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Ozet

Literatlrde, hisse senedi getirileri ve makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi; ABD ve
gelismis Ulkeler igin inceleyen calismalara sik rastlaniimakla birlikte, bu iliskiyi gelismekte olan
Ulkeler icin inceleyen calisma sayisinin azligi dikkat cekicidir. Bu calismanin temel amac,
gelismekte olan Ulkelerdeki makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini dengeli
panel veri analizi ile incelemektir. Arastirma donemi 1999-2006 vyillari arasini kapsamaktadir.
Ampirik bulgulara gore, calisma kapsamindaki gelismekte olan Ulkelerdeki hisse senedi
getirilerinin; doviz kurundan, enflasyon oranindan ve Standart and Poors 500 endeksinden
etkilendigi saptanmis; ancak faiz orani, gayri safi yurtici hasila, para arzi ve petrol fiyatlari ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmamistir.
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Abstract - The Effect of Macroeconomic Factors on Stock Returns: A Study of Turkey
and Emerging Markets

Although there are many studies in the literature that investigate the relationship between
stock returns and macroeconomic factors in the United States and other advanced economies,
the number of studies that investigate this relationship in emerging market economies is
astonishingly small. Hence, the main purpose of this study is to analyze the impact of
macroeconomic factors on stock returns in emerging market economies using panel data. The
study covers the period between 1996 and 2006. According to the empirical results of this
study, it has been observed that stock returns are affected by exchange rates, inflation rates
and the S&P 500 Index while the returns are not affected by interest rate, gross domestic
product, money supply and oil prices in a statistically significant manner.
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1. Girig

Gelismekte olan Ulkelerde uluslararasi ticaretin hizla gelismesi, serbestlesme
cabalari, gelismekte olan Ulkelerin finansal piyasalarinin hizli gelisimi ve uluslararasi
portfdy yoneticilerinin gesitlendirme yapma gereksinimleri; dikkatleri, gelismekte
olan Ulke piyasalar Uzerine yogunlastirmistir. Uluslararasi Finans Kurumuna (IFC)
gore, 1980°li yillardan itibaren gelismekte olan Ulkelere giden portfoy yatirimlari
kriz donemlerine kadar artarak devam etmistir. Yabanc portfdy yatirimlari,
gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin blylimesine dnemli katkilar
saglamistir. Dlnya Bankasi verilerine gdre gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi
piyasalarinin piyasa kapitalizasyonu 1991'de 608 milyar ABD dolari (USD) iken
2009 yilinda 11.628 milyar USD’ ye, islem miktarlari da 148 milyar USD’ den
12.639 milyar USD' ye ulasmistir. 1980'lerdeki borg krizi ile 1990'larda yasanan
Asya krizi; yatirrmcilar, politikacilar ve akademisyenler icin ¢dzilmesi, yizlesilmesi
ve anlasilmasi gereken yeni arastirma konusunu ortaya koymustur: Gelismekte olan
ulkeler.

Makroekonomik degiskenlerin, hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemediginin,
etkiliyorsa etkileme ydninin ve dizeyinin ortaya konulmasi gerekir. Boylece,
finansal piyasalarin etkinligini artirma amacina yonelik politikalarin daha basarili
olmasi icin bazi bilimsel dayanaklar da elde edilecektir.

Finans teorisine gdre, sermaye piyasasl araclarinin fiyatlari, beklenen nakit
akislart  ve beklenen iskonto oranlarina dayanmaktadir. Makroekonomik
degiskenlerin hem beklenen nakit akislarini hem de iskonto oranlarini etkilemek
suretiyle hisse senedi getirilerini etkiledigi saptanmistir (Chen, Roll, v.d., 1986;
Geske ve Roll, 1993; Fama, 1981). Makroekonomik degismeler ekonomideki bitin
sirketlerin ~ karliliklarini  etkiledikleri  gibi  hisse senetlerinin  getirilerini  de
etkilemektedir. Buradan hareketle, hisse senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek Uzere pek cok calisma yapilmistir. Hisse
senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin cogunlukla ABD
ve diger gelismis Ulkeler icin incelenmistir (Mukherjee ve Naka, 1995; Lee, 1992).

Turkiye'nin de gelismekte olan bir ekonomiye sahip oldugu saptamasindan
hareketle; gelismekte olan Ulkelerde hisse senedi getirileri ve ekonomik faaliyet
dlzeyi arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadiginin, bir iliski varsa bu iliskinin
duzeyini ve yonunin ne oldugunun ortaya konulmasi politika yapicilar ve ilgili karar
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alici kesimlerin de yararlanabilecekleri bir bilimsel dayanak elde edilebilecektir.
Ayrica, hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarda ulasilan celiskili sonuclar ile gelismekte olan Ulke veriyle
yapilacak analiz sonuclarinin ne derecede tutarli olduklarinin test edilmesi yaninda
gelismekte olan Ulkelere yonelik sinirli sayidaki arastirmalara katki saglamak da bu
calismanin yapilma gerekgelerinden biridir.

Bu calisma tim gelismekte olan Ulkeleri kapsayacak sekilde planlanmis olmasina
karsin, analize uygun verileri elde edilebilen Ulkeler ile sinirlandiriimistir. Dolayisiyla,
Tdrkiye, Macaristan, Polonya, Rusya, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Endonezya,
Malezya ve Urdiin (11 Ulke) icin hisse senedi getirileri ile enflasyon, faiz orani, reel
ekonomik faaliyet, déviz kuru, petrol fiyatlar, para arzi ve Standart and Poor’s 500
endeksinin (1 bagimli, 7 badimsiz dedisken) arasindaki iliskiler, dengeli panel veri
analizi ile degerlendirilmistir.

Giris ve sonug¢ bolimd digsinda iki bolimden olusan bu ¢alismanin; ilk
bolimunde literatlr taramasina, ikinci boliminde ise, veri yapisina, calismanin
yontemine ve arastirma bulgularina yer verilmistir.

2. Literatlir Taramasi

Literatlr taramasi bashgl altinda, arastirmada kullanilan yedi bagimsiz
degiskenin her birinin hisse senetleri getirileri ile olan iliskisi ayri ayri ele alinarak,
ilgili literatUr taramasina yer verilecektir.

