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Abstract

In this study, the effects of conventional investment instruments on share price are
analyzed by time series, based on the BIST sectors. Monthly data for the period January
2004-June 2017 were used in the study. Five models were created to represent the
sectors in BIST. In the study, sectors in BIST as dependent variables, exchange rate,
gold price and interest rate as independent variables are considered. In addition, the
2008 global crisis was taken into account with the help of the dummy variable. As a
result, it has been determined that alternative investment instruments have a negative
effect on stock prices in all sectors. However, the effect of gold price was not
statistically significant. From investment instruments where significant effect is
determined, it has been determined that the foreign exchange rate affects the stock
price more than the interest rate. It is also seen that this effect is mostly in BIST

Financial Index and at least in BIST Service Index.

Key Words: Stock price, traditional investment tools, time series analysis, gold prices,

interest rate, exchange rate.
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1. Giris

Bireysel yatirimcilar ellerindeki tasarruflarla yatirim yapmak
istemektedirler. Yapmak istedikleri yatirimlardan en yiiksek getiri
elde etme istegi tasimaktadirlar. Tasarruf sahibine en yiiksek getiri
saglayacak yatirim araclarindan en oOnemlilerinden biri de hisse
senedidir. Yapmis olduklar1 tasarruflarla kendi baslarina yatirima
dontistiiremediklerinde hisse senedi piyasasmna yatirrm yapma
imkanlar1 oldugundan hisse senedi tercih edebilmektedirler.

Ikinci diinya savasinin sona ermesiyle 1950°li yillarindan
baslayarak biittin diinyada hizla biiylimeye baslayan menkul
kiymetler borsas1 1990’11 yillara gelindiginde kiiresel bir hal almistir
(Karan, 2013:37). Boylelikle tasarruf sahipleri kendi tilkelerinde
yatirim yapmanin yaninda diinyanin her yerinde menkul kiymetlere
yatirim yapma imkani bulmuslardir. Bunun yaninda hisse senedi

80



Bener GUNGOR, Ahmet POLAT, Geleneksel Yatirim Araglarinin Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi: BIST te Sektorel Bazda Karsilastirmali Bir Analiz

piyasasindaki yatirimlarda riskin ytiksek olmasi bireysel yatirimecilarin
bazi alternatif yatirnm araglarini tercih etmelerine sebep olmaktadir.
Bireysel yatirimcilarin tercih edebilecegi en O©nemli geleneksel
alternatif yatirim aragclari, déviz, altin ve faiz olarak siralanabilir.

Literattir taramasina bakildiginda genel kani belirtilen geleneksel
yatirim araglarinin hisse senedi tizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugudur. Bu calismada geleneksel yatirim araclarindan doviz kuru
ABD dolarimi ifade etmektedir. Dolar bir para birimi olmasmin
yaninda yatirnm aract olarak da islem gormektedir. Uluslararasi
faaliyet gosteren sirketlerin bor¢ veya alacaklarinin olmasi, ulusal
paranin doviz karsisinda deger kazanmasi veya kaybetmesiyle kar
veya zarar edebilmektedirler. Bunun yaninda doéviz kuru riskinin
neden olacag1 zararlardan dolay: sirketlerin finansmanina olumsuz
yansiyacagindan sirketlerin fiyatlarina negatif = yansiyacaktir
(Boyacioglu ve Ciiriik, 2016:144).

Geleneksel yatirim araglar1 arasinda bulunan diger bir yatirim araci
olan altin kiymetli madenler icinde ©nemli bir yer tutmaktadir.
Tasarruf sahiplerince altin, enflasyon ve kriz donemlerinde gtivenilir
bir yatirim araci olarak gortilmektedir. Ekonomistler altinin diistik risk
ve yiksek getiri sagladigimi ve kredi riski tasgimadigim
belirtmektedirler. Altin fiyatinin hisse senedi fiyatina etkisinin negatif
yonde oldugu ifade edilmektedir (Yildiz, 2014:40). Altin fiyatinda bir
artis olmasi yatirimeilar tasarruflarini altina yonlendirmelerine neden
olacak buda hisse senedi fiyatlarinda diismeye neden olmakta, altin
fiyatindaki diisme ise hisse senedi fiyatina olumlu yansimaktadir
(Oktay, 2013:56). Guniimiizde altin en ©nemli yatirim araclar:
arasindaki yerini korumaktadir (Oncti vd., 2015:44).

Geleneksel yatirnm araglarindan sonuncusu olan faiz oranlari ile
hisse senedi fiyathlar: arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Faiz
oraninda meydana gelen bir artis hisse senediyle elde edilecek
getirilerin cari degerinde diismeye neden olacagindan hisse senedi
fiyatlarma olumsuz yansiyacaktir. Yatirimcilar hisse senedi
fiyatlarindaki bu dustistin artmasi ihtimaline karsi daha fazla zarar
etmemek adma ellerindeki hisse senetlerini satmak isteyeceklerdir
(Bali vd., 2014:47). Faiz oranlarindaki ytikselis hisse senetlerinin
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talebini azaltacak ve firmalarin finansman maliyetlerinde artmaya
sebep olacagindan firmalarin gelecekteki nakit akislarini ve beklenen
getirilerinin azalmasina yol acacagmndan hisse senedi fiyatlarini
dustirecektir (Candan, 2015:4).

Bu calismada geleneksel yatirim araglarinin BIST 100 Endeksi, BIST
Hizmet Endeksi, BIST Mali Endeksi, BIST Sinai Endeksi ve BIST
Teknoloji Endeksini zaman serisi analizi ile etkileri arastirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Geleneksel alternatif yatirim araclarindan olan doéviz kuru, faiz
oran1 ve altin fiyatlarinin hisse sendi fiyatina etkisine dair literattirde
bircok calisma bulunmaktadir. Bunlardan o©nemlileri asagida
Ozetlenmistir.

Ibrahim (1999) doviz kuru, para arz, tiiketici fiyat endeksi, sanayi
fiyat endeksi, rezerv miktar1 ve yurtici kredilerin hisse senedi fiyatina
etkilerini 1977:1-1996:5 doéneminde Malezya icin arastirmistir. Sonug
olarak doviz kurunun hisse senedi fiyatini etkiledigini tespit etmistir.

