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OZET

Kiiresel piyasalardaki finansal piyasa oyunculari i¢in hangi makroekonomik
faktorlerin hisse senedi endeks getirileri lizerinde etkili oldugunun bilinmesi, getirilerin
artirilmasi, risklerin de en aza indirilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
bu ¢alisma da 1991-2012 doéneminde bazi Avrupa Birligi tiyesi iilke piyasalari ile
birlikte Tiirkiye piyasasinda hisse senedi endeks getirileri tizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenlerin tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda
enflasyon orani, faiz orani, sanayi tiretim endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila, gayri safi
milli hasila, Euro-Dolar paritesi, petrol fiyatlar1 degiskenleri ile Standart and Poors 500
endeksinin getirisi hisse senedi endeks getirilerini etkileme olasiligi olan degiskenler
olarak arastirma kapsamina dahil edilmistir.

Arastirmadan elde edilen sonuglar cercevesinde; arastirma kapsamina alinan
makroekonomik degiskenlerden sadece Euro-Dolar paritesi ile Standart and Poors 500
endeks getirisinin arastirmaya konu olan hisse senedi endeksleri lizerinde istatistiksel

bakimdan anlamli bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Endeksleri, Makroekonomik Faktorler, Panel Veri

Analizi, Granger Nedensellik Analizi



ABSTRACT

The known of which macroeconomic factors are effective on stock index returns
for financial market players in global market places in important in terms of increasing
proceeds and minimizes the risk. Within this scope, in this study it is aimed to
determine the macroeconomic variances that are effective on stock index returns of
some markets of Europian Union member countries in the period of 1991-2012 and
market of Turkey. In accordance with this purpose; inflation rate, interest rate, industrial
production rate, gross domestic product, gross national product, Euro-Dollar parity, oil
price varience, Standart & Poor 500 index returns are inclueded in scope as variances
have probability to effect stock indeks returns.

Within the frame of results obtained from research, it is found that between
macroeconomic variances that taken into the scope of research only Euro-Dollar parity
and Standart & Poor 500 index income have a meaningful effect, in terms of statistics,

on share index mentioned in research.

Keywords: Share Index, Macroeconomic Factors, Panel Data Analysis, Granger

Casuality Analysis.
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1. GIRIS

Kiiresel piyasalardaki finansal piyasa oyunculari i¢in hangi makroekonomik
faktorlerin hisse senedi endeks getirileri lizerinde etkili oldugunun bilinmesi, getirilerin
artirilmasi, risklerin de en aza indirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢alisma da
1991-2012 doéneminde sekiz adet Avrupa Birligi tyesi lilke (Almanya, Avusturya,
Belcika, Fransa, Hollanda, ingiltere, Isvec, Yunanistan) piyasast ile Tiirkiye piyasasinda
hisse senedi endeksleri iizerinde etkili olan makroekonomik degiskenlerin tespit
edilmesi amaglanmustir. Caligma, yirmi iki yillik bir zaman araligin1 ve makroekonomik
degiskenler olarak ise Tiiketici Fiyat Endeksi, Faiz Orani, Sanayi Uretim Endeksi, Gayri
Safi Yurt I¢i Hasila, Gayri Safi Milli Hasila, Euro-Dolar paritesi, petrol fiyatlar: ile
Standart and Poors 500 endeksinin getirisini kapsamaktadir. Arastirmada yontem olarak
Panel Veri Analizi, Granger Nedensellik Analizi ve Regresyon Analizlerine
basvurulmustur. Boylece birka¢ yontemden elde edilen sonuglarin birlikte ele alinarak,
yontemlerden elde edilen sonuglarin karsilastirilmasina olanak saglanmistir.

Yapilan kisa bir giristen sonra arastirmanin ikinci agamasinda, menkul kiymet
borsalart ile ilgili genel bilgilere deginilmis, bu kapsamda menkul kiymet borsalarinin
tanimi1, ekonomik fonksiyonlar1 hakkinda kavramsal bilgilere yer verilmistir. Bu
bolimde ayrica diinya lizerindeki belli basli hisse senedi endeksleri ve bu endeksleri
etkileyen temel makroekonomik faktorler iizerinde de durulmustur. Arastirmanin
liclincli agamasinda konu ile ilgili literatiirde yer alan c¢alismalardan bazilaria
deginilmistir. Arastirmanin dordiincli agsamasinda hisse senedi endekslerini etkileyen
temel makroekonomik faktorler {izerine ampirik bir uygulama caligmasi yapilmistir.

Arastirmanin besinci asamasinda ise elde edilen sonuglar ortaya konulmustur.



2. MENKUL KIYMET BORSALARI VE BORSA ENDEKSLERI

Serbest piyasa ekonomisine dayali bir toplumda gelirleri harcamalarina
yetmeyip baskalarindan fon talep etme durumundaki ekonomik birimler ile gelir fazlasi
bulunan ekonomik birimlerin fonlarmi degerlendirmek i¢in bagkalarina arz etmeleri
sermaye piyasasini ve bunun i¢inde menkul kiymetler piyasasini olusturmustur. Fon
aligverisinin belli bir diizen igerisinde menkul kiymetler araciligi ile yapilmasi
zorunlulugu menkul kiymet borsalariin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Aksoy ve
Tanridoven, 2007: 164). Asagida menkul kiymet borsalar1 hakkinda kisa aciklamalara
yer verilmistir.

2.1. Menkul Kiymet Borsalari

Menkul kiymet borsalari, menkul kiymet arz ve talebi arasindaki karsilagsmay1
orgiitleyerek, bu kiymetlerin yogun bir sekilde alinip satilmasmna elverigli ortami
hazirlamaktadir. Bununla birlikte biiyiilk miktarda yatirim gerektiren alanlarda
gereksinim duyulan sermaye, girisimcinin tek basina karsilayabileceginin ¢ok iizerinde
rakamlara varmaktadir. Kiiciik tasarruflar1 toplayip biiyiik 6lgekli yatirimlari hizmete
sokacak kuruluslara aktaran finansal piyasalarin mevcut bulunmasi, s6z konusu
yatirimlart gerceklestirmeyi kolaylagtirmaktadir (Arik, 2010: 12).

Menkul kiymet borsalari, finansal varliklarin gercek piyasa fiyatlariin
saptandigi, borsaya kote edilmis pay senetleriyle, tahvillerin, devlet tahvillerinin ve
diger finansal varliklarin alim-satim islemlerinin gerceklestigi, fiyatlarin tespit ve ilam
isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisilige haiz kurumlardir (Bolak, 1991: 33). Diger

bir tanima gére Menkul Kiymetler Borsalari, alici ve saticilarin, menkul kiymetler



lizerine alim — satim yapmak {izere bir araya geldikleri ve belirlenen kural ve
yonetmeliklere gore ¢alisan pazarlardir (Elyak, 2008: 9).

Borsanmn tarihi, MO.180 yillarinda Roma’ya kadar uzandigi ve bugiinkii
anlamda modern, ilk borsa kurulusunun 15. Yiizyilda gergeklestigi ileri siiriilmektedir.
Ticaretin gelismesi, satislarin vadeli yapilmasi, tiiccarlarin sattiklar1 mal karsiliginda
aldiklar1 poligeleri nakde doniistirmeye c¢alismalari, menkul kiymetlerin el
degistirmesine de neden olmustur (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 39). Avrupa’da ilk borsa
ise 1487 yilinda Anvers sehrinde kurulmustur. Bunun yerini 16. Yiizyillda Amsterdam
Borsast almistir. Yiizyillin sonlarina dogru Lyon’da ve bunu takiben diger Fransiz
sehirlerinde borsalar kurulmustur (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,
2000: 39). 16. Yiizyil i¢inde Paris ve Londra; 17. Yiizyilda Berlin, Basel; 18. Yiizyilda
Viyana, New York; 19. Yiizyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul, Tokyo
borsalar1 kurulmustur (Karsli, 2004: 221). Ulkemizde ki ilk borsa ise Istanbul’da
kurulan Galata Borsasidir.

Osmanli’dan alacakli olan devletlerin de destegi ile 1866 yilinda Istanbul’da bir
Dersaadet Tahvilat Borsasi kurularak galismaya baslamistir. Bu Borsanin adi 1906
yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile Esham ve Tahvilat Borsasi’na doniistiiriilmis ve bu
kurulus cumhuriyet donemine kadar devam etmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, 2000: 8). 1926 tarihli Nizamname ile *’istanbul Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsasi” kurulmustur. 1929°da 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu” ile yeni diizenlemeler yapilmistir. 1938’de Istanbul Borsasi
kapatilmis ve Ankara’da Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi agilmistir. Ancak

Ankara’da borsa islememis ve 1941 yilinda tekrar Istanbul’a tasmmistir (Ozdemir,



2007: 31). 1980’11 yillarda izlenen Serbest Piyasa Ekonomisi ile birlikte ise Tiirkiye’de
1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile sermaye
piyasasi diizenlenirken, Menkul Kiymetler Borsasi’na yeni bir sekil ve igerik verilmek
istenmistir.

Menkul kiymet borsalarinin i¢inde bulundugu ekonomiye bir¢ok yarar sagladigi
ileri siirtilebilir. Borsalarin temel islevleri ya da ekonomiye sagladig: yararlar asagidaki
basliklar kapsaminda ele alinabilir.

Likidite ve Hareketlilik Saglama Fonksiyonu: Borsalarda her menkul kiymeti
her an almak veya satmak miimkiin olacagindan, menkul kiymetin pazarlanabilirligi
yani likiditesi saglanmig olur. Bu ortamda mali varliklar yatirimcilar arasinda kolaylikla
ve en az maliyetle el degistirebilir (Ozdemir, 2007: 32). Menkul kiymetler borsaya kote
olduklarindan yatirimcilara giiven verirken, mali yatirnmcilar da ikincil piyasada
menkul kiymet satisindan elde ettikleri kaynaklari ile birincil piyasadaki menkul kiymet
thraglarina talep potansiyeli saglar. Bu durum devamli bir piyasanin olugsmasina katki
saglar (Tokatli, 2009: 50).

Ekonomiye Kaynak Saglama Fonksiyonu: Piyasa ekonomisinin hakim oldugu
bir ortamda ekonomide tasarruf seviyesinin yiikseltilmesi ve tasarruflarin verimli
yatinm alanlarmma kaydirilmas: seklinde ortaya konulabilen kaynak sorununun
¢oziimlenebilmesi igin menkul kiymet borsalar1 ¢ok 6nemli gérevler tistlenmektedirler
(Milli Egitim Bakanligi Muhasebe ve Finansman Sirket Analizi, 2001: 3).

Sermaye Miilkiyetini Tabana Yayma Fonksiyonu: Borsa kiiciik tasarruflar
biiylik yatirimlara doniistiirerek, ekonomik kalkinmaya katki saglarken, bir yandan da
sermayeyi tabana yayarak “gelir dagilimini diizeltici” ve sosyal adaleti saglayici bir etki

yapar (Giilseven, 2008: 35). Cikardiklar1 menkul Kiymetleri menkul kiymet borsalarina



kote ettiren sirketler, ulusal ve uluslararasi diizeyde taninma firsati elde ederler.
Sirketlerin kendi alaninda basarili olmasi halinde, pazarin bu ortamindan yararlanarak
cikarttiklar1 menkul kiymetleri kolaylikla pazarlama imkan elde ederler. Sirketlerin
hisse senetlerini alan yatirnmcilarda miilkiyetin tabana yayilmasini saglarken sermaye
artirrm1  nedeniyle ortak sayisinin artmasint ve miilkiyetin tabana yayilmasini
hizlandirirlar (Arslan, 2004: 42).

Giivence Fonksiyonu: Herhangi bir sirketin menkul kiymetlerinin borsaya kote
edilmis olmasi, sirketle ilgili tam bir garanti unsuru olusturmasa da s6z konusu sirket
hakkinda bir takim arastirmalarin yapilmis oldugu anlamini tasimaktadir. Bir baska
ifadeyle, menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ve borsada islem gorebilmesi icin
sirketler, belirli kosullar1 saglamak zorundadir. Bu sirketler siirekli olarak denetim ve
gbzetim altindadir ve bu sirketle ilgili bilgiler yatirnmcilarin korunmasi amaciyla en kisa
stirede kamuya agiklanir (Kayalidere, 2002: 41-42). Diger taraftan borsalarda uygulanan
cesitli Kkurallar ve alinan tedbirlerle, menkul kiymetlerin fiyatlarindaki asiri
dalgalanmalar ve spekiilatorlerin fiyat oyunlar1 engellenmeye calisilir. Tiim bu faktorler
tasarruf sahipleri igin glivenli bir yatirnm ortaminin olusmasina hizmet eder (Bolak,
1994: 104).

