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OZET

Ekonominin géstergelerinden biri olarak da borsa endeksleri kabul edilmektedir. Iste bu noktada endeksin seviyesinde etkili olan
temel makroekonomik faktérleri ve soz konusu faktorlerin endeksi etkileme yonii ile derecesini bilmek basarili bir yatirim stratejisi
icin olduk¢a 6nemli hale gelmektedir. Calismanin temel amaci, soz konusu faktérlerin BIST 100 Endeksi’ne etkisinin 6l¢iimlen-
mesidir. Calismada, BIST 100 Endeksi ile temel makroekonomik faktorler arasindaki iligki “Coklu Dogrusal Regresyon Modeli”
kullanilarak incelenmis ve veri seti olarak Ocak 2003 - Mayis 2013 donemine ait aylik veriler kullanilmis olup, olagan sartlarda
BIST 100 Endeksi’nin doviz kurlarindan etkilenmedigi degerlendirildiginden uygulamaya alinmamistir.
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COMPUTATION OF THE EFFECTS OF BASIC MACROECONOMIC
FACTORS WHICH AFFECT THE SHARE PRICES TO XU 100 INDEX

ABSTRACT

Stock market indexes are accepted among the indicators of economy. At this point in order to have a successful investment strategy
it is important to know the the basic macroeconomic factors which are effective at the level of the index and also the degree and
the influence direction of these factors. The basic aim of this study is the computation of the effects of these factors to XU 100 Index.
In the study, the relation between XU 100 Index and basic macroeconomic factors is analyzed with “Multiple Regression Method”
and as the data set the monthly data of January 2003-May2013 period is used, The Exchange rates are not included to the practice

since it is evaluated that in normal conditions XU 100 Index is not influenced by exchange rates.
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GIRIiS

Borsa endeksleri ekonominin gdstergelerinden biri olarak ka-
bul edilmekte ve hisse senedi fiyatlart ekonominin ve isletme
performansimin bir yansimasi olarak gorilmektedir. Hisse
senetleri diger yatirnm araglarina nazaran daha ytiksek risk
tagimakta, buna karsilik da daha yiiksek getiri saglamaktadir.
Iste bu noktada, hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen makroe-
konomik faktorleri ve séz konusu faktorlerin etkileme yoniinii
bilmek bagarili bir yatirim stratejisi i¢in olduk¢a 6nemli bir hal
almaktadir.

Calismanin amaci, BIST 100°de islem goren hisse senetlerinin
fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incel-
emek ve sdz konusu faktdrlerin BIST 100 Endeksi’ne etkisinin
Olglimlenmesidir.

Calismada, BIST 100 Endeksi ile temel makroekonomik fak-
torler arasindaki iliski “Coklu Dogrusal Regresyon Modeli”
kullanilarak incelenmistir. Veri seti olarak, Ocak 2003 - Mayis
2013 donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Bagimli degisken
olarak BIST 100 Endeksi’nin kapanis fiyati, bagimsiz degiskenler
olarak da Faiz Oram (FO), Para Arz1 (M2), Enflasyon (TUFE),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Gayri Safi Yurtigi Hasila
(GSYIH) alinmistir. Olagan sartlarda BIST 100 Endeksi’nin
doviz kurlarindan etkilenmedigi degerlendirildiginden uygu-
lamaya alinmamugtir.

1. Hisse Senetlerinin Ekonomi Ac¢isindan Onemi

Hisse senetleri miilkiyet hakki saglayan menkul degerlerdir.
Hisse senetleri esas olarak anonim sirketler tarafindan ihrag
edilmekte ve sdz konusu senetleri alan yatirimcilar ortaklik
hakki kazanmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinin bir iilkenin ekonomik gelisiminde ¢ok
biiyiik katkilar1 vardir. Bu piyasalar yolu ile sirketler 6nemli tu-
tarda 6z kaynak saglarken tilkeye de yurtdisi piyasalardan doviz
girisi olur.

Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini biiyiik
isletmeler i¢in bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli
sermaye birikimini saglar.

Hisse senetleri, iiretim araglariin ve iktisadi isletmelerin miilki-
yetini genis halk topluluklarina dagitmak suretiyle refahi genis
bir tabana yayarlar ve daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.
Hisse senetleri, halki ekonomik kararlarda az ¢ok soz sahibi ya-
parak demokrasinin iktisadi yanini tamamlarlar.

Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz
yoluyla degil enflasyona karst dayanikli, enflasyonla birlikte
degerlenen bir yatirim yoluyla saglar, hem yatirim hem de gelir-
inin degerini enflasyona karsi korur (Karan, 2011, s. 313).
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2. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Temel Mak-
roekonomik Faktorler

Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorler genel olarak
makroekonomik  ve  mikrockonomik  faktorler olarak
siniflandirilmaktadir.  Makroekonomik faktorler uygulamada
degisken olarak ele alinmis ve bu bdliimde ¢ok kisa bir sekilde
aciklanmaya calisilmigtir. Mikroekonomik faktorler ise, genel
olarak isletme diizeyinde ortaya g¢ikabilecek faktorler olarak
ifade edilmektedir.

2.1. Faiz Oram

Faiz oranlari, para ve sermaye piyasasi arasindaki dengeyi
saglayan oranlardir. Fon arz ve talebindeki degisiklikler faiz
oraninin yiikselmesine ya da diismesine neden olmaktadir. Eger
piyasada bir fon ag181 varsa yani fona olan talep fazla ise piyasa-
dan fon ¢ekebilmek i¢in faiz oranlari yiikselir, fon fazlasi var ise
faiz oranlar1 diismektedir (Ceylan, 1995, s. 20).

Hisse senedi piyasasi, faiz oranindaki degisikliklere karsi
duyarl1 bir yapiya sahiptir. Faiz oranlarindaki degisiklikler hisse
senedi fiyatina, degisikligin tersi yoniinde yansimaktadir. Yani
piyasa faiz oranlar1 arttikca hisse senedi fiyat1 diismekte, faiz
oranlart diistiikk¢e hisse senedi fiyati artmaktadir Faiz oranina,
para arz1 ve enflasyonda meydana gelen degisiklikler dogrudan
etki etmektedir. Para arzinda herhangi bir sebeple meydana ge-
len bir arti§; para piyasasi vasitasiyla faiz oraninin diismesine
neden olacaktir. Faiz orani ile hisse senetleri arasindaki negatif
fonksiyonel bir iliskiden dolayi; faiz oranmin diigmesi hisse
senedi fiyatinin yiikselmesine neden olacaktir. Ekonomide para
arzinda meydana gelen bir azaligta ise faiz oranlar1 yiikselm-
eye baslayacak ve hisse senetlerine olan talep azalacak, hisse
senedine yatirim yapmak isteyen yatirimcilar alternatif yatirim
araglar1 bulacaklardir. Faiz oranlarinin yiikselmesi hisse sentler-
inden elde edilecek olan gelirlerin cari degerini azaltacak ve
hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Yatirimeilar
bu diislisiin yayginlagmasi endisesi ile daha fazla zarar etme-
mek i¢in sahip olduklar1 hisse senetlerini biran 6nce ellerinden
¢ikaracaklardir (Kanalici, 1997, s. 58-59).

2.2. Para Arz1 (M2)

Para arzinda meydana gelen degismelerde en belirgin gii¢ T.C.
Merkez Bankasi’nin elinde olup, para arzi s6z konusu kurum
tarafindan belirlenmektedir.

Para arzindaki artis oran1 yiiksek ise kredi olarak borg verilebi-
lecek para miktarindaki fazlaliktan dolay: piyasa faiz oranlari
diisecektir. Bunun yani sira para arzindaki ytiksek artis orani
firmalarin faaliyetlerinde bir artisa neden olacak bdylece
ekonominin bilylimesi saglanacakti. Bu da hisse senetleri
fiyatlarinda artisa neden olacaktir. Ayrica yiliksek para arzi en-
flasyona neden olarak faiz oranlarini artiracak dolayisi ile para
arzindaki artis nedeniyle ortaya ¢ikan hisse senedi fiyatlarindaki
arti, enflasyonu kontrol etmek amaci1 ile uygulanan kisitlamalar
nedeniyle olumsuz etkilenecektir (Durukan, 1999, s. 27).

2.3. Sanayi Uretim Endeksi (SUE)

Sanayi Uretim Endeksi, TUIK in agikladig1 istatistikler arasinda
yer alan endekslerden birisidir. Sanayi iiretim endeksi sanayi
sektoriinde yer alan sirketlerin {iretimlerinin bir gdstergesidir.
Daha da detaya girersek; sanayi tiretim endeksi hesaplanmasi,
2005 yilindaki sanayi tiretimini 100 birim kabul edip, her yildaki
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toplam iiretimin 2005 yilina gore kiyaslanmasidir.

