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MAKRO EKONOMIK FAKTORLER iLE BORSA iSTANBUL HiSSE SENEDi ENDEKSLERININ
GETIRILERI ARASINDAKI iLiSKi

Serkan UNAL*

Oz

Bu calismada, makro ekonomik degiskenlerin Borsa istanbul’da islem gdéren hisse senedi getirileri (izerindeki etkisi
incelenmistir. Bagiml degiskenler olarak XU100, XTUMY, XUMAL, XUHIZ ve XUSIN endeksleri; bagimsiz degiskenler olarak ise
para arzi, faiz oranlari, enflasyon oranlari, déviz kuru ve gliven endeksleri kullaniimigtir. En kiglk kareler yontemi ile aylik ve
g aylk frekanslarda degiskenler arasindaki iligkinin test edildigi calismanin veri seti 2010 ve 2020 yillari arasini kapsamaktadir.
Arastirmadan elde edilen bulgulara gore (1) para arzi ile XTUMY (kiiguk sirketler) ve XUSIN (sinai sektorl) arasinda pozitif iligki
bulundugu, (2) faiz oranlari ile XU100 (buyuk sirketler) ve XUMAL (mali sektor) arasinda negatif iliski bulundugu, (3) bilesik
oncl endeks ile XU100, XTUMY ve XUMAL arasinda pozitif iliski bulundugu ve (4) doviz kuru ile XUMAL, XU100 ve XUHIZ
arasinda negatif iliski bulundugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: BIST100, Makroekonomik Dediskenler, Borsa Istanbul, Hisse Senedi Getirileri, Para Arzi, Faiz Oranlari,
Gliven Endeksleri, Déviz Kurlari.

THE RELATIONSHIP BETWEEN MACRO ECONOMIC FACTORS AND RETURNS OF STOCK
MARKET INDICES IN BORSA ISTANBUL

Abstract

In this study, the effect of macroeconomic variables on stock returns in Borsa Istanbul is examined. XU100, XTUMY, XUMAL,
XUHIZ, and XUSIN stock market indices were used as dependent variables; and money supply, interest rates, inflation rates,
exchange rate, and confidence indices are used as independent variables. The data set covers the years between 2010 and
2020. In the study in which the least-squares method was used, the relationship between variables was tested in monthly
and quarterly periods. According to the findings obtained from the research, it has been determined that (1) there is a
positive relationship between money supply and small-cap companies and manufacturing companies, (2) there is a negative
relationship between interest rates and large-cap companies and financial companies, (3) there is a positive relationship
between composite leading indicator and large companies, small companies and financial companies, and ( 4) there is a
negative relationship between the exchange rate and large-cap companies, financial companies and service companies.

Keywords: BIST100, Macroeconomic Variables, Borsa lstanbul, Stock Returns, Money Supply, Interest Rates, Confidence
Indices, Exchange Rates.
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1. GIiRIS

Literatlirdeki birgok arastirmada yatirimcilarin sahip olduklari bilgiyi kullanarak ilave getiri elde edip
edemeyecegi sorgulanmistir. Fama’nin (1970:383) oOncilik ettigi etkin piyasalar hipotezine gbre sermaye
piyasalarindaki aktorler, mevcut bitin bilgilerden haberdardir ve buna goére varlik fiyatlamalarini etkin bir
sekilde olusturmaktadirlar. Bu hipoteze gore ne hisse senedi fiyatlarinin gegcmis hareketleri ve hacimleri gibi
gostergelerden faydalanan teknik analizin; ne sirketin yaptigi ise, sahip olduklari varliklara ve kar potansiyeline
odaklanan temel analizin; ne de siki haber takibi vasitasiyla dnceden aksiyon almanin, yatirrmcilar agisindan ilave
bir getiri kaynagi olmasi s6z konusu olmayacaktir. Etkin piyasalar hipotezine kapsamli bir elestiri getirmis olan
Markiel (2003:80), butuin yatirimcilarin ayni rasyonel karar verme becerisine sahip olmadigini ve hisse senetleri
piyasasinin tamamen etkin ve kusursuz bir hizda ¢alisamayacagini vurgulamistir. Ayrica Markiel (2003:60),
calismasinda literatiirde yer alan yiizlerce ¢alismadan cikan sonucu 6zetleyerek hisse senedi piyasasinin ne
bu makalelerin bir kisminda belirtildigi kadar etkin ne de diger birtakim makalelerde belirtildigi kadar tahmin
edilebilir olmadigi sonucunu ¢ikarmistir.

Piyasa etkinligi literatlirdeki onemli bir tartisma konusu olsa da piyasalarin tam etkin olarak calismadigi
da bircok farkli calismanin ortak sonucudur. Hisse senedi yatirimcilari icin hisse senedi fiyatlarina etki eden
faktorleri anlamak ve bu dogrultuda yatirim kararlari vermek portféylerinin oynakligini azaltabilecegi gibi uzun
vadeli getirilerini de artirabilir. Hisse senedi fiyatlarina etki eden unsurlar diisiintildigiinde, makro ekonomik
degiskenler, onemli faktorler arasinda siralanabilir. Tirkiye, gelismekte olan bir tlke olarak faizler, enflasyon,
doviz kurlari gibi gesitli faktorlerin hizla hareket edebildigi bir tlkedir. Bu nedenle makro ekonomik faktorlerin
hisse senedi piyasasina etkisinin incelendigi bu arastirmada dinamik yapisi nedeniyle Tirkiye 6érneginden hareket
edilmis ve Borsa istanbul’daki endeksleri kapsayan bir ¢alisma yapilmistir.

Bu c¢alismanin amaci, makro ekonomik gostergelerin hisse senedi fiyatlarina ne derecede etki ettigini
aciklayarak Borsa Istanbul’da yatirnm yapan yatirimcilarin yatirim kararlari sirasinda kullanabilecekleri bilgi
sunmaktir. MKK verilerine gére, Borsa istanbul’da 2020 yilinin ilk on ayinda yerli yatirimci sayisi yaklasik 700 bin
adet artarak 1,9 milyona ulagsmistir. Bu nedenle bu calismadan elde edilecek sonuglarin bir¢cok yatirimciya fayda
saglayabilecegi bu nedenle de dnemli oldugu distnilmektedir.

Arastirmanin degisken seciminde uluslararasi literattirdeki konuyla ilgili Gnemli ¢alismalar dikkate alinmistir.
Makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalarina etkisini ilk donemde incelemis olan ¢alismalardan Bodie
(1976:459) ve Fama (1981:563) enflasyon ve para arazinin hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini
bildirmislerdir. Lee (1992:1596) faiz oranlarini dahil ettigi denklemde enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif ama zayif bir iliski oldugunu belirtmistir. Jansen ve Nahuis (2003:89) tiketici giiven endeksi ile hisse
senedi fiyatlari arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir. Kwon ve Shin (1999) Uretim endeksi ve hisse senedi
piyasalarinin karsilikli olarak birbirini etkiledigini tespit etmistir.

Makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi tstiindeki etkilerini arastiran ve Borsa istanbul’'u konu
alan galismalarda ¢cogunlukla nedensellik analizi uygulanmistir (Aktas ve Akdag, 2013; Kocabiyik ve Fattah, 2020;
Poyraz ve Tepeli, 2015; Ozer vd., 2011). En kiigiik kareler ydntemini kullanan ¢alismalarin ise yogunlukla BIST100
endeksini analiz ettigi (Kaya vd., 2013; Ozer vd., 2011) ya da nispeten dar bir makro ekonomik degisken setinden
faydalandigi gériulmektedir (Glingor ve Polat, 2020). Yatirimcilarin karar alma sireclerine katki saglamanin 6n
planda tutuldugu bu calismada degiskenlerin donemsel yiizdesel degisimleri kullaniimis ve bitlin degiskenlerin
duragan olmasi nedeniyle yontem olarak en kiiglik kareler tercih edilmistir. Bu ¢alismada literatiire katki olarak
(1) oldukga genis bir makro ekonomik degisken seti kullanilmis, (2) farkh ozellikteki sirketlerin ayri ayri ele
alinabilmesi icin buyik ve kigik olgekli sirket ayrimi XU100 ve XTUMY endekslerinin dahil edilmesiyle; sektor
ayrimi ise XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endekslerinin dahil edilmesiyle saglanmis; (3) 2018 yilinda yasanan kur
soku, Suriye savasl, S400 ve Dogu Akdeniz'deki gerginlik gibi yogun haber akisinin ve hareketliligin yasandigi
son dénem veri setine dahil edilmis; (4) endeksler ve makro ekonomik degiskenler birebir eslestirilerek karsilikh
etkilesimlerin sonuca yansimasinin oniline gegilmis, bu sayede de okuyuculara daha rafine sonuglar verilmeye
calisiimis; (5) yatinimcilarin makro ekonomik degiskenlerdeki degisime bakarak yatirim yapmalari durumunda
elde edebilecekleri sonuglara isik tutmasi amaciyla 6zel denklemler olusturulmus ve (6) olusturulan denklemler
yalnizca aylik frekansta degil ceyreklik frekansta da test edilmis ve sonuglari paylasiimistir.
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Calismanin devam eden ikinci boliminde literatlirdeki ¢alismalar, Gglinci bélimde arastirma, dordinci
boélimde bulgular ve besinci bolimde ise sonuglar sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Ondes ve Levet (2020) Borsa istanbul’da islem géren banka hisselerini ele aldiklari ¢alismalarinda finansal
risk orani, politik risk orani, enflasyon, faiz ve doviz kurunun hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini, 2008 ve
2018 yillari arasindaki veriyi kullanarak incelemislerdir. Havuzlanmis modelle panel veri seti analizinin yapildig
arastirma sonuglarina goére doéviz kuru ve politik risk ile banka hisselerinin getirileri arasinda pozitif bir iligki
oldugu, aylik vadeli mevduat faizleriyle banka hisselerinin getirileri arasinda ise negatif iliski oldugu saptanmistir.