Piyasada Tek Fiyat Olma Fonksiyonu: Borsalar, ¢ok sayida aliciy1 ve saticiyi
bir araya getirerek tek bir fiyatin olusmasini en iyi sekilde saglayan ortamlardir. Borsa
biiltenlerinin yayinlanmasiyla da, borsada olusan fiyatlar bir iilkenin, hatta diinyanin her
yerinde uygulanabilir hale gelmektedir. Menkul kiymet islemleri organize olmayan
piyasalar da bile olsa, bu islemlerde fiyatlar borsada olusan fiyatlar1 baz alacagi i¢in

borsalar dogru fiyatlandirmada 6nemli rol oynayacaklardir (Aydin v.d, 2012: 8).



Menkul Kiymetlerle Tlgili Bilgilere Kolayca Ulasma Fonksiyonu: Borsalar
birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve diger kosullarin belirlenmesinde kullanilan
bilgileri saglar. Bu durum, sirketlerin daha objektif bilgilere dayanarak kaynak maliyeti
hesaplamalarina olanak saglar, boylece birinci el piyasada sinirli kaynaklarin en etkin
alanlarda kullanilmasi saglanir. ikinci el piyasalarda kullanilacak fiyat ve oranlarm
belirlenmesinde borsalarda olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa biilteni ve diger
basin yayin organlari vasitasiyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimcilar
tarafindan en ucuz maliyetle ve kolaylikla edinebilirler (Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000: 11).

Ekonominin Gostergesi Olma Fonksiyonu: Arz ve talebin etkisi ile siirekli
degisen hisse senedi fiyatlar1 ortaklarina sirketin performansi ve kazang saglama
yetenegi hakkinda fikir verir ve onlarin sirkete olan gilivenlerini sekillendirir. Bu gliven
duygusu diger yandan menkul kiymetlerin fiyatina yansir. Bdylece borsada olusan
egilimler, tasarruf sahiplerine ve isletme yoneticilerine ekonominin gidisini ve yakin
gelecegini ortaya koyan bir gosterge, islevini kazanmaktadir (Taner ve Akkaya, 2012:
78).

Borsada olusan ve yaymlanan gostergeler, tasarruf sahiplerine, mikro ve makro
seviyede ekonomiyi planlayanlara, yonetenlere, ekonominin gidisini, sektorlerin
durumunu ve yakin gelecegini dnceden gosteren barometre vazifesi gérmekte, borsa
ekonominin gozlem yeri olmaktadir. Hatta borsada kote edilen hisse senetlerine gore
diizenlenen menkul deger fiyat endeksleri, iilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda
toplu fikir veren ve gelecek hakkinda onceden tahminler yapmaya yarayan veriler

niteligindedir (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 167).



Uzun Vadeli Yatirnmlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanini Saglama
Fonksiyonu: Sirketler pazarlama giigliiglinden dolay1 uzun vadeli araglar ihrag etmekte
zorluk ¢ekerler. Bu durum uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetinin olmasi gerekenden
daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. Borsa, sirketler agisindan bor¢ dogurucu
araclarin ihracinda sdz konusu olan vade kisitinin etkisini azaltir. Ikinci el piyasa etkin
calisiyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar (Giilseven, 2008: 35-36).

Ikinci el piyasasmin olusmasi sayesinde uzun vadeli bor¢lanma senetlerinin
rahatlikla piyasalarda alinip satilabilmesi, kiymetlerin uzun vadeleri dolayisiyla ihrag
edilmesiyle ilgili zorluklari ortadan kaldirir (Mukatel, 2006: 79).

2.2. Hisse Senedi Endeksleri

Hisse senetleri; esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilmakla
birlikte, anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil eden
kiymetli evrak niteligine sahip senetlerdir (Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye
Piyasas1 Araglari, 2006). Hisse senedi endeksi ise “borsada islem goren hisse
senetlerinin ortalama performansini veren, hisse senetleri piyasasi igin genel bir
gosterge niteliginde bulunan ve endeks kapsamindaki senetlerin fiyatlari baz alinarak
hesaplanan bir gostergedir.” (Kiling, 1995: 236). ilk hisse senedi endeksi, piyasalarda
olusan kisa vadeli hareketlenmeleri belirleyebilmek icin tasarlandig: ileri siiriilebilir
(Pilavc, 2007: 43).

Hisse senetlerinde endeksleme ilk olarak 1807°de ekonomist John Whistler
tarafindan Onerilmis, 1886°da ise ekonomist Alfred Marshall tarafindan daha detayli
olarak incelenmis ve gerekliligi savunulmustur (Oztiirk, 1999: 4-5).

1800’14 yillarin sonu ile 1900’li yillarin baglarinda, hesaplamalar elle

yapildigindan olusturulan hisse senedi endekslerinde yer alan hisse senedi sayist ¢ok



sinirlt olmus, bu smirlama da endekslerin piyasadaki en biiyiik sirketlerin hisse
senetlerinden olusmasina neden olmustur. 1960’11 yillarda, bilgisayar teknolojisinin de
gelismesiyle endeksler, bir yandan daha kapsamli ve genis tabanli olurken, diger yandan
da yatirnmcilarin talep ve ihtiyaglarma cevap verebilmek i¢in mali endeks, sanayi
endeksi ve sektor endeksleri gibi gesitlilik gdstermeye baslamustir.(Oztiirk, 1999: 5).
Getiri Endeksleri ise, endeksin hesaplanmasinda 6denen temettiilere gore de
diizeltme yapilan endekslerdir. Bu tiir endekslerde hisse senedinin deger kazanmasindan
dogan kazancin yaninda temettiiden dolayr elde edilen kazang da endekse
yansimaktadir. Fiyat endeksleri 1997 yilindan itibaren seans siiresince yayinlanmakta,
getiri endeksleri ise sadece seans sonunda yayinlanmaktadir (Bayraktar, 2009: 79).
Diinya tizerindeki belli basli borsa endekslerinden asagida kisaca bahsedilmistir.
New York Borsasi Bilesik Endeksi: New York Borsast (NYSE), 1966 yilinda,
biri bilesik olmak {izere sanayi, ulastirma, finans, elektrik-gaz-su hizmetleri
sektorlerinde faaliyette bulunan sirket hisse senetleri icin bes ayr1 kategoride
hesaplanmaya baglamistir. Bu endeksler i¢in 31 Aralik 1965=50 baz doénem olarak
kabul edilmistir (Dagli, 2000: 198). Cogu endekslerin aksine, NYSE endeksleri belli bir
hisse senedi 6rnegini degil, borsada islem goren hisse senetlerinin tamamini1 kapsamina
alarak hesaplanmaktadir (Yildirnrm, 2010: 5). NYSE endeksi listelenmis hisse
senetlerinin  performansin1  6lgmek amaciyla dizayn edilmistir. Endeks piyasa
kapitilizasyonu olarak agirliklandirilmakta, fiyat ve toplam getiri temelinde
hesaplanmaktadir. Endeks kapsaminda kapitilizasyon degisiklikleri, endekse yeni dahil
olan ve ¢ikarilan hisse senetleri elimine edilerek diizeltildikten sonra, hisse senetlerinin

piyasa degerindeki degisiklikler 6l¢iilmektedir (Bayraktar, 2009: 98).



Tokyo Borsas1 Fiyat Endeksi: Tokyo Borsasi Fiyat Endeksi (TOPIX), Tokyo
Borsasi (TSE) birinci bolimiinde islem goren biitiin hisse senetlerini kapsayan bilesik
endekstir. 1996 yilsonu itibariyla endeks kapsamindaki hisse senedi adedi 1.297°dir. Bu
endeks, Nikkei-Dow Jones Ortalamasinin eksikligini gidermek igin olusturulmustur.
Yani, kapitalizasyon agirlikli olan bu endeks, TSE’deki hisse senetlerinin toplam piyasa
degerlerinde ortaya ¢ikan degisikligi 6l¢gmektedir. TOPIX bilesik endeksi, her biri yirmi
sekiz ayr1 endiistriyi kapsayan, sirket biiylikliigiine gore ii¢ gruba ayrilmistir. Bunlar;
biiyiik, orta ve kiiciik kapitalizasyonlu hisse senetlerinden olusan endekslerdir.
TOPIX’in baz donemi 4 Ocak 1968 = 100’diir (Dagli, 2000: 200).

NASDAQ Endeksleri: Amerikan hisse senedi piyasasi igin diger 6nemli bir
piyasa endeksi Menkul Kiymet Araci Kurumlari Birligi’nin (NASD) 5 Subat 1971
tarithinden itibaren hesaplamaya basladigi Menkul Kiymet Araci Kurumlar1 Ulusal
Birligi Otomatik Kotasyon (NASDAQ) endeksleridir. NASDAQ sistemine kota edilmis
Amerikan tezgahiistii (OTC) piyasasinda islem goren biitiin hisse senetleri, bu endeksin
kapsaminda  bulunmaktadir., NASDAQ  endeksleri yedi ayr1 kategoride
hesaplanmaktadir. Bunlar, bilesik, sanayi, bankalar, sigorta sirketleri, diger finansal
sirketler, ulastirma ve elektrik-gaz-su hizmetleri endeksleridir (Yildirim, 2010: 5).

S&P 500 Endeksi: Agirlikli aritmetik ortalama esasina gore hazirlanmaktadir.
Endeks kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, agirhik faktoriinii olusturmaktadir.
Endeks, New York Borsasi’nda islem goren en onemli bes yiiz sirketi kapsamaktadir.
Endeks kapsamindaki sirket hisse senetlerinin piyasa degeri, New York Borsasi’na
kayith sirket hisse senetlerinin %80’ine ulasmaktadir. Endeks, 1941=100 esasina gore

yuriitiilmektedir (Elyak, 2008: 16).
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Amerikan Borsasi Endeksi: Amerikan Borsasi Endeksi (AMEX) Major
Market Index (MMI), 17 tanesi Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksi (DJIA)’de
bulunan 20 adet iyi satan (blue chip) 20 endiistrinin ortalamasina dayanir. MMI, fiyat
agirlikli bir endekstir. Yiiksek fiyatli hisse senetlerinin etkisi diisiik fiyatlilardan daha
fazladir (Pilavci, 2007: 43). 1973’te baz donemi 31 Agustos 1973=100 olmak {izere
hesaplanmaya baslanmistir. Borsa, hesapladigi endeksin baz dénem ve baz degerini
1983°de 5 Temmuz 1983 = 50 olarak degistirmistir. Endeks, Amerikan Borsasi’nda
islem goren biitlin hisse senetlerini kapsamina almaktadir (Yildirim, 2010: 6).

MSCI (Morgan Stanley Capital International Index): Morgan Stanley
Capital International Index (MSCI) endeksinin dort ana boliimde; endeks fon yaratma,
tiirev Uriinleri, 6zel ve kurumsal iirlinler saglamas1 amaglanmistir. MSCI genis Olciide
diinya capinda portfdy yoneticileri tarafindan benchmarks olarak kullanilmaktadir.
Menkul kiymetler, endeks dengelemesi siireci boyunca, yatirimer ilgisinin degismesi,
diizenlemelerin  degismesi, endiistri smiflandirmasinin = degisimi, hisse senedi
cikarimindaki ve nakit akiglarindaki artis, dahil edilme icin elde edilebilir yeni firsatlar
yaratilmasi, Ozellestirmeler, yeni hisse senedi, yeniden yapilanma gibi g¢esitli
sonuglardan dolayi iilke endeksine dahil edilebilmektedirler (Bayraktar, 2009: 98).

Borsa Istanbul Endeksi: Borsa Istanbul Endeksi (BIST) 1986 yilinda kirk
sirketin hisse senedi ile baslayarak, zamanla sayis1 100 sirketin hisse senedi ile
siirlanan Bilesik Endeks’in devami niteligindedir. Endeks borsada islem goren hisse
senetlerine ait fiyat ve getirilerin, biitiinsel ve sektorel bazda performanslarmin
Olclilmesi amaciyla olusturulmustur. Ulusal Pazar’da islem goren menkul kiymet
yatirim ortakliklar1 hari¢ hisse senetlerinden olusmakta olup, BIST Ulusal-30 ve BIST

Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir (Pilavci, 2007: 46). BIST
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fiyat endeksleri tiim seans siiresince, getiri endeksleri ise sadece seans sonunda
hesaplanmakta ve yayinlanmaktadir. BIST Ulusal 100 Endeksi Ulusal Pazar igin temel
endeks olarak kullanilmaktadir (Yildirim, 2010: 7).

Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi( DJIA): Dow Jones Endiistriyel
Ortalama Endeksi (DJIA) ya da uluslararasi alanda ifade edilis bigimiyle Dow Jones
Industrial Average (DJIA) hisse senedi endeksleri igerisinde bilinen en eski
endekslerdendir. DJIA Endeksi’nin ilk yayin1 26 Mayis 1896 tarihinde yapilmustir.
Endeks kapsamindaki 30 hisse senedi, New York Borsasi (NYSE)’nin biiyiik 6lgekli iyi
bilinen sanayi sirketlerini temsil etmektedir (Alemdar, 2010: 77). Yalnizca bu 30 hisse
senedinin toplam degeri 2 trilyon ABD Dolar’inin {izerinde olup, tim ABD hisse
senetlerinin piyasa degerinin yaklasik beste birini temsil etmektedir. Endeksteki tim
hisse senetlerinin fiyatlarinin toplanmasi ve bir bélene boliinmesi ile hesaplanan DJIA,
bir fiyat agirlikli endeks 6rnegidir. Bu bolen, hisse senedi ortalamalari, ihtilafli ticretsiz
hisse senetleri, hisse boliinmesi, birlesme devralmalari ve iflaslar1 kapsar (Pilavci, 2007:
42). Endeksin en yaygin olarak kullanildig: alan sinai ortalamadir ve 1928 yilindan beri,
otuz hisse senedi baz alinarak hesaplanmaktadir (Elyak, 2008: 15).

Value Line Bilesik Endeksi: Value Line Bilesik Endeksi, New York bilesik
endeksi kapsamina giren tiim sirketleri, ABD Borsasi’na kayitl sirketlerin baslicalarini
ve ABD kompiitiirize borsa dis1 piyasasi olan NASDAQ’a kayitli olan baz1 sirketleri
kapsamaktadir. 1961=100 olarak kabul edilir ve geometrik ortalama esasina
dayanmaktadir (Elyak, 2008: 17).

Alman Bilesik Borsa Endeksi: Alman Borsast Bilesik Endeksi (DAX),
Almanya piyasasinin tim sermayesinin yaklasik %60’ 11 temsil eden ve ilk 30 iyi satan

Alman sirketinin hisse senetlerinden olusmaktadir. Aritmetik ortalamaya dayanan,
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agirlikli bir endekstir. Bu endeks de, bir performans endeksi olarak hesaplanir (Pilavci,
2007: 45).
2.3. Hisse Senedi Endekslerini Etkileyen Temel Makroekonomik Faktorler

Borsa endekslerini etkileyen temel makroekonomik faktorler olarak literatiirde
genellikle para arzi, faiz oran1, Gayri Safi Yurt Ici Hasila, doviz kuru, sanayi iiretim
endeksi, petrol fiyatlari, enflasyondan siklikla bahsedilmistir. Asagidaki bdliimde bu
faktorler ve borsa endeksleri tizerindeki etkileri kisaca ele alinmistir.

2.3.1. Para Arz1 (M2)

Giiniimiiz ekonomilerinde para arzi, sadece devletin piyasaya siirdiigii kagit
paradan olusmamaktadir. Bankacilik sistemi de para yaratmakta ve ekonomik olaylari
cok biiyilik Olciide etkilemektedir. Genel olarak iizerine ¢ek cekilebilen mevduat, para
olarak kabul edilir. Merkez Bankalari, bir taraftan mevduat sahiplerinin zarar
gormelerini onlemek amaciyla diger taraftan bir para politikasi araci olarak, bankacilik
sistemindeki yasal rezerv oranlarini1 belirlemektedirler. Bankalar da kendilerine yatirilan
mevduatin, yasal rezervler disinda kalan kismin1 kredi olarak bagkalarina
kullandirmaktadirlar (Kalmanbetova, 2010: 11).

Para arzindaki degismelerin, hisse senedi fiyatlar1 {izerinde olasi etkilerini
onceden kestirmek zordur. Genisleyici bir para politikast uygulamasi, ekonomiyi
canlandiracagi ve halkin elinde tuttugu nakit akimlarinin miktarini artiracag icin, basta
hisse senedi olmak {izere finansal varliklarin talebinde bir artig yaratmaktadir Bu sekilde
artan menkul kiymet talebi gergeklestigi anda, hisse senedi fiyatlarinin artmasi olasidir.
Ayrica, para arzindaki degismeler faiz oranlar1 ve fiyatlar lizerinde etki yaratarak da
hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir. Ciinkii para talebi sabitken, para arzi1 degismeleri

faiz oranlarim1 degistirerek hem nakit hem de hisse senedi tutmanin firsat maliyetini
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etkiler (Tiirkyllmaz ve Ozata, 2009: 492). Para arzindaki degisimlerin hisse senedi
fiyatlarinda yarattig1 es anli etki, hisse senedinin gelecek donemdeki degerinin bugiinkii
fiyatiyla ilgilidir. Sayet hisse senedinin degerini, gelecek dénemlerde dagitilacak kar
paylarinin bugiiniin ve gelecek donem faiz oranlar ile 1skonto edilmesi seklinde ifade
edilirse, parasal genislemelerin yada parasal daralmalarin hisse senedi fiyatlarina olan
etkisi gelecek donemlerin faiz ve kar pay1 beklentilerine baglanabilir (Mumcu, 2005:
35).

Teorik olarak, para arzi artarken, ayni zamanda enflasyon oraninin artmasi
beklenir. Sonug olarak hisse senedi fiyati diismelidir. Bu nedenle, para arzinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde negatif bir etkisi s6z konusudur. Fakat ayni zamanda para
arzindaki bir artis ekonomiyi canlandiracak ve isletme kazanglari artacaktir. Bu da
biiylik ihtimalle gelecek nakit akimlar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki bir artisla
sonuglanacaktir (Elitag, 2010: 63). Ayrica para arzindaki degisim reel ekonomik
degiskenler iizerinde etkide bulunmak suretiyle hisse senedi getirisi iizerinde gecikmeli
olarak dolayli bir etkide bulunmaktadir. Soyle ki yiiksek oranli para arzindaki artis,
kredi olarak borg¢ verilebilecek para miktarinda artisa yol agmakta dolayisiyla piyasa
faiz oranlarinin yani reel kesimin bor¢lanma maliyetlerinin diismesine sebep
olmaktadir. Ayrica para arzindaki yiiksek artis orani firmalarin faaliyetlerinde artiga ve
ekonomide biiylimeye neden olabilmektedir. Her iki mekanizma da hisse senedi getirisi
ile para arzi arasinda pozitif bir iliskinin varligma isaret etmektedir (Oztiirk, 2008: 8).

Para arzi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, nakit akist modeli ile de
tanimlanabilir. Buna gore, para arzi, temettiilerin biiyiime orani ile pozitif, indirgenme
orani ile de negatif iliskilidir. Para arzinin temettii {izerindeki etkisinin esas noktasi

sirketin cari ve beklenen karlar1 veya nakit akiglaridir. Para arzindaki herhangi bir
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azalig, kisa donemli faiz oranlarii ylikseltir. Faiz oranlarindaki ylikselmenin, yatirim
harcamalar1 ve sermaye yatirimlarini azaltict etkisi olur. Azalan yatirimlar nedeniyle,
sirketlerin satiglar1 diiser, karlar1 azalir ve buna bagli olarak beklenilen temettii ve/veya
sermaye kazancini saglayamama olasilig1 artar. Bu nedenle, para arzi ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin pozitif olmasi beklenir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 78).

2.3.2. Faiz Oram

Fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki degisimi paranin maliyeti saglar.
Diger bir ifade ile fon talep edenler fon arz edenlere belirli bir maliyet 6demek
zorundadirlar. Alinan borg i¢in 6denen bu maliyete faiz denir (Okka, 2009: 25).

Faiz oraninin yiikselmesi ya da diismesi fon arz ve talebindeki degisikliklerden
kaynaklanmaktadir. Piyasada fon ag¢ig1 oldugunda fona talep artar ve faiz oranlar
yiikselir, fon fazlas1 oldugunda ise faiz oranlar1 diismektedir. Hisse senedi fiyatlarinin,
faiz oranlarindaki degismelere karsi duyarli bir yapist vardir. Faiz oranlari, hisse
senetleri fiyatlarin1 dogrudan ve ters yonde etkilemektedir (Zengin, 2009: 74).

Faiz oranlar yiikseldikge yatirimcilar genellikle diistik riskli ve yiiksek kazang
saglayan devlet tahvillerini, riskli hisse senedi yatirimlari yerine tercih etmektedirler.
Bu nedenle faiz oranlar1 yiikseldikge hisse senedi fiyatlar1 diismekte, faiz oranlari
diistiikce hisse senedi fiyatlar1 yiikselmektedir. Faiz oranlarindaki degisikliklerin hisse
senedi fiyat1 iizerindeki ters yonli etkisini, yatirimcilarin bu degisiklikleri yatirnmdan
bekledikleri getiri oranini yansitmasiyla agiklamak miimkiindiir (Kanat, 2011: 26).

Para piyasasinda ortaya ¢ikan degismeler ve bu degismelere bagli olarak hareket
eden faiz haddi, hisse senedi fiyatin1 etkileyen en 6nemli faktorlerden birisidir. Para
arzinda herhangi bir nedenle meydana gelen bir arti, para piyasasi vasitasiyla faiz

haddinin azalmasina sebep olacaktir. Faiz haddi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda var
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olan negatif fonksiyonel iliskiden dolayi, faiz haddinin diismesi hisse senedinin fiyatinin
yiikselmesiyle sonuglanacaktir. Neticede para arzinda goriilen yiikselmeler, belirli
sartlar altinda, faiz haddini diisiiriirken, hisse senedi fiyatlarini yiikselme yoniinde
harekete gecirecektir. Ekonomide para arzinda artis olabilece8i gibi azalma da s6z
konusu olabilir. Boyle bir durum vuku buldugunda, faiz hadleri yiikselmeye
baslayacaktir. Yiiksek faiz hadleri ise, hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol agacaktir
(Bilir, 2009: 94-95).

Sonugta para arzinda goriilen yiikselmeler belirli sartlar altinda faiz oranini
diisiiriirken hisse senedi fiyatlarini ylikseltme yoniinde hareket ettirecektir. Ekonomide
para arzinda azalma s6z konusu oldugunda ise faiz oranlar yiikselmeye hisse senedi
fiyatlar1 diismeye baslayacaktir (Bilir, 2009: 55).

2.3.3. Gayri Safi Yurtici Hasila

Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) , ekonomide belirli dénemde iiretilen tiim
mal ve hizmetin toplam degeridir. GSYIH daki artis ekonominin canlandiginin, iiretilen
rlin ve hizmetlerin artisina bagli olarak kar oranlarinin da artacaginin gostergesidir.
Kar oranlarindaki bu artis sirketlerin hisse senedi getirilerinin de olumlu ydnde
etkileneceginin isaretidir (Kanat, 2011: 33).

2.3.4. Doviz Kuru

Doviz kuru, bir iilke parasinin diger tilke paralar1 karsisindaki degeridir. Efektif
ve doviz alim-satimlarinda ve kambiyo islemlerinde, yabanci iilke paralarina uygulanan
fiyatlar anlamina gelen kur, arz ve talep durumuna ve ilgili iilke mevzuatina goére olusur

veya saptanir (Dogukanli, 2008: 49).
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Doviz piyasalarindaki canlilik ve durgunluk, bu piyasalarin hisse senedi
piyasalarina alternatif piyasalar teskil etmesi nedeniyle hisse senedi piyasasini etkiler
(Kanat, 2011: 136-137).

Gelismekte olan iilkelerde 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde yerli
paranin miibadele, deger ve en 6nemlisi servet biriktirme gorevlerini yabanci paralarin
tistlendigi goriilmektedir. Para ikamesi olarak adlandirilan bu durumda, genelde ABD
dolari, deger koruma goreviyle birlikte ekonomide yatirnm aracit sifatin1  da
kazanmaktadir. Boyle bir durumda dovizde yasanan bir talep artisi, diger yatirim
araglarindan kagisa neden olmaktadir. Dolayisiyla doviz kurlarindaki bir degisimin
hisse senedi fiyatlar {izerinde etki yapmasi beklenmektedir. Kriz donemlerinde hisse
senetlerinden dovize gegisin bir bagka nedeni ise, iki enstriiman arasindaki likidite
farkidir (Oztiirk, 2008: 12).

Doviz piyasasinda bir beklenti olustugu taktirde ya da bir hareketlenme oldugu
zaman yatirimcilar hisse senetlerini kismen veya tamamen likit hale getirip, alternatif
piyasa olan ddviz piyasasina yatiracaklardir. Doviz ve hisse senedi birbirine rakip
yatirim araglar1 oldugu i¢in doviz fiyatindaki yiikselme, hisse senedine olan talebi
diisiirecektir. Boylece hisse senedinin degeri diisecek ve hisse senedi fiyatinda doviz
kurundaki yiikselme nedeniyle diisme meydana gelecektir. Déviz kurunda 6nemli bir
beklentinin olmamasi durumunda, yatirimcilar hisse senedi piyasasina yonelecektir. Bu
durumda hisse senedine olan talep artacaktir. Boyle bir durumda da hisse senedinin
degeri artacak ve sonugta da hisse senedi fiyatinda yiikselme meydana gelecektir

(Elyak, 2008: 38).



