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Secilmis Makroekonomik Degiskenler ile BIST100 Arasindaki iliskinin
Incelenmesi

Hatice DUZAKIN?, Siireyya YILMAZ OZEKENCI?

OZ: Bu galismanin amact, iilkelerin ekonomik kosullarini anlayabilmede énemli bir gosterge olan ve zaman
icerisindeki degisim gdsteren makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul’a olan etkisinin ortaya
konulmasidir. Bu dogrultuda, BIST100 endeksi ve makroekonomik gdsterge olarak faiz orani, enflasyon,
para arzi (M1), sanayi iiretim endeksi ve dolar kuru degiskenleri arasindaki iliski regresyon analizi
yardimiyla Ocak 2006- May1s 2023 dénemini kapsayarak arastirilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore;
para arz1 ile borsa endeksi arasinda iliskiye rastlanilmamustir. Ancak borsa endeksi ile enflasyon ve sanayi
tiretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilirken; faiz oran1 ve doviz
kuru arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Makroekonomik Degiskenler, BIST100 Endeksi, Coklu Regresyon Analizi
JEL Kodu: D00, GO0, C00

Examination of the Relationship between Selected Macroeconomic Variables and
BIST100

ABSTRACT: This study aims to determine whether macroeconomic factors have an impact on the stock
market. In this direction, regression analysis was used to examine the link between the BIST100 index and
macroeconomic indicators such as interest rate, inflation, money supply (M1), industrial production index,
and dollar exchange rate over the period covering January 2006 and May 2023. The analysis's findings
indicate that there is no statistically significant relationship between the money supply and the stock market
index. A statistically significant and negative relationship was discovered between the interest rate and the
industrial production index, while a statistically significant and positive relationship was identified between
the stock market index and the inflation and production index.
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Secilmis Makroekonomik Degiskenler ile BIST100 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

1. Giris

Son yillarda ekonomi ve finans alan yazinda en cok tartisilan konulardan birisi pay senedi
fiyatlarina makroekonomik gostergelerin bir etkisinin olup olmadigidir. 1980 yilindan itibaren Amerika
Birlesik Devletleri basta olmak {izere bir¢ok iilkenin pay senedi fiyatinda dalgalanmalar yasanmistir. Pay
senetleri fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olan faktorlerin tespit edilmesine ragmen bu faktorlerin ne
zaman ve hangi derecede etkili oldugunu konusunda heniiz ortak bir kaniya varilamamistir (Yilmaz,
Glingdr ve Kaya, 1997: 1). Bu durum ise, pay senetleri ile makroekonomik gdstergeler arasindaki iliskinin
arastirilmasi gereken giincel bir konu oldugunu gostermektedir. Borsada islem goéren pay senedi fiyatlar
firma temelli faktorlerden (firma performansi, kar paylari, gelir, yonetim kurulu vb.) (Imegi, 2014: 81; Kurz
vd., 2005) ve makro ekonomik faktorlerden (enflasyon, faiz, doviz kuru, para arzi, altin fiyatlari, petrol
fiyatlari, dis ticaret dengesi ve ekonomik biiylime) etkilenmektedir. Bu durum teorik pay senedi degerleme
modeli ile agiklanabilir. Pay senedinin piyasa fiyati, gelecekte saglayacagi tiim nakit akislarinin belirli bir
iskonto orani iizerinden bugiine indirgenmis degeri toplamidir. Dolayisiyla, nakit akislarini bugiine
indirgemede kullanilan iskonto oranini (istenen getiri orani) etkileyen makroekonomik gostergeler pay
senetlerinin fiyatlarini da etkileyecektir (Alper ve Kara, 2017: 714). Ancak bazi ¢aligmalarda (Binswanger,
1999, 2004; Shiller, 2000) pay senetlerindeki dalgalanmalarin sebebinin spekiilatif hareketler oldugu da
ileri stiriilmiistiir.