Kocabiyik ve Fattah (2020) ABD ve Tiirkiye’de makro ekonomik faktorlerin hisse senedi piyasalari tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. BIST100 ve S&P500 endekslerinin ele alindigi calismada 2010 ve 2019 yillari arasindaki
veri kullanilarak; para arzi, déviz kuru, TUFE, ihracatin ithalati karsilama orani, sanayi Uretim endeksi, petrol
fiyatlari, altin fiyatlari ile borsa endeksleri arasindaki nedensellik arastirilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizinin yapildigi arastirma bulgularina gore BIST100 ile para arzi ve doviz kuru arasinda ¢ift yonli nedensellik
iliskisi; TUFE’den BIST100’e, BIST100’den ise ihracatin ithalati karsilama orani ve faiz oranina ise tek yonli
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Giingdr ve Polat (2020) 2004 ve 2017 yillari arasinda geleneksel yatirim araglarinin Borsa istanbul’da hisse
senedi getirilerine etkilerini inceledikleri calismada bagimsiz degiskenler olarak doéviz kuru, altin ve faiz oranini
kullanmiglardir. Aylik veri ile en kiguk kareler ydnteminin uygulandigi calismada ABD dolari ve faiz oranlarinin
BIST100 endeksi ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu iligskiye sahip oldugu bulunmustur. Altin ile BIST100
arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. BIST hizmet sektori ve BIST mali sektor endeksleri igin de ayni
sonuglar gecerlidir.

Unal (2020) para ve maliye politikalarinin Borsa istanbul’daki hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
analiz ettigi calismasinda 2006 ve 2019 vyillari arasindaki veriden faydalanmistir. Calismada ARDL sinir testi ve
hata dizeltme modeli uygulaniimis, degiskenler olarak ise BIST100 endeksi getirisi, M3 para arzi ve faiz disi
bltce dengesi kullaniimistir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gére biitce agiklarinin ve M3 para arzindaki
genislemenin hisse senedi fiyatlarina pozitif yonde etki ettigi gérilmustir.

Alam (2017) Hindistan’daki hisse senedi piyasalarini inceledigi ¢alismasinda, 2005 ve 2013 yillari arasindaki
aylik frekanstaki veriyi kullanarak, enflasyon, kisa vadeli faiz orani, uzun vadeli faiz orani, sanayi tretim endeksi,
doviz kuru ve para arzi ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Johansen es bitlinlesme testi,
en kiicuk kareler ve GARCH modellerinin kullanildigi calismada makro ekonomik degiskenler ile borsa endeksleri
arasinda uzun donemli iliski oldugu saptanmistir.

Poyraz ve Tepeli (2015) yaptiklari calismada 1995 ve 2011 yillari arasindaki veriyi kullanarak enflasyon, altin
fiyatlari, para arzi, doviz sepeti, faiz oranlari ve sanayi Uretim endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Aylik frekansta verinin kullanildigi calismada Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gore faiz oranlari, déviz kuru, para arzi ve sanayi Gretim endeksi ile BIST100 endeksi arasinda iligki
oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ile BIST100 arasinda ise herhangi bir iliski olmadig tespit edilmistir.

Seving (2014) BIST30 endeksinde islem goren 21 hisseye ait getirileri bagimh degisken olarak belirledigi
¢alismasinda makro ekonomik degiskenler olarak BIST100 endeksi, M2 para arzi, cari islemler dengesi, doviz
kurlari, enflasyon orani, faiz orani, altin fiyati, sanayi Gretim endeksi ve kapasite kullanim oranlarini kullanmistir.
Arbitraj fiyatlama modelinin uygulandigi calismada makro ekonomik degiskenler ile BIST30 endeksi arasinda iliski
oldugu ve BIST30 getirilerinin tahmin edilebilecegi tespit edilmistir. Arastirma bulgularina gére, M2 para arzi,
mevduat faizi ve altin fiyatlari ile BIST30 endeksindeki sirketlerin getirileri arasinda negatif, BIST100 endeksi, cari
islemler dengesi ve ihracatin ithalati karsilama orani ile hisse senedi getirileri arasinda ise pozitif iliski oldugu
saptanmistir.

Aktas ve Akdag (2013) makro ekonomik degiskenlerin BIST100 endeksiileiliskisini analiz ettikleri calismalarinda
bagimsiz degiskenler olarak faiz orani, TUFE, déviz kurlari, issizlik orani, sanayi iretim endeksi, kapasite kullanim
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orani, ihracat, altin fiyati, tiiketici gliven endeksi ve petrol fiyatlarini kullanmislardir. 2008 ve 2012 yillari arasindaki
verinin kullanildigi arastirmada Granger nedensellik testi uygulanmistir. Arastirma bulgularina gére bitin makro
ekonomik degiskenler ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iliskisi mevcuttur.

Kaya vd., (2013) BIST100 endeksi ile makro ekonomik gostergeler arasinda etkilesimi analiz ettikleri
calismalarinda 2002 ve 2012 vyillari arasindaki veriden faydalanmislardir. Coklu regresyon en kiiglk kareler
yonteminin kullanildigi calismada elde edilen bulgulara gére M2 para arzi ve BIST100 arasinda pozitif yonli, doviz
kuru ile BIST100 arasinda ise negatif yonli iliski mevcuttur.

Ozer vd., (2011) Borsa istanbul’da Ocak 1996 ve Aralik 2009 tarihleri arasindaki aylik frekanstaki veriyi
kullanarak hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik faktorler arasindaki etkilesimi incelemislerdir. En kiguk
kareler, Johansen es bitlinlesme, Granger nedensellik ve hata diizeltme modellerinin uygulandigl ¢alisma
bulgularina gore hisse senedi getirileri ile faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi endeksi, TUFE, altin ve
doviz fiyatlari arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Naik ve Padhi (2012) 1994 ve 2011 yillari arasinda Hindistan hisse senedi piyasasini ele aldiklari calismalarinda
sanayi Uretim endeksi, para arzi, faiz oranlari, doviz kurlari ve Uretici fiyat endeksinin borsa endeksi Gzerindeki
etkisini incelemislerdir. Johansen es bitlinlesme testi ve vektor hata diizeltme modelinin uygulandigi calismada
makro ekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasinda es bitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.
Arastirmada doviz kuru ve faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarinda etkiye sahip olmadigi gorilmistir. Borsa
endeksinin, para arzi ve sanayi Uretim endeksi ile pozitif, enflasyon ile ise negatif iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Samitas ve Kenourgios (2007) Polonya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan, ingiltere, Fransa, italya
ve Almanya’yl dahil ettikleri galismalarinda Avrupa Birligi'ne yeni girmis Ulkelerin kiresel finansal piyasalara
ne olclide entegre olduklarini ve makro ekonomik faktorlerin tesirinde kalip kalmadiklarini arastirmisglardir.
Arastirmada Johansen esbiitliinlesme testi ve hata dizeltme modeli uygulanmistir. Arastirma bulgularina gore
hisse senedi getirilerinde, yerel sanayi tretiminin yerel faiz oranlarindan daha fazla etkin oldugu, diger yandan
bu ulke endeksleri tizerinde ABD’deki faiz oranlarinin ise ABD’deki sanayi Uretimine kiyasla daha baskin oldugu
gorllmugtir. Diger yandan Avrupa Birligi’'ne yeni katilmis olan bu Ulkelerin Almanya’daki ekonomik gelisimden
ABD'ye kiyasla daha fazla tesir altinda kaldiklari gériilmektedir.