Aydogdu Karaaslan (2001) hisse senedi degerindeki degisimlerin
faiz orani, altin fiyatlar1 ve doviz kurundaki degisikliklerin aciklayip
aciklamadigmi arastirmis ve hisse senedi degerindeki degismelerin
sadece faiz oranindaki degismelerin acikladigini tespit etmistir.

Topuz (2003) 1992:1-2001:8 donemlerdeki aylik verileri kullanarak
doviz kurundaki degismelerin IMKB tekstil sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarmin hisse senedi getirisi tizerinde etkisi olup
olmadigini arastirmus ve reel doviz kuru degismelerin hisse senetlerini
kiictik oranlarda etkiledigini belirtmistir.

Mumcu (2005) 1990:1-2004:12 déneminde IMKB'de islem goren
hisse senedi fiyat: ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Aralarindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon yontemi
ile iliskinin yonti ise Granger nedensellik testi ile aylik veri kullanarak
incelemistir. Bagimli degisken olarak kularilan IMKB-100 Endeksi
kaparnis fiyati, bagimsiz degiskenler olarak da makroekonomik
faktorler kullanmustir. Sonu¢ olarak IMKB-100 Endeksi ile altin
fiyatlar1 arasinda hicbir iliski olmadigimni sonucuna varmis, Granger
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nedensellik testi sonucuna gore ise IMKB-100 endeksinin altin fiyatlari
ve hazine bonosu faiz oranlarinin arasinda cift yonlii, dolar fiyat ile tek
yonlii iliski oldugu sonucu tespit etmistir

Ayvaz (2006) BIST endeksleri ile doviz kuru arasindaki nedensellik
iliskisi icin farkli donmelere ait aylik verileri kulanarak endeksler ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmistir. Sonug olarak doéviz kuru
ile sanayi sektorti, ulusal 100 sektorii ve mali sektorii endeksleri
arasinda uzun donemli iliskinin oldugunu ancak doviz kuru ile hizmet
sektorii arasinda higbir iliski tespit edememistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) calismalarinda hisse senedini
etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemek icin 2005:1-2007:12
doneminin aylik verilerini kullanmislar. Calismayr 14 tane
makroekonomik faktor ile yapmislar. Sonug olarak hisse senedi
fiyatin1 doviz kurunun negatif etkiledigini, diger degiskenlerin ise
anlaml bir etkilerinin olmadigini aciklamuslardir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008) doviz kuru, S&P 500 ve IMKB 100
endeksleri arasindaki iliskiyi 1190-2007 donemindeki giinliik veriler
ile aragtirmislar. S&P 500 endeksinden déviz kuruna dogru tek yonli
bir iliski, IMKB 100 endeksi ile doviz kuru arasinda ise ¢ift yonli bir
iliski tespit etmislerdir.

Gay (2008) doviz kuru ile petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatina
etkisini 1999:3-2006:6 doneminde Cin, Rusya, Brezilya ve Hindistan'da
arastirmistir. Sonug olarak her iki faktoriinde hisse senedi fiyatina
etkisinin anlaml1 oldugunu tespit etmistir.

Tezcan (2009) 02.01.2003-17.10.2008 doéneminde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren sektor endekslerinin giin sonunda
kapanis degerleri ile devlet i¢ borclanma senetlerinin gosterge
niteligindeki yillik bilesik faiz oranlarmi TGARCH ekonometrik
modeli kullanarak faiz oranlarmin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini arastirmistir. Sonug olarak faiz oranlarindaki degismelerin
hisse senetleri getirilerindeki degismeleri ©nemli o©l¢lide negatif
etkiledigini ve bu etkinin en fazla mali sektor tizerinde oldugunu
aciklamustar.
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Humpe ve Macmillan (2009) c¢alismalarinda 1965:1-2005:6
doneminde sanayi tiretimi, para arzi, enflasyon ve faiz oranlarinin
hisse senedi fiyatina etkilerini ABD ve Japonya’da arastirmislar. Hisse
senetlerinin faiz oranindan ABD’de negatif ve Japonya’da ise herhangi
bir sekilde etkilemedigini tespit edememislerdir.

Koroglu (2009) hisse senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin varligimmi arastirmistir. Yaptig1 bu
calismasinda Tiirk sermaye piyasalar: icin Johansen es biitiinlesme
analizi ile degerlendirmistir. Sonug olarak hisse senedi getirilerinin
makroekonomik degiskenler ile iliski icinde olduklar1 ve bu anlamda
yatirimcilar tarafindan stirekli olarak izlendikleri bulgusuna varmastir.

Hala¢ ve Kurt (2010) calismalarinda 1988-2009 doneminde hisse
senedi ile doviz kuru iliskisini haftalik verileri kullanarak
arastirmiglar. Sonu¢ olarak hisse senedi ve déviz kurunun uzun
donemde esbiittinlesik oldugunu sonucuna varmistir.

Ulas (2010) yaptig1 calismada enflasyon ve déviz kurunun hisse
senedi piyasalarina etkilerini enflasyon, déviz (Dolar-Euro) kuru ve
Istanbul menkul kiymetler borsasi kapanisinin aylik verileri
kullanarak arastirmistir. Sonug¢ olarak hisse senedi piyasasim
enflasyon tek basma %12, doviz kuru ise %50 etkiledigini tespit
etmistir.

Elitas (2010) 1998:1-2009:12 donemi verileri ile Tiirkiye’de hisse
senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iligskisini arastirmistir. Arastirmasinda VAR (Vector
Autoression) ve Vektor Hata Diizeltme modelini yardimiyla Granger
nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonu analizlerini, uzun donemli
iliskilerini ise koentegrasyon yontemi ile arastirmistir. Hisse senedi ile
doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisi doviz kurundan hisse senedi
endeksine dogru uzun donemde, hisse senedi endeksinden doéviz
kuruna dogru ise hem uzun hem de kisa donemde gecerli oldugunu,
ampirik sonuglara gore ise hisse senedi endeksi ve faiz orani arasinda
tek yonlii kisa donem nedenselligi oldugunu ve nedensellik yoniiniin
ise hisse senedi endeksinden faiz oranina dogru oldugunu tespit
etmistir. Koentegrasyon denklemleri sonuclarina gore uzun donemde
doviz kurunu negatif etkiledigi, etki tepki fonksiyon analizine gore ise

84



Bener GUNGOR, Ahmet POLAT, Geleneksel Yatirim Araglarinin Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi: BIST te Sektorel Bazda Karsilastirmali Bir Analiz

doviz kuru ile hisse senedi endeksi birbirlerine kars1 negatif yonde
tepkileri oldugunu, ayrica hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oraninin
karsilikli olarak tepkileri donemlere gore farklilik gosterdigini tespit
etmistir.

