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ONSOZ

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesindeki en 6nemli
gostergelerden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli yatirim araglar
olduklari i¢in yatirimcilar, 6zellikle kurumsal yatirimeilar risklerden korunmak ve daha
fazla getiri elde edebilmek igin hisse senedi fiyatini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile
ilgilenirler. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi hareket
yoniinilin basarili bir sekilde tahmin edilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Bagarili bir
yatirim stratejisi giitmek isteyen yatirimci, hisse senetlerine yatirim yaparken hisse senedi
fiyatlarini etkileyen bu faktorleri goz onlinde tutmalidir. Ciinkii bu faktorlerdeki degisime
bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 dolayisiyla hisse senedi getirisi de degisim gosterecektir.
Boylece, hem yatirimcilarin saglikli kararlar almasi hem de finansal piyasalarin etkinligini
artirma amacina yonelik politikalarin daha basarili olmasi i¢in bazi bilimsel dayanaklar da
elde edilmis olmaktadir. Caligmanin amaci, 1994-2009 donemi igin yillik verilerle panel
veri analizi yontemini kullanarak 22 gelisen piyasada hisse senetlerinin getirileri lizerinde
etkili olan makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi ile bu degiskenler
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OZET

Son yillarda finans literatiiriinde tartisilan 6nemli konulardan biri, hisse senedi
getirilerinin makroekonomik degiskenlerle olan iliskisidir. Hisse senedi getirisi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki iizerine yapilan aragtirmalarin ¢eliskili
sonuglari, bu konunun giincel kalmasimi ve ilgi odagi olmasini saglamistir. Bu iligkiyi
arastiran caligsmalar gelismis piyasalarda yogunlasirken, gelisen piyasalar {izerine yapilan
calismalarin yetersizligi ve elde edilen celiskili sonuglar bu konunun ele alinmasinda etkili

olmustur.

Calismanin amaci; 1994-2009 donemi i¢in yillik verilerle panel veri analizi
yontemini kullanarak 22 gelisen piyasada hisse senetlerinin getirisi {izerinde etkili olan
makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi ile bu degiskenler arasindaki
iligkiyi bir model c¢ergevesinde test etmektir. Ayrica g¢alismada bu degiskenlerden
hangisinin hisse senedi getirisi tizerinde daha etkili oldugunun ortaya konulmasi
amaclanmistir. Bu iligkinin yoniiniin ve miktarinin tespit edilmesi agisindan literatiire katki

saglanmas1 hedeflenmistir.

Ele aldigimiz 6rneklemlerin tamaminda hisse senedi getirilerinin; doviz kurundan,
para arzindan, S&P 500 endeksinden, 1997-1998 Dogu Asya Krizinden ve 2008 Kiiresel
Finansal Krizinden etkilendigi saptanmistir. Ampirik bulgulara gore sadece c¢alisma
kapsaminda yer alan tiim gelisen piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisinin; faiz
oranindan, enflasyon oranindan, sanayi iiretim endeksinden, doviz kurundan, para arzindan
etkilendigi saptanmis; ancak diger gelisen piyasalar 6rneklemlerinde faiz orani, enflasyon
orani, sanayi tiretim endeksi ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir

iligki saptanmamustir.

Keywords: gelisen piyasalar, gelisen hisse senedi piyasalari, makroekonomik

degiskenler, panel veri analizi
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ABSTRACT

Recently, one of the main issues discussed in financial literature is the relationship
between stock returns and macroeconomic variables. The conflicting results of the studies
on the relationship between stock return and macroeconomic variables have resulted in the
maintenance of actuality and popularity of the issue. While the studies on this relationship
focus on developed markets, the scarcity of the studies on emerging markets and the
conflicting results found in the studies on the relationship have led to the fulfillment of this

study.

The aim of this study is to; determine macroeconomic variables of stock return
affecting the stock returns of 22 emerging markets, and test the relationship between the
stock returns and these variables within the frame of a model by using the annual data
between 1994-2009 and panel data analysis method. It has also been aimed to put forth
which of these variables are more effective on the stock returns. Another aim is to make
some contributions to the literature for determining the direction and amount of this
relation within this scope.

According to the empirical findings within the framework of the study, it has been
found that the stock returns of all emerging market samples are effected by; the exchange
rates, money supply, SP 500 Index and 1997-1998 Eastern Asia and Global Financial
Crises. According to the empirical findings within the framework of the study, it has been
found that the stock returns are effected by the interest rates, inflation rates, industrial
production index, exchange rates and money supply only in all emerging market samples
but no sensible statistical relationship has been determined between the interest rates,
inflation rates, industrial production index and stock returns in other emerging market

samples

Keywords: emerging markets, emerging equity markets, macroeconomic variables,

panel data analysis
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GIRIS

Hisse senedi piyasalarinin hem fon arz edenler hem de fon talep edenler acisindan
biliyiilk bir 6nemi bulunmaktadir. Hisse senedi piyasalar1 bir ekonomide ekonomik
birimlerin kendi iglerinde sermaye birikiminin ve yatirnm denkliginin saglamasinda rol
oynamaktadir. Bu sayede, hisse senedi piyasalar1 fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon

ac181 olan ekonomik birimler arasinda fon aligverisine olanak saglamaktadirlar.

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesindeki en 6nemli
gostergelerden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli yatirim araglar
olduklari i¢in yatirimcilar, 6zellikle kurumsal yatirimcilar risklerden korunmak ve daha
fazla getiri elde edebilmek igin hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile

ilgilenirler.

Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi hareket
yoniinilin basarili bir sekilde tahmin edilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Basarili bir
yatirim stratejisi glitmek isteyen yatirimei, hisse senetlerine yatirim yaparken hisse senedi
fiyatlari etkileyen faktorleri gz onilinde tutmalidir. Cilinkii bu faktorlerdeki degisime
bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 degisim gosterecektir. Boylece, hem yatirimcilarin
saglikli kararlar almasi hem de finansal piyasalarin etkinligini artirma amacina yonelik
politikalarin daha basarili olmasi i¢in bazi bilimsel dayanaklar da elde edilmis olmaktadir.
Iste bu noktada, yatirimci hisse senedi fiyatin1 dolyisiyla hisse senedi getirisini etkileyen
faktorleri dikkate almazsa, verecegi yatirnm kararinda hataya diisecektir. Bu durumda

basarili bir yatirim stratejisi giidiilmemis olacaktir.

Hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalarin gelismis piyasalarda yogunlasirken, gelisen piyasalar iizerine yapilan
calismalarin kit olusu, hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalarda ulasilan ¢eliskili sonuglar bu konunun ele alinmasinda etkili
olmustur. Bu konunun ele alinmasinda etkili olan diger 6nemli bir faktor kiiresellesmeyle
birlikte piyasalar arasinda etkilesimin artmasinin hisse senedi piyasalarmin grup halinde

incelenmesinin daha yararl sonuglar doguracag diisiincesidir.



Tirkiye’nin gelismekte olan bir ekonomiye sahip oldugu gerceginden hareketle;
gelismekte olan tilkelerde hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasinda
anlamli bir iligkinin olup olmadiginin, bir iliski varsa bu iliskinin diizeyinin ve yoniiniin ne
oldugunun ortaya konulmasiyla politika yapicilar ve ilgili karar alici kesimlerin de
yararlanabilecekleri bir bilimsel dayanak elde edilebilecektir. Ayrica, gelismekte olan iilke
veriyle yapilacak analiz sonuclarinin ne derecede tutarlt olduklarinin test edilmesi yaninda
gelismekte olan tilkelere yonelik smirli sayidaki arastirmalara katki saglamak bu

calismanin yapilma gerekgelerinden biridir.

Calismanin amaci; Tirkiye’nin de dahil oldugu 22 gelisen piyasada hisse
senetlerinin getirisi ilizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse
senedi getirisi ile bu degiskenler arasindaki iligkiyi bir model ¢er¢evesinde test etmektir.
Ayrica ¢alismada bu degiskenlerden hangisinin hisse senedi getirisi ilizerinde daha etkili
oldugunun ortaya konulmasi amacglanmistir. Bu iliskinin yoniiniin ve miktarinin tespit
edilmesi agisindan literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir. Bu amacglar dogrultusunda
literatiirde hisse senedi getirisini etkiledigi kabul edilen enflasyon orani, faiz orani, doviz
kuru, sanayi iiretim endeksi ve para arz1 makroekonomik degiskenleri ile uluslararasi hisse
senedi piyasasi gostergesi olan S&P 500 endeksinin hisse senedi getirisini etkileme giicii

tespit edilmektedir.

Calismada zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesine yarayan panel veri analizi kullanilmistir. Panel veriler, zaman serisi ve
yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farkli zaman araliklarinda ayni birimlere iliskin

veri setlerinden olusmaktadir.

Arastirma 1994-2009 yillar1 arasindaki 16 yillik siireyi ve farkli cografi bolgeden
22 gelisen piyasay1 kapsamaktadir. Calismada tahmin sonuglarinin elde edildigi modeller
ilk olarak gelisen tiim piyasalarin yer aldigi gelisen piyasalar modeliyle baslamaktadir.
Gelisen piyasalar i¢cin karma modellerden elde edilen sonuglara gore analizler
detaylandirilmigtir. Bu noktada, gelisen piyasalarin siniflandirilarak ayrica ele alinmasina

karar verilmistir.

Bu calismada gelisen piyasalar bulunduklar1 cografi bolgelere, ait olduklar1 gelir

diizeylerine ayrilarak ve OECD iiyesi olup olmadig1 acisindan da farkli modeller



olusturularak incelenmistir. Piyasalarin cografi bolgelere ayrilmasinin altinda yatan neden,
aynt cografyada yer alan {ilkelerin benzer ekonomik yapiyr gostermesidir. Gelisen
piyasalar Diinya Bankasi’nin gelir diizeyi ayrimina dayanilarak st orta ve alt orta gelir
diizeylerine gore iki farkli gruba ayrilarak her bir gelir grubu i¢in ayr1 modeller

olusturulmustur.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boéliimde calismanin kavramsal
cercevesi incelenmektedir. Bu kapsamda hisse senedi kavrami, hisse senedi tiirleri, hisse
senedi sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikleri, hisse senedi deger tanimlari, hisse senedi
yatirimlarinda  getiri, sistematik ve sistematik olmayan risk kaynaklar1 {izerinde

durulmaktadir.

Calismanin ikinci bolimiinde Once gelisen piyasa, gelisen hisse senedi piyasast ve
cesitlendirme kavramlari tanimlanmaktadir. Daha sonra gelisen hisse senedi piyasalarinda
risk ve getiri, yatirimcilarin gelisen hisse senedi piyasalarinda yatirirm yapma nedenleri ve
gelismekte olan {ilkelerde hisse senedi piyasalarinin 6nemi irdelenmektedir. Son olarak

gelisen piyasalarin kiiresel piyasalardaki yeri izerinde durulmaktadir.

Caligmanin tigiincii bolimiinde hisse senedi getirisini ve fiyatini etkileyen faktorler

literatiir galismalarina yer verilerek irdelenmektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Once literatiir dikkate alinarak gelisen piyasalarda
hisse senedi getirisini etkiledigi disiiniilen ve modelde yer verilecek degiskenler
tanimlanmakta, ¢alismanin veri seti ve modeli lizerinde durulmakta, caligmada kullanilan
panel regresyon analizi ve panel birim kok testleri teorik agidan tanitilmaktadir. Daha

sonra ise modele iligkin elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir.

Calisma sonug ve degerlendirmelerin yer aldig1 besinci boliimle son bulmaktadir.



BIiRiINCi BOLUM

1. HISSE SENEDI, HISSE SENEDI YATIRIMLARINDA GETIRi VE
RiSK KAYNAKLARI iLE iLGiLi TEMEL KAVRAMLAR

Bu boéliimde ¢alismanin kavramsal gergevesi incelenmektedir. Bu kapsamda hisse
senedi kavrami, hisse senedi tiirleri, hisse senedi sahiplerinin hak ve ylikiimliiliikleri, hisse
senedi deger tanimlari, hisse senedi yatirimlarinda getiri, sistematik ve sistematik olmayan

risk kaynaklar1 izerinde durulmaktadir.
1.1. Hisse Senedinin Tanim

Literatiirde esham, aksiyon, pay senedi veya sadece hisse adi altinda kullanilan
hisse senedi, anonim ortakliklar tarafindan ve belirli ortaklik sermayesine katilma payini
temsil eden yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir (Apak,
1995; 29). Diger bir tanimla, hisse senedi; anonim sirketlerin sermayesinin birbirine esit
paylarindan bir pargasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen
kiymetli evrak niteligindeki belgelerdir (Bodie ve digerleri, 2001: 39; Karsli, 1989: 372;
Konuralp, 2001: 29). Hisse senedi, sirket sahipligini temsil eden bir belgedir (Bodie ve
digerleri, 2001: 40; Keown ve digerleri, 2002: 247; Gallagher ve Andrew, 1997: 370;
Levy, 2002: 39).

Hisse senedi ihrag etme hakkina sahip sermaye sirketinin sermayesi belli paylara
boliiniir ve her bir pay karsiliginda bu sermayeyi saglayanlara hisse senedi verilir. Bir
sitketin dolanimda bulunan hisse senetlerinin iizerinde yazili olan nominal degerleri

toplamu, o sirketin esas sermayesine ya da ¢ikarilmis sermayesine esittir.

Hisse senetlerinin vadesi sonsuzdur. Bu nedenle, hissedarlar ancak sirket
faaliyetlerine son verdigi zaman, sahip olduklari1 hisse senetlerinin anaparalarini sirketten
talep edebilirler. Bu anlamda da hisse senetleri yatirimcilar agisindan oldukca riskli bir
aractir. Ancak hisse senetlerinin yatirimcilar arasinda alim satimin gergeklestigi aktif bir
ikincil piyasanin mevcut olmast bu riski azaltir (Dagli, 2009: 6). Dolayisiyla, hisse

senetlerine yatirim yapmanin 6n kosulu organize bir borsayla desteklenmis aktif bir ikincil



piyasanin  varhgidir.  Ikincil piyasa sayesinde hisse senetleri kolayca el
degistirebilmektedir. Bu durum hisse senetlerinin likiditesini, dolayisiyla da gekiciligi

artirmaktadir.

Anonim sirketler, 6z sermaye gereksinimlerini hisse senedi ihra¢ ederek karsilarlar.
Isletmeler, ihrag ettikleri hisse senetlerinin tiimiinii halka sunmayabilirler. Halka
sunulmayan hisse senetleri sirket kasasinda tutuldugundan, kasa hisse senetleri olarak

bilinirler (Brealey ve digerleri, 2006: 343).

Hisse senetleri diger finansal araglar gibi hem ihra¢ piyasalarinin hem de menkul
kiymet piyasalari ile ticiinciil ve dordiinciil piyasalarin temel finansal araclaridir. Tahviller
ve bonolar gibi bor¢clanma aracit olmadiklarindan zaman degerleri yoktur. Yonetim ve
denetimde s6z sahibi olma amaciyla hareket edenler hari¢ diger yatirimecilar, sirkettin
gelecek donemlerdeki kazanma giiciinii ve dagitabilecegi temettli miktarini tahmin ederek
hisse senetlerini alir ya da satarlar (Cikrik¢i, 2005: 135). Kazanma giicii ve temettii
potansiyeli yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerinin fiyati artacak tersi durumda ise
diisecektir. Ayrica sirkete yoOnelik beklentiler hisse senedinin fiyatin1 artiracak veya
azaltacaktir. Hisse senedi sahipleri sirkete ortak olduklari i¢in sirketin biitiin faaliyet ve

finansal riskine katlanirlar.

Hisse senetleri sermaye piyasasinda islem goren diger yatirim araglarina gore daha
riskli yatirim araglaridir. Diger yatirim araglarinda oldugu gibi yatirimciya garanti edilmis
bir getiri saglamamaktadir (Barak, 2008: 8). Ancak, hisse senetleri sahibine hem kisa he de
uzun vadede yiiksek getiri elde etme firsat1 saglayabilmektedir. Hisse senetleri, kisa vadeli
getiri firsatlarinin yani sira uzun vadede istikrarli, diizenli ve diger yatirim araglarina gore

daha yiiksek getiri potansiyeline sahiptir (Amenc ve Le Sourd, 2003: 4).
1.2. Hisse Senedi Sahibinin Haklari ve Yiikiimliiliikleri

Hisse senedi ortaklik hukukunu temsil eden bir belgedir. Bu belgeye sahip olanlar,
isletmeye ortaklik hak ve sifatin1 kazanirlar. Bu ortaklik nedeniyle hisse senedi sahipleri
bir takim hak ve yiikiimliiliiklere sahiptirler. Bu hak ve yiikiimliiliikkler; kar pay1 hakki,
riichan hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki, oy kullanma ve sirket yonetimine katilma

hakki, bilgi alma hakki (Emery ve digerleri, 1998: 518; Levy, 2002: 39; Baker ve Powell,



2005: 141; Geddes, 2006: 34-35), sir saklama borcu, sermaye borcu (Korkmaz ve Ceylan,
2007: 183; Biiker ve Bayar, 2001: 291) seklinde siralanabilir.

1.2.1. Kar Payr Hakki

Karpay1 hakki hisse senedi sahibinin en énemli mali haklarindan biridir (Baker ve
Powell, 2005: 141). Kar payi, pay sahibinin kazanilmis haklarindan olmakla birlikte
siirlandirilabilir. TTK ya gore kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esas so6zlesme
geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan ayrilmadik¢a, kar pay1 dagitilamaz

(Turkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB), 2009: 12).

Anonim sirketlerde ilgili faaliyet doneminde varsa elde edilen karn, yonetim
kurulunun 6nerisi ve genel kurulun onayiyla dagitilmasina karar verilen kismina kar payi
veya temettli ad1 verilir. Temettii tutarinin sirketin hisse senedi sayisina bdliinmesiyle hisse
basina temettli bulunur. Hisse basina temettiiniin hisse senedi nominal degerine
boliinmesiyle de temettii oranina ulasilir. Her hisse senedi sahibi sirketin sagladigi kardan
yaralanma ve dagitilacak olan kismindan hissesine diisen temettiiyii alma hakkina sahiptir

(Cikrike1, 2005: 136).
1.2.2. Riichan Hakki

Firmanin yeni hisse senedi ihraci halinde eski ortaklar hisse senetleri oraninda yeni
hisse senetlerini almak hakkina sahiptirler ve buna riichan hakki denir. Riichan hakk1
ortaklara firmayr kontrole devam etmek imkanini verir ve firmanin varliginin yeni
ortaklardan eskilere transferini oOnler. Ortaklar riichan haklarin1 hisseleri oraninda
kullanirlar (Okka, 2009: 469). Firma eski ortaklarin1 korumak igin riighan hakkini kullanan

ortaklara yeni hisse senetlerini piyasa degerinden daha diisiik bir fiyatla satabilir.

Riigchan hakkinin iki temel amaci s6z konusudur. Birincisi, mevcut hissedarlarin
kontrol giiciinii korumaktir. Eger bu koruma olmasaydi hissedarlar tarafindan elestirilen bir
sirketin yonetimi, biiyiik miktarlarda ek yeni hisse senetleri ¢ikarip bunlar1 kendileri alarak
hissedarlarin sirket yonetimini gorevden uzaklastirmasimi engelleyebilecekti. Yonetim
bdylece sirketin kontroliinii muhafaza edebilecek ve mevcut hissedarlarin istegini goz ardi
edebilecektir. Ikinci ve en Onemli neden hissedarlar1 degerin diisiiriilmesine karsi

korumaktir. Hisse senedini piyasa degerinin altinda bir fiyatla satma hisse senedinin



fiyatim1 diistirecek ve mevcut hissedarlardan yeni hisseleri alanlara bir servet transferi

olacaktir. Riighan hakki bu durumlarin ortaya ¢ikmasini 6nleyecektir (Brigham, 1995: 7).

1.2.3. Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Hisse senedi sahiplerinin bir diger hakki sirketin tasfiyeye gitmesi halinde borglar
O0dendikten sonra kalan net varligindan hisseleri oraninda pay almalaridir (Cikrikei, 2005:
137). Bu hak, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi halinde gegerlidir. Her hisse senedi
sahibi bu artiga pay1 oraninda istirak eder. Tasfiye artig1 olumsuz ise, 6denmeyen pay ile
simnirli bir bor¢ yaratir. Pay bedeli tamamen o6denmisse, bor¢ séz konusu degildir

(TSPAKB, 2009: 11).

1.2.4. Oy Kullanma ve Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Hisse senedi sahiplerinin en 6nemli haklarindan biri oy kullanma hakkidir. Y6netim
ve denetim kurullarinin se¢imi ortaklarin oylariyla gergeklesir. Yonetim kurulu iyeleri
ortaklarin temsilcisi olarak segilirler. Kurul, isletme yonetimini atar, denetler ve genellikle
yonetimle birlikte hareket eder. Bir¢ok sirkette ortaklar yonetim kurulu tiyelerini ¢ogunluk
oylamasi sistemine gore secerler. Bu durumda her {iye ayr1 ayr1 oylanir ve ortaklar sahip

olduklar1 her hisse i¢in bir oy kullanirlar (Korkmaz ve Pekkaya, 2009: 273).

Hissedarlar daha ¢ok oy haklarin1 “vekalet” olarak bilinen bir aragla, ikinci kisilere
transfer ederler. Yonetim devamli hissedarlarin vekaletini toplamaya ¢alisir ve genellikle
bu vekaleti elde eder. Hissedarlarin karlilik ve diger yonetimsel konularda memnun
olmamasi durumunda, yonetimi devirmek ve isletmenin kontroliinii ele gecirmek igin
disaridan bir grup vekaletleri toplamaya calisabilir. Bu durum vekalet savasi olarak

bilinmektedir (Bodie ve digerleri, 2001: 40; Brigham, 1995: 6).

T.T.K’nin 341, 348, 349, 366, 367 inci maddeleri uyarinca, bu hak, sirket yonetim
kurulunu segmek ve hatta bu kurula se¢ilmektir. Sirket genel kurulu, sirketin ana organi
olarak hemen her konuya miidahale edebilir. Ancak yonetim hakki, genel kurulun ¢ogu
kez, adi ¢ogunlugu ile saglandigindan sirket sermayesinin % 51°ni elinde bulunduran yada
bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Fakat, sermayenin genis bir tabana
yayilmas1 halinde ydnetim hakki ¢ogu oOrneklerde ilging bir goriinim almakta ve bazi

sitketlerde % 10’luk oy ile yonetimin ele gecirilebildigi goriilmektedir. Gerek ana



sozlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle, gerek bazi hallerde yasal miidahalelerle azinlik

paylarinin yonetimde seslerini duyurabilmeleri saglanabilmektedir (TSPAKB, 2009: 12).
1.2.5. Bilgi Edinme Hakki

Ticari sirlar disinda, her hissedarin sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki
bulunmaktadir. Sirket bu bilgi saglamay:1 sirketin faaliyet sonuclarini, verdigi 6nemli
yatirim, finansman ve kar dagitim kararlarini, sermaye artirimi ve diger dnemli kararlari

kamuoyuna duyurmak suretiyle yerine getirir (Dagli, 2009: 6).

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 362 ve 363. maddeleri uyarinca hisse senedi sahiplerinin
bilgi edinme hakki, ana sodzlesmeyle, sirket genel kurulu veya yonetim kurulu kararryla
engellenemez veya sinirlandirilamaz. Ayrica hissedarlar siipheli gordiikleri konularda
denetgilerin dikkatini ¢ekmeye ve gerekli agiklamalar1 istemeye yetkili olup kar ve zarar
hesabu, bilango ve yillik raporu inceleyebilirler (TSPAKB, 2008: 12).

1.2.6. Sir Saklama Yiikiimliiliigii

Her hisse senedi sahibi Tiirk Ticaret Kanunu’nun 363. maddesi uyarinca sonradan

ortakliktan ayrilmis olsa da, sirket sirlarin1 saklamakla yiikiimliidiir.
1.2.7. Sermaye Yiikiimliiliigii

Hisse senetleri bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar saglamakla beraber,
ortaklara da bazi sorumluluklar yiiklemektedir. Gerek yeni kurulusta gerekse sermeye
artirrminda, hisse senedi sahiplerinin taahhiit ettikleri sermayeleri 6demeleri en donemli
yiikiimliiliiklerindendir. Ote yandan ana sdzlesme ile sirket ortaklaria ilave yiikiimliiliikler

verilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 183).

Bedeli tamamen Odenmis nama yazili hisse senetlerini elin tutan kimse pay
defterine kaydedilmekle sirkete kars1 geri kalan bedeli 6demekle yiikiimlii olur (TSPAKB,
2008: 13). Higbir taahhiitname imzalamadan yalnizca portfoy yatirimi yapan bir kisinin
sahip oldugu tamami 6denmis hisse senetlerinden dolayr mali sorumlulugu smirhidir. Bu
kisinin yiiklendigi biitiin risk, isletmenin iflast halinde hisse senetlerine yatirdig1 paranin
kismen ya da tamamen isletmenin borg¢larinin 6denmesinde kullanilmasi ile smirhidir

(Biiker ve Bayar, 2001: 291).



1.3. Hisse Senedinin Tiirleri

Hisse senetlerinin esas itibariyle adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi olmak
tizere iki sekli bulunmaktadir. Ancak, hisse senetlerini dolagimlarina gore, satis sekline

gore ve karsiliklarinin 6denme sekline gore, siniflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir.
1.3.1. Adi Hisse Senetleri ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Sirketlerde 6z sermayenin Onemli bir boliimiinii adi hisse senetleri olusturur.
Finansal pazarlarda alinip satilan hisse senetleri halka acgik anonim sirketlerin hisse
senetleridir. Hisse senedi kavrami tek basina kullanildiginda adi hisse senedini ifade eder.
Eger sirketin sézlesmesinde aksine bir hiikiim yok ise hisse senetlerinin sahiplerine esit

haklar saglayan adi hisse senetleri olduklari kabul edilir.

Adi hisse senetleri, sahiplerine oy hakki, kardan ve tasfiyeden esit pay alma hakk1
saglayan hisse senetleridir (Gitman, 2003: 25). Sermaye piyasasinin gelismesi agisindan
onemli kabul edilen hisse senedi tiirli adi hisse senedidir. Ancak, esas sdzlesmede
belirtmek kaydiyla oy kullanma, kardan ve tasfiyeden pay alma gibi haklarda sahiplerine
bir takim oOncelikler saglayacak sekilde hisse senedi ihrag edilebilir ki bu tiir hisse

senetlerine imtiyazli hisse senedi ad1 verilir (Dagli, 2009: 10).

Imtiyazli hisse senetleri melez bir 6zellige sahiptirler. Bazi ydnleriyle tahvillere
baz1 ydnleriyle de hisse senetlerine benzerler (Baker ve Powell, 2005: 136). Imtiyazl1 hisse
senedi temettlisii 6denmedigi zaman, tahvillerde oldugu gibi firmay: iflasa siiriiklemez,
buna karsilik her yil sabit bir oranda veya miktarda temettii 6demesini zorunlu kildig1 i¢in
firmanin finansal kaldiracini yiikseltir. Imtiyazli hisse senedi sahipleri tahvil sahiplerine
benzer sekilde sabit bir gelir elde ederler. Ortaklara benzer sekilde de, faiz degil, temettii
alirlar. Imtiyazli hisse senetlerinin geri ddemesi tahvillerden farkli olarak, ya sonsuz
stirelidir ya da belirli bir siire sonra gergeklesir. Temettiilerin vergiden sonra 6denmesinden
dolayr imtiyazli hisse senetlerinin sirkete vergiden sonraki maliyeti uzun vadeli bor¢lardan
oldukea yiiksektir (Keown ve digerleri, 2002: 242; Okka, 2009: 463). Ciinkii faizler vergi

matrahindan diistildiigii i¢in verginin kalkani etkisi s6z konusu olur.

Imtiyazli hisse senedi sahipleri, isletme varliklarinin likidite edilmesinde veya

geriye kalan degerlerin dagitiminda, adi hisse senedi sahiplerinden Once, tahvil



sahiplerinden sonra hak sahibi durumundadirlar. Diger bir ifadeyle firma ic¢in sermaye
kaynag1 olarak imtiyazli hisse senetleri, uzun vadeli borglar ile hisse senetleri arsinda bir

pozisyonda bulunur.
1.3.2. Nama ve Hamiline Yazil1 Hisse Senetleri

Devir sekli bakimindan, hisse senetleri nama ve hamiline olmak iizere iki gruba
ayrilir. Nama yazili hisse senedi, belirli bir kimse adma yazilidir. Devir sekli alacagin
temliki, ciro ve teslim yoluyla olur. Nama yazili hisse senedini borsada alan kimse, bunu
ortakligin pay defterine islemelidir. Zira, bu tiir senetlerde, senetten dogan haklarin
kullanilmast i¢in senedin devri yetmemekte, devralanin anonim ortaklifin pay defterine

yazimi gerekmektedir (Konuralp, 2001: 30).

Hamiline yazil1 hisse senetlerin devri, hisse senetlerinin alicisina teslim edilmesiyle
gerceklesir. Isletmelerin bu tiir hisse senedi ihra¢ edebilmeleri icin hisse senedi
bedellerinin tamamen o6nemesi gerekmektedir. Hamiline yazili hisse senetlerinin devir
kolaylig1 miilkiyetin yayginlagmasina yardim etme ve yatirimcinin gizliligini saglama

acisindan faydalar vardir (Bagkaya ve Alper, 2007: 272).

