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GELISEN PIYASALARDA HISSE SENEDI GETIRISINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIiK DEGIiSKENLER UZERINE BiR INCELEME:

PANEL VERIi ANALIZI®

Hasan AYAYDIN”

Hiiseyin DAGLI

Ozet: Calismanin amaci; panel veri analizi yoéntemini kullanarak gelisen
piyasalarda hisse senetlerinin getirisi tizerinde etkili olan makroekonomik
degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi ile bu degiskenler arasindaki iliskiyi
bir model c¢ercevesinde test etmektir. Ayrica ¢alismada bu degiskenlerden
hangisinin hisse senedi getirisi iizerinde daha etkili oldugunun ortaya konulmasi
amaglanmistir. Bu iliskinin yoniiniin ve miktarinin tespit edilmesi agisindan
literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir. Ampirik bulgulara gére caligma
kapsaminda yer alan biitiin gelisen piyasalar drneklemlerinde hisse senedi
getirisinin; S&P 500 endeksinden pozitif etkilendigi; déviz kurundan, 1997-
1998 Dogu Asya Krizinden ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinden negatif
etkilendigi saptanmistir. Ayrica, ¢alisma kapsaminda yer alan biitiin geligsen
piyasalar orneklemlerinde hisse senedi getirisinin mevduat faiz oranindan

etkilenmedigi bulgusuna ulagilmistir.

Keywords: gelisen piyasalar, gelisen hisse senedi piyasalari,

makroekonomik degiskenler, panel veri analizi

Abstract: The aim of this study is to; determine macroeconomic
variables of stock return affecting the stock returns of emerging markets, and
test the relationship between the stock returns and these variables within the
frame of a model by using panel data analysis method. It has also been aimed to
put forth which of these variables are more effective on the stock returns.
Another aim is to make some contributions to the literature for determining the
direction and amount of this relation within this scope. According to the
empirical findings within the framework of the study, it has been found that the
stock returns of all emerging market samples are positively effected by; SP 500
Index, are negatively effected by the exchange rates, 1997-1998 Eastern Asia
and Global Financial Crises. The empirical result also suggests that the stock
returns of all emerging market samples are not effected by the interest rates.

Keywords: emerging markets, emerging equity markets,

macroeconomic variables, panel data analysis

I. Giris

(***)

Kiiresel yatirimcilart gelisen piyasalara yonlendiren faktorlerin
temelinde uluslararasi ¢esitlendirmenin toplam riski azaltma avantaji
yatmaktadir. Uluslararas1 gesitlendirme sayesinde sistematik olmayan riskle
birlikte sistematik riskin de azaltildig1 g6z oniine alindiginda, gelisen piyasalara
yatirim yapilarak portfoyiin toplam riski azaltilmig olur. Diger yandan gelisen
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piyasalarin yatirimcilaria daha fazla kazang saglama firsati sunmasi dzellikle
kurumsal yatirimcilar1 gelisen piyasalara yoOnlendirmektedir. Kazanglarin
yliksek olmasinda, bu piyasalarin genis yatirim araci gesitliligine sahip
olmasinin rolii biiytiktiir.

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesindeki
en onemli gostergelerden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli
yatirim araglart olduklart igin, Ozellikle kurumsal yatirimcilar risklerden
korunmak ve daha fazla getiri elde edebilmek igin hisse senedi fiyatlarini
etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyatini ne Olgiide
etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmay1 isterler. Yatirimcilar, bilginin tiiri
ve hisse senedi fiyatina yansima derecesine bagl olarak yiiksek tutarda kazang
ve kayiplarla karsilasabilmektedir. Ozellikle gelisen hisse senedi piyasalarinda
kazang ve kayiplar biiyiikk degiskenlik gosterdiginden bilginin 6nemi daha da
artmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi
hareket yoniiniin basarili bir sekilde tahmin edilmesi agisindan Onem arz
etmektedir. Clinkii bu faktorlerdeki degisime bagli olarak hisse senedi fiyatlar
degisim gosterecektir. Yatirimer hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri dikkate
almazsa, verecegi yatirim kararinda hataya diisecektir. Bu durumda basarili bir
yatirim stratejisi giidiillmemis olacaktir.

Iste bu noktada, literatiirde hisse senedi fiyatin1 dolayisiyla hisse senedi
getirisini etkiledigi bilinen makroekonomik degiskenlerin incelenmesi 6nem arz
etmektedir. Hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi aragtiran c¢aligmalarin geligsmis piyasalarda yogunlagirken, gelisen
piyasalar iizerine yapilan caligmalarin kit olusu, hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarda ulasilan
celiskili sonuglar bu konunun ele alinmasinda etkili olmustur. Kiiresellesmeyle
birlikte piyasalar arasinda etkilesim artmistir. Bu nedenle hisse senedi
piyasalarmin grup halinde incelenmesinin daha yararli sonuglar doguracagi
diistincesi bu konunun ele alinmasinda etkili olan diger bir faktordiir.

Calismanin amaci; gelisen piyasalarda hisse senetlerinin getirisi
iizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi
ile bu degiskenler arasindaki iligkiyi bir model cergevesinde test etmektir.
Ayrica ¢alismada bu degiskenlerden hangisinin hisse senedi getirileri {izerinde
daha etkili oldugunun ortaya konulmasi amacglanmistir. Bu iligkinin yoniiniin ve
miktariin tespit edilmesi agisindan literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir.
Bu amaglar dogrultusunda literatiirde hisse senedi getirisini etkiledigi kabul
edilen enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve para arzi
makroekonomik degiskenleri ile uluslararasi hisse senedi piyasasi gostergesi
olan S&P 500 endeksinin hisse senedi getirisini etkileme giicii tespit
edilmektedir.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Sayi: 3-4, 2012 47

II. Teorik Cerceve ve Literatiir

Bu boliimiinde ¢alismanin teorik gergevesine ve arastirma modelinde
kullanilan degigkenlerin her birinin hisse senedi getirisi ile olan iligkisi teorik
olarak ele alinarak, ilgili literatiir caligmalarina yer verilmektedir.

Hisse senedi fiyati(getirisi) ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin teorik c¢ergevesini hisse senedi degerlemesinde Onemli yeri olan
indirgenmis nakit akimlari modeli ya da kar payr iskontosu modeli
olusturmaktadir (Kasman, 2006: 89).
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Modele gore hisse senedi fiyat1 (Py), gelecekte beklenen kar paylarinin
simdiki degeri (fT';_) ve n siiresince elde tutulan hisse senedinin beklenen

fiyatinin simdiki degeri (%) toplamindan olusmaktadir. Beklenen nakit

akislarinda (Dt ve Pn) veya iskonto oraninda (i) herhangi bir degisme, hisse
senedi fiyatini (Py) etkileyecektir. Modeldeki iskonto orani risksiz faiz orani ve
risk priminin toplamindan olustugundan bir ekonomideki hisse senedi fiyati
dolayisiyla hisse senedi getirisi makroekonomik gelismelerden etkilenmektedir.

