. 90’11 yillardan
itibaren &zellikle Japonya’den kagan yabanci sermaye basta Giliney Kore ve Tayvan
olmak tlizere Giineydogu Asya liilkelerine girmis ve bu iilkelerdeki mali hacmi
genisletmislerdir. Bununla birlikte 1996 yilindan itibaren piyasalarda doygunluk
yagsanmis ve yabanci sermayenin Gilineydogu Asya iilkeleri disina g¢ikma egilimi

giiclenmeye baglamistir.

1997 yilimin Temmuz ayinda Asya Krizi olarak bilinen global finan‘s;al kriz,
yogun baskilar sonucunda Tayland Baht’inin devaliie edilmesi ile patlak vermistir. Bu
tarihten Once yasanan biiylik c¢apli iflaslar devaliiasyondan sonra giderek artmis ve
yabanct sermayenin en yogunlastigi Giliney Kore ve diger ilkelerde seri iflaslar

gdzlemlenmistir.

Tayland Baht’inin devalile edilmesi bolge iilkelerini de spekiilatif ataklar ve
tilke i¢i baskilarla bagbaga birakmuis, sirasiyla Malezya ve Endonezya’da devaliiasyonlar

yasanmis, Singapur da parasini serbest dalgalanmaya birakmuigtir.

Asya krizini hazirlayan nedenlerden en 6nemlisi bolge iilkelerinin zayif finans
kesimidir. Sézkonusu iilkelerde etkin olmayan finans kesimi iilkeye yonelik yabanci

sermaye giriglerinin gayrimenkul, hiise senedi piyasalarl gibi spekiilatif alanlara
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kaymasina neden olmus, bir bagka deyisle bu iilkelerde baloncuk ekonomisinin

boyutlar giderek artmustir.

Asya krizi, ortaya ¢ikti§i donemlerde Tirkiye’de baslangigta lokal bir kriz
olarak algilanmig, krizin etkileri ise once dis ticaret ve dis finansmanda hissedilmis
daha sonra krizin Rusya Federasyonu’na sigramasiyla doruk noktasina ulasmistir. 1998
yilinda ~ Asya krizinin olast ectkilerine iliskin bekleyisler dort bashk altinda

toplanmigtir.®

a) Tirkiye’nin krizi yasayan iilkelerle olan ticareti giderek Tiirkiye alyhine

donecek, ihracatin ithalati kargilama oram giderek azalacaktir.

b) Asya paralarindaki yiiksek oranlt disiisler Tiirkiye’nin dis ticarettte rekabet

giictinii oldukga azaltacaktir.

c) Global biliylime hizinin yavaslamasi dolaysiyla dis iilkelere yonelik ticaret

hacmi daralacaktir.

d) Tirkiye’nin dis piyasalardan borglanmasi zorlsacak ve bu borg:lénmanm

maliyeti yiikselecektir.

Asya krizinin Tirkiye’ye yonelik etkisi beklendigi sekilde gergeklesmigtir.
Ozellikle OECD iilkelerine yonelik ihracatimizda ciddi diisiisler ve dig finansman
bulma konusunda sikintilar yasanmustir. Bununla birlikte yayilan krize en bilyiik tepki
ise hisse senedi fiyatlarindan gelmistir. Ozellikle Rus borsasinda yasanan yaklagik
%93’liikk kayip Tirkiye’de de hisse senedi piyasalarindaki satig baskisni artirarak 1998
Temmuz ayinda IMKB Ulusal 100 endeksinin yaklasik %39 deger kaybetmesine

neden olmustur.

8 Vedat Akman, Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz, (istanbul: Rota Yaynlari, 1998) s.60



121

1998 yilinda lilkemizde yasadigimiz kriz Asya krizinin bir uzantisi olup,
krizlerin kokenine iliskin yapacagimiz degerlendirmede disaridan ithal edilen bir kriz

olarak 1994 krizinden ayrilacaktir.
3.2.3 2001 Krizi

2001 yilt baslarinda Tiirkiye’de yasanan kriz, finans sektorii ve reel sektdrde
yarattigi tahribat bakimindan 90’lardan bu yana iilke ekonomisinde yasanan krizler
icinde en yikicist olmustur. Krizin geligim stireci Tiirk Lirasina spekiilatif saldurilar
neticesinde Tirk Lirasinin dalgalanmaya birakilmasi ve serbest piyasada ani olarak
deger kaybetmesi, bankacilik kesimindeki ¢atlaklarin belirgin hale gelmesi ve birgok
kamu ve 6zel kesim bankasinin yonetimlerine el konulmas: seklinde olmustur. Kriz
daha sonra reel sektdre sigramig, kapasite kullanim oranlari ve igglicii istihdam seviyesi

belirgin olarak dligmistiir.