Elmas ve Esen (2011) ¢alismalarinda doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1999:1-2010:3 doneminde Tiirkiye,
Hollanda, Almanya, Fransa, Hindistan ve Rusya’da arastirmislardir.
Sonu¢ olarak Turkiye, Hollanda, Fransa ve Almanya’da doviz
kurunun hisse senedi fiyatini etkiledigi ancak Hindistan ve Rusya’da
ise hisse senedi ile d6viz kuru arasinda herhangi bir etkinin olmadigin
tespit etmislerdir.

Iscan (2011) calismasinda doviz kurunun IMKB 100 endeksine
etkisini 2001:12-2009:12 doneminde gunliik verilerle arastirmustir.
Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénem bir iligki
olmadigini sonucunu elde etmistir.

Kanat (2011) 2002-2008 dénemi icin, IMKB-100 endeksinde islem
goren imalat sirketlerinin hisse senedi getirilerinde mikro ve
makroekonomik faktorlerin etkisini panel veri yontemiyle
arastirmistir. Sonu¢ olarak makro ve mikroekonomi faktorlerdeki
degismelerin hisse senedi getirisindeki degisimi tam olarak
aciklayamadiklarin1  tespit  etmistir. Arastirmada yer alan
degiskenlerin hisse senedi getirisindeki degisimin ytizde 59luk
kismini aciklamakta oldugunu belirtmistir.

Ozer vd. (2011) 1996:1-2009:12 déneminde hisse senedi fiyatlarina
makroekonomik degiskenlerin etkisini arastirmiglardir.
Calismalarinda aylik verileri kullanmislar ve IMKB 100 endeksine
degiskenlerden faiz oraninin pozitif etkiledigini ancak altin fiyatlari ile
doviz kurunun ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmslardar.

Yalgin (2011) 2003:1- 2010:6 donemi verileri ile IMKB’de hisse
senedi fiyatlarinin olusmasinda etkili olan makro ve mikro faktorleri
coklu dogrusal regresyon analizi ve oran analizi yontemlerini
kullanarak incelemistir. Calismasinda bagiml degisken olarak IMKB
100 Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak ise dolar kuru, vadeli
mevduat faiz oram1 (1 aylik), para arzi, enflasyon, sanayi tretim
endeksi, gayri safi yurtici hasila ve cumhuriyet altim1 fiyatlarim
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almistir. Sonug olarak degiskenler iginde IMKB100 endeksini etkileyen
en onemli faktor doviz kuru (dolar) oldugu, ayrica dolar kurunun,
altinin ve faiz oranin IMKB 100 endeksi ile aralarinda negatif bir iliski
oldugunu tespit etmistir.

Ayaydin (2012) 1994 - 2009 donemi yillik verilerle panel veri analizi
yontemini kullanarak 22 gelisen piyasada hisse senetlerinin getirisi
tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse
senedi getirisi ile bu degiskenler arasindaki iliskiyi bir model
cercevesinde test etmistir. Sonug olarak hisse senedi getirilerinin doviz
kurundan etkilendigini, ampirik bulgulara gore ise sadece calisma
kapsaminda yer alan tiim gelisen piyasalar 6rnekleminde hisse senedi
getirisini, faiz oranindan ve doviz kurundan etkilendigini tespit etmis
ancak diger gelisen piyasalar 6rneklemlerinde faiz oran ile hisse senedi
getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski oldugunu tespit
edememisgtir.

Yurttangikmaz (2012) calismasinda doviz kuru ile enflasyonun
hisse senedi getirilerine etkisini 1994:1-2010:12 dodneminde
arastirmistir. Sonug¢ olarak doviz kurunun hisse senedi getirisini
negatif etkiledigini tespit etmistir.

Zakaria ve Shamsuddin (2012) hisse senedi fiyatlarina faiz orani,
doviz kuru, enflasyon orani, GSYH ve para arzmin etkisini 2000:1-
012:6 doneminde Malezya tizerinde arastirmislardir. Sonug olarak
degiskenlerden sadece para arzinin etkisinin anlamli oldugunu tespit
etmiglerdir.

Rastgeldi (2012) 2004:1-2009:12 déneminde aylik veri kullanarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senedi
fiyatlar1 ile dolar kuru, tiiketici fiyat endeksi, tiiketici gtiven endeksi ve
faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi coklu dogrusal regresyon modeli,
Granger nedensellik testi ve Johanson esbiitiinlesim analizi yontemi ile
incelemistir. Coklu dogrusal regresyon modeli sonuglarma gore dolar
kuru ve faiz oranlari IMKB hisse senedi endeksini negatif yonde
etkiledigini, Granger nedensellik testine sonuglarina gore, dolar
kurundan IMKB hisse dogru tek yénlii bir nedensellik oldugunu tespit
etmistir.
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Temiz (2012) calismasinda hisse senedi fiyatlar1 etkileyen
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmustir.
Calismasinda 2005:1-2011:12 donemi aylik verileri kullanarak, IMKB-
100 endeksi ile islem hacmi d6viz kuru, reel faiz orani ve sanayi tiretim
endeksi arasinda hangi yonde ve nasil iliski oldugunu Vektor
Otoregresif (VAR) modeli ile incelemistir. Sonug olarak déviz kuru ile
IMKB endeksi arasinda ve sanayi iiretim endeksi ile IMKB arasinda cift
yonlii nedensellik, islem hacminden IMKB endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

Berke (2012) calismasinda 2002:4-2012:7 donemin doviz kuru ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi gtinliik verilerle arastirmis ve
hisse senedi fiyat1 ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna varmuistir.

Ozer (2012) 2012:01-2011:3 dénemi i¢in panel veri analizi kullanarak
yaptig1 calismada IMKB imalat sektoriinde calisma doneminde
devamliligini saglayan 113 firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen
firma igi ve firma dis1 faktorleri arastirmistir. Statik ve dinamik panel
veri analizi sonuglarina gore; hisse senedi getirileriyle doviz kuru ve
faiz oran1 degiskenleri arasinda anlamli iliski tespit etmis ancak altin
fiyatlar1 degiskeni ile arasinda anlaml iliski tespit edememistir.