Sanayi liretim endeksi hesaplamasina imalat, madencilik, elektrik
iretim ve dagitimi sektorleri dahil edilir. Belirlenen sirketlerin
iretim miktarlar1 almarak hesaplama yapilir. Tiirkiye’deki tim
sirketler endeks hesaplanirken degerlendirilmeye alinmaz, bu
imkansizdir zaten. Ancak Tiirkiye’deki toplam iiretimin biiyiik
cogunlugunu olusturan sirketlerin tiretimleri hesaplanir, bu da
asag1 yukar Tiirkiye geneli i¢in ayni rakami ifade eder.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig sanayi iiretim
endeksi ise, sanayi liretim endeksinin normalizasyon yapilmasi
ile elde edilir. Yani o ay i¢indeki tatil glinlerinin fazlalig1 (bay-
ram tatiller vs.) ihmal edilir ve o giinlerde de iiretim yapilmis
gibi kabul edilir.

Sanayi liretim endeksinin 6nemi, iilke ekonomisi i¢in dnemli
bir gosterge olmasindan kaynaklanir. Sanayi tiretim endeksinin
artmas1 demek, daha fazla {iretim yapilmasi ve iilke ekono-
misinin biiyiimesi demektir. Sanayi iiretim endeksindeki artis,
iilke ekonomisi biiyiiyor oldugu yoniinde yorumlanir.

Ekonomik faaliyetin firma kazanglar1 {izerindeki etkisinden
dolayi, hisse senedi fiyatlarini etkiledigi savunulmaktadir. Bagka
bir degis ile artan iretim beklenen nakit akislarini artirarak,
hisse senedi fiyatlarini artirici etkiye sahip olmaktadir (Durukan,
1999, s. 26).

2.4. Enflasyon (TUFE)

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli ve hissedilir bir
sekilde yiikselmesi seklinde tarif edilebilir. Fiyatlar genel sevi-
yesindeki degisiklikler, hisse senedi fiyatlarini farkli sekillerde
etkilemektedir. Yiiksek enflasyon, reel faizlerin yiikselmesi ile
bir yandan mali piyasanin etkin ¢aligmasimni diger yandan ise
iretime yonelik yatirimlari yapilmasini 6nlemektedir. Ekono-
mik belirsizlik ve oynakliklar artmakta, fiyat beklentileri yiik-
selmektedir (insel, 2001, s. 50).

Fiyatlar genel seviyesindeki hizli bir artig ve bunun uzun siire
devam etmesi durumu yatirimlarda azalmaya sebep olacaktir.
Sirketlerin satiglarinda diisme goriilecek ve bunu iiretimdeki
azalma takip edecektir. Sirketin kazanglar1 bu unsurlara bagl
olarak diismeye baslayacaktir. Daha az kazang elde eden sirketin
ortaklara dagitmasi beklenen temettii miktar1 da az olacaktir.
Yiiksek bir oranda bulunan enflasyon sonugta hisse senedinin
fiyatinin diismesine neden olacaktir.

2.5. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)

GSYIH, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’dan farkl1 olarak, bir
iilke sinirlari igerisinde belli bir zaman iginde, iiretilen tiim nihai
mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degeridir. Siirdiiriilebil-
ir bir ekonomik biiyiimeden soz edilebiliyorsa; biiylime hizinin
yiiksek oldugu bir yilda, yatirimlar ve ihracatin duraklamasi gibi
bir durum sz konusu olmaz.

GSYiH = Tiiketim + Yatirnom + Devlet Harcamalar1 +
(ihracat - ithalat)

Yukaridaki esitlikte, tilketim ve yatirim, nihai mal ve hizmetler
icin yapilan harcamalardir. Esitligin ihracat eksi ithalat kismi ise
harcamalarin yurt iginde iiretilmemis kismint (ithalat) disiip,
yurt i¢i tiretimin igeride tiiketilmemis kismini (ihracat)
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eklemek suretiyle dengeler. iktisatgilar (Keynes’ten bu yana),
genel tiiketim kavramini, 6zel tiiketim ve kamu sektorii tiiketi-
mi olmak iizere ikiye bolmeyi tercih etmislerdir. Bu nedenle
GSYIH su sekilde ifade edilir.

