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DOVIiZ KURU VE ENFLASYONUN HISSE SENEDI GETIiRILERI
UZERINDEKI ETKISI

Ziya Caglar YURTTANCIKMAZ (*)

Ozet

Bu ¢alismanin amact, Tiirkiye icin 1994:1-2010:12 donemi doviz kuru, tiiketici fiyat-
lar1 endeksi (TUFE) ve hisse senedi degiskenlerine ait veriler kullamlarak hisse senedi
getirileri iizerinde enflasyonun ve doviz kurlarimin etkili olup olmadigimin ekonomet-
rik analiz yontemleriyle arastirilmasidir. Bu kapsamda calismada cesitli zaman serisi
analizleri ve Granger nedensellik testi uygulamast yapilmistir. Analiz sonuglarina gore
Tiirkiye’de s67 konusu donemde IMKB endeksi iizerinde enflasyonun oldukca yiiksek dii-
zeyde ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu buna karsilik doviz kurlarimin ise diisiik diizeyli ve
negatif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna ulasimistir. Elde edilen sonuclar degerlendiril-
diginde Tiirkiye nin ve IMKB’nin mevcut yapisi ile uyumlu ve tutarlidir.
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Effect of Exchange Rate and Inflation on Stock Returns
Abstract

The purpose of this study is to investigate whether inflation and exchange rate have
any effect on stock returns using the data of exchange rate, the consumer price index (CPI)
and stocks variables for Turkey between the period of 1994:1-2010:12, with econometric
analysis methods. In this context, various time series analysis and Granger causality test
were applied. According to the results of the analysis, it is concluded that in that period,
inflation was very high and positive effect on ISE index, while exchange rates were low
and have negative effect in Turkey. Assessment of the results of the study indicates the
conformity and consistency of existing structures of Turkey and ISE.
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Giris

Serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte finans piyasalarinin 6neminin artmasi do-
viz kuru ve enflasyon gibi pek cok degiskenin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi
bireysel ve kiiresel yatirimeilar icin daha 6nemli bir hale getirmigtir. Ttrkiye’de 1989
yilindan itibaren uygulanan finansal sistemin serbestlestirilmesi ve yabanci sermaye ha-
reketleri tizerindeki kambiyo kontrollerinin kaldirilmasiyla uygulamalar1 sonucu finansal
kiiresellesmeye dogru hizli bir stire¢ yasamis bu durum ise dalgali kur sistemi icinde
arz-talep kosullarma gore belirlenen doviz kurlarinin gerek diizeyi gerekse volatilitesi
tizerinde 6nemli bir degisikliklere sebep olmustur. D6viz kurlarinda meydana gelen degi-
simlerin ithalat ve ihracat lizerindeki etkinin sirket degerleri lizerine olan etkisi ile portfoy
yaklagimi ¢ercevesinde hisse senedi degerlerindeki artigin para talebini artirarak faiz sevi-
yesini artiracagini bu durumun ise faizlerin artmasina yol agarak yerel para birimine olan
talep artig1 dolayisiyla ulusal para biriminin degerlenmesine yol agacag belirtilmektedir.

Hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligkiyi arastiran ilk ¢aligmalar, sadece
iki degigken arasindaki korelasyon ve basit regresyonu kullanmislardir. Franck ve Young
(1972: 66-73) calismasi hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi arasti-
ran ilk caligmadir. Bu calismada Franck ve Young alt1 farkli déviz kuru tanimi ile hisse
senedi fiyatlari arasinda anlamli bir iliski bulamamislardir. Aggarwal (1981: 7-12) dolar
kurundaki degigme ile hisse senetleri fiyatlarindaki degisme arasindaki iliskiyi kesfet-
mistir. Aggarwal calismasinda basit regresyon yontemi kullanarak hisse senetleri fiyatlar:
ve doviz kuru arasinda uzun déneme gore kisa donemde daha gliglii ve pozitif bir iligki
bulmustur.

Muhammed ve Rasheed (2002: 536-537) doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasinda
negatif yonlii bir iligki oldugunu savunanlara gore bireyler portfoylerinde yerli ve yabanci
menkuller ile paralar: birlikte tutarlar. Yurtici hisse senedi fiyatlarinin artmasi durumunda
bireyler daha fazla yurtici varlik talep ederler. Bu nedenle yabanci varliklarini satarlar
(yabanci varliklar yerli varliklara gére daha az getirili oldugu i¢in). Bu durum ulusal
paraya olan talebi artirir ve yurtigi faiz oranlart da artar. Bu durum ulusal paranin deger-
lenmesine ve doviz kurunun diigmesine yol agar Ayrica yabanci yatirimcilarinda yurtici
varliklara olan talebindeki artis ta benzer sekilde yerli varliklarin degerini ytikseltirken,
ulusal paranin deger kazanmasina déviz kurunun ise deger kaybetmesine yol agar. Do-
viz kuru ile hisse senedi arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu ve bu iligkinin déviz
kurundan hisse senedine dogru gerceklestigini ileri stirenler buna gerekce olarak ulusal
parada meydana gelen deger kayb1 (déviz kurunun degerlenmesi) sonucu ulusal firma-
larin uluslararasi piyasadaki rekabet gliclerinin artacagidir. Bu durumunda bu firmalarin
ihracatlarin1 olumlu y6nde etkileyerek sirket degerlerinde artiga yol acacagi vurgulan-
maktadir. Doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasinda bir iligki olmadigint savunanlara
gore ise varliklarin fiyatlamasi gelecekte beklenen doviz kuru tarafindan belirlenir. Pi-
yasada olusabilecek herhangi bir haber ve faktor doviz kurlar ile hisse sendi fiyatlarini
farkl sekilde etkileyebilir.

