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Öz
Finansal kriz dönemlerinde firmaların pay senetlerinin getirisini etkileyen makro-ekonomik fak-
törlerin incelenmesi bu çalışmanın amacını oluşturmaktadır. Bu nedenle Bist 30 endeksini oluş-
turan ve bu endekste sürekli olarak yer alan firmaların pay senetlerinin getirileri, Arbitraj Fiyatla-
ma Teorisine (AFT) göre test edilmiştir. Bu çalışmayla birlikte, AFT yöntemi kullanarak finansal 
kriz dönemlerinde getirileri etkileyen makro-ekonomik faktörler tespit edilerek, ileride meydana 
gelebilecek finansal krizlerde dikkat edilmesi gereken faktörlere dikkatleri çekerek literatüre katkı 
sağlanması amaçlanmaktadır. Bu çalışmada Ocak 1998-Aralık 2002 dönemleri arasındaki aylık ve-
riler kullanılarak, Bist 30 endeksini oluşturan 26 adet firmanın pay senetlerinin getirileri ile 12 adet 
makroekonomik değişken arasındaki ilişki Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) aracılığıyla incelenmiş-
tir. Çalışmada her bir pay senedi için çok değişkenli regresyon denklemleri geriye doğru ayıklama 
(Backward Elimination) yöntemiyle ele alınmıştır. İncelemenin sonucunda pay senetlerinin getiri-
lerinin Tüketici Fiyat Endeksi (TUFE), Mevduat Faizi (MVD), Cari İşlemler Dengesi (CID) ve M2 
Para Arzı (M2) gibi makro-ekonomik faktörler tarafından belirlendiği sonucuna ulaşılmıştır. Yine 
çalışma sonucunda Arbitraj Fiyatlama Teorisinin finansal kriz döneminde pay senetlerinin getirile-
rini açıklamakta kullanılabileceği söylenebilmektedir.
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TESTING THE VALIDITY OF ARBITRAGE PRICING THEORY IN 
THE PERIOD OF FINANCIAL CRISIS: THE CASE OF TURKEY

Abstract
The aim of this study is to examine the macro-economic factors that affect the return of stocks of 
firms during financial crisis periods. For this analysis, the returns of the stocks of the companies that 
make up the Bist 30 index and are constantly included in this index have been tested according to 
Arbitrage Pricing Theory (APT). The objective of this study to contribute to the literature on the fa-
ctors to be considered in the future financial crises by determining the macro-economic factors that 
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