2.1. Enflasyon ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Hisse senetleri ile enflasyon arasindaki iliskinin varligi ve yona ile ilgili gorisler
farkhdir (Muradoglu, Taskin v.d., 2000). Bir gorlse gore, hisse senetleri enflasyona
karsi direncli varliklardir. Enflasyon oraninda meydana gelen artis; sirketlerin
satislarini, karlarini dolayisiyla da temettdlerini  artirmaktadir. Hisse senetleri,
sahiplerine ortaklik haklar sagladigi icin sirketin aktiflerinin enflasyon nedeni ile
artan degerleri de ortaklara bir koruma saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).
Bu baglamda hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki s6z konusu iliski genel
olarak Fisher Hipotezi ile aciklanmaya calisilmistir. Boudoukh ve Richardson (1993)
yapmis olduklari arastirmada, cari ve beklenen enflasyon ile nominal hisse senedi

" Fisher Hipotezi, reel faiz oraninin uzun dénemde sabit oldugu varsayimi altinda, nominal faiz oraninin nominal para
arzi, biyme orani ve enflasyon orani ile birebir degistigini 6ne sirmektedir. Bu hipotez, nominal faiz orani ve enflasyon
orani arasinda koentegrasyon iliskisinin bulundugunu belirtmektedir.
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getirileri arasindaki iliskiyi ABD ve ingiltere icin incelemislerdir. Yazarlar, ampirik
kanitlarin Fisher Hipotezini destekledigini ve hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu saptamislardir. Ely ve Robinson (1997),
hisse senedi fiyatlarinin yatinmailari enflasyona karsi koruyup korumadigini
incelemislerdir. Yazarlar, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda glicli pozitif
yonde bir iliski bulundugunu saptamistir.

Bazi ulkelerde yapilmis olan calismalar, yukarda s6zl edilen ekonomik teoriye
aykiri olarak, enflasyon ile hisse senedi getirilerinin arasinda istatistiksel bakimdan
anlaml bir negatif iliskili oldugunu saptamislardir (Bagci, 1990; Ewing, 2002;
Ozcam, 1997). Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki negatif iliski, Fama
(1981)'nin ortaya koydugu temsi/ hipotezi (Proxy Hypothesis of Fama ) ile
aciklanmistir. Bu hipoteze gdre, negatif iliski enflasyon ile gelecekteki reel faaliyet
arasindaki negatif korelasyona bagl olarak ortaya ¢ikmistir. Geske ve Roll (1983),
Solnik (1983), Chen, Roll, v.d. (1986) ve Lee (1992)'nin yapmis olduklari
calismalarda elde ettikleri sonuglarin Fama (1981) ile tutarl olduklari gérilmastar.

Bodie (1976)'da ABD icin, Jaffee ve Mandelker (1976)'da ABD icin, Mukherjee
ve Naka (1995) Japonya icin, Maysami ve Koh (2000) Singapur icin, Mutan ve
Ganakgl (2007) Turkiye icin ve Erbaykal, Okuyan v.d., (2008)" in Turkiye icin yapmis
olduklarr ¢calismalarda enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yénde bir
iliski oldugunu saptanmislardir. Bu bulgulara goére, hisse senetlerinin enflasyona
karsl yatinmaiyr koruyucu 6zelliginin olmadigi ileri strllebilir.

2.2. Déviz Kuru ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Nieh ve Lee (2001), hisse senedi fiyatlari ve déviz kurlari arasindaki iliskinin; hem
teorik hem de ampirik nedenlerle, pek cok ekonomistin dikkatini cektigini ifade
etmislerdir. Déviz ve hisse senedi piyasalarinda ortaya ¢ikan finansal krizler, hem
tlke ekonomileri Gzerinde yaratmis olduklari etkiler bakimindan hem de uluslararasi
finansal sistemde yol actigi belirsizlikler bakimindan ilgi konusu olmuslardir. Bu
nedenledir ki, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari veya hisse senedi getirileri
arasindaki iliski, tasarruf sahipleri, yatinmcilar, finansal piyasalardaki diger
katihmcilar ve politika yapicilarin ilgisini ¢ekmistir. Déviz kuru ile hisse senedi
fiyatlan arasindaki nedensellik iliskisinin yonindn belirlenmesi, hikimetlerin konu
ile ilgili politikalarinin nasil sekillendirilmesi gerektigi konusunda bilgi sadlamak
yaninda; yatinmc kararlari agisindan énemli bilgiler saglayabilir (Ozer, 1999).
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Mukherjee ve Naka (1995), Japonya icin yapmis olduklari calismada, Tokyo
Borsasi hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskinin pozitif yonli oldugunu
bulmusglardir. Hatemi-J ve Irandoust (2002) yapmis olduklari calismada hisse senedi
fiyatlar ile doviz kurlan arasindaki iliskiyi isvec icin incelemisler ve hisse
senetlerinden déviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu saptamislardir.
Maysami, Howe, v.d., (2004), Singapur icin yapmis olduklari calismada; hisse
senedi getirileri ve doviz kurlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu saptanmistir.
Tabak (2006) Brezilya icin yapmis oldugu calismada hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasinda uzun dénemli bir iliski bulamazken, hisse senedi fiyatlarindan doviz
kurlarina dogru Granger nedensellik iliskisi saptamistir.

2.3. Faiz Oranlari ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Faiz oranlarinin sirket karlar Uzerinde iki etkisi vardir: (1) faiz bir gider
oldugundan, faiz oranlari artarken, ceteris paribus, sirketin karlar azalir, (2) faiz
oranlari ekonomik faaliyet dizeyini etkileyerek sirket karlarini etkileyebilir. Faiz
oranlarinin, sirket karlar Uzerindeki etkilerinden dolayi hisse senedi fiyatlari da
etkilenmektedir. Eger faiz oranlar cok yukselirse; yatirimcilar, tahvillerden daha
fazla getiri elde edebileceklerini distinerek yatirim yapmis olduklari hisse senetlerini
satip, tahvil piyasasina yonelme seklinde bir davranis gosterirler. Bu davranis, hisse
senetlerinin fiyatlarini dislricU etki yapar (Brigham, 2006).

Hashemzadeh ve Taylor (1988) faiz orani ile hisse senedi arasindaki iliskiyi sdyle
aciklamislardir:  Faiz oranlarindaki bir artis, yatirimcinin temettd veya sermaye
kazanci olarak elde etmeyi bekledigi gelecekteki nakit akislarinin buglnki degerini
dastrdr. Diger yandan, faiz oranlarindaki artis, tahvil fiyatlarini dislrir. Boylece
faiz oranlarindaki bir artis, tahvil satin alimlarinda bir artis, buna karsin hisse
senetlerine olan talepte bir azalis meydana getirir. Clnkd hisse senedi yatirimcisini
yatirma yonelten faktorlerden en 6nemlisi, hisse senedinden bekledigi getirinin,
faiz oranindan yuksek olmasidir. Tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirm
yapan yatirmcilar belli bir faiz orani Uzerinden getiri saglar. Ancak hisse senedi
yatinrmaisinin daha 6nceden saptanmis belli bir getiri garantisi yoktur. Bdyle bir
durumda, hisse senedinden beklenen getiri, sabit getirili menkul kiymetlerin
saglayacagi getiriden fazla olmalidir. Yatirimc bunlar g6z 6ninde bulundurarak
hangi yatinm aracina yatinm yapacagdina karar verir ( Korkmaz ve Ceylan, 2006).
Dritsaki - Bargiota ve Dritsaki (2005), faiz oranlari ile Yunanistan Borsa Endeksi
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arasinda, faiz oranlarindan Yunanistan Borsa Endeksine dodru tek yonllu bir
nedensellik iliskisi oldugu saptamislardir. Moosa (1998); Chen, Roll, v.d., (1986) ile
Fama ve Schwert (1977), hisse senedi getirileri ve faiz oranlari arasinda negatif iligki
saptamislardir.

