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TURK iYE'DE EKONOM iK FAKTORLER iN
HiSSE SENEO FiYATLARI iLE
ILISKILERININ ARASTIRILMASI

Metin AKTAS!  Saffet AKDAG?
Oz

Bu calgmanin amaci, Turkiye'de temel ekonomik faktorldrisse senedi fiyatlari ile
iligkili olup olmadiklarini tespit etmektir. Bu gkinin belirlenmesinin yaninda ayni
zamanda ikkinin kasilikh olup olmadginin tespit edilmesi de amagclanmaktadir. Bu
calismada, ¢oklu dgrusal regresyon yontemi, Granger Nedensellik Test2008-
2012 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilmaktaBagimli dezisken olarak hisse
senedi fiyatlarini temsil eden BIST-100 endeksigilmsiz dgisken olarak ise
mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dolark Euro kuru,ssizlik orani, sanayi
Urretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanmang altin fiyatlari, tiiketici gliven
endeksi ve ham petrol fiyatlan kullaniimaktadiok@i regresyon analiz sonuclari,
mevduat faiz oraninin, tiketici fiyat endeksinimglad kurunun, kapasite kullanim
oraninin ve tuketici guiven endeksinin BIST-100 dsdézerinde anlamli bir etkiye
sahip olduklarini géstermektedir. Bunun yanindan@er nedensellik test sonuglari,
kapasite kullanim oraninin BIST-100 endeksi ilesited etkilesime sahip olduklarini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST-100 Borsasl, Hisse Senedi, Coklu RegresyonliZina
Granger Nedensellik Testi.

THE RESEARCH ON THE RELATION OF
ECONOMIC FACTORS AND STOCK PRICES IN
TURKEY

Abstract

The purpose of this study is to determine whether Hasic economic factors are
related to the stock prices in Turkey. In additioridentification of this relation, it is

also aimed to determine whether these rationseaiprocal. In this study, multiple

linear regression method, Granger Causality tedt rannthly data between 2008-
2012 are applied. As a dependent variable, Botsabsl Stock Exchange (BIST-

100) representing stock prices and as independambles, deposit interest rate,
consumer price index, US dollar exchange rate, eMohange rate, unemployment
rate, industrial production index, export amouapacity utilization rate, gold prices,
consumer confidence index and crude oil pricesuaesl. The results of the multiple
linear regression analysis show that deposit isten@e, consumer price index, US
dollar exchange rate, capacity utilization rate andsumer confidence index have
impacts on the BIST-100 Stock Exchange. Besides, résults of the Granger
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Casuality test show that deposit interest rate eagacity utilization rate have
reciprocal relations with the BIST-100 Stock Exafan

Key Words: BIST-100 Stock Exchange, Stocks, Multiple Regressfmalysis,
Granger Causality Test.

GIRIS

Hisse senedi piyasasi, uzun vadeli fon arz ve i@letkarilastig
piyasa olarak tanimlanir. Bu piyasalar geis tlkelerde etkin olarak
calsmaktadir ve gejimekte olan ekonomilerde ¢ok etkin olmamasina
ragmen, ulkenin barometresi olarak ifade edilmektedizellikle
yabanci sermayenin bu piyasa Uzerinde oldukga ietiilugu
bilinmektedir. Yabanci sermaye dalgali denizdekr lgemiye
benzetilmektedir ve inacak givenli bir liman aramaktadir. Nitekim
yabanci sermayenin, gghekte olan bir tlkeye gelmesinin temel
kosulu o Ulke ekonomisine given duymasidir. Bu gussplayacak
materyaller de o Ulkenin makroekonomik gostergéieri

Sermaye piyasalarinda, fon arz ve talebine araatkn menkul
kiymetlerin bainda, hisse senetleri gelmektedir. Hisse sengblyi
senetleri olup sahiplerine temettli ve sermaye lazsailamaktadir.
Gerek temettii kazanci gerekse sermaye kazancisibeiir Bu
belirsizlik beraberinde riski getirmektedir. Risle igetiri arasindaki
dogrusal korelasyona gore hisse senetlerindeki riskigi, beklenen
getirileri de artirir.

Bir yatirirmin risk derecesi ne kadar yuksek iseatirym icin o kadar
kapsamli analiz yapilmasi gerekir. Buna paraletatdariskli yatirim
olan hisse senedi yatirimlarina yonelik literatlicd& sayida caima
yapiimstir.  Bu calgmalarla daha uygun ekonomik ortamlarda ve
daha karli hisse senedi yatirimlarini gercghklebilmek icin makro ve
mikro dizeyde hisse senedi fiyatlari ilegkili olan ekonomik
faktorler belirlenmy ve bu faktorlere dayall olarak yatirim stratejiler
gelistirilmi gtir.

Bu calsmada makro duzeydeki ekonomik faktorler ile hiseaesli
fiyatlari arasindaki ifikiler belirlenmeye cadilmaktadir. Bu amacla,
BIST-100 endeksi ve 11 makroekonomikggkene ait aylik veriler
kullanilarak 2008-2012 donemini kapsayan bir analapilmstir.
Analizde, coklu dgrusal regresyon yontemi ve Granger nedensellik
testi kullaniimgtir.

