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ÖZET  

Bu çalıĢmanın amacı Türkiye’deki makro ekonomik değiĢkenlerin 

hisse senedi getirileri üzerine etkisini belirlemektir. Bu amaçla Arbitraj 

Fiyatlama Modeli (AFM) ekseninde Ocak 2000-Aralık 2009 dönemi Ġstanbul 

Menkul Kıymetler Borsasında iĢlem gören hisse senetlerinin getirileri 

üzerinde hangi makro ekonomik değiĢkenlerin belirleyici olduğu 

incelenmiĢtir. Analizde bağımlı değiĢken olarak ĠMKB-100 hisse senedi 

endeksi, bağımsız değiĢkenler olarak tüketici fiyat endeksi, ihracatın ithalatı 

karĢılama oranı, sanayi üretim endeksi, imalat sanayi üretim endeksi, imalat 

sanayi kapasite kullanım oranı, altın fiyatları, dolar döviz kuru, tasarruf 

mevduatı faiz oranı, cari iĢlemler dengesi, iç borç stoku, dar ve geniĢ tanımlı 

para arzı (M1, M2), kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada zaman serisi verileri “En 

Küçük Kareler Yöntemi”ne göre değerlendirilmiĢ ve verilerin analizinde 

doğrusal regresyon yöntemi kullanılmıĢtır. Elde edilen sonuçlara göre, hisse 

senedi getirilerinin altın fiyatlarından ve tasarruf mevduatı faiz oranından 

negatif yönde etkilendiği, geniĢ tanımlı para arzı ile imalat sanayi kapasite 

kullanım oranından ise pozitif yönde etkilendiği belirlenmiĢtir. Cari iĢlemler 

dengesinin, dar tanımlı para arzının ve imalat sanayi üretim endeksinin hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmamıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: Makro Ekonomik Veriler, Hisse Senedi 

Getirileri, Arbitraj Fiyatlama Modeli 
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THE IMPACTS OF MACRO ECONOMICAL VARIABLES ON 

STOCK RETURNS IN TURKEY’S ECONOMY: AN 

ANALYSES ON THE AXIS OF ARBITRAGE PRICING 

MODEL 

ABSTRACT 

The aim of this study is to determine the impacts of macro 

economical variables in Turkey’s economy on stock returns. For this purpose, 

it is aimed to analyze by using data of January 2000 – December 2009 the 

various macroeconomic factors which may affect the returns of the common 

stocks traded in the Istanbul Stock Exchange by using Arbitrage Pricing 

Theory (APT). The macroeconomic variables that used in the study are 

ISE100 index as a dependent variable, consumer price index, the ratio of 

exports to imports, production index of industry, production index of 

manufacturing industry, capacity utilization in manufacturing industry, gold 

prices, US Dollar Exchange rate, deposit interest rate, balance of current 

account, domestic debt stock, (M1-M2) narrowly and broad defined money 

supply as independent variables. Time series data are evaluated based on 

“Smallest Square Technique” and linear regression analysis is used. 

According to the results, it appeared that return indices of stock be negatively 

affected by gold prices and deposit interest rate, whereas positively affected 

by M2 money supply and ratio of capacity utilization in manufacturing 

industry. The effect of the balance of current account, (M1) the narrowly 

defined money supply and the production index of manufacturing industry on 

stock returns is not statistically significant.   

Keywords: Macro Economical Data, Stock Returns, Arbitrage Pricing Model 

1. GĠRĠġ 

Hisse senedi fiyatlarının makro ekonomik değiĢkenlerle olan iliĢkisi 

bir çok araĢtırmaya konu olmuĢtur. Bazı araĢtırmalarda ekonomik 

göstergelerin yardımı ile hisse senedi fiyatlarında meydana gelebilecek bir 

artıĢ veya azalıĢın önceden tahmin edilebileceği savunulmuĢtur. Bazı 

araĢtırmalarda da hisse senedi fiyatlarının gelecekle ilgili bütün beklentileri 

yansıttığı ve bu nedenle geçmiĢ ekonomik verilerle gelecekteki fiyat 

değiĢimlerinin tahmin edilebilmesinin mümkün olamayacağı görüĢü 

savunulmuĢtur. Diğer bir ifade ile etkin bir piyasada hiçbir yatırımcının 

geçmiĢ fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi üzerinde bir 

getiri elde edemeyeceği ileri sürülmüĢtür (Zügül ve ġahin, 2009: 2-3). 

1980 ve 1990’lı yıllarda baĢta Amerika BirleĢik Devletleri olmak 

üzere pek çok ülkede hisse senedi fiyatlarında görülen umulmadık 

dalgalanmaların makro ekonomik faktörlerden kaynaklanabileceği bir çok 

araĢtırmacı tarafından ifade edilmiĢtir. Bunun üzerine para arzı, enflasyon, 

faiz oranı, endüstriyel üretim, gayri safi milli hâsıla,  dıĢ ticaret dengesi, 

döviz kuru ve petrol fiyatları gibi makro ekonomik değiĢkenlerle hisse senedi 

fiyatları arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Elde edilen bulgular ülkeden ülkeye 
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farklılık gösterdiği gibi, aynı ülkede yapılan farklı çalıĢmalarda da farklı 

sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Zamanla konuyla ilgili yaklaĢımlar ve bunun bir 

devamı olarak da sonuçlar değiĢmiĢtir. Bütün bu değerlendirmelere rağmen 

hisse senedi fiyatlarıyla makro ekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢki, 

1970’li yıllardan günümüze kadar ekonomi ve finans literatüründe 

tartıĢılmaya devam etmiĢ, bu konuda yapılan çalıĢmalardaki farklı sonuçlar, 

konunun güncel kalmasında önemli bir rol oynamıĢtır (Özer ve Kaya, 2011: 

164). 

Ekonomik geliĢmelere karĢı hisse senedi getirileri bazı dönemlerde 

aĢırı tepki verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasasındaki en riskli 

yatırım araçları olup, ekonomideki geliĢmelere çok çabuk cevap 

verebilmektedirler. Bir ülkeye ait makro ekonomik değiĢkenler, hisse 

senetleri ile farklı derecede ve yönde iliĢki içerisinde olabilirler. Dolayısıyla 

makro ekonomik değiĢkenlerle hisse senetleri bazen pozitif yönde bazen de 

negatif yönde hareket edebilirler. Makro ekonomik olarak meydana gelen 

değiĢme ve geliĢmeler, bir ekonomide faaliyet gösteren bütün iĢletmeleri 

etkilemektedir. Dolayısıyla bu faktörler, hisse senedi fiyatlarının topluca 

artma veya düĢme eğilimine girmesine neden olmaktadır. Bu çalıĢmada tüm 

bu faktörler göz önünde bulundurularak, 2000 Ocak-2009 Aralık dönemi 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasında iĢlem gören hisse senetlerinin 

getirilerini etkileyen çeĢitli makro ekonomik faktörlerin Arbitraj Fiyatlama 

Modeli ile belirlenmesi ve hisse senetlerinin getirileri üzerinde hangi makro 

ekonomik değiĢkenlerin belirleyici olduğuna yönelik bir analiz 

gerçekleĢtirilmiĢtir. 