Tiirkiye’de, Asya krizinin bas mimart olan bankacilik sektoriindeki yapisal
problemlerin ¢éziilmeden bu sektoriin bugiine dek ayakta kalmasinin en biiyilik nedeni
Tiirktye’nin kamu agiklarinin finansmaninda 6nemli yer tutan yabanci kaynaklar i¢in
her zaman yiiksek reel faizler vaad edilmesidir. Bu dénemlerde Tiirk bankac111k sektori
disaridan buldugu doviz cinsi fonlarnt ve yurtiginde topladigi mevduatlart kullanarak
devleti finanse etmek yoluyla karliliklarinda yiiksek biyiimeler géstermis, bununla

beraber, asil faaliyet alanlarinda ciddi bir atilim iginde bulunmamustir.

9 Aralik 1999 tarihinde Merkez Bankasi’nca alinan kararlar dogrultusunda para
politikasinin %20 beklenen enflasyon diizeyine gore ayarlanmasi, ve tiim ticret, fiyat ve
doviz kffru ayarlamalarinin bu hedef diizeyinde tutulmasi karara baglanmig, 2000 yih
boyunca Merkez Bankasi doviz sepetinin degerinin %20 oraninda artirilacag, daha
sonra déviz kurunun bant uygulamast esas alinarak dalgalanmaya birakilacag: taahiit
edilmigtir. Yine bu donemde yaklagik 8 milyar dolar civarinda 6zellestirme geliri
hedcflenerck IMF’e vaad edilen faiz dist biitge fazlasinin artirilmasi  hedefi

gergeklestirilmeyce ¢alisilmustir.
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2001 krizi, esasinda Kasim 2000 tarihinde yasanan ve bastirilmaya g¢alisilan
krizin tekrar ayaklanmasdir. 28 Kasim 2000 tarihindeki Milli Giivenlik Kurulu sonrast
yasanan siyasi gerginlikler sabit kura yonelik ilk spekiilatif saldir1 hareketinin
baslamasina bahane olmugstur. Merkez Bankasi dovize hiicumun bagladifi donemde
hem rezervlerii bosaltarak doviz talebini kargilamaya ¢aligmis, hem de diisiik reel
faizler hedefi dogrultusunda piyasaya para siirmeye devam etmistir. Bu doénemde
piyasaya faizleri digiik tutmak amaciyla siiriilen Tiirk Liralart doviz talebine déniiserek
Merkez Bankasi’ni diigiik faiz hedefinden vazgegmeye zorlamig ve Aralik 2000°de
Merkez Bankasi diigiik faiz politikasimi terk etmistir. Bu donemlerde %1500
seviyelerinde faiz oranlart gozlemlenmistir. Merkez Bankasi rezervlerinin 6 milyar
dolar civarinda azaldigi bu dénemde IMKB Ulusal 100 endeksi yaklagik %35 deger
kaybetmistir. Bu donemde IMF ile yapilan yeni anlagmalar ve alinan 10 milyar dolar
tutarindaki acil yardim paketi sayesinde kriz bastirilarak faizler eski seviyelerine

gerilemistir.

Finans kesimindeki yapisal rahatsizhiin ¢oziimlenmedigi krizin ilk darbesi
ardindan yeni bir krizin patlak vermesi gecikmemistir. Reel faizlerin ¢ok dilsiik
seviyclere inmesi bankacilik kesiminin mali tablolarinda biyiik bozulmalara neden
olarak birgok bankanin yonetimine Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
tarafindan el konulmasina neden olmustur. Bu, ekonomik birimlerin bekleyislerinin
tekrar karamsarlagmasina, bankalarin birgogunun iglevini yerine getiremez hale gelmesi

de reel sektoriin finansman kaynaklarinin kurumasina neden olmustur.