2.4. Para Arzi ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Para arzi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, nakit akisi modeli ile
tanimlanabilir. Buna godre, para arzi, temettilerin blylime orani ile pozitif,
indirgenme orani ile de negatif iligkilidir. Para arzinin temettl Gzerindeki etkisinin
esas noktasl sirketin cari ve beklenen karlari veya nakit akislaridir. Para arzindaki
herhangi bir azalis, kisa donemli faiz oranlarini ylkseltir. Faiz oranlarindaki
ylkselmenin, yatirim harcamalari ve sermaye yatirimlarini azaltic etkisi olur. Azalan
yatirnmlar nedeniyle, sirketlerin satislari diser, karlari azalir ve buna bagl olarak
beklenilen temettl ve/veya sermaye kazancini saglayamama olasiligi artar. Bu
nedenle, para arzi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin pozitif olmasi beklenir
(Ozcam, 1997). Hisse senedi getirileri ve para arzi arasindaki iliskiyi Kanada icin
inceleyen Darrat (1990), hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda bir iliskinin
bulunmadigini saptamistir. lbrahim ve Aziz (2003) Malezya icin yapmis olduklar
calismada hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda negatif yonli bir iligkinin
oldugunu saptamislardir. Crtak (2003) Turkiye icin yapmis oldudu calismada hisse
senedi getirileri ile para arzi arasinda bir iliski olmadigini saptamistir.

2.5. Reel Ekonomik Faaliyet ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Bir sirketin degerinin artmasi; beklenen getiri orani, sermaye maliyetinden
yliksek olan vyatirmlarin artmasini gerektirir. Beklenen getirinin  saglanmasi,
beklenen  satislarin,  beklenen  kar  marjlarinin azalmamasi  kosuluyla
gerceklesmesine, beklenen satislarin gerceklesmesi icin de ekonomideki satin alma
glctnde (reel gelir) bir azalma olmamasina bagldir. Bir ekonomide reel gelir
arttikca, o ekonomide yasayan bireylerin gelirlerinde de bir artis meydana
gelecektir. Gelirlerinde artis olan bireyler ihtiyaclarini tatmin etmek amaciyla mal ve
hizmet talebinde bulunacaklardir. Boylece, toplam talepte meydana gelen artis,
sirketlerin satislarini dolayisiyla da karlarini arttiracaktir. Sirketlerin durumlarini
yakindan takip eden yatirmcilar, s6z konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaparak hisse senetlerine olan talebi arttiracaklardir. Bunun sonucunda hisse
senetlerinin fiyati ylkselecektir. Fama (1981) yapmis oldugu c¢alismada; hisse
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senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyet, para arzi ve enflasyon arasinda anlamli
pozitif bir iliski oldugunu bulunmustur. Kaul (1987), savas sonrasi dénemde ABD,
Kanada, Almanya ve ingiltere icin yapmis oldugu calismasinda, hisse senedi
getirileri ve reel ekonomik faaliyet arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gostermistir.
Mukherjee ve Naka (1995) Japonya icin sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi
fiyatlari arasindaki iliskinin pozitif oldugu saptanmistir. Habibullah ve Baharumshah
(1996), Malezya icin hisse senedi getirileri ile GSYIH arasinda bir iligki
saptayamamistir.

2.6. Petrol Fiyatlari ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iligki

Ulkelerin sehirlesebilmek ve modern hayatin gereklerini yerine getirebilmek icin
petrol talepleri onemli miktarlarda artmistir. Petrol talebinin genellikle sanayi
Uretimindeki buylme ile yiksek korelasyona sahip oldugu saptanmistir. Baska bir
anlatimla, Ulkelerin ekonomik blylmeleri petrole olan talebi arttirmistir.

Genel olarak gelismekte olan Ulkelerin, 6zellikle de Cin” in ve Hindistan in petrol
tdketimlerini arttirdiklart gortlmastir. 1994 - 2004 doneminde Asya Pasifik
bolgesinde petrol tiketimi % 37,2 artis goOstermis iken Avrupa ve Avrasya
bolgesinde petrol tuketimi % 1,3 artmistir. Cin" in petrol tiketimi % 112,5,
Hindistan" in ise % 80,9 artis gdstermistir. Buna karsin ABD’ nin petrol tiketimi %
15,8 artis gostermisken Japonya’ da petrol tiketimi % 8 dlismustir (Basher ve
Sadorsky, 2006).

Petrol, sermaye ve emek gibi bircok mal ve hizmetin Uretimi icinde yer alan
onemli Uretim faktorlerinden biri olup bu faktorlerin fiyatlarindaki degisim nakit
akisini  etkilemektedir.  Petrol  fiyatlarindaki  yUkselis  Uretim  maliyetlerini
arttirmaktadir. Yuksek UGretim maliyetleri nakit akisini azaltmakta ve hisse senedi
getirilerini dislrmesine neden olabilmektedir. Petrol fiyatlarinin yikselmesi iskonto
oranlarinin artmasina neden olabilmektedir. Soyle ki, petrol fiyatlarindaki artis
enflasyona neden olabileceginden Merkez Bankasi enflasyon oranindaki artisi
kontrol edebilmek icin faiz oranlarini arttirmaktadir. Boylece, yiiksek faiz oranlari
hisse senedi getirilerinin dismesine neden olabilmektedir (Basher ve Sadorsky,
2006). Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi piyasalarina etkisinin
negatif olmasi beklenmektedir.
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Gelismis Ulkeler teknolojik yenilikler ve cesitlendirilmis enerji kaynaklari
kullanmalari nedeni ile enerjide etkin “energy efficient” Ulkelerdir. Bu nedenle
gelismis Ulkelerin petrole karsi hassasiyetleri gelismekte olan Ulkelere nazaran daha
azdir. Buna ek olarak gelismekte olan Ulkeler daha ylksek petrol fiyatlarina maruz
kalmaktadirlar. Sonug¢ olarak petrol fiyatlarindaki degisimin gelismekte olan
Ulkelerdeki karlar ve hisse senedi getirileri Uzerinde etkili oldugu saptanmistir
(Basher ve Sadorsky, 2006). Kaul ve Seyhun (1990) yapmis olduklar calismada,
petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri ile negatif iliskili oldugunu saptamislardir.
Gelismekte olan Ulkelerde hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
arastiran Gay (2008) yapmis oldugu calismada hisse senedi getirileri ile petrol
fiyatlar arasindaki iliskinin beklenenin aksine Brezilya, Hindistan, Rusya ve Cin icin
pozitif oldugunu saptamistir. Basher ve Sadorsky (2006)" In yapmis olduklari
calismada 31 Aralk 1992 - 31 Ocak 2005 dénemi aylk ve gunlik verileri
kullanilmigtir. Calismanin amaci 21 gelismekte olan Ulke igin petrol fiyatlarindaki
degisimin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkilerini incelemektir. Calisma
sonucunda gelismekte olan piyasalarda petrol fiyatlarindaki artis ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif iliski saptanmistir. Haftalik ve aylk veriler icin benzer
sekilde gelismekte olan Ulkelerde petrol fiyatlarindaki azalis ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iliski saptanmistir.