17

2.3.5. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi iiretim endeksleri (SUE), sanayinin biitiin kollarmm iiretim siniflaria
gore agirliklandirilmasi ile olusturulmus istatistiki bilgileri igceren bir veri seti araciligi
ile GSMH iginde 6nemli bir paya sahip olan sanayi iiretimini belirli donemler itibariyle
gostermektedir (Bitirak, 2010: 100). Bagka bir ifadeyle sanayi iiretim endeksi, tilkedeki
imalat sanayinin zaman igindeki seyrini izlemek, donemler arasindaki farkliliklar
gormek, ekonomideki gelisimi takip etmek igin dikkate alinan bir makroekonomik
degiskendir ve ekonomik faaliyetin bir gostergesidir (Binici, 2012: 34).

Ekonomik faaliyetin firma kazanglar1 tizerindeki etkisinden dolay, hisse senedi
fiyatlarin1 etkiledigi savunulmaktadir. Baska bir deyis ile artan tiretim beklenen nakit
akiglarin1 artirarak, hisse senedi fiyatlarini artirici etkiye sahip olmaktadir. Sanayi
tretimindeki artislar ve kapasite kullanim oranlarindaki artiglar,  hisse senedi
yatirimetlart i¢in iyi birer gosterge teskil edilebilir. Bu gostergelerdeki artiglar olumlu
olarak yorumlanmaktadir (Mumcu, 2005: 36).

Sanayi tretim endeksindeki artis, mikro ekonomik diizeyde sirketlerin
tiretimlerinde artis1 gostermektedir. Bu durum sirketlerin satiglarini artirir ve nominal
kazanglariin artmasina da sebep olur. Kazanglarla birlikte sirketlerin dagittigi temettii
miktarinin da artmasiyla hisse senedi getirileri de artmaktadir (Kanat, 2011: 29)

2.3.6. Petrol Fiyatlar

Petrol, sermaye ve emek gibi birgok mal ve hizmetin {iretimi i¢inde yer alan
onemli iiretim faktorlerinden biri olup, bu faktorlerin fiyatlarindaki degisim nakit akisini
etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis tiretim maliyetlerini arttirmaktadir. Yiiksek
iiretim maliyetleri nakit akisin1 azaltmakta ve hisse senedi getirilerini diislirmesine

neden olabilmektedir. Petrol fiyatlarinin ylikselmesi 1skonto oranlarinin artmasina neden



18

olabilmektedir. Soyle ki, petrol fiyatlarindaki artis enflasyona neden olabileceginden
Merkez Bankasi enflasyon oranindaki artisi kontrol edebilmek i¢in faiz oranlarimi
arttirmaktadir. Boylece, yiiksek faiz oranlar1 hisse senedi getirilerinin diismesine neden
olabilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi piyasalarina
etkisinin negatif olmasi beklenmektedir (Sayilgan ve Susli, 2011: 79). Petrolden
iiretilen hammadde fiyatlarinin artmasi maliyetleri arttiracak ve buna bagli olarak
sirketlerin kar oranlarin1 diislirecektir. Bu duruma bagl olarak sirketlerin hisse senedi
getirilerini de olumsuz yonde etkilenecektir (Binici, 2012: 35).
2.3.7. Enflasyon

Enflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasidir. Bu
kapsamda enflasyonun varligi i¢in iki unsurun olmasi gerekmektedir. Bunlardan
birincisi, fiyatlardaki artisin genel olmasidir. Ekonomide bazi mallardaki artis,
enflasyon olmayacaktir. Biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarinda ortalama olarak artiglar
olmalidir. Nispi fiyat artiglari, biitlin fiyatlar1 artirarak fiyat yapisini etkilemezken genel
fiyatlardaki artis, mallarin goreceli olarak fiyatlarim etkilemektedir. Ikinci olarak,
fiyatlardaki artis devamli olmalidir. Ulkedeki gegici fiyat artislar siireklilik arz etmedigi
icin enflasyon olarak kabul edilmemektedir. Fiyatlarin 6nemli oranda ve siirekli olarak
artmasi gerekmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 113). Enflasyon oranin belirlenmesi
agisindan en sik kullanilan fiyat endeksleri Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Toptan Esya
Fiyat Endeksi (TEFE) ve Gayrisafi Yurtici Hasila Zimni Deflatorii’diir. TUFE
hesaplanirken, tiiketicilerin satin aldiklar1 mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeler
ele alinmaktadir. Yani belli bir donemde tiiketicilerin tiikettikleri mal ve hizmetlere
odedikleri perakende fiyatlardaki degisiklikler TUFE’nin olusumunun temelidir

(Kalmanbetova, 2010: 7).



19

Fiyatlar genel seviyesindeki kiigiik orandaki bir artistan hisse senedi fiyatlari
etkilenecektir. Yiiksek olmayan bir enflasyon orani sirketlerin satiglarinin ve buna baglh
olarak ka rliliklarinin artmasina sebep olacaktir. Boylece hisse senetlerine olan talep
artacaktir. Fiyatlar genel seviyesindeki artisin hizli ve siirekli olmasi durumunda ise
gelismelerin yonii tamamen degisecektir. Yiiksek enflasyon yatirimlarin azalmasina
sebep olacaktir. Sirketlerin satiglarinda diisme goriilecek ve bunu liretim miktarinda
meydana gelen azalma takip edecektir. Bu unsurlara bagl olarak sirket kazancglari
diismeye baslayacak ve dagitilan temettii oranlar1 da diisecektir (Yalgin, 2011: 60). Ote
yandan makul fiyat artiglar1 yerine, enflasyonda hizli artisin s6z konusu oldugu ve bu
artisin uzun siireli oldugu durumda, yukarida bahsedilen gelismenin yonii degisecektir.
Yiiksek bir enflasyon yatirimlarda azalmaya sebep olacaktir. Sirketlerin satiglarinda
diisme goriilecek ve bunu iiretimdeki azalma takip edecektir. Sirketin kazanglar1 da bu
unsura bagli olarak diismeye baslayacaktir. Daha az kazang elde eden sirketlerin,
ortaklarina dagitmasi beklenen temettii miktar1 da az olacaktir. Yiiksek bir oranda
bulunan enflasyon sonugta hisse senedi degerini etkileyerek azaltacak ve hisse
senedinin fiyatmin diismesine neden olacaktir (Bakkal, Bakkal ve Oztiirk, 2012: 110).
2.3.8. Gayri Safi Milli Hasila

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), bir iilke vatandaslarinin arz ettikleri faktor
hizmetleriyle kazandiklar1 toplam geliri dlger (Parasiz, 2003: 271). Diger bir ifadeyle;
GSMH=GSYIH+D1s Alem Net Faktor Gelirleridir.

Finansal bir yatirnm yapma amacinda olan bir yatirnmcinin ilk dikkate alacagi
gosterge tilkenin GSMH’dir. Ciinkii bir isletmenin tiretimi ve satiglariyla ilgili tilkenin
GSMH’si arasinda siki bir iligkinin oldugu kabul edilmektedir (Sénmez ve Terzioglu,

2007: 97).
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GSMH ’da bir artis oldugu zaman bu artis, ¢arpan vasitasiyla reel geliri artirir.
Eger ekonomide toplam arz elastikiyeti uygunsa bu takdirde carpan reel yonde
isleyecektir. Ekonomide reel gelir arttik¢a kisilerin kullanilabilir gelirlerinde de artma
meydana gelecektir. Bireylerin gelirlerinde meydana gelen artis onlarin mal ve
hizmetlere olan taleplerini artiracaktir. Dolayisiyla toplam talepte gozle goriiliir bir
yiikselme olacaktir. Toplam talepteki degisikliklerin sirket kazanclari {izerinde pozitif
bir etkisi s6z konusudur (Kanalici, 1997: 48).

GSMH’ da meydana gelen bir artig, faiz oranlar1 vasitasiyla da hisse senedi
fiyatlarin1 etkilemektedir. GSMH’nin artmas: ile toplam gelir ve buna bagh olarak
toplam talep de artacaktir. Toplam talebin artmasina bagli olarak fiyatlar genel
seviyesinin ylikselmesi faiz oranlarinin yilikselmesine sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki
yiikselme ise hisse senetlerine olan talebi asagi c¢ekerek talebi diisiirecektir ve hisse
senedi fiyatlar lizerinde negatif bir etki yaratacaktir (Yalgin, 2011: 63).

2.3.9. Standart and Poors 500 Endeksi

Standart and Poors 500 Endeksi (S&P500), agirlikli aritmetik ortalama
esaslarina gore hazirlanmaktadir. Endeks kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, agirlik
faktoriinii olusturmaktadir. Endeks, New York Borsasi’nda islem géren en onemli bes
yiiz sirketi kapsamaktadir. Bu sirket hisse senetlerinin piyasa degeri, New York
Borsasi’na kayitl sirket hisse senetlerinin %80’ine ulagmaktadir. Endeks, 1941=100
esasina gore yiritilmektedir (Elyak, 2008: 16).

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasinda artan finansal entegrasyon, gelismekte
olan iilkeler ile gelismis tlkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki bagimliligin

artmasina neden olmustur (Sayilgan ve Siislii, 2011: 80).
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3. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi endeks getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen gerek Tiirkiye’de gerekse uluslararasi boyutta pek ¢ok calisma yapilmstir.
Asagida bu zamana kadar yapilan bazi ¢alismalarin bulgular1 kisaca 6zetlenmistir.

Stslic  (2010), gelismekte olan ilkelerde hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskinin tespit edilmesine yonelik yaptigi
caligmasinda; hisse senedi getirileri ile faiz orani, GSMH, para arz1 (M1) ve petrol
fiyatlar1 arasinda olarak anlamli bir iligski saptayamamistir. Buna karsin, hisse senedi
getirileri ile doviz kuru, enflasyon orani ve S&P 500 getirileri arasinda anlamli bir iligki
tespit etmistir.

Ayaydin (2012), 1994-2009 donemi igin yillik veriler ve panel veri analizi
kullanarak, yirmi iki adet gelisen piyasada hisse senetlerinin getirisi iizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenleri arastirmistir. Arastirma sonucunda, hisse senedi
getirilerinin; faiz oranindan, enflasyon oranindan, sanayi iiretim endeksinden, doviz
kurundan, para arzindan etkilendigini saptamistir.

Zengin (2009) calismasinda, Ocak 2002— Aralik 2008 déneminde aylik veriler
kullanarak, IMKB 100 Endeksi ile bazt makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup
olmadigini tespit etmeyi amaglamistir. Arastirma sonucunda, doviz kuru, faiz oran1 ve
enflasyon ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif yonlii, buna karsilik altin fiyat1 ve
sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Lee (1997), hisse senedi getirileri ile para arz1 ve biitce ag181 arasindaki iligkiyi
Tayvan, Hong Kong, Singapur ve Giliney Kore pazarlari i¢in incelemis, para arzi ve

biitce agiginin, inceledigi iilkeler i¢in hisse senedi fiyatinin Granger nedeni oldugunu
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saptamistir. Ayrica calismada hisse senedi fiyati ile para arzi ve biitge acig1 arasinda
uzun donemli kontegrasyon iligskisinin mevcudiyeti saptanmustir.

Hanousek ve Filler (2000), Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya
hisse senedi piyasalar1 igin hisse senedi getirileri ile makrockonomik faktorler
arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alismalari sonucunda, makroekonomik degiskenlerdeki
degisimler ile hisse senedi getirilerindeki degisimler arasinda herhangi bir iliskinin
olmadigini tespit etmislerdir.

Muradoglu ve digerleri (2000), on dokuz gelisen piyasada hisse senedi fiyatlari
ile  makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Calismada, yerel degiskenler olarak; yerel piyasa hisse senedi getirisi, enflasyon, sanayi
tiretim endeksi, doviz kuru ve faiz orani, kiiresel degisken olarak ise diinya piyasa
portfoylinii ve piyasa liberalizasyon derecesini kontrol eden S&P 500 endeksi getirisini
kullanilmislardir.1976-1997 doénemi Cin, Arjantin ve Brezilya’da enflasyon ve faiz
oraninin, Pakistan ve Zimbabwe’de sadece faiz oraninin hisse senedi getirisinin
nedenseli oldugunu ortaya g¢ikarmislardir. Brezilya, Kolombiya, Yunanistan, Giiney
Kore, Meksika ve Nijerya gibi iilkelerde doviz kurunun hisse senedi getirisini
etkiledigini sadece Kolombiya, Meksika ve Portekiz’de yerel hisse senedi getirilerinin
S&P 500 endeksiyle iliskili oldugunu bulmuslardir.

