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SUMMARY

In our days, like other numerical approaches, it is a necessity to use
computers in regression analysis. Computer aided linear regression
analysis save the researchers from the compliex computations. But
computer users who don’'t have knowledge about the logical structure
and the mathematical essentials of the program package can misinterpret
the numerical results generated by the program. In this study, therefore,
after the basic knowledge about linear regression approach are reminded
to the readers, the steps related to the application of the computer aided
linear regression analysis by SPSS program package are studied.
Theoretical informing about the technique and introduction of application
of SPSS package are limited to the purpose of this study.

GIiRIiS

iktisat ve igletmecilik uygulamalarinda siklikla X ve Y gibi iki degisken
arasindaki iliskinin var oldugu varsayimiyla bu iligkinin tabiati aragtiriimak
istenir. Bir bagimsiz (agiklayici) degisken ve bu degiskenin bagh oldugu
dasinalen bir bagimli (agiklanan) degisken arasindaki iliskinin varhgs
gecmiste elde edilmis gozlemler kullanilarak saptandiginda, regresyon
analizinin amacini bu iki degiskenin matematiksel bir iligki i¢inde bulunup
bulunmadiklarinin aragtiriimasi, iligkili bulunduklar durumda bagimsiz
degiskenin aldig: degerler bilindiginde bagimli degiskenin alacagi degerin
ongérilmesi veya kestirilmesi olusturur. Regresyon analizinde bagimsiz
dedisken X, bagimli degisken ise Y olarak gosterilir. X ve Y degiskenleri
arasindaki iligkinin tipinin dogrusal olmasi durumunda kullanilan yontem
dogrusal regresyondur. Dogrusal regresyon analizi, agiklayici degiskenin
sayisinin bir ve daha fazla olmasina gére sirasiyla basit dogrusal
regresyon ve ¢oklu dogrusal regresyon olarak taninir.
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BASIT REGRESYON

Basit regresyon terimi tek bir (bagiml) degiskenin yine tek bir
{(bagimsiz} degiskenle agiklanmasi durumunu belirtmektedir. Basit
regresyon modeli Y = o + B1Xq + £ bigimindedir. B, ve By sirastyla
regresyon sabiti ve basit regresyon katsayisidir. B, ve B¢ sabit
parametrelerdir. ¢ hata terimi olarak bilinen, ortalamas: sifir ve varyansi o 2
olan bir rassal bir degiskene iliskin bir terimdir.

Regresyon modelinin teorik ve uygulamaya yonelik ifadeleri arasinda
bazi farklar nuiamur Yukaridaki modele iligkin basit dogrusal regresyon
denklemi = Dy + b1 X4 + g4 (i=1,...n)

¢ By son ifadede yer alan bo ve b1 terimleri sirasiyla B ve B1

sabit parar rin kestirim degerleridir ve her biri normal dagilima sahip
rassal degiskendlr. X; ve Y; ise, n gbzlem sayisi olmak Gzere sirasiyla X ve
Y degiskenlerinin de m‘rlend.r g; ise hata teriminin kestirim degeridir. Basit

ve coklu dogrusal regresyon analizlerinin her ikisinde de, bulunacak
regresyon denkiermierinin 6ngéra ya da kestirim amagh kullanilabilmesi
hata terimleri icin ortaya konulan bir takim varsayimlarin gergeklenmesine
baghdir. Bu vars aylmlar normallik, sifir ortalama, sabit varyans ve
otokorelasyon bulunmamasi olarak 6zetlenebilir.

Normallik bashi§i altinda, £; terimlerinin dagihminin normal dagilima
uygunluk gdsterdigi varsayihir. Hata terimlerinin ortalamasinin sifir ve
varyansinin sabit bir 62 degeri olmasi sifir ortalama ve sabit varyans
varsayimini olusturur. Hata terim(ler)inin degerleri arasindaki iligki
bulunmas! otokorelasyon olarak adlandirilir. Dogrusal regresyon analizinin
hata terimlerinde otokorelasyon bulunmamasi varsayimi. hata terimi
degerierinin birbirlerini etkilemediklerini ortaya koymaktadir.

Y4

» X

Sekil-1: Dogrusal liskili X ve Y Degiskenlerinin Olugturdugu
Serpilme Diyagramt

Serpilme diyagraminda yer alan noktalarin olusturdugu kalip,s6z
konusu bu iki degisken arasindaki iligki konusunda gérsel bir én fikir
olusturur. Degigkenler arasindaki iliski dogrusal oldugunda,degisken giftine
iliskin degerlerin eksen takiminda gésterilmeleriyle serpilme diyagramini
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olusturan noktalar hayali bir dogrunun etrafinda kiimelesmis olarak
yerleseceklerdir. Bu durum $ekil-1’de gdsteritmistir. Dogru tizerinde
bulunmayan noktalarin bu dogruya olan diigey uzakliklari sapmalari
olusturacaktir. Regresyon modelinde yer alan £, ve [, terimlerinin

regresyon denklemindeki karsiliklart b veb, olarak ele alindiginda,

regresyon dogrusunun denklemi, y = b, + bl,x bigimindedir. Denklemde
yeralanb, ve b, terimlerinin de§erlerini bulmak igin en kiiglik kareler

teknigi kullanihr. Bu teknigin temelinde, toptam sapmalarin karelerin

toplamini en kiigiik kilacak bigimde aranan degerlerin bulunmasi diisiincesi
yatmaktadir.

Gunumiizde, eksen takiminda yer alan noktatar belirleyen degisken
¢ifti de@erleri programa verildiginde, en kigik kareler teknigt uyarinca bu
noktalara iligkin dogru denklemi igin gerekli hesaplamalar sonucunda
bulunan b, veb, degerleri bilgisayar ¢iktisi olarak dogrudan olugmaktadr.

Bilgisayar destekli calisma sonucunda b, ve b, deJerleri belirlendiginde

y = b, +b,.x denklemi olusturulur. Burada y , X degiskeninin bir x
degerine karsilik gelen Y degiskeni hesaplanan degerini; b, ve b, ise
sirasiyla #, ve [, igin hesaplanan kestirim degerlerini gostermektedir.

Regresyon dogrusu denkleminin en ki¢lk kareler uyarninca
hesaplanmasi sonrasinda, bu denklemin s6z konusu iki degisken arasinda
var olan iliskiyi ne denli uygun ve yeterli olarak betimlediginin
degerlendiriimesi gerekir. Bu amagla toplam sapma, a¢tklanan sapma v
aciklanamayan sapma gibi nicelikierin kullanimina gereksinim duyulur.

Sapma gdzlem noktasinin denklemi belirlenen regresyon

dogrusundan ayriliginin bir olgisidur. Toplam sapma y, — y olarak
gosterilir. Bir gozlem noktasindan y dogrusuna olan diigsey uzakiiktir.

Agiklanan sapma y— vy dir. Regresyon dogrusundan y dogrusuna olan
diisey uzaklik clup noktalara regresyon dogrusu uyduruldugunda toplam

sapmanin azalig miktandir. v~ v olarak gosteriien agiklanamayan sapma
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noktalara regresyon dogrusu uyduruldugunda, toplam sapmanin regresyon

dogrusu tarafindan lstlenemiyen miktarini ifade etmektedir. $Sekil-2'den

Toplam sapma = Agiklanan sapma + Agiklanamiyan sapma oldugu kolayca
&

Y

( agiklanamiyan sapma) v, - _VI

Alanan sapma) Y-V
oX

Sekil-2: Baslt Dogrusal Regresyonda y ve y = b +b,.X Regresyon

Dogrulanndan Sapmalar

gorulmektedir. Bu ifadenin her teriminin karesi alinip toplandiginda
> (Toplam sapma)* = > (Ag 1klanan sapma)’ + Y _ (A tklanamyan sapma)’

veya 3 (y, ~y)} = 2. (y-y) +2.(y, —y)’ elde edilir. Toplam

sapmann kareler toplami, gozlenen Y degerlerinin ortalamalan y *dan

dagiimalarini dlger. Bu anlamda toplam sapmanin kareler toplami Y'nin
gozlenen degerlerindeki degisimin bir dlgiisiidiir. Agiklanan sapmanin
kareler toplami (sum of squares) Y'nin gézlenen degerlerinin toplam
degiskenliginin, X ve Y degiskenlerinin gézlenen dederleri arasinda
bulundugu belirlenen dogrusat iliski tarafindan tstlenilen boliminin bir
dlgusudir. Bir diger ifadeyle agiklanan sapmanin kareler toplami, verideki
degiskenligin dogrusal regresyon tarafindan tstlenilen miktaridir.
Agiklanamiyan sapmanin kareler toplami (Residual veya error) en kiigiik
kareler tekniginde en kiigiik kilinmasi amaglanan biiylkliktir. Gozlenen Y

degerlerinin y = b, + b, x denklemli regresyon dogrusundan



ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BiLIMLER FAKULTESI DERGISI

dagiimaiarinin bir digtistdur. Diger bir ifadeyle agikianamiyan sapmanin
karcler toplami regresyon benimsendiginde verideki teplam degigkenlikten
arta katan miktardir.