GSYIH = Ozel Tiiketim + Yatirrm + Devlet Harcamalar1 +
Net ihracat

3. Uygulama

Caligmanin bu bdliimiinde, hisse senedi ve makroekonomik
faktorler arasindaki iligski, Coklu Dogrusal Regresyon Modeli
kullanilarak agiklanmaya ¢aligilmistir.

3.1. Veri Seti

Uygulamada veri seti Ocak 2003 - Mayis 2013 donemi i¢in aylik
verilerden olugmaktadir. Bu asamada, BIST 100 Endeksi bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak;
hazine bonosu, faiz orani, para arz1 (M2), sanayi iiretim endeksi
(SUE), enflasyon (TUFE) ve GSYIH fiyatlar1 alinmustir. Veriler
T.C. Merkez Bankasi resmi internet sayfasindan temin edilmistir.
Kullanilan veriler aylik olarak ve ay sonlart itibari ile dikkate
alimmis, BIST 100 Endeksi’nin kapanig fiyatlari kullanilmis ve
veriler SPSS 17 Paket Programi ile analiz edilmistir.

3.2. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Regresyon analizi; veriler kullanilarak “bagimli degisken”
ile “agiklayici degisken veya degiskenler” olarak adlandirilan
bagimsiz degisken veya degiskenler arasindaki iliskiyi ele
almaktadir.

Regresyon analizi, bilinen bulgulardan, bilinmeyen gelecekteki
olaylarla ilgili tahminler yapilmasina imkan verir. Sonuglarin
tahmin edilmesini ve degiskenler arasindaki iliskileri agiklamak
icin kullaniglh bir tekniktir.

Regresyon analizi genel olarak asagidaki sorulara cevap arama-
da kullanilabilir:

- Bagimh degiskendeki degisimin onemli bir kismi bagimsiz
degiskenlerce agilanabilir mi?

- Bagimli degiskendeki degisimin ne kadarn
degiskenlerce agiklanabilir?

- Degiskenler arasinda ne tiir bir iligki vardir?

- Bagimli degiskene ait ileriye doniik degerleri tahmin etmek
miimkiin midiir?

- Belirlisartlarin kontrol edilmesi durumunda spesifik birdegisken
veya degiskenler grubunun diger degisken veya degiskenler {iz-
erindeki etkileri nedir ve bu etki nasil degerlendirilmektedir?
Bir bagimli degisken ve birden fazla bagimsiz degiskenin yer
aldig1 regresyon analizine de ¢ok degiskenli regresyon analizi
denilmektedir. Cok degiskenli regresyon analizinde bagimsiz
degiskenler eszamanli olarak bagimli degiskendeki degisimi
aciklamaya ¢alismaktadir (Altunisik vd., 2010, s. 231-238).
Coklu dogrusal regresyon modeli genel bir formiille su sekilde
gosterilebilir:

Yi=a+blX+b2X+.....c...... +bnXn+e

Yi: Bagimli degigken

Xi: Bagimsiz degisken

a ve bi regresyon katsayilaridir.

a katsayisi regresyon dogrusunun dikey ekseni kestigi noktay1
veya bagimsiz degiskene ait degerin sifir olmasi durumunda
bagimli degiskenin aldig1 degeri gostermektedir.

bagimsiz

bi katsayisi, Xi degiskeninin nispi etkisini veya bagimli degiskeni
aciklama kabiliyetini gdsterir.
¢ Hata terimi’dir.

R (multiple R) Coklu Korelasyon (ilgilesim) Katsayisi: Bir
bagimli degiskendeki degisim ile ayni anda ele alinan birden
fazla bagimsiz degiskendeki degisim arasindaki iliskinin dere-
cesini gostermektedir. Yani bagimli degisken ile bagimsiz
degiskendeki korelasyonun bir gdstergesidir.

R2, birlikte ele alinan bir grup bagimsiz degiskendeki degisimin
bagiml degiskendeki degisimin ne kadarin1% agikladigmnin bir
olctsiidiir.

B (Beta) Katsayisi: Her bir bagimsiz degiskene aittir ve diger
bagimsiz degiskenlerin etkisi sabit tutularak so6z konusu
degiskenin bagimli degiskeni belirleme etkisini ifade eder. 3
katsayisinin isareti s6z konusu degiskenle bagimli degisken
arasindaki iligkinin yoniinii gdstermektedir.