Teorik olarak genel fiyat seviyesindeki artis olarak ifade edilen enflasyon, hisse senedi
fiyatlarini tizerinde etkili olmaktadir. bu durum ise bireysel ve kurumsal yatirimeilarin
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elde edecekleri getiri lizerinde etkili oldugundan enflasyon oranlarindaki degisimin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisi konusunda ¢ok sayida calisma yapilmigstir. Bu kapsam-
da yapilan ¢alismalarda Luintel Paudyal (2006: 1-3) Fischer etkisi hipotezine gére de
nominal faiz oranlari enflasyon ve risk primi de denilen reel faizin bir fonksiyonudur. Bu
cercevede yapilan calismalarda enflasyonun biitlin firmalar i¢in ayni oldugu farkl faiz
uygulamalarina sirketlerin risk diizeylerinin farkli olmasimin yol actig1 ve enflasyon ile
risk priminin bir fonksiyonu olan nominal faizin hisse senedi getirileri tizerinde pozitif
yonlii bir etkisi bulundugu belirtilmektedir.

Ayrica Kanalic1 Akay, H. ve Nargelecekenler’e (2009: 135) gore “beklenen enflasyon
hipotezi” ile enflasyon oranlarinda meydana gelecek bir artig Fischer etkisi hipotezine
gore faiz oranlarini da artirir. Bu ise sirketlerin iskonto edilmis nakit akimlarinin bugiink
degerini diisiirdiigi icin hisse senedi fiyatlar1 da diiser. Bu konudaki bir diger yaklagim
ise beklenmeyen bir para arz1 artig1 sonucu meydana gelen enflasyondaki artigla birlikte
para talebinde de stirekli bir artis meydana gelecegi beklentisidir. Bu durum gelecekte
beklenen tretimin yiikselecegi anlamina gelir. Beklenen nakit akimindaki artis ise hisse
senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiler. Bu durum “reel faaliyet hipotezi” olarak belirtilir.
Enflasyonun hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi konusunda yapilan ilk ¢aligma Fama
(1981: 545-565) terminolojiye gosterge etkisi hipotezi olarak giren Fisher hipotezini des-
tekler sekilde hisse getirileri ve reel degiskenler arasinda pozitif bir iligki ortaya koymak-
tadir. Daha sonra yapilan ve ¢oklu var yaklagimini kullanan Lee (1992: 1591-1603) ise
Fama’nin deneysel delillerini gliclendirmis ve hisse getirilerinin reel tiretimi acikladigini
fakat enflasyonu agiklamadigini bulmustur.

Hisse senedi getirisi lizerinde etkili olmasi dolayisiyla déviz kuru ve enflasyonda
meydana gelen degismelerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi bireysel ve kurumsal
hisse senedi yatirimcilari i¢in biiylik 6nem tagimaktadir. Bu amacla ¢alismada Tiirkiye’de
doviz kuru ve enflasyonda meydana gelen degisimlerin hisse sendi getirileri ilizerindeki
olasi etkileri zaman serileri analizleri ile ekonometrik agidan incelenmektedir. Boylece
Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyonun hisse senedi getirileri arasinda bir iligski olup olma-
dig1 ve eger bir iligki varsa bu iligkinin ne yonde ve hangi boyutta oldugu tespit edilmeye
calisilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, calismada oncelikle konuyla ilgili literatiirde
yer alan ¢aligmalara deginilmekte ve daha sonra aragtirmada kullanilan veriler ve yontem
tanitilmaktadir. Son kisimda ise uygulama sonucu ulagilan bulgular verilmekte ve ¢alisma
genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug¢ boliimiiyle sona ermektedir.

I. Doviz Kuru ve Enflasyonun Hisse Senedi Getirilerine Etkisi Uzerine
Literatiir Ozeti

Doéviz kuru ve enflasyonun hisse sendi getirileri lizerine etkisi konusunda ¢ok sayida
calisma yapilmistir. Ancak bu caligmalarin cogunlugunda déviz kuru ve enflasyonun his-
se senedi getirileri lizerindeki etkisi ya ayr1 ayr1 ¢calisgma konusu olmus veya ¢ok sayida
degiskenin hisse senedi tizerindeki etkisi birlikte analize konu olmugtur. Ayrica yapilan
uygulamali caligmalarda gerek kullanilan tilke gruplarinin farkli olmasi nedeniyle ge-
rekse farkli zaman donemleri ve analiz yontemleri kullanilmasi nedeniyle hisse senedi
getirileri tizerinde s6z konusu degiskenlerin farkli etkide bulundugu ortaya ¢cikmistir. Bu
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durum, literatiirde yer alan belli bagli caligmalarin sonug¢larinin birbirleriyle tam uyumlu
olmamasina neden olmustur. Bu ¢er¢evede doviz kurunda ve enflasyonda meydana gelen
degisimlerin hisse senedi getirileri tizerindeki olast etkileri ile ilgili olarak yapilan belli
bagli caligmalari asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindir.

Literatiirde enflasyonda meydana gelen degisimlerin hisse senetleri fiyat: tizerindeki
etkisi konusunda yapilan calismalar ise su sekilde siralanabilir; Nelson (1976: 471-483).
Firth (1979: 743-749), Mandelker ve Tandon (1985: 267-286), Wahlroos ve Berglund
(1986: 280-283), Kaul (1987: 253-276), Boudoukh ve Richardson’in (1993: 1346-
1355), Najand ve Noronha (1998: 71-80), Khil ve Lee’nin (2000: 478-482), Chopin
ve Zhong (2001: 1-18), Choudhry (2001: 75-96), Crosby (2001: 156-165), Engsted ve
Tanggaard’in (2002: 101-118), Gallagher ve Taylor (2002: 147-156), Al-Khazali (2003:
312-313), Floros (2004: 55-68), Sangbae ve In (2004: 435-444). Literatiirde doviz kurun-
da meydana gelen degisimlerin hisse senetleri fiyat1 tizerindeki etkisi konusunda yapilan
caligmalar ise su sekilde siralanabilir; Aggarwal (1981: 7-12), Ajayi and Mougoue (1996:
193-207), Abdalla ve Murinde (1997: 30-33), Granger vd. (2000: 337-354), Maysami ve
Koh (2000: 79-96), Wu (2000: 260-274), Nieh and Lee (2001: 477-490), Muhammad
and Rasheed (2002: 535-550), Hatemi-J and Irandoust (2002: 197-203), Wongbangpo
ve Sharma (2002: 27-51), Ibrahim ve Aziz (2003: 6-27), Kim (2003: 301-313), Doong
ve digerleri (2005: 118-123), Kurihara (2006: 375-386), Ozair (2006: 35-54), Erbaykal
ve Okuyan (2007: 77-89), Pan ve digerleri (2007: 503-520). Literattirde doviz kuru ve
enflasyonda meydana gelen degisimlerin hisse senetleri fiyati tizerindeki etkisi konusun-
da Tiirkiye tizerine yapilan ¢aligmalar ise su sekilde siralanabilir; Durucasu (1997: 121-
150), Ozgigek (1997: 1-11), Durukan (1999: 23-29), Kasman (2003: 70-79), Duman ve
Karamustafa (2004: 94-100), Aydemir ve Demirhan (2009: 207-215), Gengttirk (2009:
127-136), Ziigiil ve Sahin (2009: 1-16), Horasan (2010: 427-435). Literatiir kapsaminda
yapilan caligmalar Tablo 1.a, 1.b ve 1.c’de 6zetlenmistir.