2. ĠLGĠLĠ LĠTERATÜR 

Türkiye’de ve yurt dıĢında hisse senedi getirileri ile makro 

ekonomik veriler arasındaki iliĢkileri belirlemeye yönelik çok sayıda çalıĢma 

yapılmıĢtır. Bu konuda daha anlamlı sonuçlara ulaĢabilmek için farklı 

Ģekillerde çalıĢmalar denenmiĢtir. Yapılan bu çalıĢmalarda veriler, analiz 

dönemleri ve analiz yöntemleri farklılaĢtırılarak sonuçların geçerliliği test 

edilmiĢtir. Ayrıca farklı fiyatlama modellerinin açıklayıcı gücünü test etmeye 

yönelik hisse senedi fiyatları ile makro ekonomik faktörler arasındaki iliĢkiyi 

inceleyen ampirik çalıĢmalar da yapılmıĢtır. Bu çalıĢmalardan bazılarında 

ulaĢılan sonuçlar aĢağıda özetlenmiĢtir. 

Mukherje ve Naka (1995) yaptıkları çalıĢmada hisse senedi fiyatı ile 

altı adet değiĢken arasındaki iliĢki araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmada sanayi üretim 

endeksi, tüketici fiyat endeksi ve faiz oranları ile borsa endeksi arasında 

pozitif yönlü iliĢki olduğu belirtilmiĢtir. 

Moorkerjee ve Yu (1997) Singapur için hisse senedi getirileri ve 

makro ekonomik değiĢkenlerin aralarındaki iliĢkiyi araĢtırmak için yaptıkları 

çalıĢmada, dar ve geniĢ para arzının ve yabancı para rezervlerinin hisse 

senedi piyasalarının uzun dönemli dengesi üzerinde etkili olduğu, fakat döviz 

kurlarında böyle bir iliĢkinin olmadığı tespit edilmiĢtir. Ayrıca, kısa dönemde 

para arzı ve kurların hisse senedi getirilerinin tahmininde daha geniĢ bir 

etkileĢim gösterdiği belirtilmiĢtir. 
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Kargı (1998), 1986-1995 dönemine iliĢkin ĠMKB endeksi, 

cumhuriyet altın fiyatları, dolar, mark, para arzı ve 1 yıllık mevduata 

uygulanan faiz oranları kullanarak yapmıĢ olduğu çalıĢmada, genellikle tüm 

değiĢkenlerde ilk dönemlerdeki tepkinin yeterince güçlü olmadığını daha 

sonraki dönemlerde ĠMKB belirginleĢtiğini tespit etmiĢtir. 

Yörük (1999), ġubat 1986-Ocak 1998 dönemini kapsayan ve 

enflasyon, sanayi üretimi, imalat sanayi üretimi, cari iĢlemler dengesi, bütçe 

nakit dengesi, para arzı, altın fiyatları, döviz kurları, faiz oranları 

kombinasyonunu kullandığı çalıĢmasında, Türkiye'de, Arbitraj Fiyatlama 

Teorisinin beklenen getirileri açıklamada ve portföy stratejilerinde baĢarılı 

sonuçlar vereceği kanısına varmıĢtır. 

Durukan (1999) en küçük kareler yöntemini kullanarak 1986-1998 

dönemini kapsayan enflasyon, faiz oranı, ekonomik aktivite, döviz kuru ve 

para arzı gibi verileri test ettiği çalıĢmasında, faiz oranının hisse senedi 

fiyatlarını açıklamada en etkin makroekonomik değiĢken olduğu ve etkinin 

negatif yönde olduğunu belirtmiĢtir. Para arzı ve enflasyon oranının hisse 

senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel bir etkisinin bulunmadığı 

ve döviz kurunun anlamlı bir role sahip olmadığını saptamıĢtır. 

Maysami ve Koh (2000) Singapur borsası hisse endeksi ile makro 

ekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi belirlemek amacıyla yaptıkları 

çalıĢmada, enflasyon, para arzı, kısa ve uzun vadeli faiz oranları ve döviz 

kurları ile hisse senetleri arasında iliĢki olduğu belirtilmiĢtir. Ayrıca, borsanın 

döviz kurlarına karsı duyarlı olduğu açıklanmıĢtır. 

Karamustafa ve Karakaya (2004) 1995-2003 dönemini kapsayan 

çalıĢmasında enflasyonun, hisse senedi fiyatını, iĢlem hacmini, sözleĢme 

miktarını, iĢlem gören Ģirket sayısını artıracağı ile ilgili hipotezler 

oluĢturmuĢtur. AraĢtırma sonucunda enflasyonun hisse senedi fiyatını 

artırması yönünde kurulan hipotez ile ilgili anlamlı bir sonuç bulunamamıĢtır. 

IĢık vd. (2004), 1991-2001 yıllarını kapsayan araĢtırmasında, 

Türkiye’deki krizlerin nedenleri ile ilgili olarak yapılan faktör analizlerinde 

ĠMKB endeksi ile faiz oranları arasındaki arasında ters yönlü iliĢki olduğunu 

tespit etmiĢlerdir. 

Akkum ve Vuran (2005), 1999-2002 dönemini kapsayan ve arbitraj 

fiyatlama modeli kullanılarak yaptıkları çalıĢmada, hisse senedi getirileri ile 

makro ekonomik faktörler arasındaki iliĢkileri açıklayan denklemlerde, döviz 

kurları, para arzı, enflasyon oranı, piyasa faiz oranı riskinin getirileri 

açıklayan diğer faktörler olarak yer aldıkları görülmüĢtür. Ayrıca bu 

faktörlerin birlikte getirilerdeki değiĢimleri açıklayıcı gücünün yüksek 

çıkmasına karsın, getiriler ile aralarında beklenen iliĢkilerin tümüyle elde 

edilemediği açıklanmıĢtır. 

Mumcu (2006) hisse senedi fiyatlarını etkileyen makro ekonomik 

faktörlerin derecesini araĢtırdığı çalıĢmasında, değiĢkenlerden endeksi 

etkileyen en önemli faktörün Hazine bonosu faiz oranları olduğu belirtilmiĢ 

ve ĠMKB Endeksi arasında negatif bir iliĢki bulunmuĢtur. Ayrıca, altın 
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fiyatları ve sanayi üretim endeksi ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢki 

negatifken, dolar ve para arzı ile hisse senedi fiyatları arasında pozitif bir 

iliĢki saptanmıĢtır. 

