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OZET :Bu calsmanin amaciiMKB 100 Endeksi ile bazi makro ekonomik gikenler arasindaki HKiyi
incelemektir. Ocak 2002 ile Haziran 2012 dénemiekapsayan cajmada bgimli desisken olarakiMKB-100
Endeksi getirisi, bamsiz dgiskenler olarak da faiz orani, para arzi, sanayiiitretndeksi ve DoOviz Kuru
belirlenmistir. Calismada c¢oklu regresyon modeli en kiicik kareler tahytimemi, kullanilmgtir. Calsmadan elde
edilen sonuglara gore, hisse senedi getirilenpdea arzi (M2) arasinda pozitif yonli, doviz kueunegatif yonla bir
ili ski oldugu tespit edilmitir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi getirileriMKB, makroekonomik dgiskenler

ABSTRACT: The purpose of this study is to investigate thati@hship between the macro economic variables a d6 7
ISE-100 Index returns. In this study which inclutles monthly data from January 2002 to June 282100 index

returns are determined as dependent variable aedest rate, money supply, industrial productiodei and
exchange rates are determined as independent leariale have used ordinaryleast squares methodutifpie

regression models. According to research findilgere is a positive relation between stock retland Money

supply (M2) and a negative relation with excharage.r

GIRIS

Finans literaturiinde, hisse senedi getirileri peldilatif hareketler, yatirrmcinin psikolojik damrgari ve ekonomik
faktorler arasindaki gki yaygin olarak targiimaktadir. Makro ekonomik faktdrlerin hisse seirgetirilerine etkisini
inceleyen capmalarda, farkl ulkelerde veya ayni llkede farlkdndmlerde farkh sonuclara glimasi, bu konunun
ekonomi ve finans literatiriinde yaygin olarak §drhasini beraberinde getirmektedir.

Birgok aragtirmaci, 1980 ve 1990'li yillarda k& ABD olmak lizere pek ¢ok Avrupa llkesinde ve Jgplta hisse
senedi fiyatlarinda yanan beklenmedik dalgalanmanin makro ekonomik fldtien kaynaklanabilegmi ifade
etmistir. Bunun Uzerine para arzi, enflasyon, faiz orandistriyel tretim, gayri safi milli hasilasdicaret dengesi,
doviz kuru, petrol fiyatlari vb. makroekonomik gigkenlerle hisse senedi fiyatlari arasindakgkilimercek altina
alinmstir (Yilmaz, vd. 2006). Borsadaki butun fiyatlammevcut bilgilere dayanarak etkin biekilde belirlendgini
ve bu nedenle hisse senetlerinin fazla ya da @ertimdirilemeyecgni iddia eden Etkin Piyasalar Hipotezi'nin
gecerliligini temel alan cajmalarda hisse senedi fiyati ile makro ekonomikgdgenler arasindaki bir gki
konusunda kesin bir gégibirligine ulagilamamstir (S6nmez ve Terzfdu, 2007).

Bu calsmada da hisse senedi getirileri ilesitle makro ekonomik dgiskenler arasindaki gki Turkiye érnginde
incelemitir. Bu kapsamda Ocak 2002 — Haziran 2012 doneratasinda 126 aylik veriler kullanilardiKB 100
Endeksi ile Faiz Orani, Para Arzi, Déviz Kuru ven&g Uretim Endeksi arasinda birski olup olmadgini test
edilmistir.
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LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi getirileri ile makroekonomikgdgkenler arasindaki gki ile ilgili yerli ve yabanci literatirde ¢ok sala
¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢amalarda genel olarak faiz orani, déviz kuru, pam, aliketici fiyat endeksi, sanayi
fiyat endeksi gibi makroekonomik gigkenler kullaniimgtir. Bununla beraber tlke ekonomisinde énemli yanal
artn fiyatlarinin da (6r. Kakao) kullanilan modededahil edildgi goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik faktdrlerin incelenmesine yonelikrala yerli ve yabanci literatirde yer alan bazi sgadlarin
sonuglari bu bélimde sunulgtur.

Omgs (2009) Tirkiye'de 1991-2006 yillarini kapsayan édwle enflasyon, para arzi, uzun vadeli faiz odenmali
endeks ve ulusal endeks arasindakkiilincelemitir. Enflasyonu tiketici fiyat endeksi olarak, mzwadeli faiz
oranlarini ise 1 yil vadeli tasarruf mevduatlarilgkin faiz orani olarak tanimlagtir. Calsma sonucunda her iki
endeks ile faiz oranlari arasinda negatif yonliiaezi ve enflasyonla pozitif yonlu birski tespit edilmgtir.

Ozer ve di. (2011) cakmalarinda Turkiye'de 1996 — 2009 yillar arasiilftKB 100 endeksi ile faiz orani, para
arzi, ds ticaret dengesi, sanayi Uretim endeksi, altintfiyg doviz kuru ve tuketici fiyat endeksi arasanir iliskiyi
incelemilerdir. Calsma sonucunddVIKB 100 endeksi ile para arzi, sanayi tiretim endeksin fiyatlari, déviz kuru
ve tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif yonléizforani ve dgiticaret dengesi arasinda negatif yonli ve anlamli
iliski oldugu tespit edilmitir. Yazarlar ayricalMKB 100 endeksi ile para arzi, sdiicaret dengesi, sanayi lretim
endeksi, altin fiyatlari ve tuketici fiyat endeksasinda uzun dénemli birgkinin varligini savunmslardir.

