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OZET

Kiresellesme olgusuyla birlikte finansal pazarlar arasindaki sinirlar ortadan
kalkmistir. Finansal pazarlar arasindaki bu iligki, bilginin édnemini gindeme
getirmektedir. Bilgi olgusu, buglin finansal pazarlarin etkinlik diizeyini belirleyen
en dnemli dlgut olarak goérilmektedir. Bilgiye dayall bir ekonomide yatirimcilar,
bilginin tirl ve hisse senedi fiyatina yansima derecesine bagl olarak yuksek
tutarda kazang ve kayiplarla karsilagabilmektedir. Ozellikle IMKB gibi gelismekte
olan llkelerdeki menkul kiymet piyasalarinda bu etki kendini yogun olarak
hissettirmektedir. Calismada 6ncelikle makro ekonomik faktdrler ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiler incelenmis, daha sonra etkin pazar kurami ve etkin
pazar kuramindan sapmalar olarak finansal anomalilere yer verilmistir. Konuya
iliskin literatiir taramasinin ardindan, makro ekonomik faktérler ve IMKB 100
endeks getirileri arasindaki iligkiler arastinimistir. Piyasada makro ekonomik
faktorlere dayali olarak yasanan soklarin endeks (izerindeki etkilerinin
saptanabilmesi amaciyla endeks getirileri bazinda regresyon modelleri
olusturularak hipotez testleri yapilmig, sonuglar yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Pazar Kurami, Piyasa Anomalileri, Makro Ekonomik
Faktorler

ABSTRACT

With the concept of globalization, boundaries in the financial markets removed
in parallel with the geographical boundaries. Importance of the relations
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between the financial markets highlights the importance of the information.
Information seen as a most important factor that effects the efficiency of the
financial markets. In an information based economy investors meet with gains
and losses according to relation of information with the stock prices. High gains
and losses named as financial anomalies maintain their effects on the economy
for specific periods of time. Specially financial markets in the emerging
economies like ISE reflects this deeply.

Information based financial anomalies appears arises as a result of different
factors. These factors are related with time, economical and financial structure
of the firm, past stock prices, political factors and economic indicators.
Anomalies can be analyzed under the heading of seasonal anomalies, cross-
sectional anomalies, technical anomalies, politic related anomalies, economy
related anomalies. In this study it is aimed to analyze the economy related
anomalies and their effects. In line with this aim efficient market hypothesis is
investigated and anomalies are taken as departure from efficient market
hypothesis. After the literature related with the topic relation between the macro
economic factors with the ISE-100 searched. To obtain the effect of economic
shocks on indexes regression models are build up and results are analysed.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Market anomalies, macro economic
factors

1. GIRIS

Gindmizin temel ekonomik, politik ve sosyal konularini kavramak igin asgari
dizeyde de olsa bir ekonomi bilgisine ihtiya¢ vardir. Temel ekonomik sorunlarin
¢o6zulmesinde ekonomistlerin verileri nasil analiz ettiklerini ve yorumladiklarini
anlamak ¢ok énemlidir.

Makroekonomi, ekonomi biliminin diger branslariyla karsilastiriidiginda yeni ve
gelismesini sirduren bir alandir. Makroekonomi yalnizca ekonomik olaylari
aciklamakla kalmamakta, ayni zamanda yeni ekonomi politikalarn da
gelistirmektedir. Devlet, mali araclan ile ekonomiyi iyi ya da kétu yénde gugli
bicimde etkileyebilir. Makroekonomi, yasama, yulritme, yargl organlarinin
alternatif politikalan degerlendirmelerine yén gdsterici bir nitelik arz etmektedir.

2. MAKRO EKONOMIK FAKTORLER VE HISSE SENEDI
FIYATLARI

Hisse senedi fiyatlarinin ekonomik degiskenlerden etkilenerek dalgalandigi
gdzlemlenmektedir. indirgenmis nakit akimlarn modeli bu gézlemin teorik
gergevesini olusturmaktadir (Kasman, 2006; 89). Hisse senedinin getirisi, o
hisse senedine yatim yapan ekonomik birimlerin gelecekte elde edecekleri
nakit  akiglarinin iskonto  edilmis degerlerinin toplamidir. Yani
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P, :ZtE(Ct)/(1+ kt)t’dir. Beklenen nakit akislarinda E (c) veya iskonto

oraninda (k;) herhangi bir degisme, hisse senedi getirisini (P,) etkileyecektir.
Denklemde iskonto orani risksiz faiz orani ve risk primi degiskenlerine bagli
oldugundan bir ekonomideki hisse senedi endeksi makro ekonomik
gelismelerden etkilenir (Karamustafa, Kiigtikkale, 2002; 256). Makro ekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirilerini aciklayabilmeleri icin bu degiskenlerin
koentegre olmasi yani uzun dénemli olarak birlikte hareket etmeleri
gerekmektedir.

Gelismis Ulke piyasalan ile karsilastinldiginda, Tirk sermaye piyasasindaki
hisse senetlerinin oldukga ylksek oranda ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki
degiskenlerden etkilendigi sdylenebilir. Bundan dolayi, faiz oranlarn veya doviz
kurlarindaki degisiklikler, IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)'deki hisse
senetleri getirilerini hemen etkileyebilmektedir (Kanalici, 1997, 16).

2.1. Para Arz1 Ve Hisse Senedi Getirileri

Para arzi, menkul kiymetler piyasasinda islem goren hisse senedi getirilerini
etkileyen 6nemli unsurlar arasindadir (Kanalici, 1997; 51). Genel kani para
arzindaki artislarin hisse senedi getirilerinde artislara neden oldugu yénindedir.
Para arzindaki degismeler, genel ekonomi U(zerindeki dolaysiz etkilerinden
dolayi oncelikle finansal piyasalari etkilemektedir. Para arzindaki artis orani
yiksek ise, kredi olarak borg verilebilecek para miktarindaki fazlaliklarindan
dolay! piyasa faiz oranlar diisecektir. Ayrica para arzindaki yiksek artis orani,
firmalarn faaliyetlerinde artis ve ekonomik biyumeye neden olarak, hisse
senedi getirilerini artirici rol oynayacaktir. Bu etkilerin étesinde, yiksek para arzi
artisi enflasyona da neden olarak faiz oranlarini artiracaktir. Dolayisiyla para
arzindaki artis nedeni ile ortaya cikan hisse senedi getirilerindeki artis,
enflasyonu kontrol etmek amaciyla uygulanan kisittamalar nedeni ile olumsuz
etkilenecektir (Durukan, 1999; 27).

Ekonomik sistem icerisinde Merkez Bankasi para arzini normal artis oranindan
daha hizli artirdiginda, halkin tasarrufuna cari iglemleri icin ihtiya¢ duydugu nakit
paradan daha fazlasi gecer. Bu durumda para arzindaki artig, reel gelirde artisa
sebep olur. Ortaya cikan yeni satin alma glici toplam harcama miktarini
yikseltir. Kigilerin para arzi artisi ile beraber mal ve hizmetleri daha fazla satin
almas! bazi sartlara baghdir. Artan para arzi, iglem, ihtiyat ve spekiilasyon
amacliyla elde tutulan para arasinda bdélinmektedir. Para arzi artiginin
tamaminin islem amaciyla talep edildigi kabul edilirse, artan para mal ve
hizmetlere olan talebe etki edecek ve artmasina sebep olacaktir. Buna karsilik
para arzinda meydana gelen artis, atil kalemlere ayriliyorsa (spekiilasyon), bu
taktirde sirecin faiz orani nedeniyle dolayl olarak islemesi sézkonusu olacaktir.
Para miktarn yukselip spekiilasyon gidisi arttikga faiz orani disecek ve faiz
oranindaki diisiis ise yatinmlan artiracaktir (Kaltir, 1998; 15).
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Darrat (1990), Kanada borsasi igin, parasal taban degiskeni, biitce acigi ve
hisse senedi getirilerini iliskilendirmistir. Calismada, Kanada borsasi igin parasal
taban ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski saptanamazken,
bitce acigindaki artisin borsa endeksini negatif yonli olarak etkiledigi
gorulmuistar. Marshall (1992), Abdullah ve Hayworth (1993) ABD. icin yaptiklari
nedensellik testi sonucunda para arzindan, borsa endeksine dogru tek yonli
olarak bir nedensellik iligkisi saptamiglardir. ABD. icin borsa endeksi ile para arzi
arasinda pozitif yonli bir iliski saptanmistir. Rogalski ve Vinso (1997), ABD icin
yaptiklan ¢alismada para arziyla, borsa endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik
iliskisi saptamiglardir.