Kaya vd., (2013) 2002:1 - 2012:6 déneminde aylik verilerle hisse
senedi degerine faiz orani, doviz kuru, para arzi ve sanayi tiretim
endeksinin etkisini arastirmislar ve sonug olarak hisse senedi degerine
doviz kurunun etkisini negatif yonde anlamli oldugunu, faiz oraninin
ise anlaml1 olmadigini belirlemislerdir.

Yaman (2014) 1991-2012 déneminde baz1 Avrupa birligi tiyesi tilke
piyasalarinda ve Tiirkiye piyasasinda hisse senedi getirisini etkileyen
makroekonomik degiskenleri belirlemek amaciyla yaptig1 arastirmada
makroekonomik degiskenlerden Euro-Dolar paritesi ile Standart and
Poors 500 endeks getirilerin hisse senedi endeksleri tizerinde
istatistiksel bakimdan anlamli bir etkiye neden oldugunu tespit
etmistir.

Altinbas vd., (2015) makroekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatlarmna etkisini 2003:1-2012:7 doneminde aylik veriler ile
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arastirmislar ve sadece doviz kurunun hisse senedini negatif
etkiledigini tespit etmislerdir.

Polat (2016) Ocak 2005-Mart 2016 doneminde yaptig1 calismada
alternatif yatirim aracglarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini BIST 100
Endeksinde zaman serisi analizi ile arastirmus ve sonug¢ olarak
alternatif yatirim araglar1 doviz kuru, faiz orani ve altin fiyatlarinin
hisse senedini fiyatlarmni negatif yonde etkiledigini agiklamis, ancak
altinin etkisinin anlamsiz oldugunu belirlemistir.

Yukarida 6zetlenen literatiirde goriildiigii tizere doviz kuru, faiz
orant ve altin fiyatlarinin hisse senedi fiyatina etkisi eskiden beri
devamli olarak arastirilmistir. Ancak genelde bu arastirmalarda bu
degisenlerin ayr1 olarak alinmadigi, diger makro ekonomik faktorlerle
birlikte analizlere tabi tutuldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
geleneksel yatirim araglarinin hisse sendi fiyatlarina etkisini ayr1
olarak inceleme 6nem arz etmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada Ocak 2004-Haziran 2017 tarihleri arasindaki dénemi
kapsayan aylik veriler kullamilmistir. Bu donemin verilerinin
kullanilmasinin nedeni; 2001 krizini etkisinin 2003’ii de etkilemis
olabileceginden Ocak 2004’ den baslanmus ve ¢alismanin Temmuz 2017
tarihinde yapilmasindan dolay1 da Haziran 2017’ye kadar olan veriler
kullanilmistir. Calismadaki veriler aylik dizey degerlerinin bir ay
onceki degerlere gore degisim oranlaridir. Calismada ele alinan
donemde, hisse senedi sektorler bazinda ayri ayri olarak bagimli
degiskeni ifade etmekteyken, geleneksel yatirim araclari ise bagimsiz
degiskenleri gostermektedir.

Bu calismada ele alman degiskenler asagidaki sekilde
tanimlanmuglardir.

Hisse senedi fiyat1: BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smai ve
BIST Teknoloji Endekslerin borsa kapanis fiyatlarini ifade etmektedir.

Dé6viz kuru; doviz kuru olarak butiin diinyada uluslararasi para
birimi olarak kabul gormiis ABD dolar1 kullanilmistir. Doviz kuru
verileri dolarin bir 6nceki isgiinti belirlenen gosterge niteligindeki
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doviz alis ve satis fiyatlarinin ortalamasinin alinmasiyla elde edilen
sonuglar1 gostermektedir.

Altin fiyatlary; borsada islem goren altinin TL/Kg olarak belirlenen
fiyatlarmin agirlikli ortalamasini belirtmektedir

Faiz oranlary; bankalarca TL tizerinde agilan toplam mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarimi ifade etmektedir.

Bu calismada ele alinan biitiin veriler ham haliyle merkez bankas:
internet sitesinden alinmistir. Daha sonra verilerin aylik degisim
oranlart1 1 nolu denklem yardimi ile hesaplanmistir. Dolayisiyla
calismada hesaplanan degisim oranlar1 kullanilmistir.

A1~ Ao
Ao
Zaman serileri ile yapilan analizler degiskenlerin zaman iginde

degisimlerini gostermektedir. Zaman serilerinin etkin ve tutarh

tahminler icermesi icin duragan olmalidirlar. Serilerin duragan olmasi

x 100 D

ortalamalarmin ve varyanslariin zaman iginde degismedigini
gostermektedir (Polat, 2019:77; Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010:47). Bu calismada oncelikle degiskenler hakkinda tanimlayic
istatistikler verilmis daha sonra trend ve kesme anlamliliklarim
olgmek icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmustur.
Trend ve kesme anlamliliklar1 olciildiikten sonra serilerin
duraganligini Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP)
birim kok testleri ile stnanmustir.

Genisletilmis Dickey ve Fuller testlerinde hata paylarmin
otokorelasyon olmamasina dayanmaktadir. Baslangictaki Dickey ve
Fuller testine bagimli degiskenin gecikmeli degerini yeni bir degisken
olarak denkleme eklenerek test genisletilir. Dickey ve Fuller testi
genisletilerek elde edilen Genisletilmis Dikey-Fuller (ADF) testi ile
otokorelasyon sorunu ¢oziiliir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:
47). Genisletilmis bu yeni testin denklemi 2’deki gibi olmaktadir.

m
AY, = Byt + Byt + 8Y,_, + Z o AY,_; + e, )

i=1
Denklem 2’de §=0 veya P=1 olup olmadig1 sinanir ve boylelikle
serinin birim kdk durumu belirlenir.
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Geleneksel yatirim araglarmin BIST 100 Endeksi, BIST Hizmet
Endeksi, BIST Mali Endeksi, BIST Smai Endeksi ve BIST Teknoloji
endeksine etkisini 6l¢gmek amaciyla sirasiyla regresyon model (1),
model (2), model (3), model (4) ve model (5) hazirlanmistir. Ayrica
ilgili donem icinde 2008 kiiresel krizi olmasindan dolay1 krizin etkileri
modellere eklenen kukla degisken ile dikkate alinmistir. Model 4 ve
5’de otokorelasyon olmasindan dolay1 modele bagimli degiskenin bir
gecikmeli degerini eklenmistir.