Calsmanin devam eden boliminde daha 6nce yapan benzer
calsmalardan vyararlanilarak ghwrulan literatir taramasi yer
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almakta, ikinci bdélimde dsken olarak kullanilan ekonomik
faktorlere ve kullanilan yontemlereskin bilgiler yer almakta, son
olarak Gcinci bélimde analigamlerine yer verilmektedir.

Turkiye'de ve yurt diunda hisse senedi fiyatlari ile ekonomik faktorler
arasindaki ikkileri belirlemeye ydnelik c¢ok sayida c¢aha
yapiimstir. Bu konuda daha anlamli sonuglarasalzimek icin farkli
sekillerde cakmalar denenngtir. Yapilan bu cakmalarda veriler,
analiz donemleri ve analiz yontemleri farkftizilarak sonuglarin
gecerliligi test edilmgtir. Bu calgmalardan bazilar sagida yer
almaktadir.

Humpe ve Mcmillian (2007) 1965-2005 yillari araskid aylik
verileri kullanarak Geugletilmis Dickey-Fuller Testi, Vektér Hata
Duzeltme Modeli(VECM) ve Phillips-Perron modeli ilAmerika
Birlesik Devletleri ve Japonya borsalari Gizerinde yaptikgalgmada,
ABD’de hisse senedi fiyatlar ile sanayi Uretim eksi arasindaki
iligkinin pozitif yénli oldgunu, uzun dénem faiz oranlari ve tiketici
fiyat endeksiyle arasindaki gkinin negatif yonli oldgunu
saptamglardir. Japonya’da ise hisse senedi fiyatlari daayi Uretim
endeksi arasindaki gkinin pozitif yonll, para arzi ile arasindaki
ili skinin negatif yonli oldgu sonucuna ulaniglardir.

Geetha, Mohidin, Chandran ve Chong (2011) 2000-2908&r
arasindaki aylk verileri kullanarak Geleitilmis Dickey-Fuller Testi
ile Amerika Birlgik Devletleri, Cin ve Malezya borsalari Gzerinde
yaptiklari camada uzun dénemde hisse senedi getirileri ile inekle
ve beklenmeyen enflasyon orani arasinda pozitifliydsir iligki
oldugu sonucuna ulaniglardir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) Granger Nedensellikti Tiks
Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Taylabdrsalar
Uzerinde yaptiklar calmada enflasyon ile hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif bir gki oldugunu tespit etnglerdir. Faiz oranlari ile
hisse senedi fiyatlari arasinda ise Malezya ve Berya’'da pozitif,
Singapur, Filipinler ve Tayland'da ise negatif hbirski oldugu
sonucuna varrglardir. DOviz kuru ile hisse senedi fiyatlar araia
ise Malezya, Endonezya ve Filipinlerde pozitif, @@ipur ve
Tayland’da ise negatif bir gki oldugu sonucuna ufaigslardir.

Nishat ve Shaheen (2004) 1973-2004 yillar1 aragingeyrek donem
verilerini kullanilarak Vektér Hata Dizeltme Mod®ECM) ve
Gengletilmis  Dickey-Fuller Testi ile Pakistan borsasi (zerinde
yaptiklari cagmada hisse senedi fiyatl ile sanayi dretim endeksi
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arasindaki ikkinin pozitif, hisse senedi ile enflasyon arasindak
ili skinin negatif oldgunu tespit etrgierdir.

Al-Khazali (2003) Genelkgirilmis Ardisik Baglanimh Kaosullu
Degisen Varyans Modeli ile 21 lke Uzerinde ygptcalsmasinda
kisa dénemde hisse senedi fiyatlari ile enflasymsiada negatif,
uzun dénemde ise pozitif yonll birski oldugu sonucuna varrtir.

Sharma ve Mahendru (2010) 2002-2008 vyillari aradnderileri
kullanarak vektdr hata dizeltme modeli (VECM) ileindistan
Uzerinde yaptiklari c¢aimada, hisse senedi fiyati ile enflasyon ve
doviz rezervi arasinda bir gkinin olmadgini ancak déviz kurlari ve
altin fiyatlari ile hisse senedi fiyati arasindai@i bir iliski oldugunu
tespit etmglerdir.(Sharma, Mahendru,13,2010)

Sohail ve Hussain (2009) 2002-2008 yillar1 aykekikerini kullanarak
vektdr hata dizeltme modeli ves dUtlinleme testi ile Pakistan
Borsasi (zerinde yaptiklari gahada, hisse senedi fiyatl ile GBY
blyime orani, enflasyon ve doéviz kuru arasindakkiin pozitif,
para arzi ar§l ve hazine bonosu faiz orani arasindakkifiin negatif
oldugu sonucuna varmglardir.

Kuwornu ve Owusu-Nantwi (2011) 1992-2008 dénemiragik
verileri kullanarak tam bilgi maksimum olabilirlik(The Full
Information Maximum Likelihood, FIML) y6ntemi ile &a Borsasi
Uzerine yaptiklar caimada, hisse senedi getirileri ile TUFE
arasindaki ifkinin pozitif yonli, déviz kuru ve hazine bonose il
arasindaki ikkinin negatif yonli oldgu ancak petrol fiyatlari ile
aralarinda anlamli bir gki olmadg! sonucuna ukanislardir.