2.2. Enflasyon Oran1 Ve Hisse Senedi Getirileri

Enflasyon, cari fiyatlar diizeyinde toplam talebin, toplam arzi asmasi halidir.
Bunun sonucu olarak, fiyatlar genel diizeyi ylikselmeye baslayacaktir. Fiyatlar
genel seviyesindeki degisiklikler, menkul kiymetlere yapilan yatinmlarin tahmini
kazanclarini ve dolayisiyla menkul kiymet fiyatlarini etkiler. Gelismis Ulkelerde
bu konu ile ilgili gergeklestirilen birgok arastirma celiskili ampirik kanitlar ortaya
koymustur. Dolayisiyla enflasyonun hisse senedi getirileri lzerindeki etkisi
tarismalidir. Enflasyonun siresi ve siddeti, hisse senedi getirilerine ne tir bir
etki yapacaginin belirleyicisidir (Kaltdr, 1998; 14).

Iimli bir fiyat artisi mal ve hizmetler ile menkul kiymetlere yapilacak yatinmlar
icin elverisli bir ortam yaratabilir. Boyle bir durumda Uretilen mallara karsi efektif
talep yetersizligi endisesinden kurtulan girisimciler mevcut sermayenin tam
calismasini saglamayi tercih edeceklerdir. Béylece ekonominin, talep yetersizligi
nedeniyle Uretim imkanlarinin altinda calismasi 6nlenecektir. Diger taraftan
fiyatlar genel seviyesinde goriilen bdyle bir artig, yatinm yapma arzusunu ve
imkanini artirici yoénde etki yapacaktir. Bunun sonucunda sirketlerin nominal
kazanclarinda artis gorulecektir. Sonu¢ yine dagitilan temettilerin payinin
artmasi ve sonrasinda hisse senetlerinin degerinin yikselmesidir.

Enflasyon, faiz orani araciligiyla da hisse senedi getirilerini etkileyebilir. Yiiksek
ve uzun sireli enflasyon, faiz oraninin da yilikselmesine sebep olacaktir. Hisse
senedi degeri ile faiz orani arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir.
Dolayisiyla faiz oranlarinda yiiksek enflasyon sebebi ile olusan bir ylkselme,
piyasa fiyatini ve hisse senedi getirisini azaltacaktir. Hisse senedi ile ilgili yatinm
kararlarini enflasyonun buyiklugu, siddeti, suresi bilgileri 1s1dinda yapmak
gerekmektedir (Kaltir, 1998; 15).

Chatrat, Ramchander, Song (1997), calismalarinda Hindistan borsasini
incelemigler, ¢alisma sonucunda milli gelir ile borsa arasinda pozitif, enflasyon
arasinda ise negatif yonlu bir iliski saptamislardir.

Caparole ve Jung (1997) New York borsasi icin yaptiklan galismada, beklenen

ve beklenmeyen enflasyon ile milli gelir ve borsa endeksi arasindaki iliskileri
incelemislerdir. Fakat milli gelir degiskeni; borsa endeksi ve enflasyonun
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bulundugu modele dahil edildiginde enflasyon degiskeni negatif ve anlamli
olmaya devam etmistir.

Choudry (1999), Latin Amerika Ulkelerinde (Meksika, Venezuella, Sili, Arjantin),
enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada
Arjantin ve Sili'de beklenen enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif yonli bir iligki oldugu, Meksika'da ise bu iliskinin ters yonli oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Panayotis, Apergis, Xanthakis (2001), Meksika, Hindistan, Kore, Brezilya,
Arjantin, Yunanistan, Japonya, Almanya, ingiltere ve ABD. igin yaptiklar
calismada, gelismis ve ylksek enflasyon yasayan llkelerde hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda,
gelismis Ulkelerde borsa endeksi ile enflasyon arasinda anlamli bir iliski olmadigi
sonucuna ulasmiglar, yilksek enflasyon yasamis (lkelerde ise enflasyonun
borsa endeksi tizerinde negatif yonlu bir etkisi oldugunu saptamiglardir.

2.3. Faiz Oranlari Ve Hisse Senedi Getirileri

Faiz oranlan hem bir makro ekonomik gosterge, hem de hisse senetlerinin yakin
bir ikamesidir. Tuarkiye’ de kamu gelirlerinin  kamu harcamalarnni
karsilayamamasi, devletin sermaye piyasalarindaki agirigini gin gegctikce
artirmakta dolayisiyla faiz oranlarn ylkselmektedir. Repo ve hazine bonosu
getirilerinin risksiz olusu ve bunlara uygulanan kisa vadedeki yliksek faizler,
hisse senetlerine olan uzun vadeli yatinmlan etkilemistir (Diril; 2000, 91).
Yatirnmcilar, yatinmlarindan elde edecekleri getiri oraninin en az piyasadaki faiz
orani kadar olmasini beklerler. Dolayisiyla bu orani, yatinmlarindan bekledikleri
nakit akislarinin bugtinkii degerini belirlerken iskonto orani olarak kullanirlar. Bu
nedenle de hisse senedi getirileri faiz oranindaki degismelerden ters ydnde
etkilenir (Kaltir, 1998; 17). Faiz oraninin gercek degderin hesaplanmasinda
kullanimi, bu oranin yatinmcinin al/sat kararinda dolaysiz olarak etkin bir rol
oynamasina neden olur (Durukan, 1999; 27).

Piyasalarda bulunan atil para, faizlerdeki degisikliklere gére kendine bir yén
tayin etmektedir. Fon arz ve talebindeki degismeler faiz oraninin da
degismesine neden olmaktadir. Egder piyasanin fon ihtiyaci fazlaysa Merkez
Bankasi emisyon karan verir, bu da faiz oranlarinin digsmesine neden olur.
Borsa endeksi ile bankalarin vadeli hesaplara uyguladiklan faiz oranlan ters
orantilidir. Faizler ylkseldikgce hisse senetlerine olan talep azalacagindan dolayi
borsa endeksi disme gbstermektedir. Faizlerde gorilen disme karsisinda ise
fazla para, sermaye piyasalarina yonelecek ve hisse senetlerine olan talep
artacaktir (Diril, 2000, 91).

Ayrica, faiz oranlarindaki artis, finansman maliyetlerini artirarak firmalarin
beklenen kazanglarinda diistise neden olabilir (Durukan, 1999; 27).
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Abdullah ve Hayworth (1993) , Fitzpatrick (1994) calismalarinda ylksek
faizlerin, hisse senedi yatinmlanni alternatif yatinm araclarina yéneltici bir etki
yapacagini saptamislardir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, hisse senetlerinden elde
edilecek olan gelirlerin cari degerini azaltacak ve bu durum hisse senedi
getirilerinin diismesine neden olacaktir. Yatinmcilar, faiz oranlarindaki yiikselme
nedeniyle hisse senedi getirilerindeki diisiis bekleyecekler daha fazla zarar
etmemek igin tasarruflarindaki hisse senetlerini satacaklardir. Alternatif yatirnm
aracglarina yénelmenin sonucu olarak hisse senetlerine olan talep diisecek bu da
menkul kiymetlerin degerinde dismelere sebep olacak ve sonug¢ olarak hisse
senetleri fiyatlan dusuk belirlenecektir (Kalttr, 1998; 17). Abdullah ve Hayworth
(1993) calismalarinda S&P 500 borsa endeksi ile hazine bonosu faiz oranlari
arasindaki iliskiyi incelemisler, iki degisken arasinda negatif yonli bir iligki
oldugunu saptamislardir. Bu negatif iliski, faiz oranindan borsa endeksine dogru
gerceklesmistir. Moosa (1998) calismasinda, yillik verileri kullanmig, borsa
endeksi ile hazine bonosu faiz oranlar arasinda negatif yonla bir iliski oldugunu
saptamistir. Gjerde ve Saattern (1999) Norveg piyasasi igin yaptiklan ¢alismada
borsa endeksi ile ¢ aylik hazine bonosu faiz oranlarn arasindaki iliskileri
incelemigler, faiz oranlarindaki artislarin, borsa endeksini diisiriici etki yaptigini
saptamislardir.

2.4. Doviz Kuru Ve Hisse Senedi Getirileri

Ulusal ekonomik degerlerin diger Ulkelerle karsilastirilmasi agisindan, ulusal
para ile yabanci para arasindaki dogrudan ya da dolayl olarak bir miibadele
oraninin mevcut olmasi gerekir. Kisaca bu mibadele oranina déviz kuru denir
(Barak, 2005, 53).

Hisse senedi piyasasina yatinm yapan iki tir yatinmci vardir. Bunlardan birincisi;
uzun vadeli ve istikrarli yatinm yapmak isteyen kicguk tasarruf sahipleridir.
ikincisi ise, mal vari@inin bir kismini bu ise yatirmis olan, riski seven kisi veya
kuruluglar olan spekuilatérlerdir. Bu tir yatnmcilar dinamik yapilidirlar ve
alternatif piyasalan da siirekli takip ederler. Bir ekonomide déviz piyasalarinda
gozlenecek surekli artig, yatinmcilarin dikkatini ¢ekecektir. DOviz piyasasinda
gorulen hareketlenme yatinmcilar ellerindeki hisse senetlerini likit hale getirip
ddvize ydnelmesine sebep olacaktir. Déviz fiyatlarindaki ylikselme hisse senedi
talebini azaltacaktir. Bu etki sonucu hisse senedi deger kaybedecek, fiyatinda
doviz kurundaki yiikselme sebebi ile bir disme meydana gelmis olacaktir. Déviz
fiyatlarindaki durgunluk veya diigsme ise mekanizmayi ters yonde isletecek, yani
yatinmlar hisse senedi piyasasina yukselecek ve hisse senetlerine olan talep
artisi fiyatlarinin yikselmesi sonucunu doguracaktir (Kalttir, 1998; 14).