Ote yandan basit dogrusal regresyon analizinde n gozlem (eksen
takiminda nokta) sayisi olimak {izere, toplam serbestlik derecesi SD — n-1,

a) regresyon igin SD|, =1,

b) agikianamiyan sapmanin kareler toplami igin SD, = (n-1)-1 =n-2
olmak tzere iki bilesenden olusmaktadir. Kareler toplamlarinin ilgili
serbestlik derecelerine bolinmeleriyle kareler ortalamalart (mean squares)
bulunmaktadir. X ve Y degiskenleri arasinda dogrusal regresyon
bulunmadiginda, agikianan sapmanin kareler ortalamasinin agiklanamiyan
sapmanin kareler ortalamasina orani olarak bulunan deger SD, = 1 ve
SD, = n-2 serbestlik derecelerinde F dagiimaktadir.

Basit dogrusal regresyon analizi islem adimlart asagide verilmistir:
1) Hipotezierin kuruimasi:

HO: X ve Y arasinda dogrusal regresyon yoktur. (,B] =0)

H1: X ve Y arasinda dogrusal regresyon vardir. (3, - 0)

2) Test istatistiginin deGerinin hesaplanmasi: Test istatistigi F oldugundan
Regresyon kareler ortalamasi

hes degeri hesaplanir.

- Ag 1iklanamyan sapma kareler ortalamasi
3) Anlamlilik diizeyinin segilmesi: Genellikle arastirmanin amacina uygun

bir anlamlhilik diizeyi 0.05 veya 0.01 olarak belirlenir.
4) Karar kuralinin belirlenmesi: Saptanan SD,ve SD, serbestlik derecesi

degerlerine bagh olarak tablodan Fy;, o, ., degeri gozlenir. F =K, ¢,

olarak bulundugunda HO'in reddedilmesi kararlastiriiir.

5) istatiksel Kararin verilmesi: HO hipotezi reddeditecektir.

6) Sonug: Hesaplamalar lGzerinde gerekli degerlendirmeler yapildiginda HO
hipotezi reddediimezse X ve Y degiskenlerinin dogrusal oiarak iliski iginde
bulundukiarindan kesinlikie emin olunamaz. HO hipotezi reddedilse bile X ve
Y arasinda var ofan gergek iliski dogrusal olmaktan uzak olabilir. Ama bu
durumda bile gergek iliskiye dogrusal yaklasimin doyurucu yatkinlik
sa@ladigi s6ylenebilir.

4N
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Basit dogrusal regresyon analizi bilgisayarla gergeklestirildiginde,
yukarida aktanian adimiarda yer alan aritmetik islemlerin sonuglar ¢ikti
olarak elde edilmektedir.

Ote yandan, basit dogrusal regresyon analizi sonucu elde edilen
regresyon denkleminin 6ngdéru ve kestirim amach kullanimlarda yararh olup
olamiyacagi konusunda belirlitik katsayist énemli bir rol oynar. r’ olarak
gOsterilen belirlilik katsayis! ac¢iklanan kareler toplaminin toplam kareler
toplamina oramidir. Belirlilik katsayisi Y degiskenindeki toplam degiskenligin
regresyonca aciklanan bolimuna gostermektedir. Bulunan regresyon
denklemi eldeki veriye ne kadar uygunsa r’ de@eri 1’e o denli yakindir.
Dogal olarak regresyon dogrusunun veriye tam bir uygunluk saglamasi
durumunda 1’ =1 olarak buiunacaktir. r* degerinin sifira yakiastigi

durumda ise regresyon dogrusu ile y dogrusu birbirlerine gakisacak

<3

icimde yanasacaklir. Y degiskenine iliskin tum verilerin birbirine esit oldugu
durumda ise, gézle m noktalart y dogrusunun {izerinde yer alacak ve
ogrusal bir i’.i;miden 56z ediiemiyecekiii‘.

COKLU REGRESYON

asit dogrusal regresyon modeiinde bir agiklayici {bagimsiz)

GeGishen ve Dir dg,lr\ldl]an {bagimiiy deg 1 yéi alirkern, ¢okiu dogiusai
regresyon modelinde bir bagimh degisken ve birden fazla sayida badimsiz
degigken yer alir. Coklu dogrusal regresyon modeli, basit dodrusal
TSgIresSyoin imodeiine benzer bigimde,

Y o=2, 1 2.X, 0 BX, B X, 1 ¢ olarak yazilir. Modelde Y
cagimh dediskenive X, X, ,..., X, ba§imsiz degiskenieri gosterir

Bos Py terimien goklu doGrusal regresyon katsayilan olup sabit
parametielendir. ¢ sitir etiafhinda normal dagitain bir rassal degiskendi
Yukardaki modeie iiskin basit dogrusai regresyon denkiemi

\1/1 -~ bl, T b!/ LT b’,X‘i T +kah + € (=1, k=1,.N)
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bigimindedir. Yukandaki son denkilemde N bagimsiz deg@isken, n ise géziem
sayisini gostermektedir. by, b, ,...,b, terimleri 3., /3, ..., B,
parametrelerinin kestirim deg@erleridir ve normal dagilima sahip rassal
degiskenlerdir. X,.,X,.,...,X,; ve Y, ise, sirasiyla X, X,..... X,
bagimsiz ve Y bagimli degigskeninin degerleridir. €, ise, basit dogrusal

regresyonda da oldudu gibi hata teriminin kestirim degeridir.

Birden fazla degisken s6z konusu oldugundan, degiskenlerin
aralarindaki iliski k boyutlu uzaydaki bir diizlem olarak ele alinir.

Uygulamada regresyon analizinin veri derlemeden sonraki adimin
regresyon denkleminin elde edilmesi olusturur. Coklu regresyon denklemi,
gozlenen veri noktalarinin regresyon dizlemine uzaklikiarinin karelerinin
toplamini enkiicikleme teknigi uyarinca elde edilir. Gunimiz
uygulamalarinda, gerekli hesaplamalar sonucunda bulunan b,,b,,....b,

degerleri ¢ikti olarak dogrudan bilgisayardan elde edilmektedir.

Enkiiglk kareler teknigiyle elde edilen regresyon denkleminin
kestirim ve 0ngorii amagh kullanimi dncesinde, bulunan denklemin
oncelikle deg@iskenler arasindaki iliskileri uygun bigimde ifade ettiginden
emin olunmasi gerekir. Bu noktada ¢oklu belirlilik katsayisi R’ denkiemin
uygunlugunun bir dlglisti olarak karsimiza gtkmaktadir. R? katsayis| da
bilgisayar ¢iktisi olarak olusur ve bu 1’den kiigiik olan bu deg@er iki ondalikh
haneye yuvarlatilarak yorumiandiginda, regresyon denkleminde yer alan
bagimsiz de@iskenlerin bagimli dediskendeki degdisimi agiklama ylizdesi
olarak benimsenir.

Regresyonun anlamhilhidinin sinanmasi amaciyla daha sonra,
varyans analizi ve F testi kullaniimaktadir. istatiksel paket programiar
varyans analizine ve F testine esas olacak hesaplamalarn sonuglarini ¢ikt:
olarak Urettikleri varyans analizi tablosunda ozetierler. Bu tablodan,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni belirlemedeki istatistiksel
anlamhiikiar belirlenir. Bu amagla asagida siralanan islemler yerine getirilir:
1) Hipotezlerin kurulmasi:

HO: Bagimsiz degiskenler kiimesiyle bagiml degisken arasinda
dogrusal iligki yoktur.