Herve, Chanmalai ve Shen (2011) 1999-2007 yideasindaki ceyrek
donemli verileri kullanarak Johansen cokgidkenli e bitinlgme
testi ile Fildsi Sahili Borsasi Uzerine yaptli calsmasinda,
makroekonomik faktorlerin (TUFE, faiz oranlari, @dkuru, para arzi
ve sanayi Uretim endeksi) hisse senedi fiyati égleriuzun donemde
anlamli bir ilgkiye sahip oldgu sonucuna varrtir.

Gay (2008) 1999-2006 yillari arasindaki aylik @ikullanarak Box-
Jenkins zaman serisi analizi ile Brezilya, Rusyadidtan ve Cin
borsalari Uzerinde yagtl calsmada, hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasindaki ikinin pozitif oldusunu tespit etng, ancak petrol
fiyatlari ile arasindaki ifikinin anlamli olmadil sonucuna varniir.
Dizdarlar ve Derindere (2008) 2005-2007 vyillari sandaki aylik
verileri kullanarak coklu dgrusal regresyon modeli il8MKB-100
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endeksi Uzerinde vyaptiklari gahada, IMKB-100 endeksi ile
makroekonomik gdstergeler (Carglamler, dg ticaret dengesi,
emisyon hacmi, TUFE, altin fiyatlari, sanayi uUretendeksi, doviz
kuru) arasindaki igkileri incelemiler ve IMKB-100 endeksi
Uzerindeki en etkili faktorin, doviz kuru olglw sonucuna
ulasmiglardir.

Cihangir ve Kandemir (2010) 1998-2002 yillar andski aylik
verileri kullanarak Arbitraj Fiyatlandirma Modelilei yaptiklari
calsmada, IMKB-30 endeksi ile makroekonomik gigkenler
(kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, dovizrikyhazine bonosu faiz
oranlari, para arzl, TUFE, ihracatin ithalatiskama orani) arasindaki
iliskiyi incelemg ve hisse senedi fiyatini anlamli olarak etkileyek
faktoriin TUFE oldgu sonucuna varrglardir.

Sayilgan ve Sisli (2011) 1999-2006 yillari arakindeer aylik
verileri kullanarak panel veri analizi ile Turkiy&rjantin, Brezilya,
Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, PolonyasyR, Sili ve
Urdiin  borsalar tzerinde yaptiklari gatada, hisse senedi
getirilerinin, Standart ve Poors 500 endeksindedyid kuru ve
enflasyon oranindan etkilerg@iancak faiz orani, gayri safi yurtici
hasila, para arzi ve petrol fiyatlarindan etkilediie sonucuna
ulasmiglardir.

Altintas ve Tombak (2011) 1997-2008 yillar1 arasindaki Ugghk
verileri kullanarak VAR yontemi ve Granger nedeflikainodeli ile
IMKB-100 endeksi (zerinde yaptiklari gamhada; hisse senedi
fiyatlariyla uluslararasi rezervler, reel doviz kuwe ekonomik
biyime arasinda pozitif ve anlamli; parasal geme arasinda ise
negatif ve anlamli bir uzun dénenmsiisi saptamglardir.

Ozer ve Kaya (2011) 1996-2009 vyillari arasindakiikayerileri
kullanarak  Johansen-Juselius sbEtiinleme  Testi, Granger
Nedensellik Testi ve VEC modelleri iiKB-100 tizerinde yaptiklari
calsmada; IMKB-100 endeksi ile para arzi, sanayi Uretim engeks
altin fiyatlari, doviz kuru ve TUFE arasindakiskinin pozitif; faiz
orani ve d ticaret dengesi arasindaki skinin negatif oldgu
sonucuna ukanisglardir.

Kaya, Comlekci ve Kara (2013) 2002-2012 yillarisandaki verileri
kullanarak ¢oklu regresyon modeli en kiguk karéddrmmin yontemi
ile IMKB-100 zerinde yaptiklari camada; IMKB-100 endeks
getirisi ile M2 para arzi arasindakiskinin pozitif oldugunu; ancak
doviz kuru ile arasindaki gkinin negatif oldgunu tespit etngierdir.
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Faiz oranlari ve sanayi uretim endeksiil®B-100 endeksi getirisi
arasinda ise anlamli birgki olmadgi sonucuna ukamislardir.

Zagul ve Sahin (2009) 2004-2008 yillari arasindaki verileri
kullanarak dgrusal regresyon analiziyleIMKB-100 (zerinde
yaptiklari caymada; hisse senedi getiri endeksleri ile M1 pam, ar
doviz kuru ve faiz oranlari arasinda negatif yditili ski oldugunu,
buna kagilik enflasyon orani ile pozitif yonli fki oldugunu ortaya
koymuslardir.

Yukarida goraldgu gibi, incelenen literatiir taramasi sonuclari;egen
olarak hisse senedi fiyatlari ile tiketici fiyat deksi arasindaki
iligkinin pozitif oldugunu, déviz kurlari ile hem negatif hem pozitif
oldugunu, faiz oranlari ile genellikle negatif olglunu, sanayi Gretim
endeksi ile pozitif oldgunu, altin fiyatlari ile pozitif oldgunu ve ham
petrol fiyatlari ile bir ilgkisinin olmadgini ortaya koymaktadir.

