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OZET

Bu ¢alismada, Ocak 2005 — Aralik 2011 dénemi aylik verileri kullanilarak, IMKB
Ulusal-100 endeksi ile islem hacmi, doviz kuru, reel faiz oran1 ve sanayi tiretim endeksi
arasinda hangi yonde ve kuvvette iligki olup olmadigi tespit edilmistir. Hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Vektor Otoregresif (VAR)
Modeli ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére, doviz kuru ile IMKB endeksi arasinda
cift yonli nedensellik, sanayi iiretim endeksi ile IMKB endeksi arasinda cift yonlii
nedensellik, islem hacminden IMKB endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin

oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: IMKB-100 Endeksi, VAR Modeli, Etki-Tepki Analizi,
Varyans Ayristirma, Granger Nedensellik Testi



ABSTRACT

In this study, it is detected, by using data of January 2005 — December 2011,
whether any direction and strength of the relationship between Istanbul Stock exchange
100 index and trading volume, US Dolar exchange rate, real interest rate and industrial
production indexs. The relationship between stock prices and macroeconomic variables is
examined by using Vector Autoregressive (VAR) Model. According to acquired results,
bi-directional causaliyt relationship between exchange rate and IMKB index, bi-directional
causality relationship between industrial production index and IMKB index and
unidirectional causality relationship from trading volume to IMKB index are determined.

Keywords: IMKB-100 index, Vector Autoregressive (VAR) Model, Impulse-

Response Analysis, Variance Decomposition, Granger Causality Test
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GIRIS

1985 yilinda kurulan ve 1986 yili basinda faaliyete gecen IMKB, hisse senedi ve
bazi borg¢lanma araglarinin alinip satilmasina imkan saglamakta ve Tiirk sermaye
piyasasinin gelismesinde biiyiik bir rol {istlenmektedir. Bununla birlikte IMKB’ nin
faaliyete gegmesiyle birlikte Tiirk sermayesi siirekli bir gelisme kaydetmis ve gelisen

borsalar arasinda 6nemli bir yer edinmistir.

IMKB, baslangigta ¢ok kisitli bir kesime hitap etmesi, asir1 spekiilatif bir yapiya
sahip olmasi, islem hacminin diisiik olmasi ve gerekli mevzuatin diizenlenmemis olmasi
nedeniyle beklenen fonksiyonunu uzun siire yerine getirememistir. Ayrica hisse
senetlerinin Tiirkiye i¢in yeni bir yatirim aract olmasi, isleyisinin kavranamamasi ve bu

konuda yeterince bilgi ve arastirma bulunmamasi yatirimeilarin katilimini engellemistir

(Albeni ve Demir, 2005: 1-2).

Sermaye piyasasi, fon arz ve talep edenlerin karsilagtigi, kiiciik tasarruflarin biiyiik
yatirimlart finanse ettigi bir piyasadir. Makroekonomik biiylime ve sermayenin tabana
yayilip gelir dagilimin1 dengelemesi sermaye piyasasinin gelisimine baghdir. Sermaye
piyasasi araclarmin en dnemlilerinden birisi hisse senetleridir. IMKB’nin gelismesi ile
birlikte yatirimeilar tarafindan ilgi gosterilen bir yatirim aract haline gelmistir. Piyasanin

gelismesine paralel olarak bu ilgi giin gectikge artmaktadir.

Hisse senedi fiyatlari ile genel ekonomik durum arasindaki iligki uzun yillardan beri
cesitli ekonomi ve finans uzmanlariin arastirmalarina konu olmustur. Bazi aragtirmacilar
ekonomik gostergelerin yardimu ile hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artig
veya azalisin 6nceden tahmin edilebilecegini savunmuslardir. Bazi arastirmacilar da olaya
etkin piyasa kurami acisindan yaklasarak hisse senedi fiyatlarmin gelecekle ilgili biitiin
beklentileri yansittigini ve bu yiizden de gegmis ekonomik verilerle gelecekteki fiyat
degisimlerinin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacag goriisiinii savunmuslardir. Diger
bir ifade ile etkin bir piyasada higbir yatirimcinin ge¢mis fiyat hareketlerini analiz ederek
ortalama piyasa getirisi iizerinde bir getiri elde edemeyecegini ileri siirmislerdir (Ziigiil ve

Sahin, 2009: 2).



Hisse senetlerinin performansini en fazla etkileyen faktorlerin baginda, ekonomik
cevre gelmektedir. Ekonomideki degismeler, tiim sirketleri ve dolayisiyla sektorleri
yakindan ilgilendirmektedir. Bu makroekonomik faktorlerdeki degismeler izlenerek hisse
senedi fiyatlarinin gidisati hakkinda fikir sahibi olmak miimkiindiir (Zengin, 2009: 2).
Dolayisiyla bu ¢alisma, IMKB endeksini etkiledigi diisiiniilen islem hacmi, doviz kuru,
sanayi iiretim endeksi, enflasyon ve faiz oran1 gibi makroekonomik degiskenlerin IMKB
endeksi ilizerinde hangi yonde ve kuvvette etki yaratacagi sonucuna ulasmay1

amagclamaktadir. Calisma bes boliimden olusmaktadir;

Birinci boliimde, hisse senedi ile ilgili temel bilgiler ve Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’ nin durumu ve gelisimine iliskin degerlendirmeler yer almaktadir.

Ikinci boliimde, calismaya konu olan hisse senedini etkileyen faktdrler

incelenmistir.

Ucgiincii boliimde, galismaya yon verebilmek adina diinyada ve Tiirkiye’ de daha

once yapilan arastirmalara iligkin literatiir incelemesi yer almaktadir.

Dérdiincii boliimde, basarili bir 6ngorii i¢in uygulamada kullanilan VAR modeli ve
Granger Nedensellik testine deginilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler
aylik bazda olup Ocak 2005 — Aralik 2011 arasindaki donemi kapsamaktadir.

Besinci boliimde, IMKB-100 endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi inceleyen uygulamaya yer verilmistir. Calismanin sonucundan elde edilen bulgular
yorumlanmis ve makroekonomik gostergelerin IMKB-100 endeksi iizerindeki etkileri

konusunda genel bir degerlendirme yapilmustir.



BIiRINCi BOLUM

1. HISSE SENETLERI IiLE iLGIiLI GENEL BIiLGILER

Bu boliimde, bir kiymetli evrak ¢esidi olan hisse senedinin neyi ifade ettigi,

kapsami gibi temel kavramlarin agiklanmasina yer verilmistir.

1.1 Hisse Senedinin Tanimi

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse senetleri;
anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil eden kiymetli

evrak niteligine sahip senetlerdir.

Hisse senedinin ekonomik islevlerini soyle 6zetlemek miimkiindiir:

a) Hisse senetleri, genis halk kitlesinin kii¢iik tasarruflarini biiyiik isletmeler i¢inde

bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglar.

b) Hisse senetleri, liretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklaria dagitmak suretiyle iktisadi refahi1 genis bir tabana yayarlar ve daha dengeli

bir gelir dagilimi saglarlar.

c) Hisse senetleri, halki ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak

demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.



d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil,
enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar, hem

yatirim, hem de gelirin degerini enflasyona karsi korur.

e) Hisse senedi, araciy1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket, yatirim
veya isletme sermayesi olarak biiyiik meblagl fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu fonlari
hisse senedi ihracindan baska hangi yoldan saglarsa, bunun bir aracilik maliyeti vardir

(TSPAKB Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, 2011: 11).

1.2 Hisse Senedinin Tiirleri

Hisse senetleri TTK 409. maddesine gore hamiline veya nama yazili olmak iizere
ikiye ayrilirlar. Bu ayrimin disinda da hisse senetleri donanim kabiliyeti, satis sekli ve

karsiliginin 6denme sekli gibi konular agisindan asagidaki gibi siniflandirilabilir;

Hamiline ve nama yazil1 hisse senetleri
Adi ve imtiyazli hisse senetleri
Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri

Primli ve primsiz hisse senetleri

YV V. V VYV V

Kurucu ve intifa senetleri (Dagli, 2004: 9).

1.3 Hisse Senedi Deger ve Fiyat Tamimlar:

Hisse senetlerinin verimi olgiiliirken hisse senetlerinin deger ve fiyat tanimlarini

ayr1 ayri ele almak gerekmektedir.

1.3.1 Hisse Senedi Deger Tanimlari

Hisse senedi deger tanimlari, hisse senedinin verimliliginin saptanmasinda
kullanilan 6l¢iimlerde ve analizlerde ele alinan tanimlardir. Bunlarin baglicalar asagidaki

gibi siralanabilir:



a. Defter degeri: Bir isletmenin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunur. Isletmenin 6z sermayesi ddenmis sermayesinden yiiksekse, defter
degeri nominal degerden yiiksek, sermayenin eksigi durumunda ise nominal degerden

diistiik olacaktir.

b. Tasfiye degeri (Likidasyon degeri): Sirket varligmin belli bir siire iginde zorunlu
satis1 ile saglanabilecek degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan tutarin hisse senedi

sayisina boliinmesiyle bulunan degerdir.

C. Isleyen tesebbiis degeri: Isletmenin bir biitin olarak calisir durumda
devredilmesi halinde bulacagi degerdir. Tasfiye degeri, piyasa degeri igin alt siniri

olustururken, isleyen tesebbiis degeri de iist sinir1 olusturacaktir.

d. Net aktif degeri: Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle

bir yil) diizenlenen bilangodaki net aktif tutari ile tanimlanmasidir.

e. Alternatif gelir degeri (Firsat maliyeti): Ortaklar tarafindan olusturulan
sermayenin, sirket iginde sirket sermayesi seklinde kullanilmayip; baska bir yatirim
alaninda degerlendirilmis olmas1 halinde, hisse senetlerine yatirilan sermaye miktar: ile

elde edebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarini agiklar.

f. Gergek deger: Bir hisse senedinin ger¢ek degeri; o hisse senedinin ait oldugu
isletmenin varliklar, karlilik dagitilan kar paylari, sermaye yapist gibi degiskenlerinin

belirledigi degeridir (Karapiar ve digerleri, 2009: 376).

1.3.2 Hisse Senedi Fiyat Tanimlari

Hisse senetlerinin verimi Olgilirken kullanilan fiyat tanimlarinin baglicalar

asagidaki gibi siralanabilir:



a. Nominal (ltibari) fiyat: Hisse senedi iizerinde yazili olan fiyattir. Toplam
sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek

icin pay senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir.

b. Ihra¢ fivat: Hisse senetlerinin, sirket tarafindan ¢ikarilisi asamasinda satisa

sunuldugu fiyattir.

C. Piyasa fiyati: Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig1 fiyat, o pay

senedinin piyasa fiyati olarak tanimlanir.

d. Borsa fiyati: Borsada islem gormeye baglayan hisse senetlerinin, borsadaki arz
ve talep kosullarina gore olusan fiyatidir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar giinliik olarak
belirlenir ve acilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek, ortalama giinliik fiyat gibi tiirlere ayrilir

(TSPAKB Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, 2011: 16-17).

1.4 Hisse Senedinin Sahibine Sagladig1 Haklar

Bir hisse senedinin birden fazla sahibi varsa, bunlar sirkete kars: haklarini ancak
ortak bir temsilci araciyla kullanabilirler. Pay sahipliginden dogan haklar bir biitiin olarak
hisse senedinde toplanir, dolayisiyla hisse senedi sahibine her tiirlii ortaklik haklarindan
yararlanma imkan1 verir (Dramalija, 2008: 9). Herhangi bir sirketin hisse senedini elinde

bulunduran yatirnmcinin sahip oldugu haklar ve yiikiimliiliikler agagida belirtildigi gibidir;

Kar pay1 hakki

Yeni pay alma hakki (Riichan hakki)
Tasfiye bakiyesine katilma hakki
Sirket yonetimine katilma hakki

Oy hakki

Bilgi alma hakki

Sir saklama

Sermaye borcu (Dagli, 2004: 6).

vV V V V V V V V



1.5 Hisse Senedi Piyasasindaki Riskler

Risk, gelecekteki olaylarin biitiinliyle tahmin edilememesinden kaynaklanan ve
buna iliskin yapilan belirli bir olasilik tahminidir. Sirket hisse senetlerinin pazar degerinin
belirlenmesinde, temettii gelirinin yaninda ikinci bir temel unsur ise, sirket getirilerinin
riskidir. Elde edilecek temettiiler ile olusan cari pazar degerinin hesaplanmasinda
kullanilan iskonto orani, ekonomiye, sektore ve firmanin kendine 6zgii sartlarina gore

belirlenmektedir (Hepsag, 2007: 68).
Portfoy teorisinde, portfoy riski ile cesitlendirme arasinda bir iliski oldugu

varsayilir. Cesitlendirmede amag, riski azaltabilmektir. Bu durum asagidaki sekil

yardimiyla da agikca goriilebilir;

Sekil 1: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Unsurlari

Portfoy Riski

Olmayan Risk

—  Sistematik Risk

Portfoyde yer alan varlik sayisi

Kaynak: Tagali, 2008: 12.



Sekil 1’ de goriildiigli gibi sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile

gosterilmistir. Bundan kasit, portfoy ne kadar cesitlendirilirse ¢esitlendirilsin, bu risk ayni

diizeyde kalmaktadir.
82 = BZ + 82, + 82 (1.1)
52 : Finansal varligin toplam riski
B2 : Finansal varligin sistematik riske kars1 duyarliligi

82 : Sistematik risk

82 : Finansal varhgin sistematik olmayan riski (Tagali, 2008: 12).