Yilmaz ve dg. (2006), 1990 — 2003 yillari arasinda hisse sefiigdtlari ile bazi makroekonomik gikenler
arasinda bir ikki olup olmadgini tespit etmek amaciyla yaptiklar gatalarinda, bamli desisken olarakiMKB
endeksini, baamsiz dgisken olarak ise tuketici fiyat endeksini, para afaiz oranini, déviz kurunu, gditicaret
dengesini ve sanayi Uretim endeksini belirigendir. Calsma sonuglarina gére ddviz kuru, tiketici fiyat ekaleve
para arziMKB Endeksini pozitif yonlii, faiz orani ve dticaret dengedMKB Endeksini negatif yonlii ve anlamli
olarak etkilemektedir. SUE digkeni iseIMKB degiskenini etkilememektedir. Yazarlar ayrié&®KB Endeksi ile
doviz kuru ve para arzi arasinda cift yonlii, titigtyat endeksi ve faiz orani il&MKB Endeksi arasinda ise tiiketici
fiyat endeksinden ve faiz oranind®KB Endeksine dgru tek yonli bir nedensellik kisi bulund@gunu tespit
etmislerdir. Sanayi tretim endeksi vesdicaret dengesi iIlMKB Endeksi arasinda ise herhangi bir nedensellik
ili skisi olmadgini belirtmilerdir.

Altay (2005) Turk ve Alman ekonomisine ait makrcormik verilerden, Tuketici fiyat endeksi, toptagya fiyat
endeksi, ithalat, ihracat, doviz kuru, kamu kedafivilleri ortalama getirisi, para piyasalari faiani, sanayi Uretim
fiyat endeksini asal bibenler ve maksimum olabilirlik faktér analizine tabiatmustur. Alman ekonomisi igin 4
faktor, Turk ekonomisi icin ¢ farkl faktor tespmtdilmistir. Bu faktorlerin varlik fiyatlar Gzerindeki eti faktor
betalarindan elde edilen sonugla ile tahmin edtimiAlman sermaye piyasalarinda beklenmeyen faaniari ile
beklenmeyen enflasyonun varlik getirileri Uzerindgtistiksel olarak anlamli olgu tespit edilmitir fakat Tark
sermaye piyasalarinagkin benzer bir etkiye rastlanmagtr.

Iscan (2010) ¢agmasinda Tiirkiye’de 03 Aralik 2001-31 Aralik 2008itkeri arasindaki giinlikstanbul Menkul

Kiymetler BorsasiMKB100 endeksi ve Brent petrol fiyati arasindakikityi VAR temelli Granger nedensellik testi
ile aratirmis ve petrol fiyati ileIMKB100 Endeksi arasinda uzun dénemgbiiinlgme iliskisi olmadgi sonucuna

ulasmistir.

Sénmez ve Terzigu (2007), 1986 — 2002 yillari arasinda tiger ayikileri kullanarakiMKB 100 endeksi ile
gayrisafi milli hasila arasinda anlamisKiler oldugu hipotezi regresyon analizi kullanilarak test gtemive gayrisafi
milli hasilaninIMKB 100 Endeksini etkilemedgi ya da aciklamakta yetersiz katdsonuglarina ukamiglardir.

Sayilgan ve Sislu (2011) Tirkiye'de ve gelekte olan piyasalarda makro ekonomik faktorlelinhisse senedi
getirilerine etkisini incelemglerdir. Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristanalkzya, Meksika, Polonya, Rusya,
Sili, Turkiye ve Urdin igin 1999 — 2006 donemindekier aylik veriler analiz edilgir. Calisma sonucunda
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gelismekte olan Ulkelerdeki hisse senedi getirilerimidyiz kurundan, enflasyon oranindan ve StandartPaats 500
endeksinden etkilengii tespit edilmgtir. Bununla beraber faiz orani, gayri safi yurti@sila, para arzi ve petrol
fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaftistiksel olarak anlamli bir igkiye rastlanmangtir.

Dizdarlar ve Derindere (2008)MKB 100 endeksini etkileyen makroekonomik gostergelerine yaptiklari
calsmada 2002-2007 yillar arasinda Caléinler hesabi, Biticaret dengesi, Yurti¢i disudan yatirimlar, Portféy
yatirimlari, Emisyon hacmi, Para arzi, Sanayi twrethdeksi, Dy borg, Tiketici fiyat endeksi, Altin fiyatlari, Aci
piyasa slemleri gairlikh ortalama faizi, Acik piyasa repo ve terpoeislemleri, Bankalar arasi para piyasasi verileri
kullanilmsstir. Calsma sonucunddMKB 100 endeksini etkileyen en ¢nemli faktoriin déwaru oldigu tespit
edilmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010), 1998-2002 yillar1 andsi hisse senetlerinin getirilerini etkileyen makonomik
faktorlerin arbitraj fiyatlandirma modeli aragilyla belirlemeye ¢cagmislardir. Ba&imsiz dgisken olarak belirtilen
tarihler arasind&VKB-30 Endeksinde yer alan hisse senetleri terdiérieen etmjlerdir. Calsmada bgimli degiken
olarak Tiketici fiyat endeksthracatin ithalati karlama orani, Kapasite kullanim orani, Altin fiyatjeD6viz kuru,
Hazine bonosu faiz oranlari, Kisa vadeli mevduétldsa, Cari slemler dengesi, Para arzi verileri kullangtm
Calisma sonuglarina gore Turkiye'de 2000-2001 finansalirk kapsayan 1998-2002 ddneminde hisse senetleri
getirilerini istatistiksel olarak anlamjekilde etkileyen tek makroekonomikgigken tiketici fiyat endeksidir.