Oskooee ve Sohrabian (1992) calismalarinda ABD igin déviz kuru ve S&P500
endeksi arasinda uzun dénemde herhangi bir iliski bulamazken, kisa dénemde
cift yonli olarak nedensellik iliskisi saptamiglardir.

Durukan (1999) IMKB. iizerine yapt§ calismasinda bir biitiin olarak faiz
oraninin hisse senedi getirilerini agiklamada en etkin makro ekonomik degisken
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oldugunu goéstermistir. Durukan (1999)'a goére, hisse senedi getirileri ile faiz
orani arasindaki iliski negatif yonlidir. Calismaya gore doéviz kuru degiskeni
hisse senedi fiyat endeksindeki degisimleri agiklamada anlamli bir role sahip
degildir Calisma, IMKB Ulusal - 100 endeksindeki degisimleri agiklamada
yalnizca faiz orani ve ekonomik faaliyet degiskenlerinin yeterli oldugunu
godstermektedir. Bu sonug, IMKB’nin yarn gliclii piyasa anlaminda etkin olmayan,
spekiilatif ve si§ bir borsa oldugu goriisiini desteklemektedir (Durukan, 1999; 39).

2.5. Sanayi Uretim Endeksi ve Hisse Senedi Getirileri

Tirkiye’de hikimetler, 6zellikle sanayi Uretiminin artinlmasina yénelik olarak
tesvik politikalan uygulamaktadirlar. Uretim diizeyinin hisse senedi piyasasi
Uzerindeki etkileri, tretim dizeyini temsil eden sanayi tretim endeksi araciligi ile
saptanabilmektedir (Karamustafa ve Kiiglikkale, 2002; 257). Sanayi Uretim
endeksi, ekonomik faaliyetin bir goéstergesidir. Endeks, gelecekteki nakit
akimlarini belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini etkilemektedir. Kasman
(2006)’a gore, sanayi Uretimindeki artis, gelecekte elde edilmesi umulan nakit
akisini ve firmanin karliigini artirarak hisse senedi getirilerini pozitif yénde
etkileyecektir. Bu endeks toplam sanayi Uretiminin yaklasik %70Q’ini iceren
isyerleri ile ilgili bilgileri, endeks sayisina donistirerek ve 1997 yili Uretim
rakamini 100 baz alarak Devlet istatistik Enstitiisii tarafindan hazirlanir.

Gjerde ve Sattern (1999) yaptiklar ¢calismada Norvec¢’'te borsa endeksi ile sanayi
Uretim endeksi arasinda anlamli bir iliski saptamislardir.

Makro ekonomik degiskenlerin hisse senetleri getirilerini etkiledigi gorusi
tzerinde 6nemle durulmasi gereken iki 6nemli nokta bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
fonksiyonel bir iliskinin varligi, digeri ise fonksiyonu olusturan bilesenler
arasindaki etkinin yénudur.

Mahdevi ve Sohrabian (1991) ve Fitzpatrick (1994)’lin ortaya koydugu lizere, bu
fonksiyonda etkinin yoni konusu henlz bir ¢éziime ulasamamistir. Ancak
aralarinda Sharpe (1964), Roll ve Ross (1980), Chen (1983) ve Elton vd.
(1983)’nin de bulundugu ve arastirmalarinda finansal varlik fiyatlama modeli ve
arbitraj fiyattama modelinden yararlanan arastirmacilar, ¢alismalarinda makro
ekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini (getiri oranlarini) etkiledigi
varsayimini kabul etmektedirler (Durukan, 1999; 19 - 24).

Karamustafa ve Kiiglikkale (2002) 1990 - 2001 déneminde Tirkiye’de makro
ekonomik gostergelerin hisse senedi fiyatlarini agiklamada yeterli olup
olmadigini saptamaya yénelik olarak yaptiklar galismada, IMKB endeksinin ilgili
dénemde makro ekonomik degiskenlerin bir sonucu olmadigini, tersine makro
ekonomik degiskenlerin IMKB endeksinden etkilendigini ortaya koymuslardir.
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3. PIYASA ETKINLIiGi

Fama (1970)ya gobre piyasanin etkinlik ol¢itli; menkul kiymet fiyatlarinin,
piyasaya iliskin bilgiler yoluyla tahmin edilebilirlik derecesidir. Pazarin etkin
olmasi i¢in yatinmcilar bilgiye 6zglrce ulasabilmeli, yatinmcilar arasinda rekabet
ve iletisim ortami yaratimaldir (Abeysekara; 2001, 251).

Menkul kiymet piyasalarinda etkinlik (i ayn tipte incelenmektedir (Ozgam, 1996;
115).

a) Bilgi etkinligi: Bilgi etkinligi, bir menkul kiymetin herhangi bir andaki fiyatinin o
menkul kiymet ile ilgili battin bilgileri yansitmasidir. Asimetrik bilgi, bilgi etkinligini
ortadan kaldirnr. Asimetrik bilgi, piyasalarda bazi yatinmcilann, digerlerine gére
daha fazla bilgiye sahip olmasi durumudur. Bu nedenle piyasada farkli bilgiye
sahip olanlar farkli islemler yaparlar (Aras, 2004; 82).

b) Islem etkinligi: Finans teorisinde finansal sistemin esas islevinin, islem
maliyetlerinin azaltilarak piyasa etkinliginin artirlmasi ve asimetrik bilgi sorunun
coziilmesi oldugu savulmaktadir. islem etkinligi, menkul kiymet alim satimlarinin
mimkin oldugu kadar disik maliyetle gerceklestiriimesini ifade etmektedir.
islem etkinligi, bilgi etkinligi ile baglantiidir. Asimetrik bilgi sorunu ortaya
ciktiginda pazar dengesi ilk en iyi degerinden sapma gosterir.

Piyasa seffafligi, yatnmcilarin islem stlreci hakkindaki bilgileri izleyebilme
olanaklanni ifade etmektedir. Yasal diizenlemeler ile saglanan daha fazla
seffaflik, menkul kiymet piyasalarinda etkinligi artiracaktir. (Madhavan, Porter,
Weaver, 1997; 24).

¢) Dagitim etkinligi: Dagitim etkinligi, Ulke kaynaklarinin menkul kiymetler
araciligi ile yatinmcilar arasinda optimal dagitiminin saglanmasidir. Dagitim
etkinligi, bilgi ve islem etkinliginin varhigina baghdir. Bunlardan herhangi birisinin
yoklugunda, kaynaklarin optimal olmayan dagilimi s6zkonusu olur.

3.1. Etkin Pazar Kurami

Etkin pazar kurami belirsizligin hakim oldugu rekabetgi bir piyasa ortaminda sifir
kar dengesine gore fiyatlanin dinamik davranislarini kapsaml bir sekilde
aciklayan hipotezdir (Altun; 1992, 8).

Etkin pazar kurami, belli varsayimlar Uzerine kuruludur. Bu varsayimlar su
sekilde siralanabilir (Altun; 1992, 8):
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» Yatirmci sayisi fazladir ve yatinmcilarin bireysel olarak piyasayi
etkileme guicu yoktur.

=  Menkul kiymetle ilgili saklama, islem ve toplama maliyetleri oldukca
dusuktir. Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya
aninda yayilmaktadir.

= Piyasanin likidite derecesi oldukca yuksektir. Alim - satim giderleri de
dislk oldugundan menkul kiymet fiyatlan genel degisikliklere
kolaylikla uyum saglamaktadir.

= Piyasalann kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve diizenleyici mevzuat
piyasalarin istikrarli galismasini saglamaktadir.

Fakat menkul kiymet piyasalarinda bu varsayimlarin gergeklesmesi imkansizdir.
CUnkl reel olarak faaliyet gosteren bir piyasada yatinmcilarin piyasa ya da
firmalar hakkinda bilgi sadlamalan minimize edilebilir dizeyde de olsa bir
maliyet icermektedir. Ayni zamanda piyasada faaliyet gosteren firmalarnn vergi
yukumluligli de bulunmaktadir. Dolayisiyla reel ekonomide islem yapilan
piyasalar etkin degil, “aksak” piyasalardir.