Nama yazili hisse senetlerinin ortak sayisinin kolaylikla tespit edilmesi, ortaklarin
taninmast ve takip edilmesi gibi yararlart mevcuttur. Ancak, Nama yazili hisse senetlerinin
devrinin uzun bir islem olmas1 ikincil piyasada hisse senetlerinin etkin dolagimini

geciktirdiginden, hamiline ait hisse senetleri tercih edilir.
1.3.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sermaye artiriminin ortaklik dist kaynaklardan ya da ig
kaynaklardan yapilmasindaki durumuna goére bedelli ve bedelsiz hisse senetleri olarak iki

gruba ayrilir (Karabiyik, 1997: 21).

Bedelli hisse senetleri nakit para karsiligi satin alinirlar ve bu kanaldan isletmeye
yeni para girmis olur. Bu tiir hisse senetleri ya kurulus asamasinda ya da halka arz yoluyla
sermaye artirnminda satilirlar. Bedelsiz hisse senetleri ise, isletmeye bir fon girisi
saglamazlar. Ornegin dagitilmayan karlarm karsih@ cikarilip mevcut hisse senedi

sahiplerine paylar1 oraninda ticretsiz dagitilirlar (Seyidoglu, 2001. 315).
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1.3.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri belirli bir nominal deger iizerinden ihra¢ edilirler, nominal degeri
bulunmayan hisse senedi ihrac1 séz konusu degildir. Uzerinde yazili degerle ihra¢ edilen
hisse senetleri primsiz hisse senetleri, lizerinde yazili degerden daha yiiksek bir degerden

ihrag edilen hisse senetlerine ise primli hisse senetleri olarak bilinir.

Primli hisse senedi ihrag etmek i¢in ya esas sozlesmede hiikiim bulunmali ya da
genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayitli sermaye sisteminde ise esas sozlesmede
belirtilmis olmak kaydiyla yonetim kurulu karari ile primli hisse senedi ihra¢ edilebilir.
Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde olusacak emisyon primleri, sermayeye ilave

edilip karsihiginda bedelsiz hisse senedi dagitilirsa vergiden muaf tutulurlar (Bolak,

2001:132).
1.3.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, kurulus hizmeti karsiligi, kurucularin adlarina yazili olarak
cikarilan ve belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi sirket yonetimine katilma hakki
vermeyen, ana sOzlesme hiikiimleri geregince sirket karimin bir kismina katilma hakki

saglayan hisse senedi tiirtidiir (Ergiil, 2004: 12; Baskaya ve Alper; 2007: 273).

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag: kararla baz1 kimselere gesitli
hizmetleri veya alacaklar1 karsiligi olarak kurulus isleminden sonra verilen ve sermaye
payin1 temsil etmeyen hisse senetleridir. Intifa hisse senedinin iilkemizde pek rastlanmayan
bir ¢esidi de sirket yoneticilerine verilen seklidir. Intifa hisse senetleri kurucu hisse
senetleri gibi sirket kariin bir kismina istirak hakki vermektedir (Baskaya ve Alper; 2007:
273; Ataman ve Kibar, 1999: 39).

1.3.6. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri, yapilan son degisikliklerle Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yer alan yeni bir menkul kiymet tiiriidiir. Bu tiir hisse senetleri anonim
sirketlerin sermaye artirimi ile ihra¢ edebilecekleri oy hakki harig, sahibine kar payindan
ve istenildiginde tasfiyeden imtiyazli olarak yararlanma hakki ve diger ortaklik haklarim

saglayan hisse senetleridir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 530).
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Oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin diger ortaklar gibi yeni pay alma,
isletmelerin sermaye artirimlarinda paylarit oraninda bedelsiz, oydan yoksun pay alma ve

bilgi edinme hakkina da sahiptirler.
1.4. Hisse Senedi Deger Tanimlari

Literatiirde hisse senetleri ile ilgili ¢cok sayida deger kavrami bulunmaktadir.
Bunlardan bazilar1 objektif, bazilari ise stibjektif nitelikteki deger kavramlaridir. Bu deger

kavramlarindan en fazla kullanilanlar izerinde durulacaktir.
1.4.1. Objektif Deger Kavramlari

Objektif deger kavramlari nominal deger, defter degeri, piyasa degeri ve ihrag

degeri olarak siralanabilir.
1.4.1.1. Nominal Deger

Nominal deger, hisse senedinin {izerinde yazili olan degerdir. Itibari deger, yazili
deger, kayitli deger, basabas deger olarak da adlandirilan nominal deger, muhasebe
acisindan onem arz etmektedir. Hisse bagina kar hesaplamalarinda, sermaye artirimlarinda
nominal degerden faydalanilmaktadir. Kayitli sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve
sermayeye iliskin muhasebe kayitlarmi yapabilmek i¢in hisse senedine birincil pazara
c¢ikarilmasi sirasinda bir nominal deger verilmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 119). Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) hisse senedi i¢in olmasi gereken en diisiik nominal degeri
belirlemistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketleri diizenleyen hiikiimlerine gore

Tiirkiye’de bir hisse senedinin degeri en az 0.5 TL olabilir.
1.4.1.2. Defter Degeri

Oz sermaye degeri olarak da bilinen defter degeri, gegmise doniik bir dlgiidiir. Bir
sirketin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle belirlenir. Defter degeri
sirketin ge¢cmiste ortaklardan ne kadar sermaye sagladigini gésterir (Ceylan, 2000: 427).
Buradaki 6z sermaye ile odenmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis ka rlar,
yeniden degerleme artis fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlarla karsiliklar kastedilmektedir

(Bolak, 2001: 132).
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Defter degeri hisse senedi sahibinin sirketin iktisadi varliklarinin kayitli degerleri
tizerindeki miilkiyet hakkini gosterir. Faaliyetleri sonucu artik deger yaratan bagarili
sirketlerde yedek akgeler, deger artis fonlar1 ve diger karsiliklar nedeniyle 6z sermaye esas
sermeye ve cikarilmis sermayeden daha biiylik duruma gelir (Dagl, 2009: 13). Bu
durumda, defter degeri nominal degerden daha yiiksek hesaplanir. Sirketin kurulusunda ise

nominal deger ile defter degeri birbirine esittir.
1.4.1.3. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, borsada islem goren hisse senetlerinin borsada arz ve talebe gore
olustugu fiyattir. Eger hisse senedi borsada islem goriiyorsa, borsadaki arz ve talep
dogrultusunda olusan fiyata borsa degeri denir. Borsada islem gdren hisse senetlerinin
piyasa degeri ile borsa degeri birbirine esittir (Baskaya ve Alper, 2007: 274). Hisse
senedinin piyasa fiyat1 ileriye yonelik bir ol¢lidiir. Piyasa fiyati, beklentilere ve kosullara
gore siirekli olarak degisen bir fiyattir. Ortaklar, hisse senedinin degerini gelecekte elde

etmeyi bekledikleri kar paylarina gore belirlerler.

Yeni hisse senetlerinin yatirimcilara satildigr hisse senedi fiyati, genellikle itibari
degerden yiiksektir. Aradaki fark, muhasebe kayitlarina hisse senedi ihra¢ primleri seklinde

kaydedilir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 181).
1.4.1.4. ihrag¢ Degeri

Ihrag degeri, hisse senetlerinin ihra¢ eden kurum tarafindan birincil piyasada satisa
sunuldugu fiyattir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 180). Bu fiyat uzman kuruluslar tarafindan
isletmenin gelecekte elde edecegi nakit akisi tahmin edilerek hesaplanir. Thrag degerinin

nominal degerin altinda olmas1 mevzuatimiz ¢ergevesinde miimkiin degildir. (Baskaya ve

Alper, 2007: 274).

Tiirkiye’deki mevzuatta ilk ihra¢ en az nominal deger iizerinden yapilabilir ve buna
basabas fiyat denir. Basabasin altinda satis miimkiin degildir. Basabasin iistiinde satis
yapildigr zaman aradaki fark sermaye hesab1 yerine emisyon primleri hesabina kaydedilir

(Karsli, 1989: 386).
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1.4.2. Siibjektif Deger Kavramlan

Herkesin farkli sekilde hesaplaylp yorumlayabilecegi deger kavramlar1 da
bulunmaktadir. Siibjektif kabul edilen deger kavramlarindan en bilinenleri tasfiye degeri,

isleyen tesebbiis degeri ve gercek degerdir.
1.4.2.1. Tasfiye Degeri

Sirket varligiin belli bir siire i¢ginde zorunlu satis1 ile saglanabilecek degerden tiim
borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu bulanan
degerdir. Tasfiye degeri piyasa degerinin arastirilmasinda 6nemlidir. Ciinkii sirketin hisse
senetlerinin piyasa degeri icin, tasfiye degeri alt sinir1 olusturacaktir. Bu durumda hisse
senetlerinin piyasa degeri tasfiye degerinin altina distiigiinde o sirketi likidite etmek en

dogru karar olacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 511).

Tasfiye degerini defter degerinden farkli kilan en 6nemli etken, varliklarin cari
piyasa degerinin tarihi maliyetlerden ¢ok farkli olmasidir. Tasfiye degeri hesaplanirken
varliklarin piyasada bulacagi fiyatin belirlenmesinde 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
Bu farklilik enflasyona bagl fiyat artisi nedeniyle 6zellikle maddi duran varliklarin
istiraklerin stoklarin deger kazanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Maddi olmayan sabit
varliklarin ve aktiflestirilmis giderlerin, tasfiye halinde kayith degerine oranla ¢ok daha

diisiik bir degere sahip olmasi firmanin degeri lizerinde azaltic1 etki yapacaktir (Ercan ve

Ban, 2008: 119; Ataman ve Kibar, 1999: 70).
1.4.2.2. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin bir biitiin olarak, calisir durumda satilmas1 veya
devredilmesi durumunda elde edilen satis gelirinden borglarin diisiilmesi sonucu kalan
tutarin hisse senedi sayisina boliinmesi suretiyle hesaplan degerdir (Cimat, 1998: 63).
Tasfiye degeri piyasa degeri i¢in alt sinir olustururken, isleyen tesebbiis degeri de {ist sinir1

olusturmaktadir (Parasiz, 2000:237).

Isleyen tesebbiis degeri, sirketin gelecek yillardaki biiyiime potansiyeli ve buna
bagl olarak kazang durumunu yansitir. Bliylime potansiyeli yiiksek ve gelecek vadeden

sirketlerin isleyen tesebbiis degeri yiiksek hesaplanabilir.
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1.4.2.3. Gerg¢ek Deger

Hisse senedinin gercek degeri, o hisse senedinin sahip oldugu isletmenin varliklari,
kazanclar, dagitilan kar paylar1 ve sermaye yapisi degiskenlerin belirledigi bir deger olarak
tanimlanmaktadir. Gergek deger, bir anlamda yatirimcilarin, igletmenin gelecekte gelir
yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang oranint géz

Ontine alarak mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi igin atfettikleri degerdir

(Bolak, 1994: 104).

Yatirnmcilar, bir hisse senedine Odeyecegi fiyat1 belirlerken yalnizca finansal
tablolarin sundugu bilgiler c¢ergcevesinde hareket etmezler. Yatirimcilar, firmanin
yonetimindeki basarisinin, AR-GE faaliyetlerindeki basarisinin ve gelecekte yapacagi
yatirimlariin kazang giiciine ve hisse senedi fiyatlarindaki artisa nasil yansiyacagini
dikkate alirlar (Konuralp, 2001: 156). Yatirimcilarin, hisse senetlerinin degerlemesinde
firmanin ge¢misteki performansinin yani sira gelecege ait beklentilerin ve bu beklentilerin

hisse basina getirilere nasil yansiyacagini dikkate alinmasi gerekir.

Dolayisiyla, hisse senetlerinin gercek degerinin s6z konusu hisse senedinin
gelecekte hisse basina saglayacagi getirilerin hissedarlara 6denecek kisminin hissedarlarin
bekledigi minimum getiri oranm iizerinden bugiine indirgenmesi seklinde hesaplanmasinin

en dogru yaklagim olacag diisiiniilebilir.

Hisse senedi degerleme isleminin Oziinii hisse senedinin gergek degerinin
hesaplanmasi olusturur. Daha sonra bu deger piyasa degeriyle karsilastirirlar. Gergek deger

piyasa degerinden yiiksekse alis karari, aksi taktirde satis karari verilir.
1.5. Hisse Senedi Yatirimlarinda Getiri ve Risk Kavramlarn

Hisse senedi yatirimlarinda risk ve getiri arasindaki iligki 6nem arz etmektedir.
Yatirnmcinin amaci, riski diisiikk ancak getirisi yiiksek hisse senedine yatirim yapmak
oldugundan risk ve getiri kavramlarmin bilinmesi, risk kaynaklarinin belirlenmesi

yatirimci agisindan 6nemlidir.

Kurumsal ya da bireysel yatirimcilarin menkul kiymetlere yatirim yapmalarinin

temel nedeni kar elde etmektir. Diger bir ifadeyle, bir yatirimcinin yatirim yaparken temel
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beklentisi, menkul kiymetin niteligine bagli olarak menkul kiymeti uygun fiyattan almak,
uygun goriilen bir zamanda daha fazla bir fiyata satmak ayrica, elde tutuldugu donem
boyunca temettii ya da faiz geliri elde ederek daha fazla bir kazang elde etmektir. iste bir
yatirimdan beklenen ile gerceklesen arasindaki fark olarak tanimladigimiz riskin nedeni
yatirim kararinin verilmesinden sonraki kosullarin degismesidir. Yatirim kararindan sonra
ic ve dis kosullardaki bu degismeler menkul kiymetin getirisini etkilemektedir (Sariaslan
ve Erol, 2008: 311). Dolayisiyla yatirimcilar yatirim yaparken bu i¢ ve dis faktorleri goz
Oniine alarak isletmenin ge¢mis, mevcut ve gelecek tiim verilerini kullanarak yatirim

yapma ya da yapmama kararin1 vermelidirler.

Risk ile getiri arasinda ayn1 yonde bir iligki bulunmaktadir. Yapilan yatirimin riski
arttikga, yatirimdan beklenen getiri orani1 da artmaktadir. Ciinkii yliksek riske giren
yatirnmel bu riske karsilik yiliksek getiri talep eder (Gallagher ve Andrew, 1997: 137;
Hiriyappa, 2008: 192). Yatirimci yiiksek riskin karsiliginda ilave bir risk primi elde
edecegini diisiinmektedir (Brealey ve digerleri, 2006: 189). Riskli yatirimlar her zaman
risksiz yatinmlardan daha yiiksek getiri saglamaz (Corrado ve Jordon, 2002: 24). Rasyonel
davranan yatirimci risk-getiri arasinda iliski kurarak kendisine minimum diizeyde en

yiiksek getiriyi saglayan yatirim aracina yatirim yapar.
1.5.1. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Getiri Kavramm

Hisse senedinin beklenen getirisi, temettii ve hisse senedinin gelecekteki fiyat
artiglarindan saglanacak kazanglariin toplamina esittir. Diger bir ifadeyle yatirimer hisse
senedine yatirim yaparak temettii verimi olrak da bilinen kar payr getirisi ve sermaye
kazanci olmak {izere iki tiir getiri elde etmeyi amaglamaktadir (Fabozzi ve Drake, 2009:
609).

1.5.1.1. Kar Pay1 Getirisi

Verim, bir hisse senedinin dénemsel olarak yatirimcisina sagladigi karpayr gibi
nakit akiglarini ifade eder. Verim, saglanan nakit akislarinin ilgili menkul kiymetin satin
alma fiyatina ya da cari piyasa fiyatina oranlanmasi suretiyle hesaplanir. Hisse senedinin
belirli bir donemde dagittigi kar paylarinin hisse senedinin dénem bagi1 fiyatina
oranlanmasi temettii verimi olarak adlandirilir. Hisse senedinin temettii verimi su sekilde

hesaplanir (Levy, 2002: 149):
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Elde edilen nakit akislar1 (Temettii)
Hisse senedinin temettii verimi = e
Satin alma fiyat1 (cari piyasa fiyati)

1.5.1.2. Sermaye Kazanci

Sermaye kazanci ya da kaybi hisse senedi fiyatinda meydana gelen artis ya da
azalis1 ifade eder. Hisse senedinin alis fiyati ile satis fiyat1 arasindaki fark pozitif ise
sermaye kazancindan, negatif ise sermaye kaybindan sz edilir. Hisse senedinin sermaye

kazanci ya da kaybi su sekilde hesaplanir (Levy, 2002: 149):

Doénem sonu degeri — Dénem basi degeri
Hisse senedinin sermaye kazanci= - e
Satin alma fiyat1 (cari piyasa fiyati)

Hisse senedinin toplam getirisi, temettii getirisi ile sermaye kazancinin toplamindan
olusur ve asagidaki gibi hesaplanir (Fabozzi ve Drake, 2009: 609; Bodie ve digerleri, 2001:
153; Gitman, 2003: 214; Amenc ve Le Sourd, 2003: 25):

Elde edilen nakit akislari(temettii) + Fiyat degisimi
Hisse senedinin toplam getirisi =  —-=-=mmmmmmmmm s oo -
Satin alma fiyati (cari piyasa fiyati)

1.5.2. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Risk Kavram

Risk ve getiri yatirnm kararlarinin verilmesinde temel unsurlar olmaktadir. Bir
yatirimin riskini dikkate almadan getirisini hesaplamak dogru bir yaklasim degildir. Ciinkii
yatirim araglarinin se¢imi biiyiik 6l¢iide iki unsurun karsilastirilmasini ve bunlar arasinda
uygun bir degisimin saptanmasini gerektirmektedir. Yatirnmcilar getiri hakkinda detayli
bilgiye sahip olmalarina ragmen, risk kaynaklar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip degillerdir.
Bu nedenle risk tiirlerinin ve kaynaklarinin dogru bilinmesi yatirimcilar agisindan 6nem

tasimaktadir.

Risk, istenmeyen sonuglarin meydana gelme olasilig1 seklinde genel bir ifade ile

tanimlanabilir (Fabozzi ve Drake, 2009: 588; Brigham ve Houston, 2001: 230; Hiriyappa,
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2008: 17). Diger bir ifadeyle risk, bir varligin beklenen getirisinin degiskenligi ya da
finansal kaybin ger¢eklesme olasiligidir (Keown ve digerleri, 2002: 177; Gitman, 2003:
214). Finansal agidan risk ise bir yatinm veya menkul degerle ilgili ger¢eklesen nakit
akimlarinin tahmin edilen ve beklenen nakit akimlarindan farkli olmasi olasiligidir (Okka,

2009: 367; Reilly, 1989: 6).

Cogu zaman risk ile belirsizlik birbiriyle karistirilmakta ve birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir. Ancak ikisi farklt anlamlar1 ifade etmektedir. Riskte, olaylarin
gerceklesme olasiliklart belirlenebilirken, belirsizlikte bu olasiliklarin belirlenmesi dahi
miimkiin degildir (Levy, 2002: 151). Belirsizlik; gelecekte olusabilecek kosullar
tanimlanabildigi ve olasiliklar1 hesaplanabildigi Ol¢iide riske doniismektedir (Pike ve
Neale, 2006: 196). Beklenen degerden olumlu ya da olumsuz sapma olarak bilinen risk ise,
cogu kez beklenen degerden olumsuz sapma olarak algilanmakta ve bu sapma firmalar

zarara ugratabilmektedir (Aydeniz, 2008: 4).

Gelecegin belirsizligi risk faktoriinii beraberinde getirmekte, yatirim kararlari da bu
dogrultuda subjektif degerlendirme ve kararlara bagh olarak alinmaktadir. isletmenin risk
yonetimine onem vermesi degisik agilardan asagidaki faydalar1 saglayacaktir (Poyraz,

2008: 472):

i.  Gelecekte iflas riskini goremeyen isletmelerin kapanmasi sdz konusu
olabilir ve firmanin degeri bu durumda diisebilir.

ii. Isletme, kazanglarindaki asir1 degiskenlik diizeyini azaltarak odeyecegi
vergilerde azalma saglayabilir.

iii.  Uygun risk yonetimiyle borcun kaldirag etkisinden yararlanarak, firmalarin
yiiksek oranli bor¢ kullanimlarint  saglayarak asir1  biiylimeleri
gerceklestirebilirler.

iv.  Firmalarin uygun, etkin ve diigiikk maliyetli personel temin siiregleri izlemesi

firmanin risk yonetim siirecindeki etkinligini artiracaktir.

Bir yatinmin veya menkul kiymetin temel olarak sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olmak {izere iki tiir risk kaynagi bulunmaktadir (Bodie ve digerleri, 2001:

186). Bu risk kaynaklar1 Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1: Hisse Senedi Yatirimlarinda Karsilasilabilecek Risk Kaynaklar:

Sistematik Risk Kaynaklari Sistematik Olmayan Risk Kaynaklar1
1. Faiz orani riski i, Faaliyet riski
ii.  Kurriski . : ;
. C ii.  Finansal risk
fii. - Piyasa riski iii. s ve endiistri riski
iv.  Politik risk L9 VE sncy

V.  Satin alma eiicii riski iv.  Likidite riski
. 8 V. YoOnetim riski

vi.  Ulke riski

Sistematik olmayan risk, firmanin kendisinden kaynaklandigi igin Sekil 1°de
gosterildigi gibi, onemli bir bolimi c¢esitlendirme yoluyla azaltilabilir ancak tamamen
ortadan kaldirilamaz. Sistematik risk ise firmanin tamamen disindan, piyasanin temel
dinamiklerinden kaynaklandigindan azaltilamaz. Bundan dolayr amag sistematik olmayan

riski miimkiin oldugunca azaltmaktir.

Sekil 1: Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk

Portftw Riskd

}Sistematik ol wran Rislc
-

Sistematik Risk
Portfévde Yer Alan Varhk Savis:

Kaynak: Keown ve digerleri, 2002: 180

Portfoy teorisine gore hisse senedi riski, hisse senedi getirilerinin varyansi® ile
Ol¢iilmektedir. Ancak varyans, hisse senedinin toplam riskini 6lgmektedir (Brigham ve
Houston, 2001: 234; Gallagher ve Andrew, 1997: 139-144). Bir hisse senedinin riski ise
sistematik ve sistematik olmayan riskten olusmaktadir (Corrado ve Jordon, 2002: 542).

Piyasa tarafindan agiklanamayan risk, ¢esitlendirilebilir veya sistematik olmayan risk

! Varyans hesaplamas ile ilgili detayli bilgi i¢in; Gallagher ve Andrew, 1997, s.139-144; Brigham ve
Houston, 2001, s.234’e bakiniz.
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olarak bilinmektedir. Piyasa ile ilgili risk, tiim hisse senetlerini etkilediginden
cesitlendirilemez ve ortadan kaldirilamaz. Bu tiir bir risk ise sistematik risk olarak
adlandirilmaktadir.  Sistematik riskin  hesaplanmasinda hisse senedinin piyasaya
duyarhiligin1 ifade eden beta () kullanilmaktadir (Dogukanli ve digerleri, 2002: 6).
Toplam risk asagidaki formiille hesaplanir (Levy, 2002: 407):

Oi2= iz Omz + Oe2 (1.1)
Formiildeki; d;, yatirim yapilan menkul kiymetin toplam riskini,

(Bi2), menkul kiymetin sistematik riske kars1 duyarliliini,

(Om2), piyasa riskini,

(0e2), menkul kiymetin sistematik olmayan riskini gostermektedir.

(Bi2 Om2) ise sistematik riski ifade etmektedir?.

1.5.2.1. Sistematik Risk Kavram

Sistematik risk, firma disindaki faktorlerden kaynaklanan ve firma tarafindan
kontrol edilemeyen risk tiiridiir (Pike ve Neale, 2006; 241; Corrado ve Jordan, 2002: 542).
Sistematik risk, kredi piyasalarinda veya varlik piyasalarinda finansal firmalarin iflas
tehlikesine yol acan ve fiyatlarda beklenmeyen degismeler yaratan finansal piyasalardaki
bozulmalari ifade etmektedir (Poyraz, 2008: 473).

Sistematik risk, makroekonomik faktorler, sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki
degismelerden kaynaklanabilir. Bu risk kaynaklarina vergi oranlarinin arttirilmasi, devletin
kamu harcama politikasi, enflasyondaki degisim, faiz oranlarinin degismesi, siki para
politikas1 uygulanmasi, dis ticaret sinirlandirmalari, kur politikalart ve enerji politikalar

ornek gosterilebilir (Brentani, 2004: 22)

S6z konusu risk, etkileme derecesi farkli olsa da pazardaki biitiin menkul kiymetleri

etkilemekte ve firma tarafindan kontrol edilememektedir. Dolayisiyla sistematik risk,

2 Detayl1 bilgi i¢in, Levy (2002) s.407-408; Yoriik (2000) s. 17; Korkmaz ve Ceylan
(2007) s. 491 bakilabilir.
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finansal varligin ¢esitlendirme yolu ile azaltilamayan risktir (Keown ve digerleri, 2002:
180; Akgiig, 1998: 677; Dogukanli ve digerleri, 2002: 6). Bu riskler piyasadaki biitiin

firmalar etkilemektedir.

Bir hisse senedinin sistematik riski o hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket
etmesinin ya da piyasadaki degismelere gosterdigi tepkinin derecesidir. Bu derece ne kadar
yiiksek ise sistematik riski o kadar yiiksek, ne kadar diisiik ise sistematik risk o kadar
diisiiktiir. Bu piyasa ile birlikte hareket etmenin ya da piyasadaki degismelere gosterilen
tepkinin derecesi finans literatiiriinde genel bir simge olarak, beta katsayis1 (B) ile gosterilir
(Sariaslan ve Erol, 2008: 329). Diger bir ifadeyle Beta, yatirnmin gesitlendirilemeyen
riskinin bir Olglisiidiir. Yatirnmin getirisiyle piyasanin getirisi arasindaki iligkinin bir

Olciisiidiir (Keown ve digerleri, 2002: 186).

Sistematik risk kaynaklarini; faiz orani riski, kur riski, piyasa (pazar) riski, politik risk,

satin alma giicii (enflasyon) riski ve iilke riski bagliklar1 altinda incelemek miimkiindiir.
1.5.2.1.1. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, bir yatinmin degerinin piyasa faiz oranlarindaki degismeye bagl
olarak diisme olasiligidir (Fabozzi ve Drake, 2009: 702; Vernimmen, 2005: 388). Faiz
oraninda meydana gelen degismeler, finansal varliklarin piyasa fiyatinda ve dolayli olarak

da verimlerinde degisime neden olmaktadir (Baker ve Powell, 2005: 126).

Piyasa faiz oraninda ortaya c¢ikan degisme yatinmciin verim anlayisini da
etkileyerek piyasada finansal varlik fiyatlarin etkileyebilir. Bu etkilenme finansal varlik ile
ilgili nakit giriglerinin iskonto edilmesinde kullanilan iskonto oraninin temelinde cari faiz
oraninin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Iste bir finansal varligin faiz oranindaki

degismelere bagl verim degiskenligi faiz orani riskini olusturmaktadir (Y oriik, 2000: 19).

Tim finansal varliklarin fiyatlar1 faiz oranindaki degismelerden ayni derecede
etkilenmemektedir. Sabit faizli menkul kiymetler i¢in faiz orami riski biiylik 6nem
tasimaktadir. Faiz orani riskinin hisse senetlerine nispeten tahvil gibi bor¢lanma araglar
tizerindeki etkisi daha fazladir. Ayrica, faiz orani risk, bor¢ kullananlart ve ozellikle

sermaye yogun sektorlerde faaliyet gosteren isletmeleri daha ¢ok etkilemektedir.
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1.5.2.1.2. Kur Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin degismesi
durumunda ortaya c¢ikan bir risktir. Kur riski, yatirirmin verim oraninda biiyiikk bir
degisiklige neden olmaktadir. Bu nedenle doviz kurundaki dalgalanmalar yatirimin riskini
artirabilmektedir (Fabozzi ve Drake, 2009: 317; Tiirko, 2002: 624). Doviz kurlarinin
stirekli degismesi, uluslararasi portfoye sahip yatirimcilarin her zaman kazanacagi ya da
her zaman kaybedecegi anlamima gelmemektedir. Uluslararasi alanda portfoy olusturan
yatirimeilarin yatirnmlarinin portfdyde yer alan {ilkelerin bazilarinin parasi karsisinda deger
kazanmasi, bazilar1 karsisinda da deger kaybetmesi miimkiindiir. Kur riskinden
korunabilmek i¢in, yatirimcilarin olusturduklart portfoylerinde farkli iilkelere ait menkul
kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltici bir rol oynayabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:

501).

Yatirimcilarin sahip olduklar1 fonlarmi gerek yasadiklar iilkelerdeki piyasaya,
gerekse diger iilkelerdeki piyasalarda islem goéren, yabanci para birimlerini esas alan
menkul kiymetlerde degerlendirmeleri durumunda bu risk s6z konusu olur. Giiniimiizde,
sermaye ve para piyasalarinda artan kiiresellesme karsisinda, {lkelerarasi fon

hareketlerinin hizlanmas1 sonucu, kur riskinin 6nemi daha da belirginlesmistir.

Gelismis tilkelerde kur riskine karst korunma olanaklar1 ¢ok fazla iken, gelismekte
olan iilkelerde bu korunmay: saglayabilecek finansal araglar ¢ok kisithidir. Gelismis
ekonomilerde enflasyonun diigiik olmasindan dolayr nominal kur ile reel doviz kuru
arasinda ¢ok ciddi bir fark yoktur. Gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon, nominal
kur ile reel doviz kuru arasinda ¢ok ciddi fark yaratmaktadir. Boylesi bir durum kur
riskinin anlasilmasi agisindan zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Yine gelismekte olan tilkeler
ciddi bir dis ticaret agigina sahip olmaktadirlar ve bu durum doviz fiyatlarmi her zaman

icin 6nemli bir ekonomik degisken olarak karsimiza ¢ikarmaktadir (Cukur, 2008: 26).
1.5.2.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, sermaye piyasasindaki finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda biiyiik
diisiislerin yatirimcilarin verimi iizerindeki olumsuz etkisi olarak tanimlanabilir (Ustiinel,
2000: 4). Tahvil ve hisse senedi gibi pazarlanabilir menkul kiymetlerin fiyatlarindaki
degismeler sonucunda ortaya ¢ikan piyasa riski (Cuthbertson ve Nitzsche, 2001: 599);
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onceden tahmin edilmesi gili¢ olan ve biitlin menkul kiymetleri ayn1 derecede etkileyen

risktir (Maheu and McCurdy, 2007: 561).