Bilson ve digerleri (2001), alt1 Latin Amerika, sekiz Asya, ii¢ Avrupa, bir
Ortadogu, iki Afrika iilkesinde, MSCI hisse senedi getirisi ile para arzi (M1), TUFE,
sanayi Uretim endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi calismalarin ortaya ¢ikarmayi
amaclamislardir. Arastirma sonucunda doviz kurunun Tiirkiye, Giiney Kore, Malezya
igin hisse senedi fiyatin1 agiklayan 6nemli faktoér oldugunu, Brezilya, Rusya, Hindistan

ve Cek Cumbhuriyeti igin ise hisse senedi fiyatini agiklayan 6nemli bir faktor olmadigini
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tespit etmislerdir. Calismada, enflasyon oraminin Tiirkiye i¢in hisse senedi getirisi
tizerinde etkisiz bir faktor oldugu tespit edilirken, Giiney Kore, Malezya ve Gana igin
enflasyon oraninin énemli bir faktor oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Fifield ve digerleri (2002), on ii¢ gelisen piyasa igin hisse senedi getirisini
aciklayan faktorleri tespit etmeyi amaglamiglardir. Calismada yerel degiskenler olarak,
GSYIH, enflasyon, dis ticaret dengesi, faiz oranini ve kiiresel degiskenler olarak diinya
sanayi Uretimi, petrol fiyati, ABD faiz orani, diinya hisse senedi piyasa getirisi ve diinya
enflasyonu degiskenlerini kullanmislardir. Arastirma sonucunda kiiresel faktorlerin
gelisen piyasalarda hisse senedi getirisini agiklayan Onemli faktorler oldugunu
saptamislardir.

Chaudhuri ve Smiles (2004) c¢alismalarinda, Avusturya piyasasinda hisse
senedi fiyat1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit
etmislerdir. Calismada ABD ve Yeni Zelanda piyasalarindaki hisse senedi
getirilerindeki degisimin Avusturya piyasasindaki hisse senedi getirisini kritik diizeyde
etkiledigi sonucuna da varmiglardir.

Tsouma (2009), yirmi iki gelismis ve on dokuz gelisen piyasada hisse senedi
getirilerinden makroekonomik degiskenlere dogru tek yonli giiglii bir pozitif iligki
oldugunu saptamigtir. Hisse senedi getirisinden ekonomik degiskenleri tahmin etme
yeteneginin gelismis piyasalara nispeten, gelisen piyasalarda daha diisiik oldugunu
caligmasinda vurgulamistir. Ayrica calismada, Cin ve Filipinler hari¢ diger biitiin
gelismis ve gelisen piyasalarda hisse senedi getirisinin sanayi iiretimi ile pozitif iligkili
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Fama (1981), hisse senedi fiyatlariyla reel faaliyetler, enflasyon ve para arzi

arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile endiistriyel iiretim, GSMH,
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para arzi, faiz orani ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler arasinda
giiclii bir pozitif korelasyon tespit etmistir.

Bulmash ve Trivoli (1991) c¢alismalarinda, hisse senedi fiyatlariyla
makroekonomik degiskenlerin iliskisini tanimlayabilmek ve hisse senedi fiyatlarindaki
gecikmeli etkileri agiklayabilmek ic¢in bir model olusturmuslardir. Yapilan analizler
neticesinde, hisse senedi fiyatlarinin, bazi eckonomik g0stergelerin  gecikmeli
degerleriyle tahmin edilebilecegi bulgusuna ulagsmislardir. Sonuglara goére, para arzinin
bir, lic ve on iki ay gecikmeli degerlerinin, hisse senedi fiyatlariyla pozitif yonde
baglantili oldugunu bulmuslardir. Ayrica, faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlari {izerinde
negatif yonde etkisinin oldugu ve enflasyonun herhangi bir etkisinin olmadigin1 tespit
etmislerdir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), GSMH, TUFE, para arzi, faiz oran1 ve doviz
kuru degiskenlerinin, Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland hisse senedi
piyasalarinda hisse senetlerinin fiyatlari iizerindeki roliini incelemislerdir. GSMH,
TUFE, para arzi, faiz oran1 ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar: arasinda nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismada, faiz oranlarmin Filipinler, Singapur
ve Tayland piyasalarinda, hisse senedi fiyatlari {izerinde negatif etkiye sahipken,
Endonezya ve Malezya piyasalarinda ise pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulagmiglardir.

Ajayi ve Mougoué (1996), calismalarinda sekiz gelismis iilke i¢in borsa
endeksleri ve doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak, toplam
yerel hisse senedi fiyatindaki artisin, yerli para biriminin degeri tizerinde kisa dénemli

negatif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmislardir.
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Mansor (1999) calismasinda, Malezya pazarinda yedi adet makroekonomik
degisken ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada kullanilmis
olan degiskenler: Kuala Lumpur Birlesik Endeksi, Sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, M1 ve M2, yerel kredi miktarinin toplami, resmi rezervler ve doviz kurudur.
Yapilan analiz sonucunda hisse senedi fiyatlar tiiketici fiyatlari, kredi toplam1 ve resmi
rezervler arasinda egbiitiinlesme bulunmustur. Resmi rezervlerin ve doviz kurunun hisse
senedi fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Mukherjee ve Naka (1995), doviz kuru, para arzi, enflasyon, endiistriyel iiretim,
uzun donem devlet tahvili faiz orani, vadesiz 6diing faiz orani ile Tokyo Hisse Senedi
Borsast endeksi arasinda etkilesim olup olmadigini arastirdiklar1 ¢aligmalarinin
sonucunda, hisse senedi fiyatlarinda bu degiskenlere ait etkilerin oldugunu tespit

etmislerdir.
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4. HISSE SENEDI ENDEKS GETIiRILERI UZERINDE TEMEL
MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN ETKILERININ
OLCULMESI: BAZI AVRUPA BIiRLiGi UYESI
ULKELERILE TURKIYE ORNEGI

Bu boliimde 6ncelikle arastirmanin amacina, kapsamina ve veri kaynaklarina yer
verilmis; materyal ve yonteme deginilerek kullanilan yontemler tanitilmis ve elde edilen
bulgular ortaya konmustur.

4.1. Calismanin Amaci

Calismada, hisse senedi endeks getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki
iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag cergevesinde sekiz adet gelismis Avrupa
Birligi tiyesi iilke ile birlikte Tirkiye hisse senedi pazarindaki hisse senedi endeks
getirileri tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler tespit edilip, endeks getirileri
ile bu degiskenler arasindaki iliski test edilmistir. Arastirmada, enflasyon orani, faiz
orani, sanayi liretim endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila, gayri safi milli hasila, euro-dolar
paritesi, petrol fiyatlari makroekonomik degiskenleri ile uluslararasi hisse senedi
piyasast gostergesi olan S&P 500 endeksinin getirisinin, hisse senedi endeks getirilerini
etkileme giiciiniin tespit edilmesi hedeflenmistir. Kullanilan degiskenler literatiirde Ki
benzer calismalarda genellikle kullanilan ve hisse senedi endeks getirilerini etkileme
olasiligr olan makroekonomik degiskenler olarak secilmistir. Degiskenlere ait veriler
1991-2012 arasindaki yillik verileri kapsamaktadir. Bu yillarin tercih edilme sebebi,
ozellikle giiniimiizden geriye gidilerek son yirmi bir yil1 kapsamasi nedeniyledir.

4.2. Arastirmada Kullanilan Veriler
Aragtirmada kullanilan veriler 1991 - 2012 donem araliginda yillik bazdaki

zaman serilerinden olusmaktadir. Bu veriler Avrupa Birligi tiyesi gelismis sekiz tilke
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(Almanya, Avusturya, Belcika, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Isve¢, Yunanistan) ile
birlikte Tiirkiye de dahil olmak iizere toplam dokuz iilkeyi kapsamaktadir.

Arastirmada, bagimli degisken olarak her bir tilkenin temel hisse senedi endeksi,
bagimsiz degiskenler olarak ise; belli basli makroekonomik degiskenler olan enflasyon
orani, faiz orani, euro/dolar paritesi, sanayi tiretim endeksi, gayri safi milli hasila, gayri
safi yurt i¢i hasila ve kiiresel hisse senedi piyasasini temsilen S&P 500 endeksi
kullanilmustir.

Kullanilan degiskenlerden BIST-100 hisse senedi endeks getirileri Borsa
Istanbul’un internet sitesinden, Euro-dolar paritesi www. investing.com’dan elde
edilmistir. GSYIH, GSMH, Faiz oram1 ve hisse senedi endeks getirileri Diinya
Bankasinin veri tabanindan, enflasyon orami, sanayi iiretim endeksi (SUE) ise
Uluslararas1 Finansal Istatistik (IFS) veri tabanindan elde edilmistir.

Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait verilerin tiimiiniin
yiizde degisimleri alinarak, elde edilen yeni veriler arastirmaya dahil edilmistir.
Aragtirmaya dahil edilen iilkelere ait kullanilan makroekonomik degiskenler ve endeks
getirilerine iliskin tanimlayic1 istatistikler degiskenlerin birinci farklar1 alinarak
uygulamaya sokulmus ve Tablo 1’ de verilmistir.

Tablo 1: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin Tamimlayic Istatistikleri

SP&500 | TUFE | FAIZ | SUE | GSMH | GSYIH | PETROL | EURO- | GETIRI

DOLAR
ULKE SAYISI 9 9 9 9 9 9 9 9
GOZLEM 198 198 198 198 198 198 198 198 198

ORTALAMA | 0.085 | 0.072 | -0.032 | 0.015 | 2.247 | 6.157 0.094 0.005 0.092

MEDYAN 0.108 | 0.022 | -0.068 | 0.017 | 2.506 | 2.452 0.085 -0.025 0.131

ST. SAPMA 0.178 | 0.173 | 0.935 | 0.048 | 2.940 | 14.722 0.259 0.098 0.290

MAKSIMUM 0.341 | 1.062 | 6.750 | 0.128 | 9.800 | 91.480 0.653 0.200 1.021

MINUMUM -0.384 | -0.012 | -6.020 | -0.180 | -7.177 | -7.104 -0.415 -0.142 -1.067
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4.3. Arastirmada Kullanilan Yontemler

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi endeks getirileri arasinda herhangi
bir iliskinin var olup olmadigi, bu iliskinin yonii ve derecesini saptamak igin bazi
ekonometrik analizlerden yararlanilmistir. Bu analizler; Korelasyon Analizi, Regresyon
Analizi, Granger Nedensellik Analizi ve Panel Veri Analizleridir. Arastirmada farkli
farkli yontemlerden yararlanilarak, yontemler degistirildiginde elde edilen sonuglarda
herhangi bir degismenin olup olmayacaginin tespit edilmesi amaglanmastir.

Ekonometrik analizlerde zaman serileri ile ¢alisiliyorsa dikkat edilmesi gereken
en Onemli konulardan biri serilerin duragan olmasidir. Duraganlik, zaman serisi
verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandigi ve dalgalanmanin varyansinin
ozellikle zaman boyunca sabit kaldig1 ve seriye ait iki deger arasindaki farkin zamana
degil, yalmizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade
edilmektedir (Binici, 2012; 54). Duraganlik elde edilmeden serilerle uygulamaya
gidilirse her sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir ve arastirma sonucu elde edilen
bulgular saglikli olmayacaktir. Bu nedenle arastirmada oncelikle aragtirmaya dahil
edilen serilerin duraganliklar1 aragtirilmistir. Arastirmada kullanilan birim kok testleri
ve diger analiz yontemleri olan Korelasyon Analizi, Regresyon Analizi, Granger
Nedensellik Analizi ve Panel Veri Analizleri asagida kisaca aciklanmustir.
4.3.1. Birim Kok Testleri

Bir duragan zaman serisinde ard arda gelen iki deger arasindaki fark zamanin
kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman aralifindan kaynaklanmaktadir. Bundan
dolay1r serinin ortalamasi zamanla degismemektedir. Ancak ger¢ek diinyadaki zaman
serilerinin ¢ogu duragan degildir ve dolayisiyla serilerin ortalamasi zamanla

degismektedir. Zaman serilerinin uygun bir modele oturtulabilmesi i¢in bu serilerin
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once duragan hale getirilmesi gerekir (Kutlar, 2005; 252). Duragan olmayan seriler
birim kok (unit root) igerirler. Bir serideki birim kok sayisi1 serinin duragan olana dek
alinmasi gereken fark sayisina esittir. Yt serisi 1 farki alininca duragan oluyorsa seri 1.
dereceden duragandir denir ve I(1) olarak gosterilir. Genel olarak seri d kez farki
aliminca duragan oluyorsa seri d. dereceden duragandir denir ve I(d) ile gosterilir
(Akinct, 2008; 43).

Calismada serilerde birim kokiin varligi Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) ve
Philips-Perron (PP) birim kok test yontemleri ile aragtirtlmigtir.

4.3.2. Korelasyon Analizi

Iki degisken arasindaki birlikteligi ve yonii belirlemek igin en sik kullanilan
istatistik yontem korelasyon analizidir. Koreldsyon analizi hem bagimsiz degiskenler
arasinda hem de bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasinda var oldugu bilinen
iliskinin giiciinii ve ydniinii gdsteren bir analizdir (Islamoglu, 2011; 259).

Korelasyon katsayisi, bir degiskendeki degisimin diger bir degiskendeki
degisimin ne kadarimi agikladigini gostermekle birlikte -1 ile +1 arasinda bir degerdir.
Katsay1 pozitif ise, degiskenlerden biri artarken digeri de artiyor; negatif ise,
degiskenlerin biri artarken digeri azaliyor demektir (Nakip, 2006; 343).