3.1.1. Zay:if Etkin Pazar Kurami1

Zayif etkin pazar kurami, menkul kiymetlerin gecmise iliskin tim bilgilerinin
bugiinkt fiyatlara yansidigini savunmaktadir. Bdylece hisse senedinin ge¢mis
fiyatlan, gelecek fiyatlarini belirler (Korkmaz, 2002; 53). Zayif formda piyasa
etkinliginde bilgi seti olarak piyasa verileri dikkate alinmaktadir.

3.1.2. Yan Giigla Etkin Pazar Kurami

Yari giclu piyasa etkinligi kamuya duyurulan tim bilgilerin hisse senedi fiyatina
dogrudan yansidigini ifade etmektedir. Zayif etkinlikteki bir piyasada s6zkonusu
olan piyasa verilerine ek olarak hisse basina gelir, temettli, sermaye artirnmlari,
muhasebe sistemindeki degisiklikler ve finansal darbogazlar gibi kamuya
duyurulmus olan tim bilgiler dogrudan ve hizla, hisse senetlerinin fiyatlarina
yansimaktadir (Dagl, 2004, 311).

3.1.3. Giiglii Etkin Pazar Kurami

Gucli piyasa etkinligi, hisse senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus veya
duyurulmamis (6zel) bitin bilgileri yansitugini ileri sirer. Gicli formda piyasa
etkinligi, piyasa verileri ile kamuya duyurulmus mevcut bilgilerin yaninda
kamuya duyurulmamis 6zel bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina aninda ve tam
olarak yansidigini kabul ettigi icin zayif formda piyasa etkinligi ile yan kuvvetli
formda piyasa etkinligini kapsamaktadir (Dagl, 2004, 311).
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3.2. Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomaliler

Etkin pazar kuramina gore hisse senedi fiyatlan her zaman dengededir; ve yeni
bilgi olusmasi durumunda, bu yeni bilgi fiyatlara en kisa zamanda yansitildi§i
icin fiyatlama dengesi bozulmamis olur. Boyle bir durumda hi¢ kimse mevcut
bilgileri kullanarak normal - Ustl getiri saglayamaz. Etkin pazar kuramina
ragmen, fiyatlama modelleri kullanilarak risk ayarlamasi yapildiginda bile,
anomalilere rastlanmaktadir. Anomali kavrami literatiirde teori ile uyugsmayan
gbézlem ya da reailte olarak tanimlanmaktadir. G6zleme dayali bir bulguyu teorik
bir mantik ¢ercevesinde degerlendirmek zor ise veya bu bulguyu agiklamak,
ancak makul olmayan varsayimlar kabul etmekle mimkiin oluyorsa s6zi edilen
bulgu, anomali olarak degerlendirilebilir. Yani anomali genel olarak kabul
gébrmis ilke ve esaslarla uyum icinde olmayan olagandisi davranislardir
(Ozmen, 1997; 11).

Finans literatlriinde birgok ampirik aragtirmaya konu olan “anomali” ¢alismalari -
Ozellikle gelismis hisse senedi piyasalari icin- zayif form etkinlik testlerinin bir
sonucudur. Yapilan galismalarda elde edilen bulgulara gére, kuramin aksine
hisse senedi getirilerinin dénemsel, kesitsel, politik, teknik ve ekonomik
faktorlere dayali olarak trendler gosterdigi, bazi zaman dilimlerinin digerlerine
gore belirgin ve surekli olarak pozitif ya da negatif getiriler sagladigi sonucuna
variimistir. (Keles, 2003; 39).

Hisse senetleriyle ilgili anomaliler, asagidaki tabloda gosterilmistir (Bildik, 2000, 16).

Tablo 1: Piyasa Etkinlik Tipleri

DONEMS_EL KESiTSE[_
ANOMALILER ANOMALILER
Giinlere lligkin » Yonetici
Anomaliler, Ortaklarin
= Giin Ici Etkisi, Etkisi
= Haftanin Gini = Kazang
Etkisi, Duyurular TEKNIK POLITIK EKONOMIK
* On-UgCuma Etkisi ANOMALILER | FAKTORLERE | FAKTORLERE
Etkisi = Firma DAYALI DAYALI
oo e ANOMALILER ANOMALILER
Aylara lligkin BuyuklGgu
Anomaliler, Etkisi
= Ocak Ayl = Fiyat/Kazang
Etkisi, Etkisi,
= Ay Doénlsu = Pazar Degeri/
Etkisi, Defter Degeri
Tatillere lligkinn Orani Etkisi
Anomaliler, = ihmal Edilmis
Hisse Senedi
= Tatil Etkisi, Etkisi

Kaynak: Oztiirkatalay, 2005
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Dénemsel anomaliler, hisse senedi getirilerinin giin, hafta, ay, tatil donemi gibi
cesitli zaman periyotlarinda, diger zaman periyotlarindan farkli bir davranis
gosterdigini ifade etmektedir. Kesitsel anomaliler, sektér ortalamasinin izerinde
veya altinda piyasa degerine ya da finansal oranlara sahip firmalarin belli bir
zaman periyodunda piyasa ortalamasina aykiri davranislar gosterecegini ifade
etmektedir. 7eknik anomaliler, ise temel ve teknik analiz yéntemleri kullanilarak
farkli etkinlik diizeyine sahip piyasalarda, ortalama piyasa getirisinin lzerinde
getiriler sa@lanabilecegini aciklamaktadir. Politik faktérlere dayali anomaliler,
secim dénemlerinde ve cesitli siyasi gorislere sahip partilerin iktidar olduklar
dénemlerde elde edilen asin getiri farkliliklanni incelemektedir. Ekonomik
faktorlere dayali anomaliler ise enflasyon, déviz kuru, hazine bonosu faiz
oranlar, para arzi, sanayi Uretim endeksi gibi makroekonomik faktorlerdeki
degisimler dikkate alinarak yatinm yapildiginda ortaya ¢ikan ytiksek volatiliteye
dayanarak piyasa ortalamasinin (izerinde getiriler saglanabilecegi ifade
edilmektedir.

3.3. Anomalilerin Nedenleri

Anomalilere yol agan nedenler literatlirde farkli basliklar altinda incelenmektedir.
Ancak belli basli bir siniflandirma yapildiginda anomalilere yol acan nedenler;

Islem Zamam Hipotezi: Islem zamani hipotezine gore, getiri ancak borsa
islemlerinin gerceklestigi zamanlarda elde edilebilecek her gline ait ortalama
getiri sabit olup diger glinlerden herhangi bir farklilik arz etmeyecektir. Ancak
reel islem piyasasi géz onlne alinip, yeni bilgi, etkin piyasa etkeni olarak kabul
edildiginde menkul kiymet piyasasinin kapali oldugu zamanlarda bile birtakim
bilgilerin saglandigi bilinmektedir. Yani menkul kiymet piyasasinda saglanan
bilgi akisI durdurulamaz. Yeni gelen bilgiyi edinen yatirrmci piyasanin acildigi ilk
anda islemini gerceklestirecektir.

Yapisal ve kurumsal etkiler: Nakit akimlar ile firmalarnn nakit yonetimine yénelik
uygulamalar hisse senedi getirilerinde birtakim anomalilere neden olabilir.
Ornegin firmalar 6demelerini genellikle hafta sonuna dogru veya Cuma giinleri
yapmaktadirlar. Diger taraftan Merkez Bankasi, Vergi idaresi ve Hazine
Mistesarhg gibi kamu kurumlannin uyguladiklan kurallar ¢ergevesinde,
yukamliltklerin yerine getirilmesi icin belirlenen son sire ve politikalar
dénemsel, kesitsel, politik, teknik ve ekonomik faktérlere dayali birtakim etkilere
neden olabilir. Duzenli olarak belirli giinlerde yapilan Hazine Bonosu ihaleleri
veya buna iliskin duyurular piyasadaki likiditeyi etkileyebilir (Bildik, 2000; 29).

Bilgilerin kamuya duyurulmasi: Firmalar kendi aleyhlerine olan bilgileri kamuya
duyurmak i¢in yatinmcilarin artik islem yapamayacaklar kadar kisa siiren zaman
araligini tercih etmektedirler ki, bu zaman araligi da piyasanin kapanis
dakikalaridir. Bu durumun nedeni yatinmcinin yeni gelen bilgiden etkilenme
diizeyini hafifletmektir (Ozmen, 1996; 51). Ornegin haftanin gini veya
haftasonu etkisi denilince, finansal literatiirde hisse senedi getirilerinin haftanin
ilk islem giinleri olan Pazartesi giinleri (bazi Ulkelerde Sali glinlerinin) sistematik
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olarak negatif getiri saglamalan anlasilmaktadir (Hayirsever Bastiirk, 2004; 54 -
55).