Tablo 1.a Enflasyonun Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi Konusunda Yapilan

Caligmalar
Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ . <
Calisma Yih | Zaman Dénemi Yéntem Degiskenler Sonug
Basit Standard and Poor’s | ENF ile HG

Nelson (1976) | ABD, 1953-1974 | g orecvon | 500 endeksi ile TUFE | negatif iliskili

Firth (1979) Ingiltere, 1955- Basit IRP ve TFTO Hisse | ENF ile HG
1976 Regresyon senedi endeksi negatif iligkili

Mandelker ve Basit Enflasyon ve Hisse ENF ile HG
Tandon (1985) | USA- 19661979 | oleasyon | senedi getiriler negatif iliskili




DOVIZ KURU VE ENFLASYONUN HISSE SENEDI GETIRILERI

. . . N 397
UZERINDEKI ETKISI
V:‘;ﬂ“f“l’; o |Finlandiya, 1969- | Basit TUFE ve Helsinki | ENF ile HG
a 98g6) 1982 Regresyon Borsa Endeksi negatif iligkili
ABD, Kanada,
Ingiltere ve . Enflasyon ve hisse ENF ile HG
Kaul (1987) Almanya, 1953- Nedensellik senedi getirileri negatif iligkili
1983
ENF ile HG kisa
B}gili(}i:;lrlgiloze ABD ve Ingiltere, |Basit Enflasyon ve hisse g?;keirlrildszﬁigatlf
(1993) 1802-1990 Regresyon senedi getirileri dénemde pozitif
iligkili
Najand ve | Japonya, 1977- . Enflasyon ve hisse ENF ile HG
Noronha (1998) | 1994 Nedensellik | o eqi getirileri negatif iliskili
. . Malezya harig d.
Khil ve Lee | ABD ve 10 Asya . Enflasyon ve hisse . .
(2000) |iilkesi, 1970-1997 | Nedenselik oo geririleri ulke. BNF ile HG
negatif iligkili
. . .| Standard and Poor’s .
Chopin ve VAR analizi, . ENF ile HG
Zhong (2001) | ABD: 19681996 e jengenic | Borsa Endeksive 1o iniskiti
TUFE
Arjantin, Sili, .
Choudhry Meksika ve Regresyon irﬂzsiyg?clzﬁs?lsse ENF ile HG
(2001) Venezuela, 1981- | analizi S pozitif iligkili
1998 verileri
. Ticari ve Sinai Hisse | Kisa donemde
Crosby (2001) fgggtralya, 1875- E(?rséieas on senedi fiyatlari ve ENF ile HG
Y TUFE negatif iliskili
- Uzun donemde
TUFE ve Kopenha, . .
Engsted ve Danimarka ve ve Standart aE)ld ¢ |ABD icin ENF ile
Tanggaard ABD. 1922-1997 VAR analizi Poor’ HG pozitif iligkili,
> - oor’s Borsa . X
(2002) . Danimarka’da
Endeksleri S
negatif iligkili
Gallagher ve Regresyon Reel borsa endeksi ve | ENF ile HG
Taylor (2002) ABD, 1957-1997 analizi TUFE negatif iligkili
21 gelismekte R
. |olan iilke, 1978- cgresyon . . ... .|Uzun donemde
Al-Khazali 2001 arahidinda analizi ve Hisse Senedi getirileri ENF ile HG
(2003)  |% £ GARCH ve TUFE ST
tilkeler aras1 farkll d pozitif iligkili
dénemler mode ]
. Esbiitiinlesme . . ENFile HG
Floros (2004) Yunanistan, 1988- ve Granger Atlnq.Borsa endeksi ?r.am.nda .
2002 densellik | V€ TUFE iligki tespit
nedenselit edilememisgtir
Hisse senedi, bono ?ia ;ZUEEF
Sangbae ve In ABD. 1926-2000 Regrsyon ve tahvil Fiyatlar1 ilZ I?IG aerasm da
(2004) ’ analizi ile enflasyon g 1 .
pozitif iligki tespit

degiskenleri

edilmistir
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Tablo 1.b Déviz Kuru Degisimlerinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi
Konusunda Yapilan Caligmalar

Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ , o
Calisma Yih | Zaman Donemi Yéntem Degiskenler Sonug
Aggarwal Basit Hisse senedi DK ile HG pozitif
ABD, 1974-1978 fiyatlar1 ve Doviz | ... | ...
(1981) Regresyon iligkili
kurlari
Almanya ve
Ajayi and . . Regresyon Hisse senedi Hollanda i¢cin DK
Sekiz gelismis o o .
Mougoue ilke. 1985-1991 Analizi ve fiyatlar1 ve Doviz |ile HG arasinda kisa
(1996) ’ Koreleasyon | kurlar1 donemde negatif uzun
donemde pozitif iligki
Abdalla ve E;Eidslts:irtel(ore, Hisse senedi Hindistan, Kore ve
Murinde R Nedensellik | fiyatlart ve Déviz | Pakistan DK ile HG
Filipinler, 1985- s
(1997) 1994 kurlar1 pozitif iligkili
Tiim tilkeler i¢in Japo‘nya ve Tayland
.. . . DK ile HG arasinda
Granger vd. | Dokuz Asya Zaman serisi | Hisse senedi ozitif korelasyvon
(2000) tilkesi, 1986-1998 | analizi fiyatlar1 ve D6viz ,Pi, , Yol
ayvan’da negatif
kurlar1 I
yonlii bir iligki
Déviz kuru,
Maysami ve | Singapur, 1988 Zaman serisi EIS:S;EHE?SIEI ve DK ile HG anlamli
Koh (2000) | Ocak 1995 analizi yaratl, . iligkili
uzun doénem faiz
oranlari, para arzi
Ulusal paranin yen ve
. Fiyat endeksi, rupi karsisinda deger
Wu (2000) g(‘)‘(‘)%ap“r’ 1991- | VAR analizi | déviz kurlan, hisse | kaybetmesi uzun
senedi fiyatlar donemde HF olumlu
etkilemektedir.
DK ile HG Kanada,
Ingiltere ve
Nieh and Lee | G-7 iilkeleri, Zaman serisi | Doviz kuru ve Almanya’da pozitif
y P
(2001) 1993- 1996 analizi borsa endeksleri yonli, Italya ve
Japonya’da ters yonli
iliski
Pakistan Uzun donemde
Muhammad Hindis ta;l VAR analizi, |Hisse senedi Banglades ve Sri
and Rasheed ’ .| Granger fiyatlar1 ve doviz | Lanka’da DK ile HG
(2002) Banglades ve Sri nedensellik kurlart arasinda ¢ift yonli bir
Lanka, 1994-2000 iliski
Hatemi ve Hisse senedi .
Irandoust  |Isvec, 1993-1998 | VAR analizi | fiyatlari ile déviz II?K;:f:fgin?r351nda
(2002) kurlari cg $
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Endonezya,
Malezya, Hisse senedi End(.)l?e.zya, Malezy.a
Wongbangpo Si .. S . ve Filipinlerde DK ile
ingapur, Zaman serisi | endeksleri, doviz o
ve Sharma . . HG pozitif, Singapur
(2002) Filipinler ve analizi kurlar1 ve bazi ve Tayland’da negatif
Tayland, 1985- makroeko. deg. nde iliski
1996 Y 3
Ibrahim ve | Malezya, 1977- Esbiitlinlesme, I;;:zea:?e;évfg' DK ile HG arasinda
Aziz (2003) | 1998 VAR analizi ’ negatif yonli iligki
kurlart
Endonezya,
Malezya, Hisse senedi Tayland digindaki
Doong ve dig. |Filipinler, Giiney | Nedensellik S _ tilkelerde HG ile DK
. getirileri ve doviz P
(2005) Kore, Tayland ve |analizi kurlart arasinda negatif bir
Tayvan, 1989- iligki
2003
Japon ve ABD s -
Kurihara Japonya, 2001- Zaman serisi | Hisse senedi ]e)tfﬂ?gllldlj}:uuzermde
(2006) 2005 analizi fiyatlar1 ile doviz £
sonucuna ulagilmigtir
kurlari
. . | Hisse senedi .
Ozair (2006) | ABD, 1960-2004 | Z2manserisi | g . or ve doviz | DK ile HF arasinda
analizleri K iligki bulunamamigtir
urlart
13 gelismekte Zaman serisi
olan iilke, 1990- analizi, Hisse senedi 8 tilkede DK ile HG
Erbaykal ve o s AT
Okuyan (2007) 2007 araliginda Granger ‘ fiyatlari, doviz aras%nda.blr‘lh.§k1
tilkeler arasi farkli | nedensellik kurlart tespit edilmigtir
zamanlar testi
. C VAR analizi Hisse senedi DK ile HF arasinda
Pan, Fok, Liu | Yedi Dogu Asya |ve Granger |41 ori've doviz | kargilikh poitif bir
(2007) |iilkesi, 1988-1998 |nedensellik RArsiii p
testi kurlar iligki

Tablo 1.c Doviz Kurunda ve Enflasyonda Meydana Gelen Degisimlerinin Hisse
Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi Konusunda Tiirkiye Uzerine Yapilan

Caligmalar
Ulke(ler)/
gﬁfa;ga;)lil Zaman Yontem Degiskenler Sonu¢
$ Dénemi
Durucasu Tiirkive Dogrusal IMKB 100 DK’nun HG iizerinde
(1997) 1991_}{ 9’9 5 regresyon endeksi, doviz etkili ENF etkisiz
analizi kuru ve enflasyon | oldugunu belirtmistir
IMKB 100, mali,
Orgicek | Turkive, | Granger | SUG el | ey
(1997) 1994-2001 | nedensellik e 31 TCL DI SER1es
doviz kuru oldugu belirtilmigtir
degiskenleri
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Regresyon
analizi, Hisse senedi
Durukan Tiirkiye, dYel{Zidier;el gzi‘ﬂarelrl éa;sz on DK ve ENF’nun HF
(1999) 1986-1998 VegD§ogal vt korn Vye > | iizerinde etkisi yoktur
Logaritma para arz1
Modeli
Zaman serisi Déviz kurlari
Kasman Tiirkiye, g?raalllrllzgle’r Ulusal 100, mali, glzfs:;ilg?)rilf}illli;l?id; ];i)lit
(2003) 1990-2002 . sanayi ve hizmet .
Nedensellik . etmistir
testi endeksleri
K]z:aﬁl?st\;efa Tirkiye, Zaman serisi 1MKB degerleri ENF ve HG arasinda
(2004) 1995-2003 analizi ve TUFE negatif yonlii bir iligki
Avdemir v IMKB-100,
gel?lirhane Tirkiye, Zaman serisi hizmetler, finans DK hareketleri ile HF
(2009) 2001-2008 analizi ve sanayi end., arasinda negatif iligki
doviz kurlari
Coklu Hisse senedi .
Gengtiirk Tiirkiye, Dogrusal fiyatlari, fggg;a]?f ;ltei lezinlij
(2009) 1992-2006 Regresyon enflasyon ve iski gatty
Modeli doviz kurlari $
gl\l/ldlzllfs-ilogra DK ile HG arasinda
Ziigiil ve Tiirkiye, Zaman serisi arz1 dd\,/ilz Kuru negatif yonlii, ENF ile
Sahin (2009) | 2004-2008 analizi [ ’ HG arasinda pozitif
ve tiiketici fiyat Snlii bir iliski
endeksi degerleri | ¥ $
Horasan Tiirkive Zaman serisi Hisse senedi HG ile ENF arasinda
(2010) 199 0_}/26 07 analizi getirileri ve pozitif iligki
enflasyon