Piyasadaki fiyat hareketleri ¢ogu zaman ekonomik durgunluk, savaslar, politik
belirsizlikler, ekonomideki yapisal degisiklikler ve tiiketici tercihlerindeki degisiklikler
gibi nedenlere baglanabilirken (Dagli, 2009: 301) bazen de hig¢bir gegerli neden olmaksizin
dalgalanmalar gdsterebilmektedir. Risk acisindan bu dalgalanmalarin negatif yondeki
boyutu daha 6nemlidir. Sermaye piyasasinda bulunan degisik menkul kiymetlerin piyasa
riskinden etkilenme dereceleri de farkli olabilmektedir. Ornegin, bir tahvilin piyasadaki
dalgalanmalardan etkilenmesi bir hisse senedinin etkilenmesinden ¢ok daha az olmaktadir

(Ercan ve Ban, 2008: 178).

Piyasa riskini anlamak icin hisse senetlerinin fiyat davranislarini anlamak gerekir.
Gelismis piyasalarda hisse senetleri herhangi bir hareketi gelistirdiklerinde, bu trend ¢ok
cabuk degismez. Bununla birlikte, giinliik haftalik ya da aylik fiyat dalgalanmalarn siirekli
vardir. Ancak, se¢im donemleri, savas, politik kararlar, sirketin yonetim kurulunun
hastalanmasi1 veya olimii gibi faktorler hisse senetlerinin fiyatlarinda degisiklige neden
olabilir. Nedeni ne olursa olsun hisse senedi fiyatlar1 stirekli degisiklik gosterir ve
yatirimeinin  zamanlamasi yanligsa bu degisiklikler yatirnmcinin zarar etmesine neden
olabilir. Hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat dalgalanma araligi ne kadar genisse piyasa

riskinin de o 6l¢iide yiiksek olacagi kacinilmazdir (Konuralp, 2001: 9).

Piyasa riski, hisse senetlerini bor¢lanma senetlerinden daha fazla etkiler. Ciinkii
tahvil gibi bor¢lanma senetlerinin ger¢ek degeri hisse senetlerinin degerinden daha hassas
tahmin edilebilir. Bu &zellik, tahvil piyasa fiyatinin bir hisse senedi fiyatina gore piyasa
riski nedeniyle daha az dalgalanmasina neden olabilir (Francis, 1986: 324; Sarikamis,

1998: 172).
1.5.2.1.4. Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degigmelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiirtidiir. Politik risk
ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikabilir (Vernimmen,
2005: 388; Francis, 1986: 210). Diger bir ifadeyle politik risk, hiikiimet politikalarinda

beklenmeyen memnuniyetsizliklerin yatirimin getiri ve degerini olumsuz etkilemesidir.
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Beklenmeyen ulusallagsma politik riske gosterilebilecek en asir1 drnektir (Connolly, 2007:
8). Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, koruma girisimleri,
kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar baglica politik risk faktorleridir. Bu politik risk
faktorlerindeki degisim is ¢evresinde beklenmeyen memnuniyetsizlikleri beraberinde
getirmektedir. Bu durumda politik risk faktorleri portfoy yatirimlarini ve nakit akimlarini

olumsuz etkilenmektedir (Clark ve Tunaru, 2001: 156).

Politik risk iki boyutta ele alinabilir. Birinci boyut, iilke 6zellikleri ile ilgili, bir
iilkedeki biitiin firmalar1 etkileyen makro risktir. Ikinci boyut, firma ozellikleri ile ilgili,
firma, endiistri ya da projeye ait olan mikro risktir. Makro riskin kaynagi kamulastirma ve
etnik cekigsmedir. Mikro riskin kaynagi ise ¢ikar ¢atigmasi ve yolsuzluktur (Eiteman ve

digerleri, 2002: 4; Eun ve Resnick, 2007: 384).

Perotti ve Oijen (2001), gelisen piyasalarda politik riskteki degisikliklerin yerel
sermaye piyasasinin kalkinmasinda ve hisse senedi getirilerinde giiglii bir etki yaptigim
ortaya koymuslardir. Erb ve digerleri (1996) ve Diamonte ve digerleri (1996), bu beklenen
getirilerin politik riskin biiytikliigiiyle ilgili oldugunu tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda
calismalar, hem gelismis hem de gelisen piyasa ekonomilerinde daha diisiik politik risk

seviyesinin daha diislik beklenen getiri gerektirdigini de saptamislardir.
1.5.2.1.5. Satin Alma Giicii Riski

Enflasyon bir iilkedeki arzin talebi karsilayamamasi sebebiyle fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesi sonucu milli paranin satin alma giiciiniin azalmasi olarak
bilinmektedir (Frisch, 1983: 9; Ball, 2009: 17). Satin alma giicii riski olarak da ifade edilen
enflasyon riski, fiyat degismelerinden kaynaklanan satin alma giiciindeki potansiyel
kayiplar olarak tanimlanabilir (Fabozzi, 1999; 701; Diger bir ifadeyle, bu risk, yatirimci
tarafindan arzulanmayan bir reel getiri oraninin gergeklesme olasiligini ifade eder (Ercan

ve Ban, 2008: 178).

Uzun vadeli veya ¢esitli zamanlarda elde edilen getirinin sabit oldugu yatirimlarda
bu risk daha fazla 6nem kazanir. Ciinkii yatirimci ileriye donik olarak enflasyon
tahminlerinde bulunarak yaptigi yatirimin reel olarak satin alma giicliniin azalmasini
istemez. Enflasyon oranim yiiksek oldugu durumda gelecege yonelik enflasyonun tahmin

edilmesindeki hata pay1 yiiksek olmaktadir.
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Sermaye piyasasindaki her yatirnmcinin gelecek icin farkli enflasyon beklentileri
vardir. Bu yatinmcilar i¢in 6nemli olan, gecmisteki bir donem iginde gerceklesen
enflasyon orani degil, yatirrm devam ettigi siire i¢indeki enflasyon oramidir. Bu oran,

nominal getiriden reel getirinin hesaplanmasini saglarg.
1.5.2.1.6. Ulke Riski

Ulke riski, bir iilkenin dis bor¢larini ¢esitli nedenlerle ddeyememesi veya ddemek
istememesi sonucunda ortaya ¢ikan riski ifade etmektedir (Hoti ve McAleer, 2004: 541).
Finansal acidan {ilke riski ise bir iilkenin cari ve gelecek borglarint karsilayabilmesi igin
gerekli dovizi saglayabilme olasiligr ile iligkilendirilerek tanimlanmaktadir (Kosmidou ve

Zopounidis, 2004: 30).

Ulke riski, bir iilkedeki yatirimlarin gelecegi hakkinda énemli bir gosterge olarak
kullanilabilmektedir. Kimi arastirmacilara gore, iilke riskinin diisilk olmasi iilke
ekonomisinin iyiye gittigine, yliksek olmasi ise finansal krizin belirtisi olarak goriiliirken
(Andrade ve Teles, 2006: 1271), kimilerine gore ise finansal krizlerin bir belirtisi degil,
sadece lilkenin genel ekonomik durumunu gosterdigini iddia etmiglerdir (Schroeder, 2008:

498).

Giliniimiize kadar transfer riski, politik risk, ekonomik risk ve finansal risk adlar
altinda incelenen iilke riski, hiikiimetlerin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirmesinde ve
kabiliyetlerini 6l¢mede dnemli bir gosterge olarak kullanilmaya baslanmistir (Clark, 2002:
257). Baz1 ¢alismalarda iilke riski politik risk ile ayn1 anlamda kullanilmaktadir (Tiirko,
2002: 630; Dagli, 2009: 302).

Ulke riski faktérleri; ekonomik, sosyo-politik ve finansal faktérler olmak iizere iig
grupta incelenebilir (Erb ve digerleri, 1996: 29). Ekonomik risk faktorlerin gostergeleri
olarak kisi bas1 gayri safi milli hasila, gsmh veya gsyh’deki biiylime, yillik enflasyon orant,
O0demeler dengesinin gsmh veya gsyh’ye orani, kisi bas1 milli gelir, GSMH’daki biiyiime,

% Yatiimdan saglanan kazancin, yatirim miktarma oranlanmasi ile elde edilen nominal getirinin, enflasyon
orani dikkate alindiktan sonraki getirisi su sekilde formiile edilebilir:

1 + Nominal Getiri
Reel getiri =

1 + Enflasyon Orani
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mali denge, dis denge, dis borg, ekonomik gelismislik diizeyi ve iilkenin temerriit diizeyi

olarak siralanabilir (Emir, 2004: 75-76)

Sosyo-politik faktorler arasinda, biirokrasi kalitesi, demokratik sorumluluk, etnik
gerilim, askeri politika, kamu diizeni, yolsuzluk, sosyoekonomik durum ve hiikiimet
kararlilig1 (Hassan ve digerleri, 2003: 65), hiikiimet dengesi, yatirim ortami, i¢ ¢atisma ve
politikaya askerin miidahalesi, dini veya diger etnik gerginlik, politik sistem ve ekonomi
yonetimi, son 20 yilda hiikiimet degisiklerinin sayisi, yonetim gruplarindaki degisiklik
sayist (hiikiimet veya asker), yillik silahli ¢atismalarin sayist (Rivoli ve Brewer: 1997: 8)

gosterilebilir.

Finansal risk faktorleri arasinda ise, bir iilkenin ticari ve finansal borglarini
odeyebilme kabiliyetini ifade eden; dis bor¢/GSYIH, dis bor¢ servisi/ ihracat, ithalata
Odenen likidite, faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenler gosterilebilir (Yaprakli ve

Giingor, 2007: 200).
1.5.2.2. Sistematik Olmayan Risk Kavram

Toplam riskin diger bir bolimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya
sektore 6zgii olan risktir (Corrado ve Jordan, 2002: 542). Sirket agisindan kontrol edilebilir
olan risk tiirleri sistematik olmayan risk kapsaminda ele alimir. Isci grevi, ydnetimin
yetenegi, hammadde saglama imkanlari, teknoloji, iiretim, pazarlama, personel ve
finansman yapist verimliligi, i¢ ve dis rekabet, reklam kampanyalar, tiiketici
tercihlerindeki degismeler sirket karlarinda sistematik olmayan degismelere yol acgabilir
(Brentani, 2004: 23; Okka, 2009: 368).

Sistematik olmayan risk faktorleri, diger endiistriler ve genel olarak menkul kiymet
piyasasint etkileyen faktorlerden bagimsizdir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 502). Sistematik
olmayan risk, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyle ortadan kaldirilabilecek risk tiirtidiir.
Sistematik riskin kontrol edilmesi kontrol altina alinmasi imkansizken, sistematik riskin
kaynaklarinda yapilacak degismelerle azaltilmasi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi

miimkiindiir (Keown ve digerleri, 2002: 180).

Baslica sistematik olmayan risk kaynaklari; faaliyet riski, finansal risk, is ve

enduistri riski, likidite riski ve yonetim riskidir.
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1.5.2.2.1. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, firmanin aktiflerinin olusumu ile ilgili risk tiirtidiir. Toplam aktiflerin
icinde sabit aktiflerinin pay1 biiylik olan bir firmada, sabit giderleri de yliksek olacagindan
faaliyet giderleri de yiiksektir (Sarikamig, 1998: 172).

Sabit giderlerin yiiksekligi firmanin basabas noktasi yiikseltmektedir. Uretimin ve
satiglarin diisiikk oldugu zamanlarda sabit giderlerin karsilanmasi zorunlulugun bulunmasi
satiglardaki dalgalanmalar karsisinda net kardaki dalgalanmalarin da biiyiik olmasina yol
acmaktadir. Satiglardan olumsuz etkilenen faaliyet riski finansal varligin getirisinde biiyiik
diisiise sebep olabilmektedir. Bu durum 6zellikle hisse senedi getirilerinde 6nemli bir risk
unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir (Yoriik, 2000: 21). Dolyisiyla toplam aktifleri iginde sabit
varliklariin payr biiyiikk olan firmalarin sabit giderleri karsilayabilmek icin daha fazla
tiretim ve satig gergeklestirmesi gerektiginden, bu firmalarin faaliyet riskinin daha ytliksek

oldugu kabul edilmektedir.
1.5.2.2.2. Finansal Risk

Isletmelerin finansal kaldirag derecelerinin yiikselmesi, diger bir ifadeyle banka
kredileri, tahviller gibi faiz yiikiimliligii gerektiren bor¢ kalemlerinin artmasi, bu
yikiimliliigliniin yerine getirilememesi olasiligint artirir. Buna finansal risk ya da
O0dememe riski ad1 verilir (Baker ve Powell, 2005: 372; Gallagher ve Andrew, 1997: 146;
Keown ve digerleri, 2005: 1508).

Finansal riskin seviyesi tahvil ve hisse senedi agisindan degerlendirildiginde,
tahvilin hisse senedine gore daha az finansal risk tasidigi sOylenebilir. Ciinkii firmanin

finansal durumu ne olursa olsun firmanin tahvil borcu oncelikli olarak 6denir (Poyraz,

2008: 477).

Bir isletmeye ait finansal riski artiran faktorler arasinda; borglarin artmasi,
satiglardaki azalmalar, tiiketici tercihlerinin degismesi, hammadde fiyatlarindaki artislar,
yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, igletme performansinin diismesi, devlet politikalariin
degismesi, rekabetin artmasi ve isletme sermayesinin yetersiz olmasi gosterilebilir

(Hiriyappa, 2008: 17).
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Finansal riskin devlet giivencesi sebebiyle kamu kuruluslarinda 6zel sektore oranla
daha az oldugu kabul edilir. Finansal risk, bor¢lanma yerine tiimiiyle 6z kaynak ile
finansmani tercih eden kuruluslarin ihrag ettigi kiymetlere yatirnm yapilmasi ile ortadan

kaldirilabilir.
1.5.2.2.3. is ve Endiistri Riski

Zaman zaman bir veya birka¢ is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, ka rlarinda
meydana gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin
dalgalanmalar1 beraberinde getirmektedir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan

yatirimel, sermaye ya da gelir kaybina ugramaktadir (Pike ve Neale, 2006: 198).

Endiistride meydana gelmesi beklenen ekonomik kosullardaki degismeleri, yasalar
ve tutumlardaki degismeler, sadece o endiistrideki isletmeleri etkilemekte, endiistri
disindaki isletmeleri etkilememektedir. Bu tiir degisimler, isletmenin k& rin1 ve menkul
kiymetlerin degerini olumsuz yonde etkiler. Olumsuz degigmelere agik bir isletmede
getirinin degiskenligi ve risk de yiiksek oldugu diisiincesinden hareketle, yatirim yapilirken
endiistri kosullarinda meydana gelebilecek degismeler dikkate alinip, isletmenin gelir ve
giderinin ne yonde etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:
503).

Yatirime1 is riskinden kaynaklanabilecek zararlarini en aza indirebilmek igin
oncelikle firmanin rekabet giiciinii ve firmanin gelecekteki gelir beklentilerinin ne
oldugunun analizini yapmak zorundadir. Bu ayn1 zamanda firmanin ge¢miste yaratmis
oldugu gelirlerinin ve gelirlerindeki biiylime oraninin ayrintili olarak analiz edilmesini
gerektirir (Konuralp, 2001: 12). Yatirimci, firmanin gelirlerindeki degisime gore kendisi
icin karli olacak zamanlamay:1 ayarlayarak hisse senedi alimina ya da satimina karar
verebilir. Boylece, yatirimci risk-getiri dengesine gore hisse senetleri arasindaki se¢imini

yaparak is riskine kars1 kendini korumus olur
1.5.2.2.4. Likidite Riski

Likidite rsiki, sahip olunan menkul kiymetin, istenildiginde paraya ¢evrilememesini
veya bu islem gerceklestirilirken bazi zorluklarla karsilagilmasi sonucu, menkul kiymetin

cari piyasa degerinin altinda elden ¢ikarilmasini ifade eder (Hiriyappa, 2008: 132).
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Bu risk, sahip olunan menkul kiymet ve bunun islem gordiigii ikinci el piyasa ile
yakindan iligkilidir. Benzer veya standart Ozelliklere sahip menkul kiymetlerin islem
gordiigli, hem alic1, hem de satici sayisinin fazla oldugu stirekli ve aktif piyasalarda likidite
riskinin diisiik oldugu kabul edilir. Likidite riski, yatirimcmin elindeki menkul kiymet
sayis1, bunlarin toplam piyasa degeri ve miilkiyet hakki devir iglemlerinin masrafli veya
zahmetli olmasi ile de yakindan ilgilidir. Kisa vadeli kiymetlerde likidite riski uzun

vadelilere gore genellikle daha azdir.
1.5.2.2.5. Yonetim Riski

Yonetim riski; yatirim yapilan isletmenin yOnetim hatalarindan ve yonetim
yetersizliginden kaynaklanan, yoneticilerin bilgi ve tecriibe eksikligi sonucunda ortaya

¢ikan risktir (Kugu, 2004: 146; Hiriyappa, 2008: 162).

Yonetim hatalar1 olarak, mal Uretimindeki ve hizmetlerdeki aksamalar, mallarin
tiiketiciye ulastirilmasinda yasanan aksaklilar sayilabilir. Firma yonetim siirecinde alinan
hatali kararlarin ve bu kararlarin uygulanmasinda yapilan hatalarin finansal varligin
getirisini ve degerini olumsuz yonde etkilemesi olasidir. Cilinkii firmalarin basarilar1 biiyiik
Olclide yonetim kadrolarimin basarisina baghdir. Yonetim hatalart sonucu, firmanin
satiglar1, kari azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Eger firmalarin zaman igerisinde
karsilastiklar1 olumlu firsatlar1 degerlendirecek yonetim kadrosu yoksa firmanin beklenen

getirilerinde 6nemli azalmalar yasayabilir (Yorik, 2000: 21).

Hisse senedi ve tahvil sahipleri yonetim riski acisindan karsilastirildiginda, hisse

senedi sahiplerinin tahvil sahiplerine nispeten finansal riskten daha fazla etkilenir.

1.5.2.3. Sistematik Risk ve Sistematik Olamayan Riskle Ilgili Yapilan Belli
Bash Calismalar

Sistematik risk ve sistematik olmayan riskle ilgili ¢ok sayida ampirik ¢aligma
yapilmistir. Beaver ve digerleri (1970), karpayi, kaldirag, likidite gibi temel firma
degiskenleriyle hisse senedinin betasi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Blume (1971),
sistematik lizerinde yogunlastiklar1 ¢alismasinda, betanin zaman i¢inde degisiklik
gosterdigini bulmustur. Jacob (1971), calismasinda portfoylerin ortalama getirilerinin

betalar1 ile uyumluluk gostermedigi sonucuna ulasmistir. Thompson (1976), beta ile risk
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faktorleri arsindaki iligkinin zamanla dalgalanma gosterdigi sonucunu bulmustur.
Karabiyik (1998), gelisen piyasalardan elde edilen getirinin gelismis piyasalardan elde
edilen getirilerden daha biiyiik oldugu sonucunu bulmuslardir. Dogukanli ve digerleri
(2002), IMKB’de 32 mali sektdr sirketi iizerine gerceklestirdikleri ¢alismalarinda mali
sektor sirketlerinde sistematik olamayan riskin, sistematik riskten daha 6nemli oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Buna karsilik, mali sektdr i¢indeki sirketlerin gerek toplam riskleri

gerekse risk bilesimlerinin farklilik gosterdigini ortaya koymustur.

Buraya kadar ¢alismanin kavramsal ¢ercevesi incelendi. Bu kapsamda hisse senedi
kavrami, hisse senedi tiirleri, hisse senedi sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikleri, hisse senedi
deger tanimlari, hisse senedi yatirimlarinda getiri, sistematik ve sistematik olmayan risk

kaynaklar tizerinde duruldu.

Calismamizin bundan sonraki boliimiinde dnce gelisen piyasa, gelisen hisse senedi
piyasasi ve cesitlendirme kavramlar1 tanimlanacaktir. Daha sonra gelisen hisse senedi
piyasalarinda risk ve getiri, yatirnmcilarin gelisen hisse senedi piyasalarinda yatirim yapma
nedenleri ve gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalarinin 6nemi irdelenecektir. Son

olarak gelisen piyasalarin kiiresel piyasalardaki yeri lizerinde durulacaktir.
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IKiNCi BOLUM

2. GELISEN PIYASALAR, GELISEN HIiSSE SENEDI PIYASALARI,
GELISEN HISSE SENEDIi PIiYASALARINDA RiSK VE GETIRI,
CESITLENDIRME

Calismanin bu boliimiinde 6nce gelisen piyasa, gelisen hisse senedi piyasasi ve
cesitlendirme kavramlar1 tanimlanmaktadir. Daha sonra gelisen hisse senedi piyasalarinda
risk ve getiri, yatirimcilarin gelisen hisse senedi piyasalarinda yatirirm yapma nedenleri ve
gelismekte olan {iilkelerde hisse senedi piyasalarinin 6nemi irdelenmektedir. Son olarak

gelisen piyasalarin kiiresel piyasalardaki yeri tizerinde durulmaktadir.
2.1. Gelisen Piyasalar Kavrami

Zamanla gelismekte olan iilkeleri ve gelismekte olan iilkelerin piyasalarini
aciklamak iizere kullanilan kelimeler degisiklik gostermistir. Bu kelimelerden en ¢ok

kullanilanlar1; az gelismis, gelismemis ve gelismekte olan kavramlaridir.

“Gelismekte olan” kavrami bu kavramlar igerisinde en yeni kavramdir. Bu kavram
gelismekte olan tiim ilkeleri kapsayabilecek kadar genis boyutludur. Bu kavram bir
ekonominin biiylime siirecinde gecirmis oldugu belli bir donemi ifade eden gelisme gibi bir

dinamik bir siireci ifade etmektedir (Berber, 2006: 242).

Gelisen sermaye piyasalar1 yakin finansal tarihte temel olgu olarak giin yiiziine
cikmaktadir. Gelisen piyasalara olan portfoy yatirimlari biiyiik bir yiikselis trendine
girmistir (Perotti ve Oijen, 2001: 43).

Diinya Bankasi’nin bir yan kurulusu olan Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ilk kez
1981 yilindan itibaren standartlagtirilmis stok endekslerini tutmus ve yayinladiklari bir
takim iilkeleri tanimlamak igin "gelisen finansal piyasalar" terimini kullanmustir. Onceleri
tilke listesi sadece 9 iilkeyi icermekteyken bu liste daha sonra 25 iilkeye genisletilmistir

(Beim ve Calomiris, 2001: 2). Giinlimiizde ise Diinya Bankasi ve Diinya Bankasi’nin yan



kurulusu olan IFC, gelismekte olan iilkelerdeki biitiin hisse senedi piyasalarini gelisen

piyasa olarak kabul etmektedir (World Bank, 2010: 310).

“Gelisen piyasa4” terimi, genelde, diinyanin sanayilesmekte olan veya gelisen
bolgelerindeki ticaret ve piyasa faaliyetini tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu terim hizl
bliylime ve endiistrilesme siirecindeki sosyal ya da is aktivitesindeki ulustur. Bazen
“gelisen ekonomiler” terimiyle ayni1 anlamda gibi kullanilsa da aslinda, bu {ilkeler
gelismekte olan ile gelismis arasinda bir gecis asamasini ifade ederler. Bilgi Toplumlari
Merkezi’nin (CKS) 2008 Gelisen Ekonomi Raporu’na gore, gelisen ekonomiler kismi ve
sinirli endiistrilesme kosullart altinda hizli bir bilgiye ulagma siireci yasayan diinyanin
bolgeleri olarak tanimlanmistir. Gelisen piyasalar yeni iirlin ve hizmetlere, toplumun ve
yeni kullanici gruplarinin adaptasyonundaki artisa ve iirlin teknolojisi ve platformlarindaki

yeniliklere dayanir (http://en.wikipedia.org/wiki/Emerging_markets, 10.05.2010).

Piyasalarin gelisen olarak belirlenmesinde hangi kriterlerin baz alinmasi gerektigi
konusunda goriis birligi bulunmadigindan gelisen piyasalar ile ilgili ortak bir tanim

yapmak oldukga giigtiir.

Bir tanima gore gelisen piyasalar genellikle gelismis piyasaya dogru bir gelisme
siireci i¢ine girmis hisse senedi piyasalarini ifade etmektedir (Kuczynski, 1994: 10). Baska
bir tanima gore soguk savas sonrasi hisse senedi ve tahvil piyasalarinda biiyiik gelisme

yasayan gelismekte olan iilkeleri kapsamaktadir (Hale, 1994: 15).

Standart & Poor’s gelisen hisse senedi piyasalarini, “degisim siirecinde olan piyasa
degeri ile islem hacmi artan, olgunlasma diizeyi yiikselen piyasalar” olarak tanimlamaktadir

(Aktas ve Doganay, 2007: 78).

Gelisen piyasalar homojen bir grup degildir. Bu piyasalarin benzerligi, hisse senedi
piyasasimnin faaliyette bulundugu ilkenin kisi basma diisen milli gelirinin ve yatirim
yapilabilir hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin gayri safi milli hasilaya oranimin belli
bir degerin altinda olmasidir (Aktas ve Doganay, 2007: 79). Iktisadi gelisme ve reform

program1 uygulamalari, piyasalarini dis diinyaya agmaya ve kiiresel sahnede boy

* Literatiirde “emerging markets” olarak kullanilan bu kavram, Tiirk¢e’ye yiikselen piyasalar, gelismekte olan
piyasalar, gelisen piyasalar olarak c¢evrilmistir. Bu calismada “gelisen piyasalar” olarak cevrilerek
kullanilmasi tercih edilmistir.
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gostermeye baslamalari, kapali bir ekonomiden agik piyasa ekonomisine dogru bir gegis
siireci yasamalar1 bu piyasalarin diger ortak 6zelligidir. Bu gecis siireciyle birlikte, bu
piyasalar sistem i¢inde kendilerine 6zgii bir sorumluluk anlayis1 da gelistirmektedir. Ortak
Ozelliklerinden bir digeri de bu piyasalarda i¢ ve dis portfoy yatimlarinda artis gézlenmekte

olusudur (Atik, 2005: 5-7; Ozgen, 2010: 9).

Standart & Poor’s gelisen piyasalarin temel 6zelligi olarak yabanci yatirimcilar i¢in
kisitlamalarin bulundugu, sermaye transferine sinirlamalar getirilen ve serbest piyasa
kurallarina aykirt miidahalelerin bulunmasini gostermistir (Aktas ve Doganay, 2007: 78).
Ancak, diger olglitler ve faktorler agisindan bu piyasalar arasinda fakliliklar bulunmaktadir.
Gelismis iilke piyasalar1 derin, makroekonomik istikrar1 yiiksek, piyasa dalgalanmalari ve
politik riski diisiik iken, gelisen iilke piyasalari ise s1g, ekonomileri istikrasiz, oynak piyasa
ve kur sistemine sahiptirler. Gelismis piyasalarda risk diisiik iken, gelisen piyasalarda getiri

potansiyeli daha yiiksektir (Vuran, 2010: 155).

Gelisen piyasalarin borsaya kayitlh sirket sayisi, toplam piyasa degeri, islem hacmi,
getiri, volatilite, fiyat kazang orani, piyasa degerinin defter degerine orani, temettii verimi
gibi piyasa verileri incelendiginde, birbirinden oldukga farklilagtig1 sdylenebilir (Aktas ve
Doganay, 2007: 79).

2.2. Piyasalarin Gelismislik Siniflandirmasi

Gelisen piyasalar arasindaki farkliliklarin bir sonucu olarak ortak 6zelliklerin azligi,
piyasalarin gelisen piyasa olarak simiflandirilmasini siibjektif hale getirmistir. Hangi
piyasalarin gelisen piyasa oldugu farkli kuruluslarca ve farkli endeks cesitlerine gore
degisiklik gostermektedir. Piyasalar1 gelismis ve gelisen olarak ifade ederken, bu

siiflandirmanin hangi kritere veya kriterlere gore yapildigi da 6nem kazanmaktadir.

Diinya Bankas1 ve Diinya Bankasi’nin yan kurulusu olan IFC gelismekte olan
tilkelerdeki biitiin hisse senedi piyasalarii gelisen piyasa olarak kabul etmektedir.
Dolayisiyla iilkeleri gelismis ve gelisen olarak ifade ederken, bu kuruluslarin bu
siniflandirmay1 hangi kritere veya kriterlere gore yaptigi da onem kazanmaktadir.
Ulkelerin gelismislik siniflandirilmasinda bir¢ok &lciitiin kullanilabilmesi, iilkeler arasinda
gelismislik diizeyleri agisindan farkli siniflandirmalarin yapilmasini saglamistir. IMF ve

Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslar {ilkelerin gelismislik diizeyleri, kalkinma hizlar

33



ve gelir seviyeleri gibi Olciitleri esas alarak farkli siniflandirmalar yapmislardir. IMF ve

Diinya Bankasi kigi basina diisen milli geliri esas almaktadir.

Diinya Bankasi tarafindan iilkeler, diisiik gelir diizeyi, orta gelir diizeyi ve yiiksek
gelir diizeyine sahip iilkeler olmak iizere siniflandirilmaktadir. Orta gelir diizeyine sahip
tilkeler ise diisiik orta gelirli tilkeler ve yiiksek orta gelirli lilkeler olmak iizere iki alt gruba
ayrilmistir. Diinya Bankasi’nin yapmis oldugu smiflandirmada, diisiik ve orta gelir
diizeyindeki iilkeler gelismekte olan iilkeler, yiiksek gelir diizeyi siniflandirmasi igerisinde

yer alan iilkeler ise gelismis iilkelerdir (Soubbotina, 2004: 16).