Hisse senedi getirisinin makroekonomik degiskenlerle arasindaki
iliskinin ¢1kis noktasi, indirgenmis nakit akimlar1 modeli ya da kar pay1 iskonto
modeline gore hisse senedi degerlemesinde 6nemli yeri olan kér paylarinin ve
iskonto oraninin makroekonomik degiskenlerden 6nemli 6l¢iide etkilenmesine
dayanmaktadir (Chen vd., 1986: 385; Flannery ve Protopapadakis, 2002: 752;
Humpe ve Macmillan, 2009: 112-113; Wang, 2010a: 150).

A.Enflasyon Orani ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki Iliski

Hisse senedi getirisi ile enflasyon oranmi arasindaki iliski iizerinde
literatiirde goriis birligi bulunmamaktadir. Bu konuda yapilan arastirmalarin
bazilar1 s6z konusu iki degisken arasinda pozitif, bazilar1 ise negatif iligki
oldugunu iddia etmektedir. Bu iki degisken arasinda pozitif iliski oldugunu
iddia eden calismalar iddialarin1 Fisher hipotezine (Fisher, 1930) dayandirirken,
negatif iliski oldugunu iddia oldugunu iddia eden g¢aligmalar Temsil hipotezine
(Fama, 1981) dayandirmaktadir.

Fisher hipotezine (Fisher, 1930) gore, hisse senetleri enflasyona karsi
bir koruma saglar. Bu hipotez piyasa faiz oraninin beklenen reel faiz oranini ve
beklenen enflasyonu kapsadigini ve hisse senedi getirisiyle enflasyon arasinda
birebir pozitif iligkinin oldugunu varsaymaktadir (Lin, 2009: 783-785; Bulmash
ve Trivoli, 1991: 61; Alagidede ve Panagiotidis, 2010: 91). Bu durum
yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yaparak satin alma giictindeki kayiplar
telafi edebildikleri anlamina gelmektedir (Bodie, 1976: 460).
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Bu hipotezi destekler nitelikte Kessel (1956) enflasyon oranindaki
artiglarin hisse senedi getirisini artiracagini iddia etmistir. Bu iddia, Boudoukh
ve Richardson (1993), Solnik ve Solnik (1997), Abdullah ve Hayworth (1993)
ve Ryan (2006) tarafindan desteklenmistir. Bu calismalara gore, hisse senedi
getirisi ile enflasyon oran1 arasindaki pozitif korelasyon yatirimeilarin
enflasyondan korunmak amaciyla hisse senedine yatirim yaptiklar1 mantigina
dayanmaktadir. Benzer sekilde, Choudhry (2001) 4 gelisen piyasa (Arjantin,
Sile, Meksika, Veneziiella) i¢in, Spyrou (2004) 10 gelisen piyasa (Arjantin,
Sile, Meksika, Brezilya, Tayland, Giiney Kore, Malezya, Hong Kong, Filipinler,
Tiirkiye) i¢in, Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya i¢in, Ratanapakorn ve Sharma
(2007) ABD i¢in, Horobet ve Dumitrescu (2009) Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
(Cek cumhuriyeti, Macaristan, Romanya ve Polonya) i¢in, Arjoon ve digerleri
(2010) Giiney Afrika i¢in ve Alagidede ve Panagiotidis (2010) 6 Afrika {ilkesi
icin arastirdiklar1 c¢alismalarinda, enflasyon orani ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonde bir iliski tespit etmislerdir. Bu bulgulara gore, hisse
senedinin enflasyona kars1 koruma sagladig ileri siiriilebilir.

Pozitif iligki tartigmalarina karsin, enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasindaki negatif iligkisi Nelson (1976) ve Bodie (1976)’e dayanmaktadir. Bu
sonuglar Geske ve Roll (1983), Stulz (1986), Lee (1992) ve Marshall (1992)
tarafindan  farkli yontemler kullanilarak  gergeklestirilen g¢aligmalarla
desteklenmistir. Degisik piyasalar i¢in yapilan bazi ¢aligmalarda ise [Bilson vd.,
(2001) Tiirkiye i¢in, Li vd., (2010) Ingiltere icin, Floros (2004) Yunanistan igin,
Biiyiiksalvarci (2010) Tiirkiye igin]enflasyon ile hisse senedi getirisi arasinda
bir iligkiye rastlanmamusgtir.

B.Sanayi Uretim Endeksi ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki Iliski

Uretim diizeyinin hisse senedi piyasas1 iizerindeki etkileri, iiretim
diizeyini temsil eden sanayi iiretim endeksi araciligi ile saptanabilmektedir.
Sanayi fiiretim endeksi, gelecekteki nakit akimlarim1 belirleyerek hisse
senetlerinin getirilerini etkilemektedir. Sanayi iiretim endeksinin artmasi genel
olarak ekonomide yatinmcilar tarafindan olumlu bir sinyal olarak
algilandigindan hisse senedi fiyatina talebi artiracaktir. Bu talep artis1 da hisse
senedi fiyatinin bu sayede hisse senedi getirisinin artmasini saglayacaktir.

Literatiirde hisse senedi getirisi ile sanayi iiretim endeksi arasinda
pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Fama (1981) hisse senedi getirisiyle
sanayi iretim endeksi arasinda gii¢lii pozitif bir iliski tespit etmistir. Benzer
sekilde, Geske ve Roll (1963), Chen vd. (1986), Fama (1990), Abdullah ve
Hayworth (1993) ve Humpe ve Macmillan (2009) ABD i¢in, Gjerde ve Sattern
(1999) Norveg icin, Adrangi vd. (2002) Brezilya i¢in, Binswanger (2004) G-7
iilkeleri icin, ibrahim ve Aziz (2003) Malezya i¢in, Agrawalla ve Tuteja (2008)
Hindistan i¢in, Wongbangpo ve Sharma (2002) ASEAN iiyesi 5 iilke i¢in,
Abugri (2008) 4 Latin Amerika iilkesi i¢in, Tsouma (2009) degisik gelismis ve
gelisen piyasalar igin, Tunali (2010) Tiirkiye icin yapmis olduklari
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caligmalarinda sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii bir iliski saptamiglardir.

Bazi ¢aligmalarda ise [Wang (2010b) Cin ve Japonya igin, Filis (2010)
Yunanistan igin, Laopodis (2010) Fransa, Almanya, italya, Ingiltere ve ABD
icin] sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi getirisi arasinda bir iligkiye
rastlanmamustir.

C. Faiz Orani ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki Iliski

Faiz oram1 yiikseldiginde, hisse senetlerini degerlemede kullanilan
iskonto oran1 da artacagindan yatirimlar hisse senedi piyasasindan tahvil
piyasasina dogru kaymakta, bu da hisse fiyatlarini1 diisiirmektedir (Henry, 2009:
405-406). Aksine, faizler distiiglinde ise tahvil cazibesini kaybetmekte ve
yatirnmlar hisse senedine dogru kayacagindan hisse senedi fiyatlan
ylikselmektedir.