4.3.3. Regresyon Analizi

Regresyon analizi ekonometrik ¢alismalarda en ¢ok kullanilan araclardan biridir.
Regresyon analizi, bagimli veya aciklanan degisken Y ile bagimsiz veya aciklayici
degisken X ( X'ler) arasindaki iliskiyi tanimlama ve bu iliskinin derecesini hesaplama
ile ilgilidir (Mukatel, 2006; 128). Regresyon analizi, bagiml ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligski ile ugrasmakla birlikte; kesin olarak bir nedensellik iligkisi ifade

etmemektedir. Bir baska deyisle, bagimsiz degiskenin sebep, bagimli degiskenin de
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sonu¢ oldugu kesin degildir. Regresyon analizinin baglica amaglar1 asagida
Ozetlenmektedir (Tar1, 2004; 17-20).
1 - Bagimsiz degiskenlerin verilen degerleri ile bagimli degiskenin ortalama degerini
tahmin etmek,
2 - Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olup
olmadigini arastirmak,
3 - Bagimsiz degiskenlerin verilen degerleri ile bagimli degiskenin ortalama degerini
ongormek veya gelecekte alacagi degeri tahmin etmek.

Coklu dogrusal regresyon modeli su sekilde ifade edilir (Gengtiirk, 2009; 131).

Y= Bo:B1x1 + ... Bo: PnXxn + €

Denklemde Y: Bagimli degisken, X,,: Bagimsiz degisken, f3,,: Tahmin edilecek
parametreler, ¢ : Hata terimidir.
4.3.4. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir. “Y” nin 6ngoriisii, X’ in
gecmis degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma gore
daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir.” Bu test ile bir tahmin degil nedensellik
cikarsamasi yapildigi i¢in degiskenler onceden duraganlastirilmalhidir (Kalmenbetova,
2010; 64). Ekonomide degiskenler genellikle duragan degillerdir. Ciinkii trend
bileseninin ve/veya mevsim bileseninin etkisini gosterirler. Bu bilesenlerin etkisinde
olan seriler Y; ve X;ile gosterilir ve seriler bu bilesenlerin etkisinden arindirildiginda
kovaryans duraganlik saglanmis olur. Kovaryans duragan seriler genellikle Y;" ve X{
sembolleri ile gosterilir. Kovaryans duraganlik kosullarini saglayan rassal Y;* ve X/

stirecleri i¢in Granger anlaminda nedensellik asagidaki modeller yardimiyla test

edilebilir (Granger; 1969; 428).
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— m

Y=yt a Y+ X b X[t uge 1)
—\'m * m *

Xi =Dim G X+ Nt di Ve + Uy,

Bu modellerde;

a;, by, ¢;d; = Gecikme katsayilarini,

m = Biitiin degiskenler i¢in ortak gecikme genisligini (derecesini)
Uqe, Upg = Korelasyonsuz beyaz giriilti (white noise) siireclerini
gostermektedir.

Anlik nedenselligin arastirilmasinda ise (1) nolu modeller asagidaki sekilde yazilabilir.
Y+ boXi=Xil, ai Yoy + Xity b X{_i + gy 2)
XidoYy =X ci Xi i+ ity di Vi + Uy

Burada X; degiskeninden Y;" degiskenine dogru anlik nedenselligin bulunmasi
durumunda, ilk modele dahil edilen bugiinkii ve geg¢mis donemlerdeki gozlem
degerlerinin katsayilar1 istatistiki olarak anlamli olur. 1 ve 2 nolu modeller, OEKK

(Olagan en kiiciik kareler) teknigi ile tahmin edildikten sonra, asagidaki sonuglardan

birine ya da birkag¢ina ulasilabilir.

e b; Degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli (istatistiksel olarak

anlamli) olmalar1 durumunda X; ‘nin Y;" ° ye neden oldugu sdylenir. Bu durum " X;,

Y;’nin Granger nedenidir” seklinde yorumlanir. Nedensellik " X;'den Y;* ‘ye dogru tek
yonliidiir denir.
e d; Degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmalar1 durumu

Yy ‘nin X;’ye dogru tek yonli nedensellik vardir.

e Yukaridaki iki kosulun her ikisinin de birlikte gecerli olmasi, yani hem b; hem

de d; degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmalar1 durumunda X;

‘nin Y;" ‘ye ve ayn1 zamanda Y;" ‘nin de X; ‘ye neden oldugu sdylenir. “ X; , Y;" ‘nin
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Yy d, X{ ‘nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilir. Bu durum, iki yonlii nedensellik
veya geri bildirim tiirtinde nedensellik olarak da tanimlanir.

e Hem b; hem de d; degerlerinin anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmamalari
(istatistiksel olarak anlamsiz olmalar1) durumu iki degiskenin birbirinin nedeni olmadigi
anlamini tagir. Bu durum “ X{ ve Y} birbirinden bagimsizdir.” seklinde agiklanir.

4.3.5. Panel Veri Analizi

Panel kelimesi ekonometride zaman boyutu ve zamansal olmayan bir boyuta
sahip veri kiimeleri anlamina gelmektedir. Zaman serileri ve yatay kesit verilerin bir
arada kullanildig1 analizler panel veri adin1 almaktadir. Panel veri, bir kesitin (Sirket,
tilke, vb.) belirli bir donem boyunca belirli bir zaman aralifinda stirekli takip
edilmesiyle elde edilen veri kiimesidir. Panel veriler, zaman serisi ve yatay kesit
verilerini bir araya getirerek, farkli zaman araliklarinda ayni birimlere iligkin veri
setlerinden olusmaktadir. Zaman boyutuna sahip kesit veriler kullanilarak ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi denir (Ayaydin, 2012: 121).
Panel veri analizi, belli bir zaman ¢ergevesinde dénemsel olarak gézlemlenen belirli bir
nesnenin analiz yontemidir. Kisaca panel veri analizi, kesit analizi ile zaman serisi
analizini birlestirir (Kanat, 2011; 46).

Panel veri analizinde zaman serisi ve yatay kesit verileri bir arada bulunmaktadir
Bir panel veri regresyonunun bilindik zaman-serileri veya yatay kesit regresyonlarindan
farki degiskenlerinde ¢ift indisin bulunmasidir (Baltagi, 2005; 11).
Ornegin; Yie ) Xit

=1,....... N T=1,....... T (3)

Vie =0+ X B +u
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Panel veri uygulamalarinin biliylik c¢ogunlugunda kullanilan tek faktorlii

modellerin hata terimi asagidaki gibidir (Baltagi, 2005; 10).
Ui = U + Ve

u; = Gozlemlenemeyen bireysel etkiyi ifade etmektedir.

v;; = Geriye kalan hata terimini ifade etmektedir.

Modeldeki sabit terim, o, birimden birime degismektedir. Buna bireysel
heterojenity denilmektedir. Panel veride hata terimlerinin hem bireyler iginde hem de
bireyler arasi egvaryansa sahip olduklart kabul edilir.

Panel veri seti serilerin yatay kesit ve zaman boyutunu igermektedir. Bu nedenle
panel veri analiz yontemi her iki yOntemin yararlarini ve kisitlarini biinyesinde
tasimaktadir. Panel veri modellerinde, birimlere ve zamana gore verilerde meydana
gelen farkliligin modele dahil edilme sekline gore farkli modellerden soz edilebilir. Bu
modeller sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli olmak iizere iki ana gruba ayrilir.
Genel olarak “k” degiskenli panel veri modeli asagidaki gibidir.

Yie = Bret Bot +o oot Brae Xiie + it 4)
Burada i=1,2,.....,G kesit birimini ve t=1,2,....,n de zaman donemini gostermektedir.
Ayrica olasilikli olmayan hata terimi €’nun ortalamasinin sifir ve sabit varyansh oldugu
varsayllmaktadir. f,.’den Bi;:’e kadar olan egim katsayilar1 ise bilinmeyen tepki
katsayilaridir. Bunlar farkli birimler ve farkli zaman donemleri igin farklilagabilirler.
Bununla birlikte, model tahmin edilirken modelin sabit terimi, egim katsayilar1 ve hata
terimi ile ilgili ¢esitli varsayimlar yapilmaktadir.

Panel veri analizinde birden fazla degiskene dayali denklem, en kiigiik kareler ile
tahmin edilmektedir. Degisken gruplar1 arasinda ve zaman donemleri arasinda

istatistiksel bilgiler de elde edilebilmektedir. S6z konusu bilgilerin ortaya konulmasinda
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iki model kullanilabilmektedir. Bunlardan ilki, bireysel etkilerin Xi’ ler ile baglantili
oldugunu varsayan Sabit Etkiler Modeli veya Kukla Degiskenli En Kiigiik Kareler
Modelidir. Ikincisi ise, bireysel etkilerin Xi’ ler ile baglantili olmadigini1 kabul eden
tesadiifi Etkiler Modelidir (Stsli, 2010; 111).

4.3.5.1. Hausman Testi

Panel veri analizi igerisinde sabit etkiler modeli, siklikla kullanilan ve
istatistiksel 6zellikleri agisindan arzu edilen 6zelliklere sahip olan bir modeldir. Ancak
tesadiifi etkiler modeli sabit etkiler modeline gore daha etkin sonuglar veriyorsa,
tesadiifi etkiler modeli kullanilmalidir. Hausman testinde, tesadiifi etkiler modelinden
elde edilen katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni oldugunu
gosteren bos hipotezin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin reddedilememesi ise
tesadiifi etkiler modelinin daha etkin sonuglar verdigini géstermektedir (Bayraktutan ve
Demirtas, 2011; 9).

Hausman testi hipotezine gore hata terimleri ve agiklayici degiskenler arasinda
korelasyon bulunmamaktadir. Hipotezin reddedilmesi sabit etki modelinin kullanilmasi
gerektigi sonucunu dogurur (Ertem, 2011; 4).

Analizde rastsal etkiler mi yoksa sabit etkiler yaklagiminin m1 kullanilacagi ile
ilgili karar Hausman testi sonuglarina gore verilmistir.

Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir (Ayaydin, 2012; 137).

HO: E(eit [Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir

H1: E(eit | Xit) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir.
4.3.5.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri kullanilarak yapilan c¢aligmalarda birimler arasindaki farkliliklardan

veya birimler arasinda ve zaman i¢inde meydana gelen farkliklardan kaynaklanan
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degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol agtigimi varsaymaktadir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana goére degistiginin varsayildigi modellere
“Sabit Etkili Modeller” denmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007; 37-38).

Sabit etkiler modelinde, birimlerin davranislarindaki farkliliklar sabit terimdeki
farklhiliklarla ortaya konulmaya c¢alisilir. Ancak egim Kkatsayilarinin sabit oldugu
varsayilir. Bu modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim olarak adlandirilir. Buradaki
sabit nitelemesi katsaymnin birimlere gére degisebilecegini, ancak zamana gore sabit
oldugunu ifade eder. Sabit etkiler modelinde gozlenemeyen bireysel etkilerin modelde
yer alan aciklayici degiskenlerle iligkili oldugu kabul edilir. Bu nedenle de birimler
arasindaki farkliliklar regresyon fonksiyonunda parametrik degisme olarak modellenir.
Sabit etkiler modeli soyledir (Kanat, 2011; 49).

Vit =@ Hxj+ i+ i=1,...n vet=1..... T 5)
Denklem 5°te y, aciklayici degiskenleri x;; gdzlemlenebilir fakat a; gézlemlenemeyen
zamanla degismeyen regresorleri ifade eder.

4.3.5.3. Rassal Etkiler Modeli

Panel veri ile yapilan caligmalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim “Sabit Etkili Modeller” kullanilarak
incelenebilecegi gibi, “Tesadiifi Etkili Modeller” kullanilarak da incelenebilmektedir.
Tesadiifi etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve zamana gére meydana gelen
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel
sebebi sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin 6nlenmek

istenmis olmasidir (Pazarlioglu ve Girler, 2007; 38).
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Calismanin ampirik bulgulari, degiskenlere ait duraganlik testi, degiskenler

arasindaki korelasyon analizi, regresyon analizi, Granger nedensellik analizi ve panel

veri analizi sonuglar1 olmak tizere bes kisimda ele alinmistir. Analiz sonuglar1 asagida

sirastyla verilmistir.

5.1. Duraganlik Test Sonuclari

Calismada kullanilacak serilerin duraganliklar1 birim  kok testleri Fisher

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri ile analiz

edilmistir. Birim kok testlerinde siire¢ isletilirken Oncelikle sabitli-trendlide sinama

yapilir; burada duraganlik elde edilmigse sabitli ve sabitsiz sinama siirecine

gecilmeksizin bu degerler esas alimir (Kalmenbetova, 2010; 65). Birim kok testleri

analiz edilirken oncelikle “diizey” de smmama yapilmistir. Test sonuglari Tablo 2’ de

verilmistir.