IMKB-100 verileri ile yapilan cajmalarda ise, tiketici fiyat
endeksinin  IMKB-100 ile pozitif ifkili oldugu (Changir ve
Kandemir, 2010; Sayilgan ve Suslu, 2011; Ozer vgaka011), faiz
oraninin negatif ifkili oldugu (Ozer ve Kaya, 2011; Zugiil $ahin,
2009) , doviz kurunun hem pozitif hem de negatihggarinin
bulunabildgi (Sayilgan ve Sudsli, 2011; Altigtave Tombak, 2011;
Kaya, Comlekci ve Kara, 2013; zugul §ehin, 2009), sanayi tretim
endeksinin pozitif ikkili oldugu (Ozer ve Kaya, 2011) ve altin
fiyatlarinin pozitif iliskili oldugu (Ozer ve Kaya, 2011) ortaya
konmustur.

VERILER

Arastirmada b&iml desisken olarak BIST-100 endeksinin aylk
degerleri kullanilirken; baimsiz dgisken olarak ihracat tutarggizlik
oranlari, tuketici fiyat endeksi, sanayi Uretim eksl, kulce altin
fiyatlari, kapasite kullanim oranlari, dolar ve @ubviz kuru, tiketici
given endeksi, ham petrol varil fiyatlari ve vadeievduat faiz
oranlarinin aylk dgerleri kullaniimgtir. Kullanilan bg&imsiz
desiskenler, aagida aciklandii gibidir:

BIST-100 Endeksi:
Vadeli islemler piyasasinda kullaniimak Uzere, yatirim drkddar
hari¢ ulusal pazardalem gorensirketlerin halka arz edilmi hisse

senetlerinin piyasa geri ve likiditesi yiksek olanlarindan sektorel
temsil kabiliyeti de g6z o6ninde bulundurularak leecilO0 hisse
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senedinden olimaktadir. Cagmada kullanilan 2008-2012 yillarina
ait ayllk BIST-100 verileri Borsalstanbul internet sitesinden
alinmstir.

Inracat tutari:

Makro acidan incelenginde ihracat, Glke ekonomileri agisindan ¢ok
onemlidir. Sanayilgmis ve sanayilgmekte olan Ulkelerdeki ekonomik
gelismisligin temel gostergelerinden biri de ihracat perforsnem.
Dengeli veya ihracat fazlasina sahip bir ekonomi)ildi ekonomik
sistemin gostergelerindendir. Gafmada kullanilan 2008-2012
yillarina ait aylik ihracat rakamlari TK sitesinden alinngtir.

Issizlik orant:

En geng anlamiyla gsizlik, calsmayan fakat aktif bicimdes iarayan
bireyleri icermektedir. Bireylerinssiz kalmalari sonucunda, sisel
gelirleri; bunun sonucunda da milli gelir azalmakta Calsmada
kullanilan 2008-2012 yillarina ait aylikssizlik rakamlari TUK
sitesinden alinngtir.

Tuketici fiyat endeksleri:

Tiketiciye nihai sagi asamasinda sunulan fiyatlar Gzerinden
hesaplanan endekse tiiketici fiyatlari endeksi (TUFg&enir.
Tirkiye’de TUFE'nin baz yili 2003 olarak alingnve o yilin endeksi
100 kabul edilmitir (2003 = 100). Sonraki ay ve yillarda hesaplanan
TUFE ile bu endeks kaitastirilarak enflasyonun ne kadar agtti
Olctlmektedir. Cadmada kullanilan 2008-2012 vyillarina ait aylik
TUFE rakamlari TUK sitesinden alinnstir.

Sanayi Uretim endeksi:

Sanayi Uretim Endeksi, TI{’ in acikladg istatistikler arasinda yer
alan endekslerden birisidir. Sanayi Uretim endetamnayi sektdriinde
yer alan sirketlerin dretimlerinin bir gostergesidir. Sanaiiretim
endeksi hesaplamasina elektrik Uretim vegitdai, imalat ve
madencilik sektorleri dahil edilir. Belirlenenirketlerin  tretim
miktarlari alinarak hesaplama yapilir. Sanayi @retendeksinin
artmasi demek, daha fazla Uretim yapilmasi ve Yérkkonomisinin
blylumesi demektir. Camada kullanilan 2008-2012 yillarina ait aylik
sanayi uretim endeksi rakamlari TKJsitesinden alinngtir

Kilge altin fiyatlar:
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Rafinerilerde dgisik agirhklarda altin kilceler dokulmektedir.
Uluslararasi kabul géren Londra Altin Kilge dlgusigore 400 Troy
Ons, yaklaik 12,5 kg @irligindaki altina Kilce Altin denir. Altin
fiyatlarindaki dgisimin ekonomi tzerindeki l3hca etkileri; 6demeler
bilancosu, rekabet gicl, sdticaret hadleri, buyime ve istihdam
Uizerinde olacaktir. Camada kullanilan 2008-2012 yillarina ait aylik
kilce altin fiyatlari Merkez Bankasi sitesindematstir.

Kapasite kullanim oranlari:

TCMB’ nin imalat sanayi sektdriinde c¢an gyerlerine her ay
uyguladpl Iktisadi Yonelim Anketine verilen cevaplara gore
hazirlanip yayimlaniimalat sanayi geneli ve alt sektorleri itibariyla
hesaplanan kapasite kullanim orani, ankete katitgmrlerinin
bildirdikleri, fiziki kapasitelerine goére fiilen geeklegen kapasite
kullanimlarinin girhkh ortalamasi alinarak bulunur. gér bu oranda
artis egilimi varsa sanayi uUretiminde agfitersi s6z konusuysa sanayi
sektord Uretiminde gilis oldugu sinyalini verir. Cakmada kullanilan
2008-2012 yillarina ait aylk kapasite kullanim rdeau Merkez
Bankasi sitesinden alingtir.