1986 yilinda ilk olarak faaliyete gegen istanbul Menkul Kiymetler Borsasi simdiki adiyla Borsa

Istanbul’da islem gdren pay senetleri finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte yatirimeilarin dikkatini
cekmistir. Ancak diger iilke borsalar1 gibi Borsa Istanbul’da da dalgamalar yasanmis ve bazi arastirmacilar
(Durukan, 1999; Yilmaz vd., 2006; Ziigiil ve Sahin, 2009; Altintags ve Tombak, 2011; Senol vd., 2018;
Ondes ve Levet, 2020) tarafindan bu duruma sebep olan faktérler arastirilmistir.
Bu ¢alismada, iilkelerin ekonomik kosullarini anlayabilmede 6nemli bir gosterge olan makroekonomik
degiskenlerin degisen zaman icerisinde Borsa Istanbul’a olan etkisinin ortaya konulmas1 amaglanmustir.
Covid-19 pandemisi iilkelerin makroekonomik gostergelerinde 6nemli degisimlere neden olmustur.
Pandemi donemini de kapsayan bir ¢aligma olmasi sebebiyle ge¢mis ¢alismalarla kiyaslamasi yapilarak
teoride etkisinin hala belirsiz oldugu makroekonomik gostergenin etki yoniiniin degisip degismedigi ortaya
konulmasi literatiire saglayacagi bir katkidir. Ayrica incelenen literatiir taramast sonucunda, bu dénemi
kapsayan bir calismaya rastlanilmamasi bu calismanin &zgiinliigiidiir. Ayrica bu calisma, finansal
piyasalarin etkinligini artirmaya yonelik politikalarin daha basarili olmasi igin bir yol gdsterici olacagi
diisiiniilmektedir. Caligmanin devam eden boliimiinde literatiirde yer alan ¢aligmalara; ¢alismanin tigiincii
boliimiinde, yontem ve veri setine; dordiincii boliimiinde ise yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgulara; besinci boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirimceilar, yatinnm kararlarii verirken igletme ile ilgili 6zel bilgiler, psikolojik durumlar ve
yatirim yapacaklari tilkedeki makro ekonomik gelismelerden etkilenebilirler. Makro ekonomik gostergeler
iilkeler tarafindan diizenli olarak ilgili veri tabanlarinda paylagilmaktadir. Yatirimcilarin bu verilere hizl
erigsmesi ve yatirim kararlarinda bu verilerden etkilenmesi bu konunun arastirilmasinda etkili olmustur. Bu
kapsamda, ¢alismanin bu boliimiinde pay senedine etki eden faktorlerin tespit edildigi ¢aligmalar
incelenmistir.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004) ¢alismalarinda Singapur Borsa endeksi (STI), finansal endeks,
0zel miilk endeksi ve otel endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismada 1989-2001 donemine ait aylik veriler zaman seri yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, 6zel miilk endeksi ve Singapur borsa endeksi ile faiz orani, endiistriyel {iretim, fiyat seviyesi,
doviz kuru ve para arzi arasinda hem kisa hem de uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir. Yilmaz, Glingor
ve Kaya (2006) caligmalarinda 1990-2003 donemine ait aylik verileri kullanarak pay senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Es biitiinlesme yontemiyle uzun donemli
iliskinin arastirildig1 ¢alismada, BIST100 endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, faiz oran1 ve sanayi iiretim
endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ote yandan Gan, Lee, Yong ve Zhang
(2006) c¢aligmalarinda makroekonomik faktorlerin Yeni Zelanda (NZSE40) borsasina etkisini
arastirmiglardir. Caligmada 1990-2003 donemine ait aylik veriler zaman seri yontemiyle analiz edilmistir.
Yapilan analizler sonucunda Yeni Zelanda borsast ile faiz orani, para arz1 ve GSYH arasinda bir iligki tespit
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edilememistir.