Humpe ve Macmillian (2007) tarafından 1965-2005 yılları 

arasındaki aylık verileri kullanarak GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Testi, Vektör 

Hata Düzeltme Modeli (VECM) ve Phillips-Perron modeli ile ABD ve 

Japonya borsaları üzerinde yaptıkları çalıĢmada, ABD’de hisse senedi 

fiyatları ile sanayi üretim endeksi arasındaki iliĢkinin pozitif yönlü olduğunu, 

uzun dönem faiz oranları ve tüketici fiyat endeksiyle arasındaki iliĢkinin 

negatif yönlü olduğunu saptamıĢlardır. Japonya’da ise hisse senedi fiyatları 

ile sanayi üretim endeksi arasındaki iliĢkinin pozitif yönlü, para arzı ile 

arasındaki iliĢkinin negatif yönlü olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Türker’in (2007) ġubat 2000-Eylül 2006 dönemini incelediği ve 

toptan eĢya fiyat endeksi, sanayi üretim endeksi, imalat sanayi üretim 

endeksi, altın fiyatları, para arzı, döviz kuru, ĠMKB-100 endeksi, büyüme 

oranı, hazine bonosu faiz oranı iliĢkilerini Arbitraj Fiyatlama Teorisi 

bağlamında modelledikleri çalıĢmada, Türkiye’de hisse senedi getirileri ile 

makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi Arbitraj Fiyatlama Modeline 

göre analiz etmenin geçerli olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Türsoy, Günsel ve Rjoub’un (2008), ġubat 2001-Eylül 2005 

dönemini ele aldıkları ve ilgili dönemdeki altın fiyatları, döviz kuru, faiz 

oranları, ihracat, ithalat, para arzı, petrol fiyatları, sanayi üretimi ve tüketici 

fiyat endeksi verilerini kullandıkları çalıĢmanın regresyon sonuçlarına göre 

piyasa portföyleri ve makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkilerde 

iĢsizlik oranı etkisi ve altın fiyatları etkisinin sektörler bazında farklılıklar 

tespit edilmiĢtir. 

Taçali’nin (2008) Ocak 2000-Mart 2008 dönemini, M2 para arzı, 

tüketici fiyat endeksi, imalat sanayi üretim endeksi, dolar ve euro kuru 

ortalaması, altın fiyatları, ihracatın ithalatı karĢılama oranı bağlamında 

değerlendirdiği çalıĢmada Türkiye’de makroekonomik değiĢkenlerin hisse 

senedi getirileri üzerinde istatistiki ve iktisadi olarak etkili olduğu ve 

AFM’nin Türkiye için uygulamasının mümkün olduğu belirlenmiĢtir. 

Kurtaran’ın (2009) Ocak 1998-Aralık 2007 dönemini, sanayi üretim 

endeksi, tüketici fiyatları endeksi, ABD doları, hazine bonosu faiz oranı, 

mevduat faiz oranı, M1 dar kapsamlı para arzı, ithalat, ihracat, altın fiyatları, 

petrol fiyatları bağlamında ve faktör analizini kullanarak değerlendirdiği 

çalıĢmasında, AFM’nin Türkiye’de getiri oranlarını açıklamada etkili olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Cihangir ve Kandemir’in (2010) Ocak 1998-Aralık 2002 dönemini, 

altın fiyatları, döviz kuru, faiz oranları, ihracat, ithalat, para arzı, sanayi 

üretimi, tüketici fiyat endeksi, cari iĢlemler dengesi kombinasyonuyla ele 

aldıkları çalıĢmalarında, Tüketici Fiyat Endeksinin tüm hisse senedi 

getirilerini etkilediği gözlenmiĢ, araĢtırma döneminde yatırımcıların en çok 

dikkat etmeleri gereken makro ekonomik değiĢkenin enflasyon olduğu ortaya 

konmuĢtur. 
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BüyükĢalvarcı’nın (2010) Ocak 2003–Mart 2010 dönemini 

incelediği çalıĢma, tüketici fiyat endeksi, piyasa faiz oranı, altın fiyatları, 

sanayi üretim endeksi, petrol fiyatları, döviz kuru, para arzı değiĢkenleri 

üzerine bina edilmiĢ ve çalıĢma sonucunda ĠMKB100 endeksi ile faiz oranı, 

sanayi üretim endeksi, petrol fiyatları ve döviz kurunun negatif, para arzının 

ise pozitif iliĢki içinde olduğunu belirtmiĢtir. Bununla birlikte enflasyon oranı 

ve altın fiyatlarının endeks getirileri üzerine bir etkisinin olmadığı bulgusuna 

da ulaĢmıĢtır. 

Geetha, Mohidin, Chandran ve Chong (2011) 2000-2009 yılları 

arasındaki aylık verileri kullanarak GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Testi ile 

Amerika BirleĢik Devletleri, Çin ve Malezya borsaları üzerinde yaptıkları 

çalıĢmada uzun dönemde hisse senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen 

enflasyon oranı arasında pozitif yönlü bir iliĢki olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 

Sayılgan ve Süslü (2011), 1999-2006 yılları arasındaki üçer aylık 

verileri kullanarak panel veri analizi ile Türkiye, Arjantin, Brezilya, 

Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, ġili ve Ürdün 

borsaları üzerinde yaptıkları çalıĢmada, hisse senedi getirilerinin, Standart ve 

Poors 500 endeksinden, döviz kuru ve enflasyon oranından etkilendiği ancak 

faiz oranı, gayri safi yurtiçi hasıla, para arzı ve petrol fiyatlarından 

etkilenmediği sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Çakır’ın (2012) piyasanın yatay, yükselen ve düĢen dönemlerini ayrı 

ayrı dikkate alan Ekim 2000 - Mart 2009 dönemini inceledikleri 

çalıĢmalarında,  sanayi üretim endeksi, döviz kuru ve faiz oranları üçgeninde, 

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin, Türk sermaye piyasasında, seçili 

makroekonomik değiĢkenler bağlamında geçerli olduğu ortaya konulmuĢtur. 

Kaya, Çömlekçi ve Kara (2013) 2002-2012 yılları arasındaki verileri 

kullanarak çoklu regresyon modeli en küçük kareler tahmin yöntemi ile 

ĠMKB-100 üzerinde yaptıkları çalıĢmada;  ĠMKB-100 endeks getirisi ile M2 

para arzı arasındaki iliĢkinin pozitif olduğunu; ancak döviz kuru ile 

arasındaki iliĢkinin negatif olduğunu tespit etmiĢlerdir. Faiz oranları ve 

sanayi üretim endeksi ile ĠMKB-100 endeksi getirisi arasında ise anlamlı bir 

iliĢki olmadığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Ġncelenen literatür taraması sonuçları, genel olarak hisse senedi 

fiyatları ile tüketici fiyat endeksi arasındaki iliĢkinin pozitif olduğunu, döviz 

kurları ile hem negatif hem pozitif olduğunu, faiz oranları ile genellikle 

negatif olduğunu, sanayi üretim endeksi ile pozitif olduğunu, altın fiyatları ile 

pozitif olduğunu ve ham petrol fiyatları ile bir iliĢkisinin olmadığını ortaya 

koymaktadır. 