Bir para ve bankeilik krizi gériiniimiinde yaganan gelismeler reel sektoriin kredi
olanaklarini kaybetmesi ve hiikiimetin dig destegi arkasina almak amaciyla uyguladig
anti-Keynesyen politikalar krizin etkilerinin daha da yayilmasina ve agirlagmasina
neden olmustur. Tiirk Lirasina yonelik ikinci spekiilatif atak sonucu Tiirk Lirasi
dalgalanmaya birakilmis ve akabinde doviz kuru once 1 USD = 960.000 TRL
seviyesine, daha sonra ise 1 USD = 1.600.000 TRL seviyesine kadar gerilemistir.

2001 krizi, olusumu ve gelisimi ac,:lsmdah bakildiginda finansal kesimin

zaaflarinin su yiiziine vurmasi olarak nitelenerek igsel bir kriz olma egilimindedir
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yargisina ulaslabilir. Bununla birlikte, krizin boyutlarinin derinlesmesinde ve Tiirk
Lirasi’nin agir1 deger kaybetmesinde etkili olan bir diger faktor, Arjantin, Brezilya veya
diger bir gelismekte olan tlkedeki i¢ sorunlarin yabanci sermayeyi karamsarlagtirarak,
yabanci sermayenin giderek artan 6lglide panik ataklarda bulunmastyla igsel sorunlarin
krizlere doniismesinde, krizlerin ise giderek daha agirlasmasinda rol oynamasidir. Bu
anlamda 2001 yilinda yasadigimiz kriz i¢ makroekonomik dengelerde ve finans

kesiminde ortaya ¢ikan zaaflarin dis etkiler ile beraber agir bir hastaliga doniigmesidir.

3.3 Tiirkiye’de Ekonomik Krizlerin Hisse Senedi Fiyatlar: ile
Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskilere Etkilerinin
Ampirik Analizi

Daha &nceki kisimlarda inceledigimiz 1994-2000 yillari arasinda IMKB Ulusal
100 cndeksi getiri oramyla gesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
analizi sonrasinda genel olarak teorik beklentiye uygun sonuglar bulmustuk. Bununia
birlikte analizin gergeklestirilecegi zaman dilimi genisletildiginde Tirkiye
ekonomisinde biri igsel (1994) diger ikisi de digsal (1998 ve 2001) ve 6zellikle global
finansal krizlerden kaynaklanan ii¢ 6nemli para ve doviz krizi yasanmistir. Bu' nedenle
tliim inceleme déneminin tek bir esitlikle ifade edilmesi bu krizler dolaysiyla ¢cok dogru
bir yaklagim olmayacaktir. Bir bagka deyisle, bu kriz dénemlerinde modellerde kirilma
noktalar1 ortaya ¢ikabilecek ve parametreler istikrarli olma  ozelliklerini

kaybedebileccklerdir.

Durumun gergekte boyle olup olmadiginin ve ayrica Tiirkiye finansal piyasalari
lizerinde global finansal krizlerden kaynaklanan digsal soklarin etkili olup olmadigini
belirlemek amaciyla 1992-2001 wyillarindaki iligkileri kapsayan ana model iizerinde

cesitli kararlilik testleri yapilmigtir. Bu amagla yapilan testler;

¢ Chow’un Kirilma Noktas: Testi
e Chow’un Ongorii Testi

e CUSUM-Squared Testi’dir.
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Chow’un kirtlma noktasi testinde modelin parametrelerinin ii¢ kriz dénemi olan
1994, 1998 ve 2001 yillarinin ilgili tariblerinde istikrarlarini koruyup korumadiklar: test
edilmistir. Bu amagla hesaplanan F degeri 1,947 ve olasiik degeri 0,021 olarak

bulunmustur. Detayli sonuglar agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3.5 Chow Kirilma Noktas1 Testi Sonuglar1

Chow Breakpoint Test: 28 72 109

F-statistic 1.947807 Probability 0.021256
L.og likelihood ratio 37.50465 Probability 0.004502

Yukaridaki degerlerin de gosterdigi gibi parametrelerin istikrarli oldugunu iddia
eden sifir hipotezi reddedilerek parametrelerin zaman igerisinde istikrarin1 kaybettigi

sonucuna ulagilir.