Psikolojik faktorler: Piyasalar o6zellikle insan &gesinden hareket edilerek
degerlendirildiginde, bireyin yasadigi kultlr, davranis kaliplar, gelir dizeyi,
aliskanliklan gibi sosyal ve ekonomik olgular gesitli kuramlarla agiklanarak,
bunlarin dolayli bicimde piyasa etkinligine yansimalan tartisiimistir. Piyasalarin
sadece rakamlar ve politikalarla degerlendiriimemesi geregi, insan d6gesini
davranigsal finansin kapsaminda da degerlendiriimesini giindeme getirmistir.
Hizla gelisen bilim ve teknolojinin insanlar, insanlan oldugu kadar bir bitin
olarak diinyayi, dolayisiyla piyasalan da birbirine daha yakin hale getirdigi
gerceginden yola cikilarak, teknolojinin ve bilimin etkinlik agisindan tasidig
onemle ifade edilmistir (Caglarirmak Uslu, 2002; 183).

3.4. Tirkiye’de Anomaliler ve Piyasa Etkinligine Iligkin Yapilan Bazi
Caligmalar

Aksoy ve Saglam (2001) calismalarinda hisse senedi piyasasinda gliven
unsurunu “getiri/risk” rasyosu olarak tanimlamiglar, glivenin maksimum oldugu
endeks seviyesini bir anomali olarak saptamiglardir. IMKB 100 endeksi
kapsaminda bulunan hisse senetlerinden olusan bir portféy dikkate alindiginda,
yatinmci igin, yatinm siresinden bagimsiz olarak, endeksin distk oldugu
seviyelerde portfoyli satin almanin optimal strateji oldugunu saptamislardir.
Diger taraftan endeksin seviyesinden bagimsiz olarak, boyle bir portféyli optimal
tutma siresi yaklasik 1 yil olarak hesaplanmistir.

Cevik ve Yalgin (2003) calismalarinda IMKB’de zayif etkinligi rassal yiiriiylis
sureci ile test etmislerdir. Calismada fiyat degisimlerinin rassal olarak gelistigi
distnulerek stokastik birim kdk arastirmasi yapilmistir. Test sonucunda fiyat
degisimlerinin bazen duragan bazen de duragan olmayan bir yapi gosterdigi
saptanmistir. Diger bir ifadeyle calisma sonuglarina gére, IMKB bazi yillarda
zayif etkinlige sahip iken, bazi yillarda zayif etkin olmamaktadir.

Mandaci (2004) birlesme duyurularinin, hissedarlara anormal kazang saglayip
saglamadiginin belirlenmesine iligkin bir calisma yapmis, bu ¢alismasiyla ayni
zamanda IMKB’nin yari giiclii formda etkin olup olmadigini test etmistir. 1998 -
2003 doénem araliginda yuratilen c¢alismanin sonuclarina goére, birlesme
duyurusu olmadan onceki iki gin anormal getiri elde edilebilmektedir. Bu
sonuca gore, piyasada icerden 6grenenler bulunmakta ve bunlar elde ettikleri
bilgileri kullanarak anormal kazang saglayabilmektedirler. Duyuru tarihleri
etrafindaki giinlerde anormal getiri elde edilebilmesi, IMKB’nin yar giiclii formda
etkin olmadigi sonucunu da beraberinde getirmektedir.

Zengin ve Kurt (2004) calismalarinda IMKB'nin zayif ve yan giiglii formda

etkinlik dlzeylerini test etmigler, 1987 - 2002 zaman araliginda Augment Dickey
- Fuller ve Perron birim kok testleri kullanilarak IMKB - 100 endeksinin duragan
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olmadigini; baska bir ifadeyle birim kok igerdigini, yani rassal ylriylse
uydugunu IMKB’nin zayif formda etkin oldugunu savunmuslardir.

Akar (2006), calismasinda IMKB - 100 endeks getirisinin ve getiri volatilitesinin
ekonomik ve finansal krizlerden, takvimsel ve mevsimsel faktérlerden nasil
etkilendigini ve negatif soklarin pozitif soklara goére volatiliteyi etkileyip
etkilemedigini incelemis, volatilitenin kriz dénemlerinde ve Ocak ayinda daha
yuksek, yaz aylarinda ise daha disuk oldugunu belirlemigtir. Ayrica ¢alismada
IMKB’nda negatif soklann, pozitif soklara gére daha fazla volatiliteye sahip
oldugu saptanmistir.

4. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanin amaci, IMKB Ulusal 100 endeksi getiri serisi _Uzerinde,
makroekonomik faktorlerin etkilerinin incelenmesidir. Bu dogrultuda IMKB-100
aylik getiri endeksi makro ekonomik degiskenlerle iliskilendirilmistir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada 6ncelikle IMKB 100 Bilesik Endeksi, doviz kuru, sanayi (retim
endeksi, hazine bonosu faiz oranlari, enflasyon rakamlar ve para arzina iliskin
aylik getiri istatistikleri ortaya konulmustur. Daha sonra; IMKB. getirilerinin
duraganhginin saptanmasi amaciyla birim kok testi yapilmistir. Birim kdk testinin
ardindan, kullanilan makro ekonomik degiskenler ile IMKB getirileri arasindaki
iliskilerin gdsterilmesi amaciyla regresyon model olusturulmus ve bu iligkiler
yorumlanmistir. Daha sonra kullanilan makro ekonomik degiskenlerle IMKB
getirileri arasindaki iliskilerin yoninin belirlenmesi amaciyla korelasyon matrisi
olusturulmus ve yorumlanmistir. Korelasyon matrisinin ardindan VAR (Vector
Autoregression) metodolojisi uygulanmistir. VAR metodolojisinin
uygulanmasindaki amag, tim degiskenlerin volatiliteleri arasindaki iliskilerin
belilenmesidir. Burada yapiimak istenen IMKB getiri volatilitesinin,
makroekonomik degisimlerden ne kadar etkilendiginin arastinimasidir. Bu
nedenle birbirleriyle ekonomik olarak iligkili olan cesitli degiskenlerle IMKB
volatilitesi aciklanmaya caligilmistir. Modelde ddviz kuru, bono faiz, enflasyon,
M2Y (para arzi) ve sanayi uretim endeksinden olusturuimus bir sistem
olusturulmustur. Bu metodolojinin tercih edilmesinin nedeni, teknik olarak tek
denklemli tahmin metodlarina oranla VAR modelinin, istatistiksel olarak daha
fazla tercih edilen bir yontem olmasidir. Tim degiskenlerin tek bir VAR
sisteminde incelenmesinin nedeni ise degiskenlerin oransal degerlere
donastarulerek veri uyumlastinimasinin yapilmasidir.

6. ARASTIRMANIN VERI SET1

Turkiye’de 9 Aralik 1999 tarihinde dezenflasyon programi agiklanmis, 1 Ocak
2000 tarihinden itibaren uygulamaya konulmustur. Uygulama siirecinde 2000
Kasim ve 2001 Subat krizleri yagsanmis, kurun sabitlenmesi, sonrasinda serbest
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doviz kuru politikasinin izlenmesi gibi makro ekonomik politikada yapisal
birtakim degisiklikler yasanmigtir. Bu gibi yapisal degisikler nedeniyle
arastirmada zaman periyodu olarak 2000 yi Ocak ayi ile 2006 yil ilk 6 aylik
doénemi secilmistir. Bu periyotta, ulusal - 100 getiri endeksi temel alinmistir.
Ulusal - 100 getiri endeksinin yani sira, bagimsiz degiskenler olarak, enflasyon
orani degerleri, hazine bonosu faiz orani degerleri, doéviz kuru degerleri, M2Y
(para arzi) degerleri, sanayi Uretim endeksi degerleri ise temel makroekonomik
degiskenler olarak secilmistir. Enflasyon rakamlarn ekonomide i¢ talebin
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Talepteki artig, firma karlih@ini artiracak, bu
artis firmalann hisse senedi getirilerine yansiyacaktir. Bu etki nedeniyle
enflasyon rakamlar analize dahil edilmistir. Hazine bonosu faiz oranlarnin
analize dahil edilmesinin nedeni, faizin makro ekonomik bir gdsterge niteligi
tasimasi ve borsanin yakin bir ikamesi olmasidir. Déviz kurlarinin analize dahil
edilmesinin nedeni ise ihracata agirlik veren bir ekonominin ddéviz kurunda
meydana gelecek bir artig, Ulkenin ihra¢ mallannin diinya piyasasindaki
fiyatlannin dismesine neden olmasidir. Artan ihracat, nakit akislarni ve
firmalann karliligini artirarak, hisse senedi getirilerini olumlu yénde etkiler. Para
arzi degiskeni ise portfédy kurami nedeniyle analize dahil edilmistir. Portféy
kuramina goére, para arzindaki artis, yatinmcilarin portféylerinde paraya daha az,
hisse senedi gibi diger finansal enstriimanlara daha fazla yer vermelerine sebep
olmaktadir. Dolayisiyla para arzindaki artig, hisse senetlerine olan talebi
artirmakta, bu da hisse senedi getirilerinin artmasina neden olmaktadir. Sanayi
uretim endeksi, ekonomik faaliyetin bir gostergesi oldugundan ve gelecekteki
nakit akimlanni belirleyerek hisse senedi getirilerini etkilediginden veri setine
dahil edilmistir.