2.7. Standard and Poor’s 500 Endeksi ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Kiresellesme ile birlikte Ulkeler arasinda artan finansal entegrasyon, gelismekte
olan Ulkeler ile gelismis Glkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki bagmliigin
artmasina neden olmustur (Siddiqui, 2009; Jeyanthi ve Pandian, 2008). Literatlire
baktigimizda konuyla ilgili yapilan calismalar da hisse senedi piyasalari arasindaki
etkilesimin veya bagimliligin arttigini ortaya koyan calismalar gorulebilir (Glezakos,
Merika, v.d., 2007). Garbade ve Silber (1979) calismasinda dominant ve uydu
piyasalar arasindaki iliskiyi aciklamistir. Buna goére, A piyasasindaki ve B
piyasasindaki fiyatlar arasindaki diizeltmenin veya iliskinin asagidaki iki yoldan biri
seklinde olusabilecegini belirtmislerdir: (1) Aradaki dlzeltme simetrik olabilir,
ornegin, A piyasasindaki fiyatlar B piyasasindaki fiyatlara dodru ne kadar hizli bir
bicimde hareket ederse B piyasasindaki fiyatlar da A piyasasindaki fiyatlara dogru o
kadar bir hizla hareket eder. (2) Fiyatlar arasindaki dizeltme bazen de tek yonlu
olabilmektedir. Buna goére, B piyasasindaki fiyatlar genellikle, piyasalar arasindaki
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iletisimin hizina bagll gecikmeyle A piyasasindaki fiyatlara gore hareket ederler.
(2)'deki iliski bir “dominant piyasa - uydu piyasa” iliskisini gostermektedir. Piyasa A
dominant ve piyasa B ise uydu piyasadir. Literatirde ABD piyasasinin dominant
piyasa olarak ifade edildigi buna karsin gelismekte olan piyasalarin ise uydu piyasa
rolinU Ustlenmis oldugu gorilmustir. Rose ve Marquis (2006) yapmis oldugu
calismada buUtlnlesen finansal piyasalar sayesinde, Amerikan piyasalarinda
meydana gelen hareketlerin yabanci piyasalardaki hareketleri etkilemesine, diger
yandan, yabanci piyasalarda meydana gelen hareketlerin de Amerikan piyasalarini
etkilemesine olanak sagladigini saptamistir (Rose ve Marquis, 2006). Gelismekte
olan Ulkelerin hisse senedi getirileri ile kiresel piyasalarin butlnlesmesinin
gostergesi olarak calismada Standard and Poors 500 endeksi kullaniimigtir. Altin ve
Susli (2010) yapmis olduklarl calismada Tdrkiye borsasi, ABD borsasi, Japonya
borsasi, Hong Kong borsasl, Brezilya borsasi ve Hindistan borsasi arasindaki iliskinin
yonUnU vektor otoregressif model ile incelenmistir. Arastirma dénemi 2000-2010
yillari arasini kapsamaktadir. Elde edilen sonuclara gére, IMKB ve diger menkul
kiymet borsalarinin esbitinlesik oldugu bulunmustur. Siddiqui (2009) yapmis
oldugu calismada ABD ve Asya piyasalari arasinda bagimliligin var oldugunu ancak
yoninlin tam olarak saptanamadigini ve ABD hisse senedi piyasasinin dominant
olmadigini saptamistir. Majid, Mera, v.d., (2008) gelismekte olan (Ulkelerden
Malezya, Tayland, Endonezya, Filipinler ve Singapur’ un ABD (Standard and Poor’ s
500 endeksi) ve Japonya (Tokyo Fiyat Endeksi) ile bagimliliklarini arastirdiklari
calismada; Malezya, Tayland, Endonezya, Filipinler ve Singapur'un ya kendi
aralarinda ylksek bir iliskiye sahip olduklarini ve Endonezya’nin hem ABD hem de
Japon piyasasindan bagimsiz oldugu, Malezya'nin Japon piyasasina ABD
piyasasindan daha fazla bagiml oldugu, Tayland piyasasinin ABD piyasasindan
bagimsiz ancak Japon piyasasina bagimli oldugu, Filipinler piyasasinin ise Japon
piyasasina gore ABD piyasasindan daha fazla etkilendigi saptanmistir.

3. Yontem ve Veriler

Bu bolimde ilk olarak, analizde kullanilan veri kaynaklarina yer verilmistir. ikinci
olarak, arastirma yontemine, panel veri analizine, havuzlanmis en kicuk kareler
modeli ve sabit etkiler modeline iliskin teorik bilgilere yer verilmistir. Son olarak da
panel veri setine ait dengeli panel veri analizi ile elde edilen nihai modele ve
degerlendirmelere yer verilmistir.
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3.1. Veri Kaynaklari

Arastirma, dengeli panel veri analizi yontemiyle; Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Turkiye ve Urdin (11 Glke) icin
1999 - 2006 doénemindeki Uger ayhk veriler kullanilarak yapilmistir.  Giris
boliminde de belirtildigi Gzere, tim gelismekte olan Ulkeler icin ve mimkin
oldugu 6lctide hem tarihi hem de giincel verileri icerecek sekilde bir arastirma
planlanmis olmasina karsin, ancak bu arastirmanin kapsadigi tlkeler ve donemler
icin dengeli panel veri analizine uygun veri elde edilebildiginden, kapsam

sinirlandiriimistir.