127
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H1: Bagimsiz deg@iskenler kiimesiyle bagimli de@isken arasinda
dogrusal iliski vardir.
2) Test istatistiginin dederinin hesaplanmasi: Hesaplanan F test istatistigi
degeri varyans analizi tablosundan gozlenir. Hesaplanan bu deger F,

olarak adiandirilacaktir.

3) Anlamlilik diizeyinin secgilmesi: Genellikle & = 0.05 veya ¢ = 0.01
olarak arastirmacinin tercihine gére belirlenir.

4) Karar kuralinin belirlenmesi: SD,ve SD, serbestlik derecesi degerlerine

- . o
bagl olarak tablodan K, g, ., degerigozlenir. F, >Fg, g,

olarak

bulundugunda HO'In reddedilmesi kararlastirilir.
5) Istatiksel Kararin verilmesi: Fip, sp.0 2 F,.. oldugu goriildiginde HO

hipotezi reddeditecektir.

6) Sonug: HO hipotezinin reddedilmesi arastirmaciyi, eldeki verinin &
anlamhlik diizeyinde, bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki
regresyona destek vermekte oldugu sonucuna vardiracaktir.

Varyans analizi tablosunun yukandaki adimlarla degerlendiriimesi
sonrasinda HO reddedilmedigi takdirde daha 6nce bulunan R’ nin anlamis
olabilecegdi agiktir. Daha sonra enkiigiik kareler kullanilarak bulunan S
katsayilarinin istatistiksel anlamhhginin sinanmasina gegilir. Model ¢oklu
dogrusal regresyonun varsayimiarina uydugunda, hesaplanan b,b,,....b,

degerlerinin normal dagilima uyguniuk gostermesi gerekir. Bu nedenle
uygulamada hesaplanan b, b, ..., b, 'lanin anlamlihinin sinanmasi igin

t,., degeri hesaplanir. Bu deger de bilgisayar ciktisi olarak elde edilir.

Sinama istatistigi olarak benimsenen t ¢oklu regresyonun varsayimlari

hes *
gegcerli ve HO hipotezi dogru oldugunda n-N-1 serbestlik derecesinden t
dadilacaktir. Bu nedenle t, . degerine t sinamasi uygulanir. llk 3 degeri

igin bu sinamanin islem adimiari izleyen bigimde siralanir:
1) Hipotezlerin kurulmasi: HO: §, =0 H1: B, #0

2) Test istatistiginin degerinin hesaplanmasi: t, degderi hesaplanir

(Bilgisayar kullanildiginda bu deger program ¢iktisi olarak ekranda
kendiliginden olusmaktadir).
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"/3) Anlamlilik diizeyinin sec¢ilmesi: Burada da anlamhlik dizeyi aragtirmanin
amacina bagh bir bigcimde a = 0.05 veya a = 0.01 olarak belirlenir.

4) Karar kuralinin belinenmesi: Serbestlik derecesi saptanir ve tablodan
t,.spdegeribulunur. t, < -t o, veyat, >t g, olarak saptandiginda

HO'in reddedilmesi karartastinlir.

5) istatiksel Kararin verilmesi: HO hipotezi reddedilecektir.

6) Sonug: HO reddedildiginde X, agiklayict dediskeninin agiklanan
degiskenle ana kiitle diizeyinde dogrusal olarak iliskili oldugu sonucuna

varilir. Bu durumda ele alinan bagimsiz degisken bagimli degiskeni yeterli
dizeyde agiklamaktadir.
Yukaridaki islem adimlar denklemde yer alan diger £ 'lar igin de

tekrarlanacaktir. Bulunan £ "arin ve agiklayici degiskenlerin degerlerinin

¢oklu dogrusal regresyon denkleminde yerlerine konulmasiyla bagimii
degiskene iligskin kestirim degeri elde edilir. Gozlenen gergek degerle
kestirim dederi arasindaki fark hatadir. Elde edilen regresyon denkleminin
kestirim amach kullanimt dncesinde hata terimlerinin toplamlarinin sifir
oldugunun sinanmasi gerekir. Kullanima hazir bilgisayar programilari,
ciktilaninin kalan istatistikleri boliminde bu varsayimin sinanmasina
yardimci olacak bir gikti tablosu olugtururlar.

Hatalarin toplaminin sifir olarak bulunmasini izleyen islem
adiminda, ¢oklu dogrusal regresyon denkleminin kestirim amagh kullanimi
6ncesinde hata terimlerini arasinda otokorelasyon olup olmadiginin
sinanmasi gerekir. Buraya kadar verilmis olan islem adimlarinda yer alan
sinamalardan olumlu sonug¢ alinmusg olsa bile hata terimleri arasinda
otokorelasyon gézlenmesi denklemin guvenirliligine golge dusurecektir. Bu
nedenle, hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunup bulunmadiginin
sinanmasi gogunlukla Durbin-Watson istatistigi yardimiyla gergeklestirilir.
Zamana bagh hata terimierinin degerlerinden hareketle hesaplanan Durbin-
Watson istatistigi d, .. degerini bir gok program g¢ikti olarak vermektedir. Bu

degerin Durbin-Watson istatistigi tablo degerleriyle kars:lagtinimasiyla
kestirimin 6nemlilik derecesi saptanabilir. Durbin-Watson istatistigi 0 ile 4
arasinda degisen degerler alir. Farkh biiyiiklikteki 6rneklem, degisik
degisken sayisi ve anlamlilik diizeyi igin d istatistiginin kritik degerleri olan
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d, ve d_ degerlerini igeren Durbin-Watson tablosu kullanilir. Hata terimieri

arasinda otokorelasyonun bulunup bulunmadiginin sinanmasi amaciyla
yerine getirilmesi gereken islemler asagida siralanmistir:

1) _Hipotezlerin kurulmasi:

HO: Orneklemdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

H1: Orneklemdeki hata terimleri arasinda pozitif otokorelasyon vardir.
2) Test istatistiginin degerinin hesaplanmast: Bilgisayar kullanildi§inda d

hes

degeri program ¢iktisi olarak ekranda olusmaktadir.
3) Anlamlitik diizeyinin secilmesi: « — 0.05 olsun.

4) Karar kuralinin belirlenmesi: Calismada yer alan gozlem ve degisken
sayisi gbzoniinde bulundurularak tablodan d, ve d . degerleri bulunur.

d,. <d, oldugunda HO ‘in reddedilmesi, d, > d oldugunda HO'in

reddedilmemesive d, < d,, < d oldufunda sinamanin sonugsuz
oldugunun benimsenmesi kararlastinilir.

5) Istatiksel Kararin verilmesi: HO hipotezi reddedilecektir.

6) Sonug: HO hipotezi reddedildiginde hata terimlerinin otokorelasyon
icermedigi sonucuna varilir.

iMKB INDEKSINI ETKILEYEN EKONOMIK FAKTORLERIN ANALIZi

Ekeonomide kimi kesimier fon fazlas: ile karsi karsiya bulunurken
kimi kesimlerde fon ihtiyaci duyariar. Fon fazlasi bulunan birimier, fon
fazlalarin gesitli yatinm alternatiflerine yatinm yapmak yoluyla
degerlendirip kazang elde etmeyi amagclarlar. Boylelikle fonlarin bu bigimde
degerlendiriimesi yatinmciya gelir sagladigi gibi ekonomiye de katki saglar.

Yatinnmcilarin tercih edebilecekleri yatinm aragclarinin gesitli
ekonomik ve siyasi olaylardan etkilenme dereceleri farklilik gdsterir. Bu
nedenle rasyonel bir yatinmci yatinm araglan yelpazesi icinden kendisine
en uygun yatinm alternatifini belirlemek durumundadir.

Giunumuzde yatinnmcilarin yatinm yapabilecedi alanlardan biride
hisse senedi yatinmlandir. isletmeler ihrag ettikleri hisse senetlerini borsaya
kote ettirerek, fiatinin serbestge olusmasini saglariar. Borsada islem géren
hisse senetinin fiyatinin olusmasinda ¢ok sayida faktdr rol oynamaktadir.
Sdzkonusu faktorlerden belki de en nemlisi ekonominin iginde bulundugu
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durumdur. Zira canli bir piyasada isletmelerin tirinlerine olan talep dogal
olarak artacagindan isletmeler satislarini arttirabilecek, bu durumdan da
hisse senedi fiyatlari olumlu olarak etkilenecektir.