Finansal piyasada risk kavrami sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki

grupta incelenebilir.
1.5.1 Sistematik Riskler

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapist ve degiskenliginden kaynaklanan ve
finansal varligin bagli oldugu ticari kurumun kendi dinamiklerinde degil savas, enflasyon,
durgunluk ve yiiksek faiz oranlar1 gibi tiim sirketleri etkileyen, tamamiyla dis etkilerden

kaynaklanan bir risktir (Ding, 2006: 5).
Sistematik risk kaynaklari su sekilde siralanabilir;

a. Piyasa riski: Bu risk ekonomik durgunluk, depresyon, tiiketim egiliminde ve
zevklerde uzun donemdeki degismeler gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin
beklentilerindeki degismelerin, hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara yol agarak, zarar

olasiligini ortaya ¢ikarmasi olarak tanimlanabilir (Halabak, 2006: 81).



b. Faiz oram riski: Piyasada goriilen faiz oranlarinin oynakligini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle faiz orani riski, piyasa faiz oranlarmin degisimi nedeniyle faiz

marjlarinin daralmasidir (Demireli, 2007: 125).

C. Satin alma giicii riski (Enflasyon riski): Fiyatlar genel seviyesindeki artig
nedeniyle paranin satin alma giiclinde meydana gelen diisiis menkul deger yatirimlarinin
verimliligini  etkiler. Enflasyon oran1 belirsizdir ve yatirimlart olumsuz yonde
etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyon orani yatirimeilar i¢in bir risk unsurudur (Bellici,

2005: 22).

d. Kur riski: Yatirim yapan kisi veya kurulusun, farkli para birimleri {izerinden
alacaklanmasi, bor¢lanmasi veya herhangi bir kiymete yatirim yapmasi gibi ¢ok 6zel
durumlarda {istlenilen risktir. (Sermaye Piyasasit ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001:

508).

e. Politik risk: Politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri agiklar. Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi
gelismelerin bir yansimasi olarak da ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimeilarin bir anda panige
kapilmasina neden olan politik bir olay, gegici bir siire i¢in finansal varliklarin piyasa

fiyatlarinda diigmelere neden olur (Sayim ve Aydin, 2011: 254).

1.5.2 Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk, o menkul kiymete 6zgili olan ve ¢esitlendirme yolu ile
azabilen risktir. Sistematik olmayan risk, bir varligin getirisinin diger varliklarin
getirisinden bagimsiz olan kismiyla ilgili oldugu i¢in varligin kendisine 6zgii bir risktir

(Siklar, 2004: 68).

Sistematik olmayan riskler su sekilde siralanabilir;



a. Is ve endiistri riski: Firmalarin kendi endiistrileri igerisinde iiretime konu olan
mal ve hizmetleri ile ilgilidir. Firma iriinlerine karsi zaman igerisinde tiiketicilerin
davraniglarinin degismesi, teknolojik degismeler gibi unsurlar firma igin bir i riski
olusturmaktadir. S6z konusu degismelerin firma aleyhine gelismesi firmanin karliligina
dolayisiyla soz konusu firmanin finansal varliginin getirisini de olumsuz yonde

etkilemektedir (Hepsag, 2007: 73).

b. Finansal risk: Isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir. Finansal risk,
firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak
tizere, ¢evresel kosullarla 6zel ya da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar

pay1 ddemelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir (Ozdemir,

2007: 105).

c. Likidite riski: Finansal kurumlarim aktif ve pasif arasindaki vade
uyumsuzlugunu, geri doénmeyen kredilerde artis, diger donuk aktiflerdeki artig, faiz
tahsilatlarinin ve karliligin diismesi, yerel ya da uluslararasi krizler nedeniyle nakit
talebinin hizla artmasi gibi nedenlerle aktiflerin fonlama ihtiyaci ve buna bagli olarak

taahhiitlerini yerine getirememesidir (Emekli, 2008: 14).

d. Yonetim riski: Isletme yoneticilerinin hatalarimi ortaya koyan risktir. Isletme
yonetiminin yapacagl hatalar isletmeyi direkt etkileyeceginden yatirimcinin isletmenin
verimliligi hakkinda bilgi edinirken yararlanacagi onemli bir kriter olacaktir. Isletme
yonetiminin alacagi her karar yonetim anlayisi, kararlar1 uygulama kararlilig isletmenin
gelismesi ve biiyiimesi iizerinde olumlu olumsuz etki yaratacaktir. Iyi yonetilen isletmenin

itibar1 her zaman yiiksektir (Bellici, 2005: 23).
1.6 Menkul Kiymet Borsasi ve IMKB

Borsalar, borsada islem gérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin alim ve satiminin

KHK’ da yazili esaslar dairesinde, belli kurallara gore diizen iginde yapilmasini saglayan,
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olusan fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir. Borsalar, SPK’ nin
teklifi iizerine Bakanligin izni ile kurulur (TSPAKB Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri
Diizey Lisans1 Egitimi, 2011: 287).

Borsa, alic1 ve saticilarin veya bunlarin vekil tayin ettikleri aracilarin ticari mal,
menkul kiymet ve benzeri degerlerin belirli bir zaman dilimi i¢inde alim ve satimini

yapmak amaciyla bir araya geldikleri yer olarak tanimlanabilir.

Menkul kiymet borsalarinda hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler islem
goriir. Menkul kiymetin ikincil piyasada yatirimcilar arasinda yeniden alim ve satimi ile
fiyatinin olusumu menkul kiymet borsalar1 vasitasiyla gercgeklestirilir. Menkul kiymet
borsalarinda islem goren menkul kiymet tlirline gore hisse senedi piyasast ve tahvil
piyasasi gibi alt piyasalar olusturulur. Bu sistemde menkul kiymetlerin fiyatlari, aract
kurumlarin kendi aralarinda kurduklar1 elektronik haberlesme sistemi dahilinde

yapilmaktadir. Borsalarin ekonomik islevlerini su sekilde siralamak miimkiindiir;

» Likidite saglama

» Piyasada tek fiyat olusturma

» Giivence islevi

» Ekonomi ve sirket agisindan barometre islevi

» Miilkiyeti tabana yayma

» Sermayeye hareket kazandirma (Dagli, 2004: 67-68).

Diinyanin bircok yerinde ¢esitli biiyiikliik ve ozellikte borsalar vardir. Menkul
kiymet borsalarim1 gelismis borsalar ve gelismekte olan borsalar olarak siniflandirmak
miimkiindiir. Gelismis borsalar sanayilesmis tlilkelerde faaliyet gosteren, uluslararasi finans
pazarin1 olusturan biiylik pazarlardir. Gelismekte olan borsalar da gelismekte olan
iilkelerde faaliyet gosteren borsalardir. Ozellikle son yillarda borsalar daha fazla énem
kazanmustir. Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 bu borsalar arasinda olduk¢a énemli bir yere

sahiptir (Zengin, 2009: 45).
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1.6.1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Borsalarin  baglangi¢ tarihi ¢ok eski olup, bunlar pazar ve panayirlara
dayanmaktadir. Ik borsalarin temeli, kiymetli madenlerin alim satimi ile atilmis ve
sarraflik seklinde gelismistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim satimi aracilarin devreye
girmesiyle genislemis, kredi belgeleri ile ticari senetlerin alinip satildigi bir piyasaya

doniismiistiir IMKB Egitim Kilavuzlari, 2001: 6).

Diinyada ilk borsa, 1787 yilinda Avrupa’ nin Anvers kentinde kurulmustur. Bunu
Amsterdam ve Lyon Borsalari’ nin izledigi belirtilmektedir. Ancak gercek anlamda alim
satim islemlerinin yapildigr menkul kiymetler borsast 1802 yilinda Londra’ da caligsmaya
baslamistir. Glinlimiizde diinyanin en modern borsasi ise Avrupa’dakilere gore daha sonra
kurulan The New York Stock Exchange’ dir. S6z konusu borsanin gergek kisilerden olusan
1375 diyesi vardir. Uyeler yatirim bankalarini ve tiizel kisi olan diger araci kuruluslari

borsada temsil etmektedirler (Elyak, 2008: 10).

Ulkemizde ilk menkul kiymet borsasi olan IMKB’ de hisse senetleri 3 Ocak 1986’
da islem gormeye baglamis olmasina ragmen, Tirkiye’ deki organize menkul kiymet
piyasalarinin kokleri 19.ylizyilin ikinci yarisina kadar uzanmaktadir. 1854 Kirim
Savaglariyla baglayan Osmanli borg¢lar1 nedeniyle Tiirkiye’ de menkul degerler borsasinin
kurulmasi hem kolaylagsmis, hem de hizlanmistir. Osmanli bor¢lanma tahvilleri ¢ikarmaya
basladiktan sonra, bunun Istanbul’ da bir piyasas: olusmus ve gayrimiislim bankerler

Galata’ da bu isle ugragsmaya baslamiglardir.

Tiirkiye’ de bir borsa kurulmasi geregi bu donemde ortaya ¢ikmis ve Galata
Bankerleri kendi aralarinda, 1864 yilinda bir dernek kurarak bu harekete Onciiliikk
etmislerdir. Ilk menkul kiymet piyasasi 1866 yilinda Osmanli Imparatorlugu zamaninda
kurulmus olan “Dersaadet Tahvilat Borsasi” dir. Dersaadet Borsasi, ¢okmiis Osmanli
ekonomisinden yiiksek getiri almayr amaglayan Avrupali yatirnmcilar i¢in bir vesile

olmustur (Mumecu, 2005: 21).
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1929 yilinda borsanin tekrar canlanmasi i¢in 1447 sayili kanun ve bu kanuna
istinaden c¢ikarilan nizamname ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi”
kurulmustur. Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi cumhuriyetin ilk borsasi
olup eski borsanin devami niteligindedir. 1981° de Sermaye Piyasasi Kanunun ¢ikmasi ve
bu kanun ile Sermaye Piyasas: Kurulu’ nun olusturulmasi borsanin tarihinde atilan 6nemli
bir adim olmustur. Bu adimu1 takiben 1985’ in sonunda resmi olarak kurulan IMKB, 1986’

nin baginda faaliyete gegmistir (Zengin, 2009: 46).

Tablo 1: IMKB Borsa Uyeleri

IMKB’DE FAALIYET GOSTEREN ARACI KURULUSLAR
Yatirim ve o
. Araci Ticarl
Piyasa Adi Kalkinma Toplam
Kurum Banka
Bankasi
Hisse Senetleri Piyasast 103 0 0 103
Gelisen Isletmeler Piyasasi 103 0 0 103
Tahvil ve Bono Piyasasi
87 11 29 127
Kesin Alim Satim Pazari
Tahvil ve Bono Piyasasi
54 11 28 93
Repo- Ters Repo Pazari
Menkul Kiymetler Tercihli
33 6 21 60
Repo Pazan
Yabanci Menkul
Kiymetler Piyasasi 87 11 29 127
Uluslararas1 Tahvil Pazari

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/Data/
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1.6.1.1 IMKB?’ de islem Goren Sirket Sayisi

2004 yilindan itibaren halka arz olunan sirket sayisi ylikselise ge¢mis ancak bu
yiikselis 2007 yilina kadar siirmistiir. Nitekim 2009 yilinda da son 10 yilin en diisiik
seviyesine ulagilmistir. Bunun nedeni, 2 sirketin Borsa Dis1 Pazar’ da islem gérmeye

baslamasi ve 5 sirketin de Borsa kotundan ¢ikarilmasidir.

Gergeklestirilen 3 adet halka arz ve islem gérmeye baslayan 1 adet hisse senedine
ragmen 2009 yilinda halka agik sirket sayisi toplamda 50 adet azalarak 317’ den 267’ ye
inmistir. 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla 22 ve 25 adet halka arz gergeklesmis olup, borsa
kotundan 2 sirketin ¢ikarilmasiyla toplam islem goren sirket sayist 285’ ten 309’ a

yiikselmistir.

Grafik 1: Borsa Pazarinda Islem Géren Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB 2011 Yillik Raporu, 2011: 42.
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1.6.1.2 IMKB’ de islem Géren Sirketlerin Piyasa Degeri

Borsanin toplam piyasa degeri, 2001 yilindan itibaren istikrarli bir sekilde
yiikselmis ancak 2008 yilina gelindiginde 629.539 TL diizeyinde ciddi bir diisiis
yasanmistir. Bunun nedeni, 2007 yilinda gergeklestirilen 9 adet halka arz sirket sayisinin,
2008 yilinda 2 adede diismesidir. Buna paralel olarak, 2007 yilinda 6 adet sirket borsa
kotundan ¢ikartilirken, 2008 yilinda borsa kotundan ¢ikartilan sirket sayisi ise 4’tiir.

2009 yilindan itibaren, 2010 ve 2011 yillarinda toplam 47 adet halka arz islemi
gerceklesmis ve IMKB’ de islem goren sirketlerin toplam degeri, %41 oraninda artarak

3.138.372 milyon TL seviyesinden 5.323.271 milyon TL’ ¢ yiikselmistir.

Grafik 2: IMKB’ de Islem Géren Sirketlerin Toplam Piyasa Degeri (Milyon TL)
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Kaynak: IMKB 2011 Yillik Raporu, 2011: 145.
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1.7 Hisse Senedi Endeksleri

Endeks bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan, oransal degisimi
olgmeye yarayan bir gostergedir. IMKB, yatirimcilarin hisse senedi ve tahvil-bono
piyasalarinda olusan hareketleri takip edebilmeleri amaciyla her iki piyasaya iliskin farkl
nitelikte endeksler hesaplamaktadir. Hisse senedi endeksleri, endeksler kapsaminda yer
alan hisse senetlerinin fiyatlarin1 baz alarak piyasa performansi hakkinda genel bir bilgi
veren gostergelerdir. Tahvil ve bono endeksleri ise, piyasada islem goren sabit ve degisken

getirili menkul kiymetlerin fiyat ve performansini gosteren endekslerden olusmaktadir.

Fiyat endeksleri, piyasa faiz oranindaki degisimin yol actigir fiyat degisimini
Olcerken, performans endeksleri hem faiz oranindaki degisimi hem de vadeye kalan giin
sayisindaki azalmay: dikkate alarak yatirrmciin elde ettigi getiriyi 6lgmektedir (IMKB
Endeksleri, 2010: 5).