Model (1): Ygist100 = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, 3)
Model (2): Yaizmer = Bo + B1DOVIZ + B,ALTIN + B;FAIZ + B,KRIZ2008 + e, 4)
Model (3): Yyars = Bo + B, DOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, 5)
Model (4): Ysinar = Bo + BiDOVIZ + B,ALTIN + B5FAIZ + B,KRIZ2008 + e, (6)
Model (5): Yrgkno = Bo + BiDOVIZ + B,ALTIN + BsFAIZ + B,KRIZ2008 + e, %)

Coklu regresyon modellerinde, bagimsiz degiskenlerin bir kisminin
veya hepsinin kendi aralarinda gticlii iliskiye sahip olmalar1 ¢oklu
dogrusal baglanti hatasmna sebep olabilmektedir. Bu sebeple
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve giicti hakkinda bilgi veren
korelasyon analizi yapilmistir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimin % kacini agikladigma yonelik R?2
testine ve hangi 6nem diizeyinde anlamli olduguna dair F testine
bakilmustir.

Zaman serileri ile gegerli tahminler elde etmek amaciyla modellerin
degisken varyans ve otokorelasyon icerip icermedigine ve normal
dagilim gosterip gostermedigine BG (Breusch-Godfrey), BPG
(Breusch-Pagan-Godfrey) ve ]B (Jarque-Bera) testleri ile bakilmustir.

4. Analiz icin Yapilan On Testler

Calismanin bu bolumiinde oncelikle degiskenler hakkindaki
tanimlayic1 istatistikler verilmistir. Devaminda Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi ile trend ve kesmenin anlamlilig1 belirlendikten
sonra degiskenlerin duragan olup olmadig1 Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastirilmistir. Son
olarak her endeks icin seriler arasindaki korelasyon katsayilari ve
tahmin sonuclar1 ayr1 basliklar halinde verilmistir.
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Degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler hesaplanarak Tablo
1./de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenler Hakkinda Tanimlayic1 Istatistikler

BIST100 | HIZMET | MALI | SINAL | TEKNO |DOVIZ  |ALTIN |FAiz
Ortalama |1.297 |1.315  |1.344 (1374 |1.935 |0.612 1356 |-0.362
Ortanca |1.650 |1.595  |1.150 |1.635 |2.410 [0.085 0.825 |-0.325
Maks.  |18.820 |11.460 [27.15 |16.78 |19.800 [19.810  |18.390 |21.26
Min. 24210 |-14.480 |-27.47 [-24.79 |-24.070 |-6.000  |-12.290 |-25.01
Std.Sap. |6554 |5.083  |7.668 |5.827 [7.973 3428 5050 |5.500
{Sa;i“e‘ 10418 [2.775  |13.09 [4559 |7.825 |307.73  |19.851 |136.2
Olasihk |0.005 |0.250  {0.001 |0.000 |0.020  [0.000 0.000  |0.000
Gozlem |162 162 162 [162  |162 162 160|162

Tablo 1’deki seriler incelendiginde ilgili donemde ortalama olarak
faiz oranin duisiis gosterdigi, faiz disindaki diger degiskenlerin ise artis
gosterdigi gortilmektedir. Ortalama olarak artis oranin en fazla BIST
Teknolojide olmus, buna karsin en az ise doviz kurunda meydana
gelmistir. Ayrica Jargue-Bera istatistiinden BIST Hizmet degiskeni
normal dagilim gosterirken bunun disindaki degiskenlerin hicbirinin
normal dagilim gostermedigi sonucuna varilmstir.

EKK ile tahminde bulunabilmek igin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganligini sinamak icin ADF ve PP birim
kok testleri kullamilmistir. Dolado vd., (1990), Holden ve Perman
(1994) ve Enders (1995) zaman serileri ile analizlerde veri elde etme
stireci bilinmediginde birim kok testlerinin ardisik siire¢ yaklasima ile
yapilmasi gerektigini ifade etmislerdir. Ardisik siire¢ yaklasimina
baslarken en genel model olan kesmeli ve trendli modeli kullanlir. Ho
hipotezi reddedilmedigi durumlarda deterministtik bilesenlerinin
(trend ve kesmenin) anlamlilik durumlari kosullu veya bilesik
hipotezler yardimi ile bulunur. Arastirma yapilirken herhangi bir
adiminda Ho hipotezi reddedilmesi durumunda tiim stire¢ durdurulur
ve serinin duraganligina karar verilir (Hekim, 2008: 37). Deterministik
bilesenlerin anlamliligina ADF testi ile bakilmis ve uygun model
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bulunduktan sonra ADF testinin yani sira PP testi ile de serinin
duraganlig1 ssnanmis ve sonuclar Tablo 2'ye yerlestirilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

BIST100 -9.601* (0) -9.610* (4)

HIZMET -10.858* (0) -10.858* (0)

MALI -9.648* (0) 9.629* (4)

SINAI -5.590* (1) -8.750% (2)

TEKNO -8.758* (0) -9.008* (5)

DOViZ -6.476% (2) -8.963* (2)

ALTIN -9.234* (1) -11.280* (4)

FAiZ -3.601* (11) -9.072* (7)

%1 -2.579 -3.471 2579 -3.471
%5 -1.942 -2.879 -1.942 -2.879
%10 -1.615 2576 -1.615 -2.576

Not: Tablonun altindaki kritik degerlerden birinci siitiin trendsiz ve kesmesiz modele,
ikinci stitundakiler kesmeli modele aittir. *, %1 6nem diizeyini ve parantez igleri,
uygun gecikme uzunluklarim ifade etmektedir. Uygun gecikme uzunluklari ADF
testinde Akaike Bilgi Kriterine gore, PP testinde ise Newey-West'e gore karar
verilmistir.