Hisse senedi getirileri, Datastream veri tabanindan her Glke icin borsa endeksleri
esas alinarak olusturulmustur. Degiskenlere ait verilerden ddviz kuru, faiz oranlari
ve Standart and Poors 500 birlesik endeksi verileri Datastream veri tabanindan elde
edilmislerdir. Enflasyon orani ve para arzi degiskenlerine ait veriler de IMF
Uluslararasi Finansal istatistik veri tabanindan elde edilmistir. Ulkelerin GSYIH' leri
ve petrol fiyatlarina ait veriler Global Financial Data veri tabanindan elde edilmistir.
Tablo 1" de arastirmaya dahil edilen Ulkelere ait borsa endeksleri ve faiz oranlari
diger degiskenlerden nitelik olarak farkl bir 6zellik gosterdikleri icin bir tablo
halinde verilmistir.

Tablo 1. Ulkelere Gére Niteliksel Farklilik Gésteren Degiskenler

ULKE ENDEKS FAiz

Arjantin Merval Fiyat Endeksi DEPOSIT RATE
Brezilya Bovespa Fiyat Endeksi TIME DEPOSITS
Endonezya Jakarta Borsasi Birlesik Fiyat Endeksi 3-MONTH DEPOSITS
Macaristan Budapest Fiyat Endeksi DEPOSIT RATE
Malezya Kuala Lumpur Borsasi Birlesik Fiyat Endeksi FIXED DEPOSIT
Meksika Mexico Ipc (Bolsa)-Fiyat Endeksi TIME DEPOSIT RATE
Polonya Warsaw General Index-Fiyat Endeksi DEPOSIT RATE
Rusya Russian Micex Index-Fiyat Endeksi DEPOSIT RATE

Sili Chile General Fiyat Endeksil DEPOSIT RATE
Tlrkiye MKB 100-Fiyat Endeksi TIME DEPOSIT
Urdiin Amman Borsasi Fiyat Endeksi DEPOSIT RATE

Nitelik farki nedeniyle Tablo 1'de gosterilen degiskenler de dahil olmak Uzere
arastirmada kullanilan; M1, CPI, USD kuru, petrol fiyatlar, GSYIH ve S&P 500
degiskenlerinin timu Ucer aylik % degisimi gdstermektedir.
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Veriler, 11 gelismekte olan Ulke icin 1999:Q1- 2006:Q4 ddnemleri arasindaki 32
adet Ucer aylik donemleri kapsamakta ve toplam 352 gdzlemden olusmaktadir.

3.2. Arastirma Yéntemi ve Modeli

Modelin bagimli degiskeni olan hisse senedi getirileri (GET)" dir. Calismada yedi
adet bagimsiz (aciklayicl) dedisken kullaniimistir. Bunlardan, M1: para arzindaki
ylizde degisimi, FAIZ: faiz oranlarini, GDP: GSYiH' daki yiizde degisimi, DOV: déviz
kurundaki ylzde degisimi, bir diger ifadeyle ilgili Glke yerel para biriminin dolara
gore degerini (6rnegin TL/USD degisimini), PET: petrol fiyatlarindaki ylzde
degisimi, ENF: tUketici fiyat endeksindeki ylizde degisimi ve SP: Standard and Poors
500 endeksinin getirisini ifade etmektedir.

Bagimli degisken ve bagimsiz degisken arasindaki iliskinin saptanmasi amaciyla

olusturulacak modelin 6zet bigimi asagidaki gibi gosterilebilir:

GET =F (M1, + FAIZ, + GDP, + DOV, + PET, + ENF,, + SP,)

Bu modelde,
i=12,......... N Ulke sayisini (11 Ulke),
t=123,....... T zaman dénemlerini (3'er aylik 32 dénem)

gostermektedir.
N x T ise veri setindeki toplam g6zlem sayisini (352) vermektedir.
3.2.1. Panel Veri

Bir panel veri seti, serilerin hem yatay hem de zaman boyutunu icermektedir.
Zaman boyutuna sahip kesit verilerin kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemine panel veri analizi denilmektedir (Pazarlioglu ve Grler, 2007).
Panel veri regresyonunun (1) bilindik zaman serileri veya vyatay kesit
regresyonlardan farki, degiskenlerinde cift indisin bulunmasidir (Baltagi, 2005).

Ornegin:
Yie Xy
i=1...,N =1...T
Yy =a+x,p+u, ()]

Panel veri uygulamalarinin blylk c¢odunlugunda kullanilan tek faktorld
modellerin hata terimi asagidaki gibidir (Baltagi, 2005):
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u, =u; tv, (2)

M, gozlemlenemeyen bireysel etkiyi ifade etmektedir. v, geriye kalan hata

terimini  ifade etmektedir. Modeldeki sabit terim,, birimden birime
degismektedir. Buna bireysel heterojenity denilmektedir. Panel veride hata

terimlerinin hem bireyler icinde hem de bireyler arasi esvaryansa sahip olduklari
kabul edilir.

Panel veri analizinin zaman serisi veya yatay kesit verilerinden birini iceren
analizlere gbre bircok avantaja sahiptir (Baltagi, 2005). Bunlar; 1) bireysel
farkliliklari daha iyi kontrol edebilmek, 2) agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu
baglantiyl azaltmanin mdmkin olmasi, 3) verilerin toplulastirilmasiyla ortaya ¢ikan
bilgi kayiplari ve sapmalarla ilgili sorunlar yasanmasini engellemesi ve 4) panel
verinin karmasik modellerin ve testlerin yapilmasina izin vermesidir. Buna karsilik
analizin temel kisitlar ise, degisen varyans ve otokorelasyon problemlerin var
olabilmesidir.

3.2.2. Havuzlanmis En Kiguk Kareler Modeli

Havuzlanmis en klctk kareler modelinin sunmus oldugu tahmin sonuclarinin
dayandigi varsayimlarindan biri yatay kesit ( N ) veri matrisleri arasinda farkin
olmadigina dair kabullenmedir. Diger bir degisle, s6z konusu model bitin yatay
kesitler ( Ulkeler icin ortak bir sabit) icin bir ortak sabit terim tahmin etmektedir
(Asteriou, 2006).

Havuzlanmis en kuctk kareler denklemi ile gdsterilebilen modelde her bir yatay
kesite (Ulkeye veya gruba) ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmadan
bitln Ulkelerin verileri bir havuzda toplanmakta ve badimsiz degiskenlerin bagimli
degisken Uzerindeki etkileri arastiriimaktadir (Yalcin, 2005).

