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OZET

Arastrmalar, hisse senedi endeksini etkileyen faktorlerin makro ekonomik
degiskenler, alternatif: yatirim araglarmin getirileri, politik ve sosyal olaylar, diger
iilkelerdeki gelismeler, yabanci yatirimcilarin risk alma tercihleri, sirketlere iliskin
bilgiler ve manipiilasyon oldugunu gostermektedir. Bu c¢alismanm amaci, diinyada
gelismekte olan piyasalar icinde 6nemli bir yere sahip olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda olusturulan IMKB 100 hisse senedi endeksini etkileyen
faktorleri tespit etmektir. Bu ¢alismada 6zellikle endeks degeri ile makro ekonomik
gostergeler arasindaki iligki arastirimigtir. 2005:01-2007:12 dénemi i¢in aylik
verilerle yapilan arastirmada 14 temel makro ekonomik gosterge degisken olarak
kullanilmistir.  Arastrmanin  sonucunda déviz kurunun IMKB 100 endeksini
etkileyen en 6nemli faktor oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Endeksi, Makro Ekonomik Géstergeler, Doviz
Kuru

THE FACTORS THAT AFFECT STOCK INDEX: A RESEARCH ON THE
MACRO ECONOMIC INDICATORS AFFECTING ISTANBUL STOCK
EXCHANGE-100 INDEX

ABSTRACT

Researches shows stock indexes could been affected macro economic variables,
returns ofi alternative investment instruments, political and social events,
developments in other countries, the risk attitude ofi foreign investors,
announcements on firms and manipulation. The aim ofi this study is the
determination ofi factors affecting ISE 100 index composed in Istanbul Stock
Exchange which has an important role in the emerging markets in the world. In this
study is researched relationship between specially index value and macro economic
indicators. It is used 14 macro economic indicators as variables in the research
which has done monthly data for the period 2005:01-2007:12. At the end of: the
analyse, It has found that the most important factor affecting ISE 100 index is
exchange rate.
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GIRIS

Hisse  senedi  piyasalarmnimn
firmalarn = sermaye  ihtiyaglarmi
karsilamak, sermayenin tabana
yaytlmasina  katkida  bulunmak,

yatirimetlarm yatirim riskini azaltmak,
birikimlerin yatirimlara déniismesinde
giiven verici bir ortam yaratmak,
firmalardan yatirimcilara bilgi akigini
saglamak gibi temel islevlerinin
oldugu kabul edilmektedir. Hisse
senedi piyasalari, ozellikle gelismekte

olan iilkelerde 1990’1 yillardan
itibaren faizlerin ve enflasyonun
diismesi, tlkelerin  daha liberal

politikalar uygulamaya baglamasi gibi
nedenlerle daha da 6nem kazanmig ve
geligmistir. Geligmekte olan
piyasalara yatinm yapan gelismis
iilkelerin biiyiik fonlar1 bu
piyasalardan onemli tutarda getiriler
elde ederken  gelismekte  olan
iilkelerde ekonomileri i¢in doviz
saglamiglardir (Karan, 2001, s:41).

Literatiirde temel ckonomik
degiskenlerin, diger yatirim
araglarmin getirilerinin, diger
iilkelerdeki gelismelerin, politik ve
sosyal olaylarim, yabanci
yatirimeilarm risk alma
davraniglarmin,  sirketlere  iligkin
bilgilerin ve manipiilasyonun hisse
senedi  endeksi  tizerinde  etkili
olduguna iliskin teorik ve amprik
calismalar bulunmaktadir. (Padhan,
2007, s:2) (Karagbz ve Armutlu,
2007, s:1) (Karacan, 1997, s:98)

(Erdem vd., 2006, s:126).