Gengtirk (2009), 1992-2006 hisse senedi fiyatlarimakroekonomik d@skenler arasindaki gkiyi kriz yasanan
dénem ile kriz yganmayan dénemlere goére incelgtini Calismada bgimli desisken olarakiMKB-100 endeksi,
bagimsiz dgiskenler olarak da; Hazine Bonosu Faiz orani, Tukdiyeit endeksi, para arzi, sanayi Uretim endeksi,
Dolar ve Altin Fiyatlari tercih edilrgiir. Calisma sonuglarina gore kriz déneminde tuketici fiyadeksi ve para arzi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bigklitespit edilmgtir. Bununla beraber kriz ganmayan dénemlerd®IKB-

100 endeksi ile Altin fiyatlari, Tlketici fiyat eelsi ve para arzi arasinda pozitif yénde, Sanatiriirendeksi, dolar
ve Hazine bonosu faiz orani arasinda negatif yé@miemli bir iliski bulunmustur.

Albeni ve Demir (2005), 1991-2000 yillarini kapsaygalsmasinda Enflasyon orani, Hazine bonosu faiz orgnlar
Tasarruf mevduati faiz oranlari, Amerikan dolariAlenan marki, Emisyon hacmi, Cumhuriyet altini, UWéwarasi
portféy yatirimlari ve Para arzinin mali sektorskisenetleri fiyatlarina etkisini incelesiler. Calsma sonucunda
mali endeksi etkileyen makroekonomik faktorlerinvaieat faiz oranlari, Cumhuriyet altini, portfdy yanlari ve
Alman mark oldgu tespit edilmitir.

Zigul ve Sahin (2009), cajmalarinda Ocak 2004- Aralik 2008 donemi aylik rilkullanilarak, hisse senedi
getirileri ile bazi makroekonomik dekenler arasinda ki olup olmadgini test etmilerdir. Calgma sonucunda
para arzi, déviz kuru ve faiz orani iIlKB — 100 endeksi arasinda negatif yonli bigkilioldugu, enflasyon oraniyla
IMKB — 100 Endeksi arasinda pozitif yonlii biski oldugu sonucuna ukanislardir.

Horasan (2008), ¢camasinda enflasyonun hisse senedi getirilerine iBikiscelemitir. Yazar calgma sonucunda,
1990-2007 yillari arasinda hisse senedi getirderenflasyon arasinda pozitifgki oldugu sonucuna ukanistir.

Demir ve Yacilar (2009) cakmalarindaiMKB'de islem goren bankalarin hisse senedi getirilerini leykin
makroekonomik faktorleri Arbitraj Fiyatlama teoridullanilarak tespit etmeye amagclgtardir. 2000-2006
déneminde kapsayan gahada makroekonomik @ikenler olarak doéviz kuru, kapasite kullanim oranazine
bonosu faiz oraniMKB—-100 endeksi, para arzi, sanayi iiretim ende&ajrisafi yurtici hasila, altin fiyatlari ve cari
islemler dengesi kullanilrgtir. Hazine Bonosu Faiz Oranlari, Sanayi Uretim HKsiee Cariislemler Dengesi,
IMKB -100 Endeksinin, bankalara ait hisse senediritgini aciklayan dier faktorler olarak yer aldiklari
gorilmistiir. Bununla beraber yazarlar Kapasite Kullanim Qr&anayi Uretim Endeksi, Gayri Safi Yurtici Hasila
ve Cari Islemler Dengesinin bankalara ait hisse senedi tgtiriizerinde etkili olmadn yoniinde gorg
bildirmislerdir.
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Adjasi (2009) makro ekonomik belirsigin hisse senedi fiyatlarinin oynakina etkisini Gana Originde
incelemitir. Calismada makro ekonomik belirsigin gostergesi olarak: tiketici fiyat endeksi, dokiru, para arzi,
faiz oranlari, petrol fiyatlari, altin fiyatlari vkakao fiyatlarinin EGARCH modelini kullanarak hesapklari
oynaklgini kullanmslardir. Altin fiyatlarinin, Petrol fiyatlarinin vpara arzinin oynalgindaki artsin hisse senedi
fiyatlarinin oynaklgini distrdigiini; kakao fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki eithk artsinin ise hisse senedi
fiyatlarinin oynakigini arttirdgini tespit etmtir.

Bailey (2001) Para ve maliye politikalarinin Jamdilisse senedi fiyatlar Uzerindeki etkisini VAR nektdojisi ile
incelemitir. Para politikasinda meydana gelen beklenmedlikgbniletici desisimin kisa dénemde hisse senedi
piyasasina pozitif ve onemli katki g@adigini tespit eden agarmaci, maliye politikasindaki beklenen veya
beklenmeyen di#smelerin hisse senedi piyasasini daraltici etkiigaptbelirlemitir. Arastirmaci uzun dénemde ise
para ve maliye politikalarinin etkisinin sinirlidofunu bunun piyasa aksakliklari (market imperfectjores makro
ekonomik politikalarin tutarsiziindan kaynaklaniyor olabilegmi belirmistir.