Ote yandan bilindigi gibi indeks, degisken(ler)in zaman, mekan
veya diger 6zelliklerine gore gosterdigi degismelerin digusu olan istatistiksei
bir gostergedir. Hisse senetleri s6zkonusu oldugunda indeksler, ¢cok sayida
hisse senedine itigkin fiati ya da getiriyi biraraya toplayarak biitiin hisse
senetlerindeki degismeyi tek bir de@erle ifade ederler. Bdylece borsada
islem g6ren tum hisse senetlerinin performansi bir indeks yardimiyla temsil
edilebilir. Hisse senetlerinin fiyatlar artig yoniinde hareket ettiginde indeks
ylikselirken, hisse senetlerine olan talep azaldiginda indeks degeri dusis
glsterecektir.

Borsa indeksinin olusmasinda ekonomik ve siyasi gelismeler,
psikolojik faktdrler, diger yatinm araglarinin sergiledikleri performansiar
Onemli etkiler yaparlar. Bu galigmada borsa indeks degerinin olusumunu
etkileyen ekonomik faktorler arastirilip, bunlarin etkileri belirlenmege
calisitacaktir. Bu amagla oncelikle teorik bazda indeksi etkileyebilecek
ekonomik faktorierin indeksi nasil etkiledigi gozden gegirilecek ve bu
yargilar 1991-1995 dénemi verilerine dogrusal regresyon analizi
uygulanarak sinanmaga calisilacaktir.

ANALIZDE YER ALAN EKONOMIK DEGISKENLER ve DEGERLERI

Calismada dogrusal regresyon analizinin bagimli degiskeni olarak
IMKB indeksi ele alinmstir. Bu degiskenin ilgilenilen 1191-1995 dénemine
iliskin ay sonu kapanig degerleri TABLO-I'de verilmistir.

Bagimli degisken olarak ele alinan IMKB indeksi degiskenini
etkileyen bagiml: degiskenler olarak Emisyon, Enflasyon Orani, Déviz Kuru,
ve Faiz Orani analize sokulmustur.

Tedavillde bulunan para miktarinin hisse senedi piyasasini
etkileyen en dnemli faktdr oldugu bilinmektedir.Emisyon hacmindeki artis
genel fiyatlan etkiledidi gibi hisse senedi fiyatlarini dolayisiyla borsa
indeksini de ylikseltir. Tersine emisyon hacmindeki daralma ise indeksi

131



ANADOLU UNIVERSITESI IKTiSADI VE iDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

diisiiriir. Bu nedenle bagimii degisken IMKB indeksini etkileyen ilk bagimsiz
degisken oiarak Emisyon degiskeni analize sokulacaklir.

1991 1992 1993 1994 1995
I 4213.48 | 4926.19| 4383.01}20104.84] 25228.74
2 5102.57 | 3664.00 [ 5923.61] 15003.59| 2912291
3 452995 | 4076.62 | 5864,17} 14087.16{ 3983731
4 355425 | 3686,37 | 7807.64] 15096,68| 4661519
5 3626.36 | 329736 | 8375.751 14749.10] 47370,93
6 3587.36 | 4407.23 | 10778.67] 21752.21| 48233.0}
7 3041.44 | 4204,13 | 10077.62] 19766.40] 51943.73
8 3301.29 | 4157.83 | 12357,02] 25282.43] 45139,57%
9 2937.64 | 3976.40 | 15079.87] 26825.53] 41707.6]
10 2746.84 | 3642,70 § 14500.69] 24889.50] 46324.64
11 4058.47 | 3786.24 | 18977.161 28181.04| 39113.64
12 4369.15 | 4004.18 | 20682.89] 27257.141 40024.57

TABLO I: IMKB indeks Degerleri

Analizin gergeklestirecegi doneme iliskin aylik Emisyon miktarian TABLO-
i'de yer almaktadtr.

1991 1992 1993 1994 1995
1 16243,0¢ 20836.000 36581.00F 61394.0 | 119992.0
2 16871000 22680,00 39719.000 680790 | 1463240
3 15763,000 23706,000 43257000 641140 § 139186,6
4 17089,00 23656.000 42381.00¢ 797310 | 159827.0
5 15971.0(0 25351.0(] 56662,004 88143.0 | 1699050
6 18240,000 27584.000 49084.000 91704,0 | 185084.0
7 18307.0¢4 29448.000 53718.00 102178.0 | 195494.0
8 19428.000 31643.000 57945.000 115104,0 | 203886.0
9 21161,000 32462.008 58292.000 1181350 | 210228.0
10 22147.000 33887.000 62098.004 120997.0 | 209673,0
i 20326.00 35867.00 61150000 113752,0 | 2172650
12 21288,00] 36838.001 63104.000 120212,0 | 2239340

TABLO Il: Emisyon
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Enflasyon tum piyasalan etkiledigi gibi borsa indeksini de etkiler.
Yuksek enfiasyon ortaminda genel alim guci diuseceginden mal ve
hizmetlere talep azalacak, bunun sonucu olarakta borsa indeksi degerinde
disme kaydedilecektir. Ote yandan yiiksek enflasyon faiz oranlar iizerinde
artis yoniinde bir baski olusturacaktir. Faiz oranlarindaki artis dogal olarak
faiz getirili yatinm araglarnnin cazibesini arttiracak, bu durum da hisse
senedine olan talebi kisacaktir. Bu nedenle analize igunci bagimsiz
degisken olarak Enflasyon Orani sokuimustur. 1991-1995 dénemine iliskin
aylik enflasyon oranlan bir dnceki aya gore yilizde degisim olarak TABLO-
li'de yer almaktadir.

Yatinmcilarin eldeki fonlarini en karli alanlara aktarmak istemeleri
dogaldir. Bu diigiince benimsendiginde doviz fiyatlarindaki artisin,
yatinmcilarin tercihlerini dévize yoneltmelerine neden olacaktir. Bunu
gercekiestirmek amaciyla sahip olduklari hisse senetleri elden ¢ikarmaya
y6neleceklerdir. Bu durumda borsaya olan talep azalacagindan borsa
indeksi dusus gosterecektir. Bu nedenie bu ¢alismada Déviz Kuru olarak $
satis fiyatlari benimsenip analize dahil edilmistir. 1991-1995 d6nemine igin
aylik $ satis fiyatlan TABLO-IV'te gdsterilmistir.

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
1 4.60 11,001 5,00 5.30{ 10.20
2 5.30 5,201 5.20 10.10 7.10
3 4,90 4.30] 4.80 8.50 5.50
4 5,40 2,201 2.60 32,80 5.20
5 2.90 70 2,90 9,00 1.80
6 1,40 201 2.30 1.90 1,30
7 2,20 1.801 4,70 0.90 2.30
8 4.70 4.80f 3,80 2,70 2.30
9 4.40 6.301 4.00 5.40 4.60
10 3.50 5.50] 3,60 6.90 3.70
11 3.80 3.50] 6.40 6.40 3,50
12 4.40 3,601 290 8.30 4.30

TABLO llI: Enflasyon Orani
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Bankalarin mevduata uyguladikian faiz orani hisse senetlerine bir
alternatif olusturur. Cogu hisse senedi yatinmcisinin yatirim kararlari vadeli
mevduat faizlerindeki artis ve azalislardan genis 6lgude etkilenir. Bu
nedenle son olarak Faiz Orani degiskeni analize sokuimustur. Faiz Orani
degiskeninin IMKB indeksi iizerinde bekienen etkisi olumsuz yondedir. Aylar
itibariyle 6 ay vadeli mevduat faiz oranlar TABLO-V'te verilmigtir

1991 1992 1993 1994 1995
1 2993.71 5318.22} 871645 15226,5§ 41038,00
2 1 313771 567152 9065.71) 17769.79 41116.11
31 3534.03] 6104.45] 939994 29383.09 41855.19
4 | 3802.10[ 6426931 9566,70] 31641.62 42480.00
51 3984811 672042 997651 33696.93] 4305037
6 | 4235.50] 6892271 10488,47| 31788.77 43271.67
71 4381.90] 6953.10] 11196.35] 31061.71 4455229
81 451681 7102.03| 11655.74} 31744.48 47987.00
9| 7656701 7288.87| 11881.96] 33962.57 48909.00
10 4852.90] 7585.81§ 1254493 34936.87% 49871.39
11| 4956.30] 8126.30| 13402,80] 36349.53] 5249223
12§ 5059.45| 8361.83 [ 14054 481 37481.6y 56614.65