Veriler Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi’nden ve IMKB’den saglanmistir.
Aciklayici degiskenlerin segiminde mevcut literatiir 6rnek alinmigtir.

7. VERILERIN ANALIZI

Galismada kullanilan verilere ait istatistiksel Ozellikler asagidaki tablolarda
verilmistir.

Tablo 2. IMKB 100 Bilesik Endeksinin Aylik Getiri Istatistikleri

Degisken | Maksimum | Minimum | Ortalama | Standart | Carpiklik | Basiklik
Sapma

iIMKB

Aylik 18,80 1897 | 047 594 | -011 | 4,09

Getiri

Tablo 3. Déviz Kuru Aylik Getiri Istatistikleri
Degisken | Maksimum | Minimum | Ortalama | Standart | Carpiklik | Basiklik
Sapma

Doviz
Kuru 11,37 -2,68 0,67 2,35 2,05 8,93

228



Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen
Makro Ekonomik Faktotler Uzerine Bir Arastirma

Tablo 4. Para Arz1 Aylik Getiri Istatistikleri

Degisken | Maksimum | Minimum | Ortalama | Standart | Carpiklik | Basiklik
Sapma
M2Y 6,28 -1,20 1,06 1,14 1,36 7,29
Tablo 5. Enflasyon Aylik Getiri Istatistikleri
Degisken | Maksimum | Minimum | Ortalama | Standart | Carpiklik | Basiklik
Sapma
Enflasyon 4,14 0,13 0,85 0,69 1,89 8,27
Tablo 6. Sanayi Uretim Endeksi Aylik Getiri Istatistikleri
Degisken | Maksimum | Minimum | Ortalama | Standart | Carpiklik | Basiklik
Sapma
Sanayi
Uretim 7,37 -9,32 0,23 2,62 -0,75 6,39
Endeksi
Tablo 7. Hazine Bonosu Faiz Oran1 Aylik Getiri Istatistikleri
Degisken | Maksimum | Minimum | Ortalama | Standart | Carpiklik | Basiklik
Sapma
Hazine
Bonosu | 2310 | 1740 | 038 | 573 | 123 | 7.40
Orani

Makroekonomik degiskenler ve IMKB - 100 endeksi arasindaki korelasyon

analizi sonuclar asagida verilmistir.

Tablo 8. Korelasyon Matrisi ( 2000:01 — 2006:06)

: . Hazine
A Illl\lflé?atiri ?&\;5 M2Y Enflasyon SUE Bonosu
Y Faiz Orani
'C';"K.B. AYIK 1000 | 0,048 | -0,141 0,068 0,094 -0,404
etiri

Do6viz Kuru -0,048 1,000 0,854 0,437 -0,183 0,506
M2Y -0,141 0,854 1,000 0,374 -0,239 0,483
Enflasyon 0,068 0,437 0,374 1,000 -0,040 0,002
SUE 0,094 -0,183 -0,239 -0,040 1,000 -0,166
Hazine
Bonosu -0,404 0,506 0,483 0,002 -0,166 1,000
Faiz Orani
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IMKB 100 aylik getirileri; hazine bonosu faiz orani, déviz kuru, M2Y para arzi ile
ters yonll, enflasyon ve sanayi Uretim endeksi ile ayni yonlu iliski icindedir.
IMKB 100 aylik getirilerinin hazine bonosu faiz oranlan ve déviz kuru ile ters
yonla iliski icinde olmasi, incelenen dénemde yatirimcilarin getirileri 6nceden
belirli ve sabit yatinm aracglarina yoneldigini gostermekle birlikte risk almaktan
kacindiklanini isaret etmektedir. Para arzinin, IMKB 100 getiri endeksi ile ters
yonll iliski icinde olmasi ise, yatinmcilarin tasarruflarini piyasadan cekip
IMKB’de faaliyet gésteren firmalara yoéneldigini ifade etmektedir. Bununla birlikte
IMKB 100 getiri endeksinin enflasyonla iliskisinin ters yénlii olmasi ise diger
degiskenlerle olan iliskisini destekler niteliktedir. Enflasyonun getirdigi belirsizlik
ortami  nedeniyle yatnmcilar tasarruflanini  alternatif yatnm araglarina
yoneltmekte, dolayisiyla enflasyonun yiikseldigi dénemlerde iIMKB 100 getiri
endeksi negatif yonli hareket etmekte, enflasyonun distigi dénemlerde ise
endeksin yoni pozitif yone donmektedir.

7.1. Birim Kok Testi

Birim kok testinde ilk adim olarak tim serilerin birinci dereceden farki alinmistir.
Calismada serilerin birinci dereceden farklar alindigindan seriler ne sabit ne de
trendin icerildigi model ile yalnizca modelde sabit terimin igerildigi modele dayali
olarak hesaplanmig, ADF birim kok testi sonuglan verilmistir.

Tablo 9. Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler | ADF Kritik ADF Kritik | Gecik | Sira Fark

(a) Deger (b) Deger me Duragan
(a) (b) Sayisi
IMKB Aylik |-10,898 | -1,945* | -10,903 | -2,900* 0 Diizeyde
Getiri - 1(0)
Dolar -4,992 | -1,945* | -5,357 | -2,900* 1 Dilizeyde
-1(0)
_ Zayif
M2Y -3,167 | -1,945* | -4,820 | -2,900* 0 Dizeyde | £#in
-1(0) Formda

Enflasyon | -2,401 | -1,945* | -3,478 | -2,900* | 0 | Diizeyde
-1(0)

SUE -10,831[ -1,945* | -11,070 | 2,900 | 1 | Diizeyde
-1(0)

Hazine -3,625 | -1,945* | -3,590 | -2,901* 2 Diizeyde
Bonosu Faiz -1(0)
Orani

(*) %5 anlamhlik diizeyinde serinin duragan olmadigini géstermektedir.

(a) Test ne sabit nede trend terim icermektedir, Tek tarafll seri duragan degildir yokluk
hipotezini gosterir, Testin %5 6nem dlzeyinde kritik diizeyi -1.945 'dir.

(b) Test yalnizca modelde sabit terim icermektedir, Tek tarafli seri duragan degildir
yokluk hipotezini gosterir, Testin %5 6nem diizeyinde kritik diizeyi -2.900'dir.
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Tablo 9. incelendiginde, birinci model, ne sabit terim, ne de trend icermektedir.
Test sonucunda serinin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. IMKB 100 getiri
endeksi serisinin diizeyde duragan olmasi incelenen dénem igin IMKB’nin zayif
formda etkin oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle test sonuglarina gére
bu dénem icin IMKB’de menkul kiymetlerin gecmise iliskin tiim bilgilerinin
bugiinki fiyatlara yansidigi gortlmektedir. Boylece hisse senedinin gegmis
fiyatlan, bu dénem igin gelecek dénemdeki fiyatlarini belirlemistir.

ikinci modelde sabit terimli birim kok testi yapilmistir. Bu modelde de tiim
degiskenler diizeyde duragan bulunmustur. Baska bir ifadeyle tabloda ne sabit
ne de trendin icerildigi modelden elde edilen sonuglar ve ne de sabit terimin
icerildigi modelden elde edilen test sonuglarina gore serilerin duragan olmadigi
yokluk hipotezi %5 ©nem diizeyinde reddedilmisti. Bu anlamda birinci
dereceden farklar alinan bu serilerin tamami da %5 6nem diizeyinde duradan
serilerdir. IMKB 100 aylik getiri degiskeninin duragan bulunmasi ise IMKB’nin
zayif etkin formda oldugunu kanitlamaktadir. Diger bir ifadeyle incelenen 2.
modelde de serinin duragan olmasi, menkul kiymete iliskin ge¢mis dénemdeki
bilgilerin ayni menkul kiymete iliskin fiyatlara yansidigi séylenebilir.

7.2. Basit ve Coklu Regresyon Analizi

Galismada degiskenler arasi iligkilerin belirlenmesi amaciyla basit ve c¢oklu
regresyon analizlerine yer verilmistir.