Serfling ve Miljkovic (2011) 1959 ve 2009 yillari arasindaki aylik frekanstaki veriyi kullanarak S&P500 endeksi
ile 10 yillik hazine tahvillerinin faizi, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve TUFE arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Vektor hata duzeltme modelinin kullanildigi calismada ele alinan makro ekonomik degiskenler ile S&P500
endeksinin performansi arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Sohail ve Hussain (2009) Pakistan borsasinda makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkisini
inceledigi calismada 2002 ve 2008 yillari arasindaki veriyi kullanmistir. Vektor hata diizeltme modelinin kullanildigi
calismada uzun vadede tiketici fiyatlarinin hisse senedi getirilerine negatif etki ettigini; sanayi iretim endeksi,
reel efektif déviz kuru ve para arzinin ise hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

3. ARASTIRMA
3.1 Veri Seti

Arastirmanin veri seti Ocak 2010 ve Eylil 2020 arasindaki 10 yillik donemi kapsamaktadir. Veri aylik ve ¢ceyreklik
frekansta olusturulan modeller ile incelenmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler Tablo 1’de belirtilmistir.
Bagimli degiskenler olarak Borsa istanbul’daki XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endeksleri kullanilmistir.
XU100 endeksi Borsa istanbul’daki halka acik piyasa degeri en yiiksek olan 100 sirketi kapsamaktadir (Borsa
istanbul, 2020). XTUMY BIST100’e dahil olmayan ve Borsa istanbul’da halka acik islem géren diger sirketleri,
XUHIZ hizmet sektori sirketlerini, XUMAL mali sektor sirketlerini, XUSIN ise Sinai sektoriinde bulunan sirketleri
icermektedir. XTUMY’nin analize dahil edilmesi ile diger calismalara kiyasla kiigik 6lgekli sirketlerin de bu
calismada analiz edilmesini saglamistir. Ayrica diger bagiml degisken secimleriile temel sektér endeksleri bazinda
hisse senedi getirilerini analiz etmek mimkin olmustur. Bagimsiz degisken seciminde literatlirdeki ¢calismalardan
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faydalanilarak hisse senedi getirilerine etki etmesi dustiniilen dnemli degiskenler dahil edilmistir. Para arzindaki
artisin ekonomik aktiviteyi desteklemesi, sonug olarak da sirketlerin faaliyetlerini ve karliliklarini iyilestirmesi soz
konusudur. Para arzinin bir 6nci indikator oldugu ve para arzi verisindeki degisim dikkate alinarak piyasa getirisi
Uzerinde getiri elde edilip edilemeyecegi akademisyenler tarafindan uzun siiredir tartisiimaktadir (Rogalski
ve Vinso, 1977; Suhaibu, Harvey ve Amidu, 2017). Bu nedenle genis ve dar kapsamli para arzi gostergeleri
arastirmada M1, M2 ve M3 bagimsiz degiskenleri ile temsil edilmistir. Yatirimcilar agisindan mevduat faizi ve
borsa yatirimlari, tasarruflarini kullanabilecekleri iki 6nemli alternatifi olusturmaktadir. Faiz oranlarindaki
artis yatirnmcilarin borsaya ilgisini azaltabilmekte ve bu iki degisken arasinda negatif iliski gbzlemlenmektedir
(Gungor ve Kaygin, 2015; Senttirk ve Diican, 2014). Ticari kredi faizlerindeki artis (azahs) sirketlerin finansman
maliyetlerinde artisa (azalisa) neden olmakta sonug olarak da sirketlerin karliliklarina birinci derece etki
eden unsurlardan biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica ticari kredi faizleri banka karlliklarina da negatif
yansimaktadir (Vodova, 2013). Gegmiste yapilmis arastirmalarda, faiz oranlari serilerinin diizeyde duragan
olmamasi nedeniyle birinci farklarinin alinarak ¢ahsildigi gériilmektedir (Fattah ve Kocabiyik, 2020; Ondes ve
Levet 2020). Oysa faizlerin yapisi incelendiginde yliksek faiz oranlarinin hakim oldugu dénemlerdeki degisimler
ile diistik faiz oranlarinin hakim oldugu dénemlerdeki ayni miktardaki faiz degisimlerinin farkli etki dogurmasi s6z
konusudur. Ornegin faizlerin %5’ten %7’ye cikmasi ile %22’den %24’e cikmasi disiiniildigiinde birinci 6rnekteki
degisikligin piyasalar agisindan gorece daha etkili olacagi agiktir. Bu nedenle bu g¢alismada faiz oranlarindaki
oransal degisimin kullaniimasi tercih edilmistir. Reel kesim giiven endeksi, sanayi tGretim endeksi ve bilesik dnci
gostergelerin borsaya etkisini analiz etmis olan ¢alismalar bu degiskenler ile hisse senedi performanslari arasinda
pozitif iliski bulundugunu bildirmektedir (Eytboglu ve Eyiboglu, 2018a; Korkmaz ve Cevik, 2009; Usul, Kicuksille
ve Karaoglan, 2017). USDTRY kurundaki yikselme dis borcu olan sirketlerin borglarinin TL cinsinden degerini
artiracaktir. Bu neden USDTRY kuru sirketlerin sermaye yapilari agisindan énemli bir faktordir. Literattrdeki
calismalara gore doviz kuru ile borsa arasinda nedensellik iliskisi mevcuttur (Oncii vd., 2015; Ozer, Kaya ve Ozer,
2011). Boyacioglu ve Ciriik (2016) ise reel déviz kurunun borsa endeksini pozitif olarak etkiledigini belirtmislerdir.
Enflasyon oranlarindaki artis uzun vadeli potansiyel ekonomik blyimeyi asagi ¢ceken bir sorun olarak 6n plana
cikmaktadir. Bu durum hisse senetleri piyasasinda negatif bir etki olusturmaktadir (Bekaert ve Engstrom, 2010).
Enflasyon oranlariile sirketlerin aktif karhliklari arasinda negatif iliski s6z konusudur (Coskun ve Topaloglu, 2016).
Diger yandan enflasyon orani ile Borsa istanbul sektér endeksleri arasindaki iligkiyi incelemis olan Eyiiboglu ve
Eyliboglu (2018b) bu degiskenler arasinda negatif iliski oldugunu bildirmislerdir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

Degisken o
Kisaltma Tur Agiklamasi Kaynagi
XU100 Bagiml Borsa Istanbul’da islem gorerj halka agl.kllk_!mterlne g?.r(.e e.n blylk 100 Sirketin ' Borsa
bulundugu endeksin ylizdesel degisimi Istanbul
XTUMY Bagimi Borsa Istanbul’da islem goren BIS'TIOf)e glrmeyve'n'bgtun sirketlerin bulundugu . Borsa
endeksin ylzdesel degisimi Istanbul
M Borsa istanbul’da islem goren ve hizmet sektériinde faaliyet gésteren sirketlerin Borsa
XUHIZ Bagimli . Lo G ;
bulundugu endeksin ylizdesel degisimi Istanbul
XUMAL Bagimi Borsa Istanbul’da islem gorven ve mal_l selftorde faahxe.t g_osteren sirketlerin . Borsa
bulundugu endeksin ylizdesel degisimi Istanbul
M Borsa istanbul’da islem géren ve sinai sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin Borsa
XUSIN Bagimli . Lo G ;
bulundugu endeksin ylizdesel degisimi Istanbul
. Dolasimdaki Paranin yiizdesel degisimi (ihra¢ Edilen Banknot ve Madeni Para —
M1 Bagimsiz Banka Kasalari)- Vadesiz Mevduat (TL, YP) TcmB
M2 Bagimsiz M1+ Vadeli Mevduat (TL, YP)'nin ylzdesel degisimi TCMB
. M2+ Repodan Saglanan Fonlar, Para Piyasasi Fonlari,
M3 Bagimsiz ihrag Edilen Menkul Kiymetler (2 yila kadar vadeli)'nin yiizdesel degisimi Tcms
AVF Bagimsiz 1 Aya Kadar Vadeli TRY Uzerinden Agllfn. l\/!evduatlarm Faiz Oraninin yiizdesel TCMB
degisimi
BKF Bagimsiz TL Cinsinden Ticari Kredilerin ytizdesel degisimi TCMB

363



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 47, Kasim 2021 _S. Unal

BOE Bagimsiz Birlesil Oncii Endeksinin yiizdesel degisimi TCMB
RGE Bagimsiz Reel Kesim Guiven Endeksinin yiizdesel degisimi TCMB
SUE Bagimsiz Sanayi Uretim Endeksi’nin yiizdesel degisimi TCMB
usD Bagimsiz ABD Dolarinin TL Cinsinden Alis Fiyatinin ylizdesel degisimi TCMB
TUFE Bagimsiz Tuketici Fiyat Endeksi’nin ylzdesel degisimi TUIK
UFE Bagimsiz Uretici Fiyat Endeksi’nin yiizdesel degisimi TUIK

Yuzdesel degisimler AY = (Y, -Y,,) / Y., formild ile hesaplanmistir. AY, ylzdesel degisim oranini, Y, degiskenin ilgili ddnemdeki degerini, Y,

degiskenin bir dnceki donemdeki degerini ifade etmektedir.
3.2 Metodoloji
Arastirma kapsaminda asagida belirtilmis olan sorulara yanit aranmistir.