1.7.1 IMKB Hisse Senedi Endeksleri

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri, endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak piyasa performansi hakkinda genel
bir bilgi verir. Hisse senedi endeksleri, genellikle piyasanin anlik durumunu yansitir.
Diinyada 1884 yilindan beri kullanilmakta olan hisse senedi endeksleri, aritmetik ortalama,
geometrik ortalama ve piyasa degeri agirlikli olmak iizere genellikle ii¢ ayr1 sekilde
hesaplanmaktadir. IMKB hisse senedi endeksleri piyasa degeri agirlikli olarak
hesaplanmaktadir. IMKB hisse senedi endeksleri, borsada islem géren hisse senetlerinin,
biitiinsel ve sektorel bazda performanslarinin dlciilmesi amaciyla hem fiyat hem de getiri

olarak hesaplanmaktadir.
Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve siirekliligin saglanmasinda ddenen

temettiiyli dikkate almayan endekslerdir. Bu tiir endekslerde sadece hisse senedinin deger

kazanmasindan dogan kazang endekse yansimaktadir.
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Getiri endeksleri, endeksin hesaplanmasinda 6denen temettiiyii de dikkate alan,
stirekliliginin saglanmasinda 6denen temettiilere gore de diizeltme yapilan endekslerdir. Bu
tiir endekslerde hisse senedinin deger kazanmasindan dogan kazancin yaninda temettiiden

dolay1 elde edilen kazang da endekse yansimaktadir.

Giiniimiizde IMKB’ nin hesapladig1 endeksler sunlardir;

IMKB Ulusal-100

IMKB Ulusal-50

IMKB Ulusal-30

IMKB Ulusal-Tiim

Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri
e IMKB Ulusal-Siai

IMKB Ulusal-Hizmetler

IMKB Ulusal-Mali

IMKB Ulusal-Teknoloji

YV V V VYV V

» IMKB Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari
» IMKB Ikinci Ulusal ve Yeni Ekonomi (Endeksler, (t.y.),
https://docs.google.com: 382-387).

1.7.2 iMKB Endekslerinin Hesaplama Yéntemi

IMKB endeksleri, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) saklamasinda bulunan hisse

senetlerinin toplam piyasa degerleri ile agirliklandirilmas: yontemiyle hesaplanmaktadir.

E, = izt Fie * Ny * Hy (12)
B,

E, : Endeksin t zamanindaki degeri
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N : Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

Fi . 1. hisse senedinin t zamandaki fiyati

N;; : I. hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi (6denmis veya ¢ikarilmis
sermaye)

H;; : 1. hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar hari¢, MKK

saklamasindan bulunan miktariin sermayeye gore tamsayiya yuvarlanmis orant

B, : Bolenin (diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri (IMKB
Endeksleri, 2010: 12).
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IKiNCi BOLUM

2. HISSE SENEDIi FiYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senedi fiyatlarina tesir eden faktorleri incelemek, basarili bir yatirim stratejisi
icin son derece onemlidir. Yatirimct hisse senetlerine yatirim yaparken bir¢ok faktorii goz
Oniinde tutmalidir. Clinkii bu faktorlerin hareketine gore hisse senedi fiyatlar1 degisme
gosterecektir. Bir kisim faktorlerdeki degisiklik hisse senedi fiyatlarini yiikseltirken,
faktorlerden bir kismi da hisse senedi fiyatlarini diistirecektir. Eger yatirimei hisse senedi

fiyatin1 etkileyen faktorleri dikkate almazsa, verecegi yatirim kararinda hataya diisecektir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler, endojen ve egzojen faktorler olarak
siiflandirilabilir. Endojen faktorler, firma i¢i faktdrler olan tahmini sirket kazanci ve
sirketin mali yapisindaki degisikliklerdir. Ornegin hisse senedini ihra¢ eden sirketin mali
yapist, karlililk durumu gibi faktorler hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Egzojen
faktorler ise, firma disindan kaynaklanan faktdrlerdir. Ozellikle faiz oranlari, déviz kuru,
enflasyon, para arzi ve sanayi lretim endeksi hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde

onemli bir yere sahiptir (Halabak, 2006, 117).

Bu ¢alismada, IMKB endeksine olan etkileri bakimimdan secilmis egzojen faktorler

incelenecektir.

2.1 Islem Hacmi

Finansal yatirimcilarin islem hacmi verilerine 6nem vermesi i¢in bircok neden

gosterilebilir. Diisiik hacim, piyasanin likit olmadigin1 ve yiiksek fiyat degiskenligine sahip
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oldugunu goéstermektedir. Ote yandan yiiksek hacim ise genellikle piyasanin oldukga likit
ve fiyatlardaki degiskenliginde diisiik oldugunu gostermektedir. Fiyat hacim iliskisini
inceleyen en kapsamli ¢aligmalardan biri Karpoff (1987) tarafindan yapilmistir. Karpoff,
islem hacmi ve hisse senedi fiyat1 arasindaki pozitif iliskiyi vurgulayan dort temel neden

ileri siirmektedir (Kayalidere ve Aktas, 2009: 49-62).

- Fiyat - hacim iliskisi finansal piyasalarin yapisi hakkinda bilgi vermektedir.

- Finansal piyasalarda, fiyat - hacim arasinda bir iligkinin varligi ve yonii tespit
edilebildigi takdirde fiyat - hacim iligkileri kullanilarak yapilan 6ngorii tahminleri daha

etkin olacaktir.

- Fiyatlardaki spekiilatif hareketlerin belirlenebildigi durumlarda, fiyat siireci

varyansindaki degisimlerin dl¢iilmesi yoniinden 6nem tagimaktadir.

- Gelecekte olusacak piyasa yapisinin olusumunu etkileyebilme giiciine sahip

olmasi1 bakimindan onemlidir.

Hisse senedi fiyati ve islem hacmi arasindaki iliskinin tespiti hem ticaret stratejisi
gelistirmede bir temel olusturabilecegi gibi hem de piyasanin etkinligi konusunda

yapilacak ¢alismalar icin yararli olabilecektir (Elmas ve Temurlenk, 2009: 3).

2.2 Doviz Kuru

Diinya ticaretinde ve sermaye hareketlerinde onemli diizeydeki artiglar, para
degerini, isletme karliliginin ve hisse senedi fiyatlarinin en 6nemli belirleyicisi haline
getirmistir. Kur degiskeni ile hisse senedi getirisi arasindaki iligski basit ve anlamli bir
finansal teori iizerine insa edilmistir. Ulusal paranin deger kazanmasi {iretim icin gerekli
olan ithal hammadde fiyatlari1 diigiirmektedir. Ulusal paranin deger kazanmasi ile

rezervler artmakta, para arzi artmakta ve faiz oranlar diismektedir. Sermaye maliyetindeki
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diisiis ve ithal mallarin fiyatindaki diigiis yerel getiriyi yiikseltmekte yani firmanin
gelecekteki nakit akimlarini arttirmaktadir. Dolayisiyla doviz kuru ile hisse senedi fiyati

arasinda negatif bir iliski vardir (Oztiirk, 2008: 12).

Gelismekte olan iilkelerde yatirimcilar dovizi bir yatirnm araci olarak goriirler.
Belirsizligin arttig1 donemlerde gerek likiditesinin yiiksek olmasi gerekse kur riskine kars1
korunabilmek veya getiri elde edebilmek amaciyla yatirimlarini hisse senetlerinden dovize
dogru kaydirirlar. Bu durumda déviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii
bir iligkinin var oldugu diisiiniilebilir. Yapilan ¢alismalarda, hem déviz kuru seviyesinin
hem de kurda meydana gelen degismelerin hisse senedi piyasasinin performansini

etkiledigi ifade edilmistir.

Diger bir goriis ise, ihracat agirlikli bir ekonominin déviz kurunda meydana gelecek
bir artig, lilkenin ihra¢ mallarinin diinya piyasalarinda ucuzlamasina neden olur. Artan
ihracat, nakit akisin1 ve firmalarin karliligin1 artirarak, hisse senedi fiyatlarini olumlu

yonde etkilemektedir.

Doéviz kurlart arttikca hisse senedi fiyatlar1 diisecek, doviz kurlar1 diistiikkge hisse
senedi fiyatlar1 artacaktir. Doviz kurlarinin artmasi, yerli para biriminin degerinin azalmasi
anlamma gelmektedir. Yerli para biriminin degerinin azalmasi hisse senedinin reel
getirisini de azaltacaktir. Bu da, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii

bir iliskinin varligin1 géstermektedir (Dramalija, 2008: 37).

2.3 Enflasyon

Enflasyon, genel fiyat seviyesinde siirekli ve hissedilir yiikselme egilimidir. Bir
malin degeri, bir birimi i¢in 6denen para miktari ile ifade edildigine gore, paranin degeri de
bir birimin satin aldigi mal miktar1 ile veya mal sepetinin biiyiikligi ile Olgiiliir.
Enflasyonist ortamda mal birimi basina 6denen para miktar1 arttigina gore, yani genel fiyat

seviyesi yiikseldiginde, paranin degeri diiser.
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Finansal varliklarin fiyatlari, enflasyondan farkli derecede etkilenmektedir. Hazine
bonosu, devlet tahvili gibi sabit getirili finansal varliklarin fiyatlarinda enflasyonun etkisi
daha siddetli olurken, enflasyonun hisse senedi fiyatina etkisi konusunda degisik goriisler
ileri stirtilmiistiir. Enflasyon ve hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkileri saptamaya
yonelik caligmalar daha 6nce de yapilmis, fakat istikrarli ve kesin giivenilir sonuglar elde

edilememistir.

Farkli tlkeler i¢in yapilan incelemelerde aslinda bu durumun bir standardinin
olmadig1 goriilmiistiir. Mesela Amerika’ da bahsi gecen iliski negatifken, Ingiltere icin
yapilan bir ¢alismada pozitif bir iliskiye rastlanmistir. Hemen hepsinde de istatistiksel

acidan yeterli anlamlilik diizeyi tutturulamamistir (Elyak, 2008: 27-30).

Enflasyon tiim piyasalari etkiledigi gibi borsa endeksini de etkiler. Enflasyon orant,
hisse senedi fiyat hareketleri iizerinde etkili olan digsal faktorlerden birisidir. Dolayisiyla
hisse senedi yatirnmcilarinin yatirim kararlarini verirken ¢ok dikkat ettikleri faktorlerin
basinda enflasyon orani gelmektedir. Yiiksek enflasyon ortaminda genel alim giicii
diiseceginden mal ve hizmetlere olan talep azalacak bunun sonucu olarak da hisse senedi

fiyatinda diisme kaydedilecektir (Ziigiil ve Sahin, 2009: 14).

Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif korelasyon aciklamasi ilk
olarak Fama (1981) tarafindan ileri siirlilmiis, ardindan Kaul (1987) tarafindan
gelistirilmistir. Literatiirde “vekalet etkisi” olarak bilinen bu hipotez, negatif korelasyonun,
enflasyon ve gelecekteki liretim biliylimesi arasindaki negatif korelasyona bagli olarak
ortaya c¢iktigin1 iddia etmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 firmalarin gelecekteki kazang
potansiyellerinin yansittigindan, enflasyon oranindaki artis sebebiyle tahmin edilen
ekonomik ¢okiis, hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini
diigiirecektir. Fama’ nmin bu gorisleri, Lee (1992)’ nin Granger nedensellik testini
kullandig1 caligmasinda, LeRoy (1984)’ un dinamik varlik fiyatlama modelinin kullandig:
calismasinda ve Marshall (1992) tarafindan desteklenmistir (Yilmaz ve digerleri, 2006: 3).
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2.4 Faiz Oran

Hisse senedi fiyatlari, faiz oranlarindaki degisikligin tersine bir seyir takip eder.
Bunun sebebi, hisse senetlerinin halihazir degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
haddinin piyasa faiz oranindan bagka bir sey olmamasindandir. Gelecekteki tahmini
kazanglarin, piyasa faiz oraniyla bugiine irca edilmemesinden meydana gelmektedir.
Dolayisiyla faiz oranlarindaki bir yiikselme, hisse senedi fiyatlarim1 azaltacaktir (Halabak,
2006: 142).

Faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye bakildiginda, hisse
senetleri ile faiz tasiyan menkul kiymetler birbirine alternatif yatirim araglaridir. Bu
nedenle birbirlerinin talebini etkilemektedirler. Ancak faizlerin diisme egilimi aym
zamanda enflasyon beklentisinin de azaldigr anlamina gelebilir. Bu durumda gelecegin
belirsizligi azalacak ve hisse senetlerine olan talep artacaktir. Her iki durumda da faiz

oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligindan s6z

edilebilir.

Faiz oranlari, hisse senetleri ve tahviller arasindaki rekabeti etkileyen en onemli
unsurdur. Yalnizca iki piyasa, hisse senedi piyasast ve tahvil piyasas1 oldugu
varsayildiginda, tahvil faiz oranlar1 arttiginda, tahvillerin getirisi ylikselecek ve tahvil
fiyatlar1 diisecektir. Yatirimcilar birikimlerini, hisse senedi piyasasindan, tahvil piyasasina
aktaracaktir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarin1 diisiirecektir. Tahvil faiz oranlar
azaldiginda, tahvilin getirisi azalacak ve tahvil fiyatlar1 yiikselecektir (Dramalija, 2008:
36).

2.5 Sanayi Uretim Endeksi
Sanayi tiretim endeksi, bir iilke ekonomisindeki faaliyetleri temsil eden bir gosterge
olup, Tiirkiye’ de hiikiimetler 6zellikle sanayi {iretiminin artirilmasina yonelik olarak

tesvik politikalari uygulamaktadirlar. Uretim diizeyinin hisse senedi piyasas: iizerindeki

etkileri, liretim diizeyini temsil eden sanayi iiretim endeksi araciligi ile saptanabilmektedir.
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Sanayi iiretim endeksi, ekonomik faaliyetin bir gostergesidir. Sanayi {retim

endeksi, gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.