Chow’un Ongdrii testlerine goreyse ¢ ayri kriz dénemi igin yaptigmiz testlerde
1994 w1l krizi hari¢ olmak lizere diger iki kriz doneminde parametrelerin sifir oldugunu
iddia eden sifir hipetezi reddedilmistir. Asagida sirasiyla 1994, 1998 ve 2001 yilinin
ilgili donemlerinde (1992-2001 yillart arasindaki 28.ay, 72.ay ve 109.ay. Bu aylar ele
alinan i¢ kriz donemini temsil etmektedir.) yapilan Chow 6ngorii testi sonuglar1 ve

paramectrelerin kriz donemlerinden sonra aldiklar1 degerler sunulmaktadir.

Tablo 3.6 Chow Ongérii Testi Sonuglart ve Nisan 1994 Sonrasi Parametreler

Chow Forecast Test: Forecast from 28 to 114

F-statistic 0.905204  Probability 0.641016
Log likelihood ratio 177.6316  Probability 0

Test equation

Dependent Variable: U 100
Method: Least Squares
Sample: 1 27

Included Observations: 27




Variable Coefficent Std.Error  t-Statistic Prob.
constant 0.079869 0.057972 1.377722  0.1828
TEFE -0.058105 2.301698 -0.025244 0.9801
USD  -1.308118 1.314914 -0.994831 0.3311
DEM 1.368718 1.078079 1.26959 0.2181
M1 -0.026911 0.034803 -0.773226 0.448
TAHVIL -0.364408 0.290179 -1.255805 0.223
R-squared 0.121371 Mean dependent var 0.055626
Adjusted R-squared -0.087826 S.D dependent var 0.17082
S.E. Of regression 0.178163 Akaike info criterion -0.419106
Sum squared resid 0.666583 Schwarz criterion -0.131142
Log likelihood 11.65793 F-statistic 0.580177
Durbin-Watson stat 1.980991 Prob(F-statitistic) 0.71475

Tablo3.7 Chow Ongérii Testi Sonuglar ve Ocak 1998 Sonras: Parametreler

from 72 to 114

Chow Forecast Test: Forecast

F-statistic 1.83714 Probability 0.013029
Log likelihood ratio  90.67622  Probability 0.00003
Test equation
Dependent Variable: U 100
Method: Least Squares
Sample: 1 71
Included Observations: 71
Variable  Coefficent Std.Error  t-Statistic Prob.
constant  0.073582 0.035282 2.085537  0.041
TEFE 0.190274 1.027535 0.185176  0.8537
uUsD -0.973531 0.652348 -1.49235 0.1404
DEM 0.967129 0.494098 1.957364  0.0546
M1 -0.029772 0.028049 -1.061444 0.2924
TAHVIL -0.388508 0.129327 -3.004067  0.038
R-squared 0.175257 Mean dependentvar  0.072602
Adjusted R-squared 0.111815 S.D dependent var 0.157344
S.E. Of regression 0.148287 Akaike info criterion -0.898612
Sum squared resid 1.429288 Schwarz criterion -0.7074
Log likelihood 37.90074 F-statistic 2.762489
Durbin-Watson stat 2.022271 Prob(F-statitistic) 0.025263

125
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Tablo 3.8 Chow Ongorii Testi Sonuglar1 ve Subat 2001 Sonras: Parametreler

Chow Forecast Test: Forecast from 109 to 114

F-statistic 2.196769  Probability 0.049213
Log likelihood ratio  13.85427  Probability 0.031307

Test equation

Dependent Variable: U 100
Method: Least Squares
Sample: 1 108

Included Observations: 108

Variable  Coefficent  Std.Error t-Statistic Prob.

constant  0.045876 0.030999 1.479902 0.142
TEFE 0.902235 0.956974 0.9428 0.348
usD -0.492538 0.632393 -0.778847 0.4379
DEM 0.244738 0.487681 0.501841 0.6169
M1 -0.026492 0.030521 -0.868003 0.3874

TAHVIL -0.268447 0.063028 -4.259208 O

R-squared 0.178279 Mean dependent var  0.065311
Adjusted R-squared 0.137998 S.D dependent var 0.178581
S.E. Of regression 0.165802 Akaike info criterion -0.70209

Sum squared resid 2.804017 Schwarz criterion -0.553083
Log likelihood 43.91286 F-statistic 4.42593
Durbin-Watson stat 1.829916 Prob(F-statitistic) 0.00109

