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IMKB 100 ENDEKSI ILE BAZI MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
ARASINDAKI ILiSKiYi INCELEMEYE YONELIK BiR UYGULAMA

Yard. Dog. Dr. Muhittin ZUGUL’
Ars. Gor. Cumhur SAHIN

Ozet: Bu calismanin amaci, Ocak 2004- Aralik 2008 donemi aylhk verileri
kullanilarak, IMKB 100 Endeksi ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup
olmadigin1 tespit etmektir. Kullanilan makroekonomik degiskenler, dolar doviz kuru, M1 para
arzi, faiz oran1 ve tiiketici fiyat endeksidir. Zaman serisi verileri “En Kiiciik Kareler
Yontemi”ne gore degerlendirilmis olup verilerin analizinde dogrusal regresyon yontemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gére M1 para arzi, doviz kuru ve faiz ile hisse senedi
getiri endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, buna karsilik enflasyon oraniyla IMKB
100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik degiskenler, IMKB 100 Endeksi, Zaman
serileri, Dogrusal regresyon

AN APPLICATION TO EXAMINE THE RELATIONSHIP BETWEEN IMKB
100 INDEX AND SOME MACROECONOMIC VARIABLES.

Abstract: The aim of this study is to determine whether there is a relationship
between Istanbul Stock Exchange 100 Index and macroeconomic variables by using data of
January 2004 — December 2008. The macroeconomic variables that used in this study are US
Dolar Exchange rate, M1 money supply, deposit interest rate and inflation rate. Time series
datas are evaluated based on “Smallest Square Technique” and linear regression analysis is
used. According to the results, it appeared to be a negative relationship between M1 money
supply, foreign exchange, interest rates and return indices of stocks, whereas the positive
relationship between inflation rate and IMKB 100 index seemed to be exist.

Key Words: Macroeconomic variables, IMKB 100 Index, Time series, Linear
regression

GIRIS

Finans literatiiriinde 1960’11 yillardan sonra varlik fiyatlama modelleri olarak
gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM- Capital Assets Pricing Model), ¢oklu
faktor modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM-Arbitrage Pricing Model), finansal
varliklarin fiyatlarini, dolayisiyla getirilerini etkileyen c¢esitli faktorleri belirlemeyi
amaglamugtir.
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Bu modeller incelendiginde, faktor modellerinin ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli’nin, tek bir risk faktoriinii dikkate alan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne
alternatif olarak ve bu modeldeki eksiklikleri giderecek sekilde gelistirildikleri goriilmektedir.
Teorik olarak belli eksiklikleri belirtilse de, Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin, varsayimlarinin
gercek hayatla daha fazla uyumlu olmasi ve birden fazla makroekonomik degiskenin,
varliklarin getirilerini etkileyebilecegini dikkate almasi nedeniyle, Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli’ne kiyasla daha iistin oldugu kabul edilmektedir.'Ross tarafindan
gelistirilen AFM, getirileri sistematik riskin dogrusal bir fonksiyonu olarak ele alan FVFM’ye
alternatif olarak gelistirilmis olup, getirilerin tek bir faktoriin degil de, birden fazla faktoriin

lineer fonksiyonu oldugunu belirler.?

Hisse senedi fiyatlari ile genel ekonomik durum arasindaki iliski uzun yillardan
beri ¢esitli ekonomi ve finans uzmanlarinin aragtirmalarina konu olmustur. Bazi arastirmacilar
ekonomik gostergelerin yardimu ile hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artis
veya azalisin 6nceden tahmin edilebilecegini savunmuslardir. Baz1 arastirmacilar da olaya
etkin piyasa kuramui agisindan yaklasarak hisse senedi fiyatlarinin gelecekle ilgili biitiin
beklentileri yansittigini ve bu yiizden de geg¢mis ekonomik verilerle gelecekteki fiyat
degisimlerinin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacagi goriislinii savunmuslardir. Diger bir
ifade ile etkin bir piyasada hicbir yatirimecinin ge¢mis fiyat hareketlerini analiz ederek

ortalama piyasa getirisi iizerinde bir getiri elde edemeyecegini ileri siirerler.