B degeri modelde yer alan degiskenler arasinda agiklayicilik
acisindan saglikli karsilasgtirma yapmaya imkan vermektedir.

B degerine karsilik gelen t degeri ve buna tekabiil eden anlamlilik
derecesi Sig. Kismi’nda verilmektedir. Anlamlilik seviyesinin
%S5 seviyesinde 0.05’ten kiiciik olmasi durumunda s6z konusu
degiskenin modelin agiklanmasinda 6nemli katki saglayacagi
degerlendirilir.

F Testi: Regresyon analizinde sabit parametre digindaki tiim
parametrelerin bir biitiin olarak anlamliliklarint stnamak igin “F
Testi” kullanilmaktadir. Bu test ile biitiin bagimsiz degiskenlerin
birlikte bagimli degiskeni agiklama giiciine sahip olup olmadig
belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Yani modelin anlamli  olup
olmadigini incelemek i¢in kullanilmaktadir.

3.3. Coklu Regresyon Modeli’nde Hipotez Testleri

Regresyon denklemi yardimi ile bagimsiz degiskenin bagimli
degiskeni ne oranda etkiledigi anlasilabilmektedir. Birden
fazla degiskene bagli olan konularda ¢oklu regresyon mod-
eli kullanilmaktadir (Greene, 2003, s. 7-12). Coklu regresyon
modelinde HO hipotezi tiim regresyon katsayilarinin sifira esit
oldugu (HO: 1 =p2=....... = Bp = 0) seklinde kurulurken, H1
hipotezi en az bir Bi’nin sifirdan farkli oldugu seklinde kurulur.
Parametrelerin tek tek istatistiksel olarak anlamlilig1 icin t testi
ve modelin bir biitiin olarak anlamlilig1 i¢in ise F testine bakilir.

Calismada kullanilan SPSS programinda uygulama sonucunda
elde edilen veriler ve sonuglarin yorumlart agagida belirtilmistir.

Arastirmada ¢oklu regresyon analizi kullanilmis olup, degisken
seciminde ise standard metot (enter) kullanilmistir. S6z ko-
nusu metotta bagimsiz degiskenlerin tamami ayni anda mod-
ele dahil edilmektedir. Arastirmada kullanilan degiskenlere
ait tanimlayict istatistikler Tablo 1°de yer almakta olup, BIST
100 Endeksi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olaraksa; Faiz Oranlari, Tiiketici Fiyat Endeksi, Para
Arz1 (M2), Sanayi Uretim Endeksi ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) yer almaktadir.

Tablo 2’de, modele dahil edilen degiskenlerin aritmetik ortalama
ve standart sapmalar1 yer almaktadir. Tabloda goriildiigi iizere;
GSYIH’nin 2,93731E11ve M2’nin 8,03562E7 olarak bulunan

standart sapmalar1 ¢ok yiiksek ¢cikmustir.
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S6z konusu ¢oklu korelasyon matrisi ile bagimli degisken olan
BIST 100 Endeksi ile bagimsiz degiskenler olan Enflasyon,
GSYIH, Faiz, M2 ve SUE degiskenlerinin her birisi ile olan
korelasyonun yaninda, bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile
olan korelasyonu Tablo 3’te gdsterilmektedir. Burada bagimsiz
degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonlara dikkat edilme-
lidir (**). Ciinkii bu s6z konusu degiskenlerin benzer bilg-
ileri saglamasi sonucunu olusturacagindan her bir degiskenin
degerini ayristirmak zorlasmaktadir. Bu degerin diisiik olmast
analiz sonuglarinin daha dogru ve giivenilir olarak elde edilmesi
bakimindan tercih edilmektedir.

Tablo 1. Degisken Seciminde Kullanilan Metot
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Bagka bir deyisle BIST 100°deki degisimlerin yaklasik %75’
bagimsiz degiskenlerce agiklanabilmektedir.

Orneklem R2, modelin evrene ne kadar uydugu ile ilgili iyim-
ser bir tahmindir. Genellikle model iginden alinan 6rnekleme
uydugu gibi evrene uymaz. Bu sebepten dolay: diizeltilmis R2
olarak ifade edilen deger, R2’nin diizeltilmesi yoluyla modelin
evrene uyum iyiligini daha iyi yansitmak amaciyla kullanilir.
Diizeltilmis R2, BIST 100 verisi ile ¢iktida “Adjusted R Square”
ad1 altinda verilmig olup s6z konusu deger 0,747 dir ve bu deger
daha gergekeidir.