Tablo 10. Coklu Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken: GETIRI
Degisken Katsayi (Beta) Std.Hata t-istatistigi
Sabit Terim 1,148 1,292 0,889
Do6viz Kuru 1,127 0,542 2,079
M2Y -1,379 1,059 -1,301
Enflasyon -0,223 1,036 -0,215
Sanayi Uretim Endeksi 0,065 0,244 0,268
Hazine Bono Faiz Orani -0,514 0,132 -3,904
R-Kare 0,217 F-istatistigi 3,999
Prob. (F-
DW 2,516 istatistigi) 0,003

Goklu regresyon sonuglan incelendiginde 5 bagimsiz degiskenin yer aldigi en
genis modelde getiri ile doviz kuru ve sanayi Uretim endeksi arasinda pozitif
yonli iligki bulunurken, M2Y (para arzi), enflasyon ve hazine bonosu faiz orani
degiskenleri arasinda ters yonli bir iliski saptanmistir. Denklemin agiklama gticu
yani belirlilik katsayisi R?'= % 21.7'dir. Déviz kuru ve sanayi Uretim endeksi
arasindaki pozitif yonlu iliski kur ve sanayi Uretim endeksi arasinda ayni yonli
bir hareket oldugunu ifade etmektedir. Kurdaki artig, sanayi uretim endeksini
ylkseltmektedir. Ayni iligki ters yonll olarak da islemektedir. Kurun artmasiyla
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birlikte tasarrufcular doviz pozisyonundan ¢ikmakta, Uretimi artirmaya yonelik
¢cabalara girmektedirler. Enflasyon, M2Y, Hazine Bonosu arasindaki negatif
yonlu iliski ise hareketlerin birbirlerine zit yonlt olarak gergeklestigini ifade
etmektedir. Hazine bonosu faiz oranlari, enflasyonun yikseldigi dénemlerde
ylkselmekte, tasarrufcular tasarruflarini bono faizlerine ydnlendirdiginden
piyasadaki M2Y para arzi azalmakta, buna karsilik, M2Y para arzi arttiginda ise
piyasada satin alma gicli azaldigindan enflasyon orani ylikselmektedir.
Enflasyon oraninin artmasi ise hazine bonosuna olan talebi artirmakta, bu
nedenle hazine bonosu faiz oranlari ylkselmektedir. Dongl bu sekilde devam
etmektedir.

Tablo 11. Getiri — D6viz Kuru Basit Regresyon Sonuglari

Bagiml Degisken: GETIRI
Degisken Katsayi (Beta) Std.Hata t-istatistigi
Sabit Terim 0,553 0,703 0,785
Doéviz Kuru -0,121 0,289 -0,418
R-Kare 0,002 F-istatistigi 0,175
Prob. (F-
DW 2,468 istatistigi) 0,677
Tablo 12. Getiri — M2Y Para Arz1 Basit Regresyon Sonuglari
Bagiml Degisken: GETIRI
Degigken Katsayi (Beta) Std.Hata t-istatistigi
Sabit Terim 1,245 0,915 1,360
M2Y -0,731 0,589 -1,241
R-Kare 0,020 F-istatistigi 1,540
Prob. (F-
DW 2,484 istatistigi) 0,219
Tablo 13. Getiri — Enflasyon Basit Regresyon Sonuglari
Bagiml Degisken: GETIRI
Degisken Katsayi (Beta) Std.Hata t-istatistigi
Sabit Terim -0,020 1,070 -0,019
Enflasyon 0,580 0,980 0,592
R-Kare 0,005 F-istatistigi 0,350
Prob. (F-
DW 2,425 istatistigi) 0,556




Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen
Makro Ekonomik Faktotler Uzerine Bir Arastirma

Tablo 14. Getiri — Sanayi Uretim Endeksi Basit Regresyon Sonuglart

Bagiml Degisken: GETIRI

Degisken Katsayi (Beta) Std.Hata t-istatistigi

Sabit Terim 0,422 0,677 0,623
Sanayi Uretim
Endeksi 0,213 0,259 0,824
R-Kare 0,009 F-istatistigi 0,679
Prob. (F-

DW 2,411 istatistigi) 0,413

Tablo 15. Getiri — Hazine Bonosu Faiz Oran1 Basit Regresyon Sonuglari

Bagiml Degisken: GETIRI

Degigken Katsayi (Beta) Std.Hata t-istatistigi
Sabit Terim 0,311 0,621 0,500
Hazine Bono Faiz
Orani -0,418 0,109 -3,846
R-Kare 0,163 F-istatistigi 14,795
Prob. (F-
DW 2,620 istatistigi) 0,000

Basit regresyon sonuglari incelendiginde > 0 oldugundan getiri ile ayni yonli
hareket eden 2 degisken oldugu gorilmektedir. Bu degiskenler enflasyon ve
sanayi Uretim endeksidir. Getiri ile ters yonli iliski icinde olan ise doviz kuru,
m2y (para arzi) ve hazine bonosu faiz orani olmak tzere 3 degisken vardir. (B <
0 oldugundan) Denklemlerin agiklama gucu (belirlilik katsayilari incelendiginde)
R? getiriyi en ylksek oranda aciklayan degiskenin hazine bonosu faiz orani
oldugu gorilmektedir. R® = %16

7.3. Vektorotoregresif (VAR) Model

Déviz kuru, hazine bonosu faiz orani, enflasyon, para arzi ve sanayi Uretim
endeksinin yer aldigi bazi temel makro ekonomik degiskenlerle beraber IMKB
100 volatilite serisinin i¢inde bulundugu 6 degiskenli VAR modelinin, birinci
dereceden gecikmeye sahip vektdrotoregresif modeli tahmin edilmis, tahmin
sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 16. Vektorotoregresif model tahmin sonuglari

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 2000:02 2006:06
Included observations: 77 after adjusting endpoints
Standard errors&tstatistics in parentheses
VOLA DovIZ BONO ENFLAS | M2Y SUE
TILITY KURU FAIZ YON
VOLATILITY 0.681944 | 0.163573 1.182499 0.44796 0.134775 | -0.439904
-1
(0.07170) | (0.15175) | (0.43918) (0.03051) | (0.082238) | (0.172224)
(9.51161) | (1.07789) | (2.69251) (1.46802) (1.63609) | (-2.55401)
DOVIZKURU 0.166134 | -0.036688 | -1.074820| -0.003099| -0.147209| 0.143417
-1
(0.08585) | (0.18172) | (0.52591) (0.03654) (0.09864) | (0.20626)
(1.93506) | (-0.20189) | (-2.043373) | (-0.08481) | (-1.49232) | (0.69534)
BONOFAIZ 0.027325| 0.131685 0.405460 0.028133 0.29269 | -0.128942
-1
(0.02068) | (0.04378) | (0.12669) (0.00880) (0.02376) | (0.04969)
(1.32114) | (3.00806) | (3.20034) (3.19598) (1.23169) | (-2.59508)
ENFLASYON 0.000251 | -0.356586 | -1.275354 0.631864 | -0.126646| 0.548016
-1
(0.16907) | (0.35785) | (1.03564) (0.07049) | (0.190029) | (0.39788)
(0.00148) | (-0.99646) | (-1.23799) (1.83575) (3.92751) | (-1.31088)
M2Y (-1) -0.092366 | 1.083807 1.255975 0.129401 0.747375| -0.521576
(0.16562) | (0.35056) | (1.01452) (0.07049) (0.19029) | (0.39788)
(-0.55770) | (3.09168) | (1.23799) (1.83575) (3.92751) | (-1.31088)
SUE (-1) -0.016975| -0.015613 0.197527 | -0.027975 0.054113 | -0.625904
(0.03813) | (0.08071) | (0.23357) (0.01623) (0.04381) | (0.09160)
(-0.44517) | (-0.19345) | (0.84567)| (-1.72376)| (1.23514)| (-6.83269)
C 1.818892 | -0.958048 | -6.317503| -0.064149 | -0.253719| 2.730556
(0.40907) | (0.86584) | (2.50577) | (0.174410) (0.47000) | (0.98273)
(4.44646) | (-1.10650) | (-2.52118) | (-0.36845) | (-0.53983) | (2.77855)
R - squared 0.640241 0.474652 0.257617 0.745422 0.341527 | 0.453779
Adj.R- 0.609405 | 0.429622 0.193985 0.723601 0.285087 | 0.406960
squared
Sum sq. resids | 50.04168 | 224.1921 1877.709 9.064758 66.06108 | 288.8094
S.E.equation 0.845506 | 1.789621 5.179230 0.359856 0.971458 | 2.031219
F - statistic 20.76248 | 10.54085 4.048501 34.16082 6.051105 | 9.692201
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Tablo 16. Vektorotoregresif model tahmin sonuglar1 (devami)

Log likelihood | -92.66672 | -150.4031| -232.2274| -26.89093| -103.3591| -160.1538
Akaike AIC 2.588746 | 4.088393 6.213698 0.880284 2.866470 | 4.341657
Schwarz SC 2.801819| 4.301466 6.426771 1.093357 3.079543 | 4.554730
Mean 5.577422 0.672727 | -0.390260 0.831948 1.067273 0.229740
dependent

S.D. 1.352862 | 2.369627 5.768907 0.684480 1.148940 | 2.637634
dependent

Determinant Residual 2.592237

Covariance

Log Likehood -692.2217

Akaike Information Criteria 19.07069

Schwarz Criteria 20.34913

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of GETIRI to GETIRI

226 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Grafik 1.