Diinya Bankasi’nin 2009 yili kigi basina milli gelir verilerini baz alarak yaptigi
smiflandirmaya gore; diisiik gelir diizeyine sahip tilkeler kisi basina diisen milli geliri 995
dolar ve altinda olan tlkelerdir. Kisi basina diisen milli geliri 996-3.945 dolar arasinda olan
tilkeler alt orta gelirli, 3.946-12.195 dolar arasinda olan iilkeler tist orta gelirli, 12.196 dolar
ve tlizerinde olan iilkeler ise yiiksek gelirli iilkelerdir (World Development Indicators,
2011: 2-3).

Diinya Bankas1 gelismekte olan {ilkelerdeki biitiin hisse senedi piyasalarini gelisen
piyasa olarak kabul ettiginden, diisiik ve orta gelirli lilke piyasalar1 gelisen piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica, Diinya Bankasi, 128 gelismekte olan iilke smiflandirmasi
yapmis ve bu iilkeleri alt1 bolgeye ayirmistir: Dogu Asya ve Pasifik (16), Avrupa ve Orta
Asya (23), Latin Amerika ve Karayipler (27), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA-9),
Giiney Asya (8) ve Alt Sahra Afrika (SSA-45) (World Bank, 2010: 309-310).

Uluslararas1 Finans Kurulusu (IFC), gelisen piyasa siniflandirmasinda piyasa
kapitalizasyonu, islem hacmi, piyasa devir orani, kote olmus sirket sayis1 gibi gostergeleri
kullanmaktadir. Gelismis bir piyasada sirketlerin piyasa degerleri gelisen piyasalara gore
daha yiiksektir. Geligsmis piyasalardaki islem hacmi gelisen piyasalarin hacminden daha
yiiksektir. Gelisen piyasalarin  yiiksek piyasa devir oranimna sahip oldugu kabul
edilmektedir. Gelisen piyasalar gelismis piyasalara nispeten daha ¢ok kote olmus sirket

bulunmaktadir (IFC, 1997: 14-18).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), iilkeleri temelde iki gruba ayirmaktadir: 1) gelismis
ekonomiler (33 iilke), i1) gelisen ve gelismekte olan ekonomiler (149 iilke). IMF gelisen ve

gelismekte olan ekonomileri alt1 bdlgeye ayirmustir: Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri (CEE-
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14), Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS-13), Gelismekte Olan Asya (26), Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (MENA-20), Alt Sahra Afrika (Sub-Saharan Africa (SSA-44) ve Bati
Yarimkiire (32) (International Monetary Fund, 2010: 147-152).

Farkli uluslararasi kuruluslar tarafindan, iilkeler ve bolgeler arasindaki gelismislik

farkliliklarini ortaya koyabilmek amaciyla yapilan siniflandirmalar mevcuttur.

Standart & Poor’s gelismis ve gelisen piyasa smiflandirmasini iki temel oOlgiite
dayandirmaktadir. Birincisi, hisse senedi piyasasinin faaliyette bulundugu tilkenin kisi bagina
diisen milli gelirine bakilmakta, digerinde ise yatirim yapilabilir hisse senetlerinin toplam
piyasa degerinin gayri safi milli hasilaya orani dikkate alinmaktadir (Aktas ve Doganay,
2007: 78).

FTSE damsmanlik sirketi, Ingiliz hisse senedi piyasasi ve ozellikle Londra
Borsasi’inda islem goren hisseler i¢in ¢ok sayida endeks hesaplamaktadir. FTSE danigsmanlik
sirketi gelisen piyasalar1 ulusal gelirleri ve piyasa altyapisin seviyesine gore; kalkinmis
gelisen ve ikincil gelisen piyasalar olarak ikiye ayirmaktadir. FTSE gelisen piyasalar;
Brezilya, Macaristan, Meksika, Polanya, Giiney Afrika, Tayvan, FTSE Ikincil gelisen
piyasalar; Arjantin, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Morocco, Pakistan, Peru, Filipinler, Rusya, Tayland ve Tirkiye
(http://www.ftse.com/Indices/FTSE_Emerging_Markets/index.jsp, 10.05.2010).

MSCI kiresel hisse senedi endeksi, uluslararasi: alanda en fazla kullanilan endeks
olup, gelismis ve gelisen piyasalar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan bir endekstir. MSCI kiiresel
hisse senedi endeksi ise Nisan 2009 itibariyle piyasa siniflandirmasinda 22 gelisen piyasa
bulunmaktadir: Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan,
Hindistan,Endonezya,israil,Malezya, Meksika, Morocco,Nijerya, Peru, Filipinler, Polonya,
Rusya, GiineyAfrica, GiineyKorea, Tayvan, Taylandve Tiirkiye(http://www.mscibarra.com
/products/indices/international_equity_indices,10.05.2010).

2.3. Gelisen Hisse Senedi Piyasalar

Hisse senedi piyasalarinin hem fon arz edenler hem de fon talep edenler agisindan
biiylik bir onemi bulunmaktadir. Hisse senedi piyasalari, bir ekonomide ekonomik

birimlerin kendi iglerinde birikim ve yatirim denkligini saglamasina katkida
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bulunmaktadir. Bu sayede hisse senedi piyasalari, fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon

ac181 olan ekonomik birimler arasinda fon aligverisini olanak saglamaktadirlar.

Hisse senedi piyasalar1 ozkaynak yolu ile finansman saglanmasi, ekonomide
sermaye birikiminin olusturulmasi ve likidite yaratma gibi fonksiyonlari sayesinde

tilkelerin kalkinmasinda 6nemli roller iistlenmislerdir.

Uluslararas1 finansal piyasalar, ulusal fonlarin yabancilara, yabanci fonlarin ise
yerli kullanicilara aktarilmasi: durumunda gecerli olan piyasalardir. Ayrica, iki tarafta ayni
tilkede yerlesik kisilerden olustugu halde, islemin bagli bulundugu ulusal para iilkeye
yabanci ise yine bir uluslararasi finansal piyasa igslemi yapilmis olmaktadir (Seyidoglu,

2001: 248).

Uluslararas1 finansal piyasalarin gelismesi ve genislemesinde gelisen piyasalara
yonelen 0zel sektdr sermaye akimlarinin biiyiik rolii olmustur. Sermaye akimina yol agan
faktorler arasinda kisa vadede portfoy yonetimi ve spekiilatif amaglar one ¢ikmaktadir.
Ayrica, finansal serbestlesme gelisen piyasalara sermaye akimini giiclendirmistir. Finansal
serbestlesmeyle gelismis piyasalardan gelisen piyasalara yonelen sermaye akimlarinda
onemli artiglar gerceklesmis ve bu durum gelisen piyasalarin ekonomilerinde bir¢ok

olumlu etkiye yol agmistir (Karabigak, 2004: 184-185).

Cogu gelisen piyasalar olumlu etkileri sebebiyle sermaye akimlarini ¢ekmek igin
liberalizasyon c¢aligsmalar1 igine girmislerdir. Boylece uluslararasi ticaret gelismesi ve
genislemesi finansa uluslararasi bir nitelik kazandirmistir. Bu sayede uluslararasi finans

¢esitlenmis ve piyasalar arasinda sinirlar biiyiik oranda kalkmistir.

Diinyadaki hisse senedi piyasalart gelismis piyasalar ve gelisen piyasalar seklinde
iki gruba ayrilmaktadir. Gelismis ve gelisen piyasa ayrimi nicel ol¢iitler ve nitel faktorlere
dayanmaktadir. Standart & Poor’s gelismis ve gelisen piyasa siniflandirmasini iki temel
Ol¢iite dayandirmaktadir. Birincisi, hisse senedi piyasasinin faaliyette bulundugu iilkenin
kisi basmna diisen milli gelirine bakilmakta, digerinde ise yatirnm yapilabilir hisse
senetlerinin toplam piyasa degerinin gayri safi milli hasilaya oran1 dikkate alinmaktadir

(Aktas ve Doganay, 2007: 78).
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Kiiresel ve ¢cok boyutlu sirket ve organizasyonlarin geligsmesi, bilgi teknolojisindeki
gelismeler, gelismis Tlilkelerin finansal sistemlerinin serbestisi, uluslararast finansal
akimlardaki asir1 biliylimeler ile doviz kuru kontrollerinin bozulmasi (Rezayat ve Yavas,
2006: 441), iletisimdeki teknolojik gelisme, ticaret sistemleri, yenilikgi finansal {irtinlerin
geligsmesi, gelismis piyasalar arasinda etkilesimi ve dolayisiyla entegrasyonu artirmistir
(Phylaktis ve Ravazolo, 2005: 92). Artan entegrasyon gelismis hisse senedi piyasalarinin
doyuma ulagsmasina ve dolayisiyla yiiksek getiri imkanmin ortadan kalkmasma neden

olmustur.

Gelisen hisse senedi piyasalari finansal liberalizasyonun sonucu olarak, son yillarda
onem kazanmistir. Gelisen hisse senedi piyasalari, gelismis hisse senedi piyasalarindan
daha yiiksek getiri imkanma sahip olabilmektedir. Ciinkii gelismekte olan iilke
ekonomilerinin yliksek biiylime hizina sahip olmasi, belirli sektorlerin heniiz yeni gelisiyor
olmasi, isgiicli maliyetlerinin gelismis piyasalara gore ucuz olmasi ve isletmelerin sektorde
tekel konumunda bulunmasi gibi piyasa yapist ile ilgili faktorler gelismekte olan iilkelerde

faaliyet gosteren isletmelerin karliliklarini da artirmaktadir.

Geligmis piyasalardaki fon sahipleri, o6zellikle kurumsal yatirimcilar gelisen
piyasalardaki menkul kiymetlere yatirnm yaprak elverigli risk-getiri olanaklarindan
yaralanmak istemektedirler. Ancak, gelisen piyasalara yatirrm yapmanin riskinin yiiksek
oldugu, risk ve getirinin ayn1 yonde hareket ettiginin dikkate alinmasi gerekir (Dogukanl
ve digerleri, 2002: 5). Gelisen hisse senedi piyasalart yeni yatirim yapma imkam

saglamaktadir. Bu gelismeler kiiresel yatirimcilart gelisen piyasalara yonlendirmistir.

Gelisen sermaye piyasalar1 yeterince ¢esitlilige ve derinlige sahip olmamasina
ragmen, son yillarda ekonomilerinde gosterdikleri gelismeye paralel olarak getiri olanag:
doyum noktasina ulagsmis, gelismis piyasalara gore daha yiiksek getiri alternatifi
sunmaktadirlar. Gelisen hisse senedi piyasalarindaki yliksek getiriler kiiresel yatirimeilar
bu piyasalara yonlendirmis, ve bu sayede kiiresel yatirimcilar portfdy risklerini

distirmektedirler.

2.4. Gelisen Hisse Senedi Piyasalarinda Risk ve Getiri

Geligen hisse senedi piyasalarindaki yiiksek getiriler, portfoylerinin getirisini

artirmak isteyen kiiresel yatinmcilarin ilgisini ¢cekmektedir. Kiiresel yatinnmeilar, gelisen
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piyasalarin kendi aralarindaki ve geligsmis piyasalarla olan diisiik entegrasyonlarindan
(Errunza, 1983: 51) yararlanmak amaciyla farkli piyasalara ait hisse senetleriyle portfoy

cesitlendirmesi yaparak risklerini azaltabilirler.

Geligen piyasalar daha iyi ¢esitlendirme firsat1 ve daha yiliksek getiri saglama olanagi
sundugundan, Japonya, Almanya, Kanada, Ingiltere ve ABD gibi gelismis iilke yatirimcilari
Giliney Kore, Meksika, Singapur, Tayvan ve Rusya gibi gelisen piyasalar1 igine alan
portfoyler olusturmak suretiyle yatirrm yapmaktadirlar (Brigham ve Houston, 2001: 437).

Gelismis ve gelisen hisse senedi piyasalarindaki getiriler arasinda dort temel farklilik

bulunmaktadir (Solnik, 1996: 261; Korkmaz, 2001: 69-70):

I.  Gelisen hisse senedi piyasalarinda ortalama getiri daha yiiksektir.
ii. Gelisen hisse senedi piyasalarinda hisse senedi getiri degiskenligi daha
yiiksektir.
lii.  Gelisen hisse senedi piyasalarindaki getirileri ile gelismis hisse senedi
piyasalarindaki getiriler arasindaki korelasyon diistiktiir.
iv.  Gelisen hisse senedi piyasalarindaki getirilerin tahmin edilme olasiligi daha

diistiktiir.

Gelisen piyasalar gelismis piyasalarla karsilastirldiginda, daha yiiksek getiri
saglamanin yaninda, gelisen piyasalardaki hisse senetleri daha az likit, daha yiiksek islem
maliyeti ve daha fazla risk icermek gibi 6zelliklere sahiptir (Clark ve Tunaru, 2001: 155;
Brigham ve Houston, 2001: 437). Gelisen piyasalarda yiikselen yatirim firsatlar1 kayda deger
diizeyde yiiksek getiri saglamaktadir. Fakat bu getiriler gelisen hisse senedi piyasasinda
gelismis piyasalara nispeten yiiksek risk ve degiskenlie boyun egerek, yiiksek likidite

yetersizligiyle dnemli oranda azalmaktadir (Lesmond, 2005: 412).

Gelisen piyasalarin daha yiliksek oynakliga sahip olmasi bu piyasalarn dis soklara
daha agik ve duyarli hale getirmektedir. Bu durum gelisen piyasalarin yatirilan fonlarm kisa
vadeli olmasina ve her an kendi iilkesine geri donebilir nitelige biiriinmesine sebep olabilir.
Gelisen hisse senedi pyasalarinda getiri oynakliginin dort temel nedeni bulunmaktadir

(Ozgen, 2010: 14):
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I.  Piyasada varlik yogunlagsmasinin ¢ok olmasi yani, borsa endeksine dahil hisse

senedi sayisinin az olmasi oynaklig artirmaktadir.

ii. Borsanin gelismisligi ve pazarla biitiinlesmesi diisiikse, yani borsa
kapitalizasyonunun milli gelire oran1 diislikse oynaklik ytiksektir.

lii.  Oynaklik tek basina, pazarin i¢ yapisina da baglidir. Borsada bilgi akisinin
yogunlugu ve niteligi hisse senedinin fiyatini degistirir.

iv.  Oynakligin diger nedeni, iilkenin iginde bulundugu makroekonomik
kosullardir. Siyasi istikrar, iilkenin kredi degerligi, kambiyo kurlarindaki
degismeler iilkenin makroekonomik kosullarini etkiledigi i¢cin dolayli olarak

oynaklig1 artirmaktadir.

Tablo 2: Gelisen Piyasalarda Ortalama Getiri ve Standart Sapma

MSCI Diinya (%) | MSCI Gelisen Piyasalar (%)
Ortalama Getiri 6,6 11,40
Standart Sapma 18 32
Getiri/Standart Sapma 37 36

Kaynak: MSCI, Acadian Research, October 2010

Gelisen piyasalarda risk ve getiriyi gostermek i¢in Tablo 2 incelendiginde, 1 Ocak
1993- 31 Agustos 2010 donemini kapsayan MSCI endeksi kullanilarak gelisen piyasalarda
risk ve getirinin gelismis piyasalardan daha yiiksek oldugunu savunan genel bakis acisinin
dogrulandig1 goriilmektedir. Aslinda, Tablodan getiri-risk oraninin gelisen piyasalarda ve
gelismis piyasalarda neredeyse ayni oldugu goriilmektedir. Ayn1 zaman diliminde, gelisen
piyasalar1 igcermeyen MSCI diinya endeksi yillik ortalama %6,6 getiri saglarken, MSCI
gelisen piyasalar endeksi yillik ortalama %11.40 ortalama getiri saglamistir. MSCI diinya
endeksinin oynakligi %18 iken, ayn1 zaman diliminde, MSCI gelisen piyasalar endeksinin
oynaklig1 %32’dir. Risk-getiri oranlar1 ise neredeyse aynidir. MSCI diinya endeksinin getiri-
risk oran1 0,37 iken, ayn1 zaman diliminde, MSCI gelisen piyasalar endeksinin getiri-risk

orani 0,36’°dur.
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2.5. Yatinmcilart Gelisen Hisse Senedi Piyasalarinda Yatinm Yapmaya

Yonlendiren Faktorler

Gelisen piyasalara yatirimi tesvik eden temel faktorler olarak; bu piyasalarin
yatirimeisina g¢esitlendirme firsati saglayarak toplam riski azaltmasi ve daha fazla kazang
saglama firsatt sunmasi sdylenebilir. Bu nedenler disinda, gelisen piyasalarda yatirim
yapmada rol oynayan liberallesme, kurumsal reformlar ve uluslararasi ticaretin gelismesi

gibi diger nedenlerde bulunmaktadir.

2.5.1. Uluslararasi Cesitlendirme ve Risk

Hisse senedi yatirimlarinda cesitlendirme onemli bir konudur. Kiiresel finansal
piyasalarin zamanla artan entegrasyonu portfoy cesitlendirmesinin dnemini artirmistir.
Cesitlendirme, son on yillik siirecte diinyadaki hizli gelisen finansal liberallesmenin goze

carpan bir 6zelligi olmaktadir.

Son yillarda hisse senedi piyasalarinda yerli yatirimlara oranla kiiresel yatirimlarin
hizl1 bigimde biiylimesi diinyadaki ulusal hisse senedi piyasalar1 arasinda dnemli derecede
karsilikli - bagimliligin -~ bulundugunu  gostermektedir. Hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonu ve karsilikli bagimlilik, varliklarin ¢esitlendirilmesi konusunu analiz eden
modern portfoy teorisinin temel ilgi alanlarindan birini teskil etmektedir. Uluslararasi
portfdy ¢esitlendirmesinin avantajlari finans literatiiriinde yogun bi¢imde tartisilmis, teorik
ve ampirik caligmalar riskin ne kadar azaldigini ve buna iliskin faydalar1 6lgmeye

calismiglardir.

Cesitlendirme yatirrmin tek bir menkul kiymete degil, birden fazla menkul kiymete
dagitilmasidir (Fabozzi, 1999: 51; Hiriyappa, 2008: 195). Biitiin yumurtalar1 ayni sepete
koymayarak riski azaltmaktir. Finansal anlamda cesitlendirme ise, tiim servetin tek bir

varliga degil, birden ¢ok varliga yatirilmamasidir (Seyidoglu, 2001: 337).

Biiylik sayilar kanununa gore portfoyde yer alan menkul kiymetlerin birbirinden
bagimsiz hareket ettikleri varsayilirsa, portfoye yeni hisse senedi ya da menkul kiymetler
eklendik¢e portfoyiin toplam riski azalir (Dagli, 2009: 308). Ancak, hem gercek hayatta
menkul kiymetlerin getirilerinin tamamen birbirinden bagimsiz hareket etmesinin imkansiz

olmasi (Jiun ve Chiou, 2009: 93) hem de ¢ok sayida menkul kiymetten olusan portfoyiin
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yonetilmesinin zor olmasi, az sayida ve nitelikli menkul kiymetlerin bir araya getirilerek iyi
gesitlendirilmis bir portfoyiin olusturulmasinin 6nemini artirmistir. (Van Horne, 2001: 51).
Modern portfoy teorisine gore; az sayida ve hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonun
zayif ya da negatif olan menkul kiymetlerden olusan portfdyiin iyi ¢esitlendirilmis portfoy
olacagi kabul edilir (Markowitz, 1952: 77-85).

Cesitlendirme ulusal boyutta yapilabildigi gibi 6zellikle gelisen piyasalar olmak
tizere uluslararasi boyutta da yapilmaktadir. Uluslararasi ¢esitlendirmenin net yarar1 bugiiniin
ekonomik ikliminde biiylik bir Oneme sahiptir. Gelisen piyasalarda uluslararasi
cesitlendirmenin 6nemi ilk olarak Grubel (1968), Levy ve Sarnat (1970) ve Errunza (1977)
tarafindan ortaya atilmistir (Arouri, 2010: 1). Ilk calismalar hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi korelasyon analizi ile belirlemeye calismiglardir. Daha sonraki ¢aligsmalarda ise iliski
kontegrasyon analizleri ile ortaya konulmaya ¢aligilmistir. Uluslararasi ¢esitlendirme biiyiik
uluslararasi firmalarin stratejik davranislarinda kilit role sahiptir (Hitt ve digerleri, 1997:

767).

Geligen piyasalarda yatinm yapmada rol oynayan faktorlerin  baginda
¢esitlendirmenin toplam riski azaltma fonksiyonu yatmaktadir (Campa ve Fernandes, 2006:
417). Markowitz (1952), Sharpe (1964), Lintner (1965)’¢ gore, ulusal bir piyasada
portfoyiin riski tek bir yatirim aracinin riskinden daha diistiktiir (Chollete ve digerleri, 2011:
404). Uluslararast ¢esitlendirilmis portfoyler 1ise ulusal piyasada c¢esitlendirilmis
portfoylerden daha az risk tasimaktadirlar (Jiun ve Chiou, 2009: 93; Li ve digerleri, 2003:
71). Ciinkii, daha 6nce de bahsedildigi gibi bir portfoyiin toplam riskinin sistematik olan ve
sistematik olmayan riskten olugmaktadir. Kural olarak, sistematik olmayan risk sabit kabul
edildiginde, ulusal piyasada cesitlendirmeyle sistematik risk azaltilamadigi igin sistematik
olmayan risk tamamen ortadan kaldirilsa bile, portfoyiin riski sistematik risk seviyesine
kadar cekilebiliyordu. Farkli piyasalar ayni1 anda fakli ekonomik ve siyasal sistematik risk
kaynaklariyla kars1 karsiyadir. Iste uluslararasi cesitlendirme sayesinde sistematik riskin de
azaltildig1 g6z oniine alindiginda, gelisen piyasalara yatirim yapilarak portfoyiin toplam riski
azaltilmis olur. Dolayistyla uluslararasi piyasalar yatirimcilara portfoylerini  ulusal

piyasalardan daha az bir riskle ¢esitlendirme imkan1 sunmaktadir.

Gelismis iilkelerin kendi aralarindaki uluslararasi mal, hizmet ve finansal varlik

ticaretinin gelismesi, uluslararasi portfoy yatirimlarinin biiylik boyutlara ulagsmas: (Bekaert
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ve Harvey, 2003: 4) ve AB gibi ekonomik ve siyasi birliklerin genislemesi, gelismis iilke
sermaye piyasalarinin birbiriyle entegrasyonunu artirmistir (Asgharian ve Nossman, 2011:
1). Avrupa sermaye piyasalar1 basta olmak iizere gelismis piyasalar arasindaki artan
entegrasyon, bu piyasalarin ayni risk-getiri iligkisini paylastig1 ve bu piyasalardaki finansal
varliklarin da ayni finansal varlik fiyatlandirma modeline gore fiyatlandirildigi anlamina

gelmektedir (Morelli, 2010: 363).

Dolayisiyla, gelismis piyasalar arasindaki artan entegrasyon bu piyasalarda yatirim
yapilarak portfoy riskinin azaltilmasini engellemistir (Chiou ve digerleri, 2009: 449;
Moerman, 2008: 1132; Kearney ve Lucey, 2004: 577). Bu nedenle gelisen piyasalar gerek
bireysel yatirimcilar gerekse kurumsal yatirimeilar tarafindan bir yatinm alternatifi olarak

goriilmektedir.

Piyasalar arasindaki getiri iliskisi korelasyon katsayisi® ile dlgiilmektedir (Fabozzi,
1999: 51; Chollete ve digerleri, 2011: 403). Hisse senedi piyasalarmin getirileri arasindaki
korelasyon katsayisinin diisiik olmasi, bu piyasalardaki hisse senedi fiyatlarinin birbirinden
bagimsiz hareket ettigi anlamina gelmektedir (Bai ve Green, 2010: 236; Griffin ve Karolyi,
1998: 352). Genel olarak farkli piyasalardaki menkul kiymetlerden olusan portfoydeki
menkul kiymet getirileri arasinda korelasyon katsayisi ne kadar diisiikse portfoyiin riski o

olgtide azaltilabilir (Chollete ve digerleri, 2011: 403; Morilli, 2010: 374).

Korelasyon katsayisi art1 bir (+1.0) ile eksi bir (-1.0) arasinda deger alir. Korelasyon
katsayisinin +1.0 olmasi, menkul kiymet getirileri (degisik gelisen piyasalar) arasinda tam
bir pozitif dogrusal iliskinin oldugunu gosterir. Korelasyon katsayisinin -1.0 olmasi, menkul
kiymet getirileri arasinda tam bir negatif dogrusal iliskinin olduguna isaret etmektedir.
Korelasyon katsayisinin 0.0 olmasi ise menkul kiymet getirileri arasinda herhangi bir
iliskinin bulunmadigini gosterir (Brigham ve Houston, 2001: 24; Corrado ve Bradford, 2002:
518; Gallagher ve Andrew, 1997: 149-150).

Korelasyon katsayisinin -1.0 ve 0.0 olmast durumunda, uluslararasi yatirimcilarin

farkli gelisen piyasalara ya da bu piyasalardaki farkli hisse senetlerine yatirim yaparak

> Korelasyon katsayisi piyasalar arasindaki bagimliligi ve iliskiyi belirleme de kullanilan
genel bir terimdir. Ancak, yapilan ¢alismalarda bu terimle birlikte, concordance, co-
dependency, comovement gibi terimlerde kullanilmaktadir. Detayli bilgi i¢in bakiniz;
Chollete ve digerleri, 2011: 403
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cesitlendirmenin avantajindan yararlanarak portfoy risklerini azaltabilirler (Bai ve Green,
2010: 236). En fazla risk azaltilmasi tam negatif korelasyon durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak, piyasa getirileri arasinda ne -1.0 ne de 0.0 gibi bir korelasyon katsayisinin zor ihtimal
oldugu diisiiniiliirse, riskin en aza distiriilmesi acisindan negatif korelasyona sahip gelisen

piyasalar arasinda yatirim yapilmasi uluslararasi gesitlendirme igin yararli olabilir.

Uluslararas1 ¢esitlendirme firsat1 piyasalar arasinda tam bir entegrasyon olmamasi
durumunda gegerli olur. Bu piyasalarin tam entegre olmasi ise piyasalarin rekabettin yliksek
oldugu anlamina gelirken; aksine piyasa giicii de zayif entegrasyona sebep verir, bu durumda
fiyatlarin carpitilmasina sebep olabilir (Jimenez ve digerleri, 2010: 166). Gelisen piyasalar
birbiriyle ve diger gelismis piyasalarla diisiik entegrasyona sahiptir. Gelisen piyasalarin
tamamen entegre olmamasi iilke ve bireysel risklerin hisse senedi getirisinde belirleyici
faktor olmasina sebep olmaktadir (Bai ve Green, 2010: 236). Diger bir ifadeyle, uluslararasi
borsalar arasinda diisiikk korelasyon varsa, uluslararasi gesitlendirme yatirimcilara iyi bir
getiri-risk profili saglayabilir (Gilmore ve McManus, 2002: 69). Piyasalar arasindaki

korelasyon yiiksek ise, uluslararasi ¢esitlendirme beklenen yararlar1 saglamayabilir.

Iste gelisen piyasalarm hem kendi aralarindaki hem de gelismis piyasalarla olan
diisiik entegrasyonu sayesinde uluslararasi ¢esitlendirme kanaliyla yerel iilkeye ait olan
sistematik risk azaltilabilir (Morilli, 2010: 363; Phylaktis ve Ravazzolo, 2005: 105). Gelisen
piyasalardaki hisse senedi yatirnmlarmin risk diizeyinin gelismis piyasalarinkinden daha
yilksek olmasmna ragmen, portfoye bu piyasalardaki riskli menkul kiymetlerin dahil
edilmesiyle ¢esitlendirme yapilarak portfoyilin toplam riski azaltilmis olur (Bekaert ve

Harvey, 2003: 21; Bailey ve Stulz, 1990: 57).

Dolayistyla uluslararast yatinmcilar yerel kaynaklara yatirim yaparak elde
edemeyecegi kazanci, uluslararasi cesitlendirme yaparak daha diisiik bir riskle elde
edebilecektir. Soyle ki, gelisen piyasalarin getirisi riskini ikiye katlamaktadir (Arouri ve
digerleri, 2010: 1; Chiou ve digerleri, 2009: 450; Shawky ve digerleri, 1997: 309).

Ozetle, ulusal bir piyasada olusturulan yerel bir portfdy o iilkenin genel bir riskini
igereceginden olusturulan yerel portfoyiin etkinligi tam olarak s6z konusu degildir. Bu
nedenle daha etkin portfoylerin olusturulmasinda uluslararasi piyasalara yonelim olmustur.

Uluslararasi alanda gesitlendirilmis bir portfoy ulusal alanda ¢esitlendirilmis bir portféyden
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daha diistik risk igermektedir. Bu risk bir {ilkenin riskine bagli olmaksizin, menkul kiymet
tiirtine, doviz kuru riskine, politik riske ve bilgi edinme riskine bagli olarak degismektedir.
Portfoy cesitlendirmesi ile riskin azaltilmasi portfdye alinan menkul kiymetlerin birbiriyle
olan iligkilerine baghdir. Menkul kiymetler arasindaki korelasyon diistiikce bu menkul
kiymet getirilerinin iilkeler arasindaki pozitif korelasyonlari, bir iilke igindeki
korelasyonundan daha diisiikse portfoy riski azaltilarak uluslararasi ¢esitlendirmeden fayda

saglanmis olunur.
2.5.2. Endiistri ve Ulke Cesitlendirmesi

En uygun ¢esitlendirme, farkli iilkeler ve farkli endiistrilerle yapilan ¢esitlendirmedir.
Ozellikle farkli endiistrilere yatimm yaparken, rekabet avantaji saglayan endiistrilerin
secilmesi olusturulan portfoyiin kalitesini ve dolayistyla da elde edilen getiriyi artirmaktadir.
Cesitlendirmenin yararinin biiyliik oranda iilke ¢esitlendirmesi yerine endiistri yapisinin

cesitlendirmesinden kaynaklandigini iddia eden calismalar mevcuttur (Griffin ve Karolyi,

1998, 352).