Hisse senedi getirisi ile faiz oranlar1 arasindaki iligki {izerine yapilan
caligmalarda faiz oraninin artmasinin hisse senedi getirisini azalttigi bulgusu
baskindir. Gjerde ve Saattern (1999) Norveg icin, Henry (2009) Ingiltere igin,
Pilinkus (2009, 2010) Litvanya i¢in, Abdullah ve Hayworth (1993) ABD igin,
Mukherjee ve Naka (1995) Japonya icin, Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya icin,
Horobet ve Dumitrescu (2009) Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Romanya ve
Polonya igin, Biiyliksalvarct (2010) Tiirkiye i¢in faiz oraninin hisse senedi
getirisi {izerinde negatif etkide bulundugunu tespit etmistir. Bu bulgulara gore
faiz oraninin hisse senedine alternatif yatirim araci oldugu soylenebilir.

Faiz oraninin hisse senedi getirisi iizerinde negatif bir etkisi olmakla
birlikte, bu negatif etki bazi ¢aligmalarda [Wang (2010a) Cin igin, Pearce ve
Roley (1985) ABD igin, Laopodis (2010) Fransa, Almanya, italya, Ingiltere ve
ABD igin] elde edilmemistir.

D.Para Arzi ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki Iliski

Para arzi, menkul kiymetler piyasasinda islem goren hisse senedi
getirilerini etkileyen Onemli unsurlar arasindadir. Genel kami para arzindaki
artiglarin hisse senedi getirilerinde artiglara neden oldugu yoniindedir. Para
arzindaki artis orami1 yiiksek ise, kredi olarak borg¢ verilebilecek para
miktarindaki fazlaliklarindan dolay1 piyasa faiz oranlar1 diigecektir. Ayrica para
arzindaki yiiksek artis orani, firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik
bliylimeye neden olarak, hisse senedi getirilerini artirict rol oynayacaktir
(Durukan, 1999: 27).

Para arz1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskilerin incelenmesi
Palmer (1970) ve Spirinkel (1971)’e dayanmaktadir. Parametrik olmayan
testlerin kullanildigi bu ¢aligmalarda para arzindaki bir degisimle hisse senedi
fiyatlar1 arasinda giiglii bir iliski tespit edilmis ve para arzindaki degisimin hisse
senedi fiyatlarmin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi vurgulanmistir. Bu
bulguyu destekler nitelikte degisik piyasalar i¢in c¢aligmalar yapilmistir.
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Wongbangpo ve Sharma (2002) ASEAN iiyesi bes iilke (Endonezya, Malezya,
Singapur, Filipinler ve Tayland) i¢in, Brahmasrene ve Jiranyakul (2007)
Tayland igin, Pilinkus (2009, 2010) Litvanya i¢in, Mukherjee ve Naka (1995)
Japonya igin, Chiang ve Kee (2009) Singapur icin, Tunali (2010) ve Gengtiirk
(2009) Tiirkiye icin, Schatz (2010) 10 gelisen piyasa i¢in, Garcia ve Juarez
(2010) Brezilya, Sile ve Meksika icin para arzi ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonlii bir iligki ortaya koymuslardir.

Para arzinin hisse senedi getirisi iizerindeki pozitif etkisine iligkin elde
edilen bu bulgularin aksine, Rutner (1975), Lee (1992), Durham (2003),
Heimonen (2010) para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisini saptamamuislardir.

E.Déviz Kuru ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki Iliski

Branson (1983: 5-10) ve Frankel (1983: 3-11) tarafindan gelistirilen
portfoy dengeleme modelleri déviz kurunun tahvil ve hisse senedi gibi varliklar
icin denklestirilebilecegini iddia etmektedir. Modele gore finansal varliklarin
degeri s6z konusu finansal varligin gelecekteki nakit akimlarinin buglinkii
degeri tarafindan belirlenir. D6vizin degerinin ve fiyat hareketlerinin nispi
beklentisi o6zellikle uluslararast finansal varliklar i¢in O6nemli bir faktor
olmaktadir.

Yatirnmeilar dinamik yapilidirlar ve alternatif piyasalari stirekli takip
ederler. Bir ekonomide doviz piyasalarinda gozlenecek siirekli artis,
yatirnmeilarin dikkatini ¢ekecektir. Doviz piyasasinda goriilen hareketlenme
yatirimcilan ellerindeki hisse senetlerini likit hale getirip dovize yonelmesine
sebep olacaktir (Rahman ve Uddin, 2009: 167). Doviz kurundaki yiikselme
hisse senedi talebini azaltacaktir. Bu etki sonucu hisse senedi deger kaybedecek
ve doviz kurundaki yiikselme sebebi ile hisse senedi fiyatinda bir diisme
meydana gelmis olacaktir (Demireli, 2008: 220). Ddviz kurlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski iizerine yapilan c¢aligmalarda bir fikir birligine
varilamamigtir. Aggarwal (1981), ABD iizerine gerceklestirdigi ¢aligmada hisse
senedi fiyatlariyla doviz kurlarmin pozitif iligkili oldugunu bulmustur.
Aggarwal (1981)’in g¢aligmasini destekler nitelikte Roll (1992) ABD ig¢in,
Abdalla ve Murinde (1997) Hindistan, Giiney Kore ve Pakistan i¢in, Yau ve
Nieh (2009) Japonya ve Tayvan, Chen ve Chen (2011) G-7 {ilkeleri i¢in yapmis
olduklar1 ¢alismada hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii
bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Bu iligkinin aksine, Soenen ve Hennigar (1988) ABD icin, Ibrahim ve
Aziz (2003) Malezya icin, Yang ve Chang (2008) Tayvan, Singapur, Giiney
Kore ve Japonya icin, Akkum ve Vuran (2005) Tiirkiye i¢in, Abugri (2008)
Brezilya i¢in, Brahmasrene ve Jiranyakul (2007) Tayland i¢in, Chiang ve Kee
(2009) Singapur i¢in doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugunu saptamiglardir. Bilson vd. (2001) Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cek Cumhuriyeti i¢in, Nieh ve Lee (2001) G-7 iilkeleri i¢in, Abugri (2008)
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Brezilya i¢in, Zhao (2010) Cin i¢in gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda doviz
kurlar ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligskiye rastlamamuglardir.

F.S&P 500 Endeksi ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki Iliski

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasinda artan finansal entegrasyon,
gelismekte olan llkeler ile gelismis {ilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki
bagimliligin artmasina neden olmustur. Uluslararasi finansal piyasalarin artan
entegrasyonu nedeniyle gelisen piyasalar ve kiiresel faktorler arasindaki
dinamik baglantilarin 6nem kazandig1 sdylenebilir. Kiiresel hisse senedi
endekslerinin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem arz
etmektedir.

Literatiirde kiiresel piyasalardaki gelismelerin yerel piyasa hisse senedi
getirisi iizerindeki etkisini inceleyen c¢aligmalar mevcuttur [Akgoraoglu ve
Yurdakul (2002), Aggarwal vd. (2005), Wong ve digerleri (2004)]. Akgoraoglu
ve Yurdakul (2002) ABD hisse senedi fiyat endeksinin gecikmeli degerlerinin
IMKB hisse senedi getirisi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Aggarwal vd. (2005) Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda
entegrayon diizeyinin zamanla 6dnemi derecede arttigini bulmustur. Wong vd.
(2004) birgok gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki bagimliligin 1987 yilinda
hisse senedi piyasalarinda yasanan ¢okiisten sonra arttigini bulmustur.
Calismada, bu bagimliigin 1997 Asya Finansal krizinden sonra arttig
saptanmistir.