3.2.3. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde, gézlemlenemeyen bireysel etki ( ;) sabit parametre
oldugu kabul edilerek tahmin yapilir ve geriye alan hata terimi v, ‘den bagimsizdir.

x;, " nin batln / ler ve ticin v, 'den bagimsiz oldugu kabul edilir. Baltagi (2005)

it

calismalarda belirli bir A sayida sirkete veya A sayida Ulkeye odaklaniliyorsa sabit
etkiler modelinin uygun bir model oldugunu belirtmistir.
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Sabit etkiler modelinde birimlerin davranislarindaki farklliklar sabit terimdeki
farkhliklarla ortaya konulur. Bu modelde egim katsayilari sabit oldugu kabul edilir.
Modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim olarak adlandirilir. Burada gecen
sabit nitelemesi katsayinin birimlere gore degisebilecegini ancak zamana gore sabit
oldugunu ifade etmektedir. Sabit Etkiler Modelinde gdrilmeyen bireysel etkilerin
modelde yer alan aciklayici degiskenler ile iliskili oldugu kabul edilmektedir
(Greene, 2003). Bundan dolayr birimler arasindaki farklliklar regresyon
fonksiyonunda parametrik olarak modellenir. Sabit etkiler modelinin gecerliligini
degerlendirmeden 6nce etkin tahmin modelinin en kiglk kareler modeli mi yoksa
sabit etkiler modeli mi olduguna karar vermek amaci ile F-test yapilmasi gereklidir
(Asteriou, 2006; Baltagi, 2005). Bu teste Chow Testi denilmektedir (Baltagi, 2005).
Chow testine gore bos hipotez H, ve alternatif hipotez H, asagidaki gibidir
(Asteriou, 2006; Baltagi, 2005):

H, = Havuzlanmis Model (Biitiin Sabitler Ayn)
H, = Sabit Etkiler Modeli

F-istatistigi asagidaki gibi hesaplanmistir (Baltagi, 2005);

_ (ngE _Rc2)L5 )/(N_l)
(-REL)I(NT - N —k)

~F(N-1L,NT-N—k)

R?,, sabit etkiler modelinin belirleme katsayisi ve RZ,; en kiglk kareler

modelinin belirleme katsayisidir. Bos hipotez, etkin modelin En Kiglk Kareler (OLS)
oldugunu ifade etmektedir. E§er hesaplanan F-istatistigi Tablo degerinin Ustiinde
yer alirsa, kukla degiskenlerine ait katsayilarinin farkli oldugu sonucuna ulasilir ve
bos hipotez reddedilir. Gegerli tahmin ydntemi olarak OLS yerine kukla degiskenli
model kullanilir. OLS modelindeki sabit kesisim katsayisi kukla degiskenli sabit
etkiler modelinde farkli degerler almakla birlikte, bu modelin ana amaci, gruplara
ait bu farkl sabit katsayilarin tahmin edilmesidir. OLS modelindeki temel varsayim
gruplara ait sabit kesisim katsayilarinin degismemesi iken kukla degiskenli sabit
etkiler modelinde farkli olmasi olarak ifade edilebilir (Yalgin, 2005). Yapilan Chow
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testi sonucunda hesaplanan F - istatistik degerinin (0, 542674) % 5 anlamlilik
dizeyinde kritik F degerinden (1,83) kiclk oldugu icin bos hipotez kabul edilir.
Boylece, etkin tahmin edici modelimiz havuzlanmis en kiicik kareler modelidir.

3.3. Uygulama ve Elde Edilen Ekonometrik Bulgular

Baltagi (2005), panel veri analizinde, panel veri setinin saglamasi gereken en
onemli varsayimlardan birincisinin sabit varyans varsayimi oldugunu ifade etmistir.
Yukarida yer alan (1) ve (2) nolu esitliklerde gdsterilen panel veri modeli hata
terimlerinin zamandaki degisime ve bireylerdeki degisime karsi sabit varyansa sahip
olduklari kabul edilmistir. Bu varsayim panel veri analizi icin sinirlayicidir. Dolayisiyla,
degisen varyans probleminin varligi durumunda yapilmis olan tahmin etkin degildir.
Sabit varyans varsayiminin ihlal edilip edilmediginin saptanmasi amaciyla Bartlett
istatistigi hesaplanmistir. Buna goére degisen varyans sorunu olmadigini ifade eden
bos hipotez ret edilmemistir. Dolayisiyla kullanilan panel veri setinde degisen
varyans sorunu saptanmamistir.

_(T-DNIns®-=zIns?]
TS O\ A @

Panel veri analizinde, panel veri setinin saglamasi gereken bir diger varsayim ise
icsel baglantinin yoklugu varsayimidir. Otokorelasyon sorunun varligini incelemek
amaciyla Durbin — Watson test istatistiginden faydalanilimistir. Tahmin edilen panel
veri modelinin Durbin-Watson test istatistigi 2,51 dederini almistir. Bu degeri
Durbin — Watson testi karar tablosunda negatif otokorelasyon bélgesine distiugu
gortlmastir. Dolayisiyla panel veri setimizde otokorelasyon problemi saptanmistir.

Verilerde degisen varyans ve/veya otokorelasyon problemlerinin var olabilecegi
stphesinin duyulmasi ya da saptanmasi durumunda Arellano’ nun Gugli Hatalari
(Arellano’s Robust Errors) kullaniimasi &nerilmistir. Tahmin edilen modellerde
Arellano’'nun standart hatalari kullanilarak tahmin yapilmistir. Boylece degisen
varyans ve/veya otokorelasyon problemlerinden dolayl olusabilecek problemler
giderilmistir. Panel veri kullanilarak yapilan analiz iki tahmin icermektedir.
Bunlardan ilki, en kulglk kareler yontemi ikincisi ise sabit etkiler modelidir.
Analizlerde E-Views 5.1 paket programi kullaniimistir. Yapilmis olan panel birim kok
testi sonucunda analize dahil edilen serilerin duragan olduklari gordlmdastir.
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3.3.1. Nihai Model: Havuzlanmig En Kliciik Kareler Modeli (OLS) Tahmini

Gelismekte olan Ulkelerde hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglayan calismamizda kullanilan Chow testi
sonucunda havuzlanmis en kuctk kareler modelinin (OLS) etkin tahmin edici model

oldugu saptanmistir.

Havuzlanmis OLS tahmininde her bir yatay kesite (llkeye) ait belirli etkileri
yansitan kukla degiskenler olmadan butin Ulkelerin verileri  bir havuzda
toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken Uzerindeki etkileri
arastinlmaktadir. Bu amacla, havuzlanmis OLS tahmin sonuclari Tablo 4'te
gosterilmistir. Tablo 2" den gorildigad gibi, petrol fiyatlarindaki ylzde degisimin
gostergesi olan PET degiskeni hari¢ diger degiskenlerin katsayr isaretlerinin
beklentiler ile uyumlu oldugu gorilmustdr.