Finansal literatiirde, kiiresel hisse senedi piyasa hareketlerini agiklamak i¢in endiistri
ve lilke etkisinin 6nemi tartisilmaktadir. Gelisen piyasalarda gelismis piyasalarin aksine, tilke
etkisi kiiresel ve endiistri etkisinden daha baskindir (Phylaktis ve Xia, 2006: 459). Ozellikle
yakin slirecte, gelisen piyasalarda hisse senedinin getirisinin degiskenligini belirlemede,
endiistri etkisinin 6nemi giderek artmaktadir (Moerman, 2008: 1122). Fakat iilke etkisi hala
endiistri etkisine baskinligi korumaktadir (Bai ve Green, 2010: 237).

Rouwenhorst (1999)’nin gergeklestirdigi calismada {ilke etkisinin baskinliginin
azaldigim1 ancak endiistri etkisinin hala iilke etkisinden daha az 6nemli oldugunu tespit

etmistir.

Roll (1992) uluslararas1 ¢esitlendirmenin yararinin endiistri ¢esitlendirmesi sonucu
oldugunu iddia etmektedir. Heston ve Rouwenhorst (1994) aksine, endiistri yapisi
farliliklarinin tilkeler arasindaki korelasyonu agiklama giiciine olan diistik katkis1 dolayisiyla

tilke etkisinin ¢esitlendirmede baskin oldugunu tespit etmistir.

Sonug itibariyle, 6zellikle gelisen piyasalarda iilke etkisinin endiistri etkisine daha

baskin oldugu, ancak zamanla endiistri etkisinin daha fazla 6nem kazandig1 soylenebilir.
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Boylece, farkli endiistriler arasinda yatirim yaparak daha iyi bir ¢esitlendirme saglanmis
olmaktadir. Bu sayede, iilkeden ziyade endiistrileri ¢esitlendirmesi yaparak portfoyiin riski

azaltilabilir. Bu sonug gelisen piyasalara yatirim yapma nedeni olarak on plana ¢ikmaktadir.

2.5.3. Daha Fazla Getiri Saglama Firsati

Gelisen piyasalarda yatirim yapmada rol oynayan faktorlerden digeri ise gelisen
piyasalarin yatirimcilarina daha fazla kazang saglama firsatt sunmasidir (Arouri ve digerleri,
2010: 1). Kazanglarin yiiksek olmasi yatirim araglarinin yelpazesinin genigligine, devlet
miidahaleleri ile rekabetin engellenmesinin bu piyasalardaki sirketlerin daha fazla kar elde
etmesine ve yeterince etkin olmayan bu piyasalarda diisiik degerlendirilmis hisse senedi

bulma imk&ninin olmasina baglanabilir (Dagli, 1996: 23).

Geligen piyasalarda yeterli sayida uzman personelin ve yeterli bilgi akiginin
olmamasi, bu piyasalardaki bir¢ok sirketin ger¢ek degerinden daha diisiik degerlenmesine
sebep olmaktadir. Bu durumda, uluslararasi yatirimci bu sirketlerin hisse senetlerinin
degerinin 1ileride yiikselecegi diislincesiyle satin alarak veya arbitraj imkanlarindan
yaralanarak yatirimlardan kendi {lilkesine gore daha fazla kazan¢ saglama firsatini
yakalamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007. 457). Ancak bu durum etkin olmayan
piyasalarda gecerli bir durumdur. Etkin piyasada biitiin bilgiler hisse senedi fiyatina
yansidigindan diisiik degerlenmis bir hisseden s6z edilemez. Fiyatlar dengededir. Gelisen
piyasalarin da etkin olmadig1 diisiiniildiigiinde, bu piyasalarda bu tiir getirileri imkanlarinin

oldugu sdylenebilir.

Uluslararas ¢esitlendirmeden saglanan kazanglar para ve mali politikalarin farkliligi,
faiz oranlarindaki degisimler, biitce aciklar1 ve ulusal biiylime oranlar1 nedeniyle yabanci

sermaye piyasalarinin ekonomik durumlarinin gesitliliginden kaynaklanmaktadir (Griffin ve

Karolyi, 1998, 352).

Diger yandan, gelismekte olan iilkelerin genel ekonomik goriiniimlerinin olumlu
olmasi ve yliksek biiyliime hizlarina ulasmasi bu piyasalardaki sirketlerin biiyiime hizina ve
performansina yansimasiyla yiiksek kazancin elde edilmesi diger bir nedendir. Hatta bu
piyasalarin daha hizli biliylime potansiyellerinin olmasi bu piyasalara merak uyandiran

olgudur (Brigham ve Houston, 2001: 437).
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Yatinnmer gelisen piyasalarda gelismis piyasalarla ayni risk seviyesinde hatta daha
diistik risk seviyesinde ancak, gelismis piyasalardan daha fazla getiri saglayan alternatif hisse

senetlerine yatirim yapma firsati bulmaktadir.

2.5.4. Diger Nedenler

Gelisen piyasalara yatirim yapmayi tesvik eden temel nedenler olarak; bu piyasalarin
yatirimcisina ¢esitlendirme firsati sunarak riskini azaltmasi ve daha fazla kazan¢ saglama
firsat1 sunmasi sOylenebilir. Bu nedenler disinda, gelisen piyasalarda yatirim yapmada rol

oynayan diger faktorler soyle siralanabilir (Dogukanli, 2008: 328):

I.  Geligen piyasalardaki kurumsal reformlar, borsalarin modernizasyonu, takas
merkezlerinin olusturulmasi, aracit komisyonlarinin ve {icretlerin diigiiriilmesi,
bagimsiz dig denetim sirketlerinin ya da sirketlerin bilgi verme zorunlulugu,
seffaflik iizerine atilan diger adimlar hem ulusal hem de uluslararasi
yatirimcilarin ilgisini gekmektedir.

ii.  Geligen piyasalarda finansal sistemde yapilan reformlarla, 6zel emeklilik
sandiklari, yatirim fonlari1 gibi ulusal kurumsal yatirimcilarin olugsmasinin
saglanmasi,

iii.  Gelisen piyasalarda yeni yatirim araci olarak algilanan hisse senedi iizerinde
yapilan futures, forward, swap ve opsiyonlar gibi finansal tiirev {irlinlerin
gelismesi diger bir neden olarak siralanabilir. Bu iirlinler yatirnmcisina diisiik

maliyetli korunma ve spekiilasyon olanagi saglamaktadir.

Bu piyasalara ilginin artmasinda uluslararasi ticaretin genislemesi, bu {ilkelerin
liberalizasyon cabalar1 (Campa ve Fernandes, 2006: 417; Bekaert ve Harvey, 2003: 5) ve
uluslararas1 derecelendirme sirketlerinin gelisen piyasalarin kredi derecelerini artirmalar1 da

etkili olmustur (Aktas ve Doganay, 2007: 78; Korkmaz, 2001: 70).

Bunlarla birlikte, kiiresellesme olgusu, aracilik hizmetlerindeki verimlilik ve
etkinligin artmasi, islemlerin elektronik ortamda yapilabilmesi ve hisse senetlerinin birden
cok borsaya kote edilmesi finansal piyasalar arasinda giderek artan entegrasyon siirecine yol
acmustir (Vuran, 2010: 155). Artan entegrasyon siireci ve bu nedenler ile beraber sermaye

hareketleri gelismis piyasalardan gelisen piyasalara dogru akmaya baglamstir.
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2.6. Portfoy Cesitlendirmesi Uzerine Yapilan Belli Bash Cahsmalar

Finans literatiiriinde gelisen piyasalardaki hisse senedi getirilerinin kendi aralarinda
ve gelismis piyasalardaki hisse senedi getirisiyle olan diisiik korelasyonu nedeniyle bu
piyasalarla yapilacak olan cesitlendirmenin portfoyiin toplam riskini azaltacagini destekleyen
cesitli ampirik ¢alismalar mevcuttur [Ripley (1973), Hilliard (1979), Chan ve digerleri
(1997), Huang ve digerleri (2000), Ceylan (2006), Korkmaz ve digerleri (2008), Levy ve
Sarnat (1970), Wilcox (1992), Divecha ve digerleri (1992)]. Bu ¢alismalarda diisiik
korelasyon nedeniyle gelisen piyasalarda yatirim yapilarak portfoyiin toplam riski azaltilarak

bdylece uluslararasi ¢esitlendirmenin faydasindan yararlanilabilecegi vurgulanmaktadir.

Rugman (1976), Bailey ve Stulz (1990), gelisen hisse senedi piyasalar1 arasindaki
diisiik korelasyon nedeniyle uluslararasi ¢esitlendirmeden kazang saglanabilecegi sonucuna
ulagsmiglardir. Diger bir ifadeyle uluslararasi firmalarin portfoy gesitlendirmesiyle riskin
azaltilabilecegi sonucuna ulasmiglardir. Benzer sekilde, Shawky ve digerleri (1997), gelisen
piyasalarla gelismis piyasalar arasindaki entegrasyon derecesini diisiik bularak,

c¢esitlendirmenin faydali olacagi sonucuna ulagsmiglardir.

Cheung ve Liu (1994), Uzak Dogu Asya iilkeleri iizerine gergeklestirdigi
calismalarinda, kontegrasyon iligkisine rastlamamistir. Giindiiz ve Omran (2001), Orta Dogu
ve Kuzey Afrika gelisen hisse senedi piyasalar1 arasinda bir kontegrasyon iligkisine
rastlanmamustir. Dolayisiyla bu piyasalar birbirinden ayri piyasalardir ve uzun vadeli ortak
hareketlere sahip degillerdir. Narayan ve Smyth (2004), Avusturya borsast ile G7 {ilke
borsalar1 arasmdaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, Avusturya borsasi ile Kanada, Italya,
Japonya Borsasi arasinda iliski tespit ederken, Fransa Almanya, ABD arasinda bir iligki

tespit etmemistir.

Jiun ve Chiou (2008), daha az gelismis {ilkelerdeki 6zellikle, Dogu Asya ve Latin
Amerika, yerel yatirnmcilarin hem bolgesel hem de kiiresel bazda cesitlendirmeden
yararlandigin1 ve piyasalar arasindaki artan entegrasyon nedeniyle bu yararin azalmaya
basladig1 ortaya koymuslardir. Kiigiikolak (2008), IMKB ile ingiltere, Fransa, Almanya ve
Yunanistan borsalar1 arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢calismasinda, sadece Tiirkiye Yunanistan

borsasi arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya koymustur.
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Asgharian ve Nossman (2011) ve Morilli (2010), Chiou (2009), Avrupa Birligine iiye
tilkeler tizerine gerceklestirdigi calismada, kiiresel finansal piyasalarda entegrasyonun

artmasina ragmen, uluslararasi ¢esitlendirmenin yararli olacagi bulgusu tespit etmislerdir.

Boztosun ve Celik (2011), IMKB ile arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmayan Fransa,
Avusturya, Isvigre, Isve¢ ve Ispanya borsalarindan etkilenmedigi, biitiinlesmenin
saglanmadig1 ve bu borsalar arasinda uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin ve arbitraj

imkaninin var oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Risk ve getiri iligkisi iizerine yogunlasan bu g¢alismalarla, gelisen piyasalarin hisse
senedi getirilerinin hem kendi aralarinda hem de gelismis piyasalardaki hisse senedi
getirisiyle korelasyonun diisiik oldugunu ve dolayisiyla portfoy cesitlendirmesiyle toplam
riskin azaltilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, yapilan c¢aligmalarla finansal
kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin etkisiyle gelisen piyasalarin birlikte hareket etme

dereceleri ylikseldiginden cesitlendirme firsatinin zamanla azaldigin tespit etmislerdir.

Ancak bazi c¢alismalarda [Lins ve Servaes (2002), Masih ve Masih (2001) ve
Christofi ve Pesicli (1999)] entegrasyon iliskisi saptanmis ve dolayisiyla gesitlendirme

olanaginin sinirh oldugu vurgulanmustir:

Lins ve Servaes (2002), 7 gelisen piyasada (Hong Kong, Hindistan, Macaristan,
Malezya, Singapur, Giiney Kore ve Tayland) sirket cesitlendirmesinin yarar1 ve maliyetini
inceledigi caligmasinda, ¢esitlendirme kapsamindaki firmalarin diger firmalardan daha az

kazang sagladig1 ve degiskenliginin ise %6,4 daha fazla oldugunu bulmuslardir.

Masih ve Masih (2001) OECD ve gelisen Asya piyasalar1 arasinda karsilikli bir
entegrasyon bulmustur. Jochum ve digerleri (1999) Dogu Avrupa (Polonya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti ve Rusya) hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli pozitif yonlii bir

iliski tespit etmislerdir.

Christofi ve Pesicli (1999), Arjantin, Brezilya, Sile, Kolombiya ve Meksika hisse
senedi piyasalar1 arasinda ve Choudhry (1997) Arjantin, Brezilya, Sile, Kolombiya,

Veneziiella ve Meksika hisse senedi piyasalart arasinda giiclii bir bagimlilik bulmustur.
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2.7. Gelismekte Olan Ulkelerde Hisse Senedi Piyasalarimin Rolii

Gelismekte olan tilkelerde gelisen hisse senedi piyasalarinin rolii, fon alis verisine
aracilik eden ve islem goren hisse senedinin ekonomik islevleriyle de agiklanabilir. Hisse
senedinin ekonomik islevleri su sekilde siralanabilir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 32;

TSPAKB, 2009: 11):

I.  Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarini biiyiik isletmeler
icinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini
saglar.

ii.  Hisse senetleri, iiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis
halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana
yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

iii.  Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla
degil, enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim

yoluyla saglar

Bunlara ilave olarak, hisse senedi piyasalar1 gelisen ekonomilerde 6zkaynak yolu
ile finansman saglama, kamuoyunun bilgilendirilmesi, ¢esitlendirme yaparak riski azaltma,
sermaye birikiminin olusturulmasi ve ekonomik kalkinma ve gelisemeye katki saglama

gibi roller iistlenirler.
2.7.1. Ozkaynak Yolu ile Finansman Saglama

Hisse senedi piyasalar sirketler i¢in 6nemli tutarlarda 6zkaynak saglamaktadirlar.
Ozkaynak yolu ile saglanan finansmanin ilgili sirkete en onemli katkis1 finansman riski ile
ilgilidir. Bu yol ile saglanan sermaye i¢in sirketin 6demesi gereken sabit bir faizin veya
yiikiimliiligliniin olmamast ve anaparalarin geri 6denme zorunlulugunun bulunmamasi
sirketi 6nemli risklerden kurtarmaktadir. Dolayisiyla isletmenin daha yiiksek riske sahip
bor¢lanma yerine hisse senedi ihra¢ ederek isletmeye finansman kaynagi saglamasi
finansman riskini diisiirmektedir (Karan, 2004:308). Ozellikle 6zellestirme cabasi icinde
olan gelismekte olan {ilkelerde hisse senedi piyasalari kaynak sikintis1 ¢ceken 6zel sektor

isletmelerinin kaynak ihtiyacinin giderilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
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2.7.2. Kamuoyunun Bilgilendirilmesi

Hisse senedi piyasalari, uzun vadeli sermaye ihtiyacini gidermenin yani sira,
kamuoyunun bilgilendirilmesi agisindan da onemli rol iistlenir. Etkin olan hisse senedi
piyasalar1 hisse senetleri piyasada islem goren sirketler hakkinda bilgi toplanmasi ve bu
bilgilerin en kisa siirede yatirimcilarin kullanimina sunulmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Sirketler bu bilgiler sayesinde hisse senedine olumlu ya da olumsuz etkileri ile

yatirimcilara yatirim firsatlari sunmaktadirlar (Demirgiig-Kunt ve Maksimovig, 1996: 48).

2.7.3. Cesitlendirme Yoluyla Riski Azaltma

Hisse senedi piyasalari, ¢ok sayida hisse senedi arasindan se¢im sundugu igin,
cesitlendirme yaparak riski azaltma diger piyasalara gore daha kolaydir (Claessens, 1995:
9). Yatirnmcilar, gelisen teknoloji ile birlikte ekonomi ve finansal sistemler entegre oldukga
portfoy riskini azaltmak icin uluslararasi hisse senedi piyasalarinda ¢esitlendirmeye daha

cok yonelmeye baslamislardir (Hacihasanoglu ve Soytas, 2010: 55).

Gelismis tlkelerin kendi ararindaki uluslararast mal, hizmet ve finansal varlik
ticaretinin geligsmesi, uluslararast portfoy yatirimlarinin biiylik boyutlara ulagmasi, sermaye
piyasalarinin birbiriyle entegrasyonunu artirmistir (Asgharian ve Nossman, 2011: 1).
Gelismis piyasalar arasindaki artan entegrasyon bu piyasalarda yatirnm yapilarak portfoy
riskinin azaltilmasini engellemesi (Moerman, 2008: 1132; Kearney ve Lucey, 2004: 577)
gelisen piyasalarin kiiresel yatirnmcilar tarafindan bir yatirim alternatifi olarak goriilmesine
katkida bulunmustur. Bu sayede, kiiresel yatirimcilar, portféylerine gelisen hisse senedi
piyasalarindaki finansal araglar1 dahil ederek, portfoyiin toplam riski azaltilmis olur (Bailey

ve Stulz, 1990: 57).

2.7.4. Sermaye Birikiminin Olusturulmasi

Hisse senedi piyasalar1 yerel iilke kaynaklarin1 harekete gecirerek, bu kaynaklarin
verimli yatirimlara donistiiriilmesinde ve gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin

saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadirlar (Husain, 2006: 179; Aydemir, 2008: 41).

Finans sektoriin reel sektorle iliskisi bir tilkenin kalkinmasinda 6nemli rol iistlenir.

Bu yiizden, bir iilkede sermaye birikiminin olusturulmasi ve isletmelerin gittikce artan
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sermaye taleplerinin karsilanmasi finansal sistemin iyi islemesiyle ilgilidir. Cilinkii fon

akiminin saglanmasi ekonomik aktivitelerin en duyarlisidir.

Bir yatirim projesinin finansmaninda kullanilacak sermayenin maliyeti isletmeler
acisindan Onem arz etmektedir. Finans sisteminin iyi ¢alismamasi, ekonomideki fon
maliyetini yiikseltmekte, ekonomideki atil fonlarin spekiilatif alanlara yonlendirilmesine ve
ekonomiye kazandirilmamasina sebep olur. Dolayisiyla hisse senedi piyasasinin ve diger
finansa piyasalar1 ve reel sektorle olan iliskisi ekonomide ¢arkin dénmesi agisindan 6nem

arz etmektedir.
2.7.5. Ekonomik Biiyiimeye ve Gelismeye Katki

Hisse senedi piyasalarinin gelisen ekonomilerde iistlendiklerle rollerle ilgili diger
o6nemli konu ise hisse senedi piyasalarinin iilkelerin ekonomik kalkinma ve gelismesine

olan katkisidir.

Ekonomik biiylime bir iilkenin iiretim kapasitesindeki artisla ifade edilirken,
ekonomik gelisme kapsamina halkin biiylik bir cogunlugunun yiiksek diizeyde hayat
standardina sahip olmasi, temel hak ve 6zgiirliikklerin kullaniminin artmasi, kisisel gelisim
ve su¢ oraninin diismesi gibi sosyal yonii on plana ¢ikan kriterler de girmektedir (Berber,

2006 214).

Gelisen ekonomilerde hisse senedi piyasalarinin iilkelerin ekonomik kalkinma ve
gelismesine olan katkisi, hisse senedi piyasalarinin likidite saglama islevi, isletme kontrolii
islevi ve kaynaklarin etkin dagilimi islevi ile agiklanabilir (Agrawalla ve Tuteja, 2008:
137; Miisliimov ve Aras, 2002: 92).

2.7.5.1. Likidite Saglama islevi

Hisse senedi piyasalarimin likidite saglama isleviyle ekonomik aktiviteleri olumlu
yonde etkiledigi bilinmektedir. Bu piyasalar tasarruf sahiplerine tasarruflar1 iizerinde
kontrol imkani, isletmelere ise hisse senedi ihraci yoluyla yatirim projelerini finanse etme

imkani saglamaktadir (Agrawalla ve Tuteja, 2008: 137).

Likidite uzun vadeli yatirim projelerinin riskini ve maliyetini diisiirmektedir.

Yatirimcilar sahip olduklar1 hisse senetlerini istedikleri zaman elden ¢ikarabildikleri i¢in
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giivenle uzun vadeli yatirnm projelerine yatirnm yapmaktadirlar. Bu sayede, ekonomide
yilksek verime sahip yatirim projeleri finanse edilmekte ve ekonomide yatirimlara
yonelecek  fonlarin  etkin  paylasimi  saglanacak, ekonomik biiylime siireci
hizlandirilmaktadir (Mislimov ve Aras, 2002: 92). Likiditesi yiiksek olan hisse senedi
piyasalar1 daha uzun vadeli ve daha karli yatirmalar kolaylastirdig icin kaynak tahsisini

iyilestirme ve uzun vadede ekonomik biiyiime ve gelismeye katki saglamaktadir.

Finansal piyasalar1 gelismis ekonomilerde fon transferi daha etkin ve daha az
maliyetlidir. Isletmelerin fon ihtiyaclarm kolaylikla ve diisik maliyetle finansal
piyasalardan saglamalari, yeni yatirim olanaklarini daha iyi degerlendirmelerine yol
acacaktir. Bu nedenle gelismis bir finansal sistemin varligi, tiretim hacminin buna bagl

olarak da ekonomik biiyiimenin hizlanmasma katki saglayacaktir (Coskun ve digerleri,

2009: 2).

Yapilan aragtirmalarla hisse senedinin likiditesi ne kadar yiiksekse ekonomik
biiyiimenin de o dlgilide yiiksek oldugu ortaya konulmustur. Obstfeld (1994)’e gore likit
hisse senedi piyasalar1 ekonomik biiyiimeyle pozitif iligkilidir. Levine ve Zervos (1998) ise
hisse senedi piyasasi likiditesinin biiyiime oranlari, verimlilik ve sermaye birikimiyle gii¢lii

bir pozitif iligki icerisinde olugunu iddia etmektedir.

Bencivenga ve digerleri (1996) ve Levine (1991)’de, likiditesi yiiksek bir hisse
senedi piyasasinin finansal varliklarin alim-satimina imkan taniyarak deger kayb1 riskini ve
uzun vadede getiri saglayacak yatirim projelerinin maliyetini azaltacagi iddia edilmektedir.
Likiditesi yiiksek hisse senedi piyasalarinda yatirnmcilar hizli, ucuz ve giivenli bir sekilde

ellerindeki hisseleri satabilmekte, bu da uzun-dénemde biiyiime olasiligini artirmaktadir.
2.7.5.2. Sirket Kontrolii Islevi ve Kaynaklarin Etkin Dagilimi

Sirket hissedarlar1 ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismasindan dogan temsilcilik
sorunun ¢oziim mekanizmalarindan birisi hisse senedi piyasasinin sagladigl isletme
kontrolii islevidir. Etkin ¢alisan hisse senedi piyasasinda yonetimin performansi hisse
senedi performans: ile iliskilendirildigi i¢in yonetim ile sirket hissedarlar1 arasinda ¢ikar
birligi olusmakta, yoneticiler isletme basarisi i¢in daha fazla c¢aba gostermektedirler

(Miisliimov ve Aras, 2002: 93).
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Iyi yonetilmis ve karli bir firmanm hisse senedi fiyat1 yiikselir ve sermaye maliyeti
diiser. Bu durum ekonomideki basarisiz firmalarin aksine kaynaklarin etkin kullanilacagi
basarili ve karli firmalara kanalize olmasina yol agmaktadir. Bu sayede ekonomik biiyiime

hizlanmaktadir (Agrawalla ve Tuteja, 2008: 137).

2.7.53. Hisse Senedi Piyasalarimin Gelismesi fle Ekonomik Biiyiime

Arasindaki iliskiyi inceleyen Belli Bash Calismalar

Bir ekonomide iyi isleyen finansal sistemin tistlendigi rol tartisilmazdir. Bu durum,
finansal sistemin bir parcasi olan hisse senedi piyasalarin ve bu piyasalarin gelisimini
saglayan faktorlerin arastirilmasimi  gerekli kilmaktadir. Literatiirde hisse senedi
piyasalarindaki gelismenin uzun dénem ekonomik biiylimeyi hizlandirdigini gésteren pek
¢ok ampirik ¢alisma mevcuttur [Patrick (1966), Goldsmith (1969), MicKinnon (1973),
Shaw (1973), King ve Levine (1993), Levine ve Zervos (1998), Arestis ve digerleri (2001),
Bekaert ve digerleri (2001), Miislimov ve Aras (2002), Dritsakis ve Adamopoulos (2004),
Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Ang ve McKibbin (2007)].

Bu calismalardan bir kismi hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi arastirirken, bir kismi da bir biitiin olarak sermaye piyasasinin gelismesi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aragtirmaya yonelik olmustur. Sermaye piyasasinin
gelismesi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmaya yonelik ¢alismalar kismen
konumuz diginda oldugundan, bu bdliimde hisse senedi piyasalarinin iilkelerin ekonomik
kalkinma ve gelisme arasindaki iliskiyi arastiran calismalardan ©6nemli bulunanlara

deginilmektedir.

Giirsoy ve Miisliimov (2000), hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiylime arasinda
giiclii pozitif iliski belirlenmistir. Caporale ve digerleri (2005), 5 Giliney Dogu Asya
tilkesinin hisse senedi piyasasinda gerceklestirdigi calismasinda, hisse senedi piyasasinin
yatirnmlarin etkinligini artirarak ekonomik biiyiimeye katki sagladigini ortaya koymustur.
Benzer sekilde, Hondroyiannis ve digerleri (2005), Yunanistan icin hisse senedi

piyasasinin gelisiminin ekonomik bilyiimeye katkisini ortaya koymuslardir.

Kaplan (2008), Tiirkiye i¢in hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiylime arasinda iki

yonlii uzun donemli iliski tespit etmislerdir. Shahbaz ve digerleri (2008), Pakistan’da
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gerceklestirdikleri caligmalarinda hisse senedi piyasasindaki gelismeyle ekonomik biiyiime

arasinda kuvvetli bir iligkinin oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Enisan ve Olufisayo (2009)’in ¢alismasinda, 7 Sahra iilkesinde hisse senedi
piyasasinin gelismeSinin ekonomik biiylimeye neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Cogkun
ve digerleri (2009), Tiirkiye’de bankacilik sektorii hisse senedi endeksi getirileri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin incelendigi calismada, bankacilik sektoriindeki

gelismenin biliyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

2.8. Gelisen Piyasalarin Kiiresel Piyasalardaki Yeri

Giliniimiize kadar daha once belirtilen nedenlerden dolay1 gelisen piyasalara ilgi
artmis, gerek piyasa degeri, islem hacmi, islem goren sirket sayis1 gerekse endeks getirileri
bakimindan 6nemli yiikselisler gozlenmistir. Ancak, Agustos 2007°de ABD’nin ipotekli
konut finansmani piyasasinda yasanan olumsuz gelismelerle baslayan, Eyliil 2008°de ise

banka iflaslariyla yeni boyut kazanan kiiresel kriz, finansal piyasalari derinden etkilemistir.

2009 yilimin ilk ¢eyreginden itibaren ise sermaye piyasalarindaki endeksler ve
borsalarin piyasa degerleri yiikselise gecmistir. 2010 yilinin ikinci yarisinda, ekonomide
devam eden olumsuzluklara ragmen kiiresel finansal piyasalar toparlanmis ve gelismis ve

gelismekte olan tilkelerin piyasalarinda hisse senetleri fiyatlari yiikselmistir.

Gelisen piyasalarin kiiresel piyasalardaki genel goriiniimiiniin ortaya konulacag: bu
boliimde, hisse senetleri piyasasi getirileri, borsalarin piyasa degerleri, islem hacmi, islem

goren sirket sayist ve fiyat/kazang orani lizerinde durulmaktadir.

Tablo 3°de goriilecegi gibi oOzellikle 1999 yilindan sonra gelisen sermaye
piyasalarina olan talep miktarinda ciddi gelismeler gozlenerek, ilk defa 1999 yilinda 3
trilyon dolar seviyesine ulagilmistir. 2009 yil1 itibariyle gelisen piyasalarin toplam piyasa
degeri 13,8 trilyon dolar seviyesine ylikselmistir. Bu gelismenin 6nemli oldugu oransal

olarak da goriilmektedir (9%28,33).
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Tablo 3: Piyasa Degerleri (ABD Dolar1 Milyon, 1999 — 2009)

Yi1l/Piyasalar | Kiiresel G.elismis G.elisen IMKB Geligen/
Piyasalar Piyasalar Kiiresel (%)

1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276 | 8,53
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659 8,34
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689 9,24
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958 10,45
2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379 11,44
2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299 12,16
2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537 | 16,27
2006 54.194.991 43.736.409 10.458.582 | 162.399 | 19,29
2007 64.563.414 46.300.864 18.262.550 286.572 | 28,28
2008 35.811.160 26.533.854 9.277.306 117.930 | 25,90
2009 48.713.724 34.907.166 13.806.558 235.996 | 28,33

Kaynak: IMKB, 2011: 66

Borsalarin iilke ekonomisindeki yeri ve dneminin genel bir gostergesi olarak, islem
goren sirketlerin piyasa degerinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani kullanilmaktadir. 2008
yilinda yasanan kiiresel finansal krizle birlikte piyasa degerlerinin milli gelire oran1 6nemli
diisiisler sergilemisti. 2009 yilindaki toparlanma ile bu oranlarda yiikselisler
gerceklesirken, 2010 yilinda incelenen bazi iilkelerin piyasa degeri/GSYIH oran1 2007 yili

degerinin de lizerine ¢ikmistir.