Makro ckonomik
degiskenlerden para arzindaki
degismeler, genel ekonomi iizerindeki
dolaysiz etkilerinden dolayi 6ncelikle
finansal piyasalart etkilemektedir.
Para arzindaki artis orani yiiksek ise
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kredi olarak bor¢ verilebilecek para
miktarindaki fazlaliktan dolayr piyasa
faiz oranlar1 diisecektir. Ayrica para
arzindaki yiiksek artig orani firmalarin
faaliyetlerinde artis ve ekonomik
biiyiimeye neden olarak hisse senedi
fiyatlarini artirici etkide
bulunabilecektir. Makro ekonomik
gostergelerden enflasyon hisse senedi
fiyatma etki eden diger bir degisken
olarak  gorulir.  Hisse  senedi
piyasalarinda yatirimeilarin
enflasyona karsi korunmalar1 ayr1 bir
onem tasir. Fama’ya gore hisse senedi
fiyatlar1 firmalarm gelecekteki kazang
potansiyellerini yansittigindan,
enflasyon oranindaki artis nedeniyle
ortaya ¢ikan ekonomik bozulma hisse
senedi fiyatlarmi disiiriir. Fama’nin
bu goriisii daha sonra Leroy (1984),
Lee (1992) ve Marshall (1992)
tarafindan da desteklenmistir Ancak,
literatiirdeki enflasyon ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski celiskili
sonuglar vermektedir. Diger bir makro
ckonomik  gdsterge olan  faiz
oranlarindaki degisim ise hisse senedi
fiyat1 belirlerken kullanilan 1skonto
oranmi etkileyebilir ve firmalarin
gelecekteki nakit akiglarini
degistirebilir (Yilmaz, Glingdér ve
Kaya, 2006, s:3-4).

Bir tilkenin 0demeler
dengesinde cari islemler kalemini
olusturan unsurlar, mal dengesi,

hizmet gelirleri ve yatirim gelirleridir.
Mal dengesi ayn1 zamanda dig ticaret
dengesi olarak ifade edilir ve sadece
ithalat ve ihracat farkindan olusur.
Tiirkiye’de  cari  igslemler dengesi
aciklarinin  genellikle dig ticaret
aciklarindan  kaynaklandigi  iler1
strilmigtir.  Turkiye  a¢isindan
turizmin Onemli bir kalem olmasi
nedeniyle  hizmet  dengesi de



onemlidir.  Yatuwrrm  gelirleri  ise
Tiirkiye’de yabancilarin dogrudan ve

portfoy: seklinde yaptiklar1
yatirimlarm gelirlerini kendi
iilkelerine gotiirmeleri nedeni ile
genellikle yatinm  gideri  seklinde

goriilmektedir (Ertuna, 2005, s:226).
Cari  islemler ac¢iginmm  varhigi
ckonomistler tarafindan sorun olarak
degerlendirilmemekle beraber yabanci
sermaye akimlar1 ile finanse edilen
cari islemler ag¢iginin yiikselmesi
ckonomik istikrarsizligin isareti olarak
goriliir.

Hisse  senedi  piyasalarmi
etkileyen 6nemli bir unsurun da doviz
kuru oldugu finans literatiirtinde genel
kabul gormiis goriislerden  biridir
(Akgoraoglu ve Yurdakul, 2002-
Yilmaz, Giingdér ve Kaya, 2006).
Déviz kuru, firmalarm riskliligini
artirarak nakit akislarini dolayisiyla
net biigiinkii degerlerini azaltir ve
firma degerlerinin diismesine neden
olur. D6viz kurunun artmasi, diger bir
deyisle yerel paranin deger yitirmesi

ayni zamanda firma bilancolarmi
etkileyerek  finansal  durumlarmin
bozulmasina neden olur. Doviz

kurunun genelde tiim ekonomiyi ve
firmalar1 etkiledigi goriilmekle birlikte
ozellikle uluslararasi alandan yabanci
para ile kaynak saglayan ve
uluslararasi diizeyde faaliyette
bulunan firmalar iizerinde daha etkili
oldugu kabul edilmektedir (Onal,
Doganlar ve Canbas, 2002, s:19-21).