TABLO tV: Déviz Kuru

1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995
1 53.26 16415 {693 72.63 190,76
2 56.71 62,96 169.4 86.56 190.72
3 59.22 16297 1693 87.65 |87.20
4 60.46 |61.98 |69.4 106.44 | 78.61
5 61.56 [60.01 }69.5 111.26 | 78.28]
6 6034 [39.65 |69.6 120.22 } 78.33
7 60.59 [69.37 169.5 100.10 | 73.57
8 61.03 16847 [69.5 75.30 | 73.59
9 6408 [68.26 [69.2 73.22 | 73,81
10 64.79 [68.86 ]69.3 66.45 | 74.20
11 6494 16938 169,20 17797 |83.20
12 64.82 16949 16910 181.09 18437

TABLO V: Faiz Orani

134



ANADOLU UNIVERSITES| IKTISAD{ VE [DARI BILIMLER FAKULTESI DERGIS|

Emisyon’un IMKB indeksi’ne Etkisi

Sekil-3'teki serpilme diyagramindan IMKB ve EMISYON
degiskenlerinin dogrusal iliski iginde olduklan olduklar gézlenmektedir. Bu
gbzlemin dogrulugunu sinamak amaciyla, bu degiskenlere SPSS for
Windows 6.0 programi kullanitarak basit dogrusal regresyon analizi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar izleyen kesimde verilmistir.
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500004
400004
300004
200004

10000+
0

IMKB

0 100000 200000 300000
EMISYON

Sekil-3: IMKB ve EMISYON Degiskenlerinin Serpilme Diyagrami

Mean  Std Devia Label

VAR00001 16357.062 15042.989 IMKB
VARO00002 75252.067 62694.273 EMISYON
Nof Cases= 060
VARO0001 1.000 964
VAR00002 964 1.000
Equation Number I Dependent Variable..  VAR00001 IMKB
Variable(s) Entered on Step Number

1. VAR00002 EMISYON

Multiple R 96396
R Squarc 92921
Adjusted R Square 92799

Standard Error 4636.71387

Hatirlanacag@: gibi goklu belirlilik katsayisi R ile gosterilirken basit
regresyona iliskin katsayi r” olarak belirttilmekteydi. Yukarida yer alan



ANADOLU UNIVERSITESI [KTiSADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESi DERGISI
¢iktida R simgesine yer verilmis olmasina ragmen, burada R basit
regresyon beliriilik katsayisini ifade etmektedir. Ciktidan r, r’ve duzeltiimig
r’ degerleri g6zlenebilmektedir. Buna gére Emisyon degiskeni iIMKB

indeks'ini %93 oraninda acgiklamaktadir. r’ degerinin istatistiksel anlamlilik

sinamasina iliskin bilgisayar ¢iktisi izieyen kesimde yer aimaktadir.
Analvsis of Variance

DF  Sum of Squares  Mcan Squarc
Regression 1 12406085653.61323 12406085653.6132
Residual 38 945113416.18333 16295038.89971
F= 76134034 Signif F = .0000

Onceki kesimlerde agiklandigi bigimde F, . = 76134 > F s, = 2515

oldugundan HO reddedilecektir. Burada teorik bilgilendirmeye uyum
saglanabilmesi i¢in F tablo degeri tablodan elde edilip karsilagtirma
yapimistir. Bilgisayar destekli uygulamada ise, tablo kullanimina gerek
duyulmaksizin, yukarndaki giktida yer alan Signif F = 0000 degeriyle
anlamibk duzeyi olarak seciien de@erin karsgilagtiriimasiyla ayni sinama
yerine getirilir. Anifamlilik diizeyi olarak 0,05 benimsendiginde ,0000<0,05
oldugundan HO reddedilir. Buna gére eideki veri 0.05 anlamlilik diizeyinde,
IMKB indeks’i ve Emisyon degiskenleri arasindaki regresyona destek
vermektedir.

Sonraki islem asamasinda program b, ve b, degerlerini
hesaplamaktadir. Bu giktiya gore, uygulama denklemimizde yer alan
b, ve b,degerleri sirasiyla -1048.26 ve 0.23 olarak hesaplanmisgtir.

------------------ Variables in the Equation -----------=------

Variable B SEB Beta T Sig T
VAR00002 231294 008383 963956  27.592 .0000
(Constant) -1048.255838 818,226433 -1.281 2052

Equation Number 1  Dependent Variable.. VAR00001 IMKB
b, katsayisinin anlamlii@inin sinanmasi teorik olarak yukaridaki tablonun T

bagliklt siitunda yer alan 27.592 ile t istatistiginin 0.05 anlamlilik duzeyinde
ve 59 serbestiik derecesindeki tablo degeriyla karsiiastinimasiyla yapiiir.
Boylesi bir caligma sonucunda t,, = 27.59 >t .o = 1.67 oldugu

goriildiagiinden HO reddediterek b, katsayisimin istatistiksel antamliiigina

karar verilir. Bilgisayar destegindeki uygulamada ise boyle bir ¢alismaya
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gerek kalmamaktadir. Gergektende, yukandaki ¢iktinin Sig T bashgi
altindaki siitununda yer alan deg@er ile benimsenen anlamlilik diizeyinin
karsilastinimasi da ayni sonucu saglar. 0.05>.0000 oldugundan HO

reddedilecektir.
Rcsiduals Statistics:

Min Max Mecan StdDev N
*PRED 2597.6243 50746.2344 16357.0615 14500.7806 60
*RESID -10721.6631 10696.4922 L0000 40023582 60
*ZPRED -.9489 2.3715 .0000 1.0000 60
*ZRESID -2.6560 26498 20000 9915 60

Durbin-Watson Test = 65607

Elde edilen denkleme dayamlarak yapiacak kestirimierin
glvenilirliginin arastirilmasinda son olarak hata terimleri arasinda
otokorelasyon olup olmad@ sinanacaktir. Bu sinama daha oncede
deginilmis oldug@u gibi Durbin-Watson testi yardimiyla yapihir. Bu
d,.. = 065607 <d, =155 oldugundan HO hipotezinin 0.05 anlamliik
dizeyinde reddedilmesi istatistiksel kararint verilir. Buna goére buiunan
denklem istatistik agidan guvenilir bir regresyon denklemidir. Bu istatistiksel
sonuca gore,1991-1995 yillari verilerine dayanilarak yapilan analiz
sonucunda, IMKB indeksi ile Emisyon arasinda teorik beklenti
dogrultusunda pozitif bir iliski saptanmustir.

Enflasyon Orani’nin IMKB indeksi’ne Etkisi

Sekil-4'te IMKB Indeks'i ve Enflasyon Orani degiskenlerinin
serpilme diyagramindan bu iki degiskenin dogrusal Hiski icinde oldugu
goriilememektedir. Bu nedenle yapilacak analizin bu iki degisken arasindaki
regresyona destek verecek sonuglar turetebilecegi beklenmemelidir.

iIMKB indeks'i ve Enflasyon Orani dediskenlerine basit dogrusal
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Sekil-4: IMKB indeksi ve Enflasyon Orani Deiskenlerinin Serpilme Diyagrami

regresyon uygulandiginda, elde edilen g¢iktinin ilk bélimu izieyen kesimde
verilen bigimde olusmustur.
Mecan  =td Txevia Label
VARODOOT 16357.062 15042 iMKB