Sohail ve Hussain (2009) caligmalarinda Pakistan borsa endeksi (LSE25) ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada 2002-2008 dénemine ait aylik veriler zaman
serisi analizleri yardimiyla uzun donemli iligki arastirilmigtir. Yapilan analizler sonucunda, LSE25 ile
tiiketici fiyat endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilirken; sanayi {iretim endeksi, reel efektif
doviz kuru ve para arzi arasinda pozitif yonlii uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Sharma ve Mahendru
(2010) calismalarinda Bombay borsasi (BSE) ile makro ekonomik faktorler (doviz kuru, yabanci para
rezervi, enflasyon ve altin fiyati) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada 2008-2009 donemine ait
aylik veriler kullamlarak ¢oklu regresyon modeli ile analizler yapilmustir. Analiz sonuglarina gére, Bombay
borsasi ile déviz kuru ve altin fiyatlar: arasinda yiiksek korelasyon tespit edilmistir. Ozer, Kaya ve Ozer
(2011) galismalarinda BIST100 endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini
arastirmiglardir. Yapilan calismada, 1996-2009 donemine ait aylik veriler kullanilarak es biitiinlesme
yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, BIST 100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi, doviz
kuru, tiiketici fiyat endeksi, para arzi (M1), altin, faiz ve dis ticaret dengesi arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 ve uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Khan ve Zaman (2012) yaptiklari calismada, Karagi pay
senedi piyasasinda iglem goren hisse senedi fiyatlari ile belirli makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. 1998-2009 donemine ait zaman serisini kapsayan calismada ¢oklu regresyon analizi
kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile GSMH ve doviz kuru degiskenleri arasinda
pozitif, enflasyon degiskeni arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Arodoye (2012)
calismasinda makroekonomik faktorlerin Nijerya borsasina etkisini arastirmistir. Calismada 1985-2009
donemine ait ¢eyreklik veriler zaman serisi yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, pay
senedi fiyatlari ile enflasyon ve gayri safi yurti¢i hasila arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir.
Ancak Talla (2013) ¢alismasinda Stockholm borsasinda islem goren pay senetleri (OMXS30) ile makro
ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, 1993-2012 doénemine ait aylik veriler En
Kiiciik Kareler Yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, enflasyon ile pay
senetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Ancak para arzi ile pay
senetleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Ouma ve Muriu (2014) c¢alismalarinda makroekonomik degiskenlerin Kenya (NSE) borsasinda
islem gdren pay senetleri lizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada 2003-2013 dénemine ait aylik
veriler En Kiiciik Kareler Yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin bulgularina gére, Kenya'da
para arzi, doviz kuru ve enflasyon borsa getirilerini etkilemektedir. Ayrica ¢aligmada, para arzi ve
enflasyonun NSE'deki getirilerin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Barakat, Elgazzar and
Hanafy (2016) ¢alismalarinda Misir ve Tunus borsalari ile makroekonomik degiskenler arasinda iliskiyi
1998-2014 donemine ait aylik veriler zaman serisi yontemi kullanarak arastirmiglardir. Yapilan analiz
sonuglarina gore, Misir borsasit ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE), dviz kuru, para arzi1 ve faiz oran1 arasinda
nedensellik iliskisi oldugunu tespit edilmistir. Jamaludin, Ismail ve Ab Manaf (2017) ¢aligmalarinda
ASEAN (Singapur, Malezya ve Endonezya) iilke borsalari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. 2005-2015 donemine ait aylik verilerin kullanildig1 calismada panel veri analizi
yontemi tercih edilmistir. Sonuglar, her iki borsa getirisinin de doviz kuru ve enflasyon oranindan dnemli
Olciide etkilendigini gostermektedir. Ayrica ¢alismada enflasyonun daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu ve
borsa getirileri ile arasinda ters yonlii iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Sadeghzadeh ve Elmas (2018)
calismalarinda BIST’te islem goren pay senetlerinin ortalama getirileri ile makroekonomik faktdrler
arasindaki iliskiyi incelemisglerdir. Calismada, 2000-2017 donemine ait imalat sanayisinde faaliyet gosteren
isletme verileri ile 26 makroekonomik degisken panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda, pay senetlerini en fazla etkileyen makroekonomik degiskenlerin korku endeksi,
tiilketici gliven endeksi ve islem miktar1 oldugu tespit edilmistir. Giirsoy (2019) calismasinda
makroekonomik gostergelerin Borsa Istanbul’da islem gdren bankalarin pay senedi getirilerine etkisini
aragtirmistir. Calismada 2006-2017 donemine ait aylik veriler lojistik regresyon analizi yardimiyla analiz
edilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore; pay senedi getirileri ile doviz kuru, para arzi (M2), sanayi iiretim
endeksi, enflasyon, mevduat faiz oranlari, S&P 500 endeksi, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gosterge
faiz oran1 ve altin arasinda her bir banka i¢in anlaml bir iliski tespit edilmistir. Ondes ve Levet (2020)
calismalarinda BIST’de yer alan bankalarin pay senedi getirilerinin, politik ve finansal risk gibi
makroekonomik degiskenlerle arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Calismada 2008-2018 donemine ait aylik
veriler ile panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, pay senedi getirisi ile
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politik risk ve doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken, faiz
orani degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Incelenen literatiir taramas1 neticesinde, calismalarda genellikle benzer degiskenlerin kullanildig
goze capmaktadir. Ancak yapilan ¢aligmalarin sonuglari yillara ve {ilkelere gore degisiklik gostermekte ve
doviz kuru degiskenin ise lilke ve yil fark etmeksizin pay senedi getirini etkiledigi agik¢a gdzlenmektedir.
Bu ¢alismada kiiresel makro gostergelerden (petrol fiyatlari, altin fiyatlari, Bitcoin, S&P 500 endeksi, korku
endeksi, ABD gosterge faiz orani vb.) ziyade iilkeye 6zgii makroekonomik gostergelerinin borsa endeksine
etkisi incelenmistir. Ayrica makro ekonomik konjonktiir degisti§inde, bunun borsa {izerindeki etkisi
degisen ekonomik kosullara gore farklilik gostermektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada literatiirde yer alan
benzer degiskenler kullanilsa da degisen zaman itibariyle bagimsiz degiskenlerin etkisinin farkli olabilecegi
arastirilmaktadir.