Bu calismanm amaci, IMKB
100 endeksini etkileyen temel makro
ckonomik degiskenleri tespit etmektir.
Bu ama¢ dogrultusunda literatiirde
tim piyasa araglarmi1 ve ckonomiyi
etkiledigi kabul edilen cari islemler
ac1g1, dig ticaret dengesi, dogrudan
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yatirimlar, portfoy: yatirimlart,
emisyon hacmi, para arzi, gayri safi
yurtici hasila, yurti¢i krediler, kapasite
kullanim orani, sanayi iiretim endeksi,
dis borg, tiiketici fiyatlar1 endeks
serisini iceren temel makro ekonomik
degiskenler ve altin fiyatlari, acgik
piyasa iglemleri ters repo faiz oranlari,
acik piyasa ters repo islemleri islem
hacmi, dolar ve euro doviz kurundan
olusturulan déviz sepeti, bankalararasi
para piyasas1 gecelik (overnight) faiz

oranlar1 serilerini iceren alternatif
yatirim  araglarmm  getirileri  veri
olarak almmis ve IMKB 100
endeksini  etkileme giici  tespit
edilmeye caligilmastur.

2. LITERATUR

Onceki  calismalarda  hisse

senedi endeksinin ya da endeksin
getirisi ~ ile  makro ekonomik
degiskenler arasindaki iligki degisik
analiz ydntemleri ile incelenmistir.
Arastirmalarda  makro  ekonomik
degisken olarak genellikle para arzi,
enflasyon, gayri safi yurti¢i hasila,
cari  islemler hesabi, dogrudan
yatirimlar, portfoy: yatirimlart,
emisyon, doviz kuru, faiz oranlari,
gibi degiskenler kullanilmistir.
Aragtirmaya esas alman endekse,
arastirma yapilan tilkelerin makro
ckonomik kosullarina gére hisse
senedini etkileyen makro ekonomik
gostergelerin de farkhilik gosterdigi
goriilmiistir,

Nishat ve Shaheen (2004),
Karagi Menkul Kiymetler Borsasi
Endeksi ile makro  eckonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi
1973:01-2004:04 donemi icin
aragtirmiglardir. Aragtirmalarinin
sonucunda, hisse senedi fiyatlarmimn en
biiyilk pozitif: belirleyicisi olarak



sanayi Uretim endeksini, en biyiik
negatif  belirleyici  olarak  ise
enflasyonun oldugunu bulmuslardir.

Wongbangpo ve Sharma (2002),
hisse senedi endeksine dayanarak,
hisse senedi fiyatlar1 1ile makro
ckonomik  degiskenler arasmdaki
iliskiyi inceledikleri arastirmalarda,
GSMH, TUFE, para arzi, faiz orani ve
doviz kuru degiskenlerini
kullanmiglardir. Endonezya, Malezya,
Singapur, Filipinler ve Tayland hisse
senedi  piyasalart  i¢cin  yapilan
aragtirmada, makro ekonomik
degiskenlerle hisse senedi fiyatlari
arasinda bir nedensellik oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Wongbangpo
ve Sharma (2002), enflasyon ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir
iligki tespit ederken faiz oranlar1 ile

hisse senedi fiyatlar1  arasinda,
Filipinler, Singapur ve Tayland
piyasalarinda negatif yonli,

Endonezya ve Malezya piyasalarinda
ise pozitif yonli bir iligki tespit
etmiglerdir. Ayrica, doviz kurlar1 ile
hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
Endonezya, Malezya ve Filipinler’de

pozitif,  Singapur ve  Tayland
piyasalarinda ise negatif yonli
illigkinin  varlig1 tespit etmislerdir.

(Erdem vd, 2006, s:127).

Gelismekte olan hisse senedi
piyasalarma  yapilan  yatirimlarm
biiylimesinde yabanct yatirimeilarin
olduk¢a dnemli bir rol oynadigi kabul
edilmektedir. Richard (2004), Bekaert,
Harvey ve Lumsdain (2002) gibi
arastirmacilar, yabanci yatirimecilarin
gelismekte olan sermaye piyasalarini
izleyerek yiiksek getiri avantajlarindan
yararlandiklarini ortaya koymuslardir
(Richard, 2004, s:2). Genel olarak
yabanci sermayenin gelismekte olan
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iilkelere gelmesi o iilkedeki hisse
senetleri  tizerinde  pozitif  etki
yapmustir. Meksika’da 1997 yilinda
yapilan bir arastrmada yabanci
yatirmmeilarin hisse senedi alimlariyla,
borsa endeksi arasmmda  Onemli
sayilacak derecede pozitif
korelasyonun  varligt  saptanmistir.
Meksika Borsasi’nda yabanci
yatirmmeilar tarafindan yapilan %1°lik
bir yatirrm artigr, hisse senedi
endeksini %13 artirmustir (Korkmaz,
1999, s:250).