Ardisik stire¢ yaklasimiyla degiskenler icin uygun modeller
belirlenmistir. Degiskenlerin degisim oranlar1 kullanildigindan
beklentilere uygun olarak hicbir degiskende trend anlamh
¢itkmamustir. Kesme ise sadece hizmet ve altin degiskenlerinde anlaml
cikmistir. Dolayisiyla Hizmet ve Altin degiskenleri kesmeli modelde
diger degiskenler ise kesmesiz ve trendsiz modelde birim kok
testlerine tabi tutulmus ve biitiin degiskenlerin %1 6nem diizeyinde
anlamli olduklari tespit edilmistir.
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Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar

BIST100 | HIZMET |MALI |SINAI | TEKNO | ALTIN |DOVIiZ |FAiz

BIST100 1
0.8491*
HIZMET (0.0000) 1
* *
MALI 0.9840 0.7813 1

(0.0000) | (0.0000)

09202 | 0.7920 | 0.8539%
SINAIL (0.0000) | 0.0000) | (0.0000) | *

0.7273* | 0.6030* | 0.6904* | 0.7621*
TEKNO (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | *

-0.3962* -0.3289* -0.4160* | -0.3319* | -0.3110*

ALTIN 1 9.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | 0.0001) | *
Dovy | 06963 | -0.6212" |-06837* | 0.6476" | -05106" | 05153 |
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
AL 03568" | -03107* | 0.3535" | -03207* | 0.2485" | 0.0452 | 0.2571" |

(0.0000) | (0.0001) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0015) | (0.5703) | (0.0010)
Not: *, %1 6nem diizeyini ve parantez icleri, olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Korelasyon Katsayilarina bakildiginda BIST’ deki sektorler arasinda
genel olarak giiclt pozitif iliski oldugu ve en yiiksek iliskinin ise
BIST100 ile BIST Mali arasinda oldugu tespit edilmistir. BIST
Endeksleri ile geleneksel yatirma araglar1 olan doviz kuru, altin fiyat:
ve faiz oram arasinda negatif bir iliski oldugu gortilmektedir. [liskinin
guci acisindan en yiiksek iliskinin BIST100 ile doviz arasinda oldugu
anlasilmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iliski yonii
pozitiftir. Bu iliskini en gticlti olan1 altin fiyati ile doviz kuru arasinda,
en distik olam1 ise faiz orami ile altin fiyati arasinda oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte faiz orani ile altin arasindaki iliskinin
istatistiki acidan anlamli olmadig: belirlenmistir.

Bagimli  degiskenler farkli modellerde kullanilacagindan
aralarindaki ytiksek iliskinin bir zarari1 yoktur. Ancak bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda ytiksek iliskiye sahip olmasi1 ¢oklu
dogrusal baglant1 hatasina neden olabilmektedir. Fakat coklu dogrusal
baglant1 hatasina neden olabilmesi icin bu iliskinin %80 veya daha
yiiksek olmast gerekmektedir (Turanli ve Giineren, 2003:10).
Dolayisiyla bu modelde bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki
iliski coklu dogrusal baglanti hatasina neden olacak kadar biiytiik
degildir.
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5. Analiz ve Bulgular

Geleneksel yatirim araclarmin BIST 100 Endeksine etkisini 6l¢mek
icin hazirlanan Model 1 i¢in EKK yapilan tahmini sonuglar: Tablo 4" de
verilmistir.

Tablo 4: Model 1 i¢in EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik

DOViZ -1.189* 0.124 -9.566 0.000

ALTIN -0.058 0.083 -0.697 0.487

FAIZ -0.244* 0.066 -3.683 0.000

KRiZ2008 -14.985* 4.510 -3.323 0.001

C 2.082* 0.366 5.691 0.000

R2 ) 0.554 Jarjue-Bera Testi : 3.237 (0.198)
. : ' Breusch-Godfrey LM Test : 2.181 (0.336)

Duzeltilmis R? : 0.543 Breusch-Pagan-Godfrey Testi : 2.817 (0.588)

F istatistigi : 48.212*

Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan tahmin sonuglarina gore ti¢ geleneksel yatirim aracinin da
BIST 100 Endeksini negatif etkiledigi saptanmasina ragmen altin
fiyatina ait etki istatistiki agiddan anlamli bulunmamistir. Altinin BIST
100 Endeksine olan etkinin negatif olmasinin nedenleri arasinda
enflasyon, kriz, belirsizlik, {ilke yonetiminin degismesi vb.
donemlerde giivenilir bir yatirim araci olmasi kredi riski tastmamasi
seklinde siralanabilir. Anlamli iliski bulunan degiskenlerden en fazla
etkinin doviz kuruna ait oldugu belirlenmistir. Ayrica %1 6nem
diizeyinde doviz kurunda meydana gelen 1 puanlik bir artisin BIST
100 Endeksinde 1.19 puanlik, faiz kurundaki 1 puanlik bir artisin ise
0.24 puanlik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Calismada ele alinan donemde 2008 kiiresel krizi oldugundan bu
krizin etkisi kukla degisken ile dikkate alinmistir. Bu kukla degisken
istatistiki acidan %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelin
R2 istatistigi modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimin %54’tnt acikladigini, F istatistigi ise modelin %1 6nem
diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Zaman serileri ile yapilan tahminlerden elde edilen sonuglarin
gecerli sayilabilmesi icin bir kisim temel varsayimlar1 barindirmasina
baghdir (Pickup, 2014:57). Kisaca model sabit varyansli olmals,
otokorelasyon icermemeli ve normal dagilim gostermelidir. Bundan
dolayr modelin otokorelasyonunu, degisen varyansmi ve hata
terimlerinin normal dagilim durumlarini stnamak icin sirasiyla BG
(Breusch-Godfrey), BPG (Breusch-Pagan-Godfrey) ve JB (Jarque-Bera)
testleri uygulanmistir. Uygulanan bu test istatistikleri ve parantez
icinde olasiik degerleri Tablo 4’de verilmistir. Yapilan bu test
istatistiklerden model 1'in normal dagilim gosterdigi ve ayrica model
1’de otokorelasyon ve degisen varyansin olmadig1 anlasilmustir.