Tuketici giiven endeksi:

Tuketicilerin Ulke ekonomisininsu andaki durumu hakkindaki
gorislerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini gostaneulusal bir
ekonomik gostergedir. T tarafindan hazirlanip yayimlanir.
Calsmada kullanilan 2008-2012 yillarina ait aylk ti&etgiven
endeksi verileri TUK sitesinden alinmtir.

Ham petrol varil fiyatlari:

Petroliin modern ekonomiler icin en dnemli enerjyria olmasi
nedeniyle, gedimis ve gelsmekte olan ekonomiler ki@ olmak lzere
batin dinya ekonomileri icin petrol fiyatindakigig@mler ekonomik
durgunliga veya gelimeye yol acmaktadir. Catnada kullanilan
2008-2012  yillarina  ait aylk ham  petrol fiyatlari
http://tr.investing.com internet sitesinden aligtmi

Aylik vadeli mevduat faiz oranlari:
Bankalar acisindan en o6nemli kaynak kalemi mevdudtl
Mevduatlar ayni zamanda hane halkinin tercihgiettn 6nemli

tasarruf ve yatirirm araclarindan biridir. Bankalakaynak yapisi
icindeki mevduatlarin buytk ganlugunu, bir aylik vadeli mevduatlar
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olusturmaktadir. Cajmada kullanilan 2008-2012 yillarina ait aylik
mevduat ortalama faiz oranlari, Merkez Bankassgiteen alinnytir.

Dolar Euro kuru

Dunyada ve tlkemizde en ¢ok kullanilan dovizlerggibda Amerikan
dolari ve Avrupa para birimi euro gelmektedir. Db%urlari ihracat
ve ithalat rakamlarini etkilemekte dolayisiyla ddemeler dengesini
belirleyen 6nemli bir faktér olmaktadir. Caghada kullanilan 2008-
2012 yillarina ait aylik dolar ve euro verileri NMez Bankasi
sitesinden alinngtir.

YONTEM

Bu calsmada ¢oklu regresyon analizi yontemi ve Grangeredsellik
Testleri kullanilmgtir. Bagimli degisken olarak BIST-100 endeksi,
bagimsiz dgiskenler olarak ise 11 makroekonomik gdden
kullanilmistir.

Coklu Dgrusal Regresyon Analizi:

Herhangi bir ekonomik problemi ele alip incelgdiizde birden fazla
onemli aciklayici d@skenin bulundgu bir iliski s6z konusu olabilir.
Zaten ekonomide bir gaml desisken ¢ok nadir hallerde sadece bir
bagimsiz dgiskene bglidir. Ekonomik gercekler, bir sonucu cok
sayida bgimsiz dgiskenin dgurdugunu gostermektedir. Bu sebeple
ekonometrik modeller gunlukla birden fazla sayida gieken
bulunan modeller olarak kullaniimakta ve parametbémini bu
modellere gore yapiimaktadir.(Elyak,2008:46)

Coklu Dgirusal Regresyon Modeli;

Y = o+ PX1+....4PNXN +¢ seklinde yazilabilir.
Burada;

Y: Bagimli desisken

Xi: Bagimsiz dgisken

Bi: Tahmin edilecek parametreler

e Hata terimi

Coklu Dgrusal Regresyonda Hipotez Testleri:

Coklu regresyon modelinde HO hipotezi tim regredyaisayilarinin
sifira git oldugu
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HO : p1=p2=.......zBp=0

seklinde kurulurken, k hipotezi en az bigi'nin sifirdan farkli oldgu
seklinde kurulur. Parametrelerin tek tek istatistikslarak anlamlifi
icin t testine ve modelin bir btlin olarak anlargliigin ise F testine
bakilr.

t testi:

Modelde yer alan tahmini parametrelerin anlamblrkiin ayri ayri
sinandgl bu testte, bamsiz dgiskenlerin her birinin bgmli
degsiskeni aciklama gticline sahip olup olmadiragtiriimaktadir.

F Testi:

Regresyon analizinde sabit parametkgendiaki tim parametrelerin bir
batdn olarak anlamliliklarini sinamak icin “F Tédtullaniimaktadir.
Bu testle, bitiin Bamsiz dgiskenlerin hep birlikte baamli deziskeni
aciklama guclne sahip olup olmadbelirlenmeye cagilmaktadir.

Belirlilik Katsayisi:

Belirlilik katsayisi (R2) baimh desiskenin yiizde kaginin modele
dahil edilen bgimsiz dgiskenler tarafindan aciklangini gosterir.
Coklu dagrusal regresyon modelinde; belirlilik katsayisi raleddahil
edilen dgisken sayisi arttikca artar.

Duraganlik Testi:

Ekonometrik metodolojide 6ncelikle yaplsonuglara yol agmayacak
en uygun ekonometrik tekii belirlemek icin kullanilacak zaman
serilerinin  durg§an olma veya dugan olmama Ozeliinin
incelenmesi gerekmektedir.