Levine (1991), Levine ve Zevos
(1995), Demirgue-Kunt ve Levine
(1996), gelismekte olan ekonomik
biyiime ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Fama (1981, 1990), French ve
digerleri (1987), Chen (1991), Ferson
ve Harvey (1991, 1993) ise
Amerika’daki ve diger ilkelerdeki
borsalarda, enflasyon, faiz orani,
iretim gibi  finansal ve makro
ckonomik degiskenlerle hisse senedi
getirileri arasmdaki iligkiyi
inceledikleri arastirmalarinda degisik
diizeylerde, hisse senedi getirileri ile
makro  ekonomik  ve  finansal
degiskenler arasinda iligki
bulmugslardir (Padhan, 2007, s:741).

Tiirkiye’de IMKB endeksi ile
makro ekonomik gostergeler
arasindaki iligki degisik dénemler i¢in,
degisik analiz yontemleri kullanilarak
aragtirtlmigtir,  Farkli arastirmalarda,
IMKB endeksi ile GSMH, faiz orani,
doviz kuru, para arzi, biitge agigindaki
azaliglar, emisyon hacmi, yabanci
sermaye menkul kiymet stogu, ihracat,
kapasite kullanim orani, cari islemler
dengesi, enflasyon ve sanayi liretim
endeksi  arasinda  iligki  tespit
edilmistir.



Karagéz ve Armutlu (2007),
finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligki i¢in nedensellik
analizi yaptiklar1 arastirmalarinda,
1988-2006 dénemi i¢in, IMKB 100
endeksi ile GSMH arasindaki iligkiy1
incelemiglerdir. Aragtirmalarmin
sonucunda GSMH’daki biiyiimenin
hisse senedi endeksinin biiyiimesinde
etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Erdem&Erdem  ve  Arslan
(2006), makro ekonomik
degiskenlerle IMKB 100 endeksi

arasindaki volatilite gegisliligini, Ocak
1991 ve Ocak 2004 dénemi icin VAR
modeli ile inceledikleri
arastirmalarinda faiz orani, déviz kuru
ve M1 para arzindan IMKB 100
endeksine tek  yonli  volatilite
gecigliliginin oldugunu tespit
etmislerdir.

Chambers, Iseri ve Cilingirtiirk
(2003), 1999:01-2001:12 dénemi i¢in,
borsa islem hacmi ve bilegik
endeksdeki degisiklikleri Dbelirleyen
makro ckonomik gostergeleri
aragtirmislardur. Aragtirmalarmin
sonucunda, IMKB 100 endeksini
artran makro ekonomik faktérler
olarak biitce acigindaki azaliglari,
emisyon  hacmindeki ve  dolar
kurundaki artiglar1 tespit etmislerdir.
Endeks iizerinde marjinal etkisi en
yiilksek olan gdstergenin yabanci
sermaye menkul kiymet stogu oldugu,
dolar kurunun da bunu izledigi
belirlenmistir. Aylik ortalama islem
hacmini artiran unsurlarin ise yabanci
sermaye menkul kiymet stogunda,
ihracat, kapasite kullanim orani1 ve
emisyondaki artiglar oldugu
goriilmiistiir. Yabanc1 sermaye
menkul kiymet stogu, hem endeksi
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hem de aylik ortalama islem hacmini
artiran degisken olmustur.

Aras ve Mislimov (2003),
hisse senedi ve sermaye piyasast
getirileri  ile reel faiz oranlari
arasindaki iligkiyi regresyon analizi ile
aragtirmiglar ve negatif yonlii bir iligki
bulmuglardir. Ayni sekilde Kasman
(2003), hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasindaki nedenselligi
aragtirdiklar1  ¢aligmalarinda uzun
donemde doviz kuru ile hisse senedi
getirileri  arasinda  bir  iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir (Ege-
Bayraktaroglu, 2007).

Akgoraoglu ve Yurdakul (2002),
1987:01-2001:12 doénemi i¢in global

faktorlerin - hisse senedi  getirileri
lizerine etkisini arastirdiklart
caligmalarinin ~ sonucunda, IMKB

bilesik endeksi ile doviz kuru ve cari
islemler dengesi arasinda anlamli ve
negatif yonli iliski bulunmustur.