ITI. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Arastirma 1994-2009 yillari arasindaki 16 yillik siireyi ve farkli cografi
bolgelerden Tiirkiye’nin de dahil oldugu 22 gelisen piyasay1 kapsamaktadir.
Calisma kapsamindaki iilkeler Diinya Bankasi’nin gelir durumuna gore gelisen
piyasalar siniflandirmast kullanilarak belirlenmistir. Diinya Bankasi’nin
smiflandirmasina gore; 2009 yili kisi basina diigsen milli geliri 996$ ile 3.945%
arasinda bulunan 5 iilke (Misir, Hindistan, Endonezya, Morocco, Filipinler) alt
orta gelir, 3.9468 ile 12.195% arasinda bulunan 12 iilke (Arjantin, Brezilya, Cin,
Sili, Kolombiya, Malezya, Meksika, Peru, Rusya, G. Afrika, Tiirkiye, Tayland)
iist orta gelir ve 12.196%’dan daha yiiksek olan 5 iilke (Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, G. Kore, Israil, Polonya) yiiksek gelir grubunda yer almaktadir
(http://databank.worldbank.org/ddp/viewClassifications?’HIERARCHY=Classif
ication& DIMENSION=WDI_Ctry,25.02.2012). Arastirmada kullanilan bagiml
ve bagimsiz degiskenlere iliskin veri setinin kaynaklar1 Tablo 1°de
Ozetlenmistir.
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Tablo 1: Veri Setinin Kaynaklar
< Beklenen . N
Degiskenler Aciklama isaret Veri Kaynagi
Standard & Poor’s gelisen .
GETIRI piyasalar endeksi yillik % http.//www.sp—
. indexdata.com
degisim
SP500 Standard &Poor’s 500 endeksi N http://www.sp-
yillik % degisim indexdata.com
ENF Tiiketici vf."ly.at endeksindeki - WDI*, GDF*, [FS*
yillik % degisim oranlari
FAIZ Kisa vadeli mevduat faiz orani - WDI, GDF, IFS
DOVIZ Nominal déviz kuru + WDI, GDF, IFS
SUE Sanayi iiretim endeksi + http://data.un.org
M2 M2 para arzi + WDI, GDF, IFS

* WDI: World Development Indicators, GDF: Global Development Finance, IFS: International
Financial Statistics

IV.Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri
Uygulama boliimiinde kullanilan model ve modeldeki degiskenler
belirlenirken literatiirden yararlanilmistir. Literatiirdeki calismalar 1s181nda hisse
senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek
amactyla olusturulan model su sekildedir:

GETIRIL, = o+ BiFAIZ + B,ENF + B;SUE + B,DOVIZ + BsM2 + BsSP500 +
BKRIZ9798 + BsKRIZ2008 + ByGETIRI (-1) + & 2)
Arastirma modelinde; S&P gelisen piyasalar hisse senedi getirisi
bagimli degisken olarak, S&P 500 hisse senedi getirisi, mevduat faiz orant
(FAiZ), enflasyon oram (ENF), sanayi iiretim endeksi (SUE), doviz kuru
(DOVIiZz), para arz1 (M2) bagimsiz degisken olarak ifade edilmistir. Modelde
bagimli degisken olarak her bir {ilkenin hisse senedi getirisini temsil eden
Standart and Poor’s Emerging Market Indeksi getirisi olarak, S & P’nin her bir
gelisen piyasa icin hesapladigi S&P Emerging BMI gelisen piyasa hisse senedi
endeks getirisi kullanilmistir. Calismada GETIRI, ENF, SUE, DOVIZ, M2,
SP500 degiskenlerinin dogal logaritmasi alinmig serilerinin ilk farki alinarak
modele dahil edilmistir. FAIZ degiskeni ise orani ifade ettiginden modele oran
degeriyle dahil edilmistir. Modele sirastyla 1997-1998 Dogu Asya Krizinin ve
2008 Kiiresel Finansal krizinin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini 6l¢mek

amaciyla KRIZ9798 ve KRI1Z2008 kukla degiskenleri eklenmistir.
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V.Yontem

Arastirmada panel veri analizi yontemi uygulanmigtir. Zaman boyutuna
sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine
panel veri analizi ad1 verilmektedir (Frees, 2004: 2). Panel veriler, zaman serisi
ve yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farklt zaman araliklarinda ayni
birimlere iligkin veri setlerinden olusmaktadir (Baltagi, 2005a: 1; Hasio, 2002:
1). Panel veri analizi, belirli bir donem igin ¢ok sayida lilkeye ya da iilke
grubuna ait degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesine firsat vermektedir.

Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinin birlikte kullanilmasi, veri
kalitesi ve miktarin1 artirarak analizciye, s6z konusu yontemlerin ayr bir
sekilde kullanildigi durumla karsilastirildiginda, daha fazla esneklik
saglamaktadir (Gujarati, 2004: 638). Panel verilerin bilinyesinde iki boyutu
icermesi daha fazla bilgi kullanimi ve serbestlik derecesinde artig
saglamaktadir. Gozlem sayisindaki bu artig, Olgiilen iligkiye daha fazla
degiskenlik katarak, ¢oklu dogrusal baginti problemini de ortadan
kaldirmaktadir. Zaman serileri analizinde ise genellikle ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu ile karsilagilmaktadir (Baltagi, 2005b: 4-7). Bu gerekcelerle panel veri
analizi yonteminin bu arastirma i¢in uygun oldugu kanaatine varilmistir. Temel
panel veri regresyon modelinin basit bigimdeki gosterimi su sekildedir (Greene,
2002: 285):

Y =o; +B; Xiis + i i=1,2,.,N t=1,2,...T 3)

(3) nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit
boyutunu ifade ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir.
Denklemde y;; modele ait bagimli degiskenleri, X;;; bagimsiz degiskenleri, o;
sabit kesisim katsayisini ve g; hata terimini gostermektedir (Baltagi, 2005a: 11-
12).

Panel veri analizi tahmininde iki temel yontem kullanilmaktadir: sabit
etkiler modeli (SEM) ve tesadiifi etkiler modeli (TEM). Sabit katsayisinin yatay
kesitten yatay kesite ya da zaman igerisinde degisim gosterdigi modeller sabit
etkiler modeli olarak tamimlanmaktadir. Tesadiifi etkiler modellerinde,
birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler, modele
hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler,
2007: 38).

VI.Bulgular

Caligmanin bu bolimi degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler,
birim kok testi sonuglar1 ve panel regresyon analizi sonuglar1 olmak iizere 3
kisimda ele alinabilir.