Yaptigimiz iigiincii test olan CUSUM-Squared testi sonuglarini inceledigimizde
bu testin sonuglan yukaridaki bulgular1 destekler sonuglar vermistir. Asagida CUSUM-
Squared testi sonucunda elde ettigimiz modelin kirilma noktalarin1 gosteren ¢izim yer
almaktadir. %35 anlam diizeyinde Subat 1992-Temmuz 2001 arasinda gegen 114 aylik
dénemde ana modelin parametrelerindeki kirtlmalar ve kirilmalarin ait olduklari
donemler rahatlikla goriilebilmektedir. Ozellikle Asya krizinin etkilerinin yogun olarak
hissedildigi donemlerde ki sekilde bu dénem Ocak 1998 ve takip eden 10 ay ana

modelin parametrelerinin istikrarinin bozuldugu sdylenebilir.



1.2

127

-1.04

0.8-

0.6

0.4

0.2

0.0

-0.2

”IUIIIHHIlIII[Hll'lllIIIIIT]HUIHlllll]I|IIIIIIHIIIIH]IIIIIHIIIHTIIHHIIHl]T”I[HIII'IIIIIIH

20 40 60 80 100

— CUSUM of Squares --—--—- 5% Significance

Sekil 3.8 CUSUM-Squared Testi Sonucu Ana Modeldeki Kirilmalar

Yukarida ele alinan ii¢ testin sonuglarindan hareketle agagidaki genel yargilarda

bulunmak miimkiin olacaktir.;

Oncelikle Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin giderek daha fazla diinya hisse
scnedi piyasalarina entegre oldugu siiregte borsa getiri oranlarini sadece iilke igi
ekonomik degiskenlerle agiklamak pek olasi goziikmemektedir. Ciinkii, yukaridaki

testlerde de ulastigimiz sonuglarda oldugu gibi modelin parametreleri degismektedir.

fkinci olarak, hisse senedi piyasalarinin artan entegrasyonu ile birlikte
IMKB’nin dis etkenlerden kaynaklanan gsoklara ve global finansal krizlere olan

duyarhilift artmis, kisacasi hisse senetleri piyasasi gok kirilgan hale gelmigtir. Bu
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durum da bize standart ekonometrik modelleri kullanarak hisse senedi fiyatlan ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin etmenin hem ne kadar zor
ldugunu hem de gergeklestirilse bile bulgularin son derece giivenilir olmayacagini

gdstermektedir.

3.4 Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Hisse Senedi Fiyatlarinin Doviz

Kuru ve Faiz Oranlari ile iliskileri

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
ckonomik krizlerin en yogun olarak ‘yasandlgl donemlerde ne yonde gergeklestigini
arastirmak istedigimiz bu kisimda elde ettigimiz sonuglar hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kuru ve tahvil faizi oranlar1 arasindaki iligkinin krizler arasinda degisim gosterdigini

belirtmektedir.

Aragtirma kapsaminda ele alinan kriz dénemleri Nisan 1994, Temmuz-Agustos
1998 ve Subat-Mart 2001 doénemleri olmug, veri sikhigt 3 gilin olarak seg¢ilmistir.
Asagida iig ayn kriz déneminde IMKB Ulusal 100 endeksinin Amerikan Dolan ve

tahvil faiz oranlariyla korelasyon katsayilar1 sunulmaktadir.

Tablo 3.9 Kriz Dénemlerinde Ulusal Endeks ile Déviz Kuru ve Faiz Iliskileri

Krizler U100 vs.USD U100 vs. TAHVIL USD vs. TAHVIL
1994 0.349597 -0.32992 -0.11641
1998 -0.4071 -0.20351 0.779843
2001 0.470378 -0.44319 -0.10419

Yukaridaki korelasyon katsayilarina baktigimizda IMKB Ulusal 100 endeksi ile
Amerikan dolan arasindaki iligkinin yonii 1994 ve 2001 yillarinda yaganan krizlerde

birbirine banzer ve dogru yonlii, 1998 krizinde ise ters yonlii olarak gézlenmektedir.

Kriz dénemlerinde IMKB Ulusal 100 endeksi ile tahvil faizi oranlar1 arasindaki
iliskinin giicii degisim gosterse de iligkinin yonid hep negatif olmaktadir. Bununla
birlikte, son olarak yasadigimiz Subat 2001 krizinde ddviz kurunun dalgalanmaya

birakildifi ve piyasadaki kararsizlifin arttift onbes giinlik siire iginde yapilan
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korelasyon analizinde Ulusal 100 endeks ile faiz oranlan arasindaki korelasyon
katsayist 0.3003 olmus, aym doénemde Ulusal 100 endeks ile Amerikan Dolar

aasindaki korelasyon katsyis1 0.55 olarak gbézlemlenmistir.