Eger bir zaman serisi birim kok icermiyorsa, ortalamaaryansi ve
kovaryansi zaman igerisinde gignemektedir. (Zugul veSahin,

2009:9). Regresyon yonteminin gh&li ve gercekgi sonuclar
verebilmesi icin analizde kullanilan serilerin hirikbk icermemesi
gerekmektedir. Igkenderglu, Kandir ve Onal,2011:339).
Makroekonomik zaman serileri genellikle birim kdjeimektedir. Bu
Ozellige sahip olan seriler birinci veya ikinci farklaria yda

logaritmalari alinarak birim kokten kurtariimaktddr (Zigil ve

Sahin, 2009:9).
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Granger Nedensellik Testi:

Uygulamali ekonometrik calmalarda, zaman serileri arasindaki
nedensellik ilgkilerinin tespit edilmesinde en ¢ok kullanilan yémt
Granger (1969) tarafindan gglilen nedensellik analizidir.
Nedensellik testi iki dgisken arasinda bir sebep-sonugkisinin olup
olmadgini, eser varsa igkinin yondnd test etmek amaciyla
kullaniimaktadir (Kaylayci, 2005:48-49).

Granger nedensedii korelasyon analizlerine gore dahaglgdi
sonuclar vermektedir. Cunkl korelasyon analizlexingdigiskenler
arasindaki korelasyon herhangi bir sebebglibalmadan, rastlanti
sonucu ortaya cikabilmektedir. Ancak nedensellikaliamde,
degsiskenler arasindaki amhliktan ziyade, seriler arasinda bir
nedensellik ikkisi olup olmadgina bakmaktadir.( Isigicok, 1993:2-3).
Eger zaman serileri dugan ise en uygun prosedir Granger
nedensellik testidir. Nedensellik kavrami ilk olr@ranger(1969)’in
calsmasiyla ortaya cikmgtir. Daha sonra Sims(1972) ile
gelistirilmistir.  Granger nedensellik testini, iki gigken arasindaki
nedensel bir ifikinin varligini ve yonini test etmek igin kullanilir.

ANAL iz

Bu bolimde hisse senedi fiyatlari ve makroekonorfakttrler
arasindaki ikki, Coklu Dgrusal Regresyon Modeli ve Granger
Nedensellik Testi kullanilarak agiklanmaya gétstir..

Coklu Dgrusal Regresyon Analizi

Hisse senedi fiyatlarini temsil eden BIST-100 esdekle
makroekonomik dgskenler arasindaki gkinin varliginin, yéninin
ve derecesinin belirlenmesinde coklugdesal regresyon yodntemi
kullaniimistir. Analizde dgiskenlere ait aylik verilerin logaritmik
degerleri kullanilmakta ve analiz SPSS 15.0 progrante i
gerceklatiriimektedir.

Analize baglarken ilk olarak bgimh ve ba&imsiz dgiskenlere ait

tanimlayici istatistiklere bakildi. Bu istatistiklesagidaki tabloda(1)
yer almaktadir.
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Tablo 1: Tanimlayici/statistikler

N [ Minimum | Maximum | Mean Desitgt.ion
LnBIST10( | 60 10,07 11,22 |10,815 ,301
LnFAIZO |60 1,88 2,90 2,245 ,338
LnTUFE 60 4,99 5,36 5,180 ,106
LnDOLAR | 60 ,16 ,62 ,437 ,127
LnEURC 60 ,54 ,92 , 752 ,091
LnISSLIK | 60 2,08 2,78 2,393 ,180
LnSANUE | 60 4,44 4,95 4,764 ,113
LnIHRCT | 60 8,90 9,53 9,253 174
LnKAPKO | 60 4,07 4,39 4,285 ,071
LnALTINF | 60 3,49 4,63 4,112 ,372
LnTUKGE | 60 4,23 4,57 4,446 ,086
LnHAMPF | 60 3,69 4,95 4,431 ,262

Analizin ikinci asamasinda regresyon analizi yapgrolup, regresyon
modeli ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda(2) yer almaktadir.

Tablo 2: Model Ozeti

Adjes Change Statistics i
M R | ted Esrtr‘i'r g Dtr‘]rb'
Sig. F -
od R Squar| R of the R Square = g Wats
el e | Squar . dfl | df2 | Chan
e Estimate| Change | Change ge on
1 10,978 0,956 | 0,946 0,070 0,956 94,071 11 48 0,000 1,486

Tablo 2'deki R Square, Banli desiskenin yizde kaclk kisminin
bagimsiz dgiskenler tarafindan aciklangini gdstermektedir.
Dolayisiyla, bgmli desisken olan BIST-100 Endeksi'nin %95,6 lik
kismi modele dahil edilen gigkenler tarafindan aciklangtir. Geri
kalan %4,4'lik kisim ise hata terimi vasitasiyla dele dahil
edilmeyen dgiskenlere aittir. Yine Tablo 2' de yer alan Durbin-
Watson dgeri (1,486) modelde oto korelasyon olnjadi
gOstermektedir.

Regresyon analizinde dikkate alinmasi gerekeierdbir nokta da
modelin bir bitin olarak anlamli olup olmgdiir. Bunun igin
varyans analizi sonuglarina bakmak gerekir. Varyamaliz sonuglari
asagidaki tabloda(3) gorulmektedir.
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Tablo 3: Varyans Analizi

Model Sum of | df | Mean |F Sig.
Squares Square
Regressiol | 5,11¢ 11| 0,46¢ 94,07 | ,00C
Residua 0,23 48 | 0,00¢
Total 5,35¢ 59
Varyans analizi, modelin bir biatin olarak anlamlupo olmadgini
gOsterir. Yukaridaki tabloda goralgii gibi, Sig.= 0,000 deeri
%5'ten kicuk oldgundan yapilan analiz bir bittin olarak anlamlidir.