Ekonomik gelismelere kars1 sermaye piyasast bazi donemlerde asir1 tepki
verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasasindaki en riskli yatirim araglart olup,
ekonomideki gelismelere ¢cok ¢abuk cevap verebilmektedirler. Bir iilkeye ait makro ekonomik
degiskenler, hisse senetleri ile farkli derece ve istikamette iliski igerisinde olabilirler.
Dolayistyla makro ekonomik degiskenlerle hisse senetleri bazen pozitif yonde bazen de
negatif yonde hareket edebilirler. Bu durum ekonomik faktorlerin hisse senetleri iizerindeki
etkilerini 6lgmeyi zorlastirmaktadir. Ayrica, ekonomik faktorlerdeki degisimlerin nedenleri
cok farkli olabilmektedir. Makro ekonomik olarak meydana gelen degisme ve gelismeler, bir
ekonomide faaliyet gosteren biitiin isletmeleri etkilemektedir. Dolayisiyla bu faktorler, hisse

senedi fiyatlarinin topluca artma veya diisme egilimine girmesine neden olurlar. Bununla

! Mustafa Ozgam, An Analysis of The Macroeconomic Factors That Determine Stock Returns In Turkey,
Capital Market Board, Publication Number :75, Ankara,Temmuz 1997, s.2-11
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birlikte, her bir firmanin performansi ile makro ekonomik geligsmeler arasindaki iligkinin yonii

ve derecesi, teknoloji ve pazar sartlar1 gibi faktorlerden otiiri az ya da c¢ok

farklilasabilmektedir.’

Literatiirde farkli fiyatlama modellerinin agiklayici giiclinli test etmeye yonelik
olarak varlik fiyatlar1 ile ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen cok sayida ampirik

calisma mevcuttur.

LITERATUR TARAMASI

Wongbangpo ve Sharma, GSMH, TUFE, para arzi, faiz oram1 ve ddviz kuru
degiskenlerinin, Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland hisse senedi
piyasalarinda islem gdren hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerindeki roliinii incelemisler ve bu
degiskenlerle (GSMH, TUFE, para arzi, faiz oran1 ve ddviz kuru) hisse senedi fiyatlari
arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu sonu¢ kapsaminda hisse
senedi fiyatlariyla enflasyonun ters yonlii bir iliski i¢cinde oldugunu ortaya koymuslardir. Yine
ayni ¢alismada, faiz oranlarinin Filipinler, Singapur ve Tayland piyasalarinda, hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde negatif yonde etki yaparken, Endonezya ve Malezya piyasalarinda ise
pozitif yonde etki yaptigim1 saptamislardir. Buna ek olarak Endonezya, Malezya ve
Filipinlerde doviz kurlarinin, hisse senedi fiyatlartyla pozitif, Singapur ve Tayland

piyasalarinda ise negatif yonde iliski igerisinde oldugu sonucuna ulagnuslardir.*

Chen ve digerleri c¢alismalarinda, bir dizi ekonomik degiskenin hisse senedi
getirileri ve menkul deger fiyatlar {izerindeki sistematik niifuzunu incelemisler ve hisse

senedi getirilerinin sistematik ekonomik haberlerden etkilendigi ve senetlerin bu etkilerle

uyumlu bir sekilde fiyatlandigi sonucuna ulasmuslardir.’

Poon ve Taylor, Chen ve digerlerinin ¢alismasim, Ingiltere verileri igin

uygulamiglar ve kullandiklar1 makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde

herhangi bir etki yapmadig1 sonucuna ulagmislardir.®

’ Mesut Albeni ve Yusuf Demir, Makroekonomik Gostergelerin Mali Sektor Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi, Mugla Universitesi SBE Dergisi Bahar 2005 Sayi 14.

* P. Wongbangpo . ve S.C Sharma, 2002, “Stock market and macroeconomic fundamental dynamic
interactions : ASEAN-5 countries”, Journal of Asian Economics, 13:27-51.