3. Yontem

Bu c¢alismada, makroekonomik degiskenlerin zaman icerisindeki degisimin Borsa Istanbul’a olan
etkisinin ortaya konulmas1 amaglanmstir. Bu dogrultuda, BIST100 endeksi ve makroekonomik gosterge
olarak faiz orani, enflasyon, para arzi (M1), sanayi {liretim endeksi ve dolar kuru degiskenleri arasindaki
iliski coklu dogrusal regresyon modeli (En Kiiciik Kareler-EKK) yontemi ile arastirilmistir. iki veya daha
fazla degisken arasindaki iliskinin incelenmesinde tercih edilen regresyon analizinde; eger bagimsiz
degisken sayisi ikiden fazla ise bu durumda ¢oklu regresyon analizi kullanilir. Bu analiz yardimiyla
degiskenler arasindaki iligki sayisal olarak ortaya konulmaktadir (Karabulut ve Seker, 2018:1058).
Calismada Ocak 2006- Mayis 2023 donemine ait veriler aylik olarak kullanilmigtir. Calismada kullanilan
verilere iligkin bilgiler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenler

Sembol Degiskenler Tanim Veri tabam
BIST100 BIST100 BIST100 kapanis investing
endeksi
Faiz Faiz Oram Mevduat Faiz Oranlari TCMB
(Aylik) 3 Ay Vadeli EVDS
Agirliklandirilmig
Mevduat
Enf Enflasyon Fiyat Endeksi (Tiiketici TCMB-
Orant Fiyatlar) (2003=100) EVDS
(Aylik)
Parz Para Arz1 (M1) M1 Parasal Gostergeler TCMB-
(Haftalik (Cuma) Gegici EVDS
Veriler, Bin TL)
Sue Sanayi Uretim Sanayi Uretim endeksi TCMB-
Endeksi (2003=100) (Aylik) EVDS
Dk Doviz Kuru TL ile USD Dolar1 TCMB-
Arasmdaki Parite Kuru EVDS
Not: Tiim degiskenlerin logaritmik déniisiimii yaptlmustir.