Yimaz, Gingér ve Kaya
(1997), 1990:01-2003:12 doénemi i¢in
hisse senedi fiyatlartyla bazi makro
ckonomik  degiskenler arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir.
Arastirmalarinda, agiklayict degisken
olarak tiiketici fiyat endeksi, para arzi,
faiz orani, doviz kuru, dis ticaret
dengesi ve sanayi {iiretim endeksini
kullanmiglardir. Aragtirmalarinin
sonucunda, kullandiklar: analiz
yontemine gére makro ekonomik
degiskenlerle hisse senedi fiyatlari
arasinda farkli derecelerde iligki tespit
etmislerdir.

2. ARASTIRMA
2.1. Arastirmanin
Sinirlar:

Bu arastirmanin amaci, IMKB
endeksini  etkileyen  makro

Amaclt  ve
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ckonomik gostergeleri tespit
etmektedir.

Kurumsal ve bireysel
yatirimcilar, ozellikle de portfoy:
yoneticileri ve  hedge  fonlarm

yoneticileri risklerden korunmak ve
daha fazla gelir elde edilmek icin
hisse senedi endeksini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi ile ilgilenirler.
Diger yandan hisse senedi endeksini
etkileyen faktorlerin tespit edilmesi
ayni zamanda dolayli olarak hisse
senedi endeksine dahil olan girketlerin

de degerini etkileyen faktorler
hakkinda bilgi vermesi anlamina
gelmektedir.

Endeksi etkileyen makro
ckonomik  degiskenlerin  etkileme

derecesini ve yoniinii tespit etmek i¢in
coklu dogrusal regresyon analizi
yapilmistir.

2.2, Arastirmada
Degiskenler
Aragtirmada kismen krizlerin
etkisinin  goriilmedigi ~ 2002:01-
2007:12; 2003:01-2007:12; 2004:01-
2007:12; 2005:01-2007:12 dénemleri
aylik  verileri kullanilmig ve bu
donemlere iliskin bir ¢ok model
denenmistir. Goézlem sayis1  kabul
edilebilir sinirin altina diiseceginden
ve istatistiksel sonuglarmm agidan
anlamli olup olmadigmi belirlemek
icin gerekli olan testler
yapilamayacagindan daha kisa
donemler i¢in analiz yapimamustir.
Veriler TCMB ve TUIK web
sitelerinden elde edilmistir.

Arastirmaya IMKB 100 endeksi
bagimli  degisken olarak  dahil
edilmistir. Hisse senedi endeksleri
hisse senedi fiyatlarinin genel seyrini
belirlemek i¢in kullanilir. Her bir

Kullanilan
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sirketin hisse senetlerinin son islem
fiyatmin, o sirketin borsada islem
goren toplam hisse senedi adedi ile
agirliklandirilarak  dikkate — alinir.
Istanbul Menkul Krymetler
Borsasi’'nda genel fiyat diizeyini
belirlemek i¢in  kullanilan  temel
endeks IMKB 100’diir. Bu endeks,
piyasa degeri en yiiksek 100 sirketi
icerir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz
degiskenler temel makro ekonomik
degiskenlerden  olusturulmus  ve
asagidaki  tabloda  gosterilmistir.
Modellerde kullanilan degiskenlerden
dolar ve euro arasmnda yiksek
korelasyon tespit edildiginden bu iki
degiskenden birini tercih etmek yerine
her iki kurun ortalamast alinarak
analizlere dahil edilmistir.

Makro eckonomik degiskenlere
iligkin zaman serisilerinin bir cogunun
birim kokii vardir. Diger bir degisle
seriler duragan degildir. Zaman
serilerinde serinin duragan olmadigi
durumlarda, R” yiiksek ¢ikilabilir ve
sahte regresyon ortaya cikabilir. Bu
durumda 6ngdrii  yapilmasi hatali
olacagindan serilerin dogal
logaritmasi ve farki almarak birim kok
testi  yapilmis ve  arastirmada
kullanilan degigkenler ve birim kokii
olmayan seriler tabloda belirtilmistir
(Damodar, 2005, s: 713; Isigicok,
1994, s: 48). Analizde kullanilan
degiskenlere ait serilerin  birim
koklerinin olup olmadig1 (duragan
olup  olmadiklar1)  Dickey-Fuller
testleri kullanilarak tespit edilmistir.
Aragtirmada gayri safi yurti¢ci hasila
(Dickey-Fuller Test Istatistigi: -
2.783241), yurti¢i krediler (Dickey-
Fuller Test Istatistigi: -2.922439) ve
kapasite kullanom oran1 (Dickey-