A.Degiskenlere Iliskin Tanimlayic Istatistikler

Modelin panel veri tahmin sonuglarina ge¢gmeden Once, panel veri
analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin temel bazi tanimlayici
istatistikleri Tablo 2’de verilmektedir.
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Tablo 2: Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Standart Gozlem

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum
Sapma Sayis1

GETIRI | 0,067746 | 0,125089 | 1,145368 -1,344842 | 0,441556 | 309

FAIZ 10,53057 | 7,446078 | 80,74167 1,000000 | 12,46722 | 309

ENF 0,074777 | 0,049753 | 0,631844 -0,014179 | 0,095794 | 309

SUE 0,007864 | 0,008778 | 1,160428 -0,503603 | 0,096425 | 309

DOVIZ | 0,044775 | 0,007786 | 1,236006 -0,331749 | 0,158613 | 309

M2 0,149370 | 0,136392 | 0,896740 -0,908297 | 0,136957 | 309

SP500 0,050395 | 0,127684 | 0,293495 -0,485902 | 0,215378 | 309

Tablo 2’den goriilecegi gibi, 1994-2009 donemine iligkin 22 gelisen
piyasada ortalama hisse senedi getirisi 0.0677 olarak gergeklesmistir. Ayni
donemde s6z konusu piyasalar i¢in mevduat faiz orani 10.530, enflasyon orani
0.074, sanayi iiretim endeksindeki degisim 0.0078, doviz kurundaki degisim
0,0447, para arzindaki degisim 0.1493, Standart and Poor’s 500°deki degisim
ortalama 0.050 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, degiskenlerin standart
sapma ve diger istatistiki degerleri ilgili tabloda ayrintili sekilde goriilmektedir.

B.Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Regresyon analizlerinde dikkate alinmasi gereken konulardan biri
modellerde kullanilan serilerin duragan olmas1 gerektigidir. Serilerin
duraganlastirilmasinin sebebi, hata terimlerine ait varsayimlari saglayabilmektir.
Bu varsayimlar, serilerin ortalamasinin sifir ve varyanslarinin sabit olmasidir.
Duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir model eger en kiiclik kareler
yontemi ile tahmin edilirse, her hangi bir soktan sonra degiskenler arasinda
gercekte var olmayan iliskiler elde edilebilir. Regresyon analizlerinde
serilerdeki duraganligin saglanmasi i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir.
Birim kok testleri, zaman serileri analizinde uygulamali aragtirmacilar arasinda
oldukca yaygin kullanilmaktadir. Son yillarda panel veri analizinde de birim
kok testleri ilgi gormektedir. Sahte regresyon sorunu ile kargilagmamak i¢in her
bir degiskenin duragan diizeyleri ile regresyon analizine katilmasi gerekir.

Caligmada duraganlik ortak birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu
(2002) birim kok testi ile bireysel birim kok testlerinden Im, Peseran ve Shin
(2003) birim kok testi ile analiz edilmistir. Analizlerde sabitli ve sabitli-trendli
olmak iizere iki model kullanilmistir. Birim kok testlerine ait sonuglara Tablo
3’de yer verilmistir.
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Tablo 3: IPS ve LLC Panel Birim Kok Testi Sonuc¢lar

Degiskenler | Model LLC t istatistigi IPS W istatistigi Sonug
o Sabitli -15.0752* -12.3390* 1(0)
GETIRI Sabitli-trendli | -12.7058* -9.64733* 10)
FAIZ Sab?tl@ ' -4.38931* -2.40098* 1(0)
Sabitli-trendli -0.33888** -2.42045* 1(0)
ENF Sabitli -11.5555% -9.35153* 1(0)
Sabitli-trendli -11.0908* -6.05524* 1(0)
SUE Sab@tl@ ' -5.75729* -5.57073* 1(0)
Sabitli-trendli -6.57764* -2.99312* 1(0)
Sabitli -8.44956* -5.42237* 1(0)
boVIZ Sabitli-trendli | -7.12826* -4.51950* 10)
MO Sabitli -8.06878* -7.24550* 1(0)
Sabitli-trendli -6.47092* -5.45897* 1(0)
SP500 Sab@tl% . -12.4756* -8.26779* 1(0)
Sabitli-trendli -12.5726* 6.18793* 1(0)
* %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade eder. 1(0) serilerin diizeyde
duragan olduklari1 anlamina gelmektedir.

Birim kok testlerinin sonuclart genel olarak degerlendirildiginde;
analize dahil olan tim degiskenlerin her iki modelde birim kok testlerinin
biitlinlinde seride genel bir birim kok vardir seklindeki H, hipotezi
reddedilmekte, serilerin diizeyde duragan, yani 1(0) olduklari anlagilmaktadir.
Degiskenler i¢in gecikme degerleri, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore
otomatik olarak belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore; serilerin farkli birim
kok testleri i¢in duragan oldugu ve bu seriler ile olusturulacak herhangi bir
modelde sahte regresyon sorununa rastlanmayacagi goriilmiistiir. Dolayisiyla
serilerin duragan diizeyleri bundan sonraki asamada hisse senedi getirisi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin analiz edilmesinde daha rahat
kullanilabilecektir.

C. Panel Veri Analizi Sonuc¢lari

Caligmada yer alan modeller, Diinya Bankasi tarafindan yapilan gelir
diizeyi ayrimina dayanmaktadir. Bu kapsamda gelisen piyasalar {ist orta, alt orta
ve yliksek gelir diizeylerine gore ii¢ farkli gruba ayrilarak her bir gelir grubu
icin ayr1 modeller olusturulmustur. Bu analizlerde gelisen piyasalarin
bulunduklar1 gelir grubuna ayrilmasi 6rneklemi daha homojen bir yapiya
kavusturmaktadir. Bu durum yalnizca sabit etki modellerinin incelenmesine
olanak saglamaktadir.
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Tablo 4: Panel Veri Analizi Sonuglar: (Alt Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
SABIT 0.391237* 0.245508** 0.158488 0.310688**
(0.121086) (0.118747) (0.152441) (0.144220)
FAIZ -0.055516* -0.045339* -0.048714* -0.020010
(0.018041) (0.016777) (0.017206) (0.017275)
ENF 3.938087* 5.548123* 5.292051* 3.815100%*
(1.348619) (1.321202) (1.352680) (1.254429)
SUE 1.187269** 1.401205* 1.428585%* 0.950408**
(0.527880) (0.487156) (0.488833) (0.459968)
P -0.169571 -0.303728** -0.354107* -0.249967**
GETIRI(-1) (0.117501) (0.114485) (0.127261) (0.115511)
-0.439733* -0.275883*** -0.257487 -0.368348**
KRIZ9798 (0.165323) (0.158726) (0.160245) (0.181342)
-1.139926* -1.159213* -1.141171* -0.644568*
KRI1Z2008 (0.202505) (0.185417) (0.186755) (0.240139)
-1.380106* -1.587079* -1.295667*
boviz (0.404073) (0.463923) (0.435900)
M2 1.026232 0.468029
(1.124586) (1.043121)
0.936188*
SP300 (0.314766)
Gozlemler 66 66 66 66
R’ 0.514 0.601 0.607 0.705
Grup sayist 5 5 5 5
F Testi 5,83 7,39 6,82 8,72
F Testi Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine gore yapilmistir. * katsayilarin % 1 diizeyinde
anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli oldugunu, parantez igindeki
degerler ise standart hatalar1 gdstermektedir.