Regresyon analizi sonucunda modeldeki parametnedeiamliliklar
ve katsayilari gagidaki tabloda(4) gérilmektedir.

Tablo 4: Model Parametreleri

Standar
dized
Mo Unstandardized| Coeffic Collinearity
del Coefficients ients t Sig. Statistics
Std. Std.
B Error Beta | Tolerance| VIF B Error
1 | (Constant) | .11 243| 3,865 -2,909 ,005*
LnFAIZO -460 | 083 | -517 5,521 ,000* | ,105 | 9,482
LnTUFE 2262 | 512 | ,797 4,419 ,000* | ,028 | 35,257
LnDOLAR -971 | 402 | -411 2,415 | ,020* | ,032 | 31,376
LnEURO -058 | 321 | -018 -,180 858 | ,097 | 10,287
LnISSLIK 278 | 162 | 167 1,722 091 | ,008 | 10,199
LnSANUE -318 | 248 | -120 -1,285 ,205 ,106 | 9,441
LnIHRCT ,219 161 | 127 1,359 ,181 ,106 | 9,418
LnKAPKO | 2090 | ,489 | ,499 4,276 ,000* | ,068 | 14,729
LnALTINF -181 | 220 | -223 -824 414 | 013 | 79,649
LnTUKGE ,691 ,255 | ,198 2,706 ,009* | 173 | 5,777
LnHAMPF -140 | ,109 | -122 -1,285 ,205 | ,103 | 9,696

* 061 anlamlilik seviyesinde anlamli, ** %5 anlamtiseviyesinde
anlamli,

Yukaridaki tabloda goruldiii gibi BIST-100'0 aciklamalari
acisindan, faiz orani (FAIZO) %1 anlamlilik sevipele anlaml ve
negatif iligkili, tuketici fiyat endeksi (TUFE) %21 anlamlilik
seviyesinde anlamli ve pozitif gkili, dolar doviz kuru %5 anlamlilik
seviyesinde anlamli ve negatif skili, kapasite kullanim orani
(KAPKO) %21 anlamhlik seviyesinde anlamli ve pdziti skili ve

62



International Journal Social Science Research 2013
Year: 2, Issue:2, ISSN: 2146-8257

tuketici given endeksi (TUKGE) %1 anlamlilk sewyele anlamli
ve pozitif iligkili olarak bulunmugtur.

Bulunan bu sonuglara gore elde edilen modehgidaki gibi
olusturulabilir:

Y =-11,243 - 0,517 LnFAIZ + 0,797LnTUFE — 0,411L@DAR +
0,499LnKAPKO + 0,198LnTUKGE +

Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Coklu dagrusal regresyon analiz sonucunda, BIST-100 ile rahla
dizeyde ikili olan ekonomik faktorler bulunduktan sonra, bu
asamada Granger nedensellik testi kullanilarak, ahmldmlunan bu
degsiskenlerin BIST-100 ile kaulikli bir etkilesime sahip olup
olmadiklari analiz edilngtir.

Once bu dgiskenlerin birim kok icerip icermedikleri agarilmistir.
Birim kok testi icin, Augmented Dickey-Fuller birinkdk testi
kullanilarak aagidaki tabloda(5) yer alan sonuglar elde edjtmi

Tablo 5: Birim Kok Testi

McKinnon
) Dickey-Fuller Kritik
t- Istatistikleri Degerleri

First
Degikenler | Level |Difference| 1% 5% 10%

LnBIST100 | -0,898| -7,510*| -3,548-2,913| -2,594
LnFAIZO -1,354 | -4,726* | -3,548 -2,913 | -2,594
LnTUFE -0,574| -6,096* | -3,548-2,913 | -2,594
LnDOLAR | -2,000| -5,502* | -3,548 -2,913 | -2,594
LnKAPKO | -2,387 | -4,850* | -3,548 -2,913 | -2,594
LnTUKGE | -1,471| -5,582* | -3,548-2,913| -2,594

* 061 anlamlilik seviyesinde anlamli

Tablo 5'te goruldgu gibi, seviye (level) durumunda t istatistiklenni
tamami McKinnon kritik dgerlerinden kiicik olmasi nedeniyle bitin
degsiskenler birim kok icermektedir. Ancak, birinci fagkl (first
difference) alindiktan sonra t istatistiklerinimami McKinnon Kritik
degerlerinden blylk oldsundan bitin d8skenler birim kok
icermemektedir. Yani dgskenlerin dgerleri analiz icin uygundur.