Kasman (2006)’ a gore, sanayi iiretimindeki artig, gelecekte elde edilmesi umulan

nakit akisin1 ve firmanin karlili@ini artirarak hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde

etkileyecektir (Demireli, 2008: 221).

Teorik olarak, firmalarin yatirim firsatlarinin artmasi, onlarin firma degerlerinin,
dolayistyla fiyatlarinin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle, ekonomik faaliyetleri temsil
eden gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iligki vardir (Demir ve Yagcilar,

2009: 45).
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UCUNCU BOLUM

3. LITERATUR INCELEMESI

Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar1 belirleyen faktorlerin iyi anlagilmasi
sermaye piyasalart agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Gegmisten bugiine faiz orani,
doviz kuru, para arzi, sanayi tiretimi ve enflasyon gibi baz1 makroekonomik degiskenlerin
hisse fiyatlarin1 belirleyici etkileri oldugu diisiiniilmiis, bu konular tizerine farkli tilkeler

icin pek ¢ok caligsma yapilmistir.

> Islem hacmi ve hisse senedi fiyati iliskisi

Clark (1973), Epps ve Epss (1976) ve Harris (1986) calismalarinda, Karisik
Dagilimlar Hipotezi’ nden bahsetmislerdir. Bu hipoteze gore, hisse senedi fiyati ile islem
hacmi pozitif korelasyonludur. Ciinkii tek bir islemdeki fiyat degisimlerinin varyansi, ayni
islemdeki hacime kosulludur. Piyasaya giren yeni bir bilgiye tepki olarak fiyat ve hacim
ayni zamanda degismektedir. Diger bir ifadeyle, fiyatlar ve hacim sadece piyasaya bir bilgi
ulastiginda degismektedir ve bu degisim sabit bir hizla hareket etmektedir. Hem ardigik
bilgi akisi hem de karisik dagilimlar hipotezleri islem hacmi ve hisse senedi fiyatlari

arasindaki iligkinin pozitif ve es zamanli oldugunu desteklemektedir (Kiran, 2010: 99).

Deo, Srinivasan ve Devanadhen (2008), yedi Asya-Pasifik menkul kiymet
piyasasinda Ocak 2004-Mart 2008 doneminde giinlik verilerle yiiriittiikleri
arastirmalarinda Granger nedensellik testi kullanmiglar ve secilen piyasalarin ¢ogunda

fiyattan hacme dogru tek yonli nedensellik tespit etmislerdir.
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Lee ve Rui (2002), ii¢ biiylik hisse senedi piyasasinda (New York, Tokyo, Londra)
aragtirma yapmis ve nedensellik etkisinin ilk iki piyasada hisse senedi getirilerinden hacme
dogru oldugu, islem hacmi ve getiri volatilitesi arasindaki iliskinin ise her ii¢ piyasada da

gecerli oldugu sonucuna varmiglardir.

Gokee (2002), IMKB’ de yapmis oldugu calismasinda fiyat degisimlerinin islem
hacmindeki degisikliklerin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagsmistir (Kayalidere ve

Aktag, 2009: 51).

Kalayc1 ve Karatas c¢alismalarinda, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi temel analiz yaklasimi ¢ergevesinde incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, ilgili sektorlerde hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performansi ve

verimlilik oranlariyla agiklandigini saptamislardir. (Kalayci ve Karatas, t.y: 145-146).
» Doviz kuru ve hisse senedi fiyat1 iliskisi

Franck ve Young (1972) calismalarinda hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ancak alt1 farkli doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari

arasinda anlamli bir iliski bulamamislardir.

Aggarwal (1981) dolar kurundaki degisme ile hisse senetleri fiyatlarindaki degisme
arasindaki iliskiyi kesfetmistir. Aggarwal ¢alismasinda, basit regresyon yontemi kullanarak
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda uzun déneme gore kisa donemde daha giiclii

ve pozitif bir iligki bulmugtur.

Soenen ve Hennigan (1988) reel efektif doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar arasinda

negatif ve anlaml bir iligki bulmustur.

Ma ve Kao (1990) alt1 endiistri iilkesi i¢cin doviz kurundaki degisimlerin hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmislardir. Bulduklar1 sonuglar, ihracat agirlikli
ekonomilerde hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda negatif iliski oldugu iken ithalat

agirlikli iilkelerde pozitif oldugu yoniindedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 1).
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Akcoraoglu ve Yurdakul (2002) calismalarinda, 1987:01-2001:12 donemi igin
global faktorlerin hisse senedi getirileri lizerine etkisini arastirmiglardir. Caligsma
sonucunda, IMKB bilesik endeksi ile déviz kuru ve cari islemler dengesi arasinda anlamli

ve negatif yonlii iliski bulmuslardir (Ak¢oraoglu ve Yurdakul, 2002: 1-20).
> Enflasyon ve hisse senedi fiyat: iliskisi

Geske ve Roll (1983) hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi, hisse
senedi getirilerinde meydana gelen bir degisimin hiikiimet harcamalarinda da bir degisimi
haber verecegi seklinde ifade etmislerdir. Hisse senedi fiyatlarinin diistiigli zaman hiikiimet
biitgesinin agik verecegini daha sonra, hiikiimetin para basacagini ve bunun beklenen
enflasyonu attiracagini saptamislardir. Boylece hisse senedi fiyatlarinin da degisecegini ve
bu degisimin beklenen enflasyon orani ile ters yonli iliski olacagini belirtmislerdir

(Sayilgan ve Sislii, 2011: 53).

Fitzpatrick (1994) ve Alexakis ve digerleri (1996) negatif etkiye neden olan
faktoriin enflasyonda beklenmeyen artis oldugunu one siirmektedirler. Ozellikle yiiksek
enflasyon oranlarinda daha yiiksek olan gelecekteki enflasyon oraninda belirsizlik,
firmalarin yatirnm kararlarin1 etkileyerek ekonomi {iizerinde olumsuz etki yaratabilir.
Yiikselen uzun vadeli faiz oranlar1 ve nominal getirirlerin yarattigi olumsuz etki, duran
varliklara yatirimin azalmasina ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olur

(Durukan, 1999: 25).

Elyak (2008) calismasinda, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve faiz orami
degiskenlerinin, IMKB endeksi iizerinde ne yonde ve hangi siddette etki yarattiklarin
incelemistir. Yapilan bu inceleme ile segilen bagimsiz degiskenlerden bir donem Onceki
degerleriyle doviz kuru degiskeninin hisse senetleri ile ayn1 yonde hareket ettigi ve doviz
kurunda meydana gelecek degismelerin hisse senedi fiyatlarmi kuvvetli bir sekilde
etkiledigini tespit etmistir. Ug¢ donem onceki degerleriyle TUFE ve cari donem degerleriyle
faiz oram degiskenlerinin de hisse senetleri ile ayn1 yonde hareket ettigini ancak IMKB

endeksi tizerinde diisiik seviyelerde etkide bulundugunu saptamstir (Elyak, 2008: 2).
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Durucasu (1997) calismasinda, IMKB-100 endeksi degiskenini emisyon, doviz
kuru ve faiz orani degiskenlerinin dogrusal olarak agikladigini, buna karsilik enflasyon

oran1 degiskeninin IMKB endeksini etkilemedigi sonucuna ulasmistir (Ziigiil ve Sahin,
2009: 6).

» Faiz oram ve hisse senedi fiyat1 iliskisi

Hashemzadeh ve Taylor (1988) calismalarinda, faiz oranlarindaki bir artigin,
yatirimcinin temettii veya sermaye kazanci olarak elde etmeyi bekledigi gelecekteki nakit
akiglariin  bugiinkii degerini diisiirdiiginii tespit etmislerdir. Diger yandan, faiz
oranlarindaki artis, tahvil fiyatlarimi diisiiriir. Boylece faiz oranlarindaki bir artig, tahvil
satin alimlarinda bir artig, buna karsin hisse senetlerine olan talepte bir azalis meydana
getirir. Clinkii hisse senedi yatirimcisini yatirima yonelten faktorlerden en 6nemlisi, hisse
senedinden bekledigi getirinin, faiz oranindan yiiksek olmasidir seklinde ifade etmislerdir

(Sayilgan ve Siisli, 2011: 77).

Durukan (1999) arastirmasinda, faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini agiklamada
en etkin makroekonomik gosterge olup hisse senedi fiyati ile faiz orani arasindaki iliskinin
negatif yonlii oldugu sonucuna varmustir. Para arzi ve enflasyon oran1 degiskenlerinin hisse
senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur (Durukan,

1999: 19-39).

Oztiirk (2008) arastirmasinda, gecelik faiz oran1 degiskeninin IMKB Ulusal-100
endeksinin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir. IMKB Ulusal-100 endeksinin ise
merkez bankasi parasi, doviz sepeti, hazine bonosu faiz orani, gecelik faiz orani,
yabancilarin IMKB islemleri, cari acik/GSYH ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin
Granger nedeni oldugunu saptamistir (Oztiirk, 2008: 5-6).
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» Sanayi iiretim endeksi ve hisse senedi fiyati iliskisi

Chenvd (1986) ve Ross (1976), Arbitraj Fiyatlandirma Teorisini kullanarak
Amerikan hisse senedi piyasasini makroekonomik degiskenlerle iliskilendirmislerdir.
Sanayi iretimindeki artisin getiriyi artirici, enflasyondaki artisin ise azaltict bir etkisi

oldugu sonucuna varmiglardir.

Liljeblom ve Stenius (1997), Finlandiya igin hisse senedi piyasast ve
makroekonomik dalgalanmalar arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Hisse senedi piyasasi
dalgalanmalar1 ile makroekonomik dalgalanmalar arasinda ¢ift yonlii bir iligki tespit

etmislerdir.

Bollerslev, Zhou (2005) ve Naceurvd (2007), hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalar1 makroekonomik faktorlerle iliskilendiren ¢alismalarinda, on iki Orta Dogu
ve Kuzey Afrika iilkesine ait verilerle panel data analizi yapmuslardir. Arastirmalarinin
sonucunda, bazi politik ¢ikarimlarda bulunmuslardir. Bu bolgedeki hisse senedi
piyasalarini iyilestirmek igin tasarruflarin uygun tesviklerle arttirilmasi, enflasyonun
kontrol altina alinmasi, hisse senedi piyasasi likiditesinin ve finansal araciligin

iyilestirilmesi gerektigini savunmuslardir (Mutan ve Canakg1, 2007: 2-6).

Rasiah (2010) ¢alismasinda, gelismekte olan bir ekonomi olarak siniflandirdigi
Malezya’ nin hisse senedi endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
ortaya koymaya calismistir. Calismada makroekonomik degiskenler tiiketici fiyat endeksi,
para arzi, reel kur ve sanayi Uretim endeksi olarak belirlenmistir. 1980-2006 donemini
kapsayan ve VEC modelinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda bahsi gegen
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasindaki hareketleri aciklamada etkili

oldugu bulgusuna ulasilmistir (Hacihasanoglu ve Soytas, 2011: 82).
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DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK YONTEM ve VERI SETI

Bu boliimde istatistiksel tekniklerden duraganlik ve birim kok testlerinin yani sira
caligmada arastirma yontemi olarak kullanilan VAR modeli kapsaminda Granger

Nedensellik testi, Etki-Tepki fonksiyonlar1 ve Varyans ayristirma tizerinde durulacaktir.

4.1 Duraganhk

Ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde de8ismeyen ve iki donem arasindaki ortak
varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki

uzakliga bagli olan olasilikli bir siireg, duragan siire¢ olarak tanimlanir (Gujarati, 2005).

Yani, duragan olabilmesi i¢in y; zaman serisinin her t ve t-k degeri i¢in asagidaki

kosullar1 saglamasi gerekmektedir;

E(y)=1 (4.1)
E[(ye- W?]= 0 veya  Var (y) = o (4.2)
E[0e W0 w|=v  veya  Cov(yuyes) =vs (4.3)
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Esitlik (4.1) ve (4.2) stokastik siirecin ortalama ve varyansinin sabit oldugunu
gostermektedir. Esitlik (4.3) gore ise serinin herhangi iki degeri arasindaki kovaryans belli
bir zaman noktasina (t) degil, sadece iki deger (s) arasindaki zamana baghdir (Holden ve

Perman, 1994: 49).

Duragan olmayan serilerin denkleme konulmasi, sahte regresyon yani gergekte
olmayan iliskilerin varmis gibi goriinmesine neden olmaktadir. Bu iliskiler, yiliksek
determinasyon katsayisi (RZ), yiikksek t istatistik degerleri ve diisiik Durbin-Watson
degerleri seklindedir. Bunun dogal sonucu olarak test istatistiklerine giivenilmeyecek ve

yaniltici olacaktir (Granger ve Newbold, 1997: 111).

Uzerinde calisilan zaman serisinin ortalamasi zaman igerisinde sabit olmay1p trend

egilimi gosteriyor ise serinin uygun mertebeden farki alinir.
Y=Yt & (4.4)
Esitligin Y1’ e gore farki alinirsa;
AY,= Y- Y, =% (4.5)

Birinci fark alindiktan sonra eger zaman serisinin ortalamasinda sabitlik

saglanmamus ise ikinci dereceden fark alma yoluna gidilir. Matematiksel gosterimle;
AZY'E =A (Yt'Yt-l) ) (Yt-l' Yt—2> =Ye-2Y,; + Y, (4.6)

Zaman serisinin ikinci derece farkindan sonra ortalamada sabitlik dolayisiyla
duraganlik saglanamamigsa, duraganlik saglanana kadar fark islemi devam eder (Zengin,

2009: 24).
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4.2 Birim Kok Testleri

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu o6zellik, degiskenin bir dnceki donemde
aldig1 degerinin, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya c¢ikartilabilir. Bu
nedenle serinin nasil bir silirecten geldigini anlamak i¢in, serinin her dénemde aldig
degerin daha dnceki donemlerdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir.
Bu amagla gelistirilen birim kok testleri ile serilerin duragan olup olmadiklar

belirlenebilmektedir (Uzgoren ve Uzgoren, 2005: 4).