Alt Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalari i¢in 1996-2009 yillar1 arasindaki
14 zaman serisi ve 5 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 66 gozlem analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulardan enflasyon oranindaki %1°lik artigin hisse
senedi getirisinde %3,815’lik artiga, sanayi tiretim endeksi degisim oranindaki
%1°lik artigin hisse senedi getirisinde %0,950’lik artisa, S&P 500 hisse senedi
getirisindeki %1°lik artigin hisse senedi getirisinde %0,936’lik bir artisa, doviz
kurundaki %1°lik artigin hisse senedi getirisinde %1,295’lik bir azalisa neden
oldugu sdylenebilir.
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Tablo 5: Panel Veri Analizi Sonuglar: (Ust Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar)

57

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
SABIT 0331604% | 0248434% | 0.152061% 0318447
(0.049047) | (0.048394) | (0.054124) (0.066378)
ALy 20.029509% | -0.016461%* | -0.016007** | -0.007808
(0.007691) | (0.007589) | (0.007302) (0.006693)
NE 2.738010% | 2.842215% | 1.742471%% | 0.956472
(0.891566) | (0.825262) | (0.854123) (0.763069)
SOE 0.280566 0.266356 0.230405 0.234081
(0.238428) | (0.220643) | (0.212514) (0.763069)
— C0.283687% | -0.378848% | -0.390293* | -0.287237*
GETIRI(-1) (0.072935) | (0.070173) | (0.067588) (0.061633)
20.271839% | -0.287577% | -0.308660% | -0.377937*
KRIZ9798 (0.091931) | (0.085126) | (0.082115) (0.086812)
20.904457 | -0.924989% | -0.896385* | -0.506318*
KRIZ2008 (0.109083) | (0.101023) | (0.097531) (0.125821)
C1264251% | -1.226633* | -0.870652*
DOVIZ (0.255386) | (0.245924) (0.225764)
"o 1.087303* 0.937267*
(0.311417) (0.276139)
0.838828*
SP300 (0.170331)
Gozlemler 158 158 158 158
R 0.466 0.546 0.583 0,685
Grup sayis1 12 12 12 12
F Testi 721 932 018 14,14
F Testi Olasilik | 0,0000 0,0000 ; 0,0000

Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine gore yapilmistir. * katsayilarin % 1 diizeyinde
anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli oldugunu, parantez i¢indeki
degerler ise standart hatalar1 gdstermektedir.

Ust Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalari i¢in 1996-2009 yillar1 arasindaki
14 zaman serisi ve 12 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 158 gozlem analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulardan M2 para arzindaki %1’lik artisin hisse
senedi getirinde %0,937’lik bir artisa, S&P 500 hisse senedi getirisindeki
%1’lik artigin hisse senedi getirinde %0,838’lik bir artisa, doviz kurundaki
%1’lik artisin ise hisse senedi getirisinde %0,87°lik bir azalisa yol actigi

sOylenebilir.
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Tablo 6: Panel Veri Analizi Sonuglar: (Yiiksek Gelir Diizeyindeki Piyasalar)
Degigkenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
SABIT 0.195417* 0.168346* 0.155338%** 0.268893*
(0.066865) (0.066111) (0.066136) (0.086303)
FAIZ -0.001804 0.001095 -0.003226 0.001543
(0.011646) (0.011412) (0.011660) (0.010158)
ENF -0.216435 0.677011 0.792231 0.241017
(1.352649) (1.368533) (1.360097) (1.180276)
SUE 5.042592 1.612145 1.884747 4.277498
(3.737077) (3.905834) (3.879957) (3.518258)
o -0.360199* -0.408153* -0.416550* -0.353272*
GETIRI(-1) (0.117429) (0.116133) (0.115372) (0.099838)
-0.266773** -0.208099** -0.211493** -0.344455*
DUMMY9798 (0.108775) (0.108723) (0.107914) (0.110185)
-0.788339* -0.848343* -0.851207* -0.319343***
DUMMY2003 (0.150552) (0.148787) (0.147662) (0.167649)
-1.124807** -1.098296** -0.692740%***
DOVIZ (0.462597) (0.459380) (0.411084)
M2 0.355269 0.405379**
(0.228295) (0.195831)
1.047993*
SP300 (0.209503)
Gozlemler 67 67 67 67
R? 0.386 0.423 0.438 0,596
Grup sayis1 5 5 5 5
F Testi 4,50 4,83 4,74 7,74
F Testi Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine gére yapilmustir. * katsayilarin % 1 diizeyinde
anlamli, ** %S5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli oldugunu, parantez igindeki

degerler ise standart hatalar1 gdstermektedir.

Yiksek Gelir Diizeyindeki Piyasalar i¢in 1994-2009 yillar1 arasindaki

14 zaman serisi ve 7 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 107 goézlem analiz
edilmistir. Model 4 incelendiginde M2 para arzindaki %1’lik artisin hisse senedi
getirisinde %0,405°lik artisa, S&P 500 hisse senedi getirisindeki %1’lik artig
hisse senedi getirisinde %1,047°lik artisa, doviz kurundaki %1°lik artigin hisse
senedi getirisinde %0,692°1ik bir azalisa yol agtig1 anlasilmaktadir.

VII. Tartisma ve Sonug¢

Calismanin amaci; gelisen piyasalarda hisse senetlerinin getirisi
iizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi
ile bu degiskenler arasindaki iliskiyi bir model g¢ergevesinde test etmektir.
Ayrica ¢alismada bu degiskenlerden hangisinin hisse senedi getirileri lizerinde
daha etkili oldugunun ortaya konulmasi amaclanmistir. Bu amaglar
dogrultusunda literatiirde hisse senedi getirisini etkiledigi kabul edilen
enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve para arzi
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makroekonomik degiskenleri ile uluslararasi hisse senedi piyasasi gostergesi
olan S&P 500 endeksinin hisse senedi getirisini etkileme giicli tespit
edilmektedir. Aragtirma 1994-2009 yillar1 arasindaki 16 yillik siireyi ve farkli
cografi bolgeden 22 gelisen piyasay1 kapsamaktadir.

Bu calismanin 6zgiinliigii; i) hisse senedi getirisi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin gelisen piyasalarin gelir diizeylerine gore
siniflandirilarak incelenmesine, ii) ¢aligmada kullanilan modelin bu ¢aligmaya
0zgll olmasina, iii) son zamanlarda popiiler olan panel ver analizi yonteminin
kullanilacak olmasina dayanmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimeilar icin
gelisen piyasalarda hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkinin incelenmesinin literatiire katki agisindan 6nemli olacagi
diistiniilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular su sekilde ozetlenebilir: Calisma
kapsaminda yer alan biitiin gelisen piyasalar Orneklemlerinde hisse senedi
getirisinin; S&P 500 endeksinden pozitif etkilendigi; doviz kurundan, 1997-
1998 Dogu Asya Krizinden ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinden negatif
etkilendigi saptanmustir.