> N.F Chen, R. Roll ve S.A. Ross, 1986, “Economic forces and stock market”, Journal of Business, 59:384-
403

® SV.Poon.eS.J .Taylor, 1991, “Macro economic factors and UK stock market”, Journal of Business Finance
and Accounting, 18:619-636



Dhakal ve digerleri, ABD’de para arzi ile hisse senedi  fiyatlar1 arasindaki

etkilesimi arastirmislar ve para arzindan hisse senedi fiyatlarina bir nedensellik iliskisi oldugu

7
sonucuna varmislardir.

Cheng, hisse senedi getirileri ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi

inceledigi caligsmasinda, hisse senedi getirileri ile para arzi, devlet tahvilleri fiyat endeksi ve

issizlik oram arasinda pozitif yénde bir iliski bulmustur.®

Morelli calismasinda, aylik Ingiltere verileri igin kosullu hisse senedi piyasasi
oynakligi ve kosullu makro ekonomik oynaklik arasindaki etkilesimi incelemistir. Bu
calismada kullanilan makro ekonomik degiskenler, endiistriyel iiretim, perakende satislar,
para arzi, enflasyon orani ve doviz kurunu igermektedir. Calisma sonucunda, Morelli bu

makro ekonomik degiskenlerdeki volatilitenin, hisse senedi fiyatlarindaki volatiliteyi

aciklamadig1 sonucuna varmistr.”

Apergis ve Eleftheriou, Yunanistan’da hisse senedi fiyatlariyla enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Calisma sonucunda, enflasyon ve faiz oranlari

arasindaki siki iligkiye ragmen, Atina Hisse Senedi Borsasi’ndaki hisse senedi fiyatlarinin,

faiz oranlarindan ziyade enflasyondan etkilendigi sonucuna ulasmislardir.'

Fama, hisse senedi fiyatlariyla reel faaliyetler, enflasyon ve para arasindaki
etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile endiistriyel iiretim, GSMH, para arzi, faiz

orani ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler arasinda giiglii bir pozitif

korelasyon tespit etmistir.''

Rapach calismasinda, 16 ayr1 endiistrilesmis iilke i¢in enflasyonla hisse senedi

fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemis, calisma sonucunda ise, enflasyon

" D. Dhakal.., M. Kandil ve S.C.Sharma, 1993, “Casuality between the Money supply and share prices: a
VAR investigation”, Quarterly Journal of Business and Economics, 32:52-74.

¥ A.C.S Cheng., 1995, “The UK stock market and economic factors: a new approach”, Journal of Business
Finance and Accounting, 22:129-142

? D.Morelli., 2002, “The relationship between conditional stock market volatility and conditional
macroeconomic volatility: Empirical evidence based on UK data”, International Review of Financial
Analysis, 11:101-110.

' N. Apergis. ve S.Eleftheriou, 2002, “Interest rates, inflation and stock prices:the case of Athens Stock
Exchange”, Journal of Policy Modeling, 24:231-236

"' E.F. Fama., 1981, “Stock returns, real activity, inflation and Money”, American Economic Review,
71:545-565



trendindeki bir yilikselmenin reel hisse senedi degerinde giiglii bir azalmaya neden olmayacagi

sonucuna varmistir. 12

Chopin ve Zhong, enflasyonla hisse senedi etkilesimini inceledikleri

calismalarinda, bu iki degisken arasinda giiclii negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.'

Al-Khazali ¢alismasinda, 21 iilke i¢in enflasyonla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
kisa ve uzun dénemli etkilesimi incelemis ve kisa donemde, Malezya disindaki tilkelerde, reel
hisse senedi fiyatlariyla enflasyon arasinda negatif yonde bir iliski bulmustur. Al-Khazali’nin
uzun donemdeki bulgular1 ise, beklenen enflasyon ve beklenen enflasyondaki artislarla, hisse
senedi fiyatlar1 arasinda, hisse senetlerinin enflasyondan korunma araci olarak
algilanmasindan kaynaklanan, pozitif bir yonde iliskiyi igceren Fisher etkisini destekler

niteliktedir.'*

Mukherjee ve Naka, alt1 adet makro ekonomik gdsterge, doviz kuru, para arzi,
enflasyon, endiistriyel liretim, uzun donem devlet tahvili faiz orani, vadesiz 6diing faiz orani
ile Tokyo Hisse Senedi Borsasi endeksi arasinda herhangi bir etkilesim olup olmadigim

arastirdiklar1 ¢alismalarinin sonucunda, hisse senedi fiyatlarinda bu degiskenlere ait etkilerin

oldugunu tespit etmislerdir."