4.2.1 Dickey - Fuller Testi

Literatiirde en ¢ok kullanilan birim kok testi Dickey-Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen ve parametrelerin en kiigiik kareler tahmin edicisinin dagilimina dayanan birim

kok testidir.

Y= oY, + & oldugu varsayim altinda Dickey ve Fuller (1979) asagidaki iic

regresyon modelini incelemislerdir;

AY, =YY, + & (4.7)
AY, = g +vyY,., + & (4.8)
AY, = g +YY.; + axt+ g 4.9

(4.7) rastgele yiiriiyiis siirecini, (4.8) sabit terimli rastgele yliriiyiis siirecini ve (4.9)
ise sabit ve lineer trend terimli rastgele yiirliyiis siirecini temsil etmektedir. Bu ii¢ model

icinde y; serisinin duragan olmadigini sdyleyen sifir hipotezi (y = a;- 1 = 0) test edilmekte
ve her bir test i¢in farkli kritik degerler kullanilmaktadir (Dickey and Fuller, 1981: 15-16).
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Dickey-Fuller (1979) testinde biitiin zaman serileri birinci dereceden otoregresif
stireclerle ifade edilmistir. Ancak daha yiiksek dereceden otoregresif siireclerin test

edilmesinde de Dickey-Fuller testlerinin kullanilmasi miimkiindiir (Enders, 1995).

Y gibi bir zaman serisi AR(p) stireci izlerken, AR(1) siireci olarak ele alindiginda
Y: ‘nin dinamik yapisinin yanlis tanimlanmasindan dolay1 hata terimi otokorelasyonlu
olacaktir. Otokorelasyonlu hata teriminin saf rastsal oldugu varyasimina dayanan Dickey-

Fuller dagiliminin kullanimini gegersiz kilar (Harris, 1995: 32).

Dickey ve Fuller (1981) bu sorunu agmak icin bagimli degiskenin hata terimlerinin
esitligin sag tarafinda yer alacagi bir test onermislerdir. DF testinde dikkate alinan {i¢
model kalibi, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilerek,
Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonlar1 asagida verilen denklemlerdeki
gibidir;

AY; = 8Yy + X5, 8AY, & (4.10)
AYy = a+8Y,, + N, 8AY, , + & (4.11)
AY; = o+ B+ 8Yy + N, 8AY,  + & (4.12)

Ele alinan regresyonlarda 6 = 0 olup olmadig: sinanir. ADF regresyonlarinda birim
kokiin varligi, DF testi icin hesaplanan kritik degerlerle test edilir. Yine DF testinde oldugu
gibi uygun test istatistigi, regresyon denkleminin igerdigi deterministik bilesenlere dayanir

(igde, 2010: 16-17).
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4.2.2 Phillips - Peron Testi

Phillips ve Perron (PP), hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu ortadan
kaldirmak i¢in, ADF testinde oldugu gibi modele gecikmeli degerleri eklemek yerine,
parametrik olmayan istatistiki yontemler kullanilir. PP testinde, test istatistiklerinin
asimtotik dagilimi iizerindeki otokorelasyonun etkilerini kaldirmak igin istatistikler
dontstiiriiliir. Phillips ve Perron, bu varsayimdan yola ¢ikarak, parametrik olmayan ve Z

istatistiklerini kullanan yeni bir test gelistirmistir. Bu test i¢in denklemler;

Y= +QY, + 0 (4.13)

- 1
Y, =fi+ (t- ﬁ) 4+ Yo+ @ (4.14)

seklinde olusturulur (Phillips and Peron, 1988: 337-338).

Bu denklemlerde (iT, @) ve (i, ,®;) tahmin edilen regresyon katsayilar1 olup, T
gozlem sayisidir. Bu denklemlerde, hata terimlerinin bagimsiz ve homojen oldugu
varsayiminin yerine, hata terimlerinin dagiliminda zayif bir bagimlilik ve heterojen bir yap1

olabilecegi kabul edilmistir.

‘® =1 hipotezi i¢in Z (@ ) kritik degeri,
@ = 1 hipotezi i¢in Z (t ;) kritik degeri,
B = 0 hipotezi igin Z (t ) kritik degeri bulunur.

Kritik deger olarak da Dickey-Fuller’ in gelistirdigi tablo degeri kullanilmaktadir.

Kritik degerler Dickey-Fuller tablolarinda T (o - 1), T+, T, T Tp seklinde verilmektedir.
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PP test istatistiginin belirlenmesi yine Phillips ve Perron testi i¢in kritik degerler
Dickey ve Fuller testi i¢in olanlarla aymidir. Her iki testte de t istatistiginin kritik
degerlerden biiylik olmasi, birim kdk var ve zaman serisi duragan degildir seklindeki sifir

hipotezinin reddedilmesini gerektirir (Sarikaya, 2007: 59).
4.3 Vektor Otoregresif Modeller (VAR)

Iktisadi iliskiler arasindaki etkilesimin karmasiklig1 ve ¢ok yonliiliigii, es anli
denklem sistemlerinin kullanilmasini zorunlu hale getirmektedir. Ayrica iktisadi
parametreler arasindaki karsilikli etkilesimin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bagimli
ve bagimsiz degiskenin tayinin agamasinda karsilasilan giicliikler, analizin tutarliligin1 da
onemli Olgliide etkilemektedir. Bu sebeple es anli denklem sistemlerinde, belirlenme
problemini agabilmek icin bazi yapisal model iizerinde bazi kisitlamalar yapilmasi

gerekmektedir.

Es anli denklem sistemlerinin igerdigi bu karmasik tablonun ¢oziimiinii yonelik
olarak gelistirilen Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile s6z konusu sorun ortadan
kaldirilmaktadir. VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik iligkileri verebildigi i¢cin zaman serileri acisindan siklikla tercih edilmektedir.
Model, herhangi bir iktisat teorisinden yola cikarak, degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimini
gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle es anli denklem sistemlerinde ayrilmaktadir. Ayrica VAR
modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik

giiclii tahminlerin yapilmasini da miimkiin kilmaktadir.

Iki degiskenli bir VAR modeli standart haliyle su sekilde ifade edilebilir;

p p
Y= ay+ ) Y ) baXy + vy (4.15)
i=1 i=1
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p p
Xe= ¢+ ) dy¥e ) daXey + va (4.16)
i=1 i=1

Yukaridaki modelde (p) gecikmelerin uzunlugunu, (v) ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar sifir ve varyanslart sabit, normal dagilima sahip,
rassal hata terimlerini temsil etmektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli
degerleriyle iligskisiz olmasi1 varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Ciinkii
degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorunu ortadan
kaldirilabilmektedir. Hatalarin, zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iliskili olmasi
durumunda yani aralarindaki korelasyonun sifirdan farkli olmasi durumunda ise,
hatalardan birindeki degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini etkilemektedir. Ayrica
hata terimleri, modelin sagindaki tiim degiskenlerle iliskisizdir. Modelin sag tarafinda,
sadece icsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi igin, es anlilik sorunuyla

karsilasilmamaktadir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 162).
4.3.1 Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup olmadigini,

eger varsa bu iligkinini yoniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir. “Y’ nin Ongoriisi, X’in
geemis degerleri kullanildiginda X’ in ge¢cmis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha

basarili ise X, Y’ nin Granger nedenidir.” Bu tanimlamanin dogrulugu test edildikten sonra

iliski X — Y seklinde gosterilir.

k1 K2
Y. = oo+ Z o Yii z BiXriter (4.17)
i=1 i=1
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k3 K4
Xe=Xot Z Xi Xe-i Z & Yeitve (4.18)
i=1 i=1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminde Once yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup
olmadigi test edilerek yapilir. (4.17) nolu denklemde B; katsayilar1 belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’ in Y’ nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayn
sekilde (4.18) nolu denklemde §; katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli olmasi da Y’ nin X’ in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda
karsilikli bir nedensellik iligkisi var demektir. Sadece (4.17) nolu denklemdeki f;
katsayilari sifirdan farkli ise X’ den Y’ ye dogru tek yonlii, sadece (4.18) nolu denklemdeki
0; katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’ den X’ e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem f3;
hem de §; katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi durumunda ise, bu iki degisken arasinda

herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna varilir (Mumcu, 2005: 49-50).

4.3.2 Etki — Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki analizi, VAR modelinin ampirik bir uygulamasidir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 hata terimlerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun sistemdeki
bagimli degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine etkisini yansitmaktadir.
Degiskenler —arasindaki dinamik etkilesim Etki-Tepki fonksiyonu yardimiyla

incelenecektir.

VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede,
simetrik iligkileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarinin biiyiik payr vardir. Bir
makroekonomik biiylikliiglin {lizerinde, en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayristirmast ile etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup
olmadigi ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir. Standart VAR modelinden etki-tepki
katsayilarin1 elde etmede en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi, hatalarin Cholesky

ayristirmasi kullanilarak dikeylestirilmesidir. Ornegin X, Y’ yi etkiliyorsa ve ayn1 zamanda
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Y’ de X’ i etkiliyorsa, iki degisken arasinda simetrik iligski oldugu sdylenebilir. Bu yiizden
degiskenlerin sirasinin degistirilmesi, etki-tepki fonksiyonlarinda ¢ok biiyiikk degismelere
yol agabileceginden, bu noktaya dikkat edilmelidir (Sahbaz, 2007: 50).

4.3.3 Varyans Ayristirma

Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birindeki degisimi, tim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1i soklar olarak ayirmaktadir. Bu anlamda varyans
ayristirmasi, sistemin dinamik yapist hakkinda bilgi vermektedir. Her bir degiskenin
tahmin hata varyansinin sistemdeki diger degiskenlerin soklarina ve kendi soklarina bagli
olarak ortaya ciktigini gosterir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun,
gelecek donemler icin Ongdriinlin hata varyansina olan etkisini ortaya cikarmaktadir.
Ongoriiniin hata varyansi, h uzunluktaki bir dénem icin, her bir degiskenin hata varyansina

katkis1 olarak ifade edilebilir (ibicioglu ve Kapusuzoglu, 2011: 90 ).

Bir degiskenin hata teriminde meydana gelecek sokun diger degiskenler tarafindan
aciklanma oram1 hesaplanarak, degiskenler arasindaki iktisadi iligkiler daha iyi
aciklanabilmektedir. Eger bir degiskenin hata terimine iliskin sok diger degiskenin ileriye
yonelik tahmin hata varyansini agiklayabiliyor ise, ilgili degisken icsel olarak
degerlendirilir. Varyans ayristirmasit ayni zamanda degiskenler arasi nedensellik

iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi vermektedir (Ozgiftgi, 2007: 38).
4.4 Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Verilerin Toplanmasi

Uygulamada veri seti, 2005 yilinin Ocak ayindan 2011 yilinin Aralik ayma kadar

aylik verilerden olugmaktadir.

Tahmin edilecek degiskenin (IMKB-100) gegmis dénemlere ait degerlerinin yani

sira, bu degisken tlizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilen islem hacmi, déviz kuru, enflasyon,
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faiz oran1 ve sanayi lretim endeksi makroekonomik degiskenlerine ait veriler, basta
Merkez Bankas1® nin web sitesi Istatistiksel Veriler (EVDS) yardimiyla, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve TUIK web sitelerinden elde edilmistir. Veriler EVIEWS 5.0

paket programi ile analiz edilmistir.

IMKB Ulusal-100 endeksinin aylik degerleri, 2005-2011 yillar1 arasinda ay sonlart
itibariyle kapanis fiyatlar1 alinmigtir. S6z konusu endeks Ulusal Pazar’ da islem goéren
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig, belirli sartlara gore secilmis hisse senetlerinden

olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 hisse senetlerini de kapsamaktadir.

Grafik 3: IMKB Ulusal-100 Endeksi Aylik Ortalama Kapanis Fiyatlar1 Seyri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (http://evds.tcmb.gov.tr)

Islem hacmi, gerceklesen her sdzlesmedeki islem miktar1 ile islem fiyatinin
carpilmast sonucu bulunan hacimdir. Tiim hisse senetlerinin islem hacimleri toplama, hisse

senetleri piyasasinin toplam iglem hacmini olusturur.
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Grafik 4: Toplam Islem Hacmi Seyri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (http://evds.tcmb.gov.tr)

Doéviz kurunda meydana gelen artis ve azalislar hisse senedi fiyatlarinda da

degisiklige neden olmaktadir. Doviz fiyatinda meydana gelen bir artis yatirimcilarin bu

yone kaymasina neden olacak ve hisse senetlerine olan talebi azaltacaktir (Mumcu, 2005:

42). Amerikan dolar kuru, 2005-2011 yillar1 arasinda aylik olarak alindigi islem agirlikli

ortalama degerler toplanmustir.

Grafik 5: ABD Dolar1 Aylik Ortalama Efektif Satig Fiyatlar1 Seyri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (http://evds.tcmb.gov.tr)
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Sanayi iretimindeki artiglar olumlu olarak yorumlanmakta ve mevsimsel
degisikliklerin de goz Oniine alinmas1 gerekmektedir. Sanayi iiretimi genellikle kis ve yaz
aylarinda diisiis, ilkbaharda ise nispeten artig gosterir. Hisse senedi fiyatin1 pozitif yonde

etkilemektedir (Oztiirk, 2008: 45).