Mevduat faiz oraninin c¢alisma kapsamindaki biitiin  piyasa
orneklemlerinde hisse senedi getirisi lizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte,
bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenin isaretleri
beklentiler dogrultusundadir. Bu anlamsiz iligkiyi destekler nitelikte literatiirde
calismalar mevcuttur: Wang (2010a), Cin’deki hisse senedi getirisi ile faiz orant
arasinda iligki tespit edememistir. Pearce ve Roley (1985), ABD’de hisse senedi
fiyati ile faiz orani arasinda bir iligki tespit etmemislerdir. Laopodis (2010),
Fransa, Almanya, italya, Ingiltere ve ABD’de hisse senedi fiyatlarinin faiz
oranindan etkilenmedigi bulgusuna ulagmislardir. Dolayisiyla bu piyasa
orneklemlerinde mevduat faiz oraninin hisse senedine alternatif yatirim aract
olmadig1 soylenebilir.

Elde edilen bulgular enflasyon oranimnin sadece alt orta gelir
diizeyindeki piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi {izerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Enflasyon
oraninin artmasi bu Orneklemde hisse senedi getirisini artirmaktadir.
Calismamizi destekler nitelikte Kessel (1956) enflasyon oranindaki artiglarin
hisse senedi getirisini artiracagini iddia etmistir. Bu iddia, Boudoukh ve
Richardson (1993), Solnik ve Solnik (1997), Abdullah ve Hayworth (1993) ve
Ryan (2006) tarafindan desteklenmistir. Benzer sekilde, Choudhry (2001) 4
gelisen piyasa (Arjantin, Sile, Meksika, Veneziiella) i¢in, Spyrou (2004) 10
gelisen piyasa (Arjantin, Sile, Meksika, Brezilya, Tayland, Giiney Kore,
Malezya, Hong Kong, Filipinler, Tiirkiye) i¢in, Ratanapakorn ve Sharma (2007)
ABD igin, Horobet ve Dumitrescu (2009) Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri (Cek
cumhuriyeti, Macaristan, Romanya ve Polonya) i¢in, Arjoon ve digerleri (2010)
Gliney Afrika icin ve Alagidede ve Panagiotidis (2010) 6 Afrika iilkesi i¢in
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda
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pozitif yonde bir iligki tespit etmislerdir. S6z konusu ¢aligmalar bu ¢aligmanin
bulgularini destekler niteliktedir. Enflasyon orani degiskeni ile ilgili bulgular
literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayni yonliidiir. Bu durum Fisher
hipotezini (Fisher, 1930) destekler nitelikte, yatirimcilarin hisse senetlerine
yatirim yaparak satin alma giiciindeki kayiplari telafi edebildikleri anlamina
gelmektedir. Bu piyasa orneklemlerinde hisse senedinin enflasyona karsi
koruma sagladigi sdylenebilir.

Enflasyon orani degiskeninin hisse senedi getirisi iizerindeki pozitif
etkisine iligkin elde edilen bu bulgu iist orta gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde
ve ylksek gelir diizeyindeki piyasalar 6rnekleminde tespit edilememistir. Ancak
bu degiskenin isareti beklendigi gibi pozitif yonlidiir. Farkli piyasalar icin
yapilan caligmalarda bu bulguyu desteklenmistir. Bilson ve digerleri (2001)
Tiirkiye icin, Li ve digerleri (2010) ingiltere igin, Floros (2004) ve
Hondroyiannis ve Papapetrou (2006) Yunanistan i¢in, Biiyiiksalvarc1 (2010)
Tiirkiye icin hisse senedi getirisiyle makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarda enflasyonun hisse senedi getirisinde herhangi
bir etkide bulunmadigim saptamiglardir. Dolayisiyla bu piyasa 6rneklemlerinde
hisse senedinin enflasyona karsi koruma saglamadigi s6ylenebilir.

Analiz sonuglar1 sanayi iiretim endeksindeki degisimin sadece alt orta
gelir diizeyi piyasalar ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sanayi
iiretim endeksinin artmasi bu 6rneklemde hisse senedi getirisini artirmaktadir.
Caligmamiz1 destekler nitelikte Fama (1981) hisse senedi fiyatlariyla sanayi
iiretim endeksi arasinda giiclii pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Benzer sekilde,
Geske ve Roll (1963), Chen ve digerleri (1986), Fama (1990), Abdullah ve
Hayworth (1993) ve Humpe ve Macmillan (2009) ABD i¢in, Gjerde ve Sattern
(1999) Norveg i¢in, Adrangi ve digerleri (2002) Brezilya igin, Binswanger
(2004) G-7 iilkeleri icin, ibrahim ve Aziz (2003) Malezya icin, Agrawalla ve
Tuteja (2008) Hindistan i¢in, Wongbangpo ve Sharma (2002) ASEAN iiyesi 5
iilke i¢in, Abugri (2008) 4 Latin Amerika iilkesi i¢in, Tsouma (2009) degisik
gelismis ve gelisen piyasalar i¢in, Tunali (2010) Tiirkiye i¢in yapmis olduklar
calismalarinda sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yOnli bir iligki saptamislardir. S6z konusu ¢aligmalar bu ¢aligmanin bulgularini
destekler niteliktedir. Sanayi {iretim endeksi degiskeni ile ilgili bulgular
literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Sanayi iliretim endeksindeki degisimin hisse senedi getirisi {izerindeki
pozitif etkisine iliskin elde edilen bu bulgu iist orta gelir diizeyi piyasalar
ornekleminde ve yiiksek gelir diizeyindeki piyasalar oOrnekleminde tespit
edilememigstir. Ancak bu degiskenin isareti beklentiler dogrultusundadir. Bu
bulguyu destekler nitelikte, Wang (2010b) Cin ve Japonya igin, Filis (2010)
Yunanistan igin, Laopodis (2010) Fransa, Almanya, italya, Ingiltere ve ABD
icin hisse senedi getirilerinin sanayi iretiminden etkilenmedigi bulgusuna
ulagsmiglardir.
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Ampirik bulgulara gore; doviz kurunun artmasi biitlin piyasa
orneklemlerinde hisse senedi getirisini azaltmaktadir. Calismamizi destekler
nitelikte, Soenen ve Hennigar (1988) ABD igin, Ibrahim ve Aziz (2003)
Malezya i¢in, Yang ve Chang (2008) Tayvan, Singapur, Giiney Kore ve
Japonya i¢in, Akkum ve Vuran (2005) Tirkiye i¢in, Abugri (2008) Brezilya
icin, Chiang ve Kee (2009) Singapur i¢in doviz kuru ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlil bir iliski oldugunu saptamiglardir. S6z konusu ¢aligmalar
bu c¢alismanin bulgularim1 destekler niteliktedir. Bu baglamda ddviz kuru
degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayni
yonlidiir. Dolayisiyla doviz piyasalari ile hisse senedi piyasalarinin alternatif
piyasalar oldugu sdylenebilir.