Fuller Test Istatistigi: -3.402286) oldugunda bu degiskenler
degiskenlerinin test istatistigi arastirmanin modeline dahil
sonuglart %35 hata paymin iizerinde edilmemistir.
Tablo 1: Arastirmada Kullamilan Degiskenler
Potansiyel Degiskenler (Modellerde kullanilmadi) Dickey- Olasilik
Fuller
Test
Istatistigi
XP1: Gayri Safi Yurti¢i Hasila -2.783241 0.2091
XP2: Yurti¢i Krediler -2.922439 0.1624
XP3: Kapasite Kullanim Orant -3.402286 0.0606
Modellerde Kullanilan Degiskenler
Y: IMKB100 Endeksi -7.844146 0.0000
X1: Cari Islemler Hesab1 -4.725320 0.0015
X2: D1g Ticaret Dengesi -5.287640 0.0003
X3: Dogrudan Yatirmmlar (yurtici) -8.511271 0.0000
X4: Portfoy Yatirimlar: (yiikiimliiliikler) -6.201372 0.0000
X5: Emisyon Hacmi -13.44858 0.0001
X6: Para Arz1 (LO=M3+Déviz Tevdiat Hesabi) -5.877870 0.0000
X7: Sanayi Uretim Endeksi -4.347752 0.0052
X8: Dis Borg (briit) -5.365064 0.0002
X9: 1994 Temel Y1l Tiiketici Fiyatlar1 Endeks Serisi -5.052002 0.0005
X10: Altin Fiyatlar1 (Londra Piyasasi) -8.424330 0.0000
X11: Agik Piyasa Islemleri Agirlikli Ort. Faiz (ters -4.866598 0.0010
repo) (1gitin)
X12: Acik Piyasa Repo ve Ters Repo Islemleri (1giin) -3.889344 0.0218
YTL tutari
X14: Bankalararasi Para Piyasast ON TCMB -8.457244 0.0000
Kotasyon (1gecelik)
Aciklayici Degisken
X13: (Dolar kuru + Euro kuru)/2= Déviz Sepeti -6.233440 0.0000

2.3. Arastirmanin Modeli
Arastirmada  2002:01-2007:12;
2003:01-2007:12;  2004:01-2007:12;
2005:01-2007:12 doénemlerine iligskin
bir ¢cok model denenmistir. 2002:01-
2007:12 donemine iligskin, olusturulan
modellerde  bagmmli  degiskendeki
degisimleri agiklama giicii yiiksek
olan bagimsiz degiskenleri gosteren
bir model elde edilememistir.
Denenen modellerde bir tek doviz
kuru katsayisina gore anlamli bir
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aciklayict degisken olarak bulunurken
modellerin R*’leri 0.50’nin ¢ok altida
bulunmustur. 2003:01-2007:12
donemi i¢in en 1yl model olarak
IMKB 100 endeksini 0.47 oraninda
aciklayan bir model elde edilmistir.
Ancak bu modelde kullanilan
bagimsiz degiskenlerinden déviz kuru,
bankalararast  (interbank)  piyasa
gecelik faiz oranlart ve dig borg
degiskenlerinin katsayilar1 %35 hata
payt ile anlamli bulunurken %11 hata




pay1 ile dogrudan yatirimlar ve %16
hata pay1 ile portfoy yatirimlaridir.
Ayrica bu modelin yeterliligini
aragtirmak i¢in yapilan testlerden
otokorelasyonun var olup olmadigini
belirlemek i¢in yapilan Breusch-
Godfrey-serisel korelasyon Lagrange
Multiple testi sonucu 0.045 olasilikla
dogru ¢ikmistir. Bu sonuglara gére bu
modelin tartigilabilir bir model olmasi
nedeniyle ayni degiskenlerle 2004:01-
2007:12  dénemi  i¢cin  modeller
denenmis ve regresyonun
varsayimlarin1 da saglayan 0.58’lik
aciklayict giicli sahip olan bir model
elde edilmistir. Bu model katsayilari
acisindan altmm fiyatlar1 ve doviz
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kurunun agiklayict degiskenler olarak
modelde yer aldig tespit edilmistir.