Incelenen borsalar arasinda borsa biiyiikliigiiniin iilke ekonomisine oranmin en
yiiksek oldugu iilke Malezya’dir. Ulkede 2007 yilinda %175 olan bu oran, 2008 yilinda
%385’e gerilerken, 2010 yilinda %172’ye kadar yiikselmistir. Kriz yil1 olan 2008 yilinda
%51’e kadar inen Giiney Kore’nin piyasa degeri/GSYIH orani, 2010 yilinda %108’e
yiikselerek 2009 yilinda oldugu gibi ikinci sirada yer almistir (TSPAKB, 2011: 42-43).

Tablo 4’den goriilecegi lizere, 2000 yilinda diinyadaki borsalarin toplam islem
hacminin % 8,46’s1na ulasan (1986 yilinda bu oran %2,32 idi) gelisen piyasalar, biiyiik bir
gelisme trendine girerek 2009 yilinda diinya islem hacminin yaklasik %20°lik payini
almistir. Boylesi egilimin olugmasi bu piyasalarin yatirimcisina yiiksek getiri saglamasina

baglanabilir. Gelisen piyasalarin daha biiyiik islem hacmine ulagsmalar1 ise bu piyasalarin
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makroekonomik istikrar1 saglamis (belli donemlerde yasanan krizler hari¢) olmalarina

baglanabilir.
Tablo 4: islem Hacmi (ABD Dolari, Milyon, 1999-2009)

Yil/ Kiiresel Gelismis Gelisen IMKB Gelisen/ IMKB/
Piyasalar | Piyasalar Piyasalar Piyasalar Global (%) | Gelisen (%)
2000 47.869.816 | 43.817.893 | 4.051.905 179.209 | 8,46 4,42
2001 42.076.862 | 39.676.018 | 2.400.844 77.937 571 3,25
2002 38.645.472 | 36.098.731 | 2.546.742 70.667 6,59 2,77
2003 29.639.297 | 26.743.153 | 2.896.144 99.611 9,77 3,44
2004 39.309.589 | 35.342.782 | 3.967.806 147.426 | 10,09 3,72
2005 47.319.584 | 41.715.492 | 5.604.092 201.258 | 11,84 3,59
2006 67.912.153 | 59.685.209 | 8.226.944 227.615 | 12,11 2,77
2007 98.816.305 | 82.455.174 | 16.362.131 | 302.402 | 16,55 1,85
2008 80.516.822 | 67.795.950 | 12.720.872 | 239.713 | 15,80 1,88
2009 80.418.059 | 64.458.380 | 15.959.679 | 316.326 | 19,85 1,98

Kaynak: IMKB, 2011: 69

Borsanin iilke ekonomisindeki yerini belirlemeye doniik olarak, hisse senedi devir

hizinin da gosterilmesi Onem arz etmektedir. Hisse senedi devir hizi, borsadaki
yatirimeilarin kalitesinin de bir gostergesidir. Bir borsanin devir hizini ise hisse senedi
islem hacminin piyasa degerine oranlanmasi gostermektedir. Yiiksek devir hizi, diisiik
likidite riskinin ve bu borsalarda kisa vadeli yatirimlarin daha agirlikli oldugunun

gostergesidir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizle birlikte piyasa degerlerinde yasanan diisis,
islem hacimlerinden daha yiliksek oldugu i¢in birgok iilkenin hisse senedi devir hizi
artmist1. 2009 ve 2010 yillarinda tersi yonlii bir gelisim vardir. Piyasa degerlerinde yasanan
hizl1 yiikseligler hisse senedi islem hacminden daha yiiksek oldugu i¢in, bu dénemlerde
devir hizlari, 2008’e kiyasla incelenen tiim iilkelerde gerilemistir. Incelenen iilkeler
arasinda hisse senedi devir hizinin en yiiksek oldugu iilke Giiney Kore’dir. 2008 yilinda
devir hizinin %304 oldugu bu {lilke borsasinda, 2010 yilindaki devir hiz1 %147’ ye inmistir.
Giiney Kore’yi takip eden ikinci tilke ise Tiirkiye’dir. Tiirkiye nin devir hiz1 2009 yilinda
%134 iken, 2010 yilinda ufak bir artisla %138’e yiikselmistir. Diger kiyaslamalar goz
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Ontine alindiginda, Tirkiye’nin hisse senedi devir hizinda avantajli oldugu sdylenebilir
(TSPAKB, 2011: 44-45).

Gelismis piyasalarda islem goren sirket sayisinda 1986 yilindan 6zellikle 2000
yilindan itibaren artis dikkat c¢ekmektedir. Aksine, 2000 yilindan itibaren gelisen
piyasalarda islem goren sirket sayisinda ise diigiis gozlendigi Tablo %5’den ve Grafik

2’den goriilmektedir.

Tablo 5: islem Goren Sirket Sayis1 (1999 — 2009)

YilPiyasa | Global G-elismis (-}elisen IMKB Gelisen/ IMKB/
Piyasalar Piyasalar Global(%) Gelisen (%)
2000 49.933 23.996 25.937 315 51.94 1,21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25
2002 48.375 24.099 24.276 288 50.18 1,19
2003 49.855 24.414 25.441 284 51.03 1.12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49.14 1,23
2005 49.946 25.337 24.609. 302 49.27 1,23
2006 50.212 25.954 24.258 314 48.31 1,29
2007 51.322 26.251 25.071 319 48.85 1,27
2008 49.138 26.375 22.763 289 46.32 1,25
2009 48.561 24.635 23.926 267 49,27 1,12

Kaynak: IMKB, 2011: 69

Incelenen iilkeler arasinda en fazla halka agik sirket sayisinin yer aldig1 borsa 3.345
ile Ispanya borsasidir. Ardindan Kore Borsasi gelmektedir. Ugiincii sirada yer alan
Malezya Borsasina kote sirket sayisi ise neredeyse Kore Borsasinin yaris1 kadar, 956
adettir. Dérdiincii sirada yer alan Israil Borsasina 613 sirket kote iken, onu 584 kote sirket
ile Polonya takip etmektedir. 2010 yili i¢cinde incelenen borsalar arasinda en fazla yeni
kotasyon 98 adetle Polonya Borsasinda olmustur. Karsilastirilan borsalar arasinda 10.
sirada yer alan IMKB’deki sirket sayis1 2010 yili sonunda 338’e yiikselmistir. 2010 yili
icinde 1’1 yabancit 22 sirketin halka arzi gerceklesirken, bir sirketin de boliinmesi

sonucunda toplamda 23 yeni sirket islem gormeye baslamistir (TSPAKB, 2011: 43-44).
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Grafik 2: Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Kiiresel Piyasa Icindeki Pay1
(1986-2009)

%60 1 : :
—=—— Piyasa Deden (%) i i ’::) i
——emait) | T | i

I A U T A O 0. : :

%50 1| ---©---- girket Sayis1 (%) : | Q---‘:“'* -0 o 0—---(,).-__0 0. K

4 "o
%40 - o 'f."’
o L LY
PG L0
o] Lo

%30 /.

920 :

) & ~ |

I 2= SN A T A A A S AR I N N N

s

b A % O DN D AN DD RN D b o d B
T L T A RO T RO R AP R ) P FHFFHPFFHFS
FEFFFFF TSI T T TS S

Kaynak: IMKB, 2011: 67

Eyliil 2010 sonu itibariyle, 2010 y1l1 basina gore, gelismekte olan piyasalarin ABD
dolar1 bazli getirileri karsilagtirildiginda en yiiksek getiriler: Endonezya (%45,0), Tayland
(%44,5), Kolombiya (%43,7), Sili (%40,3) ve Tirkiye (%27,7) ve borsalarinin
endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en diisiik getiriler: Yunanistan (%-36,7),

Macaristan (%-0,8) ve Cek Cum. (%2,1) borsalarinda olugsmustur.
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Grafik 3: Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 31.12.2009-29.09.2010)
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Kaynak: IMKB, 2011: 71

Gelisen piyasalar fiyat/kazang (F/K) orani agisindan karsilastirildiginda, Eyliil 2010
itibariyle en yiiksek F/K orani Endonezya (20,6), Sili (20,2) ve Hindistan (18,4)
borsalarinda olusurken; en diisiik F/K orani ise Rusya (8,2), Pakistan (9,0), Tiirkiye ve
Cek Cumbhuriyeti (11,7) borsalarinda olusmustur.
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Grafik 4: Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
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Kaynak: IMKB, 2011: 70

Calismanin bu boliimiinde 6nce gelisen piyasa, gelisen hisse senedi piyasasi ve
cesitlendirme kavramlari tanimlandi. Daha sonra gelisen hisse senedi piyasalarinda risk ve
getiri, yatirimcilarin gelisen hisse senedi piyasalarinda yatirnm yapma nedenleri ve
gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalarmin 6nemi irdelendi. Son olarak gelisen

piyasalarin kiiresel piyasalardaki yeri tizerinde duruldu.

Calismanin bir sonraki boliimiinde ise hisse senedi getirisini ve fiyatin1 etkileyen

faktorler irdelenmektedir.
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UCUNCU BOLUM
3. HISSE SENEDI FiYATINI ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senedi piyasalarinda fiyat olusumu sirketlerin ge¢misteki performansina,
gelecek hakkindaki beklentilere ve ekonominin gidisatina gore sekillenmektedir. Hisse
senetlerinin fiyati, yatirnmcilarin hisse senedinden bekledigi getiri ve nakit akimlari ile
ilgili tahminlerini yansitmaktadir. Bu tahminler hem ekonominin genel durumundan hem

de dis ekonomik gelismelerden etkilenmektedir.

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesindeki en 6nemli
gostergelerden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli yatirim araglar
olduklari i¢in yatirimcilar, 6zellikle kurumsal yatirimcilar risklerden korunmak ve daha
fazla gelir elde edebilmek i¢in hisse senedi fiyatini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile

ilgilenirler.

Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi hareket
yoniiniin basarili bir sekilde tahmin edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Basarili bir
yatirim stratejisi glitmek isteyen yatirimci, hisse senetlerine yatirim yaparken hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorleri géz onilinde tutmalidir. Ciinkii bu faktorlerdeki degisime
bagli olarak hisse senedi fiyatlari, dolayisiyla da hisse senedi getirisi degisim gosterecektir.
Boylece, hem yatirimcilarin saglikli kararlar almas1 hem de finansal piyasalarin etkinligini
artirma amacina yonelik politikalarin daha basarili olmasi i¢in bazi bilimsel dayanaklar da

elde edilmis olmaktadir.

Yatirnmcilarin saglikli karar almasi hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin
dogru ve saglam bir sekilde bilinmesine baglidir. Bu faktorlerdeki degisikliklerden bazilar
hisse senedi fiyatlarm yiikseltirken, bazilar1 da hisse senedi fiyatlarini diisiirecektir. Iste bu
noktada, yatirimci hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri dikkate almazsa, verecegi
yatirim kararinda hataya diisecektir. Bu durumda basarili bir yatirim stratejisi glidiilmemis

olacaktir.



Finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesimin
derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarii ekonomik ve siyasi gelismelere karsi son
derece duyarl hale getirmistir. Bu piyasanin gelismesi ve istikrarli bir seyir izlemesinin
saglanabilmesi yatirimcilarin alacaklar1 kararlara; kararlarin sagligi ise hisse senedi

fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bigimde belirlenmesine baglidir.

Calismanin bu boliimiinde hisse senedi getirisini ve fiyatinm1 etkileyen faktorler

irdelenmektedir.
3.1. Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Faktorler

Hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorler, isletme ile ilgili faktorler ve isletme

disindan kaynaklanan faktorler olmak tizere temel olarak iki kategoride ele alinabilir.

Isletme disindan kaynaklanan faktdrler makroekonomik faktorler (faiz orani, déviz
kuru, para arzi, enflasyon, gayri safi milli hasila, sanayi iiretim endeksi), endiistri ile ilgili
faktorler (isletmenin faaliyet konusu, sektor igindeki konumu, devletin endiistriye sagladigi
tesvikler, endiistrinin hayat devreleri, endiistrideki rekabet ve degisim hizi) ve diger
faktorler (siyasi faktorler, psikolojik faktorler, donemsel hareketler, spekiilasyon) olarak

siralanabilir.

Isletme ile ilgili faktorler ise; kar dagitim politikasi, sermaye artirimlari, icerden

Ogrenenlerin ticareti, manipiilasyon ve finansal yapidir.
3.1.1. isletme Disindan Kaynaklanan Faktérler

Dis faktorler olarak da ifade edilen isletme disindan kaynaklanan faktorler;
makroekonomik faktorler, endiistri ile ilgili faktorler ve diger faktorler olmak iizere lic

kategoride incelebilir.
3.1.1.1. Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Hisse senedi fiyati ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin teorik
cercevesini hisse senedi degerlemesinde Onemli yeri olan indirgenmis nakit akimlar

modeli ya da karpayi iskontosu modeli olusturmaktadir (Kasman, 2006: 89).
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Burada, (Po) hisse senetlerinin saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii degerini, (Dt)
n donem elde tutulan hisse senetleri i¢in her yil alinacak kar pay:r tutarmi, (Pn), n yil
stiresince elde tutulan hisse senedinin beklenen fiyatini, (i) ise risksiz faiz orani ve risk

priminin toplami1 olan beklenen getiri oranini (iskonto orani) ifade etmektedir. Modele gore

hisse senedi fiyat1 (Pp), gelecekte beklenen kar paylarinin simdiki degeri (%) ve n

stiresince elde tutulan hisse senedinin beklenen fiyatinin simdiki degeri (1]:%) toplamindan

olusmaktadir.

Beklenen nakit akislarinda (Dt ve Pn) veya iskonto oraninda ( i ) herhangi bir
degisme, hisse senedi fiyatin1 (Po) etkileyecektir. Denklemdeki iskonto orani risksiz faiz
orani ve risk primi degiskenlerine bagli oldugundan bir ekonomideki hisse senedi fiyati
dolayisiyla hisse senedi getirisi makroekonomik gelismelerden etkilenmektedir. Hisse
senedi getirisinin makroekonomik degiskenlerle arasindaki iliskinin ¢ikis noktast,
Indirgenmis nakit akimlar1 modeli ya da karpay: iskonto modeline gére hisse senedi
degerlemesinde Onemli yeri olan kar paylarmin ve iskonto oranimnin makroekonomik
degiskenlerden onemli 6lgiide etkilenmesine dayanmaktadir (Chen ve digerleri, 1986: 385;
Flannery ve Protopapadakis, 2002: 752; Humpe ve Macmillan, 2009: 112-113; Wang,
2010a: 150).

Hisse senedi riskli bir yatirim aract oldugu igin, yatirnmcilar hisse fiyatlarini
etkileyen faktorler ve bu faktorlerin hisse senedi fiyatini ne Olgiide etkileyebilecegi
hakkinda bilgi sahibi olmayi isterler. Hisse senedi fiyatlar ile i¢ ve dig makroekonomik
gostergeler arasindaki iligki, bugiine kadar birgok arastirmaya konu olmustur.
Arastirmalarin zamani, yeri ve kullanilan degiskenlerin farkli olmasina bagh olarak farkli

sonuclar veya goriigler ortaya ¢ikmis ve bu iliskinin varlig1 ortaya konmustur.

Hisse senedi fiyati1 ya da getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
degisik analiz yoOntemleri ile incelenmistir. Aragtirmalarda makroekonomik degisken
olarak genellikle faiz oranlari, doviz kuru, para arzi, enflasyon, gayri safi milli hasila,

sanayi tretim endeksi gibi degiskenler kullanilmigtir. Arastirmaya esas alinan endekse,
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aragtirma yapilan ilkelerin makroekonomik kosullarina gére hisse senedini etkileyen

makroekonomik gostergelerin farklilik gosterdigi goriilmistiir.

Hisse senedi getirisi ya da fiyat1 ile faiz orami arasindaki iliski tizerine yapilan
calismalarda [Gjerde ve Saattern (1999) Norveg piyasasi i¢in, Henry (2009) Ingiltere igin]
faiz oranlarindaki diisiisiin yatirnmcilar agisindan olumlu, yiikselisin ise olumsuz sinyal
oldugu, faiz oraniin diisiisiinii takiben hisse senedi getirilerinin daha yiiksek ve daha

istikrarli oldugu ortaya koyulmustur.

Hisse senedi getirisi ya da fiyati ile doviz kuru arasindaki iligki iizerine yapilan
caligmalarda bir fikir birligine varilamamistir. Yapilan bazi ¢alismalarda [(Aggarwal
(1981) ve Roll (1992) ABD i¢in, Abdalla ve Murinde (1997) Hindistan, Giiney Kore ve
Pakistan i¢in, Yau ve Nieh (2009) Japonya ve Tayvan i¢in, Chen ve Chen (2011) G-7
tilkeleri icin] doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda 6nemli pozitif bir iligki tespit
edilmigken, bazi ¢alismalarda [(Soenen ve Hennigar (1988) ABD igin, Yang ve Chang
(2008) Tayvan, Singapur, Gliney Kore ve Japonya i¢in] negatif bir iligski tespit edilmis,
bazi ¢aligmalarda [Solnik (1987) ve Chow ve digerleri (1997) ABD igin, Nieh ve Lee
(2001) G-7 iilkeleri igin, Rahman ve Uddin (2009) Banglades, Hindistan ve Pakistan igin,
Zhao (2010) Cin i¢in] ise doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliskiye

rastlanmamuistir.

Hisse senedi getirisi ya da fiyati ile para arzi arasindaki iliski lizerine yapilan
caligmalarda [Hashemzadeh ve Taylor (1988), Marshall (1992); Abdullah ve Hayworth
(1993), Li ve digerleri (2010a)] para arzindan hisse senedi getirisine dogru pozitif yonlii bir
nedensellik iligkisine rastlandigina dair baskin goriis olmasina ragmen, para arzi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi saptamayan caligmalar [Heimonen

(2010), Rutner (1975), Lee (1992), Durham (2003)] mevcuttur.

Hisse senetlerinin enflasyona karsi koruma sagladigini ve dolayisiyla hisse senedi
getirisiyle enflasyon arasinda birebir pozitif iliskinin oldugunu varsayan Fisher Hipotezi’ni
(Fisher, 1930) destekleyen c¢alismalarla [Kessel (1956), Solnik ve Solnik (1997), Abdullah
ve Hayworth (1993), Ratanapakorn ve Sharma (2007) Arjoon ve digerleri (2010)] ve iliski
olmadigin1 saptayan c¢alismalar [Floros (2004), Hondroyiannis ve Papapetrou (2006)]

olmasima karsin, hisse senedi getirisi ya da fiyati ile enflasyon orani arasindaki iligki
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lizerine yapilan c¢aligmalarda yaygin olan goriis enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasindaki negatif iliskinin varligidir. Bu ters iliski farkli piyasalar i¢in gerceklestirilen
calismalar [Nelson (1976), Bodie (1976), Fama (1981, 1983), Geske ve Roll (1983), Stulz
(1986), Croshby (2001), Lin (2009), Humpe ve Macmillan (2009), Lee (2010), Li ve
digerleri (2010b)] desteklenmistir.

Iktisadi faaliyetler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliskinin mevcut oldugu
bilinmektedir. Ancak, bu iligkinin yoniiyle ilgili tam bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Mahdavi ve Sohrabian (1991), Duca (2007) hisse senedi fiyatlarinin GSMH’y1 etkiledigini,
Abdullah ve Hayworth (1993), Fama (1981), Binswanger (2004), Humpe ve Macmillan
(2009) ise sanayi iiretim endeksi ve GSMH’nin hisse senedi fiyatin1 etkiledigini tespit

etmislerdir.

Dis ticaret dengesindeki degisikliklerin finansal belirsizliklere ve nakit
akimlarindaki degisiklere isaret olarak algilandigindan, s6z konusu degisiklikler hisse
senedi getirisini olumsuz yonde etkilemektedir. Hisse senedi getirisi ya da fiyat1 ile dis
ticaret dengesi arasindaki iligki lizerine yapilan ¢aligmalarda [Aggarwal ve Schirm (1992,
1998), Bodurtha ve digerleri (1989)] dis ticaret dengesi agiklamalarinin hisse senedi

getirilerini 6nemli dl¢iide etkiledigi tespit edilmistir.
3.1.1.1.1. Faiz Oranlari

Finansal sistemde kisiler ve kurumlar tarafindan tasarruf edilen fonlar, finansal
aracilar sayesinde belli bir fiyat karsiliginda fon talep edenlere aktarilir. Finansal aracilar
tasarruf sahiplerinden tasarruflar1 biinyesinde toplayarak tasarruf sahibine belirli miktarda
faiz 6der. Finansal arac1 6dedigi bu faize belirli bir getiri oran1 da ekleyerek bu fonlar
ihtiyac1 olan ve kredi talep eden yatirimciya kanalize eder (Alam ve Uddin, 2009: 43).
Yatirimcinin aldigt bu fonlarin yatirimeiya maliyeti faiz olarak bilinmektedir. O halde faiz;
belirli bir miktar paranin belirli bir getiri orani lizerinden belirli bir vade ile bor¢ verilmesi

durumunda bor¢ludan alinan bu paranin kirasidir (Okka, 2009: 25).

Yatirimcilar, yatirimdan elde edecekleri getirinin en az risksiz getiri orani olarak
kabul edilen hazine bonosu ya da devlet tahvili faiz oran1 kadar olmasin1 beklerler. Faiz
orani yiikseldiginde, hisse senetlerini degerlemede kullanilan iskonto orani da artacagindan

yatirimlar hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina dogru kaymakta, bu da hisse
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fiyatlarii diistirmektedir (Henry, 2009: 405-406). Aksine, faizler diistiigiinde ise tahvil
cazibesini kaybetmekte ve yatirimlar hisse senedine dogru kayacagindan hisse senedi

fiyatlar1 yiikkselmektedir.

Yapilan calismalar faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi getirileri iizerinde
onemli bir etkisinin oldugunu gostermislerdir. Faiz oranlarindaki degisim hisse senedi
fiyatlarinmi iki sekilde etkilemektedir. Bunlardan ilki, firmalarin nakit akimlarini kapitalize
etmekte kullandiklar1 orani etkilemesiyle, ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit akim

beklentilerini degistirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Y1lmaz ve digerleri, 2006: 4).

Hisse senedi getirisi ya da fiyati ile faiz oranlar arasindaki iligki iizerine yapilan
calismalarda [(Jensen ve Johnson (1995), Moosa (1998), Gjerde ve Saattern (1999), Alam
ve Uddin (2009)] faiz oranlarindaki diisiisiin yatirimcilar agisindan olumlu, yiikselisin ise

olumsuz sinyal oldugu ortaya konmustur.

Jensen ve Johnson (1995), faiz oraninin diisiisiinii takiben hisse senedi getirilerinin
daha yiiksek ve daha istikrarli olduklarini iddia etmislerdir. Moosa (1998) ¢alismasinda
hisse senedi fiyati ile hazine bonosu faiz oranlar arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
saptamistir. Gjerde ve Saattern (1999) Norvec piyasast i¢in yaptiklar1 ¢aligmada hisse
senedi getirisi ile hazine bonosu faiz oranlar1 arasindaki iligkileri incelemisler, faiz
oranlarindaki artiglarin hisse senedi getirisini diisiiriicii etki yaptigini saptamiglardir. Alam
ve Uddin (2009), hisse senedi fiyati ile faiz orani ararsinda negatif iliski tespit etmislerdir.
Henry (2009) ingiltere’de faiz oranindaki dalgalanmalarin hisse senedi getirisinin
degiskenligini belirlemede onemli rol oynadigini, faiz oranindaki artisin hisse senedi

getirisini diislirdligiinii ortaya koymustur.
3.1.1.1.2. Doviz Kuru

Finansal piyasalarin uluslararasi entegrasyonu hisse senedi fiyatlarini etkileyen bir
doviz hareketine sebep olmaktadir. Finansal liberalizasyon ve kiiresellesme fonlarin sadece

degisik uluslarda degil, ayrica degisik piyasalarda dolasimina katki saglamaktadir.

Literatiirde, hisse senedi fiyati ve doviz kuru arasindaki iliski i¢in iki Oneri ileri
stiriilmiistiir: Akim bazli hipotez ve hisse senedi bazli modeller. Dornbusch ve Fisher

(1980: 960-965) tarafindan gelistirilen akim bazli hipotez, doviz kurunun iilkenin cari
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hesab1 i¢in dnemli bir belirleyen oldugunu, déviz kuru hareketlerinin uluslararasi rekabeti
ve ticaret dengesini etkiyecegini, bunun da bir ilkenin reel gelirini ve iretimini
etkileyecegini One silirmektedir. Bu durumda firmanin gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinkii degeri olarak diisliniilen hisse senedi fiyati, gelecekteki gelir ya da faiz oram

degisimlerine ve bugiinkii yatirim ve tiikketim kararlarina baglanabilir.

Branson (1983: 5-10) ve Frankel (1983: 3-11) tarafindan gelistirilen hisse senedi
bazli modeller diger bir adiyla portfoy dengeleme modelleri, déviz kurunun tahvil ve hisse
senedi gibi varliklar i¢in denklestirilebilecegini iddia etmektedir. Finansal varliklarin
degeri soz konusu finansal varligin gelecekteki nakit akimlarmin bugilinkii degeri
tarafindan belirlenir. Dovizin degerinin ve fiyat hareketlerinin nispi beklentisi 6zellikle
uluslararasi finansal varliklar i¢in 6nemli bir faktdr olmaktadir. Bu yiizden, d6viz kuru ve
hisse senedi getirisi arasinda karsilikli ancak ters yonlii bir etkilenme s6z konusu

olmaktadir.

Hisse senedi getirisi ve doviz kurunu birbirine baglayan daha yiiksek doviz arz ve
talebi sayesinde, iki piyasa arasindaki iligski yatirimcilar agisindan 6nemli olmaktadir.
Portfoy dengeleme teorisinde finansal varliklarin fiyati bugiinkii deger nakit akimlar
tarafindan belirlendiginden doviz kuru, arz ve talebi dengeleyen onemli bir faktordiir. Bu
yiizden, Ozellikle bugiinkii finansal piyasa kosullarinda doviz kuru finansal varliklarin

fiyatlarini etkileyecektir (Yang ve Chang, 2008: 458).

Yatirnmcilar dinamik yapilidirlar ve alternatif piyasalar: stirekli takip ederler. Bir
ekonomide doviz piyasalarinda gozlenecek siirekli artis, yatirimeilarin dikkatini ¢ekecektir.
Ddoviz piyasasinda goriilen hareketlenme yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini likit hale
getirip dovize yonelmesine sebep olacaktir (Rahman ve Uddin, 2009: 167). Doviz
fiyatlarindaki yiikselme hisse senedi talebini azaltacaktir. Bu etki sonucu hisse senedi
deger kaybedecek ve fiyatinda doviz kurundaki yiikselme sebebi ile bir diisme meydana
gelmis olacaktir. Doviz fiyatlarindaki durgunluk veya diisme ise mekanizmay1 ters yonde
isletecek, yani yatirimlar hisse senedi piyasasina yonelecek ve hisse senetlerine olan talep

artig1 fiyatlarinin ytikselmesi sonucunu doguracaktir (Demireli, 2008: 220).

Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki {izerine yapilan ¢alismalarda

bir fikir birligine varilamamistir. Yapilan bazi ¢caligmalarda [(Aggarwal (1981), Giovannini
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ve Jorion (1987), Roll (1992), Abdalla ve Murinde (1997), Yau ve Nieh (2009)] doviz
kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski tespit edilmisken, bazi
calismalarda [(Soenen ve Hennigar (1988), Ajayi and Mougoue (1996), Adjasi ve digerleri
(2008), Yang ve Chang (2008)] negatif bir iliski tespit edilmis, baz1 ¢alismalarda [Solnik
(1987), Chow ve digerleri (1997), Bahmani ve Sohrabian (1992), Nieh ve Lee (2001),
Rahman ve Uddin (2009); Zhao (2010)] ise doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda

bir iligkiye rastlanmamustir.