Tablo 5°te yer alan bilgiler ¢er¢evesinde F = 49,924 ve p < 0.01
olmasi nedeni ile bu drnekte bagimli degisken olan BIST 100 ile

Model Variables Variables Method bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir.
Entered Removed Yani s6z konusu model bagimli degiskeni agiklamada dnemli
1 ENF.. GSY- R Enter bir katki saglamaktadir. Bagimli degisken olan BIST 100
H 1’: AIZ Endeksi’nin agiklanmasinda bagimsiz degiskenlerin etkisi
MZ’ SUE’a oldugunu gosteren regresyon modeli istatiksel olarak anlaml
- bulunmustur.
a. All requested variables entered
Tablo 6’da bagimsiz degiskenlerin katsayilart ve anlamlilik
Tablo 2. Tammlayic istatistikler dereceleri yer almaktadir. Her bir bagimsiz degiskenin et-
kisini degerlendirmek i¢in Coefficients kismina bakilmaktadir.
Std. Devia- Bagimsiz degiskenlerden GSYIH ve enflasyon hari¢ diger
Mean tion N bagimsiz degiskenlerin BIST 100 Endeksi’ni agiklamada istatik-
1 olarak anlamli oldugu Tablo 6’dan anlagilmaktadir (GSYIH
BIST 100 33199,3548 | 13307,37010 125 5¢ su 1ab 1as ..
icin p = 0,332 ve Enflasyon i¢in p = 0,07 iken SUE i¢in p < 0,01,
ENF. 132,1202 23,55560 125 Enflasyon, M2 ve Faiz i¢in p < 0,05°dir.
GSYIH 2,3128E12 | 2,93731E11 125
FAIZ 23 ,3069 6,76365 125 Ad- Std. Er- Change Statistics
Model R R2 | justed | ror of the "
M2 1,7958E8 8,03562E7 125 R2 | Estimate Cth Folan |an | Si&F |pw
ange | Change Change
SUE 126,8575 17,72110 125 1| 0869|0755 | 0,747 | 6786,97258 | 0755 | 49,924 | 5 [125| 0,000 |0424
Tablo 3. Coklu Korelasyon Matrisi Tablo 4. Model Ozeti"
. Predictors: (Constant), SUE, ENF, FAIZ, GSYIH, M2
BIIOSOT ENF | Ggsyid | Falz | m2 SUE [b. Dependent Variable: BIST 100
BIST100 | 1,000
ENF. 0,725 1,000 Tablo 5. F Testi
Pearson | GSYIH | 0,746 | 0643 | 1,000
b
C‘zf(r;la FAIZ | -0,658 | -0,611 [-0,546 [ 1,000 ANOVA
M2 0,741 [ 0,995%* | 0,655 | -0.611 | 1,000 Model | Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
SUE | 0407 1 0.006% 10.539 1579 [ 00127 11,000 Regression | 1,ISOEI0 | 5 [ 2.300E9 | 49,924 | 0,000a
o _ _ 1 Residual | 3,731E9 | 125 | 4,606E7
Bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki “goklu kore-
lasyon katsayis1 (multiple) R” ile verilmis olup s6z konusu deger Total 1,523E10 | 126

0,869’dir. Bu deger “R2 (R Square)’nin” karekdkiidiir. S6z ko-
nusu katsayt bagimli degisken ile biitiin bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi verir.

Tanimlayicilik katsayis1 R2 dogrusal modelin uyum iyiliginin
en yaygin Ol¢iim bigimidir. S6z konusu katsayr bagimli
degiskendeki degisimin ne kadarinin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigini ifade eder. Bu durum regresyon mode-
linin agiklayicilik gilicliniin iyi bir gostergesidir. Biitliin gozlemler
regresyon dogrusu iizerinde yer alirsa R2 = 1 olur (Akgiil, 2005,
s. 333). Tablo 4 ve 5’te goriildigii lizere R2 = 0,755°tir ve bu
katsay1 bagimli degisken olan BIST 100 ile bagimsiz degiskenler
arasinda kuvvetli bir dogrusal iliskinin oldugunu ifade eder.
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a. Predictors: (Constant), SUE, ENF, FAIZ, GSYIH, M2
b. Dependent Variable: BIST 100
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Tablo 6. Katsayilar®