Tablo 2: Diizey *de Fisher Odaklhh ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

DEGISKEN MODEL ADFTIST | ADFPIST | PPTIST PP P IST
SP500 Sabitli-trendli -9.107106 0,0000 -12.52420 0,0000
TUFE Sabitli-trendli -4.511687 0,0019 -3.358698 0,0601
FAIZ Sabitli-trendli -8.512187 0,0000 -2.813285 0,1943
GSMH Sabitli-trendli -11.16308 0,0000 -11.24565 0,0000

SUE Sabitli-trendli -12.76086 0,0000 -12.75729 0,0000
GSYIiH Sabitli-trendli -4.034648 0,0091 -4.124771 0,0069
PETROL Sabitli-trendli -9.073271 0,0000 -14.75429 0,0000
EURO-DOLAR | Sabitli-trendli -6.282367 0,0000 -12.46777 0,0000
GETIRI Sabitli-trendli -5.958206 0,0000 -15.17676 0,0000

Birim kok testleri i¢in hipotezler:
Ho: Seride birim kok vardir. HI: Seride birim kok yoktur.

Diizey’ de elde edilen sonuglara gore;

analize dahil edilen tiim degiskenler

Fisher Odaklt ADF modelinde %1 anlamlilik diizeyinde duragandir (birim kok var),

Philips-Perron modelinde degiskenlerden FAIZ ve TUFE de duragan degildir.

Tiife ve Faiz degiskeninin birinci farklari alinarak olusturulmus duraganlik test
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Sonuglarinda bu iki degiskenin de duragan oldugu gozlemlenmistir ve analize dahil olan

tiim degiskenler Tablo 3’ de verilmistir.

Tablo 3: Tiife ve Faiz Degiskeninin 1. Farklar: alinarak Olusturulmus Fisher
Odakh ADF ve Philips-Perron Birim Kok Test Sonuclar:

DEGISKEN MODEL ADFTIST | ADFPIST | PPTIiST PP PiST
SP500 Sabitli-trendli -9.107106 0,0000 -12.52420 0,0000
TUFE Sabitli-trendli -4.511687 0,0019 -3.358698 0,0000
FAIZ Sabitli-trendli -8.512187 0,0000 -2.813285 0,0000
GSMH Sabitli-trendli -11.16308 0,0000 -11.24565 0,0000

SUE Sabitli-trendli -12.76086 0,0000 -12.75729 0,0000
GSYIH Sabitli-trendli -4.034648 0,0091 -4.124771 0,0069
PETROL Sabitli-trendli -9.073271 0,0000 -14.75429 0,0000
EURO-DOLAR | Sabitli-trendli -6.282367 0,0000 -12.46777 0,0000
GETIRI Sabitli-trendli -5.958206 0,0000 -15.17676 0,0000
Birim kdk testleri igin hipotezler:
Ho: Seride birim kok vardir. H1: Seride birim kok yoktur.

Serilerin farkli birim kok test modellerine gore duragan oldugu ve bu seriler ile

olusturulacak her modelde

surilebilir.

sahte regresyon

5.2. Koreldsyon Analizi Sonuglar:

Degiskenler arasindaki karsilikli korelasyon katsayilar1 Tablo 4’ te verilmistir.

Tablo 4: Karsihikh Korelasyon Matrisi ve Katsayilar

sorunuyla karsilagilmayacagi

ileri

GETIRI | BUYUME | EURODOLAR | FAIZ | TUFE | GSYIHBUY | PETROL | SP500 | SUE
GETIRI 1,000 0,056 0,050 -0,125 | -0,050 -0,043 -0398 | 0673 | 0,042
GSMH 0,056 1,000 0,126 -0,135 | -0,328 0,319 0175 | 0060 | 0674
EURODOLAR | 0,050 0,126 1,000 -0,135 | 0,078 0,022 -0,150 | 0,106 | 0,101
FAIZ -0,125 -0,234 -0,135 1,000 | 0,53 -0,125 0212 | 0,113 | 0,215
TUFE -0,050 -0,328 -0,078 0,153 | 1,000 -0,638 -0,070 | 0,000 | 0,202
GSYIH -0,043 0319 0,022 -0,125 | -0,638 1,000 0225 | -0,091 | 0,250
PETROL -0,398 0,175 -0,1509 0,212 | -0,070 0,225 1,000 | 0571 | 0,293
SP500 0,673 0,060 0,106 -0,113 | 0,000 -0,091 0571 | 1,000 | 0,011
SUE 0,042 0,674 0,101 -0,215 | -0,202 0,250 0,293 | -0,011 | 1,000
Degigkenlere iliskin yapilan korelasyon analizinde sonuclar, degiskenler

arasindaki iligkinin genel olarak zayif ve orta kuvvette oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 4’e bakildiginda; GSMH’da meydana gelen bir birimlik artig endeks getirilerinde

0,05’1ik bir artisa, euro-dolar paritesinde meydana gelen bir birimlik artis endeks
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gelirlerinde 0,05°lik bir artisa, faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artis endeks
getirilerinde 0,12’lik bir azalmaya, TUFE’de meydana gelen bir birimlik artis endeks
getirilerinde 0,05°lik bir azalmaya, GSYIH’da meydana gelen bir birimlik artis endeks
getirilerinde 0,04’liik bir azalmaya, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik artig
endeks getirilerinde 0,39’luk bir azalmaya, Standart&Poors 500 endeksinde meydana
gelen bir birimlik artis hisse sendi endeks getirilerinde 0,67’lik bir artisa ve son olarak
da sanayi iiretim endeksinde meydana gelen bir birimlik artig, hisse senedi endeks
getirilerinde 0,04’liik bir artisa neden oldugu goriilmektedir.
5.3. Regresyon Analizi Sonuclar:
Regresyon analizine iliskin olusturulan model denklem su sekildedir.
GET = ENFy,, FAIZ;;, GSMH;,, GSYiH;;, EORU/DOLAR;;, SP500;, PET;;, SUE;;’ dir.
Regresyon analizi sonuglar1 tablo 5’ te yer almaktadir.

Tablo 5: Regresyon Analizi Test Sonuglari

Degigkenler Katsay1  Standart Hata t-Istatistigi Olasilik

GSMH 0.002118 0.008362 0.253291 0.8003

EURODOLAR -0.504521 0.162593 -3.102965 0.0022

FAizZ -0.018450 0.024556 -0.751321 0.4534

TUFE -0.262471 0.248673 -1.055487 0.2926

GSYiH -5.39E-05 0.001071 -0.050296 0.9599

PETROL -0.060990 0.075140 -0.811686 0.4180

SP500 1.041174 0.094692 10.99541 0.0000

SUE -0.119583 0.511052 -0.233995 0.8152

C 0.010327 0.023224 0.444682 0.6571

R-Kare 0.465294 Bagimli Degis. Ort. 0.091864

Diizeltilmis R- Kare 0.442540 Bagimli Deg Sta. Sap. 0.291121

Tahminin Standart Hatasi 0.217360 Akaike Bilgi Kriteri -0.169912

Artiklarin Kareleri Top. 8.882157 Schwarz Kriteri -0.019918

Log Olabilirlik 25.73630 Hannan-Quinn Krit. -0.109193

F-Istatistigi 20.44935 Durbin-Watson istat. 2.010285
OlasilikF-istatistigi) 0.000000

Modelimizde bagimli degisken HISSE SENEDiI ENDEKS GETIRILERI;

bagimsiz degiskenler ise GSMH, EURODOLAR-PARITESI, FAiZ, TUFE, GSYIH,
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PETROL, SP500, SUE (sanayi iiretim endeksi)’dir. R kare bize bagimli degiskenin
yiizde kaclik kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir. R
kare degerine gore bagimli degiskenin yiizde 46’lik kisminin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. F istatistigi ise modelin biitiin olarak anlamli olup
olmadigmi gostermektedir. Eger bu deger 0,05’ten kii¢iikse model anlamlidir. Bizim
calismamizda F istatistigi (0,000000) 0,05°ten kiiciiktiir ve model bir biitiin olarak
anlamlidir.

EURO-DOLAR paritesi ve S&P500 ise anlamlidir. Diger bir ifade ile EURO-
DOLAR paritesinde meydana gelecek bir birimlik artis, HISSE SENEDI ENDEKS
GETIRILERINDE yiizde 0,5’lik bir azalmaya, S&P 500 ENDEKSINDE meydana
gelecek yiizde birlik bir artis ise HISSE SENEDI ENDEKS GETIRILERINDE yiizde
1,04’liik bir artisa neden olacaktir.

5.4. Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lar:
Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik sonuglar1 Tablo 6’ da verilmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

NEDENSELLIGIN KURULAN MODELIN BUTUN
NEDENSELLIGIN YONU ANLAMLILIGI OLARAK ANLAMLILIGI

GSMH — Getiri 0,0633 0,0000
Getiri — GSMH 0,0000 0,0000
Eurodolar — Getiri 0,0000 0,0000
Getiri — Eurodolar 0,0005 0,0000
Faiz — Getiri 0,0039 0,0000
Getiri — Faiz 0,0231 0,8125
TUFE - Getiri 0,2326 0,0000
Getiri — TUFE 0,0791 0,8125
GSYIH — Getiri 0,2326 0,0000
Getiri — GSYIH 0,3688 0,3850
Petrol — Getiri 0,0000 0,0000
Getiri — Petrol 0,0086 0,0000
S&P500 — Getiri 0,0017 0,0000
Getiri — S&P500 0,0006 0,0000
SUE — Getiri 0,4147 0,0000
Getiri — SUE 0,0000 0,0000

GSMH’dan getiriye dogru anlamlilik yoktur, dolayisiyla nedensellik yoktur.
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Getiriden GSMH’ya dogru ise anlamlilik vardir. Dolayisiyla getiriden GSMH’ya dogru
tek yonlii nedensellik vardir. Hem Euro-dolardan Getiriye hem de getiriden Euro-dolara
dogru anlamlilik vardir. Dolayisiyla bu iki faktor arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.
Faizden getiriye dogru anlamlilik varken Faizden getiriye dogru modelin biitiin halinde
anlamli olmamasindan dolay1 nedensellik yoktur. Dolayisiyla Faizden getiriye dogru tek
yonlii nedensellik vardir. TUFE ile Getiri arasinda her hangi bir nedensellik iliskisi
yoktur. GSYIH ile Getiri arasinda her hangi bir nedensellik iliskisi yoktur. Petrol
fiyatlar1 ile Getiri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir. SP500 ile Getiri
arasmnda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir. Getiriden SUE’ye dogru tek yonlii
nedensellik vardir.
5.5. Panel Veri Analizi Sonuglari

Panel veri analizi iki tahmin i¢ermektedir. Bunlar; sabit etkiler modeli ve rassal
etkiler modelidir. Bu iki analizden hangisinin istatistiki olarak anlamli olup olmadiginin
incelenmesi i¢gin HOUSMAN test sonuglarina bakilir. Eger anlamlilik elde edilmisse;
rassal etkiler modeli, anlamlilik elde edilmemisse sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerekmektedir. Housman test sonuglar1 agagida Tablo 7’de verilmistir.
Tablo 7: Housman Test Sonuclari

Rassal iligki etkileri — Hausman Testi
Yatay kesit rassal etkiler testi

Test 6zeti Chi-Sq. Istatistigi Chi-Sq. d.f. Olasilik

Rassal yatay kesit 0.000000 8 1.0000

* Kesit testi varyansi gegersiz. Hausman istatistigi sifira ayarlanr.

** UYARI: tahmini kesit rassal etkiler varyans sifirdir.
Housman test hipotezleri:
Ho= Kesit verisi ve zaman serisi etkileri rassaldir.
H1= Kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir.
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Test sonucumuzda anlamlilik degerimiz (1,000) olarak bulunmustur. Bu deger

0,05 ten biiylik oldugu i¢in anlamsizdir. O halde hipotezlerimizden HO reddedilir ve H1

kabul edilir. Yani Rassal etkiler modelinin degil sabit etkiler modelinin tercih edilmesi

gerekmektedir. Sabit etkiler modeli test sonuglari ise asagida Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Sabit Etki Test Sonuclar:

Bagimsiz degisken: Getiri

Degisken Stand. hata i-Istatistigi olasilik
C 1.162991 2.446649 0.475340 0.6351
SP500 1.052790 0.096442 10.91629 0.0000
TUFE -0.327077 0.251122 -1.302463 0.1944
FAiZ 0.008414 0.028212 0.298221 0.7659
SUE -0.301124 0.544306 -0.553226 0.5808
GSMH 0.002994 0.008992 0.332944 0.7396
GSYIH -0.000462 0.001820 -0.254058 0.7997
PETROL -0.063658 0.076462 -0.832534 0.4062
EURODOLAR -0.490658 0.163893 -2.993765 0.0031
Karigtirllmig yatay kesit (kukla degisken)
R-Kare 0.479670 Bagimli Deg. Ort. 9.187817
Diizeltilmis R-Kare 0.433419 Bagimli Deg. St. Sap. 29.13568
Tahminin Sta. Hata. 21.93089 Akaike Bilgi Kriteri 9.096012
Artiklarin Kare.Top. 86573.54 Schwarz Kriteri 9.379334
Log Olabilirlik -878.9571 Hannan-Quinn Krit. 9.210703
F-Istatistigi 10.37090 Durbin-Watson ista. 1.989018
Prob(F-statistic) 0.000000

R kare degerine gore bagimli degiskenin yilizde 47°’lik kisminin bagimsiz

degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. F istatistigi (0,000000) 0,05’ten kiigiik oldugu

igin model bir biitlin olarak anlamlidir. EURO-DOLAR paritesinde meydana gelecek bir

birimlik artis HISSE SENEDi ENDEKS GETIRILERINDE yiizde 0,49 ’lik bir

azalmaya, S&P 500 ENDEKSINDE meydana gelecek bir birimlik bir artisin ENDEKS

GETIRILERINDE yiizde 1,05’liik bir artiga neden olacagi ileri siiriilebilir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, hisse senedi endeks getirileri ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligki incelenmistir. Bu kapsamda Tiirkiye ile birlikte Avrupa Birligi’nde yer
alan sekiz adet gelismis piyasada hisse senedi endeks getirileri tizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenlerin tespit edilmesi amaglanmustir.