Calismada yer alan degiskenler dogrultusunda asagida yer alan model olusturulmustur.
BIST100= f (Faiz, enf, parz, sue, dk)

Modele gére, BIST100 ile faiz orani ve doviz kurunun arasinda negatif} para arzi, sanayi iiretim endeksi ve
enflasyonun pozitif iligski olmas1 beklenmektedir (Fosback, 1991; Dizdarlar ve Derindere, 2008; Ahmed,
vd., 2010; Dumitriu, 2010; Rasiah, 2010; Kaya, vd., 2013; Ondes ve Levet, 2020).
Tablo 1°de yer alan degiskenlere gore olusturulan model soyledir:

BIST100; = By + B1Faiz; + BoEnf; + PsParz; + Busau; + Bsdk; + &

Bu dogrultuda ¢alismanin hipotezleri soyledir:

Hi: BIST 100 endeksi ile faiz oran arasinda negatif bir iliski vardr.

H.: BIST 100 endeksi ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iligki vardir.
Hs: BIST 100 endeksi ile para arz1 arasinda pozitif bir iligski vardir.
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H.: BIST 100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif bir iliski vardr.
Hs: BIST 100 endeksi ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski vardir.

4. Bulgular

Calismada kullanilan BIST100 endeksi, faiz orani, enflasyon, para arzi (M1), sanayi iiretim endeksi ve

dolar kuru degiskenlerine iligskin tanimlayic istatistikler Tablo 2°de gosterilmektedir.
Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

LBORSA | LARZ LFZ LENF LDK LSUE

Ortalama 6.685 19.464 | 0.525 5.614 1.096 4.526
Medyan 6.645 19.326 | 0.648 5.496 0.798 4.537
Maksimum 8.614 22.024 | 1.673 7.170 2.981 5.109
Minimum 5.480 17.873 | -1.742 4.816 0.1621 3.921
S. Sapma 0.598 1.125 0.767 0.574 0.786 0.278
Carpiklik 0.979 0.569 | -1.084 0.885 0.873 -0.017
Basiklik 4.657 2.377 3.626 3.216 2.714 2.052

Jarque-Bera 57.390 14.669 | 44.371 | 27.748 | 27.288 7.832
J-B Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.019
Gozlem 209 209 209 209 209 209

INot: Degiskenlere ait sembollerin basindaki “L” harfi logaritmik doniisimii
ifade etmektedir.

Tablo 2’e gore, genel olarak verilerinin ortalamalari degerlendirildiginde, BIST100’iin 6.68, para
arzinin 19.46, enflasyonun 5.61, faizin 0.52, sanayi iiretim endeksinin 4.52 ve déviz kurunun 1.09 oldugu
tespit edilmistir. Standart sapmalarina bakildiginda, serilere iliskin verilerin yiliksek diizeyde farklilik
gosterdigi sOylenebilir. Serilerin normal dagilima sahip olup olmadigin1 gosteren Jarque-Bera olasilik
degerine gore tiim serilerin “Ho: Seriler normal dagilmaktadur.” hipotezini reddettigi tespit edilmistir. Bu
durum ise serilerin normal dagilima sahip olmadigini géstermektedir. Ayrica modeldeki tiim serilerin saga
carpik bir dagilim sergiledigi sOylenebilir.

Calismada ¢oklu dogrusal regresyon analizinin temel varsayimlari olan ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu, otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlari sirastyla test edilmektedir. Regresyon analizinde,
coklu dogrusal baglanti sorununun olmasi bagimsiz degiskenlerin birbiriyle iliskisi oldugunu
gostermektedir (Alpar, 2021:349). Bu sebeple, bu galismada Varyans Sisirme Faktori (VIF) sonuglar
incelenmistir. Sonuclar Tablo 3’°te gosterilmektedir.

Tablo 3. Varyans Sisirme Faktorii Sonuglari

Degiskenler VIF Katsayisi VIF
LNARZ 0.013600 126.7265
LFZ 0.000994 4.299160
LENF 0.040855 99.22567
LDK 0.009580 43.59076
LNSUE 0.013605 7.746154

C 1.572465 NA

VIF’e goére hesaplanan kritik degerin 10’dan biiyiik olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
yasanabilecegini gostermektedir (Cokluk, vd., 2010). Tablo 3 incelendiginde, degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu olmadig1 gozlemlenmektedir. Regresyon analizinin bir diger varsayimi farkl
gozlemler i¢in hata teriminin ardisik degerleri arasinda iligkinin (korelasyon) olmamasidir (Korkmaz vd.,
2010:100). Calismada otokorelasyon varsayiminin sinanmasinda Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Testi kullanilmis ve sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Bu testte hipotez “Ho: otokorelasyon yoktur.”
seklinde kurulmaktadir.