Yukarida kisaca 6zetlenen uygulamali ¢alismalarin biiytik bir cogunlugunda enflas-
yon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu belirtirken, bazi
calismalarda s6z konusu iki degisken arasinda pozitif bir iliski veya iliskisizlik durumu
oldugu yoniinde de sonuglara ulagilmistir. Enflasyonun hisse senedi getirilerini negatif
yonde etkiledigini belirten ¢aligmalarda genel olarak artan fiyat diizeyinin yani enflasyo-
nun mal arz ve talebinde dengesizlik ve bozulma olusturdugu bunun ise sirket bilangola-
rin1 olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Ayrica sirketlerin gelecekte elde edilmesi beklenen
gelirlerinin net bugiinkii degerini diistirmesinin de hisse senedi fiyatlarini olumsuz etki-
ledigini belirtmislerdir. Hisse senetleri ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir korelasyon
oldugunu belirten ¢aligmalarda ise hisse senetlerindeki fiyat hareketlerinin, enflasyona
kars1 bir koruma gibi hareket ettigi ve enflasyon oranindaki artis kadar hisse senedi fiyat-
larinda da bir artis yasandigt belirtilmektedir.
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Hisse senetleri fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligki konusunda da farkli yaklagim-
lar mevcuttur. Bazi ¢aligmalarda iki degigken arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulu-
nurken, diger kismi ise negatif ve anlamli iligki bulmuslardir. Dolayistyla yapilmis olan
caligmalar incelendiginde, ¢aligmalarin ortak bir karara vardiklart s6ylenemez. Hisse se-
netleri fiyatlari ile doviz kuru arasinda negatif iligkinin olmas1 durumunda, hisse senetleri
fiyatlar1 artiginda bireyler yerel aktifleri daha fazla talep ederler. Daha fazla yerel aktifleri
satin alabilmek icin, yerel yatirnmcilar firsati kagirmamak icin yabanci aktifleri satarlar.
Gerek yerlilerin yabanci aktiflerin satim1 gerekse yabanci yatirimcilarin yerli varliklara
olan talebi ise doviz kurlarinin dligmesine hisse senedi fiyatlarinin ise artmasina yol acar.
Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif iligki bulunmast durumu ise sirket-
lerin uzun vadeli doviz cinsinden getirilerinin bulunmasi durumunda 6nemli olmaktadir.
Ozellikle ihracat pay1 yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerini doviz kuru artislar pozitif
yonde etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan analizlerde de genel olarak gelismekte olan
tilkelerde hisse senedi getirileri ile doviz kurlart arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
gortiliirken, gelismis veya ihracat sanayisi gii¢lii olan tilkelerde genellikle déviz kuru
hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye tizerine yapilan calismalar incelendiginde ise gerek d6viz kurlarinin IMKB
lizerine etkisi konusunda gerekse enflasyonun IMKB iizerindeki etkisi konusunda ortak
bir sonuca ulagilamamistir. Kimi calismalarda déviz kurlar1 ve enflasyonun IMKB tize-
rinde etkili oldugu (etkinin yonii konusunda da farkliliklar mevcuttur) belirtilirken kimi
calismalarda ise etkisiz oldugu vurgulanmustir. Genel olarak bakildiginda ise IMKB’deki
hisse senetlerinin getirileri veya fiyatlar: ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu vurgulanirken, déviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin IMKB deki hisse
senetlerinin getirileri veya fiyatlari tizerinde negatif etkide bulundugu vurgulanmaigtir.

II. Ekonometrik Bir Analiz

Bu calismada Tiirkiye’de doviz kurunda meydana gelen degisimler ile enflasyonda
meydana gelen degisimlerin hisse senetlerini ne sekilde etkiledigi belirlenmeye caligil-
maktadir. Bu amacla doviz kuru ve enflasyonun hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi
ekonometrik olarak incelenmektedir.

A. Kapsam ve Veri Seti

Doviz kuru ve enflasyonda meydana gelen degisimlerin hisse senedi getirisi lizerinde-
ki etkilerinin test edildigi bu calismada, Tiirkiye i¢cin 1994:1-2010:12 dénemine ait aylik
zaman serileri kullamlmistir. Uygulamada déviz kuru, Tiiketici Fiyatlart Endeksi (TUFE)
ve hisse senedi degigkenlerine ait zaman serisi verileri kullanilmigtir. D6viz kuru olarak
Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan efektif Amerikan dolari satis kuru aligmstir. Fi-
yat diizeyini temsilen kullanilan TUFE degiskeni, 2003 y1l1 baz aliarak reellestirilmistir.
Hisse senedi getirilerinin tespiti agisindan ise IMKB-100 endeksi verileri kullanilmistir.
Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden yararlanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin zamana baglh degisim-
leri Sekil 1°de verilmigtir.
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B. Yontem