Arastirma Sorusu 1: Arastirmada kullanilan makro ekonomik degiskenler ile Borsa Istanbul tarafindan
olusturulmus secili endeksler arasinda aylik ve ceyreklik frekansta iliski bulunmakta midir?

Arastirma Sorusu 2: Makro ekonomik degiskenlerin aylik ve ceyreklik degisimleri ile Borsa istanbul tarafindan
olusturulmus segili endekslerin takip eden dénemdeki performanslari arasinda iliski bulunmakta midir?

ilk olarak arastirmada kullanilan degiskenlere Genisletilmis Dickey-Fuller birim kék testi uygulanmis ve duragan
olup olmadiklari anlasilmaya calisilmistir. Bltiin degiskenlerin ayni seviyede duragan oldugu teyit edildikten
sonra en kuglk kareler yontemi kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Arastirma kapsaminda belirlenmis olan
bagimsiz degiskenlerin birbirini etkilemesi durumu séz konusudur. Ornegin M1, M2 ve M3 miktarlari birbirine
dogrudan baghdir. Ayrica para arzi miktari dolar kuruna, enflasyona ve sanayi tiretim endeksi gibi degiskenlere
de dogrudan etki etmektedir. Biitlin bagimsiz degiskenler arasinda iliskiler bulundugu icin dncelikle olusturulan
modellerde her bir bagimli ve bagimsiz degisken icin ayri ayri modeller kurgulanmistir. Daha sonrasinda ise daha
yuksek R?degerine ulasilabilmesi icin ¢oklu dogrusal baglanti problemi olusturmayacak sekilde en etkili bagimsiz
degiskenler secilerek ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Son asamada ise adimsal (stepwise) regresyon metodu
kullanilarak en ideal bagimsiz degisken seti olusturulmustur.

Arastirma sorusu 1’e cevap vermek igin olusturulan 1 numaral denklem asagida verilmistir. ENDEKS degiskeni
XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endekslerini temsil etmektedir. MEG ise Tablo 1'de belirtilmis olan 11
farkli makro ekonomik degiskeni temsil etmektedir. N Borsa istanbul endekslerini, t ilgili ddnemi, k frekansin aylhk
ya da ceyreklik oldugunu ve i ise farkli makro ekonomik degiskenleri géstermektedir. Regresyon modelleri 5 farkli
endeks, 11 farkl makro ekonomik gosterge ve aylik ve ¢ceyreklik olmak tizere iki farkli frekans icin olusturulmustur.
ilk olarak her bir bagimsiz ve bagimli degisken icin ayri ayri modeller kurgulanmis daha sonrasinda ise secili
bagimsiz degiskenlerin bir arada test edildigi denklemler olusturulmustur.

ENDEKS  =a,+ Bi MEG, + €, (1)

ikinci arastirma sorusuna yanit bulmak igin aylik (ceyreklik) frekansta makro ekonomik degiskenlere ait verinin
takip eden aydaki (ceyrekteki) hisse performanslarina etkisi arastirilmistir. Arastirma sorusu 2’ye cevap vermek
icin olusturulan 2 numaral denklem, oncelikle farkli bagimli ve bagimsiz degiskenler icin ayri ayri test edilmistir.
Sonrasinda ise secili bagimsiz degiskenlerin bir arada test edildigi coklu regresyon analizleri yapiimistir.

ENDEKS =a +BMEG, , + € (2)
4. BULGULAR

Arastirmaya ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. Arastirmanin kapsadigi donemde bitin
degiskenlerin gorece ylksek standart sapma orani ile hareketlilik gosterdigi goriilmektedir. Para arzi ile ilgili
degiskenler icinde M1’in M2 ve M3’e kiyasla, enflasyon degiskenleri icin ise UFE’nin TUFE’ye kiyasla daha oynak
oldugu goriilmektedir. Endeksler incelendiginde ise XTUMY ve XUSIN’in oynaklik seviyesi daha ylksektir. Bagimli
ve bagimsiz degiskenler olarak birbirine benzer fakat farkli derinlige ve oynakliga sahip degiskenlerin hem ayriayri
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hem de bir arada test edilmesinin, arastirma sonuglarinin kapsamini genislettigi ve mukayese imkani taniyarak
verimi artirdigi disiintilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayic istatistikler

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std.Sapma | Carpiklik | Basiklik | Olasilik | Goézlem
M1 0.016 0.015 0.176 -0.064 0.036 0.850 6.213 0.000 128
M2 0.010 0.010 0.057 -0.012 0.012 0.847 5.337 0.000 128
M3 0.010 0.010 0.058 -0.013 0.011 0.943 5.776 0.000 128
AVF -0.003 0.000 0.303 -0.144 0.113 -5.108 49.782 0.000 128
BKF 0.007 0.004 0.249 -0.169 0.072 0.724 4.923 0.000 128
BOE -0.004 0.005 0.059 -0.090 0.090 -10.868 121.32 0.000 128
RGE 0.002 0.003 0.222 -0.368 0.051 -2.059 27.199 0.000 128
SUE 0.005 0.006 0.356 -0.314 0.144 -2.616 20.264 0.000 128
TUFE 0.008 0.007 0.063 -0.014 0.009 1.606 10.853 0.000 128
UFE 0.009 0.007 0.109 -0.025 0.015 2.627 17.536 0.000 128
usD 0.014 0.013 0.207 -0.083 0.036 1.205 8.731 0.000 128
XTUMY 0.018 0.018 0.272 -0.169 0.066 0.288 4.713 0.000 128
XU100 0.008 0.007 0.142 -0.154 0.066 -0.059 2.408 0.000 128
XUHIZ 0.010 0.010 0.147 -0.131 0.060 -0.158 2.405 0.000 128
XUMAL 0.006 0.005 0.173 -0.167 0.077 0.055 2.336 0.000 128
XUSIN 0.014 0.016 0.200 -0.189 0.062 -0.241 3.632 0.000 128

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’de sunulmustur. Bazi degiskenler arasinda
yiksek korelasyon bulunsa da bunlar ayni gruplari temsil eden degiskenlerdir ve bir arada ayni denklemde
kullanilmamislardir. Ayrica olusturulan denklemlerde VIF testi ile coklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi teyit

edilmistir.
Tablo 3. Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
M1 (1) 1.00
M2 (2) 0.76 | 1.00
M3 (3) 0.76 | 0.98 | 1.00
AVF (4) -0.09 | -0.21 | -0.24 | 1.00
BKF (5) -0.16 | -0.26 | -0.29 | 0.77 | 1.00
BOE (6) -0.18 | -0.19 | -0.19 | -0.08 | -0.07 | 1.00
RGE (7) -0.18 | -0.21 | -0.22 | -0.09 | -0.09 | 0.86 | 1.00
SUE (8) 0.10 | 0.24 | 0.23 | 0.08 | -0.03 | 0.37 | 0.20 | 1.00
TUFE (9) -0.16 | -0.19 | -0.19 | 0.23 | 0.26 | -0.09 | -0.07 | -0.04 | 1.00
UFE (10) -0.06 | -0.19 | -0.20 | 0.51 | 0.51 | -0.12 | -0.16 | 0.00 | 0.67 | 1.00
usD (11) 0.14 | -0.05 | -0.04 | 0.41 | 0.39 | -0.30 | -0.37 | -0.03 | 0.34 | 0.67 | 1.00
XTUMY (12) | 0.09 | 0.20 | 0.20 | -0.26 | -0.20 | -0.02 | 0.00 | 0.01 | 0.01 | -0.05 | -0.19 | 1.00
XU100 (13) | -0.06 | 0.06 | 0.06 | -0.23 | -0.15 | 0.06 | 0.02 | 0.05 | 0.02 | -0.05 | -0.27 | 0.77 | 1.00
XUHIZ (14) | -0.05 | 0.10 | 0.10 | -0.19 | -0.14 | 0.06 | 0.00 | 0.11 | 0.04 | -0.02 | -0.26 | 0.74 | 0.89 | 1.00
XUMAL (15) | -0.09 | 0.02 | 0.03 | -0.23 | -0.17 | 0.08 | 0.05 | 0.04 | 0.01 | -0.10 | -0.32 | 0.73 | 0.98 | 0.81 | 1.00
XUSIN (16) | 0.04 | 0.13 | 0.14 | -0.21 | -0.12 | -0.02 | -0.02 | 0.02 | 0.05 | 0.04 | -0.12 | 0.85 | 0.91 | 0.81 | 0.83 | 1.00

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait birim kok testi sonuglari Tablo 4’de sunulmustur. Degiskenler ylizdesel
degisimler hesaplanarak olusturuldugu igin beklenildigi Gzere hepsinin istatistiksel olarak %1 anlam seviyesinde

duragan oldugu gorilmektedir.
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Tablo 4. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kék Test Sonuglari