Hisse senedi piyasalarinin etkfilihipotezi parasal gegleme ve hisse senedi getirileri arasinda gecikrbli
iliskinin bulunamayagani ¢unki cari hisse senedi fiyatlarinin para ga#gl hakkinda umuma agik tim bilgileri
yansitacgini savunmaktadir (Darrat: 1990: 387). Kanada hésseedi piyasasinin etkigini test eden Darrat (1990)
Para ve maliye politikasinin Kanada'da hisse sefigatlarina etkisi ¢cok déskenli Granger nedensellik testi ile
Ocak 1972-subat 1987 tarihleri arasindaki aylik verileri kuldgak incelensiir. Arastirmaci incelenen dénemde
Kanada borsasinin etkin piyasalar hipotezine uyglarak piyasadaki para politikasi ile ilgili tim Idpleri
yansittgini tespit etmitir. Buna kagin piyasanin maliye politikalarindaki gigimleri belirgin bir bicimde gecikmeli
olarak yansitgiini bunun ise etkin piyasalar hipotezi ile gifini tesbit etmjtir.

Hisse senedi getirilerinin enflasyon ve parasaligieeme ile belirgin bir ilgki icerisinde oldgunu belirten Flannery
ve Protopapadakis (2002) reel makro ekonomigisttenlerin hisse senedi getirilerine etkisiningdgsal ve zaman
icerisinde dgismeyen bir yapiya sahip olmamasinin bukihin tespitini zorlatirdigini  belirtmektedirler.
Arastirmacilar 1980-1996 yillari arasindaki donemdeniakro ekonomik désken ile hisse senedi getirileri ve bu
getirilerin sarth oynaklgi arasindaki ikkiyi GARCH yontemini kullanarak incelrirler. Bu desiskenlerden tuketici
fiyat endeksi ve Uretici fiyat endeksinin sadecsshisenedi getirilerinin diizeyini etkilgdhi, Dis ticaret dengesi,
calisma/issizlik, ev balangiglarinin (yapimina yeni fdanan konutlar) dizeyindeki gigimin ise sadece hisse
senetlerinin getirisinigarth oynaklgini etkiledgini, Para arzi (M1)in ise hem hisse senedi getinlenem de hisse
senedi getirilerinirgarth oynaklgini etkiledgini belirlemiglerdir.

Sharma ve Mahendru (2010) Ocak 2008 ile Ocak 2@@8l¢ri arasi donemde Hindistan'da Déviz kurlatyiz
rezervleri, enflasyon orani ve altin fiyatlari hésse senedi fiyatlari arasindakikiiyi incelemitir. Arastirmacilar
enflasyon orani ve doéviz rezervlerinin hisse serfaditlarini etkilemediini buna kagin déviz kurlari ve altin
fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda 6nebit ili ski bulunduygunu tespit etmglerdir. Hisse senedi piyasalari
ekonomik temellere ve gelecekle ilgili beklentilekil desisimlere oldukca duyarlidir. Beklentilerin makro veknai
ekonomik temellerden etkilenmesi rasyonel veya layaei sekilde gercekigr. Hisse senedi piyasasinda fiyatlarin
belirlenmesinin llke ekonomisinin performansi ilgkili oldugu varsayilmasina gaen global diinyaya entegre
olmus olan bir ekonomide gidesiskenlerin etkisi de ulkenin gl agiklgi ile orantili olarak artmaktadir. £ acik bir
ekonomide hisse senedi getirileri tlke ekonomidindegisimlerden etkilenmekle birlikte global ekonomideksse
senedi fiyatlarindan, faiz oranlarindan ve dévizl&undan da etkilenmektedir. Orie yurt icine sermaye gifieri
sadece Ulkedeki faizlerle gkili olmayip diinyadaki buyiuk ekonomiye sahip olalkelerin faiz oranlarindan da
etkilenmektedir.

Gan v.d. (2006) Yeni Zellanda Hisse senedi piyasagedi makro ekonomik @ggsken arasindaki gkiyi Ocak 1990

ile Ocak 2003 tarihleri arasinda Johansen Maksimlabilirlik ve Granger nedensellik testleri ile glemilerdir.
Calismada Enflasyon orani, Uzun dénem faiz orani, kiseeth faiz orani, ticaretlegzaliklandiriimig reel déviz kuru,
reel gayri safi yurt ici hasila, M1 ve yurt ici peltfiyatlar ile Yeni Zelanda Hisse senedi endef&Z SE40) arasinda
uzun dénemli bir koentegrasyorsKisi olup olmadg johansen ¢ok dgskenli koentegrasyon metodu ile test ediimi
ve bu dgiskenler arasinda uzun dénemli bigkinin varligini tesbit etmitir. Hisse senedi endeksinin genel olarak
kisa-uzun dénem faiz oranlari, para arzi (M1) vé&f GStarafindan belirlenginitesbit etmgtir. Ayrica Yeni Zelanda
hisse senedi fiyatlarinin incelenen yedi makro ekoik faktor tzerinde 6nemli bir belirleyici oluproadil Granger
nedensellik testi ile analiz ediljmve NZSE40 enkdesinin bu glekenler Gizerinde 6nemli bir etkisinin olmgci
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bunun Yeni zellanda hisse senedi piyasasingerdgelsmis Ulkelere gére daha ki¢cik olmasindan kaynaklaniyor
olabileceini savunmaktadir.