Regresyon analizi aralarinda sebep sonug iligkisi olan iki veya daha fazla degisken
arasindaki iligkiyi incelemek ve o konuyla ilgili tahmin yapabilmek amaciyla olustu-
rulan ve matematiksel bir model ile belirtilen istatistiksel bir analizdir. D&viz kuru ve
enflasyonda meydana gelen degisimlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini be-
lirlemek icin  “Logaritmik Dogrusal Model” kullanilmigtir. Bu model agiklayici degis-
kenler olarak adlandirilan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni nasil etkiledigini ve
etki derecelerini tespit etmeye yonelik istatistiksel bir analiz yontemidir. Coklu dogrusal
regresyonda, bagimli degiskeni etkileyen birden fazla bagimsiz degisken s6z konusudur.
Log-log modelin yaygin kullaniminin bir nedeni de B, ve B, egim katsayilarinin, bagim-
s1z degigskenlerde meydana gelecek kiiclik bir degismenin bagiml degiskende meydana
gelecek degismeyi gostermesidir (Gujarati, 1999: 165-179). Calismada kullandigimiz
model su sekildedir;

In YMKBO00 = B, + B, InDK +B, In ENF +¢

InIMKB100 = Bagimli degisken, IMKB 100 endeksinde meydana gelen degisim
InDK = Bagimsiz degisken, D6viz kurunda meydana gelen degisim
InENF = Bagimsiz degisken, Enflasyonda kurunda meydana gelen degisim

¢ = Hata terimi

Regresyon analizlerinde saglikli sonuglar alinabilmesi i¢in modelde kullanilan degis-
kenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmasi halinde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilmektedir. Bu nedenle model
kurulduktan sonra serilerin duraganligini aragtirmak tizere birim kok testi yapilmigtir. Ele
alinan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan
olduklari Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
sinanmugtir. (Gujarati, 1999: 713, 726). Calismada daha sonra degiskenler arasinda es-bii-
ttinlesme olup olmadigi Johansen es-biitiinlesme testiyle arastirilmistir (Johansen ve Ju-
selius, 1990: 169-210). Es-biitiinlesme yontemi degiskenin aldig1 degerlerden olusan du-
ragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan olmasina,
dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun
donem iliskisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir. Degigkenler arasinda
es-biitiinlesmenin bulunmas: gercek bir uzun dénemli iligki anlamina gelmektedir.

C. Analiz Sonuclari

Calisma i¢in hazirladigimiz modeli analiz etti§imizde elde edilen regresyon denklemi
su sekildedir;

LIMK =2.912 + 1.582 LENF -0.652 LDOV’dur.

Yani enflasyonda meydana gelecek bir birimlik artis hisse senedi fiyatlarinda 1.582 bi-
rimlik bir artiga yol agmaktadir. Doviz kurlarinda yaganacak bir birimlik bir artis ise hisse
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senedi fiyatlarinda 0.652 birimlik diistise yol acacaktir. Analizin dogrulugunu degerlen-

dirmede gerek R kare degeri gerekse F istatistik ve Prob (F) degerleri anlamli ¢ikmustir.
Ayrica elde edilen sonuglar literatiirde yapilan ¢aligmalar ile de tutarlidir.

Tablo.2 Regresyon Analizi Sonuglari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2912 0.371 7.841 0.000

LENF 1.582 0.085 18.440 0.000

LDOV -0.652 0.102 -6.345 0.000

R-squared 0.963| Mean dependent var 9.005
Adjusted R-squared 0.962| S.D. dependent var 1.709
S.E. of regression 0.328| Akaike info criterion 0.628
Sum squared resid 21.737| Schwarz criterion 0.676
Log likelihood -61.076| F-statistic 2641.575
Durbin-Watson stat 0.114| Prob(F-statistic) 0.000

Calismada Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyonda meydana gelen degisimlerin hisse
senedi getirileri tizerinde etkili olup olmadiklarini test etmek i¢in, ADF ve PP birim kék
testi uygulanarak model tahmininde yer alan verilerin zaman icinde duragan olup olma-
diklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari aragtirilmistir. Tablo-2’de ADF
ve PP birim kok testlerinin sonuglarini gostermektedir. Parantez i¢indeki rakamlar degis-
kenler icin gecikme degerleri olup, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) ne gore otokorelasyonun
bulunmadigr minimum gecikmeler olarak belirlenmistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglart

ADF Testi PP Testi
Degisken Ad1 . .
Seviye I. Fark Seviye I. Fark

InIMKB100 -2.242(1) -11.285(0)@ -1.697(3) -11.236(2)®
InDK -0.522(3) -10.341(2)® -2.115(2) -9.089(6)®
InENF -2.183(1) -9.683(0)® -2.488(2) -9.567(6)®
Kritik Degerler

a=%1 -4.004132 -4.004132 -4.004132 -4.004132

b=%5 -3.432226 -3.432226 -3.432226 -3.432226

c=% 10 -3.139858 -3.139858 -3.139858 -3.139858

Tablo 3’de, 1994:1-2010:12 dénemi i¢in ¢alismada kullanilan IMKB 100 endeksi, do-
viz kuru ve enflasyon orani degiskenlerinin % 1 6nem diizeyinde birinci farkr ile [I(1)]
duragan hale geldikleri veya birim kok icermedikleri gozlenmektedir.
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Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla ayni dereceden duragan olmalar1 nede-
niyle, sahte nedensellik iligkisinin 6niine gecebilmek icin Johansen es-biitlinlesme testi
yapilmustir. Bu test vasitasiyla nedensellik sinamalart i¢in olusturulan denklemlerde yer
alan degiskenler arasinda uzun dénemli iligki olup olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 4.a Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuclar1 (iz Testi)

Esbiitiinlesme Analizi iZ Testi
Oz Degerler iz Testi %5 Kritik Degerler| Prob. Degerleri
None * 0.223697 69.67500 42.91525 0.0000
At most 1 0.053856 19.28586 25.87211 0.2642
At most 2 0.040702 8.269190 12.51798 0.2305

Tablo 4.b Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuglar1 (Maksimum Ozdeger Testi)

Esbiitiinlesme Analizi Maksimum Ozdeger Testi
Oz Degerler Max.Tg)Szt?eger %5 Kritik Degerler| Prob. Degerleri
None * 0.223697 50.38914 25.82321 0.0000
At most 1 0.053856 11.01667 19.38704 0.5116
At most 2 0.040702 8.269190 12.51798 0.2305

Yapilan Johansen esbiitiinlesme analizi sonucu elde edilen sonuglara gore (Tablo 4.a
ve 4.b) ele alinan degiskenler arasinda es-biitlinlesmenin olmadig1 yontindeki H hipote-
zinin reddedildigini ve degigkenler arasinda bir es-biitiinlesme vekt6riiniin bulundugunu
gostermektedir. Buna gore s6z konusu degiskenler arasinda eg-biitlinlesme vardir, yani
degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulunmaktadir.