Yukaridaki sonuglar bize kriz donemlerinde hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru
ve faiz oranlar arasinda dogrusal bir bekleyis olusturma sansi birakmamaktadir. Bu
nedenle ckonomik krizler gibi ckonomide yasanan kaotik durumlarda degiskenler

arasidaki iliskiler 6nceden tahmin edilememe 6zelligini korumaktadir.
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SONUC

Hisse senedi piyasalari, hemen hemen tim diinyada, diinya servetinin artisi ve
teknolojik gelismelere bagl olarak bas dondiiriicti bir hizla siirekli olarak bir gelisim

tgerisinde olmustur.

Hissc scnedi piyasalarindaki bu hizli gelisim, hem bu piyasalardaki yatirim
yaptlabilir cnstriiman sayisindaki, hem de bu piyasalardaki iglem hacmindeki artisla
agtklanabilir. Oyle ki hisse senedi piyasalarindaki islem hacmi ortalama olarak her bes

sencde bir dolar cinsinden ikiye katlanmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinin islem hacmindeki ve bu piyasalardaki yatirim
enstrimanlarindaki artis beraberinde hisse senedi piyasalarinin igleyigini ve bu
piyasalarda fiyat olusumunu ag¢iklamaya yonelik bilimsel g¢aligmalarda da ivme
yaratmis, Ozellikle 1950’lerden giinlimiize kadar hisse senedi piyasalarinin isleyisine

iliskin birbirini gelistiren goriisler ortaya konmustur.

Bas dondiiriicti bir bigimde gelisen basta hisse senedi piyasalari olmak {izere
tim finansal piyasalarla ilgili olarak hergeyi 6nceden Ongormek ve buna gore fiyatlar
tahmin etmek pek olasi goriinmemektedir. Ozellikle bu piyasalarin ekonomi igi ve digt
bir ¢ok etkenden g¢ok kolay ve ¢ok ¢abuk etkilenmeleri, bu tiir dngoriiler yapilmasini
engellemeketedir. Bununla birlikte herkesce genel kabul goren belli temel
makroekonomik gostergeler ile politika degiskeninin bu piyasalar ve ozellikle hisse

senedi piyasalari iizerindeki etkileri ¢ok belirgin olabilmektedir.

Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile temel mekroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla yaptifimiz regresyon analizi sonucunda hisse
senedi fiyatlari ile temel makroekonomik degiskenler arasinda teorik beklentilere

uygun yonde bir etkilesim gozlemlenmistir.
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Bununla birlikte son on yil iginde yasamis oldugumuz ii¢ ckonomik krizin
varligr, bu li¢ kriz donemlerini de igeren tek bir csitlik ile ulasilan sonuglarin
glvenilirligini azaltmaktadir. Ekonomik krizlerin, ozellikle de global finansal
krizlerden kaynaklanan digsal goklarin hisse senedi fiyatlari — makroekonomik
degiskenler iliskilerine etkide bulunup bulunmadigint tespit etmek amaciyla yaptigimiz
u¢ ayrt testte 1998 ve 2001 krizlerinde regresyon parametrelerinin istikrarlarini

kaybettikleri gozlemlenmistir.

Elde cdilen bulgular dogrultusunda, hisse scnedi piyasamizin diinya ile olan
entegrasyonu kapsaminda digsal soklarin, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
gostergeler arasindaki tliskilerde daha belirgin bir rol oynadigini sdyleyebiliriz. Ayrica,
digsal soklarin hisse senedi piyasasi tizerindeki anlamli etkileri nedeniyle, hisse senedi
fiyatlarint sadece ilke i¢i makroekonomik degiskenlerle agiklamak da pek olasi
gorinmemektedir. Bu anlamda gerek sermaye varliklarinin fiyatlamasinda, gerekse
sistematik ve sistematik olmayan riskin gesitlendirme yoluyla azaltilmasinda sadece
tilke i¢i faktorlerin hesaba katilmasi, yapilan fiyatlamanin ve gesitlendirmenin

gitvenirliligini azaltacaktir.
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