Gay (2008) Box-Jenkins ARIMA modelini kullanarak BRI@keleri olan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin hisse
senedi fiyatlari ile déviz kuru ve petrol fiyatlaarasindaki ikkiyi incelemistir. Brezilya, Hindistan ve Cin'de doviz
kurlari ile hisse senedi fiyatlar arasinda podiif iliski tespit eden aggirmaci; Rusya’'da Hareketli ortalamanin 12
olarak alindg duruma kadar boyle bir gki tesbit edemengj petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina sikin ise
Ulkeden Ulkeye farklilik gostergli sonucuna varnguir. Bazi ulkelerde iki d@isken arasinda pozitif gki tespit
edilirken bazilarinda negatif gki tespit edildgini ancak bu Ulkelerden sadece Hindistan da Haliekealamanin 1
olarak alindgl durumda istatistiksel olarak anlamli bigki bulundigunu tespit etrgtir.

Herve v.d. (2011) Ocak 1999 ile Aralik 2007 tarthbrasinda Fildi Sahili hisse senedi fiyat endeksi (BRVM10) ile
endustriyel Uretim endeksi, tuketici fiyat endekagirt ici faiz oranlari, reel doviz kuru ve reelrpaarzi arasindaki
iliskiyi uzun dénem icin Johansen coksd#enli koentegrasyon testi ile kisa dénem icin e ®epki fonksiyonlar
ve Granger nedensellik testi araglile incelemitir. Koentegrasyon testi ile incelenen makr@ideenler ile hisse
senedi fiyatlar arasina uzun dénemli bigkilitespit edilmstir. Kisa donemli analizde incelenen faktorlerindksi
Sabhili hisse senedi piyasasina etkilerinin zayafugli; Grenger nedensellik testi ile tiketici fiyat ekdi ve sanayi
Uretim endeksindeki @gegmelerin hisse senedi endeksindekigidmelerin Granger nedeni olgu sonucuna
ulasmistir.

Kumar (2011) Hindistan Hisse senedi fiyatlari (N&ftleksi) ile makro ekonomik gigkenler arasindaki gkiyi 1
Nisan 2006 ile 31 Mart 2010 tarihleri arasindaknelmde aylik verileri kullanarak Johansen koentggnasve
Granger nedensellik testlerini kullanarak incelgimi Makro ekonomik dgiskenler olarak reel efektif doviz kuru,
doviz rezervleri, dy ticaret dengesi, doudan yabanci yatirnmlar, endisturiyel Uretim esgetoptan gya fiyat
endeksini alan agarmaci Johansen koentegrasyon testi ile toptga éiyat endeksi gindaki makro ekonomik
faktorler ile hisse senedi fiyatlar arasinda kegrasyon ikkisi bulunmadgini tesbit etmitir. Granger nedensellik
testi ile ise Hisse senedi fiyatlarinin tuketigidilarinin Granger nedeni olmgdwe tiketici fiyatlarinin da hisse
senedi fiyatlarinin Granger nedeni olmadionucuna ukanistir.

Ocak 1992 ile Aralik 2008 tarihleri arasinda Gakanemisinde makro ekonomik gigkenler ile hisse senedi
getirileri arasindaki ikkiyi inceleyen Kuwornu ve Owusu-Nantwi (2011) ealasinda tam bilgi maksimum
olabilirlik (The Full Information Maximum Likelihod, FIML) ydntemini kullanmylardir. Makro ekonomik
degiskenler olarak enflasyonun gostergesi olarak tikéityat endeksini, ham petrol fiyatlarini, déviz tarini ve
faiz oranlarinin gostergesi olarak ise 91 gunlideite bonosu faizlerini alan atemacilar hisse senedi getirileri ile
tuketici fiyat endeksi arasinda pozitif, doviz kwra hazine bonosu orani ile negatif bighkli bulmus ancak ham
petrol fiyatlari ile anlaml bir ikki elde edemerglerdir.

Maghayereh (2003) Urdiin hisse senedi fiyatlaricitgitli makro ekonomik dgiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi Johansen koentegrasyon metodolojisini kullaka®©cak1987 ile Aralik 2000 tarihleri arasindakindinde
aylik verileri kullanarak incelerglir. Arastirmaci ihracat, doviz rezervleri, faiz oranlamflasyon ve endustriyel
tretimin Urdiin hisse senedi piyasasinda fiyatltkilesligi sonucuna ukamistir.

Maysami v.d. (2004) Singapur'un Finans, Emlak vel @isse senedi fiyat endeksleri ve genel hissedieandeksi

ile kisa dénem faiz oranlari, uzun dénem faiz @ankenddstriyel Uretim, fiyat seviyeleri, dovizrkar ve para arzi
arasindaki igkiyi Johansen (1990) metodolojisini kullanarak ileceislerdir. Singapur hisse senedi endeksi ve Emlak
endeksi icin tim makro ekonomik gigkenlerle anlamli bir ikki tespit eden astirmacilar, finans endeksi ile reel
ekonomik aktivite ve para arzi arasinda; otel eadid& de para arzi, kisa dénem faiz oranlari venudénem faiz
oranlari arasinda anlamli birsii tespit edemenglerdir.