VAR00003 4913 4.339 : “TFORAN
Nof Cases = 060
Correlation

VARO00OO1 VARO0003
VAR0O0001 1.000  -019
VAR0O0O003 -019 1.000

Yukaridaki korelasyon matrisinden, -0,019 dnemli bir iliskiyi
yansitmadigindan, IMKB indeks'i ve Enflasyon Orani degiskenlerinin

birbirleriyle anlaml: dogrusal iliski icinde olmadiklart gérulmektedir.
Cquation Numbcer 1 Dependenit Variable.  VAR00001 IMKB
Block Number 1. Method: Enter  VAROOO0G3
Variable(s) Entered on Step Number
1.. VAROOD03 ENFORAN
Multiplc R 01893
R Square 00036
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Buna gére Enfiasyon Orani degiskeni IMKB indeksi'ni % 0.0004 oraninda
aciklamaktadir. r’ degerinin gok kuguk ¢ikmasi Enflasyon Orani
degiskeninin IMKB Indeksi'ni istatiksel anlamda agiklayamadigini ifade
etmektedir. r’ degerinin istatistiksel aniamlilik sinamasina iliskin gikti

izleyen kesimde yer almaktadir.
Analysis of Variance
DF Sum of Squares ~ Mean Square

Regression 1 4782666.11325  4782666.11325
Residual 58 13346416403.68331 230110627.64971
F= 02078 Signif F = 8859

F’nin anlamhhg@r 0.05 ‘ten biyuk oldugundan HO kabul edilecek ve bulunan
r degerinin istatistiksel anlamliligindan séz edilemiyecektir. Buna gore ele
alinan 1991-1995 déneminde Enflasyon Orani ve IMKB Indeksi degiskenleri
dogrusal iliski gostermemislerdir. Bu olumsuz durum Enflasyon Orani ve
IMKB indeksi arasindaki dogrusal iliski katsayisinin izleyen kesimde verilen
anlamiiligin sinanmasinda da gozienebilir.

Variablc B SEB Beta T SigT
VAROQ0003  -65.618015 435.151940  -018927 - 144 8839
(Constant) 16679464682 2972 587063  5.611 L0000

iki degisken arasindaki iliski katsayisi igin bulunan -65.618015 degeridir.
Fakat T'nin anlamliligi olan 0.8859 degeri, anlamhilik diizeyi olarak segilen
0.05'ten bliyiik oidugundan HO kabul ediierek, b, katsayisinin antamii bir

iliskiyi ifade etmedigine karar verilecektir. Sonug olarak 1991-1995 doénemi
igin Enflasyon Orani ve IMKB indeksi’ni dogrusatl olarak

agiklayamamaktadir. Bu sonug ise, ekonomik agidan teorik beklentilerle
¢elisen bir durum yaratmaktadir.

Doviz Kuru’nun iIMKB indeksi’ne Etkisi

Sekil-5'te yer alan Serpilme diyagramindan gozlenebildigi gibi Doviz
Kuru ve IMKB indeksi degiskenleri arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadtr.
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Sekil-5: IMKB indeksi ve Déviz Kuru Degiskenlerinin Serpiime Diyagrami

S0z konusu bu iki degisken igin basit dogrusal regresyon paketi

uyarinca hesaplanan istatistikler agagida yer almaktadir.

Mcan Std Dcvia Labcl

VARO00001 16357.062 15042.989 IMKB

VAR00004 19764.920 16615,962 DOVKUR

Nof Cases= 60

Corrclation, VAR0O0001 VARO00004

VARO0001 1.000 933

VARO0004 933 1.000

Korelasyon tablosundan iki degiskenin 0.93 diizeyinde iliskili olduklan
goriilmektedir. iki degiskenin do@rusat bir iligki i¢inde bulunduklari sonucu

asagida verilen £’ nin anlamlih@inin sinanmasindan da gorilebilecektir.
Equation Number 1  Dcpendent Variable..  VAR00001 IMKB
Block Number 1. Method: Enter  VAR00004
Variable(s) Entcred on Step Number
1.. VAR00004 DOVKUR
Multiple R 193293
R Square 87037
Adjusted R Square 86813
Standard Error 3462.68231
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Yukanda ¢ikti kesimine gore :Doviz Kuru degiskeninin 1991-1995 dénemine
ilskin degerleri IMKB Indeksi'ni %87 oraninda agiklamakladiriar. Bunun
anlamhiginin sinanmast igin gerekii olan varyans analizi tablosu bilgisayar

¢iktisi olarak asagida yeralmaktadir.
Analysis of Variance

DF  Sum of Squarcs Mcan Squarc
Regression 1 11620426984.95911 11620426984.9591
Residual 58 1730772084.83746 29840898.01444

F= 38941278 Signil F = 0000
Yukarida olusan ¢tktiya gére r’ anlamhidr. Basit dogrusal regresyon
analizine uyarinca, 1991-1995 donemi degerleri igin bulunan regresyon
paremetresine iligkin deger ve ilgili aniamiilik sinamasi igin gerekli
hesaplama sonuglarn izleyen ¢ikti kesiminde yeralmaktadir.
------------------ Variables in the Equation --~---------------

Variable B SE B Beta T Sig T
VARO0004 844616 042801 932934 19.734 0000
(Constant) -336.715153 1101.360767 =306 .7609

Bu sonuca gore bulunan regresyon parametresi 0.05 duzeyinde aniamiidir.
Equation Number 1 Dependent Variable.. VAR00001 IMKB
Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED 2191.8215 47480.9492 16357.0615 14034.1152 60
*RESID -13375.1670 14650.8672 0000 5416.1906 60
*ZPRED -1,0093 22177 L0000 1.0000 60
*ZRESID -2.4485 2.6820 .0000 9915 60

Denkleme g6re hesaplanan hata terimlerinin ortalamasinin sifir ve standart
sapmasinin 5416.19 oldugu goriimektedir.

Hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmamasi durumunda
bulunan regresyon denklemi glivenilirlikle kulianilabilecektir. Bu amacla
hesaplanan Durbin-Watson Test istatistigi izleyen kesimde yeralmaktadir.

Durbin-Watson Test = 44053
d,. = 044053 <d, = 155 oldugundan HO hipotezinin 0.05 anlamliltk
duzeyinde reddedilmesi istatistiksel kararin verilir. Buna gore buiunan
regresyon denklemi istatistik agidan gavenilir bir denklemdir. Ekonomik
acidan ise bu iki degisken, 1991-1995 déneminde pozitif iligki iginde
bulunduklarindan teorik beklentilere cevap verememistir.
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Faiz Oran’'min iMKB indeksi'ne Etkisi
IMKB Indeksi ve Faiz Orani Degiskenlerinin TABLO-1 ve TABLO-

V'te yer alan de@erlerinden hareketle ¢izilen serpilme diyagrami Sekil-6'da
yer almaktadir.
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Sekil-6: IMKB Indeksi ve Faiz Orani Degiskenlerinin Serpilme Diyagrami

IMKB indeksi ve Faiz Orani degiskenlerine iligkin ilk hesaplama

sonuglari izleyen kesimde yer almaktadir.
Mean  Std Devia  Label

VAROOOOT 16357.062 15042.989 TMKB
VARO000S5 72.920 13.093 FAIZORAN
N of Cases= 60
Corrclation. VARO0OO0O1 VAROO00S
VARO0001 1.000 433
VARO0005 433 1.000

Korelasyon katsayisindan gorulecegi gibi sdzkonusu degdiskenier arasinda
0.45 dizeyinde bir iliski bulunmaktadir. Faiz Orani degiskeninin IMKB

Indeksini agiklama payina iligkin ¢ikti asagida yeralmaktadir.
Equation Number 1 Dependent Variable.. VAR00001 [MKB
Block Number 1. Method: Enter  VAR00003
Variable(s) Entered on Step Number
.. VAR00005S FAIZORAN
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Multiplc R 45294
R Squarc 20313

Adjusted R Squarc 19145
Standard Error 13526.59860

Buna gore Faiz Orant degiskeni IMKB indeksi’nin %21 ‘ini agiklamaktadir.

Beliriilik katsayisimin aniamiiigina iliskin varyans analizi tabiosu ise
asaQida verilmistir.

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square

Regression I 2739004620.92474 2739004620.92474

Residual 58 10612194448.87183 182968869.80814

F= 14.96978 Signif F = 0003
Yukandaki ¢iktiya gore belirlilik katsayisi olarak hesaplanan 0.21, 0.05
diizeyinde anlami bulunmustur.

Degiskenler arastndaki regresyon katsayisi degeri ve anlamhiik

sinamasi igin gerekli diger degerler izleyen kesimde verilmistir:
------------------ Variables in the Equation ---~-----~--------

Variable B SE B Beta T SigT
VAROO005 520411540 134505220 452935  3.869 .0003
{Constant) -21591.17455 9962.320017 -2.167 0343

Yukarida elde edilen sonuca gére b, katsayisi istatistikse! olarak
aniamlidir.