Seriler arasinda uygulanan korelasyon matrisi sonuglari; gayri safi milli hasilada
meydana gelen bir birimlik artig, hisse senedi endeks getirilerinde 0,05’lik bir artiga,
euro-dolar paritesinde meydana gelen bir birimlik artig, hisse senedi endeks getirilerinde
0,05’lik bir artiga, faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artig, hisse senedi endeks
getirilerinde 0,12’lik bir azalmaya, enflasyonda meydana gelen bir birimlik artig, hisse
senedi endeks getirilerinde 0,05°lik bir azalmaya, gayri safi yurti¢i hasilada meydana
gelen bir birimlik arti, hisse senedi endeks getirilerinde 0,04’liik bir azalmaya, petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik artig, hisse senedi endeks getirilerinde 0,39°luk
bir azalmaya, standart&poors 500 endeksinde meydana gelen bir birimlik artig, hisse
senedi endeks getirilerinde 0,67’lik bir artisa ve son olarak da sanayi liretim endeksinde
meydana gelen bir birimlik artig, hisse senedi endeks getirilerinde 0,04’lik bir artiga
neden oldugu sonucu ortaya ¢cikmistir.

Regresyon analizinde; Euro-dolar paritesi ve S&P 500 endeksinin ise hisse
senedi endeks getirilerini agiklamada anlamli oldugu ortaya c¢ikmistir. Elde edilen
sonuglara gore Euro/dolar paritesinde meydana gelecek bir birimlik artigin, hisse senedi
endeks getirileri iizerinde %5’lik bir azalmaya neden olacagi, S&P 500 endeksinde
meydana gelecek bir birimlik artisin ise hisse senedi endeks getirileri iizerinde

%1,04’liik bir artisa neden olacagi ileri siiriilebilir.
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Granger Nedensellik analizinde; hisse senedi endeks getirisinden GSMH’ya
dogru tek yonlii, hem euro-dolar paritesinden hisse senedi endeks getirisine, hem de
hisse senedi endeks getirisinden euro-dolar paritesine dogru ¢ift yonlii nedenselligin
mevcut oldugu tespit edilmistir. Faizden hisse senedi endeks getirisine dogru tek yonlii
nedensellik mevcutken; TUFE ile hisse senedi endeks getirisi ve GSYIH ile hisse senedi
endeks getirisi arasinda her hangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Petrol fiyatlari
ile hisse senedi endeks getirisi ve S&P 500 endeksi ile hisse senedi endeks getirisi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Hisse senedi endeks getirisinden
Sanayi Uretim Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Panel veri analizi sonuglarma gore; GSMH, faiz, TUFE, GSYIH, petrol fiyatlari
ve sanayi {iretim endeksinin hisse senedi endeksi getirilerini agiklamada anlamli
cikmadigi goriilmektedir. Euro-dolar paritesi ve S&P 500 endeksinin ise hisse senedi
endeksi getirilerini agiklamada anlamli oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile Euro-
dolar paritesinde meydana gelecek bir birimlik artigin, hisse senedi endeks getirilerinde
%49 ’1uk bir azalmaya, S&P 500 endeksinde meydana gelecek bir birimlik artigin, hisse
senedi endeks getirilerinde %105°1ik bir artisa neden olacagi ileri siiriilebilir.

Tezde kullanilan iilkelerin piyasalari ile diinya piyasalart arasindaki iligkiyi test
etmek amaciyla calismaya dahil edilen S&P 500 Endeksi beklentilere uygun sekilde
pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da literatiirde bahsedilen c¢alismalara
paralel sonug elde edildigini ortaya koymaktadir. Bu sonug ile uluslar aras1 piyasalar ile
caligmaya dahil edilen iilkeler arasinda o©Onemli baglantilar oldugunu ortaya
koymaktadir. Euro-dolar paritesi ise ¢alismalarda ender rastlanan bir makroekonomik
faktordiir. Euro-dolar paritesi negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonug

uluslararasi1 piyasa oyuncularinin Euro-dolar Paritesi’nin diisiis ve yiikselislerinde
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finansal varliktan nakde, nakitten finansal varliga ge¢meleri egilimi ile hisse senedi
endeks getirilerinin diisiis ve yiikselislerinin zithk gosterdigi anlamina gelmektedir.

Calismada elde edilen sonuglara gore, makroekonomik faktorlerdeki
degismelerin hisse senedi endeks getirilerindeki degisimi tam olarak agiklayabildigini
sOyleyemeyiz. Ancak modelde yer alan degiskenlerin hisse senedi endeks getirilerindeki
degisimin %47 lik kismin agiklayabilmektedir.

Elde edilen bu sonuglar genel olarak, hisse senedi endeks getirilerinde meydana
gelen degisimlerin 6nemli oOlglide makroekonomik faktorler disindaki faktorler
tarafindan belirlendigini diisiindtirmektedir.

Ileride bu konu ile iliskili olarak yapilacak calismalar da hisse senedi endeks
getirisi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi farkli kitalardaki {ilkelere
uygulayarak, kitalar arasindaki farkliliklar ortaya ¢ikarilabilir. Ayrica bu iliskinin mikro

ekonomik agidan da incelenmesi yararli olabilir.
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EKLER

EK-1: Regresyon Analizi Test Sonuglari
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Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
GSMH 0.002118 0.008362 0.253291 0.8003
EURODOLAR  -0.504521 0.162593 -3.102965 0.0022
FARKFAIZ -0.018450 0.024556 -0.751321 0.4534
FARKTUFE -0.262471 0.248673 -1.055487 0.2926
GSYIH -5.39E-05 0.001071 -0.050296 0.9599
PETROL -0.060990 0.075140 -0.811686 0.4180
SP500 1.041174 0.094692 10.99541 0.0000
SUE -0.119583 0.511052 -0.233995 0.8152
C 0.010327 0.023224 0.444682 0.6571
R-squared 0.465294 Mean dependent var  0.091864
Adjusted R-squared  0.442540 S.D. dependent var 0.291121

0.217360 Akaike info criterion -0.169912
8.882157 Schwarz criterion -0.019918

S.E. of regression
Sum squared resid

Log likelihood 25.73630 Hannan-Quinn criter. -0.109193
F-statistic 20.44935 Durbin-Watson stat  2.010285
Prob(F-statistic) 0.000000
EK-2: Housman Test Sonuglari
Correlated Random Effects — Hausman Test
Pool: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sqg. d.f.  Olasilik
Cross-section random 0.000000 8 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.



EK-3: Sabit Etki Test Sonug¢lari

Dependet Veriable: Getiri

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.162991 2.446649 0.475340 0.6351
SP? 1.052790 0.096442 10.91629 0.0000
TUFE? -0.327077 0.251122 -1.302463 0.1944
FAIZ? 0.008414 0.028212 0.298221 0.7659
SUE? -0.301124 0.544306 -0.553226 0.5808
GSMH? 0.002994 0.008992 0.332944 0.7396
GSYIH? -0.000462 0.001820 -0.254058 0.7997
PETROL? -0.063658 0.076462 -0.832534 0.4062
EURODOLAR? -0.490658 0.163893 -2.993765 0.0031

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.479670 Mean dependent var 9.187817
Adjusted R-squared 0.433419 S.D. dependent var 29.13568
S.E. of regression 21.93089 Akaike info criterion 9.096012
Sum squared resid 86573.54 Schwarz criterion 9.379334
Log likelihood -878.9571 Hannan-Quinn criter. 9.210703
F-statistic 10.37090 Durbin-Watson stat 1.989018

Prob(F-statistic) 0.000000

EK-4: Grenger Nedensellik Sonuglari

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald

Tests
Sample: 1 198
Included observations: 193

Dependent variable: GETIRI

Excluded Chi-sq df Prob.
GSMH 2.563398 4 0.6333
Eurodolar  114.8077 4 0.0000
Farkfaiz ~ 15.43965 4 0.0039
Farktufe  5.582558 4 0.2326
GSYIH 0.118765 4 0.9983
Petrol 44.67680 4 0.0000



Sp500 17.29141 4 0.0017
Sue 3.936461 4 0.4147
All 227.6143 32 0.0000

Dependent variable: GSMH
Excluded Chi-sq df Prob.
Getir1 33.05228 4 0.0000
Eurodolar  7.407252 4 0.1159
Farkfaiz ~ 5.960797 4 0.2021
Farktufe  8.852015 4 0.0649

GSYIH 18.82499 4 0.0009

Petrol 13.14207 4 0.0106

Sp500 6.366248 4 0.1734
Sue 13.04990 4 0.0110
All 137.1762 32 0.0000

Dependent variable: EURODOLAR
Excluded Chi-sq df Prob.
Getir1 20.14896 4 0.0005
GSMH 4.216563 4 0.3775
Farkfaiz =~ 12.21666 4 0.0158
Farktufe  5.581532 4 0.2327

GSYIH 1.639048 4 0.8018

Petrol 39.99148 4 0.0000

Sp500 293.9746 4 0.0000
Sue 7.729754 4 0.1020
All 518.0862 32 0.0000

Dependent variable: FARKFAIZ
Excluded Chi-sq df Prob.
Getir1 11.32570 4 0.0231
GSMH 0.784576 4 0.9405
Eurodolar  5.847828 4 0.2108
Farktufe  2.724130 4 0.6050

GSYIH 0.826925 4 0.9348

Petrol 2.492931 4 0.6459

Sp500 6.605008 4 0.1583
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Sue 3.460351 4 0.4839
All 24.83778 32 0.8125
Dependent variable: FARKTUFE
Excluded Chi-sq df Prob.
Getir1 8.365232 4 0.0791
GSMH 8.266429 4 0.0823
Eurodolar  5.574892 4 0.2332
Farkfaiz 0.224209 4 0.9942
GSYIH 26.03446 4 0.0000
Petrol 4.716672 4 0.3176
Sp500 2.984439 4 0.5604
Sue 7.621369 4 0.1065
All 100.1281 32 0.0000
Dependent variable: GSYIH
Excluded Chi-sq df Prob.
Getir1 4.285056 4 0.3688
GSMH 2.110396 4 0.7155
Eurodolar  1.726464 4 0.7859
Farkfaiz =~ 1.266770 4 0.8670
Farktufe  4.132131 4 0.3884
Petrol 1.413589 4 0.8418
Sp500 0.425394 4 0.9803
Sue 5.185230 4 0.2688
All 33.70273 32 0.3850
Dependent variable: PETROL
Excluded Chi-sq df Prob.
Getir1 13.61647 4 0.0086
GSMH 7.050996 4 0.1332
Eurodolar  36.63696 4 0.0000
Farkfaiz 3.813707 4 0.4318
Farktufe  13.29830 4 0.0099
GSYIH 4576613 4 0.3336
Sp500 6.948706 4 0.1386
Sue 22.40215 4 0.0002
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All 205.8600 32 0.0000
Dependent variable: SP500
Excluded Chi-sq df Prob.
Getir 19.57558 4 0.0006
GSMH 1.876961 4 0.7584
Eurodolar  296.2346 4 0.0000
Farkfaiz 5.600814 4 0.2310
Farktufe  4.443624 4 0.3493
GSYIH 0.521425 4 0.9714
Petrol 239.1373 4 0.0000
Sue 7.215175 4 0.1249
All 604.5623 32 0.0000
Dependent variable: SUE
Excluded Chi-sq df Prob.
Getir1 34.86251 4 0.0000
GSMH 4917312 4 0.2959
Eurodolar  12.34729 4 0.0149
Farkfaiz 1.093865 4 0.8952
Farktufe  6.376823 4 0.1727
GSYIH 9.171725 4 0.0569
Petrol 7.885819 4 0.0959
Sp500 12.98158 4 0.0114
All 188.7990 32 0.0000
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