Mohammad v.d. (2009) 1991 yilinda yapilan refortalfisse senedi piyasalari yabanci yatirimciladmagolan ve
dogrudan ve dolayll yabanci yatinmlari serbest bmaRakistan’da hisse senedi piyasasi ilgtigenakroekonomik
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Uretim endeksi, toptansya fiyat endeksi, Gayri safi sabit sermayesolau ve para arzi (M2)ndaki gigimin
(Karachi) hisse senedi fiyatlarina etkisini 198®&Qarihleri arasinda incelegtir. Arastirmacilar 1991 reformlari
sonrasinda doviz kuru ve doviz rezervleri hisseederiyatlarinda anlami bir d@gsiklige neden olurken ger
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir etkisidolunmadg sonucuna varrglardi.

Rad (2011) Makro ekonomik faktérlerdeki gigmlerin iran-Tahran hisse senedi piyasasina etkilerini éuligl
calismasinda kisitsiz VAR, genddteilmis tahmin hata varyans aytrmasi ve etki tepki fonksiyonlarini
kullanmstir. 2001-2007 yillar arasinda aylik verilerin lamildigl calismada etki tepki fonksiyonlari ile hisse senedi
piyasasinin tiiketici fiyat endeksi, serbest piyd&aiz kurlari, likidite (m2) gibi makro ekonomik gigkenlerdeki
soklara verdgi yanitin zayif ve doért ay icersinde ortadan kalktasoldigunu yani kalici olmagiini tespit etmtir.
Genellatirilmis tahmin hata varyans ayirmasi yontemi ile ise bu makro ekonomikgg&enlerin Tahran hisse
senedi piyasasindaki gismelerin %12 gibi kiiclk bir kismini etkilegini belirlemistir.

Sohail ve Hussain Pakistan-Karachi (2011) hissedigriyasasi (KSE100 endeksi) ilesteakro ekonomik désken

arasindaki i§kiyi Johansen koentegrasyon teknve vektor hata dizeltme mekanizmasini kullananaklemitir.

Hisse senedi endeksine uzun dénemde gayri safigiunasila buylimesinin, enflasyonun ve déviz kunumpozitif;

para arzi arginin, U¢ aylik hazine bonosu faiz oraninin ise tiegkiye sahip oldgunu tespit etnglerdir. Kisa
donemde ise vektdr hata dizeltme modeli analiziime gluan bir dengesizlik ancak dért aylik bir periyot gon
giderilebilmektedir. Varyans agtirmasi sonucuna gore ise hisse senedi endeksirdhgiiimin tahmin hata
varyansinin %39'in1 hisse senedi endeksinin keraljgilarken %46’sini ise tiketici fiyat endeksildgmaktadir.
Dolayisi ile enflasyon oranin kontrol edilmesi kisenedi piyasalarindaki oynaklazaltacaktir.

EGARCH ve gecikmesi arttirijmVAR (LA-VAR) modellerini kullanarak Cin hisse senqayasasindaki oynaklik
fiyatlari arasinda iki tarafli gki tespit etmg, hisse senedi fiyatlari ile faizler arasinda is&sé senedi fiyatlarindan
faizlere d@ru tek yanh bir ilski tespit etmgtir. Gayri safi yurt ici hasila ile hisse senedjidfilari arasinda anlamli bir
iliski bulamamgtir. Arastirmaci Cin hisse senedi piyasasinin yeterincemeligini ve enflasyon dindaki makro
ekonomik faktorlerdeki d#simi yansitmadiindan ABD ve dier gelsmis Ulkelere gore daha az etkin bir piyasa
oldugunu belirtmektedir.

YONTEM ve VERILER

Arastirmada hisse senedi getirileri ilesigé makroekonomik biyiklikler arasindakiskinin incelenmgtir. Hisse
senedi getirisi olarak IMKB 100 endeksi getirilé&z alinmgtir. Makro ekonomik buyuklikler olarak ise yapilan
literatir incelemesi sonucunda piyasa faiz oraamagi Uretim endeksi, para arzi ve déviz kuru teedilmitir. Ocak
2002 ile Haziran 2012 donemlerini kapsayan IMKB 1B@deksi getirilerine ikkin veri setiistanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin internet sitesindemttjy://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.a3pyiyasa faiz orani, sanayi
Uretim endeksi, para arzi (M2) ve doviz kuru (TLI)Sverileri ise Uluslararasi Para Fonu (IMF) onlixeri
tabanindan alnmgtir (http://elibrary-data.imf.org.gate.lib.buffaémlu).

Calismada hisse senedi getirileri ile secjmiakroekonomik buyuklikler arasindakikinin incelenmesinde klasik
¢oklu dgrusal regresyon modeli (Standart En Kiciuk Karelémtémi (EKK)) kullaniimgtir. Coklu dgrusal
regresyon bir bamli desiskeni etkileyen birden ¢ok Bamsiz dgiskenin etkisini incelemek amaciyla anlamli
kullaniimaktadir. Coklu dgrusal regresyonu basit gilusal regresyondan ayiran en temel Ozellik; turgirbaiz
degiskenler ile bgiml desisken arasindaki gkilerin ayni regresyon modelinden belirlenmesi#iozhan, 2009). Bu
baslamda faiz oranlarinin, M2 para arzinin, sanayititireendeksinin ve doéviz kurunun IMKB 100 endeksi
getirilerine @anli etkisini belirmek icin olgturulan denklem gagidaki gibidir.