Grafik 6: Toplam Sanayi Uretim Endeksi Seyri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (http://evds.tcmb.gov.tr)

Enflasyon gostergesi olarak, toptan esya fiyat endeksi (TEFE), tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) kullanilabilir. Bu ¢alismada, 2005-2011 dénemi igin 2003=100 bazli
TUFE rakamlar1 aylik yiizde degisimleri kullanilmistir.
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Grafik 7: TUFE Aylik Ortalama Seyri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (http://evds.tcmb.gov.tr)

Gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinda yatirim yapmaya en biiytik rakip

bankalardir. Belirli bir getiri hedefiyle yapilan ve 6zellikle borsaya rakip olarak algilanan

yatirnm tipi budur (Zengin, 2009: 101). 2005-2011 yillar1 arasindaki 1 ay wvadeli

agirliklandirilmis mevduat faiz orani degerleri toplanmistir.

Grafik 8: 1 Ay Vadeli Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Oran1 Seyri
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BESINCI BOLUM

5. BULGULAR VE TARTISMA

Bu caligsma, hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin tespit edilmesi ve tespit
edilen faktorlerin IMKB endeksi iizerindeki etkilerinin siddeti ile yoniiniin ne oldugunun
belirlenmesi konularmi kapsamaktadir. Calismada, IMKB endeksini etkileyen degiskenler
VAR modeli kapsaminda Granger Nedensellik testi, Etki-Tepki fonksiyonlari, Varyans
ayristirma analizi ¢erevesinde degerlendirerek, IMKB endeksi iizerinde hangi yénde ve

kuvvette etki yaratigi sonucuna ulagsmay1 amaglamaktadir.

Modelde bagimh degisken IMKB endeksi olup, bagimsiz degiskenler ise; islem
hacmi, doviz kuru, sanayi lretim endeksi, enflasyon ve faiz orani olarak belirlenmistir.
Kullanilan degiskenlerin bazilar1 farkli baz yillarina sahiptir. Bu nedenle tiim degiskenler
ayni baza indirgenerek, analizin baslangi¢ degeri 2005 yilinin Ocak ay1 100 kabul edilerek,
tiim degiskenler 01.2005 = 100 bazina getirilmistir.

Degiskenlerin ayni diizeye getirilmesi ve paralelligin saglanmasi i¢in degiskenlerin
logaritmas1 alinmistir. Daha sonra, s6z konusu degiskenler Hareketli Ortalamalar Metodu
kullanilarak  mevsimsellikten —arindirilmistir.  Zaman  serilerinin = mevsimsellikten
arindirlldigimi gostermek igin serilerin sembollerinin sonuna “SA” harfleri eklenmistir.
Duragan olmayan ve birinci farklar1 alinarak duragan hale doniistiiriilen serilerin

sembollerinin bagina “D” harfi eklenmistir.
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Kurulan model denemelerinde enflasyon ve faiz oranina ait degerlendirmeler
tutarsiz sonug verdigi i¢in ¢alismada para politikasi araglarinin etkilerini daha iyi anlamak

amaciyla reel faiz oran1 hesaplanmistir. Buna gore;

1 + Nominal Faiz Orani

Reel Faiz O = -1 51
eet ralz ant 1 + Enflasyon Orani 61)

Duraganligin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir.
Degiskenlere ait verilerin duraganligi Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak test edilmistir. Logaritmasi alinan degiskenlerin
seviyelerinde duragan olmadigi gozlenmis ve birinci farklari alinarak duragan hale

doniistiiriilmiistiir.

Grafik 9: Logaritmik Doniistimii Yapilmis ve 1.Farki Alinmis Degiskenlerin Zaman
Serisi Grafikleri
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Tablo 2: Sabit Terim Igeren ve Birinci Farklar1 Alinan Degiskenlerin

ADF ve PP Test Sonuglari
Degiskenler ADF Test Istatistikleri | PP Test Istatistikleri
DLIMKB -6,380* -6,435*
DLHACIM -11,667* -11,753*
DLDKUR -6,897* -6,279*
DLSUE -17,379* -17,126*
DRFO -8,343* -8,341*

* %35 anlamlilik diizeyinde tablo degeri -2,897 (MacKinnon-1996)

Logaritmik déniisiimleri ve birinci farklar1 alinmis olan IMKB, islem hacmi, déviz
kuru, sanayi tiretim endeksi ve reel faiz oran1 degiskenleri i¢in ADF ve PP test istatistik
degerlerinin mutlak degeri, % 5 anlamlilik diizeyindeki tablo degerinin mutlak degerinden

biiyiik oldugu i¢in bu serilerde birim kok yoktur ve duragandir.

5.1 VAR Modeli Tahmini

VAR modelinin kapsadigr degiskenlerin duragan olmasi ve uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi ¢cok 6nemlidir. VAR modellerinin en kritik noktasi burasidir.

Her bir denklemdeki her bir degisken i¢in farkli gecikme uzunluklart miimkiindiir.

5.1.1 VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelinde gecikme uzunluklarmin belirlenmesi i¢in farkli kriterler
gelistirilmigtir. LR testi, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri gecikme uzunlugunun

belirlenmesinde kullanilmaktadir. Gecikme uzunlugunun tespiti i¢in gerekli olan kriterlerin

tablosu agagida verilmektedir.
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Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Kriterleri Tablosu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 455,0073 NA 4,23e-12 -12,00019 | -11,84569* | -11,93850
1 496,8876 77,05982 2,70e-12 -12,45034 | -11,52334 | -12,08020*
2 518,3879 36,69393 2,99e-12 -12,35701 | -10,65752 | -11,67842
3 546,2463 43,83043 2,83e-12 -12,43323 | -9,961246 | -11,44620
4 571,3124 36,09526 2,95e-12 -12,43500 | -9,190514 | -11,13951
5 616,3721 58,87794* 1,86e-12 -12,96992 | -8,952942 | -11,36599
6 648,3887 37,56616 1,73e-12* | -13,15703* | -8,367556 | -11,24465
7 665,3328 17,62187 2,53e-12 -12,94221 | -7,380236 | -10,72137
8 692,0872 24,25733 3,07e-12 -12,98899 | -6,654524 | -10,45971

Yukaridaki kriter tablosu incelendigi zaman LR 5 gecikme uzunlugunu, FPE ve

AIC kriterleri 6 gecikme uzunlugunu ve HQ kriteri ise 1 gecikme uzunlugunu uygun
buldugu gorilmiistiir. HQ kriteri incelendiginde, modellerde otokorelasyon sorunuyla

karsilagilmistir. Bu nedenle analizde AIC kriteri dikkate alinmustir.

5.2 VAR(6) Modelinin Uygunlugunun Arastirilmasi

AIC kriterine gore uygun gecikme uzunlugunun 6 oldugu bulunmustur. Tahmin
edilen VAR modeli iizerinden dogru yorumlar yapabilmek i¢in bazi varsayimlari saglamasi

gerekmektedir. Buna gore;

5.2.1 Otokorelasyon Sinamasi

Tahmin edilen VAR(6) modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olup
olmadiklarin1 belirlemek amaciyla yapilan testte, ele alinan 12 gecikme diizeyindeki

olasilik degerleri % 5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢cin VAR(6) modelinde

otokorelasyon bulunmamaktadir.
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Tablo 4: Otokorelasyon — LM Testi Sonuglari

Gecikme | LM Istatistigi Olasilik
1 18,57518 0,8170
2 22,16438 0,6262
3 20,59066 0,7152
4 23,05004 0,5746
5 24,24859 0,5050
6 24,21739 0,5068
7 16,67603 0,8932
8 25,12414 0,4554
9 19,21315 0,7868
10 35,32252 0,0825
11 21,05818 0,6894
12 17,76354 0,8523

5.2.2 Degisen Varyans Sinamasi
Hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla

yapilan bu testte, olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu gézlenmistir.
Dolayisiyla, VAR(6) modeli sabit varyansa sahiptir.

Tablo 5: White Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-Kare df
892,7019 900

Olasihik
0,5623
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5.2.3 Modelin Kararlihginin incelenmesi

Buraya kadar yapilan aragtirmalar VAR(6) modelinin uygun model oldugunu
kanitlamaktadir. Ancak VAR modellerinin kararlilik sartini da mutlaka saglamasi
gerekmektedir. VAR modeli kararlilig1 saglarsa etki-tepki fonksiyonlar1 yorumlanabilir.
Aksi takdirde VAR modeli kararli bir model degilse etki-tepki fonksiyonlar
yorumlanamaz. Kararlilig1 incelemek amaciyla VAR(6) modelinin koklerine bakildiginda,
kokler birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir. Biitiin kokler birden kiigiiktiir. Bu durum
kararliligin saglanmasi i¢in yeterlidir. Dolayisiyla tahmin edilen VAR(6) modeli kararli bir

modeldir.

Sekil 2: Karakteristik Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
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5.3 Granger Nedensellik Testi
Modelde yer alan degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini etkileyip etkilemedigini

belirlemek iizere Granger Nedensellik testi yapilmistir. Granger testi icin gecikme

uzunlugu, VAR modeli i¢in belirlenen gecikme uzunlugu ile ayn1 olup 6’ dir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik yonii x? istatistigi Olasihk
DLHACIM = DLIMKB 16,54701 0,0111
DLIMKB 5 DLHACIM 9,473870 0,1486
DLDKUR = DLIMKB 21,53410 0,0015
DLIMKB = DLDKUR 16,40313 0,0117
DLSUE = DLIMKB 15,39525 0,0174
DLIMKB = DLSUE 21,97127 0,0012
DLSUE = DLHACIM 12,16642 0,0584
DLHACIM = DLSUE 26,10474 0,0002
DRFO = DLDKUR 11,46244 0,0751
DLDKUR + DRFO 8,370820 0,2122
DLSUE = DLDKUR 11,59025 0,0718
DLDKUR = DLSUE 12,71285 0,0478

Granger nedensellik test sonuglara gore; islem hacminden IMKB endeksine dogru
tek yonli bir nedensellik, doviz kuru ile IMKB endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik,

sanayi iiretim endeksi ve IMKB endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik, sanayi iiretim
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endeksi ve iglem hacmi arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik, reel faiz oranindan doviz
kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik ve sanayi {iretim endeksi ve doviz kurunu arasinda

¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

5.4 Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modelinin tahmin edilen katsayilarla yorumlanmasi olduk¢a zordur. Bu
nedenle VAR modeli sonuglarina iligkin yorumlamalarda genellikle, degiskenlerin bir
standart sapmalik soka karsi verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi olan etki-tepki
fonksiyonu grafikleri kullanilmaktadir. VAR(6) modeline iliskin etki-tepki grafikleri
asagidaki gibidir,
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Grafik 10: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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IMKB endeksinde bir standart sapma sok meydana geldiginde, kendisi bu soka

8.doneme kadar artis ve 8.donemden sonra azalis seklinde tepki vermektedir. islem hacmi

bu soka artis ve azalis seklinde dalgalanmalarla tepki vermektedir herhangi bir istikrar

durumu yoktur. D6viz kuru soka karsi 9.doneme kadar azalis, 9.donemden sonra artis

seklinde tepki vermektedir. Reel faiz orani soka, 2.doneme kadar artig, 2.déonemden sonra
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azalig seklinde tepki vermektedir. Son olarak sanayi iiretim endeksi ise, soka Kkarsi
5.doneme kadar artig, 5.donemden sonra istikrarli olmayan artis veya azalis seklinde tepki

vermistir.

Islem hacminde bir standart sapma sok meydana geldiginde, IMKB endeksi
3.doneme kadar artis ve sonrasinda istikrarli dalgalanmalarla tepki vermistir. Kendisi bu
soka 3.donem kadar azalis ve sonrasinda istikrarli olmayip artis ve azalis seklinde tepki
vermistir. Doviz kuru soka karsi, 2.doneme kadar tepkisiz kalmis, 2. ve 3.dénem arasi
azalis ve sonrasinda artis seklinde tepki vermistir. Reel faiz orani soka karsi, 2.doneme
kadar azalis sonrasinda artig ve azalis seklinde dalgalanmalarla tepki vermistir. Son olarak
sanayi Uretim endeksi ise, 2.doneme kadar artis ve 2.donemden sonra azalis ve artis

seklinde istikrarli olmayan dalgalanmalar gostermistir.

Doviz kurunda bir standart sapma sok meydana geldiginde, IMKB endeksi
5.dénemden sonra artis seklinde tepki gostermistir. Islem hacmi bu soka 3.déneme kadar
azalig, 3.donemden sonra artig seklinde tepki vermistir. Kendisi bu soka karsi, 2.doneme
kadar artis ve sonraki donemlerde azalig seklinde tepki verip, genel olarak istikrarli bir
dalgalanma sergilemektedir. Reel faiz oranmi soka karsi, 3.doneme kadar artig, sonraki
donemlerde istikrarli olmayan azalis seklinde tepki vermistir. Son olarak sanayi iiretim

endeksi ise, soka kars1 istikrarli olmayan azalis ve artislar seklinde tepki vermistir.

Reel faiz oranindaki bir standart sapma sok meydana geldiginde, IMKB endeksi
2.doneme kadar tepkisiz kalmis sonraki donemlerde ise istikrarli dalgalanmalar
gdstermistir. Islem hacmi soka, 3.déneme kadar artis ve bu dénemden sonra genel olarak
istikrarli bir dalgalanma gostermistir. Doviz kuru bu soka 4.doneme kadar tepkisiz kalmis
ve 4.donemden sonra azalis ve sonraki donemlerde artis gostererek dengeye gelmistir.
Kendisi bu soka kars1 4.doneme kadar artis, 4 ve 8.donem aras1 azalis ve 8.donemden sonra
ise, artis seklinde tepki vermistir. Son olarak sanayi iiretim endeksi ise, 3.doneme kadar

artis ve sonraki donemlerde ise genel olarak istikrarl tepkiler vermistir.
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Sanayi iiretim endeksinde bir standart sapma sok meydana geldiginde, IMKB
endeksi bu soka 3.doneme kadar tepkisiz kalmig ve sonraki donemlerde istikrarli tepkiler
vermistir. Islem hacmi soka karsi, artis ve azalis yoniinde istikrarli olmayan tepkiler
vermistir. Doviz kuru soka karsi, 3.doneme kadar tepkisiz kalmis ve 3.donemden sonra
azalis seklinde tepki vermistir. Bu soka kendisi 2.doneme kadar ani bir azalis ve
2.donemden sonra artis ve azalis seklinde istikrarli olmayan dalgalanmalarla tepki

vermistir.