ĠMKB-100 verileri ile yapılan çalıĢmalarda, tüketici fiyat endeksinin 

ĠMKB-100 endeksi ile pozitif iliĢkili olduğu (Cihangir ve Kandemir, 2010; 

Sayılgan ve Süslü, 2011; Özer ve Kaya, 2011), faiz oranının negatif iliĢkili 

olduğu (Özer ve Kaya, 2011; Zügül ve ġahin, 2009), döviz kurunun hem 

pozitif hem de negatif sonuçlarının bulunabildiği (Sayılgan ve Süslü, 2011; 

AltıntaĢ ve Tombak, 2011; Kaya, Çömlekçi ve Kara, 2013; Zügül ve ġahin, 
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2009), sanayi üretim endeksinin ve altın fiyatlarının pozitif iliĢkili olduğu 

(Özer ve Kaya, 2011) ortaya konmuĢtur. 

3. ARBĠTRAJ FĠYATLAMA MODELĠ 

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), Stephen A. Ross (1976) 

tarafından ortaya konulan en bilinen faktör modellerinden biridir.  

AFM, sermaye piyasalarında arbitrajdan kar sağlamanın mümkün 

olmaması ilkesi ve Tek Fiyat Kanunu’nun geçerliliği üzerine inĢa edilmiĢtir. 

Tek Fiyat Kanunu’na göre aynı tür mallar için piyasada tek bir fiyat 

oluĢmaktadır ve fiyat farklılıklarından kar sağlamak mümkün değildir. Tek 

fiyat kanunu sermaye piyasasında denge fiyatının belirlenmesi bakımından 

ele alındığında, aynı risk düzeyindeki finansal varlıkların birbirlerine denk 

yatırımlar olduğu ve bu nedenle bu varlıkların beklenen getiri oranlarının da 

aynı olması gerektiği sonucundan hareket etmektedir. Aynı riske sahip 

varlıkların beklenen getiri oranlarının da eĢit olması gerekliliği, varlıkların 

piyasada fiyatlandırılmalarının risksiz getiri oranı üzerine o varlığın risk 

priminin eklenmesi Ģeklinde olmasından kaynaklanmaktadır. EĢit riske sahip 

varlıkların farklı beklenen getiri oranlarına sahip olmaları, piyasada dengesiz 

bir durum oluĢturmakta ve arbitraj sürecini devreye sokmaktadır (Altay, 

2004: 143-144). 

Söz konusu modelde, menkul kıymet fiyatını; sanayi üretimindeki 

değiĢmeler, enflasyon oranları, faiz oranları ve vade yapıları, risk primi 

değiĢiklikleri, kiĢisel tüketim düzeyi, dolaĢımdaki para arzı seviyesi, getiri 

eğrisindeki değiĢiklikler gibi çok sayıda ekonomik faktörün etkilediği 

belirtilmiĢtir. AFM, bir varlığın beklenen getirisinin, ilgili yatırımın makro 

ekonomik değiĢkenlerden nasıl etkilendiğine bağlı olduğunu belirtmektedir. 

DeğiĢkenlerin etkisi beta ile ölçülmektedir. Risk primi makroekonomik 

değiĢkenlerin her birine göre değiĢmektedir ve belirleyici olan pazar 

portföyünün getirisi olarak ifade edilmektedir (Civan, 2007: 508). 

AFM’nin temelinde, finansal varlıkların uzun vadeli getirilerini 

etkileyen önemli sistematik faktörlerin tanınması yer almaktadır. Modelde, 

doğrusal (k) faktörlü risk- getiri iliĢkisi; 

Rit = E (Ri) +  bi1 . δ1t + bi2 . δ2t + .......... + bik . δkt + ε it  

Rit: i varlığının getirisi,   

i = 1,2,3,...,n,  

E (Ri)= i varlığının beklenen getirisi,  

δj: Tüm varlıkların getirilerini etkileyen ortak faktörler,  

j = 1,2,3,….,k,  

b ij : i varlığının j ortak faktörüne olan duyarlılığı,  

ε it : i varlığının sistematik olmayan riski ve ayrıca  

E (δj) = 0,  
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E (ε i ) = 0,  

E (ε
2
 i ) =  2

i <   Ģeklinde tanımlanmıĢtır.  

Finansal varlıkların risk-getiri iliĢkisini ölçen bu denge modeline 

getirilen en belirgin eleĢtiriler, yukarıdaki denklemde verilen sistematik risk 

faktörlerinin sayısının ve tanımlarının modelde açıkça belirtilmediği yönünde 

olmuĢtur. 

AFM sistematik unsurlara dayandığından, bu riskleri en iyi temsil 

eden değiĢkenler doğal olarak ekonominin geneli, dolayısıyla firmanın geneli 

üzerinde etkili olacak makro ekonomik değiĢkenler olmaktadır. Finans 

literatüründe AFM üzerine yapılan çeĢitli ampirik çalıĢmalarda, reel 

ekonomik faaliyetlerin göstergesi olarak milli gelir, sanayi üretimi ve yatırım 

harcamaları, enflasyon oranı, faiz oranları, para arzı, döviz kurları, bütçe 

dengesi ve ödemeler dengesine iliĢkin dıĢ ticaret ve cari iĢlemler dengeleri en 

yaygın kullanılan makro ekonomik değiĢkenlerdir (Grinblatt ve Titman, 

2002).  

4. AMPĠRĠK ANALĠZ 

Bu bölümde, Ocak 2000-Aralık 2009 dönemi Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsasında iĢlem gören hisse senedi getirileri üzerinde hangi 

makro ekonomik değiĢkenlerin belirleyici olduğu analiz edilmektedir. 

4.1. Analizde Kullanılan Veriler 

Analizde kullanılacak verilerin seçimi için yapılan literatür 

taramasında, benzer çalıĢmalarda en çok kullanılan makroekonomik 

değiĢkenler belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. Bu çerçevede ĠMKB endeksi, külçe 

altın gram fiyatı, döviz kuru, para arzı (geniĢ ve dar tanımlı), enflasyon oranı, 

faiz oranı ve sanayi üretim endeksi değiĢkenlerinin temel faktörler olarak öne 

çıktığı görülmüĢtür. Analizi daha kapsamlı hale getirmek için söz konusu 

değiĢkenlere ilave olarak ihracatın ithalatı karĢılama oranı, imalat sanayi 

kapasite kullanım oranı, imalat sanayi üretim endeksi, iç borç stoku ve cari 

iĢlemler dengesi verileri toplanmıĢ ve istatistiksel olarak incelendikten sonra 

bu verilerden bazıları analizden çıkartılmıĢtır. Veriler Türkiye Cumhuriyeti 

Merkez Bankası (TCMB) Elektronik Veri Dağıtım Sistemi (EVDS) ve 

Devlet Planlama TeĢkilatı web sitesinden elde edilmiĢtir. Analizde Ocak 

2000-Aralık 2009 dönemi aylık verileri kullanılmıĢ ve her bir değiĢken için 

gözlem sayısı 120’dir. 