Bulmash ve Trivoli ¢aligmalarinda, hisse senedi fiyatlarryla makro ekonomik
degiskenlerin iligkisini tanimlayabilmek ve hisse senedi fiyatlarindaki gecikmeli etkileri
aciklayabilmek i¢in bir model gelistirmislerdir. Yapilan analizler sonucunda, hisse senedi
fiyatlarinin, baz1 ekonomik gostergelerin gecikmeli degerleriyle tahmin edilebilecegi
sonucuna varmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, para arzinin bir, ii¢ ve on iki ay gecikmeli
degerlerinin, hisse senedi fiyatlariyla pozitif yonde baglantili oldugunu bulmuslardir. Bununla
birlikte, faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif yonde etkisinin oldugu ve

enflasyonun herhangi bir etkisinin olmadig1 arastirma sonucunda tespit edilmistir.'®

2 D.E.Rapach.., 2001, “The long-run relationship between inflation and real stock prices”, Journal of
Macroeconomics, 24:331-351

¥ M. Chopin ve M. Zhong, 2001, “Stock returns, inflation and the post-war macroeconomy:the long-
and short-run dynamics”, Advances in Investment Analysis and Portfolio Management, 8:1-18

4 0.M .Al-Khazali, , 2003, “Stock prices, inflation and output:evidence from the emerging markets”,
Selected Paper, European Applied Business Research Conference, Venice, Italy
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18:223-237
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Dritsaki ve Dritsaki yaptiklar1 ¢aligmalarinda, Yunanistan Hisse Senedi Borsasi
Endeksi ve endiistriyel liretim, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmislar, hisse

senedi fiyatlariyla makro ekonomik degiskenler arasinda 6nemli derecede nedensellik iliskisi

bulmuslardir."”’

Durucasu ¢alismasinda, IMKB 100 endeksi degiskenini emisyon, doviz kuru ve

faiz oran1 degigkenlerinin dogrusal olarak acgikladigi, buna karsilik enflasyon oram

degiskeninin IMKB endeksini etkilemedigi sonucuna varmustir.'®

Atan ve digerleri arastirmalarinda, altin fiyatlari, para arzi, enflasyon oran,
kapasite kullanim orani, ortalama doviz kuru sepeti, sanayi iiretim endeksi ve IMKB 30
endeksinin hisse senedi getirileriyle pozitif yonlii bir etkilesimde oldugunu bulmuslardir.
Hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etki saglayan en 6nemli makro ekonomik degisken
IMKB 30 getirisi olmustur. Bu degiskeni sirasiyla; ortalama déviz kuru sepeti, kapasite
kullanim orani, para arzi, altin fiyatlar1 ortalamasi, enflasyon ve sanayi iretim endeksi

degiskenidir."

Albeni ve Demir c¢alismalarinda; mevduat faiz oranlari, portfy yatirimlart ve
doviz kuru ile mali endeks arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, buna karsilik beklentilerin

aksine Cumbhuriyet altin1 ile mali endeks arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligm tespit

etmislerdir.”’

UYGULAMADA KULLANILAN YONTEM

Uygulamada yontem olarak ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilmistir.
Bagimli degisken olarak IMKB 100 endeksi, bagimsiz degiskenler olarak 4 makro ekonomik

degisken M1 para arzi, dolar déviz kuru, mevduat faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksi

'7 M.Dritsaki . ve C.Dritsaki, 2004, “Macroeconomic determinants of stock price movements:an empirical
investigation of the Greek stock market”, Selected paper, 11 th Annual Conference of Multinational Finance
Society, Istanbul

'8 Hasan, Duracasu, 1997, “Ekonomik Gostergelerin iMKB’ye Etkisinin Analizi”’, Anadolu Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:13, Say: 1-2, s.121-150.