5.5 Varyans Ayristirma

Varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen soklarin kaynaklarini yilizde olarak ifade etmektedir. Kullanilan degiskenlerde

meydana gelecek bir degisimin yilizde kacginin kendisinden, yiizde kagmin diger

degiskenlerden kaynakladigini1 gostermektedir.

Tablo 7: DRFO Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLIMKB DLHACIM DLDKUR DRFO DLSUE
1 0.057464  2.770681  2.694264  0.060399 94.47466  0.000000
2 0.060008 4.207173  3.502579  0.687260 91.59627  0.006718
3 0.064629  5.762143  5.158969  2.387562  86.42111 0.270217
4 0.070000  8.250210  4.898026  4.461567  82.07473  0.315463
5 0.075668  7.691330 5.180682  4.782798  81.99129  0.353900
6 0.079137  7.302657 6.478095 6.607415 77.96324  1.648592
7 0.079538  7.915869  6.344317 6.501466 76.87396  2.364385
8 0.080945  12.84240 6.160547  7.813048 70.04750  3.136508
9 0.082560  11.98752  7.581939  7.314348 68.28735  4.828847

10 0.084473 12.78172  7.695199  7.210241 67.16170  5.151137
11 0.086637 12.61687  8.139698  9.691086 64.13662  5.415728
12 0.087286 12.47753  8.141483  10.41946  63.25388 5.707645
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Reel faiz oranmin varyans ayristirmasi incelendiginde, 1. periyotta varyansindaki
degisimin % 94’ i kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu etki 2. periyotta % 91’ e, son
periyotta ise % 63’ e diismiistiir. 1. periyotta IMKB, islem hacmi, ddviz kuru ve sanayi

iiretim endeksi etkisizken, son periyotta ise toplam etkileri % 35 civarindadar.

Tablo 8: DLHACIM Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLIMKB DLHACIM DLDKUR DRFO DLSUE
1 0.153113  12.02205 87.97795  0.000000 0.000000  0.000000
2 0.171127  9.704461  81.38803  0.100624  2.273160  6.533725
3 0.193848  10.80563  63.96127  6.096680  3.848736  15.28768
4 0.211661  10.46387  54.69437  15.31172  5.941185  13.58885
5 0.218952  9.929777  53.80372  15.16096  6.239647  14.86590
6 0.223864  9.528743  51.61660  15.46209 6.307370  17.08520
7 0.228829  9.131642  52.26251  14.95651  6.159344  17.49000
8 0.234115 1141792  50.23415  15.09518 6.516178  16.73658
9 0.235921  11.58878  49.47228  14.86733  6.459997 17.61161

10 0.238961  11.73375 49.31360 14.50113 6.384513  18.06700
11 0.242121  12.43959  48.16710  15.08489 6.517971  17.79045
12 0.242529  12.42371  48.02088  15.13404 6.639772  17.78159

Islem hacminin varyans ayristirmasi incelendiginde, 1. periyotta varyansindaki
degisimin % 87’ si kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Geri kalan % 12’ lik etki ise IMKB
endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Bu etki 2. periyotta % 81’ e, son periyotta ise % 48’ ¢
kadar dismiistiir. 1. periyotta doviz kuru, reel faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi

etkisizken, son periyotta ise toplam etkileri % 40 civarindadir.
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Tablo 9: DLIMKB Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLIMKB DLHACIM DLDKUR DRFO DLSUE
1 0.031428 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0.035542  98.46321  0.413938 0.006330 0.064596  1.051922
3 0.036693  84.89278 11.26003  1.690668  1.144447  1.012081
4 0.038624  76.81667 11.03073 3.304186 4.701151 4.147261
5 0.040901 67.04979 10.06545  13.48314 5.218135 4.183485
6 0.042023  61.32409 10.16418 17.60924  7.029992  3.872495
7 0.042469 60.99519 10.15236  17.52000 7.055268 4.277181
8 0.042834 60.06562  10.52174 16.97796  8.242289  4.192391
9 0.043222  57.74320 10.13454  19.34334  8.549044  4.229883

10 0.044115 55.46650  9.681267  20.43635 9.690311  4.725572
11 0.044462  55.21732  9.762464  20.24297  9.749920  5.027325
12 0.044668 54.95805 9.627856  20.28612  10.13956  4.988420

IMKB endeksinin varyans ayristirmasi incelendiginde, 1. periyotta varyansindaki
degisimin % 100’ i kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu etki 2. periyotta % 98’ e, son
periyotta ise % 54’ e kadar diigmiistiir. 1. periyotta islem hacmi, d6viz kuru, reel faiz orani

ve sanayi iretim endeksi etkisizken, son periyotta ise toplam etkileri % 45 civarindadir.

Tablo 10: DLDKUR Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLIMKB DLHACIM DLDKUR DRFO DLSUE
1 0.107692  51.24887 5.741629  43.00950 0.000000  0.000000
2 0.109682  53.32578 5.735999  38.73125 0.993261 1.213707
3 0.114251 50.68186  8.415557  38.18948 0.939503  1.773599
4 0.117283  47.37878 8.847260 38.26683 1.076408 4.430718
5 0.122042  42.94914 11.33674 36.09506 2.538400 7.080661
6 0.125332  40.68729  11.28834 34.38532 6.817620 6.821432
7 0.126701  40.73725 11.28006  34.54954 6.708021 6.725128
8 0.132743  40.04674  11.09259  34.07973  7.815196  6.965743
9 0.137399  39.62327  11.18467 34.62714 7.722394  6.842520

10 0.138600 38.70448 10.81363  34.29933 8.857613  7.324943
11 0.141838 39.21671 10.66960 33.76661  9.135557  7.211530
12 0.142837  39.37575 10.58060  33.46892 9.397024  7.177712
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Doéviz kurunun varyans ayristirmast incelendiginde, 1. periyotta varyansindaki
degisimin % 43 i kendisi tarafindan agiklanirken, % 51° i IMKB ve % 5’ i de islem hacmi
tarafindan agiklanmaktadir. IMKB’ nin etkisi sonraki periyotlarda diiserek son periyotta bu
etki % 39’ a diismiistiir. Islem hacminin etkisi artis gdstererek son periyotta bu etki % 10’ a
yiikselmistir. 1. periyotta reel faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi etkisizken, son periyotta

ise toplam etkileri % 16 civarindadir.

Tablo 11: DLSUE Varyans Ayrigtirmasi

Period S.E. DLIMKB DLHACIM DLDKUR DRFO DLSUE
1 0.033324 0.639454  3.116247 6.122353 0.702834  89.41911
2 0.043450 2.160073  4.266237  5.768488  2.229750  85.57545
3 0.049471 2953826 4.429224  11.69350 1.921697  79.00176
4 0.053973 2.687330 3.721096 24.36758 2.787389  66.43660
5 0.057181  2.944585  3.320077  28.18057 2.495401 63.05936
6 0.064576  4.799791 5.953559  30.64822 1.996759  56.60167
7 0.066333  7.065496  6.447652  29.34698  2.141982  54.99789
8 0.067950 7.624214 6.470984  31.10991 2.204785 52.59011
9 0.069007  8.504297 6.517840 30.50756 2.916026  51.55427

10 0.070316  10.11761 7.618596  29.66541  2.872004  49.72638
11 0.071124  11.00280  7.451546  28.99739  3.344020  49.20425
12 0.071692  11.11439 7.457882 28.68519 3.751227 48.99131

Sanayi iiretim endeksinin varyans ayristirmasi incelendiginde, 1. periyotta
varyansindaki degisimin % 89’ u kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu etki 2. periyotta
% 85’ e, son periyotta ise % 48’ e kadar diigmiistiir. 1. periyotta doviz kurunun etkisi % 6
iken son periyotta bu etki % 28’ e yiikselmistir. 1. periyotta IMKB, islem hacmi ve reel

faiz orani etkisizken, son periyotta ise toplam etkileri % 21 civarindadir.
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SONUC VE ONERILER

Hisse senetleri i¢inde bulunduklar1 ekonomik ortam gere8i psikolojik, siyasi,
ekonomik ve mevsimsel bir¢cok faktoriin etkisi altindadir. Bu faktorlerin neler oldugunun
belirlenmesi ve hisse senedi fiyatlarini etkileme giiclerinin ortaya konmasi, fiyatlarin

olusumu ve yatirim kararlari agisindan son derece onemlidir.

Calismada, IMKB endeksini etkiledigi diisiiniilen islem hacmi, déviz kuru, reel faiz
orani ve sanayi iiretim endeksi gibi makroekonomik degiskenlerin, IMKB endeksi
tizerindeki etkileri VAR modeli kapsaminda incelenmistir. Uygulamada veri seti, 2005:01
— 2011:12 donemindeki 7 yillik siire boyunca aylik degerlerden olusmakta olup, etkilerin
yonii ve bliytikliigli EVIEWS yazilim programi kullanilarak agiklanmaya c¢alisilmigtir.

VAR modelleri ile analiz yapilabilmesi i¢in ele alinan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Calismada kullanilan degiskenler aylik veri olmalar1 nedeniyle oncelikle
mevsimsellikten arindirilmis ve sonrasinda duraganlik testlerine tabii tutulmustur.
Duraganlik testi olarak Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri kullanilmustir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in AIC kriteri dikkate alinmis olup, uygun
gecikme uzunlugu 6 bulunmustur. VAR modelinin tahminine gecildiginde ise anlamli
model tespiti i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve modelin anlamlilig1 igin karakteristik
kokler incelenmis ve anlamli bulunmustur. Degiskenler arasindaki etkilesimi analiz etmek

icin Granger Nedensellik testi, Etki-tepki analizi ve Varyans ayristirma analizi yapilmustir.

Granger Nedensellik test sonuclarina gore, degiskenlerdeki digsal-igsel siralamasi
reel faiz oram, islem hacmi, sanayi iiretim endeksi, IMKB endeksi ve déviz kuru
seklindedir. Sanayi iiretim endeksi ile IMKB endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi vardir ve birbirlerini etkilemektedir. Aslinda bu beklenen bir durumdur. Ciinki
artan tretim gelecekteki nakit akimlarini etkileyerek, hisse senedi fiyatlarini artici yonde
bir etkiye sahiptir. Déviz kuru ile IMKB endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi

vardir. Elde edilen bu sonuca gore doviz kurundaki bir degisim, borsanin biiyiikligii ve
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islem goren hisse senetlerinin fiyatlari, yabanci parasal kaynaklarin tilkeye girisini
cezbeden bir durum oldugu igin hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Islem hacminden
IMKB endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Yiiksek hacim, piyasanin
likit oldugunu ve fiyat degiskenliginin de diisiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu

iligki tahmin edilen bir durumdur.

Etki-tepki fonksiyonlar1 genel olarak incelendiginde, déviz kurunda herhangi bir
sok yasandiginda diger degiskenler asir1 bir tepki vermemekte ve sonraki donemlerde
dalgalanarak dengeye ulasmaktadir. Nitekim bu sonug, Granger Nedensellik testini
dogrular niteliktedir. Benzer sekilde, IMKB endeksinde herhangi bir sok yasandiginda
diger degiskenler 2. aydan sonra tepki vermekte ve sonrasinda artis veya azalig seklinde
dalgalanarak dengeye gelmektedir. Diger degiskenlerde bir sok yasandiginda IMKB
endeksinin verdigi tepkilerde dalgalanmalar géziikmemektedir. Bu IMKB’ nin saglam ve
giiclii bir mali yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica gelecekteki 1 yil i¢indeki

beklentiler istikrar durumuna isaret etmektedir.