Es-biitiinlesme vektorii, LIMK degiskeninin katsayisina gore normalize edildiginde
degiskenler arasindaki uzun donemli iligki agsagidaki gibi olmaktadir:

Tablo 5. Esbiitiinlesme Vektoriintiin LIMK Degiskeninin Katsayisina Gore
Normalize Edilmesi Sonuglar1

Egbiittinlesme vektdriintin LIMK degiskeninin katsayisina gére normalize edilmesi sonucu
elde edilen katsayilar

LIMK LENF LDOV @TREND(94M02)
1.000000 -5.586327 3.859292 0.017443
(0.93528) (0.79631) (0.00816)

LIMK =0.017 + 5.586 LENF - 3.859 LDOV

Yani enflasyonda meydana gelen bir birimlik bir artis IMKBnin degerinde 5.586 bi-
rimlik bir artig, dviz kurunda meydana gelen bir birimlik artig ise IMKB’de 3.859 birim-
lik distise yol agmaktadir.
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Tablo.6 Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Ho Hipotezi G96Z1611n F- Istzvltis.tik Olasilik Degeri
LENF LIMK nin Granger nedeni degildir ;1(3)1(1)s 3.17683 0.01483*
LDOV LIMK nin Granger nedeni degildir 200 0.32592 0.86035
LIMK LDOV’un Granger nedeni degildir 200 1.94220 0.10508
LIMK LENF’in Granger nedeni degildir 200 1.80087 0.13030
LDOV LENF’in Granger nedeni degildir 200 5.27345 0.00047*
LENF LDOV’un Granger nedeni degildir 200 2.05653 0.08813

Yukaridaki Tablo 6’da ise IMKB-100 endeksindeki degisim ile enflasyon ve doviz
kurlarinda meydana gelen degisimlerin iligkili olup olmadiginin Granger nedensellik testi
sonuglar1 goriilmektedir. Tabloyu inceledigimiz zaman IMKB iizerinde enflasyonda mey-
dana gelen degisimlerin anlamli olarak etkili oldugu buna karsilik déviz kurlarinda mey-
dana gelen degisimlerin IMKB iizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistr.
Yani enflasyondaki degisimler IMKB’deki degisimin bir nedeni iken, déviz kurundaki
degisimler IMKB iizerinde etkisizdir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ayrica
doviz kurunda meydana gelen degisimlerin enflasyon tizerinde pozitif ve anlamli etkileri
oldugu sonucuna ulagilmustir.

Tablo 7.a IMKB-100 Endeksinin Enflasyonda ve Déviz Kuru Karginda Verdigi
Etki-Tepki Tablosu

LIMK’nin LIMK, LENF ve LDK’da meydana gelen Degisimlere tepkisi
Ddénem LIMK LENF LDOV Ddénem LIMK LENF LDOV
1 0.105375 | 0.000000 | 0.000000 7 0.100961 | 0.031428 | -0.002267
(0.00527) | (0.00000) | (0.00000) (0.02034) | (0.01404) | (0.01564)
2 0.129608 | -0.004242 | 0.001785 8 0.092388 | 0.030825 | -0.004412
(0.00990) | (0.00622) | (0.00725) (0.02130) | (0.01338) | (0.01575)
3 0.120435 | 0.007263 | 0.012353 9 0.082896 | 0.029326 | -0.005873
(0.01329) | (0.01005) | (0.01141) (0.02202) | (0.01245) | (0.01580)
4 0.124990 | 0.021473 | 0.010149 10 0.073398 | 0.028016 | -0.006432
(0.01563) | (0.01248) | (0.01385) (0.02270) | (0.01147) | (0.01587)
5 0.124180 | 0.027575 | 0.002664 11 0.065209 | 0.026788 | -0.006799
(0.01792) | (0.01416) | (0.01566) (0.02330) | (0.01050) | (0.01609)
6 0.112051 | 0.030124 | -0.000652 12 0.057868 | 0.025469 | -0.007063
(0.01919) | (0.01438) | (0.01581) (0.02377) | (0.00956) | (0.01640)

Yukaridaki Tablo 7.a incelendiginde IMKB-100 endeksi tizerinde enflasyon ve doviz
kuru degisimlerinin etkileri ile verdikleri tepkiler incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore IMKB-100 endeksi iizerinde enflasyon ve doviz kurunun etkili oldugu goriilmek-
tedir. Ancak enflasyonun IMKB iizerindeki etkisi déviz kuruna gére oldukca yiiksektir.
IMKB endeksi iizerinde enflasyonun etkilerini inceledigimizde etkinin boyutu dérdiincii
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donemden itibaren artmakta ve yedinci donemde en yiiksek diizeye ulasmaktadir. Bundan
sonra ise enflasyonun etkisi azalmaktadir. Yedinci donemde bir standart sapmalik enflas-
yonist sok IMKB endeksini 0.031 birim pozitif etkilemektedir. Déviz kurunda ise IMKB
lizerinde baglangicta pozitif yonlii olan etki altinct donemden sonra diizenli olarak artan
negatif bir hal almistir. On ikinci donemde bir standart sapmalik déviz kurunda meydana
gelen sok IMKB endeksini 0.007 birim negatif etkilemektedir.