19 Murat Atan, Dervis Boztosun ve Murad Kayacan, “Arbitraj Fiyatlama Modeli Yaklasimimm iMKB’de
Test Edilmesi”, 9. Ulusal Finans Sempozyumu, “Stratejik Finans”, Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Isletme Béliimii, 29-30 Eyliil 2005, Kapadokya Nevsehir.

20" Albeni ve Demir, a.g.e, s.15.



(enflasyon) kullanilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait Ocak 2004 — Aralik 2008
donemi zaman serisi verileri “En Kiicilk Kareler Yontemi”ne gore degerlendirilmistir.
Hesaplamada kullanilan verilere Merkez Bankasmin ilgili web sayfasindan ulagilmistir.

Verilerin analizinde e-views 5.1 yazilim programindan yararlanilmistir.
VERILERIN ANALIZi

Asagidaki tabloda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin 2004-2008 dénemi igin
grafigi yer almaktadir:

Tablo 1. Degiskenlerin 2004-2008 Donemi Grafigi
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Tablo 2. Degiskenlerin Logaritmasi Alinmadan Onceki Analiz Sonuglar:
Model: IMKB C M1 DOLAR FAiZ TUFE

Bagimli Degisken: IMKB
Metot: En Kiiciik Kareler

Tarih: 07.01.2009 Saat:20.44
Ayarlanmis Orneklem Zaman Araligi: Ocak 2004 — Aralik 2008

Gozlem Sayist: 59

Katsay1 Standart t istatistigi Olasihk
Hata
C 115804.8  14907.93 7.767997 0.0000
M1 -0.000537  9.07E-05 -5.917742 0.0000
DOLAR -36461.36  6186.734 -5.893475 0.0000
FAiZ -129231.5 27118.45 -4.765447 0.0000
TUFE 253.4622  52.00722 4.873595 0.0000
R’ 0.839538 ORTALAMA BAGIMLI 35150.48
AYARLANMIS R’ 0.827652 DEGIiSKEN
REGRESYONUN BAGIMLI DEGIiSKENIN
STANDART HATASI  4519.928 STANDART SAPMASI 10887.51
HATALARIN AKAIKE BILGI
KARELERi TOPLAMI 1.10E+09 KRITERI 19.75132
F iISTATISTIGi 70.63217 SCHWARZ KRITERI 19.92738
OLASILIK 0.000000 HANNAN-QUINN 19.82005
KRITERI
DURBIN-WATSON
ISTATISTIGIi 0.454988

Yukaridaki tablo incelendiginde; degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel
anlamlilig1 t degerleri ve prob degerleriyle test edilmektedir. Burada prob degerlerinin hepsi
0.0000 olup bu degerin % 1, % 5 ve % 10’dan diisiik olmasi katsayilarin anlamli oldugu
seklinde yorumlamir. R* = 0.839538 degeri, bagimli degiskenin degisiminin yaklasik % 84
oraninda analizde yer alan bagimsiz degiskenler yardimiyla ifade edilebildigini
gostermektedir. Kalan % 16’lik bolim ise denkleme dahil edilmemis diger bagimsiz
degiskenlere iliskindir. F istatistigi ele alindiginda; % 1 anlamlilik diizeyinde ( F tablosundan

bulunan kritik deger), iken hesaplanan F degeri ise goriildiigii tizere Fhesaptanan =70,63217°dir.

Hy = p* = 0: Bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliski

yoktur ve regresyon anlamli degildir.



H, =p® > 0: Bagimh degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliski

vardir ve regresyon anlamlidir.

Fhesaplanan =70,63217 > Fiap1o = 4.13 boylece Hy hipotezi reddedilir ve H; hipotezi

kabul edilir. Dolayisiyla regresyon anlamlidir. Modelimiz;

IMKB = 115804.8 — 0.000537 M1 — 36461.36 DOLAR — 129231.5 FAIZ +
253.4622 TUFE seklindedir.