Degisken Sabit Sabit ve Trend

tist. Olasilik tist. Olasihk
AVF -6.885 0.000 -7.251 0.000
BKF -6.882 0.000 -7.062 0.000
BOE -7.913 0.000 -8.013 0.000
M1 -8.846 0.000 -8.987 0.000
M2 -6.062 0.000 -6.248 0.000
M3 -6.840 0.000 -6.954 0.000
RGE -4.051 0.003 -4.005 0.001
SUE -3.658 0.007 -3.671 0.006
TUFE 0.000 0.000 -7.840 0.000
UFE -7.508 0.000 -7.371 0.000
usb -8.550 0.000 -8.821 0.000
XTUMY -4.665 0.003 -5.642 0.000
XU100 -10.321 0.000 -10.555 0.000
XUHIZ -7.533 0.000 -7.475 0.000
XUMAL -7.987 0.000 -7.885 0.000
XUSIN -7.879 0.000 -7.809 0.000

Aylik frekansta makro ekonomik faktorlerdeki degisimin borsa endekslerini ne odlcide etkilediginin tespit
edilmesiigin uygulanmis olan regresyon analizlerinin sonuglari Tablo 5’de 6zetlenmistir. Panel A’da biitlin bagimsiz
degiskenlere ait analizler ayri ayri yapilmis olup, Panel B’de segili makro ekonomik degiskenler kullanilarak ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Panel B’deki degiskenlerin seciminde Panel A’da elde edilen sonuglar ve bagimsiz
degiskenlerin diger bagimsiz degiskenleri temsil giicii dikkate alinmistir. Ornegin M2 degiskeninin kapsam olarak
M1 ve M3’(in arasinda olmasi, BKF ve TUFE degiskenlerinin istatistiksel anlamllik derecelerinin daha yiiksek
olmasi, BOE degiskeninin kapsam olarak diger ilgili endekslere kiyasla daha kapsayici olmasi dikkate alinmistir.
Elde edilen bulgular M2 ve M3 degiskenlerinin yalnizca XTUMY ile iligkili oldugunu gostermekte, USDTRY’nin
ise XUSIN disindaki biitlin endeksler ile istatistiksel olarak %1 ve %5 anlam dizeylerinde iliskiye sahip oldugu
gorulmektedir. R? degerleri incelendiginde ise degiskenler arasindaki iliskinin agiklama diizeyinin duslk oldugu
gorllmektedir. Para arzindaki artisin bitiin endeksleri pozitif etkilemesi beklense de yalnizca XTUMY’de etkili
oldugu gortlmektedir. Bu durumun nedenlerinden biri, XTUMY’deki sirketlerin islem géren hisse tutarlarinin ve
yabanci paylarinin diger sirketlere kiyasla daha diisiik olmasi (isyatirim, 2020) ile aciklanabilir. Kurumsal ve biiyiik
Olgekli yatinmcilarin piyasayi daha yakindan takip etmesi ve dncli gostergeleri analiz etmeleri parasal genislemeye
karsi dnceden pozisyon almig olmalarini saglamis olabilir. Bankalarin sirketlere uyguladigi kredi faizleri de yalnizca
XTUMY endeksini negatif agcidan etkilemektedir. Burada da benzer bir durumdan bahsedilebilir. Teorik olarak
faizlerdeki artis finansal borcu olan sirketlerin karlarini baskilamaktadir fakat bu durum biylk sirketlerde
onceden fiyatlanmis olabilir. USDTRY kuru incelendiginde ise bu degiskenin XUSIN disindaki biitlin endeksler ile
negatif iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle Glkenin risk priminin arttigi ddnemlerde USDTRY kurundaki
artisla birlikte hisse senedi fiyat dusUslerinin bir arada yasanmasi dogal bir durumdur. Sinai endeksindeki bazi
sirketlerin yurt disina is yapmasi, kazanglarinin agirlikl déviz cinsinden, maliyetlerinin ise TL cinsinden olmasi bu
sirketlerin yurticindeki gelismelere tepki vermemesine yol agmis olabilir. Aylk frekansta hareketlerin sinirli olmasi
sonuglarin etkin bir sekilde tespit edilmesini engellemis olabilir. Bu ylizden bir sonraki regresyon analizinde 3 aylik
frekans kullanilmistir.
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Tablo 5. Borsa Endeksleri ile Makro Ekonomik Faktorlerin Aylik Degisimleri Arasindaki iliski

Panel A
XU100 XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL
Degisken (XU100 Disindaki (Sinai (Hizmet (Mali
Sirketler) Sektor) Sektori) Sektor)
Beta -0.105 0.169 0.077 -0.085 -0.185
Olasilik 0.529 0.304 0.622 0.569 0.337
M1 Para Arzi R2 -0.005 0.001 -0.006 -0.005 -0.001
Beta 0.347 1.148 0.700 0.544 0.169
M2 Para Arzi Olasilik 0.496 0.022 0.141 0.235 0.775
R? -0.004 0.033 0.009 0.003 -0.007
Beta 0.376 1.165 0.742 0.558 0.181
M3 Para Arzi Olasilik 0.467 0.022 0.125 0.231 0.763
R? -0.004 0.033 0.011 0.004 -0.007
BKF (Bankalarin Ticari Beta -0.145 -0.179 -0.100 -0.122 -0.181
isletmelere Uyguladig Olasilik 0.076 0.028 0.191 0.098 0.057
Faiz) R? 0.017 0.030 0.006 0.014 0.021
AVF Beta -0.060 -0.102 -0.072 -0.030 -0.080
(Aylik Vadeli Mevduat Olasilik 0.254 0.049 0.141 0.521 0.190
Faizi R2 0.002 0.023 0.009 -0.005 0.006
Beta 0.121 0.111 0.345 0.171 0.013
TUFE Olasilik 0.846 0.858 0.554 0.762 0.986
R? -0.008 -0.008 -0.005 -0.007 -0.008
Beta -0.263 -0.185 0.151 -0.126 -0.517
UFE Olasilik 0.501 0.633 0.680 0.720 0.253
R? -0.004 -0.006 -0.007 -0.007 0.003
RGE Beta 0.021 0.001 -0.030 -0.008 0.070
(Reel Kesim Glven Olasilik 0.859 0.990 0.783 0.938 0.606
Endeksi) R? -0.008 -0.008 -0.007 -0.008 -0.006
SUE Beta 0.032 -0.002 0.007 0.057 0.026
(sanayi Uretim endeksi) Olasilik 0.437 0.955 0.853 0.126 0.583
v R? -0.003 -0.008 -0.008 0.011 -0.006
Beta 0.042 -0.014 -0.004 0.056 0.038
. BOE Olasilik 0.522 0.837 0.954 0.343 0.625
(Bilesik Oncli Gosterge) R? -0.005 -0.008 -0.008 -0.001 -0.006
Beta -0.504 -0.350 -0.213 -0.443 -0.696
uUsD Olasilik 0.002 0.030 0.164 0.002 0.000
R? 0.068 0.029 0.007 0.064 0.099
Panel B
Degisken XU100 XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL
M2 0.307 1.055** 0.689 0.569 0.108
(0.580) (2.005) (1.352) (1.196) (0.179)
BKF -0.058 -0.101 -0.055 -0.033 -0.067
-(0.640) -(1.126) -(0.634) -(0.412) -(0.651)
TUFE 1.062 1.002 0.940 1.079* 1.174
(1.607) (1.527) (1.479) (1.819) (1.552)
BOE -0.081 -0.191 -0.158 0.013 -0.058
-(0.161) -(0.384) -(0.330) (0.029) -(0.101)
usD -0.552*** -0.368** -0.260 -0.494*** -0.751%**
-(2.948) -(1.979) -(1.446) -(2.940) -(3.503)
R? 0.060 0.064 0.012 0.065 0.089
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Not: Panel A’da bagimsiz degiskenler tek tek test edilmistir. Panel B’de ise ¢coklu degiskenli regresyon analizi
yapilmistir. Satirlarda belirtilmis olan degiskenler bagimsiz degiskenleri, kolonlarda belirtilmis olan degiskenler
ise bagimh degiskenleri géstermektedir. Tablo beta katsayilarini sunmaktadir. Parantez icinde t istatistikleri
verilmistir. istatistiksel olarak * %10 diizeyinde, **%5 diizeyinde ve ***%1 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