Response of GETIRI to DOVIZKURU
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Grafik 3.’te doviz kurunda meydana gelen bir birimlik standart degisim
karsisinda IMKB 100 volatilite serisinin verdigi tepki gésterilmistir. Grafik 3.’te
sok karsisinda IMKB 100 getiri volatilitesinin tepkisi ilk 3 déneme kadar pozitif
olarak artarken, 3. dénemden sonra hizla azalmis olup, 13. dénemden sonra
sifir diizeyine inmektedir. Grafik 4. incelendiginde ise hazine bonosu faiz orani
serisinde meydana gelen bir birimlik standart degisime karsi, IMKB 100 volatilite
serisinin verdigi tepki gorilmektedir. Grafik 4.te IMKB 100 volatilite serisinin
tepkisi ilk 3 doneme kadar, pozitif olarak artarken 3. dénemden sonra sokun
etkisinin yavag yavas azalmaya basladigi gértlmektedir. Yine 13. dénemden
itibaren ise bu etkinin diizeyi sifir olmaktadir. Enflasyon serisinde meydana
gelen bir birimlik standart degisim karsisinda IMKB 100 volatilite serisinin
gosterdigi tepki 5. ddneme kadar negatif olup, 5. dénemden sonra bu tepki sifira
yonelmektedir; ve nihayet 13. dénemden sonra sok karsisinda IMKB 100
volatilitesinin gosterdigi tepki sifir diizeyine inmektedir. Bu durum grafik 2.’de
gorilmektedir. Para arzi ve sanayi uretim endeksi icin grafik 5. ve grafik 6."da
ise tepkiler benzerlik géstermekte, dncelikle azalan bir seyir izlemekle birlikte
sonra pozitif, ardindan da sifir olma egilimine girmektedir. Grafik 5. IMKB 100
volatilite serisinin M2Y para arzindaki bir birimlik standart degisime verdigi
tepkiyi gostermektedir. Buna gore, IMKB 100 volatilite serisinin, M2Y para
arzindaki bir birimlik standart degisime verdigi tepki ilk 2 déneme kadar
azalmaktadir. 2. dénemden sonra 4. ddneme kadar pozitif olan bu tepkinin yénda,
4. dénemden sonra tekrar azalma egilimine girmekte ve nihayet 8. donemden
sonra sifir dizeyine inmeye baslamaktadir. Grafik 6. ise, sanayi Uretim
endeksinde meydana gelen bir birimlik standart degisim karsisinda IMKB 100
volatilite serisinin verdigi tepkiyi gostermektedir. Burada volatilitenin verdigi
tepki, M2Y para arzindakinden ¢ok kugcik bir farklihk géstermekle beraber, ilk 3
doéneme kadar kii¢iik de olsa negatif bir tepki gorilmektedir. 3. ddnemden sonra
gorulen kiguk fakat pozitif yonli tepkiye ragmen 6. donemden sonra tepki sifir
olmaktadir. Yani doviz kuru ile hazine bonosu faiz oranina volatilitenin verdigi
tepki ilk 3 donem artarak pozitif bir ydn gésterirken, 3. ddnemden sonra bu tepki
azalmakta olup, yaklasik olarak 12. -13. dénemden sonra sifir dizeyine
inmektedir. Bu demektir ki; soklarin etkisi 3. dénemden sonra sifir olma egilimi
gOstermektedir. Yani doéviz kuru, volatiliteyi hizla artirmakta, enflasyon ise
volatiliteye ters yonlU bir tepki vermekte, azaltmaktadir. Volatilite serisi, M2Y
para arzi ve sanayi Uretim endeksine ise dncelikle negatif bir tepki vermektedir.
3. déonemden sonra ise bu tepki pozitif bir seyir izlemekte olup, bir siire sonra
sifir diizeyine inmektedir. Bu durum, IMKB 100, volatilite serisinin sanayi (iretim
endeksi ve M2Y para arzina, doéviz kuru, enflasyon, hazine bonosu faiz
oranindan daha az duyarlh oldugunu, yani bu degiskenlerden daha az
etkilendigini gdstermektedir.

8. SONUC VE ONERILER

Yatinmcilarin kararlarina etki eden faktérler Tirkiye acisindan incelendiginde,
diger Ulkelere gore farkh sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Yatinmcilarin kararlarina
etki eden faktorler sinirl sayida olmakta, bu da gelismekte olan piyasa 6zelligi
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tastyan Tlrk sermaye piyasasinin ancak zayif formda etkin oldugu gercegini
desteklemektedir.

Turkiye’de yatinmcilarin kararlarina etki eden unsurlar arasinda 6ncelikli olarak
Ulkenin makro ekonomik durumuna iligkin veriler ile firmanin finansal durumuna
iliskin veriler gosterilebilir. Bunun diginda firmanin genel yapisi, firmanin sektor
icindeki durumu da alinan yatirnm kararlarinda etkili olan diger 6nemli faktorler
arasinda goértlmektedir.

I.M.K.B., piyasanin vyeterli istikrara ulasamamasi nedeniyle yatinmcilarin
piyasaya gluven duymakta zorlandigi, asin dalgalanmalarin yasandigi bir borsa
olarak faaliyetlerini siirdirmektedir. Son dénemlerde yasanan finansal krizler
IMKB’yi olumsuz yénde etkilemistir. Siyasi ve ekonomik faktorler nedeniyle
piyasada yuksek dizeyde dalgalanmalar gorilmis bu dalgalanmayla birlikte
yatinmcilar asin kazang ve kayiplarla karsi karsiya kalmislardir. Etkinligin
saglanamamasi nedeniyle olusan asin kazang ve kayiplar, sermaye piyasasinin
uzun dénemli yatinm araci olma 6zelligi tartisilir bir duruma getirmistir.

inceleme déneminde ekonomik ve politik istikrarin saglanmasina yonelik olarak
6nemli adimlarin atilmis olmasi, yabanci yatirnmcilarin piyasaya ilgi géstermesine
neden olmustur. Ancak son yillarda yabanci yatinmcilarin borsaya gosterdigi bu
ilgi de, piyasada asin kazang ve kayiplarin ortaya c¢ilkmasini net olarak
degistirememistir. Cilinkl piyasanin etkinlik dizeyinin disitkligiu ve finansal
anomaliler piyasalarda birer risk faktorii olarak algilanmaktadir.

Finansal piyasalarin etkin olarak islevlerini yerine getirememe nedenlerinden
birisi de finansal piyasalann kirilgan olmasidir. Kirilgan bir piyasa olmasi
nedeniyle Turk sermaye piyasasi makro ekonomik soklara daha acgik bir hale
gelmistir. Sermaye hareketliliginin artmasi ve yabanci yatinmcilarla birlikte
ortaya cikan sicak para akimlan finansal piyasalarda kriz yaratabilecek 6nemli
etkenler olarak siralanabilir. Bu anlamda, Turkiye'deki finansal kirlganhgin
ortadan kaldinlarak, kaynaklarin optimal sekilde yatinmlara yoénlendirilmesi
gerekmektedir.

Etkin ve iglevlerini yerine getiren bir sermaye piyasasinin varligi icin gelismis
diizeyde kurumsal yatinmcilara ihtiya¢ duyulmaktadir. Clink( bir ilkede faaliyet
gOsteren kurumsal yatinmcilanin fon blyUkligld ile sermaye piyasasinin
gelismislik dizeyi arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Bu anlamda
sermaye piyasasl kurumsal yatirimcilarin gelisimi icin zemin hazirlama niteligine
sahiptir. Kurumsal yatinmcilanin yani sira, Tiirkiye'de KOB/'lerin de halka
acllmasi saglanmalidir. Gelismis (lke borsalarinda 6zellikle KOB/i'lerin sermaye
piyasasi olanaklarindan daha fazla vyararlanabilmesi amaciyla organize
olmamig, bagimsiz borsalar olarak ifade edilen tezgahistli piyasalar
olusturulmasi yéniinde énemli gelismeler saglanmistir. Tiirkiye’de KOBI’lerin
sermaye piyasalarindan yararlanamamasi 6nemli bir eksikliktir. KOB/'lerin
sermaye piyasasi olanaklarindan daha fazla yararlanabilmeleri amaciyla gerekli
yasal dizenlemeler gerceklestiriimelidir.
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IMKB’de gériilen volatilite diizeyinin azaltilarak, istikrarli bir piyasa saglanmasi
Tuark Sermaye Piyasasi’nda asin kazang ve kayiplarin 6nline gececektir.
Piyasada 06zellikle giin i¢inde veya kisa vadelerde yaratilan spekilasyon ve kar
realizasyonu amagl yiksek dizeydeki alim satimlar hem iglem hacminin sinirli
kalmasina, hem de piyasada yapay bir volatilitenin dogmasina neden
olmaktadir. Bu durumun o&nlenmesi amaciyla islem maliyetleri yeniden
dlzenlenebilir.

Sonug olarak IMKB, yapisal nitelikleri nedeniyle islevlerini tam olarak yerine
getirememekte, Ozellikle i¢ yatinmcilar yasanan deneyimlerin de etkisiyle uzun
vadeli yatinm segenegi olarak IMKB'’ye fazla giiven duymamaktadirlar.
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