Aggarwal (1981), ABD iizerine ger¢eklestirdigi calismada hisse senedi fiyatlariyla
doviz kurlarmin pozitif iligkili oldugunu bulmustur. Aggarwal (1981)’in ¢alismasini
destekler nitelikte Giovannini ve Jorion (1987) ve Roll (1992) yine ABD {izerinde hisse
senedi fiyatlariyla doviz kurlarinin pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir. Granger
ve digerleri (2000), Giiney Kore i¢in, Abdalla ve Murinde (1997) Hindistan, Giiney Kore
ve Pakistan i¢in hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlarinin pozitif iligkili oldugunu
bulmustur. Yau ve Nieh (2009), Japonya ve Tayvan hisse senedi fiyatiyla doviz kuru
arasinda uzun dénem denge iligkisine rastlamiglardir. Chen ve Chen (2011) G-7 iilkerinde
doviz kuru ile hisse senedi fiyat1 arasinda uzun dénem iliskisini tespit etmislerdir. Hatta bu

calismada iki degisken arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Soenen ve Hennigar (1988), ABD hisse senedi fiyatlartyla doviz kurlarinin negatif
iliskili oldugunu bulmustur. Adjasi ve digerleri (2008), ayn1 ters iliskiyi Gana hisse senedi
piyasasinda tespit etmistir. Yang ve Chang (2008) Tayvan, Singapur, Giiney Kore ve
Japonya i¢in ayni iligkiyi negatif yonde tespit etmislerdir. Ancak, Solnik (1984, 1987),
Chow ve digerleri (1997), Bahmani ve Sohrabian (1992) ABD, Nieh ve Lee (2001) G-7
iilkelerinde, Ibrahim (2000) ve Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya, ve Mohammad ve
Rasheed (2003) Hindistan, Shew (2008) Singapur, Rahman ve Uddin (2009), Banglades,
Hindistan ve Pakistan, Zhao (2010) Cin hisse senedi piyasalari tizerinde gergeklestirdikleri

calismalarinda doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda bir iligskiye rastlamamislardir.
3.1.1.1.3. Para Arz

Para arzi, bir ekonomide dolasimda mevcut olan para miktarmi ifade eder (Unsal,
2000: 383). Para arzi, menkul kiymetler piyasasinda islem goren hisse senedi getirilerini

etkileyen onemli unsurlar arasindadir. Genel kani para arzindaki artiglarin hisse senedi
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getirilerinde artislara neden oldugu yoniindedir. Para arzindaki artis orani yiiksek ise, kredi
olarak bor¢ verilebilecek para miktarindaki fazlaliklarindan dolayr piyasa faiz oranlari
diisecektir. Ayrica para arzindaki yliksek artis orani, firmalarin faaliyetlerinde artis ve
ekonomik biiyiimeye neden olarak, hisse senedi getirilerini artirict rol oynayacaktir

(Durukan, 1999: 27).

Para arz1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkilerin incelenmesi Palmer (1970)
ve Spirinkel (1971)’¢ dayanmaktadir. Parametrik olmayan testlerin kullanildigi bu
calismalarda para arzindaki bir degisimle hisse senedi fiyatlar1 arasinda giiclii bir iliski
tespit edilmis ve para arzindaki degisimin hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinde
kullanilabilecegi vurgulanmistir. Daha sonra ekonometrik modelleri kullanarak Hamburger
ve Kochin (1972), Smirlock ve Yawitz (1985), Cook ve Hahn (1988), Fitzpatrick (1994),
Alexakis ve digerleri (1996) ve Thorbecke (1997) yaptiklar1 c¢aligmalarinda benzer

sonuclara ulagsmislardir.

Gelismis piyasalar iizerine yapilmis c¢alismalarda benzer iliski tespit edilmistir.
Malliaris ve Urrutia (1991) ABD igin, Mookerjee (1987) Fransa, ABD, Japonya, Italya,
Kanada, Almanya, Ingiltere, Hollanda, Bulgaristan ve Isvicre igin, Jeng ve digerleri
(1990), loannidis ve Kontonikas (2008) 13 OECD iilkesi i¢in, Li ve digerleri (2010a)
Kanada ve ABD icin, Bulgaristan, Ingiltere Kanada, Cekostavakya, Fransa, Macaristan,
Japonya, Macaristan, Isveg i¢in, Hussain (2011) Almanya, Fransa, Isvigre ve Ingiltere i¢in
para arzindaki bir degisimle hisse senedi fiyatlar1 arasinda gii¢lii bir iligki tespit etmis ve
para arzindaki degisimin hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi

bulgusuna ulagmiglardir.

Benzer iligki gelisen piyasalar iizerine yapilan ¢alismalarda ortaya koyulmustur.

Habibullah ve Baharumshah (1996) Malezya icin benzer bulgulara ulagmislardir.

Rozeff (1974) galismalarinda para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyle
ilgili olarak hisse senedi fiyatlarinin para arzinin nedeni oldugu yoniinde bulgulara
ulagmislardir. Degisik piyasalar i¢in yapilan ¢alismalarda [Hamburger ve Kochin (1972),
Markiel ve Quandt (1972), Hashemzadeh ve Taylor (1988), Thornton (1993), Marshall
(1992), Abdullah ve Hayworth (1993)] para arzindan, hisse senedi endeksine dogru pozitif
yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Kwon ve Shin (1999) ise Giiney Kore
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ekonomisi icin yaptiklari ¢caligmalarinda bu iki degisken arasinda karsilikli bir nedensellik

iligkisinin oldugunu vurgulamislardir.

Heimonen (2010) Avrupa Birligi tiyesi 15 lilke iizerinde para arzinin hisse senedi
fiyat1 lizerinde negatif etkide bulundugunu saptamistir. Calismada bu etki para arzinin
artmasinin enflasyonu artirmasina baglanmistir. Diger taraftan Lee (1992), Durham (2003)
ise para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi

saptamamuislardir.

3.1.1.1.4. Enflasyon Orani

Enflasyon, siirekli az ya da ¢ok dnemli miktarda fiyatlarin genel seviyesindeki artig
olarak tanimlanmaktadir (Bocutoglu, 2010: 82; Parasiz, 2002; 373). Diger bir tanima gore
enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki devamli bir artig siirecinin yaninda paranin

degerindeki siirekli bir diismeyi de ifade etmektedir (Orhan, 1995; 1).

Fisher hipotezine (Fisher, 1930) gore, etkin bir piyasada hisse senetleri enflasyona
kars1 bir koruma saglar. Bu yiizden, hisse senetlerinin getirisi enflasyon oraniyla birlikte
hareket etmelidir. Bu hipotez piyasa faiz oraninin beklenen reel faiz oranini ve beklenen
enflasyonu kapsadigini ve hisse senedi getirisiyle enflasyon arasinda birebir pozitif
iligkinin oldugunu varsaymaktadir (Lin, 2009: 783-785; Bulmash ve Trivoli, 1991: 61,
Alagidede ve Panagiotidis, 2010: 91). Bu durum yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim
yaparak satin alma giiciindeki kayiplar1 tamamiyla telafi edebildikleri anlamina
gelmektedir (Bodie, 1976: 460; Du, 2006: 36). Ancak, bu hipotez uygulamada az destek
bulmustur. Bu konuda yapilan arastirmalarin bazilar1 s6z konusu iki de8isken arasinda
negatif, bazilar1 ise pozitif iliski oldugunu iddia ederken, bazi ¢aligmalarda ise bir iliski

tespit edilmemistir.

Kessel (1956) enflasyon oranindaki artiglarin firmalarin hisse senedi fiyatini
artiracagini iddia etmistir. Bu ¢alisma, Boudoukh ve Richardson (1993), Solnik ve Solnik
(1997), Abdullah ve Hayworth (1993) ve Graham (1996), Madsen (2005), Ryan (2006),
Ratanapakorn ve Sharma (2007) tarafindan desteklenmistir. Bu calismalara gore, bu iki
degisken arasindaki pozitif korelasyon yatirimcilarin enflasyondan korunmak amaciyla

hisse senedine yatirim yaptiklari mantigina dayanmaktadir.
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Choudhry (2001) 4 vyiiksek enflasyonlu iilkede (Arjantin, Sile, Meksika,
Veneziiella), Spyrou (2004) 10 gelisen piyasada (Arjantin, Sile, Meksika, Brezilya,
Tayland, Giiney Kore, Malezya, Hong Kong, Filipinler, Tirkiye), Alagidede ve
Panagiotidis (2010) 6 Afrika iilkesinde hisse senedi getirileri tizerinde enflasyonun
etkilerini inceledigi ¢alismalarinda, kisa donemde enflasyon ve hisse senedi getirileri

arasinda pozitif bir iligki gézlemlemislerdir.

Pozitif iliski tartismalara karsin, enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki
negatif korelasyon iliskisi ilk olarak Nelson (1976), Bodie (1976) ve Fama (1981, 1983)’e
dayanmaktadir. Bu sonuglar Geske ve Roll (1983), Solnik (1983), Stulz (1986), Kaul
(1987), Lee (1992), Leroy (1984) ve Marshall (1992) tarafindan farkli yontemler
kullanilarak gerceklestirilen caligmalarla desteklenmistir. Crosby (2001) Avustralya’da,
Chatrath ve digerleri (1997) Hindistan’da, Najand ve Noronha (1998) Japonya’da, Omran
ve Pointon (2001) Misir’da, Zhao (1999) Cin’de, Apergis and Eleftheriou (2002) ve
Hondroyiannis ve Papapetrou (2001) Yunanistan’da hisse senedi getirileri tizerinde
enflasyonun etkilerini inceledigi ¢alismalarinda, kisa donemde enflasyon ve hisse senedi

getirileri arasinda negatif bir iliski gézlemlemiglerdir.

Bu ¢alismalarin yani sira, Firth (1979), Boyle ve Young (1992), Sharpe (1999),
Kim (2003), Humpe ve Macmillan (2009) enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda

negatif bir iligki ileri siirmtislerdir.

Lin (2009), 16 OECD iilkesinde hisse senedi getirileri iizerinde enflasyonun
etkilerini inceledigi caligmasinda, kisa donemde pozitif bir iliski tespit ederken, uzun
donemde bu iliskiyi negatif yonde bulmustur. Yeh ve Chi (2009) 12 OECD iilkesinde
enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda uzun donemde negatif yOnli

kontegrasyon iliskisinin oldugunu saptamistir.

Lee (2010) sadece ABD i¢in degil gelismis 10 iilke i¢in enflasyonun hisse senedi
getirisi iizerindeki etkisinin savas oncesi donemde negatif ve savas sonras1 donemde ise
pozitif yonde oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Ancak, Floros (2004) ve Hondroyiannis ve
Papapetrou (2006), Yunanistan hisse senedi piyasasi igin gergeklestirdikleri ¢alismalarinda,
Yunanistan’da hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda uzun donemde herhangi bir

iligkiye rastlamamuslardir.
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3.1.1.1.5. iktisadi Faaliyetler

Iktisadi faaliyetler; Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve Sanayi Uretim Endeksini
(SUE) icermektedir. GSMH, bir iilkede belli bir dénemde iiretilen tamamlanmis mal ve
hizmetlerin toplam degeri olup ekonominin genel gidisi hakkinda bilgi veren
makroekonomik bir gostergedir. GSMH, bir ekonomide o iilke vatandaslarinin
gerceklestirdigi toplam iiretim degerini gosterir ve lilkelerin ekonomik giicleri, refah ve

kalkinma seviyeleri karsilastirilirken bu deger esas alinir (Bocutoglu, 2010: 30).

GSMH’da bir artis oldugu zaman, bu artig carpan etkisiyle reel geliri artirmaktadir.
Ekonomide reel gelir arttikca kisilerin kullanilabilir gelirlerinde artma meydana gelecektir.
Bireylerin gelirlerinde meydana gelen artis, onlarin mal ve hizmetlere olan taleplerini
artiracaktir. Artan toplam talep sirket kazanglari tizerinde pozitif etkide bulunur (Albeni ve
Demir, 2005: 6).

Uretim diizeyinin hisse senedi piyasas1 iizerindeki etkileri, iiretim diizeyini temsil
eden sanayi tretim endeksi araciligi ile de saptanabilmektedir. Sanayi tiretim endeksi
(SUE), tiim sanayi kollarinin iiretim siniflarina gére agirliklandirilmasindan olusturulmus
istatistiksel bilgileri iceren bir veri seti aracilig1 ile GSMH i¢inde 6nemi bir paya sahip olan
sanayi uretimini belirli donemler itibariyle gostermektedir. Sanayi tiretimi ile ilgili veriler
izlenerek ekonominin derinlemesine takip ve degerlendirilmesi miimkiin olabilmektedir.
Biliylime hizi a¢isindan Oncii gosterge olarak kabul edilen sanayi tretim endeksi

gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini etkilemektedir..

Iktisadi faaliyetler ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda
iktisadi faaliyeti temsil eden degiskenler farklilik gostermektedir. Bazi ¢aligmalarda [Fama
(1990), Shwert (1990), Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994), Chatrath ve
digerleri (1996) ve Zhao (1999)] iktisadi faaliyetlerin 6lgiisii olarak GSMH degiskenini
kullanmis olmasina ragmen, bazi ¢alismalarda [Kwon ve Shin (1999), Gjerde ve Sattern
(1999), Nasseh ve Strauss (2000), Binswanger (2004), Humpe ve Macmillan (2009)] ise

iktisadi faaliyetlerin Ol¢iisii olarak sanayi liretim endeksi kullanilmistir.

Literatiirde iktisadi faaliyetler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliskinin mevcut
oldugu bilinmektedir. Ancak, literatiirde bu iligkinin yoniiyle ilgili tam bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Mahdavi ve Sohrabian (1991) iktisadi faaliyetlerin en uygun
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gostergelerinden biri olan GSMH’nin hisse senedi fiyatlarindaki degisimi takip ettigini
ifade etmislerdir. Abdullah ve Hayworth (1993) ise ekonomik faaliyetlerin firma
kazanclar1 Tlizerindeki etkisinden dolayr hisse senedi fiyatlarim1 etkiledigini ifade

etmislerdir.

Fama (1981) hisse senedi fiyatlariyla sanayi iiretim endeksi ve GSMH arasinda
giicli bir iliski tespit etmislerdir. Gjerde ve Sattern (1999) Norveg i¢in gergeklestirdigi
caligmasinda hisse senedi fiyati ile sanayi {liretim endeksi arasinda anlamli bir iligki
saptamiglardir. Benzer sekilde, Binswanger (2004) G-7 fiilkeleri icin gerceklestirdigi
calismasinda hisse senedi getirisi ile sanayi iiretim endeksi arasinda italya ve Fransa hari¢

diger iilkelerde anlamli ve esanl bir iligki saptamislardir.

Humpe ve Macmillan (2009), ABD igin gergeklestirdigi calismasinda hisse senedi

fiyatlar ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun dénemli pozitif bir iliski bulmustur.

Duca (2007) ise GSYIH ile hisse senedi fiyat: arasindaki nedensellik iliskisini
inceledigi calismasinda, ABD’de Dow-Jones hisse senedi endeksinden GSYIH’e dogru tek
yonlii nedensellik, benzer iliski Ingiltere’”de FTSE 100 hisse senedi endeksinden
GSYIH’ya dogru tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle bu calismada, hisse senedi
endekslerinden GSYIH’ye dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmemislerdir.

3.1.1.1.6. D1s Ticaret Dengesi

Ticaret dengesindeki degisiklikler bir iilkenin ticaret edilen {iriinlerinin uluslararasi
rekabet giliciindeki degisimlerini tahmin etmek icin kullanilmaktadir (Bodurtha ve digerleri,
1989: 26). D1s ticaret dengesi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki literatiirde ¢ok fazla
arastirilmamasina ragmen, gerek ekonominin disa agikligi gerekse calismada kullanilan
diger degiskenlerle dolayl iliskisi nedeniyle bazi1 ¢alismalara [Aggarwal ve Schirm (1992,
1998), Bodurtha ve digerleri (1989)] dahil edilmistir.

Dis ticaret dengesi ve cari hesaplar uluslararasi net varlik pozisyonunu
yansittigindan bu dengelerdeki beklentilerin ve degisimlerin degisik varlik fiyatlarinm
etkilemesi beklenebilir. Yerli ve yabanci varliklarin eksik ikamesinden dolayi, bu
degisimler milli paranin deger kaybetmesine ve yerel faiz oranmin artmasina sebep

olmaktadir. Varlik fiyatlarinin dolayisiyla hisse senedi getirilerinin ticaret dengesi
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aciklamalarina reaksiyonu, bu agiklamalarin biiyiik ya da kii¢iik, iyi ya da kotli olmasina

gore degisiklik gostermektedir (Aggarwal ve Schirm, 1998: 85-86).

Ticaret dengesi agiklamalar1 yerel sermaye ve doviz piyasalarinda yatirimcilara yol
gostermek i¢in 6nemli bir bilgi kaynagi olarak kullanilmaktadir (Taylor, 1982: 256-258).
Ticaret dengesindeki degisiklikler finansal belirsizliklere ve nakit akimlarindaki
degisiklere isaret olarak algilanmaktadir. Ticaret dengesi aciklar1 finansal piyasalar
acisindan kaygilandirict bir durum olarak algilandigindan, s6z konusu agiklar hisse senedi

getirisini olumsuz yonde etkilemektedir (Bodurtha ve digerleri, 1989: 26).

Aggarwal ve Schirm (1992, 1998), ABD’de dis ticaret dengesi agiklamalarinin
hisse senedi getirilerine etkisini inceledigi calismasinda, dis ticaret dengesine iliskin
aciklamalarin hisse senedi getirilerini 6nemli Olglide etkiledigi ve dig ticaret dengesi
aciklarinin hisse senedi getirileri ile ters yonlii iligkili oldugu sonucuna varmiglardir.
Bodurtha ve digerleri (1989), ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Avustralya, Kanada ve
Japonya’da dis ticaret dengesi aciklamalarinin hisse senedi getirilerini énemli bi¢imde

etkiledigini tespit etmislerdir.
3.1.1.1.7. Kiiresel Piyasalardaki Gelismeler

Kiiresellesme ile birlikte lilkeler arasinda artan finansal entegrasyon, gelismekte
olan {ilkeler ile gelismis lilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki bagimlili artirmistir.
Kiiresel piyasalarin gelisen piyasalarla olan giiclii entegrasyonun etkisiyle ve gosterge
etkisi olarak da bilinen bir etkiyle kiiresel piyasalarda yasanan genel gidisatin gelisen
piyasalardaki hisse senedi getirisini etkilemesi dogaldir. Uluslararas: finansal piyasalarin
artan entegrasyonu nedeniyle gelisen piyasalar ve kiiresel faktorler arasindaki dinamik
baglantilarin 6nem kazandig1 sdylenebilir. Dolayisiyla kiiresel hisse senedi endekslerinin

hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Literatiirde kiiresel piyasalardaki gelismelerin yerel piyasa hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisini inceleyen caligmalar mevcuttur [Akcoraoglu ve Yurdakul (2002),

Aggarwal ve digerleri (2005), Wong ve digerleri (2004)]
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Akcoraoglu ve Yurdakul (2002) ABD hisse senedi fiyat endeksinin gecikmeli
degerlerinin IMKB hisse senedi getirisi {izerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip

oldugunu tespit etmislerdir.

Aggarwal ve digerleri (2005) Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda entegrayon
diizeyinin zamanla 6nemi derecede arttigini bulmustur. Calismada entegrasyondaki artisa
ragmen, Avrupa hisse senedi piyasalarinin ABD piyasasinin baskis1 altinda oldugu tespit

edilmistir.

Wong ve digerleri (2004) birgok gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki
bagimliligin 1987 yilinda hisse senedi piyasalarinda yasanan c¢okiisten sonra arttigini
bulmustur. Caligmada, bu bagimliligin 1997 Asya Finansal krizinden sonra arttigi

saptanmistir.

Incelenen calismalardan goriildiigii gibi; kiiresellesmenin artmasiyla sermaye
piyasalar1 arasindaki etkilesimler artmis ve bir lilke borsasindaki dalgalanmalar diger iilke
borsalarina yansir hale gelmistir. Gelisen piyasalar ile gelismis piyasalarin entegre olmasi
halinde riskin cesitlendimesi ve portfdylerinden yiiksek getiri etme imkan1 azalacaktir. Bu
bakimdan hisse senedi getirisini agiklamada diinya borsalarindaki gelismelerin pay1 da artis

gostermistir.

Bazi calismalar uzun donemde yatirimcilarin uluslararasi ¢esitlendirmenin
avantajindan yararlanilabileceklerini saptamislardir. Gilmore ve Macmanus (2002) Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasinda bireysel olrak
ya da grup olarak herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Divecha ve digerleri
(1992), Harvey (1995) ve Darrat ve digerleri (2000) ¢alismalarinda yatirimeilarin gelismis
piyasalar ile gelisen piyasalar arasindaki diisiik koreldsyondan dolay1r yatirimcilarin,
gelisen piyasalarda yatirnm yaparak cesitlendirme avantajindan yararlanabileceklerini

saptamiglardir.
3.1.1.2. Endiistri Ile Tlgili Faktorler

Isletme ile ilgili olmayan ancak isletmenin hisse senedi fiyatin1 etkileyen
faktorlerden biri de endiistri ile ilgili faktorlerdir. Endiistri ile ilgili faktorler isletmenin

faaliyette bulundugu endiistriden kaynaklanan; isletmenin faaliyet konusu, sektor igindeki
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konumu, devletin endiistriye sagladig tesvikler, endiistrinin hayat devreleri ve endiistrideki

rekabet ve degisim hiz1 gibi faktorler olarak siralanabilir.
3.1.1.2.1. Faaliyet Konusu

Isletmenin faaliyet konusu, hisse senedinin fiyatin1 belli bir diizeyde etkilemektedir.
Ulke ekonomisinin yapisi, tilketim kaliplari, yasal diizenlemeler, saglanan tesvikler belirli
sektorleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin ka rlilig1 ve
hisse senedi performanslart yiiksektir (Yildirim, 1995: 382). Kaynak temininin giig,
rekabetin fazla oldugu alanlarda faaliyet gdsteren isletmelerle, piyasada mevcut biiytik bir
boslugu dolduran ve faaliyet gosterdigi alanda uzun siire doygunluk beklenmeyen

isletmelerin hisse senetleri tercih edilir ve daha hizli deger kazanir (Demir, 2001: 113).

Birden c¢ok is kolunda faaliyet gOsteren firmalarin, karlarinda meydana gelen
degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara neden
olabilmektedir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimei, sermaye ya da gelir
kaybina ugramaktadir (Pike ve Neale, 2006: 198). Yatirimcit is riskinden
kaynaklanabilecek zararlarini en aza indirebilmek i¢in dncelikle firmanin rekabet giicilinii
ve firmanin gelecekteki gelir beklentilerinin ne oldugunun analizini yapmak durumundadir
(Konuralp, 2001: 12).

3.1.1.2.2. Sektor Iicindeki Konumu ve Pay

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin durumu isletmenin degerini yakindan
ilgilendirmektedir. Siirekli biliyliyen ya da biiyiime trendinde olan sektorde faaliyet
gosteren bir isletmenin degeri, kiigiilen ya da kii¢lilme egiliminde yer alan igletmeye gore
daha yiiksektir. Bu degerin yiiksekligi isletmenin tahmin edilen nakit akimlarina
yanstyarak, isletmenin piyasa degerinin ylikselmesine sebep olacak, bu durumda soz

konusu isletmenin hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir (Demir, 2001: 114).

Endiistride meydana gelmesi beklenen ekonomik kosullardaki, yasalar ve
tutumlardaki degismeler, sadece o endiistrideki isletmeleri etkilemekte, endiistri digindaki
isletmeleri etkilememektedir. Bu tiir degisimler, isletmenin karin1 ve hisse senedinin

fiyatin1 olumsuz yonde etkiler (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 503).
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3.1.1.2.3. Devletin Sagladig1 Tesvikler

“Tesvik” kavrami, belirli ekonomik ve sosyal faaliyetlerin digerlerine oranla daha
fazla ve hizli gelismesini saglamak amaciyla, kamu tarafindan gesitli yontemlerle verilen

nakdi ve/veya gayri nakdi destek, yardim ve 6zendirmeler olarak bilinmektedir.

Tegvikler belirlenirken, tilkeye yabanci yatirimciyr ¢ekmek amaglanmakta ve
secilecek tesviklerin {ilkeye olan maliyetleri ile tesvik sonrasi lilkeye olan kazancin ¢ok iyi
sekilde karsilagtirllmasi gerekmektedir. Yabanci tesviklerin ¢ok ¢esitli ve degisken oldugu
ise bir bagka dikkat edilmesi gereken 6nemli noktadir (Hazman, 2010: 274).

Tesvik edilen sektorler girisimcisine rekabet avantaji saglamaktadir. Saglanan
rekabet avantaji s0z konusu isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyatini artirict etkide

bulunmaktadir.

Saglanan tesvikler, isletmenin maliyet kalemlerinde 6nemli azalmalar ile birlikte
karinda da artiglara sebep olmaktadir. Isletmenin Karinda meydana gelen artis, dogal olarak
dagitacag: karlarda da bir artis meydana getirebilmektedir. Isletmenin dagitacagi kar
paylarindaki artis isletmenin hisse senedi fiyatlarinda yiikselise yol agmaktadir. Ayrica,
isletme tesvikler yoluyla sermaye donanimini daha az harcayarak kurabilecek ve faiz
riskinden kurtularak finansal riski diisecektir. Bu da o isletmenin kisa vadeli borglarina
kars1 kendisini daha giivenli bir konuma getirecek ve firmanin degerliinin artmasina
dolayisiyla da o isletmenin hisse senetlerinin degerinin artmasina sebep olacaktir (Demir,

2001: 115).
3.1.1.2.4. Endiistri Hayat Devreleri

Sektor incelenirken sektoriin ya da iriinin hayat devreleri dikkate alinmalidir.
Uriinlerin de insan démrii gibi bir hayat devresi vardir. Bu hayat devresi i¢inde iiriin gelisir,
biiyiir, olgunlasir ve yok olur. Ge¢mis yillarda ¢ok 6nemli olan sektorler yok olmus ve

giiniimiizde yerini yeni sektorlere birakmistir (Karan, 2004: 450).

Benzer sekilde, sektorler de bir hayat devresi igerisindedir. Her sektor ortaya
cikisindan itibaren biiyiime ve gelisme devrelerine girer, bu donemleri olgunluk ve

gerileme donemi izlemektedir. Firmanin faaliyette bulundugu sektoriin gelisme ve biiyiime
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doneminde olmasi firmanin hisse senetlerini olumlu yonde etkileyip, hisse senetlerine olan
talebi artirirken; sektoriin olgunlasma ve gerileme doneminde olmasi ise firmanin hisse
senetlerini olumsuz yonde etkileyip, hisse senetlerine olan talebi diisiirerek hisse senedi

fiyatinin diismesine sebep olabilir.

Ozetle, firmanm hisse senetleri endiistrideki gelismeler ile yakindan iliskilidir.
Endiistride meydana gelen olumlu ya da olumsuz bir gelisme dolayli olarak endiistride

faaliyet gosteren isletmeyi olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilir.
3.1.1.2.5. Endiistrideki Rekabet ve Degisim Hizi

Endiistri i¢i rekabet endiistride faaliyet gosteren isletmelerin kendilerini zorunlu
olarak gelistirmelerine imkan saglayabilirken, diger taraftan da endiistrideki isletmelerin
Karliliklarinin  diismesine sebep olabilir. Bu karlilik diisiisii potansiyel ve mevcut
yatirnmcilar tarafindan isletmenin gelecegi i¢in bir risk unsuru olarak algilanmakta ve

isletmenin hisse senedi degerinin diismesine sebep olmaktadir.

Endiistride meydana gelmesi beklenen ekonomik kosullardaki, yasalar ve
tutumlardaki degismeler, sadece o endiistrideki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki
isletmeleri etkilememektedir. Bu tiir degisimler, isletmenin karin1 ve menkul kiymetlerin
degerini olumsuz yonde etkiler. Olumsuz degismelere agik bir isletmede getirinin
degiskenligi ve risk de yiiksektir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 503). S6z konusu isletme
endiistri i¢inde faaliyet gosterdiginden, endiistrideki degisim hizi firmanmn riski

artirmaktadir. Bu risk artis1 da etkisini hisse senedi fiyatinda gostermektedir.
3.1.1.3. Diger Faktorler

Isletme ile ilgili olmayan ancak isletmenin hisse senedi fiyatini etkileyen diger
faktorler; siyasi faktorler (se¢im ve ozellestirme, siyasi belirsizlikler), psikolojik faktorler,

anomaliler ve spekiilasyon olarak siralanabilir.
3.1.1.3.1. Siyasi Faktorler

Hisse senetlerinin fiyatlari siyasi faktorlere kars1 oldukca duyarlilik gostermektedir.
Secim, oOzellestirme politikalar1 ve siyasi belirsizlikler hisse senedi fiyatlarini

etkileyebilecek siyasi faktorler arasindadir.
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3.1.1.3.1.1. Secim

Secim donemine girmis bir lilkedeki yatirimcilar i¢in se¢im sonuglarinin 6nemi
blyiiktiir. Clinkli secimde bir belirsizlik vardir. Belirsizlik ortamlarinin yatirim riskini
arttirdigi genel kabul edilmis bir gergektir. Se¢imlerden once eger segimlerin sonuglari
tahmin edilemiyorsa piyasalarda bir durgunluk ve hatta piyasalardan geri g¢ekilmeler
olabilecegi beklenebilir. Bu tip ortamlarda hisse senetlerine yatirim azalir, bu fonlar hisse
senedi piyasasindan faiz ve doviz gibi riskin diisiik oldugu yatirinm araglarina dogru
kacabilir. Ancak, se¢cim sonuglart 6nceden tahmin edilebilir nitelikte ise piyasalardaki
canlanmanin se¢imlerden dnce olabilecegi diisiiniilebilir. Se¢im sonuglart belli olur olmaz
belirsizlikler ortadan kalkmakta, se¢im sonuglarinin tek parti ya da koalisyon durumuna

gore, hisse senedi fiyatlar1 artis ya da azalis yoniinde hareket eder.