TCMB EVDS’nden temin edilen bu verilerin bazıları reelleĢtirilerek 

analize dahil edilmiĢtir. TCMB EVDS’nde dolar bazında verilmiĢ olan 

değiĢkenler aynı dönemin dolar alıĢ-satıĢ kuru ortalaması ile çarpılarak TL 

bazında değiĢkenler elde edilmiĢtir. Ġç borç stoku, dar ve geniĢ tanımlı para 

arzı verileri aynı dönemin tüketici fiyat endeksi ile çarpılıp 100’e bölünerek 

reelleĢtirilmiĢtir. Analizde kullanılan veriler Tablo 1’de gösterilmektedir. 
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Tablo 1: Analizde Kullanılan Makro Ekonomik Veriler 

Makro Ekonomik 

Risk Faktörleri 
Kısaltma Açıklama 

ĠMKB-100 Endeksi ĠMKB100 Bağımlı değiĢken 

Ġhracatın Ġthalatı 

KarĢılama Oranı 
IHIT  

Sanayi Üretim 

Endeksi  
SUE  

Ġmalat Sanayi 

Üretim Endeksi  
ISUE  

Ġmalat Sanayi 

Kapasite Kullanım 

Oranı 

KKO  

Altın Fiyatları ALTIN 
Külçe altın gram fiyatı 

kullanılmıĢtır 

Döviz Kuru DOVIZ 
Dolar kuru alıĢ-satıĢ fiyat 

ortalaması kullanılmıĢtır 

Tasarruf Mevduatı 

Faiz Oranı 
TMFO  

Cari ĠĢlemler 

Dengesi  
CID ReelleĢtirilerek kullanılmıĢtır 

Ġç Borç Stoku  IBS ReelleĢtirilerek kullanılmıĢtır 

Dar Tanımlı Para 

Arzı  
M1 ReelleĢtirilerek kullanılmıĢtır 

GeniĢ Tanımlı Para 

Arzı  
M2 ReelleĢtirilerek kullanılmıĢtır 

Makro ekonomik verilerden tüketici fiyat endeksi sadece analizdeki 

bazı verilerin enflasyon etkisinden arındırılması için kullanılmaktadır. 

Ġhracatın ithalatı karĢılama oranı, ihracatın ithalata bölünmesi ile 

bulunmakta ve analizde ĠMKB100 endeksi ile negatif iliĢki içerisinde olacağı 

öngörülmektedir. 

Sanayi üretiminin mutlak değerinin tespiti, gerçekleĢtirilmesi güç ve 

uzun zaman isteyen sayımları gerektirdiğinden, baĢlangıç ve hareket noktası 

olarak alınan belli bir döneme göre bu üretimin nispi değiĢikliklerini gösteren 

endekslere baĢvurulmaktadır. Sanayi üretim endeksi, sanayinin bütün 

kollarının üretim sınıflarına göre ağırlıklandırılması ile oluĢturulmuĢ 

istatistiki bilgileri içeren bir veri seti aracılığıyla, GSMH içinde önemli bir 

paya sahip olan sanayi üretimini belirli dönemler itibariyle göstermektedir. 

Analizde sanayi üretiminde gerçekleĢen bir artıĢın ĠMKB-100 endeksini 

artıracağı öngörülmektedir. 

Türkiye’de sanayi üretiminin belli baĢlı göstergeleri olan “aylık 

sanayi üretim endeksi” ve “üç aylık sanayi üretim endeks”inde üç ana sektör; 

imalat sanayi, elektrik üretimi ve madencilik sektörüdür. Endekste %85’lere 

yakın payının bulunması nedeniyle imalat sanayi üretim endeksi analizde yer 
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almaktadır. 

Kapasite kullanım oranı, bir üretim biriminin kullanım kapasitesinin, 

aynı üretim biriminin maksimum kapasitesine oranıdır. Fakat maksimum 

kapasiteye ulaĢmak çok zor olduğundan, genellikle “çalıĢma derecesi” 

denilen formülden yararlanılmaktadır. Analizde ĠMKB-100 endeksinin KKO 

ile pozitif bir iliĢkide olacağı ön görülmüĢtür. 

Analizde ALTIN, TCMB EVDS’nden alınan külçe altın gram fiyatı 

ile yer almaktadır.  

Türk Lirasının (TL) yabancı paralar karĢısında değer düĢüĢü 

yaĢamasından ve ithalat yapan kiĢi veya kurumlar için TL’nin uluslar arası 

piyasalarda kullanımının olmamasından dolayı Türkiye’de yabancı paralar da 

yatırım aracı olarak kullanılmaktadır. Döviz kuru değiĢkeninin, daha önceki 

yapılan benzer çalıĢmalarda ĠMKB-100 endeksi ile negatif iliĢki içinde 

olduğu ağırlık kazanmıĢtır. Analizde aylık dolar kuru ortalama fiyatları 

alınmıĢtır. 

Tasarruf mevduatı faiz oranı hisse senedi fiyatlarına olan etkisi 

nedeniyle en çok üzerinde araĢtırma yapılan konuların basında gelmektedir. 

Tasarruf mevduatı hisse senedine alternatif bir yatırım aracı olması nedeniyle 

geçmiĢte yapılan çalıĢmalarda aralarındaki korelasyonun ters yönlü olduğu 

sonucuna varılmıĢtır.  

Cari iĢlemler dengesi analizde TL bazında ve enflasyon etkisinden 

arındırılarak kullanılmıĢtır. 

Türkiye’de iç borçlanma hazine bonosu ve devlet tahvili gibi menkul 

değerler ile gerçekleĢtirilmektedir. Bu menkul değerler yatırımcı tarafından 

risksiz varlık olarak görülmektedir. 

Dar tanımlı para arzı (M1) dolaĢımdaki para ile vadesiz mevduat 

toplamını ifade etmektedir. M1’in hisse senedi fiyatları üzerindeki etkisinin 

yönü konusunda yapılan farklı çalıĢmalarda farklı sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

Ancak beklenen etki M1’in toplam harcamalar üzerindeki etkisi ile hisse 

senedi fiyatlarını olumlu yönde etkilemesidir.  

GeniĢ tanımlı para arzı (M2), dar tanımlı para arzı ile vadeli 

mevduat toplamını ifade etmektedir. 

4. 2. Metodoloji ve Analiz Sonuçları  

4. 2. 1. Metodoloji  

Bu çalıĢmada çoklu regresyon analizi yöntemi kullanılmıĢtır. 