DURAGANLIK ARASTIRMASI

Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman
icerisinde degismemektedir. Bir stokastik siirecin ortak ve kosullu olasilik dagilimi zaman
icinde degismiyorsa bu seri giiglii anlamda duragan olarak isimlendirilir. Genelde uygulama
yapilirken kovaryans duraganlik kavrami yeterli olmaktadir. Makroekonomik zaman serileri
genellikle duragan degildir. Bu 6zellige sahip olan seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da
logaritmalart alinarak duragan hale getirilmektedir Duraganligin saptanabilmesi igin
kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir. Bu ¢aligmada degiskenlere ait verilerin duraganligi

Genigsletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF) kullanilarak test edilecektir.

Tablo 3. Logaritmas1 Alnmis ve Sabit Terim Iceren Degiskenlerin Zaman

Serileri i¢in Birim Kok Testi Sonuclar

Gelistirilmis Dickey-Fuller
Degiskenler Test Istatistigi
(Logaritmalar1 Alinmis)
Imkb -5.430909
Doviz -6.319624
Enflasyon -5.825261
M1 Para Arzi -7.727373
Faiz -5.251595

*#*MacKinnon’un kritik esik degerleri asagidaki gibidir:



Imkb i¢in; %1 anlam diizeyi (-3.548208), %5 anlam diizeyi (-2.912631), %10
anlam diizeyi (-2.594027)

Doviz i¢in; %1 anlam diizeyi (-3.550396), %5 anlam diizeyi (-2.913549), %10
anlam diizeyi (-2.594521)

Enflasyon i¢in; %1 anlam diizeyi (-3.548208), %5 anlam diizeyi (-2.912631), %
10 anlam diizeyi (-2.594027)

MI para arz1 i¢in; %1 anlam diizeyi (-3.548208), %5 anlam diizeyi (-2.912631),
% 10 anlam diizeyi (-2.594027)

Faiz i¢in; %1 anlam diizeyi (-3.548208), %5 anlam diizeyi (-2.912631), % 10
anlam diizeyi (-2.594027)

Logaritmas1 alinmis sabit terim iceren Imkb, déviz, enflasyon, para arzina iliskin
zaman serilerinin birim kok testi sonuglarima baktigimizda serilerin P degerleri 0,05’den
kiigiik ¢1kt181 igin ve gerek Imkb zaman serisi icin ADF test istatistigi degerinin mutlak degeri
(£-5.4309092) yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 anlam diizeyleri kritik esik degerlerinin
mutlak degerinden daha biiyiik oldugu, gerekse doviz zaman serisinin ADF test istatistigi
degerinin mutlak degeri (£-6.319624 ) yiizde 1, yiizde 5 ve ylizde 10 anlam diizeyleri
kritik esik degerlerinin mutlak degerinden daha biiylik oldugu i¢in, yine enflasyon zaman
serisinin ADF test istatistigi degerinin mutlak degeri (£-5.825261/) yiizde 1, yiizde 5 ve
ylizde 10 anlam diizeyleri kritik esik degerlerinin mutlak degerinden daha biiylik oldugu
icin ve para arzinin zaman serisinin ADF test istatistigi degerinin mutlak degeri (Z£-
7.7273734) yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 anlam diizeyleri kritik esik degerlerinin mutlak
degerinden daha biiyiik oldugu igin Imkb, ddviz, enflasyon, para arzina iliskin zaman

serilerinde birim kok yoktur ve seriler duragandir.
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Tablo 4. Logaritmas1 Alinmis Verilerin Analiz Degerleri