3 aylik dénemlerde endeks performanslari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski Tablo 6’da
sunulmustur. Aylk frekansa kiyasla cok daha fazla sayidaki iliskinin istatistiksel olarak anlamh diizeyde oldugu
ve yine bagimsiz degiskenlerin aciklama giiclinlin daha yuksek oldugu goérilmektedir. M2 ve M3 degiskenlerinin
XTUMY ve XUSIN endekslerine pozitif yonde etki ettigi gorilmektedir. Bankalarin ticari isletmelere uyguladigi
kredi faizindeki, aylik vadeli mevduat faizindeki ve USDTRY kurundaki degisimin; BIST100 endeksini ve mali
endeksi negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. TL'nin reel deger kaybi sonucu risk priminin artmasi ve sonug
olarak sirketlerin finansman maliyetlerindeki artis, bankalarin sahip oldugu riskleri artirmaktadir. Bu durum da
bankalarin agirlikta oldugu endekslerde sonuca yansimistir. Reel kesim giiven endeksinin XU100’e ve XTUMY’ye,
bilesik 6ncli endeksin ise XU100’e, XTUMY’ye ve XUMAL'a pozitif etki ettigi gorilmektedir. Panel B’de gosterilmis
olan g¢oklu regresyon analizlerinde ise genel olarak benzer iligkilerin gegerli oldugu fakat bu kisimda olusturulan
denklemlerin agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Panel A’dan farkl olarak TUFE degiskeninin
XTUMY ve XUSIN’e pozitif etki ettigi gérilmektedir. 3 aylik frekansta yapilan analizde aylik frekansta yapilan
analize kiyasla agiklama glci yuksek iliskiler tespit edilmis ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Tablo 6. Borsa Endeksleri ile Makro Ekonomik Faktorlerin 3 Aylik Degisimleri Arasindaki iligki

Panel A
XU100 XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL
(XU100 Digindaki (Sinai (Hizmet (Mali Sektor)
Sirketler) Sektor) Sektori)
M1 Para Arzi Beta 0.283 0.747 0.320 0.217 0.069
Olasihk 0.347 0.054 0.322 0.499 0.840
R? -0.002 0.067 0.000 -0.013 -0.024
M2 Para Arzi Beta 1.271 3.030 1.743 1.591 1.227
Olasilik 0.165 0.005 0.056 0.080 0.210
R2 0.017 0.158 0.066 0.051 0.015
M3 Para Arzi Beta 1.312 2.893 1.803 1.572 1.479
Olasihk 0.148 0.006 0.042 0.075 0.119
R? 0.019 0.151 0.077 0.054 0.036
BKF (Bankalarin Beta -0.305 -0.203 -0.100 -0.133 -0.236
Ticari Olasilik 0.004 0.089 0.311 0.172 0.020
isletmelere R2 0.099 0.048 0.001 0.022 0.105
Uyguladig Faiz)
AVF Beta -0.328 -0.239 -0.133 -0.152 -0.258
(Ayhk Vadeli Olasihk 0.009 0.055 0.197 0.135 0.015
Mevduat Faizi R? 0.074 0.066 0.017 0.031 0.117
TUFE Beta -1.075 0.067 0.708 0.425 -0.856
Olasilik 0.333 0.958 0.495 0.681 0.436
R? -0.001 -0.025 -0.013 -0.021 -0.009
UFE Beta 0.254 -0.412 0.081 -0.181 -0.797
Olasihk 0.530 0.474 0.864 0.699 0.105
R? -0.008 -0.012 -0.024 -0.021 0.041
RGE Beta 0.749 1.006 0.365 0.089 0.577
(Reel Kesim Olasilik 0.000 0.015 0.296 0.799 0.115
Guven Endeksi) R? 0.237 0.117 0.003 -0.023 0.037
SUE Beta 0.166 0.312 0.098 0.113 -0.031
(Sanayi Uretim | Olasilik 0.364 0.126 0.562 0.498 0.865
endeksi) R? -0.003 0.034 -0.016 -0.013 -0.024
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BOE Beta 4.835 4.447 2.920 1.176 3.424
(Bilesik Oncii Olasihk 0.000 0.023 0.071 0.471 0.044
Gosterge) R? 0.193 0.101 0.056 -0.012 0.075
Beta -0.633 -0.219 -0.108 -0.222 -0.507

usD Olasihk 0.002 0.402 0.612 0.294 0.021

R? 0.106 -0.007 -0.018 0.003 0.105

Panel B

Degisken XU100 XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL

M2 0.902 3.560%** 2.364%* 1.804%* 0.901

(1.052) (3.405) (2.540) (1.794) (0.878)

BKF -0.083 -0.065 -0.010 -0.031 -0.122
-(0.735) -(0.488) -(0.089) -(0.242) -(0.938)

TUFE 1.343 3.639%* 3.486** 2.988** 2.463*
(1.178) (2.511) (2.702) (2.144) (1.733)

BOE 3.585%** 6.512%** 4 725%** 2.006 3.356*

(3.198) (3.584) (2.921) (1.148) (1.883)

usD -0.424%* -0.154 -0.236 -0.416 -0.484
-(1.768) -(0.472) -(0.815) -(1.328) -(1.515)

R2 0.286 0.349 0.229 0.088 0.165

Not: Panel A’da bagimsiz degiskenler tek tek test edilmistir. Panel B’de ise ¢oklu degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Satirlarda belirtilmis
olan degiskenler bagimsiz degiskenleri, kolonlarda belirtilmis olan degiskenler ise bagimli degiskenleri géstermektedir. Tablo beta katsayilarini
sunmaktadir. Parantez icinde t istatistikleri verilmistir. istatistiksel olarak * %10 diizeyinde, **%5 diizeyinde ve ***%1 diizeyinde anlamliligi
ifade etmektedir.

Arastirmada bircok makro ekonomik degiskenin bir arada kullaniimasi nedeniyle arastirma sorusu 1
incelenirken son olarak en iyi bagimsiz degisken setinin belirlenebilmesi icin adimsal (stepwise) regresyon analizi
uygulanmistir. Analiz sonuglari Tablo 7’de paylasiimistir. Bu analiz sonucunda aylik frekansta bitiin endeksler
icin, 3 aylik frekansta ise XTUMY, XUSIN ve XUMAL igin istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu
asamadaki sonuglar Tablo 5 ve Tablo 6’da raporlanmis olan sonuglar ile kiyaslandiginda genel olarak benzerlik
gosterdigi gorilmektedir. Ayni denklemlerde kullaniimis olan bagimsiz degiskenlerin arasindaki iliski Tablo 3’te
raporlanmis olan korelasyon degerleri ile kontrol edildiginde ¢oklu dogrusal baglanti problemine yol acabilecek
yuksek korelasyon katsayilarinin s6z konusu olmadigi gérilmektedir.

Tablo 7- Adimsal (Stepwise) Regresyon Metodu ile Borsa Endekslerinin ve Makro Ekonomik Faktorlerin Ayhk
ve 3 Aylik Degisimleri Arasindaki iliskinin Analizi

Panel A- Aylik Panel B- 3 Aylk
Degisken XU100 XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL XTUMY XUSIN XUMAL
M2 0.588**
M3 0.445**
AVF -0.238* -0.263** -0.209* -0.209* -0.372*
RGE 0.413**
UFE 0.333%* 0.368**
TUFE 0.434**
BOE 0.322%* 0.485**
usb -0.396** -0.423** | -0.325**
R? 0.144 0.069 0.044 0.144 0.105 0.519 0.324 0.139

Not: istatistiksel olarak * %5 diizeyinde ve **%1 diizeyinde anlamlilig) ifade etmektedir.

Arastirmanin son boéliminde yatirimcilarin, makro ekonomik gostergelerde yasanan degisim verisini
kullanarak yatirim karari vermeleri durumunda fayda saglayip saglayamayacaklari arastirilmistir. Bu amagla
olusturulan farkli sektorleri ve farkli makro ekonomik gostergeleri kapsayan regresyon analizleri aylk frekansta
Tablo 8'de, geyreklik frekansta ise Tablo 9'da 6zetlenmistir. Aylik frekansta verinin paylasildigi Tablo 8'de
istatistiksel olarak anlamli sonug elde edilmemistir.
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Tablo 8. Makro Ekonomik Faktérlerin Gegmis 1 Aylik Donemdeki Performanslari ile Borsa Endekslerinin Takip
Eden 1 Aylik D6nemdeki Performanslari Arasindaki iliski