Bağımlı değiĢken olarak ĠMKB-100 endeksi, bağımsız değiĢkenler olarak ise 

11 makro ekonomik değiĢken kullanılmıĢtır. 

Modelde yer alması düĢünülen tüm değiĢkenler için deterministik 

bileĢenlerin etkisi belirlenerek giderilmeye çalıĢılmıĢtır. Bunun için öncelikle 

analizde aylık veriler kullanıldığı için her ayı gösteren 12 yapay (kukla) 

değiĢken oluĢturulmuĢ bu değiĢkenlerin bağımlı değiĢkenleri etkilemesi 
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sonucu mevsimsellik etkileri belirlenerek saf hata terimleri gerçek değiĢken 

olarak analize dâhil edilmiĢtir.  

Analizde öncelikle yanlıĢ sonuçlara yol açmayacak en uygun 

ekonometrik tekniği belirlemek için, kullanılacak zaman serilerinin durağan 

olup olmadıklarının incelenmesi gerekmektedir.  

Eğer bir zaman serisi birim kök içermiyorsa, ortalaması, varyansı ve 

kovaryansı zaman içerisinde değiĢmemektedir (Zügül ve ġahin, 2009: 9). 

Regresyon yönteminin sağlıklı ve gerçekçi sonuçlar verebilmesi için analizde 

kullanılan serilerin birim kök içermemesi gerekmektedir (Ġskenderoğlu, 

Kandır ve Önal, 2011: 339).  

Makro ekonomik zaman serileri genellikle birim kök içermektedir. 

Bu özelliğe sahip olan seriler birinci veya ikinci farkları ya da logaritmaları 

alınarak birim kökten kurtarılmaktadırlar (Zügül ve ġahin, 2009: 9). Bu 

nedenle analizde mevsimsellikten arındırılan verilerde durağanlık araĢtırılmıĢ 

ve birim kök aranmıĢtır. Ġstatistiki ve iktisadi incelemeler ile modelin 

anlamlılığı test edilmiĢ, anlamlılığı bozan veriler analizin dıĢında tutulmuĢtur. 

Bu iĢlemler için hata terimleri, kalıntılar ile çalıĢılmıĢtır.  

Analizde birim kök tespiti için GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (ADF) 

Birim Kök Testi kullanılmıĢtır. Daha sonrasında nihai sonuca ulaĢmak için 

Çoklu Regresyon Analizi yapılmıĢ ve makro ekonomik verilerin ĠMKB-100 

endeksi üzerine etkileri belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmada 2000:01– 2009: 

12 döneminde Türkiye ekonomisindeki çeĢitli makro ekonomik değiĢkenlerin 

ĠMKB-100 endeksi üzerine etkileri, E-views 5.0 paket programı kullanılarak 

incelenmiĢtir.  

4. 2. 2. Analiz Sonuçları  

Analizde her bir değiĢken için ADF Birim Kök testi ile elde edilmiĢ 

analiz sonuçları Tablo 2’de özetlenerek gösterilmektedir. Tablo 2’de 

görüleceği üzere IMKB100, ALTIN, CID, M1, M2, IBS, IHIT, SUE ve 

TMFO değiĢkenleri t-istatistikleri %1 anlam düzeyinde, DOVIZ değiĢkeni 

ise %5 anlam düzeyinde anlamlı çıkmıĢtır. ISUE ve KKO değiĢkenleri t-

istatistikleri %10 anlam düzeyinde anlamlı çıkmıĢ ve bu nedenle söz konusu 

değiĢkenler analize dâhil edilmemiĢlerdir. 

Analizde %1 ve %5 anlamlılık düzeyinde anlamlı bulunan veriler 

(IMKB100, ALTIN, CID, M1, M2, IBS, IHIT, SUE, TMFO, DOVIZ) A ile 

göstererek söz konusu değiĢkenler için ortaya konulan hipotezler Ģu Ģekilde 

oluĢturulabilir;  

0H A değiĢkeni için birim kök vardır  

1H  A değiĢkeni için birim kök yoktur  

0H  A değiĢkeni durağan değildir  

1H  A değiĢkeni durağandır 
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Tablo 2: ADF Birim Kök Test Sınaması 

DeğiĢkenler  

ADF Test Sonuçları  

t-

istatistiği 

Olasılık 

Değeri 
Gecikme Model 

Entegre 

Derecesi 

IMKB100  -13.056 0.0000 1 s* 1 

ALTIN  -  6.348 0.0000 5 t** 1 

CID_REEL  -10.816 0.0000 1 t 1 

M1_REEL  -15.749 0.0000 1 s 1 

DOVIZ  -  2.976 0.0401 3 s 0 

M2_REEL -11.651 0.0000 1 s 1 

IBS_REEL  -  5.950 0.0000 1 s 0 

IHIT  -  3.818 0.0037 12 s 0 

ISUE  -  2.756 0.0681 11 s 1 

KKO  -  2.795 0.0622 11 s 1 

SUE  -11.360 0.0000 10 s 2 

TMFO  -  3.567 0.0079 6 s 1 

s*: Sabit  t**: Trendli 

UlaĢılan sonuçlara göre, 1. farkı alınmıĢ ĠMKB-100 değiĢkeni için 

elde edilen t istatistik değerinin mutlak değerce McKinnon tablo değerinden 

%1 anlamlılık düzeyinde büyük olması nedeniyle birim kök vardır (seri 

durağan değildir), sıfır hipotezi reddedilmiĢ ve ĠMKB-100 endeksinin 1. 

farkında durağan olduğuna karar verilmiĢtir. Dolayısıyla serinin seviye 

itibariyle içinde barındırdığı Ģoklar neticesinde ortalama varyansına 

dönemediği kabul edilmiĢ ve birinci fark alınarak Ģokun bu etkisi ortadan 

kaldırılmaya çalıĢılmıĢtır.   

DOVIZ değiĢkeni için seviye itibariyle elde edilen t istatistik 

değerinin mutlak değerce McKinnon tablo değerinden büyük olması 

nedeniyle Sıfır hipotezi reddedilmiĢ ve serinin durağan olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Aynı Ģekilde SUE endeksi için de ADF test sonuçları birim kökün 

varlığının ikinci kez fark alınması yoluyla giderildiğini göstermektedir.      

IBS ve IHIT değiĢkenleri için seviye itibariyle elde edilen t istatistik 

değerinin mutlak değerce McKinnon tablo değerinden büyük olması 

nedeniyle Sıfır hipotezi reddedilmiĢ ve serinin durağan olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır.   

Tablo 2’de yer alan serilere iliĢkin entegre dereceleri, ilgili 

değiĢkenlerin kaçıncı farkı itibariyle (hangi düzeyde) birim kökten 

arındırıldığını göstermektedir. Sonuç olarak IMKB100, ALTIN, CID, M1, 

M2, TMFO, KKO ve ISUE aynı entegre derecesinde durağan olduklarından, 

regresyona tabi tutulmalarına bir engel bulunmamaktadır.  