Tablo 4. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi Sonuglari
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic | 0.080342 Prob. F(2,200) 0.9228
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|Obs*R—squared | 0.166977| Prob. Chi—Square(2)| 0.9199|

Tablo 4 incelendiginde, R? degeri 0.05 anlamlilik diizeyinde 2 gecikmeli X2 degeri 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in “Hp. otokorelasyon yoktur.” hipotezi reddedilemez.

Regresyon analizinin son varsayimi degisen varyans sorunudur. Degisen varyans, hata terimleri
varyanslariin her kesit i¢in farkli olmasi ve kovaryanslarinin sifira esit olmamasi anlamina gelmektedir.
(Topaloglu, 2017:28). Calismada kurulan modelde degisen varyans sorununun bulunup bulunmadigr White
test ile analiz edilmistir. Bu testte hipotez “Ho: Degisen varyans (Heteroskedasite) yoktur.” seklinde
kurulmaktadir. Sonuglar Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo 5. Degisen Varyans Testi Sonuglari
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.395769 Prob. F(20,187) 0.1285
Obs*R-squared 27.01713 Prob. Chi-Square(20) | 0.1348

Tablo 5 incelendiginde, R? degeri 0.05 anlamlilik diizeyinde 2 gecikmeli X? degeri 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in “Hp.: Degisen varyans yoktur.” hipotezi reddedilemez.
Tablo 6. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata| t-Istatistigi Olasihk
LNPARZ 0.015307 0.046979 0.325818 0.7449
LNENF 0.003588 0.000348 10.32428 0.0000
LNFAIZ -0.068849 0.018954 -3.632367 0.0004
LNSUE 0.005911 0.001118 5.287533 0.0000
LNDK -0.120577 0.018546 -6.501556 0.0000
C 5.292871 0.845389 6.260870 0.0000
R? - 0.936523-
Diizeltilmis R? |  0.934959  |F-istatistik 598.9980
D-W istatistigi 0.449365 |Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Tablo 6’a gore, diizeltilmis R? degerinin 0.934 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degismelerin %93’iinii aciklayabildigini; F istatistigi sonucu ise, modelin bir biitiin olarak
anlamli oldugunu ifade etmektedir. Calismada, para arzi ile borsa endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliski tespit edilememistir. Ancak borsa endeksi ile enflasyon ve sanayi iiretim endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilirken; faiz orani ve doviz kuru arasinda istatistik
olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Enflasyon oranindaki 1 birimlik artig, borsa endeksinde
0.003 birimlik artiga, sanayi iiretim endeksindeki 1 birimlik artis ise borsa endeksinde 0.005 birimlik artiga
sebep olmaktir. Ancak faiz oranindaki 1 birimlik artis borsa endeksinde 0.06 birimlik azalisa, doviz
kurundaki 1 birimlik artis ise 0.12 birimlik azalisa sebep olmaktadir.

Borsa endeksi ile doviz kuru arasindaki negatif iliski Kim (2003), Ziigiil ve Sahin (2009); Kuwornu
ve Owusu-Nantwi (2011); Vejzagic ve Zarafat (2013) ve Ondes ve Levet (2020) calismalariyla benzerlik
gostermekte iken Gay (2008), Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Altinbas ve Tombak (2011), Khan ve Zaman
(2012) caligmalarindan ayrilmaktadir. Borsa endeksi ile faiz orani arasindaki negatif iligski ise Durukan
(1999), Yilmaz vd. (2006), Ziigiil ve Sahin (2009), Sohail ve Hussain (2009), Ozer, Kaya ve Ozer (2011),
Vejzagic ve Zarafat (2013) ve Ondes ve Levet (2020) ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir. Ayrica borsa
endeksi ile enflasyon arasindaki pozitif iliski Kessel (1956), Abdullah ve Hayworth (1993) ve Graham
(1996); Yilmaz, vd. (2006), Gengtiirk (2009); Ozer, vd., (2011) ¢alismalariyla benzerlik gdstermekte iken;
sanayi iiretim endeksi arasindaki pozitif iliski ise Ozer, vd., (2011); Ziigiil ve Sahin (2009); Kuwornu ve
Owusu-Nantwi (2011) galismalariyla da benzerlik gostermektedir.