Yukaridaki regresyon sabiti ve katsayisinin yer aldi§t denkleme

iliskin kalan istatistikleri asagida yer aimaktadir.

Equation Number I Dependent Variable.. VAR0000! IMKB
Residuals Statistics:

Min Max Mean StdDev N
*PRED 61259438 40972.6992 16357.0615 6813.5018 60
*RESID -21560.7129 35248.2461 0000 13411.4765 60
*ZPRED -1.5016 36128 20000 1.0000 60
*ZRESID -1.5939 2.6058 .0000 9915 60

Hata terimlerinin degerierinden hareketle hesaplanan Durbin-
Watson Test istatistigi degeri de asagida yeraimaktadir.

Durbin-Watson Tcst = .13093
Yukarida yer alan sonuca gére d,_ = 0.13093 <d, ~ 155 oldugundan,

0.05 anlamhlik diizeyinde hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigina
karar verilir. 1991-1995 donemi verilerine dayanarak yapilan analiz
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sonucunda bulunan basit dogrusal regresyon denklemine gore Faiz Orani
deg@iskeni IMKB indeksi'ni olumlu yonde etkilemektedir. Bu durum teorik
ekonomik beklentilerie geligki yartmaktadir.

EKONOMIK FAKTORLERIN iMKB iNDEKSI UZERINDEKI ETKIiSiNiN
COKLU DOGRUSAL REGRESYON TEKNIGi iLE BILGISAYAR
DESTEKLIi ANALIZi

Bagimhi degigken ile her bir bagimsiz degiskenin tek tek basit
dogrusal regresyon analizine tabi tutuimasi sonucunda, 1991-1995 dénemi
itibariyle IMKB indeksi dediskenini Emisyon, Déviz Kuru ve Faiz Orani
degiskenlerinin dogrusal olarak agtkladigi, buna karsilik Enflasyon Orani
degiskeninin IMKB indeksi'ni etkilemedigi istatiksel olarak 6nceki bolumde
g0sterilmisti. Bu bolimde ¢alismada yer alan tim bagimsiz degiskenlernin
birlikte analize sokulup, elde edilecek goklu regresyon denklemi
incelenmeye galisilacaktir.

SPSS paketi kullanilirken bagimsiz degiskenierin ¢oklu dogrusal
regresyon denklemine sokulmalanyla ilgili farkh yaklasimiar bulunmaktadir.
Benkleme bitiin bagimsiz degiskenterin sokulmast istendiginde SPSS’in
" Method meniisiniin Enter yaklasimi secilmelidir. Emisyon, Enflasyon Orani
,Doviz Kuru ve Faiz Orani bagimsiz degiskenlerinin yer aldigi ¢oklu
dogrusal regresyon denkieminin bulunmasi istendiginde SPSS'in
olusturdugu ¢iktinin kisaltimis bir bigimi izleyen kesimde verilmistir.
Giktinin itk boluminden butiin bagimsiz degiskenlerin analize sokulmus

oldudu gériilmektedir.
***x* MULTIPLE REGRESSION ***x*
Equation Number 1  Dependent Variable..  VAR00001 [IMKB
Block Number 1. Method: Enter  VAR00002 VAR0O0003 VAR00004
VARO00005
Variable(s) Entered on Step Number
1..  VAR00005 FAIZORAN
2., VAR00003 ENFORAN
3.. VAR00002 EMISYON
4. VAR00004 DOVKUR
Multiple R 96491
R Square 93105
Adjusted R Square 92604

4 A A
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Standard Error 4091.12460
Analysis of Variance

DF  Sum of Squarcs Mean Squarc
Regression 4 124300647541.73000 3107661885.43250
Residual 55 920551528.06657  16737300.531030

F= 18367283 Signif F = 0000
------------------ Variablcs in the Equation ------------------

Variable B SEB Beta T SigT
VARO0002 194785 048075 811801 4.052 0002
VAROOOO3  -90.368821 145311873 -.026066 -622 .3366
VAR0O0004 168946 201448 186612 839 4053
VARO00005 -66.156740 69519981 -057579 -952 3455
(Constant) 3628.009319 4514.405311 804 4251

End Block Number 1 All requested variables entered.

IMKB indeksi (VAR0O0001) bagimh degiskeni ve Emisyon( VAR00002),

Enflasyon Orani (VARD0003) ,Déviz Kuru (VAR0O0004), Faiz Oram

(VAR00005) bagimsiz degiskenlerinin yer aldigi goklu dogrusal regresyon

denklemi

VAR00001=3628,009319+ ,194785. VAR00002 -90,368821. VAR00003
+,168946. VAR00004 -66,156740.VAR00005

biciminde elde edilmektedir.

Degiskenler arasindaki iliski katsayisi olan ,96491 degeri 6nemli bir
iliski bliyuklugidir. R’ = 93105 degeri, bagimhi degiskenin degisiminin
yaklasik %93 oraninda analizde yer alan bagimsiz deg@iskenier yardimiyia
ifade edilebildidini gdstermektedir. Kalan %7 ‘lik bélum ise denkleme dahil
edilmemis dider bagimsiz degisken(ler)e iliskindir. Ciktinin son boélimdniin
Sig T bashkli situnundan izienebilecegi gibi, Enflasyon Orani(VARQO0003)
,Doviz Kuru(VARQ00004) ve Faiz Orani(VAROO0Q0S) degiskenlerine iliskin
degerler anlamii istatiksel buyuklukler olarak kargimiza gikmamaktadir.
Sdzkonusu bu degiskenierin Sig T degerleri analizde benimsenen
anlamhhk diazeyi olan 0.05 ‘ten biyukturler. Sig T stGtununa iliskin bu
saptama, s6z konusu bagimsiz degiskenlerin denklemde bulunmalarinin
istatistiksel anlami olmadigini ifade etmektedir.

Bu durumda geriye dogru eleme yaklagimiyla, 0.05ten buyuk Sig T
degerine sahip bagimsiz degiskenierin denklemden atilmasi gerekecektir.
Bu amacla POUT=0.10 olasiligina gore bagimsiz degiskenlerin denklemden
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atiimas; ol¢utinu temel alan SPSS’in Method meniisiiniin Backward
yaklasumi kullanihir. Bu yaklagimin benimsenmesi sonrasi SPSS'in
olusturdu@u ¢ikti kisaltilmis olarak asagida verilmistir.
*#*x% MULTIPLE REGRESSION #*#*#*#
Equation Number 1  Dependent Variable.. VAR00001 IMKB
Block Number 2. Mecthod: Backward Criterion POUT .1000
VAR00002 VAR0O0003 VAR00004 VAR0O0005
Variable(s) Removed on Step Number

5.. VAR00003 ENFORAN

Bu adimda Enflasyon Orani bagimh degiskeni denkiemden ¢ikaniimistir. Bu
degiskenin denklemden ¢ikariimasi sonrasi diger bagimsiz degiskenlerin
analize sokulmasindan asagidaki sonuclar elde ediimistir.

Multiple R 96466

R Square 93057

Adjusted R Square 92685

Standard Error 4068.66236

Bir dnceki ¢ikti bolumiinden izlenebildigi gibi Enflasyon Orani
bagimsiz degiskeninin denklemden ¢ikariimasi R’ nin degerinde
onemsenecek bir disiise yol agmamistir. Bu nedenle bu degiskenin
denklemde birakilmasinin hig bir pratik yarar bulunmamaktadir.

Enflasyon Oran bagimsiz degiskeninin denklemden ¢ikariimasi
sonucunda SPSS programi tarafindan olusturulan varyans analizi tablosu

asagida yer almaktadir.
Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 3 12424174320.61081 4141391440.20361
Residual 56 927024749.18575 1635401337832
F= 25017446 Signif F = 0000
Bu durum uyarinca, Enfiasyon Orani bagimii degiskeninin
denklemden ¢ikarilmasi sonucunda, denkiemde kalan degiskenlere iliskin
regresyon katsayilari ve bunlarin anlamliiinin sinanmasi igin gerekli diger

degerler izleyen ¢iktida yer almaktadir.
------------------ Variables in the Equation ---------=--------

Variable B SE B Beta T SigT
VARO00002 205481 044647 856377  4.602 0000
VAROG0004 129214 190000 142725 680 4993
VARO0005  -71.273171  68.652438 -062032 -1.038 3037
(Constant) 3537.526356 4487.286723 788 4338
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Enflasyon Orani bagimh degiskeninin denklemden gikariimast sonucunda
elde edilen regresyon denklemi
VAR00001==3537,526356+ 0,205481.VAR00002
+ 0,129214 VAR00004-71,273171.VAR00005

bicimine donusmistir. Enflasyon Orani bagimli degiskeninin denkiemden
¢ikariimasini zorunlu kilan Sig T=0,5366 ‘nin benimsenen 0.10 ‘dan buyiik
olmasidir.