Ampirik bulgular; makroekonomik degiskenlerden para arzi iist orta
gelir diizeyi piyasalar Ornekleminde ve yiiksek gelir diizeyindeki piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlaml
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Para arzinin artmasi bu 6rneklemlerde
hisse senedi getirisini artirmaktadir. Calismamizi destekler nitelikte para arzi ile
hisse senedi piyasast arasindaki iligkilerin incelenmesi Palmer (1970) ve
Spirinkel (1971)’e dayanmaktadir. Bu bulguyu destekler nitelikte degisik
piyasalar i¢in ¢aligmalar yapilmistir. Wongbangpo ve Sharma (2002) ASEAN
iiyesi bes iilke (Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland) igin,
Brahmasrene ve Jiranyakul (2007) Tayland i¢in, Pilinkus (2009, 2010) Litvanya
icin, Mukherjee ve Naka (1995) Japonya icin, Chiang ve Kee (2009) Singapur
igin, Tunali (2010) ve Gengtiirk (2009) Tiirkiye i¢in, Schitz (2010)’in 10
gelisen piyasa icin, Garcia ve Juarez (2010) Brezilya, Sile ve Meksika i¢in para
arz1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya
koymuslardir. Bu aragtirmalar bu ¢aligmanin bulgularini1 destekler niteliktedir.
Bu baglamda para arzi ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak
beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Para arzi degiskeninin hisse senedi getirisi iizerindeki negatif etkisine
iliskin elde edilen bu bulgu alt orta gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde tespit
edilememigtir. Ancak bu degiskenin isareti beklentiler dogrultusundadir. Bu
bulguyu destekler nitelikte Rutner (1975), Lee (1992), Durham (2003),
Heimonen (2010) para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlamamislardir.

Elde edilen bulgulara gore; kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi
olarak modele dahil edilen S&P 500 hisse senedi getirisi gelisen piyasalarda
hisse senedi getirisini artirmaktadir. Calismamizi destekler nitelikteki bu
bulguyu Muradoglu ve digerleri (2000) Kolombiya, Meksika ve Portekiz igin,
Manish ve Aggarwal (2011) Hindistan i¢in, Akgoraoglu ve Yurdakul (2002)
Tiirkiye i¢cin, Wong ve digerleri (2004) birgok gelismis ve gelisen piyasalar igin,
Bose ve Mukherjee (2005) Hindistan i¢in tespit etmislerdir. ABD’deki hisse
senedi fiyatlarini temsilen S&P 500 endeksinin gelisen piyasalarin uluslararasi
piyasalarla entegrasyon derecesini ortaya koymasi agisindan Onemli bir
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gostergedir. Kiiresel piyasalarm gelisen piyasalarla olan giiclii entegrasyonun
etkisiyle ve gosterge etkisi olarak da bilinen bir etkiyle kiiresel piyasalarda
yasanan genel gidisatin gelisen piyasalardaki hisse senedi getirisini etkilemesi
beklenir. Dolayisiyla, bu calismada elde edilen ampirik bulgular, uluslararasi
finansal piyasalarin artan entegrasyonu nedeniyle gelisen piyasalar ve kiiresel
faktorler arasindaki dinamik baglantilarin 6nem kazandigi seklindeki gorisii
desteklemektedir. Elde edilen bu sonug, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
getirilerinin diinya piyasalar1 ile etkilesim i¢inde oldugunu ve dominant hisse
senedi piyasasi olarak tabir edilen ABD hisse senedi piyasasi ile yiiksek bir
korelasyona sahip oldugunu gdstermektedir. Bu degisken ile ilgili bulgular
literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayni yonliidiir.

Analiz sonuglarina gore; sirasiyla 1997-1998 Dogu Asya Krizinin ve
2008 Kiiresel Finansal krizinin gelisen piyasalardaki hisse senedi getirisi
iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla modellere dahil edilen KRIZ9798 ve
KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen modeller
incelendiginde; KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerinden séz konusu
krizlerin hisse senedi getirisinde azalisa yol actigi anlasilmaktadir. Kriz
degiskenleri ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile
aym yonlidiir. Ozellikle finansal krizlerin oldugu ve krizlerin olmadigi
donemler dikkate alinarak yapilacak bir ¢alisma, krizlerin hisse senedi getirisi
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi nasil etkilediginin goriilmesi
agisindan onemli olmaktadir.

Tahmin sonuglarina gore alt orta gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde
enflasyon oraninin, iist orta gelir diizeyi piyasalar oérnekleminde para arzinin,
yiksek gelirli piyasalar 6rnekleminde S&P 500 hisse senedi getirisinin en etkili
degisken oldugu bulgusuna ulagilmigtir.

Ampirik bulgulardan yiiksek gelir diizeyindeki iilkelerin ve {ist orta
gelir grubundaki iilkelerin para piyasalarmmin veya para politikalariin getiri
iizerinde etkin olmadig, alt orta gelir grubundaki iilkelerin para politikalarmin
getiri iizerinde etkin oldugu goriilmektedir. Bu durumun yiiksek gelir
diizeyindeki iilkelerde ve iist orta gelir grubundaki {ilkelerde yatirimlarin daha
cok reel sektore yapilmasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Yapilan analiz sonucunda bu c¢alismada, bazi Orneklemlerde
degiskenlerin hisse senedi getirisi lizerinde istatistiki olarak anlamli bir iligkinin
tespit edilememesi, hem ekonometri hem de ekonomi politikast baglaminda
yorumlanabilir. Ekonometrik calismalarda tercih edilen bagimli ve bagimsiz
degiskenler, kullanilan analiz yontemleri, yatay kesit ve/veya zaman boyutunun
farkli olmasi farkli sonuglarin ¢ikmasinda ya da istenilen sonuca
ulasilamamasinda etkili olabilmektedir.

Kurumsal ve bireysel yatirnmcilar, 6zellikle kiiresel piyasalarda yatirim
yapan kurumsal yatirimcilar, risklerden korunmak ve daha fazla gelir elde
edilmek icin hisse senedi getirisini etkileyen faktdrlerin belirlenmesi ile
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ilgilenirler. Hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik degiskenlerin
tespiti finansal piyasalarin gelismesi i¢in gerekli politika degisikliklerine yol
gosterebilecegi gibi yatirimcilar agisindan optimal portfdy olusumunda yol
gosterici olacaktir.

Bu anlamda kiiresel piyasalarda yatirim yapan kurumsal yatirimcilarin
ellerindeki tasarruf fazlasi fonlari, diisiik risk ve yiiksek getiri esasina dayanarak
degerlendirirken, gelisen piyasada hangi makroekonomik degiskenlerin daha
etkili oldugunun bilinmesinin 6nemi, Ozellikle gelisen hisse senedi
piyasalarinda kazang ve kayiplar biiyiikk degiskenlik gosterdiginden daha da
artmaktadir. Yatinmcmin en etkili degiskeni bilmesi yatirnm siirecinde bu
degiskene dikkatini vermesinde yol gdsterici olabilir. Bu sayede kurumsal
yatirimcilar yatirnm yapacagi piyasalart belirleyip etkin portfoyler olusturarak
diisiik risk seviyesinde yliksek getiri elde etme imkanina kavusabilirler.

Bundan sonraki ¢aligmalarda hisse senedi getirisi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki gelisen piyasalarla karsilastirmak acisindan
gelismis piyasalar i¢in de incelebilir. Ayrica bu iliskinin firmalar bazinda ve
sektorel bazda incelenmesinin yararli olacag diistiniilmektedir.
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