Model: LIMKB C LM1 LDOLAR LFAiZ LTUFE

Bagiml Degisken: LIMKB
Metot: En Kiiciik Kareler
Tarih: 07.01.2009 Saat:21.01

Ayarlanmis Orneklem Zaman Araligi: Ocak 2004 — Aralik 2008

Gozlem Sayist: 59

Katsay1 Standart  t Istatistigi Olasihik
Hata
C 22.61051 2.930767  7.714877 0.0000
LM1 -1.006958 0.165296  -6.091863 0.0000
LDOLAR -1.340586 0.213391  -6.282305 0.0000
LFAiZ -1.022028 0.146079  -6.996389 0.0000
LTUFE 0.974793 0.175196  5.564028 0.0000
R? 0.894549 ORTALAMA
AYARLANMIS R 0.886738 BAGIMLI DEGISKEN 10.41474
REGRESYONUN BAGIMLI
STANDART HATASI  0.113653 DEGISKENIN
HATALARIN STANDART
KARELERI TOPLAMI 0.697515 SAPMASI 0.337706
F ISTATISTIGI 114.5221 AKAIKE BIiLGIi
OLASILIK 0.000000 KRITERI -1.430400
SCHWARZ KRITERI  -1.254338
HANNAN-QUINN
KRITERI -1.361673
DURBIN-WATSON
ISTATISTIGI 0.431130
Degiskenlerin  dogal logaritmalari alindiktan sonraki analiz  degerleri

incelendiginde ise, burada prob (olasilik) degerleri 0,0000 olup, % 1, % 5 ve % 10’dan diisiik

olmasi katsayilarin anlamlh oldugu seklinde yorumlamir. R* = 0,894549 degeri, bagiml

degiskenin degisiminin yaklasik % 89 oraninda analizde yer alan bagimsiz degiskenler

yardimiyla ifade edilebildigini gostermektedir. Kalan % 11°lik boliim ise, denkleme dahil

edilmemis diger bagimsiz degiskenlere iliskindir. F istatistigi ele alindiginda; % 1 anlamlilik

diizeyinde ( F tablosundan bulunan kritik deger), iken hesaplanan F degeri ise goriildiigii

lizere Fhesaplanan = 114.5221 dir.
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Hy = p® = 0: Bagimh degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliski

yoktur ve regresyon anlaml degildir.

H, =p® > 0: Bagimh degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliski

vardir ve regresyon anlamlidir.

Fhesaplanan =114.5221 > Fiap1o = 4.13 boylece Hy hipotezi reddedilir ve H; hipotezi

kabul edilir. Dolayisiyla regresyon anlamlidir. Bu durumda ise modelimiz;

LIMKB = 22,61051 — 1,006958 LM1 — 1,340586 LDOLAR — 1,022028 FAIZ +
0,974793 TUFE seklindedir.

Elde edilen denkleme dayanilarak yapilacak kestirimlerin giivenilirliginin
arastirtlmasinda son olarak hata terimleri arasinda oto korelasyon olup olmadigi sinanacaktir.
Bu simama Durbin — Watson testi yardimiyla yapilabilir. dhesaplanan = 0.431130 < d . = 1.55
oldugundan dolay1 Hy hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Buna gore bulunan

denklem istatistik agidan giivenilir bir regresyon denklemidir.
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Tablo 5. Verilerin Degisen Varyans Analizleri

Heteroskedasticity Test: White

F istatistiti 3266829 Clasnk F(14,44) 0.0013
Gozlem * B2 30.07057 Qaslk KiKare (14) 0.0075

Clazilk ki Kare (14) 017149
Test Denklemi:

Bsdimh Dedigken: Hatalsnin Karesi
Methook: En KOk Kareler

Tarih: 05001 /2009 Saat: 22:00
Girneklem: Gcak 2004 - Aralk 2008
Gazlem Sayis: 59

Katzay Standart Hata t-istatistici Clazihk

C 7691772 67.82870 1.134000 02629

LM -8.712050 7752264 1123036 02671
Lm1~2 0.135981 0.241610 0.562853 0.5764
LM1*LDOLAR 1.733480 0632182 2.541080 0.0147
LM1*LFALZ -0.105386 0411239  -0.256264 075989
LM1*LTUFE 0.656930 0.478763 1.372140 01770
LDOLAR -28.06001 1038011 2703247 0.0097
LDOLARAZ -0.326612 0428611  -0.762023 0.4501