14 makro ekonomik degisken
2005:12-2007:12  doénemi i¢in de
analiz edildiginde bu dénem i¢in
sadece doviz kuru degiskeninin
katsayismin anlamli oldugu ve sadece
doviz kurunun IMKB 100 endeksi
tizerine etkili bir faktér oldugu tespit
edilmistir.  DOviz  kurunun  hem
2003:01-2007:12,  2004:01-2007:12
hem de 2005:01-2007:12 doénemi i¢in
anlaml1 bir degisken olarak bulunmasi
nedeniyle arastirma déneminin
2005:01-2007:12  olmasmnin  daha
tutarl olacagina karar verilmistir.



Model: (InY: — InY+.1) = (Boln-Boln) + (BInX13 — BInX13¢4) + (e-€1)

Tablo 2: 2005:01-2007:12 donemi Regresyon ve Regresyon Varsayimi Sonuclar

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Sample: 2005:01 2007:12
Included observations: 36

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.018490 0.007099  2.604720 0.0135
Déviz kuru -1.470750 0.227793 -6.456514 0.0000
R-squared 0.550779 Durbin-Watson stat 1.680137
F-statistic 41.68657  Prob(F-statistic) 0.000000
Normal Dagilim
Testi Sonucu:
Jarque-Bera 3.044002 Probability. 0.218275
Otokorelasyon
Testi Sonucu
Breusch-Godfrey: 0.411567  Probability 0.666069
Ser.Cor.LM Tst F-
stat
Degisen Varyans.
Testi Sonucu
White 0.453984  Probability. 0.639000
Heteroskedasticity.
Test (F-statist)

Model’de R* = 0.55dir. Bu IMKB 100 endeksinin degerini
sonuca gore bagiml degiskenlerdeki aciklamada yeterli olmadigini
degismelerin  0.55’1 modele giren gostermektedir. Modellerde kullanilan
aciklayict degiskenlerle agiklanmakta, degiskenler icinde diger diinya

0.45’si ise modele dahil edilmeyen
degiskenlerle acgiklanmaktadir. Buna
gore doviz kuru bir birim azaldiginda,
1.4707 oraninda IMKB 100 endeksi
artmaktadir.

Ancak, modelin 0.55 oraninda
aciklayict olmasi, déviz kurunun
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iilkelerindeki ekonomik degismelere,
diger tlkelerdeki yatirim araglarmnin
getirilerindeki degismelere, politik ve
sosyal olaylara ve manipiilasyona
iliskin degiskelerin almmadig1
gbzoniine alinirsa, bu degiskenlerin



0.45 oranmnda IMKB 100 endeksini
etkileyebilecegini soyleyebiliriz.

SONUC

Hisse senedi endeksini etkileyen
faktorlerin tespiti amactyla IMKB 100
icin  2002:01-2007:12  donemini
kapsayan farkli dénemler ve farkl
modeller i¢in yapilan arastirmanin

sonucunda sadece doviz kurunun
IMKB 100 endeksini etkileyen
anlamli  degisken oldugu tespit

edilmistir. Ozellikle 2005:01-2007:12
donemi icin aylik verilerle yapilan
regresyon analizinin sonucunda déviz
kurunun IMKB 100 endeksindeki
degisimlerin 0.55’ini agiklama giicline
sahip oldugu gorilmiistiir. Ancak, bu
oranm IMKB 100 endeksindeki
degisimleri agiklama giicii agisindan
yeterince  yiiksek  olmadift  ve
donemlere gore degisebilecegi
vurgulanmalidur.