Tablo 2. Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken t-istatistik t-istatistik t-istatistik Olasilik
DOV -0.536920 0.202299 -2.654089 0.0083

ENF 0.412370 0.103712 3.976093 0.0001

FAIZ -0.197262 0.126081 -1.564565 0.1186

GDP 0.208284 0.307669 0.676975 0.4989

SP 0.705173 0.214452 3.288256 0.0011

PET 0.052417 0.054261 0.966017 0.3347

M1 0.123788 0.120394 1.028185 0.3046

C 3.168050 1.251681 2.531036 0.0118

R-Kare 0.218635 Bagdimli Deg. Ortalamasi 6.600195
Duzeltilmis R-Kare 0.202735 Bagimli Deg. S. Sapma 21.56070
Tahminin S. Hatasl 19.25149 Akaike Bilgi Kriteri 8.775519
Artiklarin Kareleri Top. 127493.2 Schwarz Kriteri 8.863329
Log Olabilirlik -1536.491 F-istatistigi 13.75071
Durbin-Watson istat. 2.511937 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Bunlara ek olarak, doviz kurundaki ylzde degisimin gostergesi olan DOV’ un %
1 anlamlilk dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve DOV’ da meydana
gelen % 1" lik artisin bagimli degisken olan hisse senedi getirilerinde % 0, 53" lik
bir azalisa neden oldugu goérilmustir. Hisse senedi getirileri ile doviz kurundaki ters
yonll ve istatistiksel olarak anlamli iliski, hisse senedi getirilerinde meydana
gelebilecek bir diststn portfdy yatirimlarinin borsadan cikip misafir olunan Ulkeyi
hizla terk etmesine ve bundan dolayl da misafir olunan Ulkenin para biriminin
deger kaybetmesi ile acgiklanabilecegi gibi ddviz fiyatlarindaki strekli yukselislerin

meydana gelmesi tasarruflarini  hisse senetlerine baglamis olan yatirmailar,
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ellerindeki hisse senetlerini satip dévize yonelmelerine neden olacaktir. Boylesi bir
durumda hisse senetlerine olan talep azalacak ve sonu¢ olarak hisse senedi
getirileri disecektir.

Enflasyonun gostergesi olan ENF" in % 1 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve ENF’ te meydana gelen % 1’ lik artisin hisse senedi getirilerinde
% 0,41" lik bir artisa neden oldugu gorilmustlr. Hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonld iliski, hisse senetlerinin
enflasyona karsi direncli varliklar oldugunu savunan gorust desteklemistir. Bu
gorise gore, enflasyon oraninda meydana gelen artis sirketlerin sattiklari mal ve
hizmetlerin parasal dederinde bir artisa neden olur, satilan mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki artis, sirketlerin satis ve karlarinin artmasina ve dagitilan temettilerde
artisa neden olmasi ile agiklanabilir.

Tablo 2" den gorildigu gibi, Standard and Poor’s 500 endeksi getirisini temsil
eden SP’ nin % 1 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve SP’ de
meydana gelen % 1" lik bir artisin hisse senedi getirilerinde % 0,70" lik bir artisa
neden oldugu gortlmustlr. Gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalari ile
gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki iletisimin hizina bagl gecikmeyle
gelismis hisse senedi piyasasindaki gelismelere gore hareket ettigini gostermistir.
Klresellesme ile birlikte artan entegrasyon, sermaye akislari Uzerine konulan
kisitlarin kaldirilmasi ve déviz kontrollinin gevsetilmesi, gelismis Ulke hisse senedi
piyasalari ile gelismekte olan lkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki baghligin

artmasina neden olmustur.

Buna karsin, faiz oraninin gostergesi FAIZ degiskeni, reel ekonomik faaliyetin
gOstergesi GDP degiskeni, para arzinin gostergesi M1, ve petrol fiyatlarindaki
ylzde degisimin goOstergesi PET degiskeni istatistiksel olarak anlamli olmadiklari
saptanmistir.

Hisse senedi getirileri ile negatif iliskili olmasi beklenen petrol fiyatlarindaki
degisimin Gay (2008)" in calismasinda saptamis oldudu gibi katsayi isaretinin pozitif
olmasi ilgi cekici bir nokta olarak gorilmastlr. Hisse senedi getirileri ile petrol
fiyatlari arasindaki iliskinin negatif iligkili olmasi beklenmektedir. Literatirde s6z
konusu iliskiyi gelismis Ulkeler icin incelemis calismalar hisse senedi getirileri ile
petrol fiyatlar arasinda negatif iliski saptamislardir. Gelismekte olan Ulkeler icin
hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemis calismalar hisse
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senedi getirileri ile petrol fiyatlari arasinda pozitif bir iliski saptamislardir. Gelismis
Ulkelerden farkl olarak pozitif yonlu bir iliskinin varligi, gelismekte olan Ulkelerdeki
hizli ekonomik biylmeye, ylksek Uretim miktarina ve c¢esitlendiriimemis eneriji
kaynaklari  nedeniyle petrole olan talebin artmasi ile acgiklanabilecegi
disUndlmistUr. Dolayisiyla gelismekte olan Ulkelerde ekonomik blylme ile birlikte
petrol talebi artmakta, sirketlerin karlari ve nakit akislari da arttigindan hisse senedi
getirilerinin - de artacagl  degerlendirilmistir. ~ Gelismekte olan  Ulkelerde
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerini acgiklama glcini dlgmek
amaciyla modelin agiklama katsayisina bakildiginda, bu degerin 0,22 oldugu
gorulmastur.

3.3.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, gruplara veya Ulkelere kukla vererek, sabit etkileri dikkate
almaya calismaktadir. Tablo 3 te tahmin edilen sabit etkiler modeli robust standart
hatalar ile yer almistir;

Tablo 3. Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken t-istatistik t-istatistik t-istatistik Olasilik
DOV -0.533843 0.209686 -2.545917 0.0113