Unstan%ar.dlzted Coef- Sctancfigrc'hz:d 95,0% Confidence Interval for Collinearity Statistics
Model cients oefficients T Sig.
B Std. Error Beta Lower Bound | Upper Bound | Tolerance | VIF

(Con-

stant) 36598,420 | 28648,478 1,277 | 0,205 | -20403,064 93599,905

ENF -600,805 326,734 - 1,063 -1,839 [ 0,070 -1250,904 49,294 0,009 110,592
GSYIH 4,599E-9 0,000 0,102 0,976 | 0,332 0,000 0,000 0,279 3,579

1

FAIZ -454,165 141,495 -0,231 -3,210 [ 0,002%* | -735,695 -172,635 0,585 1,710

M2 ,000 0,000 1,588 2,700 | 0,008** 0,000 0,000 0,009 114,400

SUE 226,235 58,134 0,301 3,892 | 0,000* 110,566 341,903 0,505 1,981

a. Dependent Variable: BIST 100 SONUC

*p<0,01 ve **p <0,05

Negatif B degeri bagimli degisken olan BIST 100 ile bagimsiz
degiskenler arasinda negatif bir iliskinin oldugunu, poz-
itif B degeri ise bagimli degisken olan BIST 100 ile bagimsiz
degiskenler arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu gdstermek-
tedir.

BIST 100 verisi kullanilarak “BIST 100” igin tahmin edilen
orneklem regresyon esitligi soyle ifade edilebilir:

BIST 100 = 36598,420 - 600,805 ENF + 4,599E-9 GSYIH -
454,165 FAIZ + 0,000 M2 + 226,235 SUE

Coklu regresyon analizinde f’nin altindaki katsayilar kismi re-
gresyon katsayilaridir ve diger bagimsiz degiskenin etkisi sabit
tutuldugunda bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki
iligkinin dlglistidiir.

Tahmin modelini standardize edilmis katsayilarla tekrar ifade
edilecek olursa;

BIST 100 = - 1,063 ENF + 0,102 GSYIH - 0,231 FAIZ + 1,588
M2 +0,301SUE

Parametreler her bir bagimsiz degisken diger bagimsiz
degiskenler sabit tutulmak kaydiyla su sekilde yorumlanabilir:

Enflasyon (TUFE) degiskenindeki bir birimlik degisime karsilik
BIST 100 degiskeninde meydana gelecek degisim ters yonde
600,805 birimdir.

GSYIH degiskenindeki bir birimlik degisime karsilik BIST 100
degiskeninde meydana gelecek degisim ayni yonde 4,599E-9
birimdir.

Faiz degiskenindeki bir birimlik degisime karsilik BIST 100
degiskeninde meydana gelecek degisim ters yonde - 454,165
birimdir.

M2 (para arzi) degiskenindeki bir birimlik degisime karsilik
BIST 100 degiskeninde bir degisikligin meydana gelmesi
beklenmemektedir.

SUE (sanayi tretim endeksi) degiskenindeki bir birimlik
degisime karsilik BIST 100 degiskeninde meydana gelecek
degisim ayn1 yonde 226,235 birimdir.

Calismada, hisse senedi fiyatlart ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliski incelenmistir. Bagimli degisken olarak BIST
100 Endeksi, bagimsiz degiskenler olaraksa Faiz Oranlari,
Tiiketici Fiyat Endeksi, Para Arz1 (M2), Sanayi Uretim Endeksi
ve Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) ele alinmigtir. Veri seti
Ocak 2003 - Mayis 2013 doénemini kapsamaktadir. Hisse senedi
fiyatlari ile iliski Coklu Dogrusal Regresyon Modeli kullanilarak
aciklanmaya caligilmistir.

Biitiin bagimsiz degiskenler, Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli’nde, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak En-
flasyon ve Faiz Orani ile BIST 100 Endeksi arasinda negatif bir
iliski, GSYIH ve Sanayi Uretim Endeksi ile BIST 100 Endek-
si arasinda pozitif bir iliski oldugu ve Para Arzi ile BIST 100
Endeksi arasinda da bir iliski olmadigr tespit edilmistir.
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