BIST Hizmet Endeksinin geleneksel yatirirm araglarindan
etkilenmesini 6l¢gmek icin model 2 diizenlenmistir. Bu model igin
yapilan tahmin sonugclar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Model 2 i¢cin EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
DOViZ -0.858* 0.107 -7.991 0.000
ALTIN 0.001 0.071 0.008 0.994
FAIZ -0.160* 0.057 -2.790 0.006
KRiZ2008 -12.421* 3.897 -3.187 0.002
C 1.837* 0.316 5.812 0.000
2 .
N bimicRe | Gas | Jarjue-Bera Testi . 0509 (0.775)
Hze Hnng ' %2 | Breusch-Godfrey LM Test :  2.001 (0.368)
F istatistigi : 31.356 Breusch-Pagan-Godfrey Testi: 3.083 (0.544
Olasilik(F istatistik) : 0.000 & Y T 544)

Not: * %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5'teki tahmin sonugclara bakildiginda BIST Hizmet Endeksi ile
bagimsiz degiskenler arasinda negatif iliski sz konusu olmasina
ragmen altin ile olan iliskinin istatistiki acidan anlaml degildir. BIST
Hizmet Endeksinde meydana gelen herhangi bir degisimin faiz
oranindan ziyade doviz kurundan etkilendigini gostermektedir.
Bunun yaninda %1 6nem diizeyinde bagimsiz degiskenler doviz kuru
ve faiz oranlarinda olusan 1 puanlik degisim BIST Hizmet Endeksinde
bagimsiz degiskenlerin tam tersi yoniinde sirasiyla 0.86 ve 0.16
degisime neden olmaktadir. Ayrica 2008 kiiresel krizin etkisi kukla
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degisken ile modele dahil edilmis ve istatistigi acidan %1 onem
diizeyinde anlamli oldugu ve modelin normallik, degisen varyans ve
otokorelasyon varsayimlarini sagladig: tespit edilmistir.

BIST Mali Endeksi ve bagimsiz degiskenler (doviz kuru, altin ve faiz
orani) arasindaki iliskiyi l¢gmek icin hazirlanan Model 3’e ait tahmin
sonuclar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Model 3 i¢cin EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
DOVIZ -1.317* 0.148 -8.892 0.000
ALTIN -0.126 0.099 -1.276 0.204
FAIZ -0.290* 0.079 -3.666 0.000
KRIZ2008 -16.376* 5.375 -3.047 0.003

C 2.276* 0.436 5.222 0.000

R2 : 0.538 Jarjue-Bera Testi : 4.323(0.115)
DizeltlmisR2  : 0526 Eﬁgﬁzzﬂzgdﬁ%% et (0.278)
F istatistigi : 45,091 gan-Godfrey Testi: 3.729 (0.444)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’deki tahmini sonuclara bakildiginda diger modellerde
oldugu gibi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda negatif bir iliski
goriilmekte ve altin ile BIST Mali Endeksi arasindaki iliski anlaml
degildir. Bu modelde de diger modeller gibi bagiml degisken doviz
kurundan, faiz oranina oranla daha fazla etkilemektedir. Bu modelde
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki degisimleri %1 Gnem
diizeyinde gerceklesmektedir. Ayrica modeldeki kukla degiskeni %1
onem duizeyinde anlamli bulunmustur.

Onceki modellerde oldugu gibi bu modele uygulanan testler
sonucunda modelin normal dagilim gosterdigi, degisen varyans ve
otokorelasyon icermedigi belirlenmistir.

BIST Sinai Endeksi ile geleneksel yatirim araclar: arasindaki iliskiyi
olgmek igin gelistirilen modelde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunu ile karsilasildig: icin modele bagiml degiskenin bir gecikmeli
degeri dahil edilerek bu sorunlar ¢oziilmustiir. Bu modelin yeni
formiilizasyonu soyledir:
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Yenar = Bo + B1SINAI(—1) + B,DOVIZ + B;ALTIN + B,FAIZ + B;KRIZ2008 + e, ®)

Model 4 icin elde edilen EKK tahmini sonuglar1 Tablo 7’de
verilmistir.

Tablo 7: Model 4 i¢in EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
SINAI (-1) 0.152** 0.061 2.489 0.014
DOVIZ -0.989* 0.122 -8.140 0.000
ALTIN 0.016 0.079 0.202 0.841
FAIZ -0.163** 0.064 -2.537 0.012
KRIZ2008 -10.959** 4.331 -2.531 0.012

C 1.775* 0.366 4.850 0.000

R2 : 0.485 Jarjue-Bera Testi : 0.540 (0.763)
Diizeltilmis R2 . 0.468 Breusch-Godfrey LM Test : . 3.197 (0.202)
F istatistigi : 28 874 Breusch-Pagan-Godfrey Testi: 7.348 (0.196)
Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Bu model incelendiginde daha ©nceki modeller gibi bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda negatif iliski s6z konusu
oldugu ve altin fiyat: ile BIST Sinai Endeksi arasindaki etki istatistiki
acidan anlamsiz oldugu goriilmektedir. BIST Sinai Endeksinde %1
onem diizeyinde doviz kurunda meydana gelecek 1puanlik bir artis
0.99 azalisa neden olurken, %5 tnem diizeyinde ise faiz oraninda
olusacak 1 puanlik bir artisin 0.16'lik bir azalisa sebep olmaktadir.
Ayrica 2008 krizinin etkisi ile modelde olusan otokorelasyonun
giderilmesi i¢in modele eklenen bagimli degiskenin bir gecikmeli
degeri %5 6nem diizeyinde anlaml1 oldugu tespit edilmistir.

Geleneksel yatirim araclarmin BIST Teknoloji Endeksinin
tizerindeki etkilerini Olcmek amaciyla gelistirilen modelde
otokorelasyon sorunu ile karsilasildigindan bagimli degiskenin bir
gecikmeli degeri modele dahil edilerek otokorelasyon sorunu
giderilmis ve yeni model asagidaki sekilde formiile edilmistir.