ENF 0.447368 0.153254 2.919122 0.0037

FAIZ -0.288814 0.216217 -1.335756 0.1825

GDP 0.212051 0.317761 0.667328 0.5050

SP 0.119572 0.138034 0.866253 0.3870

PET 0.071840 0.056896 1.262655 0.2076

M1 0.691269 0.204394 3.382049 0.0008

C 3.786890 2.382906 1.589190 0.1130

R-Kare 0.223829 Bagimli Deg. Ortalamasi 6.600195
Duiizeltilmis R-Kare 0.184324 Bagdimli Deg. S. Sapma 21.56070
Tahminin S. Hatasi 19.47251 Akaike Bilgi Kriteri 8.825667
Artiklarin Kareleri Top. 126645.6 Schwarz Kriteri 9.023239
Log Olabilirlik -1535.317 F-istatistigi 5.665745
Durbin-Watson istat. 2.519939 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Sabit etkiler yontemi ile tahmin edilen modelimizde bagimsiz degiskenlere ait
tahmin katsayilarinin isaretlerinin petrol fiyatlarindaki yizde degisimin goOstergesi
olan degisken hari¢ diger degiskenlerin katsayi isaretlerinin beklentilerle uyumlu
oldugu saptanmistir. Tablo 3" de sabit etkiler modelinin tahmin sonuclari verilmistir.
Tablo 3" ten goruldugu gibi, déviz kurundaki ylizde degisimin gostergesi olan DOV
degiskeninin katsayi isareti negatif yonli olup % 1 anlamlilik dizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Enflasyonun gdéstergesi olan ENF" in % 1 anlamlilik dizeyinde
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istatistiksel olarak anlamlidir. Standard and poor's 500 endeksi getirisini temsil
eden SP’ nin % 1 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna karsin
faiz oraninin, reel ekonomik faaliyetin, para arzinin ve petrol fiyatlarindaki yizde
degisimin gostergesi olan degiskenin gdstergesi olan degiskenlerin istatistiksel

olarak anlamsiz olduklari saptanmistir.
4. Sonug

Gelismekte olan Ulkelerin gelecedin merkez Ulkeleri olma yolunda ilerlemeleri,
bu Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasalarindan
daha yuUksek ortalama getiri sunmalari ve gelismis hisse senedi piyasalarinin
getirileri ile disUk baglantiya sahip olmalari, dikkatlerin gelismekte olan Ulkelere ve
onlarin hisse senedi piyasalarina yoénelmesine neden olmustur.

Hisse senetlerine yatirrm yapmak isteyen rasyonel yatirimcilar, hisse senedi
getirilerini  etkileyebilecek degiskenleri takip etmelidir. Hisse senetleri hem
sistematik hem de sistematik olmayan bircok degisken  tarafindan
etkilenebilmektedir. Hangileri etkileme guclne sahip oldugunun ve hisse senedi
getirilerini etkileyebilme dUzeylerinin saptanmasi sermayenin bultcelenmesi ve etkin
portfdylerin olusturulmasi bakimindan onemlidir. Tablo 2°te gdrilebilecedi gibi,
tahmin edilen modele gdre, calisma kapsamindaki gelismekte olan Ulkelerdeki hisse
senedi getirileri ile faiz orani, reel ekonomik faaliyetinin gdstergesi GDP, para
arzindaki ylzde degisimin gdstergesi M1 ve petrol fiyatlarindaki ylzde degisimin
gostergesi olan PET arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmamistir.
Buna karsin, hisse senedi getirileri ile doviz kuru, enflasyon orani ve Standard and
Poor’s 500 Endeksi getirileri arasinda anlamli bir iliskinin varligi saptanmistir.

Calismada enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski saptanmistir.
Ampirik sonuglar, hisse senedi getirileri ile enflasyon orani arasindaki iliskinin % 1
anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir. Hisse senedi
getirileri ile enflasyon orani arasindaki pozitif iliski hisse senetlerinin yatirimciy
enflasyona karsi korudugunu savunan gorisi desteklemektedir. Enflasyon,
sirketlerin  satislarinin  parasal tutarini artirmakta, dolayisiyla da temettdlerin
artmasina neden olmaktadir. Enflasyon nedeni ile degeri artan aktiflerin reel degeri
korunmus oldugundan satin alma gulcU riski nedeniyle hisse senetlerine yatirim
yapmis olanlarin; paranin satin alma glctndeki azalmaya karsi korunmalari
saglanmaktadir. Yatinmallar enflasyon oranlarinin yikseldigi donemlerde hisse
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senetlerine yatinrm yapmak suretiyle tasarruflarinin enflasyon karsisinda deger

kaybetmesini 6nleyebilirler.

Hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
beklentilerle uyumlu negatif bir iliski saptanmistir. Bu saptamadan su sonuclar

cikarilabilir:

(1) Hisse senedi getirileri ile déviz kuru arasindaki anlamli iliskinin varligi, kanun
yapicilara ve ilgili otoritelere hisse senedi piyasasindaki krizlerin déviz kurunun
kontrol edilmesi suretiyle 6nlenebilecedini 6nermektedir. (2) Gelismekte olan
Ulkeler bu turlG bir iliskiyi kendi Ulkelerindeki yabanci portféy yatirimlari icin bir
uyarici olarak kullanabilecegini géstermektedir. (3) Duzenleyici ve politika yapic
kurumlar, hisse senetleri piyasasini etkilemek icin déviz kurlarini bir ara¢ olarak
kullanabilirler. (4) Rasyonel vyatirimcilar bir piyasadaki bilgiyi kullanarak diger
piyasanin davranisini éngorebilirler. (5) Gelismekte olan Ulkelerde etkin hisse senedi
piyasalarinin varligi, istikrarli bir déviz kuru politikasinin izlenmesine yardimci
olabilir.

Gelismekte olan Ulke piyasalari ile dinya piyasalari arasindaki iliskiyi géstermesi
amaclyla calismaya dahil edilen Standard and Poor’s 500 Endeksinin gOstergesi
SP'nin katsayisinin beklentilere uyumlu olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu saptanmistir. Elde edilen bu sonug, gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi
getirilerinin dlinya piyasalari ile etkilesim icinde oldugunu ve dominant hisse senedi
piyasasl olarak tabir edilen ABD hisse senedi piyasasi ile ylksek bir korelasyona
sahip oldugunu gostermektedir.

Hisse senedi getirileri ile negatif iliskili olmasi beklenen petrol fiyatlarindaki
degisimin Gay (2008)" in calismasinda saptamis oldugu gibi katsayi isaretinin pozitif
isarete sahip olmasi ilgi cekici bir nokta olarak goralmustdr. Gelismis Ulkelerde
petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi getirileri ile negatif iliskili olmasina karsin
gelismekte olan Ulkelerde petrol fiyatlarindaki degisim ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iliskinin; gelismekte olan Ulkelerde yuksek ekonomik buylime,
ylUksek dretim miktari ve cesitlendirilmis enerji kaynaklarinin  kullanilmamasi
nedeniyle petrole olan talebin artmasi ile aciklanabilecedi dusinulmuUstir.
Dolayisiyla gelismekte olan Ulkelerde ekonomik blytme ile birlikte petrol talebi
artmakta, sirketlerin karlari ve nakit akislari da arttigindan hisse senedi getirileri de

artmaktadir.
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