Panel A
XU100 XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL
Beta 0.211 0.240 0.186 0.232 0.051
M1 Olasihk 0.200 0.143 0.231 0.121 0.789
R? 0.005 0.010 0.004 0.012 -0.008
Beta 0.403 0.793 0.635 0.320 0.313
M2 Olasihk 0.431 0.118 0.186 0.489 0.598
R? -0.003 0.012 0.006 -0.004 -0.006
Beta 0.334 0.683 0.566 0.244 0.241
M3 Olasihk 0.519 0.184 0.245 0.603 0.688
R? -0.005 0.006 0.003 -0.006 -0.007
Beta 0.031 -0.073 -0.002 0.038 0.030
BKF Olasihk 0.709 0.373 0.976 0.614 0.750
R? -0.007 -0.002 -0.008 -0.006 -0.007
Beta -0.017 -0.128 -0.068 -0.015 -0.003
AVF Olasihk 0.842 0.126 0.394 0.850 0.972
R? -0.008 0.011 -0.002 -0.008 -0.008
Beta -0.540 -0.448 -0.844 -0.056 -0.570
TUFE Olasihk 0.392 0.476 0.154 0.922 0.437
R? -0.002 -0.004 0.009 -0.008 -0.003
Beta -0.306 -0.459 -0.418 -0.146 -0.326
UFE Olasihk 0.441 0.246 0.263 0.686 0.481
R? -0.003 0.003 0.002 -0.007 -0.004
Beta -0.005 0.133 0.074 -0.082 0.027
RGE Olasilik 0.964 0.255 0.505 0.441 0.844
R? -0.008 0.003 -0.005 -0.003 -0.008
Beta -0.054 0.002 -0.020 -0.091 -0.048
SUE Olasihk 0.305 0.972 0.681 0.055 0.428
R? 0.001 -0.008 -0.007 0.022 -0.003
Beta -0.068 0.144 0.353 -0.577 -0.006
BOE Olasilik 0.887 0.761 0.431 0.181 0.992
R? -0.008 -0.007 -0.003 0.007 -0.008
Beta 0.061 -0.008 0.020 0.128 0.051
usD Olasihk 0.709 0.959 0.899 0.387 0.789
R? -0.007 -0.008 -0.008 -0.002 -0.008
Panel B
Degisken XU100 XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL
M2 0.424 0.762 0.711 0.257 0.334
(0.765) (1.387) (1.382) (0.512) (0.517)
BKF 0.053 -0.047 0.037 0.034 0.051
(0.561) -(0.506) (0.418) (0.395) (0.466)
TUFE -0.672 -0.288 -0.886 -0.228 -0.710
-(0.970) -(0.420) -(1.377) -(0.365) -(0.879)
BOE 0.072 0.335 0.565 -0.460 0.112
(0.139) (0.655) (1.177) -(0.985) (0.186)
usD 0.094 0.103 0.140 0.080 0.091
(0.479) (0.529) (0.768) (0.448) (0.399)
R? -0.025 -0.014 0.002 -0.021 -0.031

Not: Panel A’da bagimsiz degiskenler tek tek test edilmistir. Panel B’de ise ¢oklu degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Satirlarda belirtilmis
olan degiskenler bagimsiz degiskenleri, kolonlarda belirtilmis olan degiskenler ise bagimli degiskenleri géstermektedir. Tablo beta katsayilarini
sunmaktadir. Parantez icinde t istatistikleri verilmistir. istatistiksel olarak * %10 diizeyinde, **%5 diizeyinde ve ***%1 diizeyinde anlamlilig|
ifade etmektedir.
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Tablo 9, Panel A’da elde edilen bulgulara gére para arzi gostergelerinin takip eden donemde de XTUMY ve
XUSIN endekslerindeki sirketlere olumlu yansidigi gértilmektedir. Diger yandan reel kesim gliven endeksindeki
gelisimin cari donemde XTUMY (izerinde olumlu etki gbstermis olmasina ragmen takip eden donemde negatif
bir iliski oldugu gorilmektedir. Nispeten beklenmeyen bu sonug, gliven endeksindeki dalgalanmalar sonucu
olusmus olabilir. Tablo 2 kontrol edildiginde reel kesim giiven endeksindeki degisimin minimum ve maksimum
degerleri arasindaki farkin yiksek oldugu ve para arzi verisine kiyasla daha fazla standart sapmaya sahip
oldugu gorilmektedir. Glven endeksi verisi yatirimcilarin psikolojisine bagl olarak hizla degisebilmektedir
ve son yillardaki veri incelendiginde slrekli asagi yukari zikzakh bir gelisim gosterdigi gortilmektedir (Kose ve
Akkaya, 2016:13). Panel B’de gosterilmis olan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina bakildiginda ise yalnizca M2
degiskeninin XTUMY Uzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu gorilmektedir. XTUMY igin olusturulan
denklemler disinda bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama glici oldukga zayiftir.

Tablo 9. Makro Ekonomik Faktorlerin Gegmis 3 Aylik Donemdeki Performanslari ile Borsa Endekslerinin
Takip Eden 3 Aylik Dénemdeki Performanslari Arasindaki iliski

Panel A
XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL
XU100 (XU100 Digindaki (Sinai Sektor) (Hizmet Sektori) (Mali Sektor)
Sirketler)
Beta 0.313 1.127 0.649 0.461 0.175
M1 Para Arzi Olasilik 0.298 0.002 0.036 0.139 0.603
R? 0.002 0.187 0.081 0.029 -0.018
Beta -0.661 2.847 1.149 0.515 0.050
M2 Para Arzi Olasilik 0.472 0.009 0.209 0.573 0.959
R? -0.008 0.137 0.015 -0.016 -0.024
Beta -0.581 2.549 0.930 0.370 -0.042
M3 Para Arzi Olasilik 0.525 0.016 0.297 0.678 0.965
R? -0.010 0.112 0.003 -0.020 -0.024
BKF (Bankalarin
Ticari Beta -0.133 -0.212 -0.081 -0.012 0.045
isletmelere Olasilik 0.207 0.070 0.407 0.900 0.662
Uyguladigi R? 0.008 0.055 -0.007 -0.024 -0.020
Faiz)
AVF Beta 0.004 -0.212 -0.049 0.022 0.081
(Ayhk Vadeli Olasihk 0.972 0.086 0.636 0.831 0.457
Mevduat Faizi) R? -0.013 0.048 -0.019 -0.02 -0.010
Beta -1.304 -0.105 -0.666 0.202 0.197
TUFE Olasilik 0.238 0.933 0.513 0.842 0.855
R? 0.006 -0.024 -0.014 -0.023 -0.024
Beta -0.426 -0.527 -0.526 0.038 -0.139
UFE Olasilik 0.276 0.353 0.255 0.935 0.778
R? 0.003 -0.003 0.008 -0.024 -0.022
RGE Beta 0.392 -0.791 -0.407 -0.479 -0.388
(Reel Kesim Olasilk 0.055 0.047 0.218 0.143 0.268
Guven Endeksi) R? 0.051 0.071 0.013 0.029 0.006
SUE Beta 0.256 0.066 0.087 0.092 0.101
(Sanayi Uretim | Olasilik 0.159 0.748 0.601 0.579 0.566
endeksi) R? 0.017 -0.022 -0.018 -0.017 -0.016
BOE Beta -0.514 -3.042 -1.377 -1.948 -1.761
(Bilesik Oncli | Olasilik 0.668 0.121 0.395 0.223 0.303
Gosterge) R? -0.011 0.035 -0.006 0.012 0.002
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Beta 0.033 -0.106 -0.178 0.072 -0.096
usD Olasilik 0.873 0.681 0.398 0.733 0.668
R? -0.013 -0.020 -0.007 -0.021 -0.020
Panel B

Degisken XU100 XTUMY XUSIN XUHIZ XUMAL
M2 -0.798 2.199* 0.888 0.366 0.325
-(0.776) (1.845) (0.831) (0.338) (0.286)

BKF -0.109 -0.150 0.010 -0.021 0.137
-(0.803) -(0.991) (0.070) -(0.150) (0.953)

TUFE -0.755 0.362 -0.367 -0.333 0.533
-(0.552) (0.226) -(0.256) -(0.229) (0.349)

BOE 1.440 -3.222 -2.162 -2.042 -2.294
(1.071) -(1.568) -(1.173) -(1.094) -(1.170)

usD 0.193 -0.026 -0.208 0.058 -0.448
(0.670) -(0.070) -(0.628) (0.171) -(1.269)

R2 -0.029 0.135 -0.042 -0.085 -0.054

Not: Panel A’da bagimsiz degiskenler tek tek test edilmistir. Panel B’de ise ¢oklu degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Satirlarda belirtilmis
olan degiskenler bagimsiz degiskenleri, kolonlarda belirtilmis olan degiskenler ise bagiml degiskenleri gostermektedir. Tablo beta katsayilarini
sunmaktadir. Parantez icinde t istatistikleri verilmistir. istatistiksel olarak * %10 diizeyinde, **%5 diizeyinde ve ***%1 diizeyinde anlamlilig|
ifade etmektedir.

Tablo 5, Tablo 6, Tablo 8 ve Tablo 9’un B panellerinde ¢oklu regresyon analizleriyapilmistir. Bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti bulunmasi durumunda yapilmis olan testler uygun sonug¢ vermeyecektir. Coklu
dogrusal baglantinin test edilmesi amaciyla varyans buyime faktori testi uygulanmistir. Testten elde edilen
sonuglar Tablo 10’da paylasilmistir. Merkezi VIF degerlerinin 5’den kigik olmasi nedeniyle coklu dogrusal
baglanti sorununa rastlanmamistir.