5. Sonug¢

Ulke ekonomilerinde yasanan gelismeler ve makro ekonomik gostergeler dogrudan veya dolayl
olarak ilgili lilke borsalarmda islem goren pay senetlerini etkilemektedir. Dolayisiyla, bu hususlarda
yatirimeilar dikkatli olmalidir.

Bu c¢alismada, iilkelerin ekonomik kosullarini anlayabilmede Onemli bir gdsterge olan
makroekonomik degiskenlerin degisen zaman icerisinde Borsa Istanbul’a olan etkisinin ortaya konulmasi
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amagclanmustir. Bu dogrultuda, 2006-2023 doénemine ait aylik BIST100 verisi ile enflasyon, faiz orani,
sanayi tretim endeksi, para arzi ve doviz kuru verileri arasindaki iligski ¢oklu dogrusal regresyon analizi
yardimiyla arastirilmistir. Calismada, para arzi ile borsa endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski tespit edilememistir.

Borsa endeksi ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Enflasyon oranindaki 1 birimlik artis, borsa endeksinde 0.003 birimlik artisa sebep olmaktadir. Bu durumu
Fisher’in (1930) ¢alismasindaki bir hipotez ile agiklanmaktadir. Bu hipoteze gore, pay senetleri enflasyona
kars1 koruma saglamaktadir.

Borsa endeksi ile iilkeye ait genel ekonomik durumun bir gdstergesi olan sanayi iiretim endeksi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Sanayi iiretim endeksindeki 1
birimlik artig ise borsa endeksinde 0.005 birimlik artisa sebep olmaktir. Bu durum finansal agidan
yorumlandiginda, sanayi iiretim endeksindeki bir artis sanayi liretimindeki artis1 géstermektedir. Bu durum
isletmelerin karliliklarinda artisa sebep olur. Dolasiyla sanayi iiretim endeksindeki artis pay senedi
fiyatlarina pozitif etkiler. Ayrica sanayi iiretimindeki artis isletmelerin gelecekte elde edilmesi beklenen
nakit akislarini arttirmakta ve buna bagli olarak pay senedi fiyatlarini pozitif yonde etkilemektedir.

Borsa endeksi ile faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.
Faiz oranindaki 1 birimlik artis borsa endeksinde 0.06 birimlik azalisa sebep olmaktadir. Faiz oranlarindaki
yiikselis, yatirimeilart diger bir yatirim aract olan tahvile yonlendirebilir. Faiz oranlarindaki artis, tahvil
fiyatlarindaki azalisa yol agmasi sebebiyle yatirimcilar tahvil alimma ydnelecektir. Bu durum ise, pay
senetlerine olan talebinin azalmasina ve fiyatinin diismesine yol agmaktadir (Brigham, 2006; Sayilgan ve
Siisld, 2011).

Borsa endeksi doviz kuru arasinda istatistik olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.
Doviz kurundaki 1 birimlik artis ise borsa endeksinde 0.12 birimlik azalisa sebep olmaktadir. Bu durum
pay senedi ile dovizin birbirine rakip yatirim araci olmasiyla agiklanabilir. Doviz kurlarindaki ani bir
yiikselis yatirimcilarin yatirim fikirlerinin degismesine yol agmaktadir. Pay senedine yatirim yapanlar, kur
kazanci saglamak amaciyla dovize yonelecektir bu durumda pay senedine olan talep azalacaktir. Tam tersi
durumda ise, pay senedine olan talep artacaktir.

flerleyen dénemde, bu konuyu ¢alismak isteyen arastirmacilar kiiresel makro gdstergelerin (petrol
fiyatlari, altin fiyatlari, Bitcoin, S&P 500 endeksi, ABD gosterge faiz oran1 vb.) iilke gruplarinin borsalarina
etkisini kiyaslama yontemiyle inceleyebilir.
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