------------- Variables not in the Equation -------------

Variable Betaln Partial MinToler T SigT

VARO00003  -026066 -.083563 025320 -622 .53606

Enflasyon Orani bagimii degiskeninin yer aimadidi son denklemde,
Sig T degerleri istatiksel olarak anlamh olmayan diger degiskenlerin
denklemden ¢ikariimasi amaciyla analiz ilerletildiginde, SPSS asagidaki
¢ikti kesimini otusturur.

Variable(s) Removed on Step Number

6.. VAR00004 DOVKUR

Multiple R 96436

R Square 192699

Adjusted R Square 92734

Standard Error 4049 433356
Bu kez de denklemden, Sig T'si anlamit cimayan (0.10’dan blyuk olarak
program tarafindan hesaplanms oian) DOviz Kuru degiskeni ¢tkarimistir.
Bu durumda denklemde kalan bagimsiz degiskenlere iliskin R’ degeri
ancak 0,92999 ‘a gerilemistir. Doviz Kuru degiskeni ¢ikanidiginda,
denklemde kalan diger bagimsiz degiskenler bagiml dediskenin degisimini
%93 oraninda agiklayabiimektedirler. Sadece Emisyon ve Faiz Orani
bagimsiz degiskenlerinin yer aldigi1 ¢okiu dogrusai regresyon denklemine

iligkin istatistiklere izleyen kesimde yer verilmigtir.

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 2 12416518076.88411 6208259038.44206
Residual 357 934680992.91245  16397912.15636
F= 378.60058 Signif F = 0000
------------------ Variables in the Equation -----=--==-~=-=---
Variable B SEB Beta T Sig T
VAR00002 235115 009678 979884  24.293 .0000
VARCO005  -36.965441  46.344432 -032173 =798 4284
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(Constant) 1359,661791 3128 458072 435 ,6655
------------- Variables not in the Equation -------------
Variablc Beta In Partial  Min Toler T Sig T

VARO0003 -,014918 -,050220 ,598973 -376 .7081
VARO00004 142725 090506 028151 680 ,4993

Yukanda yer alan giktiya gore dogrusal goklu regresyon denklemi
VAR00001=1359,661791+ 0,235115.VAR00002-36,965441.VAR00005
bigimine dénusgmiustur. Fakat yukandaki ¢iktidan izlenebiidigi gibi, regresyon
denkleminde yer alan Faiz Orani(VAR00005) degiskeninin ,4284 olan Sig T
degeri de 0.10 ‘dan buyiik olarak hesaplanmistir. Bu nedenle bu degiskenin
de regresyon denkleminden atilmasi gerekecektir. Bu amacla SPSS

programinin giktisinin izleyen kesimi asagida verilen bigimde olugsmaktadir.
Variable(s) Removed on Step Number
7.. VAR00005 FAIZORAN
Multiplc R .96396
R Square 92921
Adjusted R Square ,92799
Standard Error 4036.71387
Analysis of Variancc
DF Sum of Squares  Mean Square
Regression 1 12406085653,61324 12406085653.6132
Residual 58 945113416.18333  16295058.89971
F= 76134034 Signif F = .0000
------------------ Variables in the Equation ------------------

Variable B SEB Beta T SigT
VARO00002 231294 008383 963956 27.592 .0000
(Constant) -1048,255838 818.226433 -1.281 2052
------------- Variables not in the Equation -------------

Variable Betaln Partial MinToler T SigT

VARO0003  -.024541-.092237 999966 -699 4872
VAR00004 -017376 -,016155 061192  -122 ,9033
VARO0005 -.032173 -,103063 .734909 - 798 ,4284

Ciktidan gorulebildi@i gibi, ardigik elemeler sonucunda ¢okiu dogrusal

regresyon denkieminde sadece Emisyon degiskeni kalmistir. Bu durumda

goklu dogrusal regresyon denklemi

VAR00001= -1048,255838+ 0,231294 VAR00002 bicimine indirgenmistir.
Emisyon bagimsiz dediskeni, bagimii degisken olan iMKB indeksi'ni

tek basina %92.9 oraninda agikiayabitmektedir. Geriye kalan %7.1 'lik
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bdliim, analize sokulan ya da hi¢ dikkate alinmamis diger bagimsiz

degiskenler tarafindan ustlenilmektedir.
Residuals Statistics:

Min Max Mcan StdDev N
*PRED 2597.6243 50746.2344 16357.0615 14500.7806 60
*RESID -10721.6631 10696.4922 L0000 4002.3582 60
*ZPRED -.9489 2.3715 .0000 1.0000 60
*ZRESID -2.6560 2.6498 .0000 9915 60

Durbin-Watson Tcst = 65607
Hata terimlerinden hesaplanan d, . = 0.65607 <d, ~ 155 oldugundan HO

hipotezinin 0.05 anlamlilik diizeyinde reddedilmesi istatistiksel kararini
verilir. Buna gore hata terimleri otokoreiasyon igermemektedir.

SONUGC

IMKB indeksini etkiledigi bilinen segilmis ekonomik faktérierin,
1991-1995 donemindeki etkilerinin yoni ve buyukliginun, SPSS yazilimi
kultamilarak dogrusal regresyon yaklasimiyla saptanmasi amaciyla, IMKB
indeksi bagimli degiskenine secilmis bagimsiz degiskenierle basit dogrusal
regresyon analizi uygulanmigtir. Bu analiz sonucunda, 1991-1995 dénemi
verileriyle IMKB indeksi degiskenini Emisyon, Déviz Kuru ve Faiz Orani
degiskenlerinin doQrusal olarak agikiadigi, buna karsilik Enflasyon Orani
degiskeninin IMKB Indeksi'ni etkilemedidi istatistiksel olarak gosterilmigtir.

Daha sonra, basit .'ogrusal analiz sonuglari g6z 6niinde
tutulmaksizin, segilmis tim bagimsiz degiskenler ¢okiu dogrusal regresyon
analizine sokulup, bu yolila elde edilen gokiu dogrusal regresyon denklemi
istatiksel olarak incelenmistir. Bu inceleme sonucunda, segilmis tiim
badimsiz degiskenlerin denklemde buiunduruimasinin gerekmedigi,
yalnizca Emisyon bagimsiz degiskeninin, 1991-1995 verilerine dayanilarak,
IMKB indeksindeki dedisimin %92.9 ‘unu agiklamaya yetkin oldugu
istatistiksel sonucuna varimigtir.

Ote yandan sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde, hisse
senedi piyasalari ile alternatif yatinm araglan arasindaki iliskinin, ekonomi
teorisinde genel kabul gérmiis kurallara uygunluk gésterdigi bilinmektedir.
Oysa, 1991-1995 verilerine dayanilarak yapilan dogrusal regresyon analizi

149



ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTES| DERGISI

sonucu, ulkemizde hisse senedi piyasalaryla diger yatinm araglar ve genel
ekonomik konjonktir arasinda bir uyum saptanamamistir. Borsa
indeksindeki degisimierin, kimi faktor(ler)den ekonomik bekientilere uygun
olarak etkilendigi, kimi ekonomik faktorlerden etkilenmesi bekienirken
uygulamada hig etkilenmedigi gorutmektedir. Bazi ekonomik faktorierse,
teorik beklentilerle celigen bir seyir sergilemekte, borsa indeksinde diisis
beklenirken yukseldigi, yukselmesinin soz konusu oldugu durumda distugu
gbzlenmektedir. Bu durum, ilkemizde hisse senedi borsasinin heniiz
sagiikli ve etkin bir yatinm ortami olarak algilanmasini gliglestirmektedir.
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