Buna göre, yapılacak analizde test edilecek hipotezler Ģu Ģekilde 

oluĢturulabilir: 
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0H  A değiĢkeninin ĠMKB-100 endeksi üzerinde etkisi yoktur 

1H  A değiĢkeninin ĠMKB-100 endeksi üzerinde etkisi vardır 

Tablo 3, ĠMKB-100 endeksinde yer alan hisse senedi getirileri ile 

seçilmiĢ makro ekonomik değiĢkenler arasındaki en küçük kareler (EKK) 

tahminlerini göstermektedir. 

Tablo 3: ĠMKB-100 Endeksi ile Makro Ekonomik DeğiĢkenler 

Arasındaki EKK Tahminleri* 

Bağımlı DeğiĢken: IMKB100 

  Katsayı  Std. Hata  t-istatistiği              Olasılık 

ALTIN   -0,006823  0,003830  -1,781628  0,0775  

CID_REEL  -0,001205  0,001387  -0,868853  0,3868  

M1_REEL   0,087511  0,316159   0,276794  0,7825  

M2_REEL   0,860171  0,281588   3,054714  0,0028  

ISUE   -0,000445  0,002456  -0,181279  0,8565  

KKO    0,016233  0,007204   2,253223  0,0262  

TMFO   -0,011487  0,002199  -5,222557  0,0000  

C   -10,34798  1,972630  -5,245778  0,0000  

R²  0,926949      Ortalama Bağımlı DeğiĢken 10,16303  

AyarlanmıĢ R² 0,922342      Bağımlı DeğiĢkenin  

Regresyonun    Standart sapması    0,649798  

Standart Hatası 0,181080      Akaike Bilgi Kriteri  -0,514892  

Hataların  

Kareleri Toplamı  3,639699      Schwarz Kriteri   -0,328060  

Log likelihood  38,63605      Hannan-Quinn Kriteri  -0,439025  

F- istatistiği  201.2121      Durbin-Watson istatistiği   0,609036  

Olasılık    0,000000    

  

*(Ocak 2000 – Kasım 2009 Arası DüzeltilmiĢ Veriler, Gözlem Sayısı: 119) 

Tablo 3’te modelin açıklama gücü olarak nitelendirilen R² istatistiği 

oldukça yüksektir (0,926949). Buna göre ĠMKB-100 endeksinde meydana 

gelen değiĢmelerin %92.69’u regresyonun sağ tarafında yer alan açıklayıcı 

değiĢkenler tarafından açıklanabilmektedir. Geri kalan yüzdelik kısım ise 

tesadüfî etkilerden kaynaklanmaktadır. Buna ek olarak ĠMKB-100 endeksini 

etkileyen değiĢkenlerin tespitine yönelik tahmin edilen regresyon 

denkleminin bir bütün halinde anlamlı olduğu F istatistik değerine bağlı 

olarak söylenebilir. F istatistiğinde hesaplanan F değeri 201.2121, %1 

anlamlılık düzeyinde F tablosunda bulunan kritik değerden (3,17) büyük 

olduğundan H0 hipotezi reddedilir ve H1 hipotezi kabul edilir. Dolayısıyla 

regresyon anlamlıdır. Bu durumda model Ģu Ģekilde oluĢmaktadır:  

ALTINCIDM1M2

ISUEKKOTMFOIMKB

0.006823.0.001205.0.087511.0.860171.

              

 0.000445.0.016233.0.011487.10.34798100





 

DeğiĢkenlerin katsayılarının istatistiksel anlamlılığı, t değerleri ve 

olasılık değerleriyle test edilmektedir. Buna göre altın fiyatları, geniĢ tanımlı 

para arzı, KKO ve TMFO değiĢkenlerinin olasılık değeri %10’dan düĢük 
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olması nedeniyle katsayıları anlamlı bulunmuĢtur. CID, M1 ve ISUE 

değiĢkenlerinin ise olasılık değerleri %10’dan büyük olması nedeniyle 

katsayıları anlamlı değildir. Söz konusu değiĢkenler beklentiler 

doğrultusunda endeks değerini etkilese de bu etkiler istatistiksel olarak 

anlamlı bulunamamıĢtır.  

Altın fiyatlarının hisse senedi fiyatlarına etkisi ile ilgili olarak elde 

edilen bulgu istatistiksel olarak da anlamlıdır. Çünkü elde edilen t istatistik 

değeri t tablo değerinden büyük olduğundan, 0H hipotezi olan “altın 

fiyatlarının endeks üzerinde etkisi yoktur” görüĢü reddedilmiĢtir.  

GeniĢ tanımlı para arzı değiĢkeni ĠMKB-100 endeksini pozitif yönde 

etkilemektedir. Çünkü para arzında meydana gelen bir artıĢ piyasa faiz 

oranının düĢmesine ve firmaların daha düĢük maliyetlerle yatırım 

yapmalarına ve yatırım karlılıklarının artmasına neden olmaktadır. Buna ek 

olarak faiz oranı ile hisse senedi fiyatları arasında ters yönlü bir iliĢki de 

mevcuttur. Bu sebeple para arzı değiĢkeni endeks getirisini pozitif olarak 

etkilemiĢtir. Buna göre para arzındaki %1’lik artıĢ endeks değerinin %0,860 

artmasına neden olacaktır.   

KKO değiĢkeninin istatistiksel olarak ĠMKB-100 endeksini 

etkilediği görülmektedir. Buna göre KKO için hesaplanan t istatistiği, t tablo 

değerinden %5 anlamlılık düzeyinde büyük olduğu için KKO’nun ĠMKB-100 

endeksini etkilemediği hipotezi reddedilmiĢtir. Buna göre KKO değiĢkeninde 

meydana gelen %1’lik bir artıĢ aynı yönde ve %0,016 artıĢa neden olacaktır.  

TMFO değiĢkeni için ĠMKB-100 endeksini negatif ve istatistiksel 

olarak etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Çünkü faiz oranlarındaki artıĢ 

neticesinde bireyler ellerinde para tutmanın alternatif maliyeti 

yükselteceğinden nakit balanslarını kısma yolunu tercih edeceklerdir. Aynı 

zamanda ellerinde para bulundurma nedeniyle bir faiz kazancı kaybı 

yaĢayacaklardır. Bireylerin artan faizlerden yararlanmak amacıyla ellerindeki 

menkul değerleri satarak elde ettikleri likiditeyi faiz oranlarından 

yararlanmak için bankaya yatıracaklarından menkul değer alımına yönelip 

talebi azaltacak ya da tersinden piyasada çok fazla menkul ihracı 

yapıldığından hisse fiyatları düĢecektir. Bu düĢüĢ borsaya da olumsuz 

yansıyacağından faiz oranları ile endeks arasında negatif bir iliĢkinin 

beklenmesi bu açıklamalar dâhilinde mümkündür. Buna göre faiz oranlarında 

meydana gelen %1 oranında artıĢ endeks değerini %0,011 azaltmıĢtır. 