Ln(IMKB100):= Bo + B(INFAIZ;) + B(INM2) + B3(SUE) + B4(KURY) + 24

Modelde,IMKB100: imkb 100 Endeksinin aylik getisinkAlZ : aylik piyasa faiz oraninM2: para arziniSUE:
sanayi Uretim endeksinKUR: TL/USD déviz kurunu ve son olaradt hata terimini ifade etmektedir. Modelde
piyasa faiz oranlarinin katsayisi olph deserinin (Ahmed ve di. 2010) ve para arzinin katsay! ol deserinin
(Dumitriu, 2010; Dizdarlar ve Derindere, 2008) ntfgalmasi, para arzinin katsayisi olf@ deserinin (Rasiah,
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2010) ve sanayi Uretim endeksinin katsayisi gdeserinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Calismada ¢oklu dgrusal regresyon analizinin temel varsayimlarindagediliginin test edilmesi mimkin olan ¢
tanesi (Otokorelasyon, Coklu glaisallik ve Sabit varyans) test ediytii. Normallik testinin de yapilmasi mumkin
olmasina rgmen bu test parametre tahminleri icin anlamlili&titere aralik tahminleri igin gereklidir. Normallik
varsayiminin gecersiz olmasi durumunda da paranegtrincileri tahmin edilmekte ve en iyi glusal sapmasiz
tahmin edici olma Ozelini tasimaktadirlar. Ancak bu parametrelerin anlamlililstieri ve aralik tahminleri
yapilamamaktadir (Gigiv.d., 2011: 298-299). Paremetre tahmincileri sammve tutarli olmalarina gaen etkin
olmamasina neden olan otokorelasyonun tespiti (Mutg 2011: 160-161) amaci ile on iki ddnem gecikBeeusch-
Gofrey (Legrange carpani-LM) testi uygulagtm Regresyon katsayilari yaglisaretli ve R2 dgeri oldusundan
biliyuk ¢cikmasina neden olan ¢oklugdgsallgin (Tari, 2010: 157-160) testinde ise VIF (Variamcfiation Factor)
testi uygulanmtir. Grof3, (2003) centered VIF ghrinin 10'un lzerinde olmasinin ¢oklu @asallgin gdstergesi
oldugunu belirtmektedir. Hata teriminin sabit varyanship olmamasi durumu olarak adlandirilagigen varyans
(heteroscedasticity) tahmincilerin en iyi tahmiotina 6zelliklerini yitirmelerine engel olmaktad(ari, 2010: 172).
Calismada dgisen varyansin tespiti amaci ile Whitegden varyans testi yapilgtir.

Tablo-1:IMKB 100 Endeks getirileri Coklu Dogrusal Regresyon Modeli giktisi
Bagimsiz D&iskenler Katsay!i T-istatistik Olasilik
LNFAIZ -0.121577 -3.417676 0.0009
LNM2 0.574369 9.687214 0.0000
LNSUE 1.367973 5.884542 0.0000
LNKUR -1.024796 -6.855377 0.0000
C 2.245538 2.279743 0.0244
R-kare 0.945428 F-istatistik (Olasilik) 0.000000 1 7 3
F-istatistik 515.4001 Durbin-Watsdstatistik 0.649576
Degisen varyans Testi: White
F-statistic 1.085699 Prob. F(12,26) 0.3785
Obs*R-squared 15.17533 Prob. Chi-Square(12) 0.3663
Scaled explained SS 13.49356 Prob. Chi-Square(12) .4880
Breusch-Godfrey Ardik Bagimhlik LM Test:
F-statistic 10.67719 Prob. F(4,30) 0.0000
Obs*R-squared 67.57076 Prob. Chi-Square(4) 0.0000
VIF Testi
Bagimsiz Dgiskenler Centered VIF
LNFAIZ 4.738036
LNM2 7.636978
LNSUE 5.544801
LNKUR 1.309916

Modelde dgisen varyansin vagiini test etmek amaci ile yapilan White testi somdeumodelde dgsen varyansa
rastlanmamtir (p>0,05). VIF testi sonucuna gére modelde caddgrusal bglanti olmadgl sonucuna varilngtir
(VIF<10). Modelde oto korelasyonu test etmek anilacBreusch-Gofrey (LM) testi on iki ddnem gecikmelarak
uygulanmgtir. Breusch-Gofrey (LM) testi sonucunda modelde kaecelasyon bulundiu tespit edilmitir (p<0,05).
Oto korelasyonun ortadan kaldiriimasinda kullanijgmtemlerden biri olan AR teriminin eklenmesi ydnte
kullanilarak modele AR(1) terimi eklengnie model