Tablo 10. Varyans Biiyiitme Faktorii Testi

Degisken \Zar';s:r\]/; Merkezi Olmayan VIF Merkezi VIF
M2 0.735 5.315 1.243
BKF 0.013 1.620 1.616

TUFE 1.300 4.858 1.539
BOE 1.256 1.864 1.269
usD 0.057 2.290 1.999

C 0.002 9.746 NA

5. TARTISMA VE SONUC

Gunumuzde kiresellesme ve teknolojik gelismeyle birlikte finansal piyasalarda hizli bir dontsim ve fiyat
hareketliligi yasanmaktadir. Yatirimcilarin makro ekonomik degiskenleri ve yatirim yaptiklari hisselerin bu makro
ekonomik degiskenlerden ne olgiide etkilendigini anlamasi daha da 6nemli hale gelmektedir. Bu calismada
da makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler tespit edilerek, yatirimcilarin
farkindaliklarinin artirilmasi amaglanmistir. 2010 ve 2020 yillari arasindaki verinin dahil edildigi ¢calismada aylk
ve Ug¢ ayhk frekansta testler yapilmistir. Buyuk sirketlerde yabanci yatirimci ve kurumsal yatirimcilarin agirlikta
olmasi; kiglk sirketlerde ise yerli yatirnmcilarin agirlikta olmasi nedeniyle farkli borsa endekslerinin makro
ekonomik degiskenlere tepkisi farkli olabilmektedir. Bu amagla Borsa istanbul’daki halka acik piyasa degeri
en yuksek olan sirketlerin bulundugu BIST100 endeksi ve BIST100 endeksine dahil olmayan ve nispeten kigik
sirketlerin bulundugu XTUMY endeksi ayri ayri analiz edilmistir. Diger yandan farkli sektorlerin makro ekonomik
faktorlerden ne 6lglide etkilendiginin tespit edilebilmesi igin XUHIZ, XUSIN ve XUMAL endeksleri de arastirma
modellerinde incelenmistir.
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Arastirmadaki regresyon analizleri, frekansa bagh olarak iki farkli asamada gerceklestirilmistir. ilk asamada,
arastirmanin aylk frekansta yapilan testlerinde az sayida denklemde istatistiksel olarak anlamli sonuglar
bulunmustur. Bu durum, aylik frekansta test edilen makro ekonomik degiskenler disindaki diger faktorlerin hisse
senedi getirileri Gzerinde daha baskin olmasi seklinde yorumlanabilir. Daha uzun zaman dilimlerinde degiskenler
arasindaki iliskinin incelenmesi, birikimli olarak etkilerin daha net tespit edilebilmesini saglayacaktir. Bu amagla
aylik frekansta uygulanan testler geyreklik frekansta da tekrarlanmis ve bu uygulamada hem farkli makro
ekonomik degiskenlerin hem de farkl endekslerin bulundugu denklemlerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir. Ayrica lg¢ aylik frekanstaki denklemlerin istatistiksel olarak bagimli degiskenleri agiklama glci
daha yuksek ¢cikmistir. Her ne kadar sonuglar istatistiksel olarak anlamli olsa da yatirimcilarin bu bilgiyi kullanarak
karar verebilmesi onemlidir ve es zamanl olarak olusan iliskilerde dogru zamanlamayla makro ekonomik
degiskenlerdeki hareketi karara dontstirmek zor olacaktir. Bu nedenle ikinci asamada makro ekonomik
degiskenlerin aylik ve geyreklik hareketlerinin takip eden ay ve ¢eyrekte hisse senedi endekslerinin getirisine ne
oOlglide yansidigl da arastirilmistir. Arastirmada elde edilen 6nemli sonuglar asagida paylasiimis ve tartisiimistir.

ilk olarak, para arzi, ézellikle kiigiik sirketlerin bulundugu XTUMY'’yi ve sinai sektériinde faaliyet gdsteren
sirketlerin bulundugu XUSIN’i pozitif yonde etkilemektedir. Para arzindaki artis 6zellikle yerli yatirrmcinin elinde
bulunan likiditeyi artirmakta ve yatirimcilarin daha fazla kaynagi borsaya yonlendirmelerine yardimci olmaktadir.
Blylk olcekli sirketlerde yabanci payinin yiksek olmasi nedeniyle, yerli yatinnmcilarin bu sirketlerde yaptigi
alimlarin hisse senedi performansina yansimamasi s6z konusu olabilir. Ayrica arastirma bulgulari 6zellikle kiigtik
oOlgekli sirketlerde bu etkinin daha baskin oldugunu gostermektedir. Diger yandan tiketicilerin sahip oldugu
harcama kalemlerinden bazilari ertelenebilir 6zellik tagirken bazilari ise digerlerine gore dnceliklidir. Sinai sektori
incelendiginde otomotiv, beyaz esya, mobilya, ¢cimento ya da celik gibi sektorlerin déngisel 6zellik gbstermesi ve
piyasada likiditenin bulundugu dénemlerde daha canh olmasi durumu s6z konusudur. Calisma sonuglari da sinai
sektori ile para arzi arasindaki pozitif iliskiyi teyit etmektedir. Para arzindaki artis yalnizca cari donemde degil takip
eden donemde de XTUMY ve XUSIN’e dahil sirketlerde olumlu etkiye sahiptir. Bu sonuclar degerlendirildiginde,
parasal genisleme politikalarinin uygulandigi dénemlerde yatirimcilarin 6zellikle kiigiik 6lgekli sirketler ya da sinai
sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri segmesi daha uygun olabilir.

ikinci olarak faiz oranlarinin istatistiksel anlam derecesi %10 diizeyinde olmakla birlikte biitiin sektorlere
negatif etki ettigi gorilmektedir. Faiz oranlarindaki artis, bankalardan finansman saglamis olan sirketlerin
giderlerini artirmakta ve temerriit riski olusturmaktadir. Bu nedenle faizlerdeki artis hem bankalar hem de diger
sektorler tarafindan negatif bir degisim olarak karsilanmaktadir. Bu veri isi§inda borsa yatirimcilarinin faizlerde
artis bekledikleri donemlerde bu etkiyi dikkate alarak daha dikkatli yatirrm yapmalari yerinde olacaktir. Fakat
bunun bir dongi oldugu ve bazen heniz faizler inerken piyasanin gelecekteki olasi faiz artislarini erkenden
fiyatlayabilecegi de unutulmamalidir.

Uglincii olarak reel kesim giiven endeksi ve bilesik dncii gosterge ile XU100, XTUMY, XUSIN ve XUMAL
arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu gostergeler imalat sanayi firmalarinin gelecege donik
beklentilerini temsil etmektedir ve analiz sonuglarina gére hisse senedifiyatlarina yansimanin hemen gercgeklestigi
gorllmektedir. Elde edilen sonuglar yatirimcilarin, piyasadaki sirketlerin beklentilerini ve bu beklentilerdeki
degisimi takip etmelerinin faydali olabilecegini gostermektedir.

Son olarak, doviz kuru ile XU100, XTUMY, XUHIZ ve XUMAL arasinda negatif iliski vardir ve bu iliski yalnizca
cari donemde gecerlidir. Faiz oranlarindaki artis gibi déviz kurlarindaki artis da 6zellikle doviz cinsinden borcu
olan sirketleri negatif yonde etkilemekte ve bu sirketlere kredi veren bankalar icin risk olusturmaktadir. Sinai
sektoriindeki sirketler dustnildigiinde ise doéviz borcu olan sirketler olabilecegi gibi net doviz pozisyonu
olan ya da geliri doviz cinsinden olan sirketler de var olabilir. Bu ylizden XUSIN endeksinde bu negatif iligki
gozlemlenmemistir. Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, doviz kurlarindaki gelisimini tahmin etmenin ¢ok
zor olmasina ragmen, ozellikle déviz kurlarinin artis egiliminde oldugu zamanlarda yatirimcilarin banka hisselerine
daha dikkatli bir sekilde yatirim yapmasi ve risklerin farkinda olmasi faydali olacaktir.
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Cesitli makro ekonomik gostergelerin farkh borsa endeksleri ile iliskilerinin analiz edildigi bu calismada
yatirimcilara karar asamasinda yardimci olabilecek bilgiler sunulmaya calisildi. Calismada her ne kadar farkl
degiskenler icin istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilmis olsa da bu sonuglarin yalnizca ge¢mis donemde
gecerli oldugu, hisse senedi fiyatlarini belirleyen birgok farkli unsur oldugu ve bu iliskilerin gelecekte devam
edip etmeyeceginin bilinemeyecegi unutulmamalidir. Hisse fiyat degisimlerinde bu g¢alismada incelenen makro
ekonomik faktorlerin tek belirleyici olamayacagi agiktir. Fakat yine de hisse fiyatina tesir edebilecek bitin
etkenlerin yatirimcilar tarafindan bilinmesi, yatinnmcilarin daha saglikli kararlar vermelerine yardimci olacaktir.
Bu alanda yapilacak gelecekteki calismalarda makro ekonomik gostergelerin, farkli sermaye yapisina, ihracat
profiline ve déviz pozisyonuna sahip sirketlerin hisse senedi getirilerine ne dl¢lide yansidiginin tespit edilmesinin
literatlirl zenginlestirecegi diistintilmektedir.
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