Varyans ayristirma sonuglarmni incelendiginde, IMKB endeksinin varyansindaki
degisimin yaris1 kendisi tarafindan agiklamakta olup diger degiskenlerden d6viz kurunun
IMKB endeksi iizerindeki etkisi % 20 oranindadir. Ayn1 etki, déviz kurunun varyansindaki
degisimin dnemli bir kism1 IMKB endeksi tarafindan agiklandiginda da goriilmektedir ki
bu oran % 39 gibi ciddi bir agiklama giiclidiir. Nitekim nedensellik testi sonucuna gore iki
degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bu etkileri ispatlar niteliktedir. Reel faiz
oranin varyansindaki degisimin ¢ok biiyilik bir kism1 kendisi tarafindan agiklanmakta olup
diger degiskenlerin etkisi cok azdir. Islem hacmi ve sanayi iiretim endeksi arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi, varyans ayristirmasindaki degismelerde de belli olmaktadir.
Islem hacminin varyansindaki degisimin bir kismi kendisi tarafindan agiklanirken, sanayi

iiretim endeksinin islem hacmi tlizerindeki etkisi % 17 oranindadir.
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103.11
102.68
102.39
102.63
102.25
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May.08
Haz.08
Tem.08
Agu.08
Eyl.08
Eki.08
Kas.08
Ara.08
Oca.09
Sub.09
Mar.09
Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.10
Oca.l1
Sub.11
Mar.11
Nis.11
May.11
Haz.11
Tem.11
Agu.11
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.ll

158.37
146.08
140.31
156.97
141.47
107.21
96.18

98.03

99.20

95.18

91.94

108.63
129.08
134.38
146.09
173.40
177.43
190.08
179.26
191.97
207.68
198.02
204.82
223.19
211.97
211.94
221.74
225.79
240.90
262.28
261.56
251.79
254.46
245.37
239.98
259.74
250.30
238.65
238.06
208.17
218.45
219.37
206.24
200.86

112.64
97.10

133.41
100.72
121.47
126.74
109.47
73.89

105.88
84.08

107.56
165.57
206.14
200.43
189.53
220.57
169.89
215.98
176.77
211.00
257.36
246.55
243.30
245.82
229.31
175.07
173.55
150.37
205.49
248.35
218.84
311.04
327.39
294.24
354.62
307.14
276.05
214.96
178.34
228.17
238.25
214.21
168.81
156.81

147.38
144.98
144.61
132.49
136.32
131.98
131.42
112.48
105.22
101.07
113.97
115.78
122.19
130.61
131.79
123.89
123.18
140.18
127.51
139.39
118.64
118.83
138.33
135.32
140.45
143.64
143.38
137.32
135.98
154.04
139.47
162.67
141.18
135.40
152.42
147.28
151.73
153.41
153.31
142.47
152.29
165.53
151.32
168.63

116.29
114.87
130.63
127.40
120.46
129.77
116.50
108.97
102.87
83.73
85.38
66.33
56.70
62.09
58.39
57.76
57.09
54.96
59.88
70.66
88.63
109.66
103.52
110.38
98.53
90.60
82.04
90.25
100.00
93.32
78.91
69.31
53.06
45.00
43.16
46.17
77.66
67.52
68.34
72.04
66.63
82.89
102.69
113.15

92.37

90.95

89.62

86.86

91.08

109.13
117.62
113.98
117.71
122.40
126.26
118.82
114.94
114.06
112.12
109.57
110.01
108.30
109.63
111.07
108.61
111.52
113.21
110.21
113.69
116.32
113.80
111.23
110.29
105.07
105.89
112.08
115.10
117.25
116.64
112.27
115.86
118.07
121.98
129.20
132.33
135.34
133.61
137.03

105.03
108.52
110.48
110.58
112.21
119.10
122.45
122.36
107.23
86.98
86.88
84.73
84.54
84.59
83.01
80.71
79.46
75.97
76.02
75.97
73.82
74.05
73.19
73.53
73.91
74.39
72.95
72.81
73.00
62.23
62.23
58.93
55.24
54.91
55.00
62.09
67.69
68.31
69.27
68.98
68.69
69.51
71.37
77.55
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EK 3: Tahmin Edilen VAR(6) Modeli

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/22/12 Time: 15:51
Sample (adjusted): 2005M08 2011M12
Included observations: 77 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLIMKB  DLHACIM  DLDKUR DRFO DLSUE

DLIMKB(-1) 0.252994  0.110106 -0.106588  0.473536  0.042875

(0.22836)  (0.60847)  (0.12489)  (0.42796)  (0.13243)

[1.10788] [0.18095] [-0.85344] [1.10649] [0.32376]

DLIMKB(-2) -0.024600  -0.044055  0.057618  -0.137899  -0.048075

(0.21875)  (0.58287)  (0.11964)  (0.40996)  (0.12686)

[-0.11246] [-0.07558] [0.48159] [-0.33637] [-0.37896]

DLIMKB(-3) 0.619761  1.244554  -0.356633 -0.045808  0.377559

(0.19662)  (0.52391)  (0.10754)  (0.36849)  (0.11403)

[3.15203] [2.37553] [-3.31642] [-0.12431] [3.31119]

DLIMKB(-4) 0.476499  0.697569  0.030259  -0.392647  0.033110

(0.22785)  (0.60710)  (0.12461)  (0.42700)  (0.13213)

[2.09131] [1.14901] [0.24282] [-0.91954] [0.25058]

DLIMKB(-5) 0.128128  -0.394027  0.032924  -0.294018  0.027627

(0.20422)  (0.54415)  (0.11169)  (0.38273)  (0.11843)

[0.62740] [0.72411] [0.29477] [-0.76822] [0.23327]

DLIMKB(-6) -0.585110  -0.012070  0.290983  -0.414251  0.220830

(0.21630)  (0.57634)  (0.11830)  (0.40536)  (0.12544)

[-2.70508]  [-0.02094] [2.45976]  [-1.02192] [ 1.76048]

DLHACIM(-1) -0.027003  -0.463161  0.000762 -0.105062  0.010577
(0.06115)  (0.16293)  (0.03344)  (0.11460)  (0.03546)

[-0.44160] [-2.84266] [0.02277] [-0.91679] [0.29828]

DLHACIM(-2) 0.128906  -0.154537  -0.028141  0.027020  0.021805
(0.06081)  (0.16202)  (0.03326)  (0.11396)  (0.03526)

[2.11996] [-0.95382] [-0.84621] [0.23711] [0.61837]

DLHACIM(-3) -0.071093  -0.033095  0.058918  0.022039  -0.034858
(0.06180)  (0.16466)  (0.03380)  (0.11582)  (0.03584)

[1.15039] [-0.20098] [1.74322] [0.19029] [-0.97266]
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DLHACIM(-4)

DLHACIM(-5)

DLHACIM(-6)

DLDKUR(-1)

DLDKUR(-2)

DLDKUR(-3)

DLDKUR(-4)

DLDKUR(-5)

DLDKUR(-6)

DRFO(-1)

DRFO(-2)

-0.081745
(0.05750)
[-1.42176]

-0.118880
(0.05813)
[-2.04501]

0.013584
(0.06769)
[ 0.20067]

-0.103840
(0.39294)
[-0.26426]

0.434685
(0.40272)
[ 1.07937]

0.322859
(0.44248)
[0.72965]

1.437903
(0.47693)
[ 3.01492]

-0.280429
(0.41398)
[-0.67740]

-0.323416
(0.39937)
[-0.80982]

-0.019783
(0.07479)
[-0.26451]

-0.044094
(0.07174)
[-0.61462]

-0.354746
(0.15320)
[-2.31560]

-0.358235
(0.15489)
[-2.31279]

-0.162169
(0.18037)
[-0.89911]

-0.265057
(1.04700)
[-0.25316]

-1.591424
(1.07306)
[-1.48307]

1.777652
(1.17901)
[ 1.50775]

0.104328
(1.27079)
[0.08210]

-0.091063
(1.10306)
[-0.08256]

0.542004
(1.06413)
[0.50934]

0.209438
(0.19929)
[ 1.05095]

0.459280
(0.19116)
[ 2.40265]

0.038476
(0.03145)
[ 1.22359]

0.039070
(0.03179)
[ 1.22889]

-0.041465
(0.03702)
[-1.12002]

0.343717
(0.21490)
[ 1.59940]

-0.347178
(0.22025)
[-1.57626]

-0.293804
(0.24200)
[-1.21406]

-0.041273
(0.26084)
[-0.15823]

0.032790
(0.22641)
[ 0.14483]

0.420670
(0.21842)
[ 1.92597]

0.030523
(0.04090)
[0.74621]

-0.011290
(0.03924)
[-0.28775]

0.182138
(0.10775)
[ 1.69035]

0.093193
(0.10894)
[ 0.85543]

0.114834
(0.12686)
[ 0.90520]

0.420242
(0.73640)
[0.57067]

0.674625
(0.75473)
[ 0.89386]

-1.514224
(0.82925)
[-1.82601]

0.422292
(0.89380)
[ 0.47247]

-1.406359
(0.77583)
[-1.81271]

0.944683
(0.74845)
[ 1.26219]

0.074710
(0.14017)
[0.53301]

0.173489
(0.13445)
[ 1.29037]

-0.027682
(0.03334)
[-0.83021]

-0.135134
(0.03371)
[-4.00851]

-0.084472
(0.03926)
[-2.15183]

-0.001957
(0.22787)
[-0.00859]

-0.423243
(0.23355)
[-1.81224]

0.736609
(0.25661)
[ 2.87059]

-0.420662
(0.27658)
[-1.52094]

0.606105
(0.24008)
[ 2.52464]

0.056924
(0.23160)
[0.24578]

0.034810
(0.04337)
[0.80257]

0.059978
(0.04160)
[ 1.44165]
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DRFO(-3)

DRFO(-4)

DRFO(-5)

DRFO(-6)

DLSUE(-1)

DLSUE(-2)

DLSUE(-3)

DLSUE(-4)

DLSUE(-5)

DLSUE(-6)

0.145681
(0.07568)
[ 1.92508]

-0.018338
(0.07734)
[-0.23712]

0.109901
(0.08270)
[ 1.32889]

-0.070615
(0.08583)
[-0.82274]

-0.195311
(0.24593)
[-0.79416]

-0.222712
(0.26294)
[-0.84702]

0.646818
(0.25826)
[ 2.50455]

0.459572
(0.28726)
[ 1.59982]

0.214683
(0.26658)
[ 0.80534]

-0.258376
(0.22739)
[-1.13626]

-0.007348
(0.00838)
[-0.87688]

-0.138493
(0.20164)
[-0.68684]

-0.187695
(0.20607)
[-0.91083]

0.120143
(0.22036)
[0.54521]

0.298503
(0.22869)
[ 1.30526]

-1.388103
(0.65529)
[-2.11830]

0.216752
(0.70060)
[ 0.30938]

0.863993
(0.68813)
[ 1.25556]

-0.097876
(0.76542)
[-0.12787]

-1.084831
(0.71030)
[-1.52729]

-0.506237
(0.60589)
[-0.83552]

0.017490
(0.02233)
[0.78328]

-0.012760
(0.04139)
[-0.30830]

-0.025662
(0.04230)
[-0.60671]

-0.103406
(0.04523)
[-2.28621]

0.091201
(0.04694)
[ 1.94291]

-0.124256
(0.13450)
[-0.92381]

0.018207
(0.14380)
[0.12661]

-0.238911
(0.14124)
[-1.69147]

-0.248869
(0.15711)
[-1.58406]

-0.216116
(0.14579)
[-1.48234]

0.078080
(0.12436)
[ 0.62783]

0.006197
(0.00458)
[ 1.35223]

-0.024078
(0.14182)
[-0.16978]

-0.405587
(0.14494)
[-2.79834]

-0.022960
(0.15499)
[-0.14814]

0.024627
(0.16085)
[0.15311]

-0.028529
(0.46090)
[-0.06190]

0.164707
(0.49276)
[ 0.33425]

0.340439
(0.48399)
[0.70339]

-0.405090
(0.53836)
[-0.75246]

-0.524482
(0.49958)
[-1.04984]

-0.051235
(0.42615)
[-0.12023]

0.002554
(0.01570)
[ 0.16266]

-0.030127
(0.04389)
[-0.68649]

-0.097148
(0.04485)
[-2.16607]

0.081096
(0.04796)
[ 1.69091]

0.041682
(0.04977)
[0.83743]

-0.791818
(0.14262)
[-5.55191]

-0.037395
(0.15248)
[-0.24524]

0.320230
(0.14977)
[2.13817]

-0.027152
(0.16659)
[-0.16299]

-0.038962
(0.15459)
[-0.25203]

0.105497
(0.13187)
[ 0.80001]

2.71E-05
(0.00486)
[ 0.00557]
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EK 3: Tahmin Edilen VAR(6) Modeli (Devami)

R-squared 0.609812 0.639892 0.546814 0.469920 0.793443
Adj. R-squared 0.355342 0.405039 0.251258 0.124216 0.658732
Sum sg. resids 0.151896 1.078410 0.045434 0.533484 0.051083
S.E. equation 0.057464 0.153113 0.031428 0.107692 0.033324
F-statistic 2.396399 2.724650 1.850117 1.359313 5.889969
Log likelihood 130.5339 55.07196 177.0007 82.16884 172.4886
Akaike AIC -2.585295 -0.625246  -3.792227 -1.329061 -3.675028
Schwarz SC -1.641685 0.318364 -2.848617 -0.385451 -2.731418
Mean dependent 0.007740 0.009328 0.004274  -0.006032 0.004521
S.D. dependent 0.071570 0.198504 0.036320 0.115076 0.057044
Determinant resid covariance

(dof adj.) 3.15E-13

Determinant resid covariance 2.40E-14

Log likelihood 661.1735

Akaike information criterion -13.14736

Schwarz criterion -8.429314
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EK 4: Granger Nedensellik Test Sonuclar:

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 06/22/12 Time: 15:59
Sample: 2005M01 2011M12

Included observations: 77

Dependent variable: DLIMKB

Excluded Chi-sq df Prob.
DLHACIM 16.54701 6 0.0111
DLDKUR 21.53410 6 0.0015
DRFO 7.810659 6 0.2523
DLSUE 15.39525 6 0.0174
All 49.84832 24 0.0015

Dependent variable: DLHACIM

Excluded Chi-sq df Prob.
DLIMKB 9.473870 6 0.1486
DLDKUR 4.569661 6 0.6001
DRFO 8.189831 6 0.2245
DLSUE 12.16642 6 0.0584
All 47.02775 24 0.0033
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EK 4: Granger Nedensellik Test Sonug¢lar1 (Devami)

Dependent variable: DLDKUR

Excluded Chi-sq df Prob.
DLIMKB 16.40313 6 0.0117
DLHACIM 9.356113 6 0.1545
DRFO 11.46244 6 0.0751
DLSUE 11.59025 6 0.0718
All 33.31573 24 0.0976
Dependent variable: DRFO
Excluded Chi-sq df Prob.
DLIMKB 4.191634 6 0.6508
DLHACIM 5.193672 6 0.5192
DLDKUR 8.370820 6 0.2122
DLSUE 2.737450 6 0.8410
All 31.78442 24 0.1324
Dependent variable: DLSUE
Excluded Chi-sq df Prob.
DLIMKB 21.97127 6 0.0012
DLHACIM 26.10474 6 0.0002
DLDKUR 12.71285 6 0.0478
DRFO 9.193197 6 0.1630
All 78.45629 24 0.0000
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