Ln(IMKB100):= Bo + Ba(INFAIZ;) + B(INM2) + B3(SUE) + P4(KURy) + AR(1) +e

olarak diizeltilmj ve regresyon analizi ile Breusch-Gofrey (LM) tdstirarlanmgtir. Yapilan Breusch-Gofrey (LM)
testi sonucunda birinci modelde var olan oto k@@ sorununu ortadan kaldiriir (p>0,05).
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Tablo-2:IMKB 100 Endeks getirileri Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ¢iktisi (otokorelasyon
dizeltilmis)
Bagimsiz Deiskenler Katsayi T-istatistik Olasilik
LNFAIZ -0.021893 -0.369956 0.7121
LNM2 0.999615 7.199476 0.0000
LNSUE 0.029449 0.167261 0.8675
LNKUR -0.380762 -2.007508 0.0470
C 5.974515 6.098168 0.0000
AR(1) 0.879865 20.89601 0.0000
R-kare 0.980711 F-istatistik (Olasilk) 0.000000
F-istatistik 1189.752 Durbin-Watson istatistik 2480
Breusch-Godfrey Argik Bagimlilik LM Test:
F-statistic 1.206281 Prob. F(4,30) 0.2886
Obs*R-squared 14.90241 Prob. Chi-Square(4) 0.246%

Elde edilen yeni modelde regresyonun bitiinininnarl& sinamasi olan F testi sonucuna (F= 1189p&%),05)
gore butun katsayilarin sifirgieoldugu HO hipotezi reddedilmektedir. Modelden elde ed#®nuclardan para arzi
(M2) desiskeninin katsayisi %1 anlamlilik dizeyinde, doviziku (USD) dgiskeninin katsayisi %5 anlamlihk
diizeyinde istatistiksel olarak anlamh bulungtow. Diger degiskenler olan Faiz orani ve Sanayi Uretim Endeksi’nin
katsayilari beklentilere uygun olarak elde edilmesi&men bu katsayilar istatistiksel olarak anlamigitifrler.
Elde edilen bu sonu¢ gdaoiltusunda IMKB100 endeksi getirilerinin para arfa pozitif USD/TL déviz kurlari ile

negatif iliskili oldugu sdylenebilir. Bu dgrultuda elde edilen regresyon modeli matematikémlat gagidaki gibi
ifade edilebilir.

Ln(IMKB100),= 5.974515 - 0.021893 In(FAIZ} 0.999615(InM2) + 0.029449 In(SUE) 0.380762 In(KUR)+
0.879865 Ln(IMKB100).; +¢

Ayrica faiz orani ilEIMKB 100 Endeksi getirileri arasinda negatifkii oldugu ancak bu ikkinin istatistiksel olarak
anlamli olmadi goriilmektedir. Benzer biekilde sanayi tiretim endeksi iiMKB 100 getirileri arasinda negatif
yonli iliski oldugu, fakat bu ilgkinin de istatistiksel olarak anlamli olmgdsdylenebilir.

Son olarak ise ¢ama sonugclarina gore dolar kurundaki (KUR) %Z1’lik lirtin, hisse senedi getirilerini % 5
anlamhlik dizeyinde % 0,38 oraninda azgittsdylenebilir. Ayrica para arzi (M2) ile hisse sdh getirileri
arasindaki ifkiye bakildgl zaman; para arzindaki %21’lik bir amn, hisse senedi getirilerini % 1 anlamhlik
diizeyinde %0.99 oraninda artgdgorilmektedir.

SONUC

Bu calsmada, bazi makroekonomik ggkenlerin 2002:1 ve 2012:6 déneminiddKB 100 endeksine etkileri coklu
dogrusal regresyon yardimiyla incelentii. Calisma sonugclarina gére M2 para arzi ile hisse senetirilgri
arasinda pozitif yonlu bir gki oldugu tespit edilmitir. Buna kagilik olarak déviz kuru (TL/USD) ildMKB 100
endeksi arasinda negatif yonli bigkii tespit edilmstir. Bununla beraber incelenen dénemde hisse seyetiileri
ile faiz oranlari ve sanayi Uretim endeksi arasistiistiksel olarak anlamli bir ki olmadgl sonucuna ukalmistir.
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Para arzindaki agin ekonominin genelinde fiyatlar etkilgiligibi hisse senedi fiyatlarini, dolayisiyla hissmedi
getirilerini de yukseltecektir (Zugul v8ahin, 2009). Ca¢ma sonucunda da hisse senedi getirileri ile paza ar
arasinda tespit edilen pozitif ydnlUskinin beklentilere uygun oldiu gorilmektedir.

Literatirde doéviz kurlan ile hisse senedi fiyatlarasinda ters yonli bir gki oldugunu goésteren c¢aimalar
bulunmaktadir (Dumitriu, 2010; Dizdarlar ve Deringle2008). Bu bglamda doviz kurlarindaki yiikseli dovize
olan talebi artiracak ve dolayisiyla da hisse dere¢ olan talebi diiirecektir. Bu nedenle hisse senetlerinin
fiyatlarinin digecesi ve hisse senedi getirilerinin azalgcasavunulabilir. D6viz kurlarindaki bir azgta ise bu
durumun tam tersi gecerli olacaktir. Bu ¢alada elde edilen sonuglar hisse senedi fiyatlaetld eden
makroekonomik dgskenlerin belirlenmesine ikin literatiirdeki cakmalari destekler ve literatiire katkighka
niteliktedir. Bundan sonra yapilacak eatalarda argirmacilara hisse senedi getirilerini etkileyen dldwarasi
degiskenlerin de modele alinglicalsmalarin yapilmasi 6nerilebilir.
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