63



International Journal Social Science Research 2013
Year: 2, Issue:2, ISSN: 2146-8257

Degiskenlerin  birim kok testinden sonra, gwali desisken ile
karsilikl etkilesime sahip olup olmadiklarinin testi icinsagidaki
tabloda(6) yer alan Granger nedensellik testi yaigtir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedensellik Yéni F-Testistatistigi | Probability
LnFAIZO - LnBIST100 13,697 0,000*
Ln FAIZO
LnBIST100 - LnFAIZO 2,982 0,089***
LnTUFE - LnBIST100 6,002 0,017**
LnTUFE
LnBIST100 - LnTUFE 1,724 0,194
LNnDOLAR - LnBIST100 3,586 0,063***
Ln DOLAR
LnBIST100 - LnDOLAR 1,252 0,267
LnKAPKO - LnBIST100 6,882 0,011**
LnKAPKO
LnBIST100 - LnKAPKO| 7,645 0,007*
LnTUKGE - LnBIST100 4,730 0,033**
LNnTUKGE
LnBIST100 - LnTUKGE 0,258 0,613

* 061 anlamlilik seviyesinde anlamli, ** %5 anlamtiseviyesinde
anlamli,
*** 10 anlamlilik seviyesinde anlamli,

Yukaridaki Tablo 6’da goruldiui gibi, faiz orani (FAIZO) ile kapasite
kullanim orani (KAPKO), ayni zamanda BIST-100 ersd¢arafindan

etkilenmektedir. Yani bu iki dgsken ile bg&imsiz dgisken arasinda
karsilikl ili ski s6z konusudur. [@Zer desiskenlerde sadece tek tarafli
bir etki vardir. Bunun yaninda, ganli degiskenin kapasite kullanim
orani Uzerindeki etkisi (%5 anlamli), faiz oranieiindeki etkisine

gore daha yiksektir (%10 anlaml).

TARTI SMA ve SONUC

Bu calsmada, hisse senedi fiyatlarini temsil eden BIST-&00eksi
ile 11 makroekonomik dgsken arasindaki ki, 2008-2012
doneminde aylik veriler kullanilarak ataulmaktadir. Coklu dgrusal

regresyon analiz ile gkilerin varhgi ve blyUkligu aragtirilirken,

Granger nedensellik testi ile desKilerin karilikl olup olmadgi

argtirimaktadir. B@mh desisken olarak BIST-100, gamsiz

degiskenler olarak ise mevduat faiz oranlari, tiketigaf endeksi,
kapasite kullanim oranlari, tiketici giiven endekaro ve dolar doviz
kuru, ksizlik orani, sanayi Uretim endeksi, ihracat ralkamlkilce
altin fiyatlari ve ham petrol fiyatlari kullanilgtir.
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Coklu dgrusal regresyon analizi sonucunda, BIST-100 endeksi
tzerinde makroekonomik faktorlerden sb&anesinin etkili oldgu
bulunmytur. Bunlar; mevduat faiz oranlari, tiketici fiyanhdeksi,
dolar kuru, kapasite kullanim orani ve tiketici gidwendeksidir.

Mevduat Faiz Oranlar:BIST-100 endeksi ile mevduat faiz oranlari
arasinda negatif bir gki bulunmutur ve iliskinin derecesi -0,517'dir.
Bu da, faiz oranlari bir birim arfinda, BIST-100 endeksinin 0,517
birim azalacgini ifade etmektedir. Bu, beklenen bir durum olraakl
birlikte literattirle de uyumludur.

Tuketici Fiyat EndeksiBIST-100 endeksi ile tiketici fiyat endeksi
arasinda pozitif ve 0,797 bulyugiinde bir ilgki bulunmutur. Bu
deger, tuketici fiyat endeksi bir birim arginda, BIST-100 endeksinin
0,797 birim artagani ifade etmektedir. Bu durum da beklenen bir
durumdur ve literatirle uyumludur.

Dolar Kuru: BIST-100 endeksi ile dolar kuru arasinda negagif-v
0,411 buyudklginde bir ilski bulunmuytur. Bu dger, dolar kurunun
bir birim artmasi durumunda, BIST-100 endeksinil1Q, birim
azalacgini ifade etmektedir. Bu durum da beklenen bir duoftur
ancak literatir ile tam uyumlu giédir. CUnkU literatiirde bu iki
degisken arasinda surekli negatif bigki bulunamamytir.

Kapasite Kullanim Orani:BIST-100 endeksi ile kapasite kullanim
orani arasinda pozitif ve 0,499 buytklinde bir ilgki bulunmutur.
Bu deser, kapasite kullanim oraninin bir birim artmasruwtounda,
BIST-100 endeksinin 0,499 birim artg@goal ifade etmektedir. Bu
durum da beklenen bir durumdur.

Tuketici Guven EndeksBIST-100 endeksi ile tiketici giiven endeksi
arasinda pozitif ve 0,198 bulyugiinde bir ilgki bulunmutur. Bu
deger, tiketici giiven endeksinin bir birim artmasiwaunda, BIST-
100 endeksinin 0,198 birim artagal ifade etmektedir. Bu durum da
beklenen bir durumdur.

Granger nedensellik testi sonucunda ise, yalniza orani ile
kapasite kullanim orani BIST-100 endeksinin skddi etkilesime
sahip olduklar1 belirlenmgiir. Yani, faiz orani ve kapasite kullanim
orani dgiskenlerinin dgismesi durumunda, BIST-100 endeksi de
degismekte; BIST-100 endeksinin gigmesi durumunda faiz orani ve
kapasite kullanim oranlari dag@smektedir.

Bunlarin yaninda incelenen analiz doneminde, ewrairkun, gsizlik

oraninin, sanayi tretim endeksinin, ihracat tutarialtin fiyatlarinin
ve ham petrol fiyatlarinin BIST-100 endeksi Uzeerdiser bir ifade
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ile hisse senedi fiyatlar1 Gzerinde herhangi biryet sahip olmadiklari
tespit edilmgtir.
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