Tablo 7.b IMKB-100 Endeksinin Varyans Ayristirma Tablosu

LIMK ’nin Varyans Ayristirma Sonuglari
Donem S.E. LIMK LENF LDOV
1 0.105375 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.167103 99.92416 0.064432 0.011412
3 0.206479 99.46867 0.165941 0.365388
4 0.242528 98.65587 0.904183 0.439947
5 0.273876 97.92277 1.722769 0.354461
6 0.297441 97.21269 2.486307 0.301000
7 0.315685 96.52930 3.198326 0.272372
8 0.330397 95.94325 3.790259 0.266489
9 0.341948 95.44769 4.274019 0.278291
10 0.350916 95.00642 4.695737 0.297848
11 0.357992 94.60588 5.071859 0.322257
12 0.363601 94.24261 5.407260 0.350129

Yukaridaki Tablo 7.b’de ise IMKB-100 endeksindeki degisimin ne kadarlik bolii-
miiniin s6z konusu degiskenler tarafindan agiklanabildigini gostermektedir. {lk dénem-
de IMKB’deki bir degisimin tamami IMKB endeksine bagl olarak aciklanirken, ikinci
donemde IMKB’de meydana gelen degisimin %99.92’si IMKB tarafindan, %0.06’1ik
boliimii enflasyonda meydana gelen degisimlerden, %0.01°lik kismi ise doviz kuru degi-
simlerinden meydana gelmistir. IMKB’de meydana gelen degisimler iizerinde enflasyon
ve doviz kuru degisimlerin etkisi her gecen donem biraz daha fazla olmaktadir. Ancak
IMKB’deki degisimin biiyiik boliimii IMKB nin kendinde meydana gelen degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle enflasyon déviz kuruna gore IMKB iize-
rinde oldukga etkilidir. On ikinci dénem sonunda IMKB’de meydana gelen degisimlerin
%94.24’ii IMKB tarafindan agiklanirken, %35.40°1 enflasyonda meydana gelen degigim-
lerden, %0.35’1 ise doviz kuru degisimlerinden kaynaklanmaktadir.

Sonu¢

Bu caligmada Tiirkiye icin 1994:1-2010:12 dénemine ait doviz kuru, tiiketici fiyatlar
endeksi (TUFE) ve hisse senedi degiskenlerine veriler kullanilarak hisse senedi getirileri
tizerinde enflasyonun ve doviz kurlarinin etkili olup olmadigi zaman serisi analizleri ve
Granger nedensellik testi ile arastirilmisgtir.

Calisma sonucunda elde edilen zaman serisi analizi sonuclarma gore degiskenlerin
tamaminin birinci farklardan duragan olduklari goriilmiistiir. Yapilan Johansen egbiittin-
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lesme analizi sonuglarina gore de degiskenler arasinda en az bir adet egbiitiinlesik vektor
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucuna gore hisse senedi geti-
risi tizerinde enflasyonun pozitif doviz kurlarinin ise negatif yonde etkisi bulunmaktadir.
Enflasyonda meydana gelen bir birimlik bir artis hisse senedi fiyatlarinda 1.582 birim
artisa neden olurken, doviz kurlarinda meydana gelen bir artigin hisse senedi fiyatlarini
0.652 birim diistirdiigii sonucuna ulagilmigtir. Esbiitiinlesme vektériiniin LIMK degiske-
ninin katsayisina gore normalize edilmesi sonucu elde edilen katsayilar yeniden diizen-
lendiginde ise enflasyonda meydana gelen bir birimlik bir artis hisse senedi fiyatlarinda
5.586 birim artigsa neden olurken, doviz kurlarinda meydana gelen bir artigin hisse senedi
fiyatlarim1 3.859 birim diislirdligli sonucuna ulagilmistir. Ayrica yapilan Etki-Tepki ana-
lizi sonuglari da enflasyonda meydana gelen degisimlerin IMKB iizerinde pozitif yonde
etkisi, doviz kurundaki degisimlerin ise IMKB iizerinde negatif yonlii bir etkisi oldugu
sonucunu dogrulamaktadir. Calismada yapilan varyans ayristirma analizi sonuglarint in-
celedigimizde ise IMKB endeksi iizerinde enflasyonun etkisinin déviz kuruna gore cok
daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Yapilan Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise
enflasyonda meydana gelen degisimlerin IMKB iizerinde etkili oldugu buna kargilik do-
viz kurlarindaki degisimlerim IMKB tiizerinde etkili olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Calisma sonucunda Tiirkiye i¢in 1994:1-2010:12 déneminde IMKB endeksi iizerin-
de enflasyonun oldukga yiiksek diizeyde ve pozitif yonli bir etkisi oldugu buna karsilik
doviz kurlarmin ise diigiik diizeyli ve negatif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna ulagtlmis-
tir. Elde edilen sonuglar literatiirde yapilan bazi ¢alismalar ile 6rtiismektedir. Ozellikle
yiiksek enflasyon donemlerinde hisse senetlerinin enflasyon artislart sonucu olagan deger
kayiplarma karsi belli diizeyde deger kazanmasi beklenen bir sonugtur. Diigtik enflasyon
donemlerinde ancak hisse senedi degerlerindeki artiglarin enflasyon ile iligkisi konusunda
net bir sonug¢ elde edilmesi olasidir. D6viz kurunun hisse senetlerine olan etkisi konu-
sunda da sirket ekonomik yapilari, ihracat durumlari ve dig kaynak kullanimlari sirket
degerleri tizerinde etkili olmaktadir. Bu ¢ercevede d6viz kurunda meydana gelen artiglar
doviz geliri yliksek olan ihracatgi sirket degerlerini olumlu yonde etkilerken, déviz borcu
veya yogun dis kaynak kullanan sirketleri olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenlerden
otiirti elde edilen sonuglar degerlendirildiginde Tiirkiye nin ve IMKB nin mevcut yapisi
ile uyumlu ve tutarli oldugu seklinde yorumlanabilir.
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