Bu aragtirmanin sonucu,
Wongbangpo ve Sharma (2002)’nin
Singapur ve Tayland piyasalart igin
yaptiklart  arastirmayi  destekler
niteliktedir. Wongbangpo ve Sharma
(2002), hisse senedi fiyatlar1 ile doviz

kuru ile hisse senedi endeksi
arasindaki negatif: yonli iliskinin
varligmt  bulmuslardir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast i¢in

yapilan arastirmalardan, Akgoraoglu
ve Yurdakul (2002)’un c¢aligmalar ile
de ayn1 yonde bulgu elde edilmistir.
Akgoraoglu  ve Yurdakul (2002),
1987:01-2001:12 doénemi icin, IMKB
bilesik endeksi ile déviz kuru ve cari
islemler dengesi arasinda anlamli ve
negatifiyonli iligki bulmuslardir.

Ancak, arastirmanin  sonucu
Chambers, Iseri ve Cilingirtiirk
(2003)’tin  1999:01-2001:12 ddénemi
icin, bilesik endeksdeki degisiklikleri
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belirleyen makro ekonomik
gostergeler lizerine yaptiklar1
arastirmanin sonucu ile ¢elismektedir.
Chambers, lIseri ve Cilingirtiirk

(2003), aragtirmalarin dolar kuru ile
IMKB bilesik endeksi arasinda pozitif;
iligki tespit etmislerdir.

Doéviz kurunun mikro agidan
sirketler, makro acidan genel ekonomi
tizerinde etkisi vardir. Ayrica firmalar
acisindan etki iki yonlii ortaya ¢ikar.
Hem firmalarin varliklar1, kaynaklari,
gelir ve giderleri etkilenir hem de
ckonominin  bozulmasi  nedeniyle
firma deger kaybimna ugrar, uluslararasi
kaynak bulma giicliikleri, dis borg
yilkiimlilikleri  artar, dis  borg
O0deyememe giicliikleri ortaya c¢ikar.
Ekonomik istikrarsizlik dénemlerinde
sermaye yapilary, aktif yapilart vb.
giicli olan sirketlerin dahi firma
degerlerinin  diismesi goézlenen bir
durumdur. Déviz kurunun belli bir
diizeye kadar yiikselmesi sadece
uluslararas1 pazarlara mal ve hizmet
thra¢ eden wuluslararast pazarlarda
rekabet eden firmalarin  rekabet
giictinii yikseltir. Diger yandan doviz
kurunun diismesi tilke i¢i yatwrimlari
artirabilir. Bu ag¢idan doéviz kurunun
diismesi gelecege iliskin yatirimlar
acisindan daha olumlu sonug¢lar ortaya
cikartabilir. Ancak, fayda ve maliyet
acisindan distiniildigiinde ekonomik
acidan hangi durumun sirketler i¢in
daha  olumlu  sonuglar  ortaya
cikaracagl arastirilmas: gereken bir
durumdur.

Doéviz  kuru  ulusal  wve
uluslararas1 politik, sosyal, ekonomik
durumlarin bir éncti gostergesi olarak
da ortaya ¢ikmaktadir. Savag, gelismis
ilkelerdeki politik istikrarsizlik, terdr,
gelismis iilkelerdeki issizlik, faiz orani



gibi temel ekonomik gdstergelerdeki
degisimlere doviz kuru anlik tepki
vermektedir.  Ozellikle  uluslarasi
diizeyde kaynak  saglayan ve
ihracatv/ithalati yiikksek olan firmalarin
doviz  kurundaki  degisimlerden
etkilenmemesi ve doviz kuru riskine
karst korunmak i¢in dovize dayali
forward, opsiyon, futures gibi tiirev
araglart kullanmalar1 kur risklerini
azaltacaktir.

Endeksi etkileyen faktorlerin
0.55’1 doviz kurundaki degisimler ile
aciklanirken endeksi etkileyen
faktorlerin 0.45’in1 diinya
ckonomilerindeki gelismeler, diger
yatirim  araglarmin  getirilerindeki
degisimler, sirketlere iliskin piyasa
defter degeri, fiyat kazang orani gibi
bilgiler, manipiilasyon  oldugunu
sOyleyebiliriz. Ancak, yukarida da
vurgulandigt gibi hem déviz kurunun
bu etkileri dolayli olarak yansittigi
hem de IMKB endeksini etkileyen

faktorlerin - uzun doénemde ayni
kalmayabilecegi gercegi thmal
edilmemelidir.
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