5. SONUÇ 

Bu çalıĢmada 2000 yılı Ocak - 2009 yılı Aralık döneminde ĠMKB-

100 hisse senedi endeksine; külçe altın gram fiyatı, cari iĢlemler dengesi, 

geniĢ tanımlı para arzı, iç borç stoku, ihracatın ithalatı karĢılama oranı, sanayi 

üretim endeksi, tasarruf mevduat faiz oranı, ortalama dolar kuru, imalat 

sanayi üretim endeksi ve kapasite kullanım oranı gibi makro ekonomik 

verilerin etki edip etmediği istatistikî ve iktisadi olarak analiz edilmiĢtir.  

Uzun ve kısa dönem iliĢkisi dikkate alınarak yapılan bu çalıĢmada 
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verilerin mevsimsellikten arındırılması, durağanlaĢtırılması, birim kökten 

arındırılması iĢlemlerinden sonra, birinci farklarında durağan bulunan ĠMKB-

100 endeksi, külçe altın gram fiyatı, cari iĢlemler dengesi, dar ve geniĢ 

tanımlı para arzı, tasarruf mevduatı faiz oranı, kapasite kullanım oranı ve 

imalat sanayi üretim endeksi verileri regresyon analizine tabi tutulmuĢtur.  

Elde edilen sonuçlara göre, cari iĢlemler dengesi, dar tanımlı para 

arzı (M1) ve imalat sanayi üretim endeksi değiĢkenleri beklentiler 

doğrultusunda endeks değerini etkilese de bu etkiler istatistiksel olarak 

anlamlı bulunamamıĢtır.  

Analizde tasarruf mevduatı faiz oranı ve külçe altın gram fiyatı 

değiĢkenlerinin ĠMKB-100 endeksini negatif yönde etkilediği, diğer bir 

ifadeyle tasarruf mevduatı faiz oranı ve külçe altın gram fiyatının arttığı 

durumda ĠMKB-100 endeksinin azalmakta olduğu belirlenmiĢtir. Buna 

karĢılık kapasite kullanım oranı ve geniĢ tanımlı para arzı değiĢkenlerinin ise 

ĠMKB-100 endeksini pozitif yönde etkilediği, yani kapasite kullanım oranı ve 

geniĢ tanımlı para arzı arttığında ĠMKB-100 endeksinin de artmakta olduğu 

sonucuna varılmıĢtır.  

Hisse senedi piyasası, faiz oranındaki değiĢikliklere karĢı duyarlı bir 

yapıya sahiptir. Faiz oranlarındaki değiĢiklikler hisse senedi fiyatına, 

değiĢikliğin tersi yönünde yansımaktadır. Yani piyasa faiz oranları arttıkça 

hisse senedi fiyatı düĢmekte, faiz oranları düĢtükçe hisse senedi fiyatı 

artmaktadır. Bunun nedeni, faiz oranlarının artması, yatırımcıların 

tasarruflarını, riskli hisse senetlerine yöneltmeleri yerine faiz getirisine 

yöneltmeleridir. Ancak para piyasasının aracı kurumları olarak bankalar bu 

tasarrufları ihtiyaç sahiplerine kullandırarak ekonomiye canlılık getirecek ve 

bu durum ise tekrar hisse senetleri getirilerinin artmasını sağlayacaktır. Bu 

çalıĢmada yapılan analiz sonucuna göre tasarruf mevduatı faiz oranının 

artması hisse senedi getirilerini azaltmaktadır. Bunun baĢka bir nedeni olarak, 

Türkiye’de bankaların tasarruf sahiplerinden topladığı fonları ihtiyaç 

sahiplerine tamamen aktarmamasından kaynaklandığı söylenebilir.  

Altın, Türkiye’de hisse senetlerine alternatif bir yatırım aracı 

olmaktadır. Altın fiyatlarının artması altına olan talebin artması ile 

gerçekleĢmektedir. Bu durum hisse senetlerine yönelmesi muhtemel bir kısım 

talebin altına yönelerek, fonların ekonomiye daha az katılmasına sebep 

olmaktadır. Bu ise ĠMKB-100 hisse senedi getirilerinin artmasına bir engel 

teĢkil etmektedir.  

Analizde altın fiyatlarında meydana gelen değiĢmeler borsa endeks 

değerini ters yönde etkilemektedir. Bu sonuç literatür bulgularını ve 

öngörülerini destekler niteliktedir. Buna göre altında meydana gelen yüzde 

1’lik değiĢme borsa endeksini % 0,007 azaltmaktadır. Çünkü yatırımcılar 

altın fiyatlarındaki değiĢmenin gelecekte pozitif yönde olacağı Ģeklinde uzun 

dönemde bir beklentiye sahip ise ve bu beklentinin piyasa sinyalleri 

tarafından iktisadi birimlerin üzerinde etkili olacağı düĢünüldüğünde bireyler 

ellerindeki hisse senetlerini satarak portföylerini altın alımı ile 

geniĢleteceklerdir. Dolayısıyla altına yönelen talep neticesinde altın 



 

 

 

ÇETĠN-BITIRAK 

 

 

 

 
16 

fiyatlarında yukarıya doğru bir hareket gözlenirken, altındaki fiyat artıĢını 

cazip bir yatırım aracı olarak değerlendiren elindeki hisseleri piyasada satan 

yatırımcının yarattığı hisse senedi arz fazlalığı hisse senedi fiyatlarını 

düĢürecek ve endeks değeri de bundan negatif yönde etkilenecektir. 

Ġktisadi faaliyetlerin bir görüntüsü Ģeklinde değerlendirilebilecek 

kapasite kullanım oranı, hisse senetleri fiyatları üzerinde pozitif yönlü bir 

etkiye sahiptir. Çünkü kapasite kullanım oranlarındaki artıĢ firmanın 

potansiyel üretiminden daha fazla üretim artıĢı anlamına geleceğinden firma 

nakit artıĢları artacak dolayısıyla firma değeri buna bağlı olarak 

yükselecektir. Sonuçta ĠMKB-100 endeksi bu durumdan pozitif yönde 

etkilenecektir. 

Tedavülde bulunan para miktarı hisse senedi piyasasını etkileyen en 

önemli faktörlerden biridir. Emisyon hacmindeki artıĢ genel fiyatları 

etkilediği gibi hisse senedi fiyatlarını dolayısıyla borsa endeksini de 

yükseltmektedir. Bu açıdan geniĢ tanımlı para arzı (M2) ile ĠMKB–100 

endeksi arasında ortaya çıkan pozitif yönlü iliĢki beklentilere uymaktadır. 
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