LDOLAR*LFAIZ -0.658708 0.653717  -1.007637 03193
LDOLARFLTUFE -0.882461 0634206  -1.291441 01711

LFALZ 4 5884149 6.872051 0.667693 0.5078
LFAIZ"2 -0.163874 0266972  -0.613824 0.5425
LFAIZ*LTUFE -0.610872 0527243  -1.158615 0.2529
LTUFE 3728768 G.559368 0.568464 05726
LTUFE"2 -1.679610 04480092  -3.748356 0.0005
Rz 0.509671 Ortalama Badimh Dedigkenn 0.011822
Avyarlanmig R 0.353657  Badimh Dedigkenin Std. Sap. 0.014576
Fegresyonun Std. Hataz  0.011719  Akaike Kriteri 5.840132
Hata Kareleri Toplami 0006042  Scheeearz Kriterd 5.311945
Hannan-Guinn Kriteri 533949

Cllasilik (F-lstatistidin 0.0013242

Tablo ele alindiginda,

Ho: Degisen varyanslilik yoktur.

Hi: Degisen varyanshilik vardir.
% 1 anlamlilik diizeyi i¢in Fiapio = 4.13 ve Fhesaplanan = 3.26 degerlerine gore

Fiablo =4.13 > Fpesaplanan = 3.26 Dolayisiyla Hy hipotezi kabul edilir ve H; hipotezi

reddedilir. Boylece degisen varyansliligin olmadig1 sonucuna ulasilir.

13



SONUC

Bu calismada, IMKB endeksini etkiledigi diisiiniilen bazi makroekonomik
faktorlerin, 2004-2008 dénemindeki 5 yillik siire boyunca aylik degerlerinin etkilerinin yonii
ve biyiikligii, e-views yazilim programi kullanilarak dogrusal regresyon yardimiyla
saptanarak basit dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gére M1 para
arzi, doviz ve faiz ile hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu, buna
karsilik enflasyon orantyla IMKB 100 endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya
cikmustir.

Tedaviilde bulunan para miktar1 hisse senedi piyasasini etkileyen en Onemli
faktorlerden biridir. Emisyon hacmindeki artig genel fiyatlar1 da etkiledigi gibi hisse senedi
fiyatlarin1 dolayisiyla borsa endeksini de yiikseltir. Bu agidan M1 para arz1 ile IMKB 100

endeksi arasinda ortaya ¢ikan negatif yonlii iliski beklentilere uymamaktadir.

Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Déviz
kurlar1 arttikca hisse senedi fiyatlar1 diisecek, doviz kurlar1 diistiikce hisse senedi fiyatlar
artacaktir. Arastirma sonuclari da beklentilere uygun olarak déviz kurlari ile IMKB 100

endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir.

Faiz oranlari, hisse senetleri ve tahviller arasindaki rekabeti etkileyen en 6nemli
unsurdur. Yalnizca iki piyasa, hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi oldugu varsayildiginda,
tahvil faiz oranlar1 arttiginda, tahvillerin getirisi yiikselecek ve tahvil fiyatlar1 diigsecektir.
Yatinnmcilar birikimlerini, hisse senedi piyasasindan, tahvil piyasasina aktaracaktir. Bu
durum, hisse senetlerinin fiyatlarini diislirecektir. Tahvil faiz oranlar1 azaldiginda, tahvilin
getirisi azalacak ve tahvil fiyatlar1 yiikselecektir. Aragtirma sonuglar1 da beklentilere uygun
olarak faiz oranlari ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu

gostermektedir.

Enflasyon tiim piyasalar1 etkiledigi gibi borsa endeksini de etkiler. Yiiksek
enflasyon ortaminda genel alim giicli diiseceginden mal ve hizmetlere olan talep azalacak,
bunun sonucu olarak da borsa endeksi degerinde diisme kaydedilecektir. Bu acidan analiz
sonuclar ile beklentiler birbirine yine uymamaktadir. Ciinkii aragtirma sonucunda enflasyon

orani ile IMKB 100 endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski saptanmistir.
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