Yrexno = Bo + BiTEKNO(—1) + B,DOVIZ + B;ALTIN + B,FAIZ + B;KRIZ2008 + e, )
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Tablo 8: Model 5 i¢cin EKK Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik

TEKNO (-1) 0.232* 0.066 3.507 0.001

DOVIZ -0.976* 0.184 -5.293 0.000

ALTIN -0.072 0.122 -0.592 0.555

FAIZ -0.154 0.099 -1.562 0.120

KRIZ2008 -15.142** 6.640 -2.281 0.024

C 2.186* 0.560 3.904 0.000

R2 ) 0,349 Jarjue-Bera Testi 0.624 (0.731)

Ditzeltilmis R2 ) O. 08 Breusch-Godfrey LM Test : 4.165 (0.124)
PZe Fl Hll§ : Breusch-Pagan-Godfrey Testi:  5.382 (0.371)

F istatistigi : 16.429*

Olasilik(F istatistik) : 0.000

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model 5deki EKK sonuglara bakildiginda diger
modellerdeki gibi doviz kuru, faiz orami ve altmin fiyatinin BIST
Teknoloji Endeksini negatif etkilemelerine ragmen bu modelde altin
fiyati ile birlikte faiz oranmnin da BIST Teknoloji Endeksine etkilerinin
istatistiki agidan anlamsiz oldugu saptanmustir. BIST Teknoloji
Endeksi ile Doviz kuru ve modelde olusan otokorelasyonun

tahmini

giderilmesi i¢in modele eklenen bagimli degiskenin bir gecikmeli
degeri %1 6nem diizeyinde anlamli olduklari, modele eklenen kukla
degiskenin ise %5 onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

6. Sonucg

Bu calismada geleneksel yatirim araclarimin hisse senedi fiyatlarina
etkilerini arastirmak amaciyla BIST 100 Endeksi, BIST Hizmet Endeksi,
BIST Mali Endeksi, BIST Sinai Endeksi ve BIST Teknoloji Endeksi igin
ayr1 modeller hazirlanmistir. Geleneksel yatirim araglar1 olarak doviz
kuru, altin fiyat1 ve faiz oran ele alinmis ve calismada Ocak 2004 -
Haziran 2017 donemindeki aylik veriler kullanilmistir. Ayrica ilgi
donemde 2008 kiiresel krizi oldugundan modellere kukla degisken
eklenmistir.

Hazirlanan biittiin modellerde elde edilen regresyon tahmin
sonuglarinda, ilgili donemde geleneksel yatirnrm aracilarinn
tamaminin hisse senedi fiyatin1 negatif yonde etkiledigi gortilmustiir.
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Hisse senedi fiyatini en fazla etkileyen geleneksel yatirim araci ise
doviz kurudur. Bu sonug, Ozer vd. (2011), Yal¢in (2011), Kaya vd.,
(2013)'nin yaptiklar1 calismalarla benzerlik gostermektedir. Ilgili
donemde doviz oraninin en fazla etkiledigi sektor BIST Mali Endeksi,
en az etkiledigi sektor ise BIST Hizmet Endeksi oldugu tespit
edilmistir.

Do6viz kurundan sonra hisse senedi fiyatina etkisi anlaml bulunan
ikinci geleneksel yatirim araci faiz oranidir. Faiz oranin hisse senedine
etkisi istatistiki agidan BIST Teknoloji endeksinde anlamh
bulunamamis bunun disindaki diger endekslerde %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Faiz oranin etkisine dair elde edilen bu sonuclar;
Yalcin (2011), Humpe ve Macmillan (2009), Rastgeldi (2012), Yerdelen
Kaygin (2013) ve Yaman (2014)'1n calismalariyla paralellik gosterirken,
Ozer vd. (2011)'nin calismalariyla ise cakismaktadir. Faiz oranlari
etkiledigi sektorler icinde en fazla BIST Mali Endeksini, en az ise BIST
Hizmet Endeksini etkiledigi tespit edilmistir.

Geleneksel yatirim araclarindan tiglinctisti olan altin fiyatinin hisse
senedi fiyatin1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmesine ragmen hicbir
sektorde bu etki istatistiki acidan anlamli bulunmamustir. Altinbas vd.,
(2015) ve Ozer (2012)in yaptg calismalarla aym ozelligi
gostermektedir. Altinin hisse senedi fiyatina negatif etkisinin olmasina
finansal acidan baktigimizda altinin enflasyondan, krizlerden,
belirsizliklerden, tilke yonetiminin degismesinden, gelecekte beklenen
olumsuzluklardan ve siyasi iktidarin olumsuz tutumlarindan c¢ok
etkilenmemesi ve bundan dolayr bireysel yatirimcilarin bu
olumsuzluklardan korunmak icin altim1 tercih etmeleri olarak
soylenebilir.

Sonuclar biitiin olarak ele alindiginda doviz kuru ve faiz
oranlarinda artis oldugu zaman hisse senedi yatirimcisinin menkul
kiymetler borsasindan ¢ikarak faiz ve dovize yatirim yapmasi menkul
kiymetler borsasindaki talebin azalmasina neden olacagindan fiyatlar
diisecektir. Tam tersi durumda ise talep arttigindan hisse senedi
fiyatlar1 da artacaktir. Ayrica BIST’'taki yatirimcilarin biyiik
cogunlugu yabanci uyruklu oldugundan bu yatirimcilar hisse senedi
almak istediklerinde ellerindeki dovizi bozduracaklarindan doéviz
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kuru diisecek hisse senedi fiyatlar: yiikselecektir. Borsadan ¢ikmak
istediklerinde ise borsada arz artisindan fiyatlar diiserken diger
taraftan dovize talepleri arttigindan doviz kurur yiikselecektir. Altin
fiyatlarmin negatif etkisi ile birlikte istatistiki agidan anlaml
olmamasinin sebebi ise altinin normal vakitlerde ve kriz donemlerinde
farkli harekete sahip olmas1 gosterilebilir. Ctinkti normal vakitlerde
hisse senedi ile birlikte portfoy cesitlendirmesinde kullanilirken kriz
donemlerinde ¢ok daha fazla talep gormektedir. Dolayisiyla farkl
donemlerde farkli etkiye sahip oldugundan elde edilen katsayilar
anlamli bulunmamustir. Fakat bununla birlikte alternatif bir yatirim
aract oldugundan altina talep arttigindan hisse senedine azaldigindan
etkisi de negatif olacaktir. Dolayisiyla hisse senedi yatirimcilarinin
yatirimlarin1  yonlendirmede  alternatif  yatirim  araclarmin
hareketlerinden faydalanmalar1 yarali olacaktir. Ayrica alternatif
yatirim araglari ile yapilacak portfoy cesitlendirmesinin daha uygun
olacag ifade edilebilir.

Bundan sonraki ¢alismalarda geleneksel yatirim araclari ile birlikte
yeni alternatif yatirim araglarinin hisse senedi fiyatina etkisinin
arastirilmasi tavsiye edilebilir. Ayrica gerek geleneksel gerekse yeni

alternatif yatirnm araclarmin borsaya dogru volatilite yayilimi analiz
edilebilir.
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