Riley ve Luksetich (1980), Herbst ve Sleinkman (1984), Huang (1985), Johnson ve
digerleri (1999), Lobo (1999) segimlerin hisse senedi piyasalari igin 6nemli bir belirsizlik
kaynag1 oldugu goriislinii desteklemislerdir. Bu calismalarda hisse senedi getirilerinin
secimlerin yapildig1 yilda ¢ogunlukla negatif ve segimleri takip eden yillarda pozitif
oldugu tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin fiyatlarimi etkileyen faktorler konusunda pek ¢ok arastirma daha
¢ok ekonomik faktorler lizerinde odaklanmis olsa da, siyasi galkantilar ve belirsizliklerin
hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen en 6nemli faktorlerden oldugu arasgtirmacilarin ortak
goriigidiir (Glines ve Saltoglu, 1998: 7). Ancak, hisse senedi fiyatlari iizerinde se¢imlerin
herhangi bir etkide bulunmadigini ortaya koyan ¢aligmalar mevcuttur. Hudson ve digerleri
(1998) Ingiltere se¢imlerinin, Jones ve Banning (2009) ise ABD se¢imlerinin hisse senedi

fiyatlar1 tizerinde bir etkide bulunmadigini ortaya koymuslardir.
3.1.1.3.1.2. Ozellestirme Politikalar

Ozellestirme kavrami en genel anlamiyla, 6zel hale getirmek, smai veya ticari
hayattaki denetim ve miilkiyeti kamu kesiminden 0zel kesime aktarmak olarak
tanimlanmaktadir (Ozdemir, 2008: 47). Ozellestirme, iilkelere daha sonra gelismis sosyal
refaha neden olan verimlilik kazanglar1 getirir (Kustepeli ve Giilcan, 2002: 16).
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Secim sonrasi olusacak hiikiimetin Ozellestirme politikalar1 da hisse senetleri
fiyatlarina etki eder. Devlet miilkiyetindeki isletmelerin 6zellestirilmesiyle ulusal menkul
kiymet piyasalarinin kapitalizasyon orani ve piyasa aktivitesinde artiglar saglanmaktadir.
Ozellestirilen firmalarin hisse senetlerinin bir kismmin diger iilke piyasalarinda islem
gormesinin  saglanmasiyla hisse senetlerine uluslararast pazarlanabilme kabiliyeti

saglanabilmektedir (Yalginer, 2005: 396-397).

Ozellestirilecek bir firmanin iiriin fiyat1 zellestirme oncesi yiiksek belirlenirse,
firma karli goriiliir ve firmaya talep artar. Ancak 6zellestirme sonrast firmalarin karlilig
diiser ve 0zellestirmenin basarisiz oldugu gibi bir sonug dogar. Tersine, 6zellestirme Oncesi
iriin fiyat1 diisiik belirlenirse, firmanin karliigi ve firmaya talep azalir; 6zellestirme
sonrast fiyat ve karlhlik artar. Fiyat arttig1 i¢in 6zellestirmenin kotii, karlilik arttigr icin iyi

say1lmasi gibi karmasik bir sonu¢ dogar (Demir, 2000: 14).

Ozellestirme yapmanin sermaye piyasasini gelistirmek ve tasarruflarin daha biiyiik
oranda hisse senedine yonelmesini tesvik etmek gibi temel katkilari bulunmaktadir.
Ozellestirilme, sermaye piyasasinin gereksinimi olan hisse senetleri sunmak suretiyle
piyasanin canlanmasina katkida bulunacaktir. Hisse senetlerine yatirim yapmak,
tasarruflarin verimli yatirimlara doniismesi demektir. Yaygin ve kapsamli ozellestirme
programi, bazi tesvik Onlemleriyle desteklenmesi halinde hisse senedi alma bilincini
yerlestirecektir (Ozdemir, 2008: 50).

Ozellestirmede basariya ulasiimasmin hisse senetleri fiyatlarini olumlu yénde
etkilemesi beklenir. Bu beklentinin altinda yatan temel etken 6zellestirmelerin kamudaki
tikanikliklar1 ortadan kaldirarak ekonomiyi uzun vadede istikrara kavusturacagi olgusu
yatmaktadir (Capanoglu, 1993: 85). Ozellestirme yoluyla sermaye miilkiyetinin tabana
yayilmasi, serbest piyasa ekonomisinin giliclenmesi, ekonomide verimliligin ytikseltilmesi,
tasarruflarin verimli alanlara kanalize edilmesi, kamu sektoriiniin dis finansman ihtiyaci
azaltilmas1 ve yabanci sermaye girisinin artis1 saglanmaktadir (Demirbas ve Tiirkoglu,

2002: 243-246, Tandircioglu, 2002: 198-201).
3.1.1.3.1.3. Siyasal Belirsizlikler

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen 6nemli faktorlerden biri de siyasi belirsizliklerdir.

Bir iilkede siyasi calkantilarin yasanmasi beraberinde ekonomik istikrarsizligi da
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getirmektedir. Belirsizlik ortaminda yatirnmcinin kafasi karigmakta ve yatirimcinin hisse

senedi piyasasinin gelecegi konusunda tahminde bulunmasi zorlagmaktadir.

Koalisyonlarla yonetilen bir iilkedeki se¢cim tartismalarinin ya da erken segimle
ilgili spekiilasyonlarin yasandigi donemlerde hisse senedi fiyatlart yoniinii tayin etme
zorlagir ve hisse senedi fiyatlar1 ani degisimler gosterir. Buna karsilik, siyasi istikrarin
saglandigl, gelecege yonelik belirsizliklerin kalktigi ve secim tartismalarinin olmadigi
donemlerde ise siyasi istikrarla birlikte ekonomik istikrarin saglanmasiyla hisse senedi

fiyatlarinin olumlu yonde hareketlilik gostermesi beklenir.
3.1.1.3.2. Psikolojik Faktorler

Hisse senedi fiyatim1 etkileyen faktorden bir digeri psikolojik faktorlerdir.
Firmalarla ilgili ¢ikan sdylentiler, hiikiimet bunalimlari, liderlerin vefati, firmalarin mali ve
idari yapilartyla ilgili ¢esitli sdylentilerin varligi ve yatirimcilarin tepkileri hisse senedi arz
ve talebi iizerinde olumlu ya da olumsuz etki yapabilmektedir (Ozalp ve Anagiin, 2001:

3). Bu etki hisse senedi fiyatlarinda hareketliligi beraberinde getirmektedir.

Yatinimcinin  kisilik yapisi da alacagi yatirim kararlarinda etkili olmaktadir.
Tasarruflarin1 yatirnma yonlendirmek isteyen bireyler kisiligine uygun olarak hareket
ederler. Bazi tasarruf sahipleri kazanma hirsinin verdigi bir hazla daha fazla girisken olup
daha fazla risk alirken, bazilar1 ise sahip olma diirtiisiiniin gelismesi ile elde ettiklerini
kaybetme korkusundan daha az riskli yatirnmlara yonelmeyi tercih ederler. Ayrica
yatirnmer kisiliginin verdigi etki ile kaybetme korkusuna kapildiginda kagip kurtulmak
ister. Tehlikeyi sezinlediginde ise kaygi duyar ve karamsarlia kapilir. Karamsar bir
yatirnmeinin yanlig karar almasi ¢ok biiyiik bir olasilik igindedir (Usul ve digerleri, 2002:
138).

Hisse senedi piyasasinda iKi tip yatirnrmci grubundan s6z edilebilir: Boga tipi ve Ay1
tipi yatinmcilar. Boga tipi yatirimcilar, iyimser havaya sahip, borsada fiyatlarin
yiikselecegi beklentisiyle diisiik fiyattan hisse senedi alip, daha yiiksek bir fiyattan satmay1
planlayan yatirimci grubunu ifade eder. Ayi tipi yatirimcilar ise kdtiimser havaya sahip,
fiyatlarin diisecegi beklentisiyle hisse senedini satip tekrar diisiik fiyattan satin almanin
hesabini yapan yatirime1 grubunu ifade eder (Fabozzi ve Francis, 1979: 1246-1247; Pagan

ve Sossounov, 2003: 25). Boga tipi yatirimcilarin hakim oldugu boga piyasasinda getiri
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yiikksek ve degiskenlik diisiik iken, ay1 tipi yaturmcilarin hakim oldugu ay1 piyasasinda
getiri diigiik ve degiskenlik yiiksektir (Maheu ve McCurdy, 2000: 101; Gordon ve Amour,
2000: 1020).

Hisse senedi piyasasininin giivenden yoksun olmasi hisse senedi getirisi iizerinde
asimetrik bir etkiye sahip olabilir. Bu etki Ay1 piyasinda daha yiiksek diizeyde olmaktadir.
Piyasada ne kadar yiiksek diizeyde bir kotiimser bakis agist hakimse, piyasanin bogadan
aylya geeme olasiligi o kadar yiiksektir. Piyasaya olan giivenin diismesi borsayi ay1
piyasasina itmektedir. Yiikselen kotiimser bakis agist Ay1 piyasast boyunca hisse senedi

fiyat1 lizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmaktadir.

Dolayisiyla tek tek bireylerden olusan yatirimeilar i¢inde bulunduklart psikolojik
egilimlerine goére Ay ya da Boga topluluklarinin bir pargast olurlar. Boga tipi
yatirimcilarin piyasaya hakim olmalar1 halinde hisse senedine olan talep artacagindan hisse
senetleri deger kazanirken, Ay1 tipi yatirimcilarin piyasaya hakim olmast durumunda ise

hisse senetleri elden ¢ikarildigindan hisse senetleri deger kaybeder.

Bireysel yatirimcilar getirilerini maksimize etme amagli davrandiklarindan
rasyoneldirler, ancak kitle davranisi ile hareket etmeleri halinde rasyonellik yerini
irrasyonellige birakabilir. Boylece normal zamanlarda arz ve talep olusturarak fiyatlar
piyasanin dogal mekanizmasi iginde belirleyen karar birimleri spekiilatif siskinliklerin

olusmasina destek olabilirler.

Asirt iyimser yatirnmcilarin meydana gelen gelismeler karsisinda, bu gelismelerin
etkilerinin uzun dénemde cok olumlu sekilde ortaya c¢ikacagimi diistinmeleri, olusacak
siskinliklerin ilk asamasini olusturabilir. Bu asamada yatirimcilar piyasaya girme
egilimindedirler. Piyasada kazang¢ olanaklariin artmasi sonucunda, diger yatirimcilarin da,
piyasaya bir siirii psikolojisi ile girmesi s6z konusu olur. Piyasadaki bu alim dalgas1 devam
ederken, kazanglarini realize etmek isteyen yatirimcilarin yavas yavas piyasadan ¢ikmasi
sonucunda, artig hiz1 yavaslar ve belirli bir noktadan ileriye gidemez hale gelir (Tas¢1 ve
Okuyan, 2009: 272-273).
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3.1.1.3.3. Spekiilasyon

Yeterli diizeyde derinlige sahip olmayan 6zellikle gelisen piyasalarda hisse senedi
fiyatlarimi etkileyen bir diger 6nemli faktor spekiilatif hareketlerdir. Hisse senedi fiyatlari
ozellikle piyasa derinligi fazla olmayan degisken piyasalarda spekiilatif hareketlerden

oldukga fazla etkilenebilmektedir (Ege ve Bayrakdaroglu, 2009: 140).

Genel bir tanimlamayla spekiilasyon, bir kimsenin kendi tahminlerine dayanarak,
fiyatinda yiikselme bekledigi ekonomik varligr satin almasi, fiyatinda diisme beklediklerini
ise satmasi1 yoluyla kar saglama faaliyetidir. Eger tahminler dogru ¢ikarsa kar edilir, tersi
durumda ise zarar edilir (Hirshleifer, 1977: 975; Johnson, 1960: 139-140; Hochradl ve
Wagner, 2010: 424-425; Long ve digerleri, 1990: 379-381).

Spekiilasyon ve arbitraj kavramlarinin ¢ogu zaman ayni anlamda kullanildigi
goriilmektedir. Arbitraj bir doviz, menkul kiymet, ticari mal veya iiretim faktoriiniin belli
bir andaki fiyat farkliligindan kar saglamak iizere, bu ekonomik varligin esanli olarak
alinip satilmasi veya satilip alinmasi seklinde tanimlanabilir (Duan ve digerleri, 2010: 566;

Jong ve digerleri, 2009: 495-496).

Arbitraj tiim ekonomik ve mali varliklara uygulanabilen genis kapsamli bir
kavramdir. Bu kavramin ayirict 6zelligi, aym: andaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak
diislincesidir. Arbitrajda higbir risk s6z konusu degildir (Abreu ve Brunnermeier, 2002:
342; Swofford, 1999: 532-533). Risksiz olusu arbitraji spekiilasyondan ayiran en onemli
ozelligidir. Arbitrajin ekonomik agidan en biiyiik etkisi ayn1 Tek Fiyat Kanununa® gore
ekonomik varligin biitiin piyasalarda ayn1 anda tek fiyatinin olugmasini saglamaktir

(Seyidoglu, 2001: 95).
3.1.1.3.4. Anomaliler

Etkin Piyasalar Teorisi’ne gore hisse senedi fiyatlar1 her zaman dengededir, mevcut
bilgiyi tamamen yansitir ve yeni bilgi olugsmasi: durumunda, bu yeni bilgi fiyatlara en kisa

zamanda yansitildigi igin fiyatlama dengesi bozulmamis olur. Boyle bir durumda piyasada

® Tek Fiyat Kanunu, bir ekonomik varligin aymi ulusal para birimi cinsinden ayni anda tim diinya
piyasalarindaki fiyatlari esit olmasi gerektigini ifade eder (Goodwin, 1992: 117). Detayli bilgi i¢in bakiniz
(Protopapadakis ve Stoll, 1983: 1431-1434; Goodwin, 1992: 117-118; Goldberg ve Verboven, 2005: 49-53).
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islem yapan hi¢ kimse mevcut bilgileri kullanarak normaliistii getiri saglayamaz (Fama,

1965: 34-36; Fama, 1970: 338-341).

Bu teorinin iki temel dzelligi s6z konusudur. Ilki, yatirimcilarm ekonominin temel
yapist ile bilgiye tam olarak sahip oldugu varsayilir. ikincisi, yatirimcilarin optimal
istatistiksel kararlar veren tam anlamiyla rasyonel bilgi islemcisi olduklar1 varsayilir
(Friedman, 1979: 38; Brav ve Heaton, 2002: 575). Ancak, bazen durum bundan farkli
alabilmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 Etkin Piyasa Hipotezi’ne aykiri olmaktadir. Bu
aykirilik anomali kavramiyla agiklanabilir (Constantinides, 1990: 519; Campbell ve
Cochrane, 1999: 205).

Anomaliler geleneksel etkin piyasa tahminleri ve rasyonel beklentiler teorisi ile
tutarsizlik igeren fiyat davranisinin bir sekli olarak tanimlanabilir (Brav ve Heaton, 2002:
575). Diger bir ifadeyle anomali genel olarak kabul gérmiis ilke ve esaslarla uyum iginde

olmayan olagandis1 davraniglardir (Berk, 1995: 275-276; Ozmen, 1997; 11).

Finansal piyasalarda goriillen anomaliler menkul kiymet fiyatlarinin gergek
degerlerini yansitmalarina engel olmaktadir. Finansal piyasalarda anomalilerin varligi hem
piyasa etkinsizligine isaret etmekte hem de sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasinda

yetersiz kosullari ortaya koymaktadir (Korkmaz ve digerleri, 2010: 1140).

Anomaliler literatiirde iyi kabul gormiis ve arastirmacilar tarafindan ortaya
konmustur. Cogu arastirmaci anomalilerin varliginin hem gelismis hem de gelisen

piyasalarda farkl etkilerde ortaya ¢iktigini saptamistir (Zhang ve digerleri, 2008: 1681).

Anomaliler donemsel anomaliler ve kesitsel anomaliler olarak iki kisma ayrilabilir.
Donemsel anomaliler; gilinlere iliskin anomaliler, aylara iligkin anomaliler ve tatillere
iliskin anomaliler. Kesitsel anomaliler ise firma biyiikligi anomalisi ve ilk halka arz
anomalisi olmak tizere iki kategoride incelebilir. Bu anomalilere ek olarak literatiirde

rastlanan diger anomaliler de mevcuttur.
3.1.1.3.4.1. Déonemsel Anomaliler

Yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgulara gore, hisse senedi getirilerinin donemsel

faktorlere dayali olarak trendler gosterdigi, bazi zaman dilimlerinin digerlerine gore
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belirgin ve siirekli olarak pozitif ya da negatif getiriler sagladigi sonucuna varilmistir.
Donemsel anomaliler ya da takvim etkileri olarak da bilinen hisse senedi getirilerinin giin,
hafta, ay, tatil donemi gibi ¢esitli zaman periyotlarinda, diger zaman periyotlarindan farkli

bir davranis gosterdigi ifade edilmektedir.

Donemsel anomaliler; glinlere iligkin anomaliler (giin i¢i etkisi, haftanin giinii
etkisi, on—ii¢ cuma etkisi), aylara iliskin anomaliler (ocak ay1 etkisi, ay doniisii etkisi ) ve
tatillere iliskin anomaliler (tatil etkisi) olmak iizere temelde ii¢ kategoride incelenebilir
(Demireli, 2008: 224).

3.1.1.3.4.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Giinlere iliskin anomalilerde, haftanin belirli bir giininde, diger giinlere kiyasla
siirekli diisiik veya yiiksek getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmaktadir. Bu
anomalilerin en ¢ok bilineni, haftanin gilinii veya pazartesi etkisidir. Bu etki, hisse senedi
getirilerinin haftanin ilk islem giinii olan Pazartesi'lerin sistematik olarak negatif getiri
saglamalar1 seklinde ifade edilmektedir. Buna benzer sekilde hafta basi (Pazartesi ve Sali
giinleri) artis oranlan, hafta sonu (Persembe ve Cuma giinleri) artis oranlarindan genellikle

daha diisiiktiir (Ozalp ve Anagiin, 2001: 4).

Haftanin giinii etkisinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini inceleyen
caligmalar [(Osborne (1962), Cross (1973), French (1980), Gibbons ve Hess (1981), Harris
(1986), Keim ve Stambaugh (1984)] Cuma giinii getirilerinin Pazartesi giinii getirilerinden
daha yiiksek gerceklestigi bulgusuna ulagmislardir.

IMKB’deki anomaliler iizerine gerceklestirilen ¢alismalardan; Metin ve digerleri
(1997) borsada hafta sonu etkisini, Ozmen (1997), Bildik (2000), Karan ve Uygur (2001),
Karan (2004), Kiyillar ve Karakas (2005), Atakan (2008) haftanin giinleri etkisini
incelemisler ve ele aldiklar1 donemler icinde genel olarak en fazla getiriyi Cuma giiniiniin

sagladigini bulmuslardir.
3.1.1.3.4.1.2. Aylara Iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomalilerde, menkul kiymet getirilerinin yilin herhangi bir ayinda,

diger aylara kiyasla getiri farkliliginin olup olmadigini incelemektedir. Bu anomalilerden
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en ¢ok bilineni, Ocak etkisidir. Ocak ay1 etkisine gore, menkul kiymetler, yilin diger
aylarma kiryasla Ocak ayinda daha yiiksek getiri saglamaktadirlar (Ozer ve Ozcan, 2002:
133).

Ocak ay1 etkisi anomalisini inceleyen g¢alismalarda [Givoly ve Ovadia (1983),
Schwert (1983), Aggarwal ve Rivoli (1989), Brooks ve Persand (2001), Basher ve
Sadorsky (2006), Ortiz ve digerleri (2010)] hisse senetlerinin yilin diger aylarina kiyasla
Ocak ayinda daha yiiksek getiri sagladiklarini ortaya konulmustur.

Ocak ay1 etkisi lizerine yapilan c¢alismalarda Ocak ay1 etkisinin vergisel
nedenlerden kaynaklandigini ve yatirimcilarin vergi matrahlarini diisiirmek amaciyla
Aralik ayinda zarar ettikleri hisse senetlerini satarak zararlarini realize ettikleri (Ortiz ve
digerleri, 2010: 1830; Zhang ve digerleri, 2008: 1682), bu satis siirecini takiben Ocak
ayinda ise piyasadaki diisiik fiyatlardan yararlanmak ve portfoylerini tekrar eskisi haline
getirmek amaciyla yeniden alima gegtikleri ve bunun sonucunda da Ocak ayinda hisse
senetlerinin ortalamanin tizerinde bir getiri sagladigi vurgulanmaktadir (Aktas, 2008: 100;
Cinko, 2008: 47).

IMKB’deki anomaliler iizerine gergeklestirilen calismalardan; Muradoglu ve Oktay
(1993) Ocak ay1 etkisini tespit etmislerken, Atakan (2008) IMKB’nin Ocak ayi
getirilerinde diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulgusuna
ulasmamustir.  Akar (2006), IMKB iizerinde gerceklestirdigi c¢alismasinda, getiri
degiskenliginin Ocak ayinda daha yiiksek, yaz aylarinda ise daha diisiik oldugunu

bulmustur.
3.1.1.3.4.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Tatillere iliskin anomaliler, hisse senedi fiyatlariin tatili 6ncesi ve sonrasinda
olagandis1 bir davranis gosterip gosterilmemesidir. Tatil etkileri konusunda yapilan
caligmalarda Aralik aymin son giinii ile yilbasi tatili dncesi hisse senetleri getirilerinin

olagandis bir sekilde yiikseldigi tespit edilmistir (Giingor, 2003: 114-116).
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3.1.1.3.4.2. Kesitsel Anomaliler

Yapilan c¢alismalarda donemsel anomaliler disinda firma biiyiikligi anomalisi ve

ilk halka arz anomalisi gibi kesitsel anomalilerin bulundugu saptanmustir.
3.1.1.3.4.2.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Diger anomali tiirii firma biiyiikliigli anomalisidir. Bu konuda daha 6nce yapilmis
olan ¢alismalarin birgogunda, kii¢iik firmalarin kar raporlarinin biiylik firmalara nispeten
daha fazla fiyat etkisi ortaya ¢ikardigi iddia edilmektedir. Bu iddia biiyiikliikte ilgili bilgi
farkliligi hipotez’ine dayanmaktadir. Firma hakkinda bilgi elde etme konusunda
yatirimcilarin en O6nemli kriteri, bilginin saglayacagi islem karinmn, bilgiyi elde etme
maliyetinden yiliksek olmasidir. Marjinal islem Karinin biiyiik firmalar i¢in daha yiiksek
oldugu disiiniildiigiinde, fiyatlarin bilgi igeriginin biiyiik firmalar igin daha fazla oldugu
sOylenebilir (Giingor, 2003: 124).

Firma biiytikliigii anomalisine gore diisiik piyasa degerine sahip firmalarin hisse
senetleri, yiiksek piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerine oranla yatirimcilara
daha fazla getiri saglamaktadir. Hisse senedi getirileri ve firma biiyikligi iliskisini
inceleyen ¢aligmalarda [Banz (1981), Basu (1983), Cook ve Rozeff (1984), Tseng (1988),
Fama ve French (1998), Canbas ve digerleri (2007)] kii¢iik firmalarin biiyiik firmalara

oranla daha yiiksek getirilere sahip oldugu ortaya konmustur.
3.1.1.3.4.2.2. ik Halka Arz Anomalisi

[k halka arz, menkul kiymet piyasalarindan sermaye bulmak isteyen firmalarin ilk
girisimlerini ifade eder (Brav ve Compers, 2003: 1; Ritter, 1998: 1-2; Chen ve Wilhelm,
2008: 220-221). Ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin kisa donem fiyat
performanslarini belirlemek i¢in yapilan ¢alismalar, genellikle ilk halka arzlarin halka arz
edildikleri ilk glin piyasanin iizerinde bir getiri saglayarak gercek degerinin altinda
fiyatlandig1 sonucuna ulasmistir (Reuter, 2006: 2289-2290; Chin ve digerleri, 2006: 68-69;
Benninga, 2005: 116-118).

Hisse senetlerinin ilk islem giiniinde piyasanin iizerinde bir getiri elde ederek

gercek degerinin altinda fiyatlanmasi1 “diisiik fiyatlama” olarak adlandirilir (Lowry ve
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digerleri, 2010: 425; Lowry ve Shu, 2002: 309-310; Brau ve Fawcett: 2006: 400; Aggarwal
ve Rivoli, 1990: 45). Hisse senetlerinin ger¢ek degerinin iizerinde bir fiyatla satisa

sunulmasi ise “yiiksek fiyatlama” olarak adlandirilmaktadir (Unlii ve Ersoy, 2008: 243-
244).

[k defa halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat performanslari iizerine yapilan kisa
ve uzun donemli ¢alismalarda [(Carter ve Manaster (1990), Aggarwal ve Rivoli (1990),
Levis (1993), Kunz ve Aggarwal (1994), Ljungqgvist ve Wilhelm (2003), Chin ve digerleri
(2006), Unlii ve Ersoy (2008), Cheng (2010)] hem gelismis hem de gelisen piyasalarda ilk

defa halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirildigi ortaya koyulmustur.

Yapilan calismalarda kisa donemli diisiik fiyatlamanin nedeni daha ¢ok varliklarin
biiyiikliigli, aract kurumun prestiji, firmanin faaliyet siiresi, satiglar, teknoloji firmalar1
dayandirilirken, uzun donemli diisiik fiyatlandirmanin nedenleri olarak ise sahiplik
yapisinin ve bununla baglantili olarak temsilci maliyetinin, yOnetici ve yatirimecilarin
kendine giivenmelerinin (Unlii ve digerleri, 2009: 30-32), asimetrik bilginin ve likidite
riskinin uzun dénem performansta etkili oldugu disiiniilmektedir (Ellul ve Pagano,2006:
381).

3.1.1.3.4.3. Diger Anomaliler

Yapilan arastirmalarda [Gerlach (2007), Hirshleifer ve Shumway (2003), Saunders
(1993), Cao ve Wei (2005), Kamstra ve digerleri (2000), Yuan ve digerleri (2006)] bu
calismada detaylariyla incelenen anomaliler disinda anomalilere rastlanmistir. Bu
anomaliler yaz saati uygulamasi anomalisi, hava durumu anomalisi, piyasa degeri/defter
degeri oran1 anomalisi, fiyat/kazang orani anomalisi, ihmal edilmis firma anomalisi,

temettu verimi anomalisi, zararda olan sirketler anomalisi seklinde adlandirilmaktadir.
3.1.2. Isletme ile ilgili Faktorler

I¢ faktorler olarak da ifade edilen isletme ile ilgili faktorlerden dogrudan dogruya
isletmeye bagli olan, isletmenin kontroliinde olan ve isletmeden isletmeye farkliliklar
gosterebilen faktorler kastedilmektedir. Isletme ile ilgili faktdrleri asagidaki gibi

incelememiz mumkiindir.
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3.1.2.1. Finansal Yapidaki Degisiklikler

Hisse senedi fiyatlar1 bu senedi ihra¢ eden isletmenin finansal yapisindaki
degisikliklerden etkilenmektedir. Isletmenin finansal yapisindaki degisiklikler isletmenin
finansal riskini olusturmaktadir. Odememe riski olarak da bilinen finansal risk, isletmelerin
finansal kaldira¢ derecelerinin yiikselmesi, diger bir ifadeyle banka kredileri, tahviller gibi
faiz ylikiimliiliigii gerektiren bor¢ kalemlerinin artmasi, bu yiikiimliliigliniin yerine
getirilememesi olasilig1 olarak ifade edilmektedir (Baker ve Powell, 2005: 372; Gallagher
ve Andrew, 1997: 146). Finansal riskin artmasi bu sabit yikiimliliklerin yerine
getirilmesini zorlastiracagindan ve isletmede ek kaynak ihtiyacina sebep olacagindan hisse

senedi fiyatini diisiirecektir.

Bir isletmeye ait finansal riski artiran dolayisiyla da hisse senedi fiyatlarinin
diismesine sebep olan faktorlerden en 6nemlileri su sekilde siralanabilir; borglarin artmast,
satiglardaki azalmalar, tiiketici tercihlerinin degismesi, hammadde fiyatlarindaki artislar,
yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, isletme performansinin diismesi, devlet politikalarinin
degismesi, rekabetin artmasi ve isletme sermayesinin yetersiz olmasi (Hiriyappa, 2008:

17).

Teknolojik tstiinliikler, tiiketicilerin isletmenin {rettigi mal ve hizmetleri tercih
etmeleri, isletmenin hammadde kaynaklarin1 denetleyebilme ihtimalinin artmasi ve
sermaye artirirmlarinin biiyiik 6l¢lide 6z kaynakla saglanmasi gibi faktorler ise isletmenin
finansal riskinin azalmasina, mali yapisinin diizelmesine ve bunun sonucu olarak da hisse

senedinin fiyatinin artmasina sebep olur (Kanalici, 1997: 41).

Nitekim, firmalarin gercek finansal durumlarimi yansitan finansal oranlar
kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin biiyiik oranda tahmin edilebilecegi genel kabul edilen
bir goriistiir. Bu nedenle, hisse senedi fiyati iizerinde etkili olan finansal oranlar1 bilmek ve
bu oranlarin hangi donemlerde etkili oldugunu belirlemek, iyi bir yatirim stratejisi
olusturabilmek igin biiylik onem arz etmektedir (Aktas, 2008; 137-138). Dolayisiyla,

yatirimcilari bu bilgileri kullanarak ekstra getiri saglayabilmeleri miimkiindiir.

Hisse senedi getirileri ile firmanin finansal yapisi arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalarda [Abarbanell ve Bushee (1998), Hull (1999), Kalayci ve Karatag (2005),
Yilgor (2005), Aktas (2008), Ege ve Bayraktaroglu (2009)] bazi finansal oranlarin
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gelecekteki hisse senedi fiyat degisimlerini agiklama giicline sahip oldugu ortaya

koyulmustur.
3.1.2.2. Kar Dagitim Politikasi

Finansal yonetimin temel politikalarindan temettii politikas1 diger bir ifadeyle kar
dagitim politikas1 isletmenin karlarinin hissedarlara dagitilmasi veya dagitilmayarak
isletmede alikonulmasi ve yeniden yatirima doniistiiriilmesi kararini igerir. Bilindigi gibi

hissedarlarin serveti hisse senetlerinin piyasa degerini ve Kar paylarin1 kapsamaktadir.

Isletmenin gecmiste dagittign ve gelecekte dagitacagi tahmini temettii miktarlari
hisse senedini fiyatin1 etkileyen diger bir faktordiir. Daha once ifade edildigi gibi hisse
senedinin getirisi sermaye kazanci ve temettii gelirinden olusmaktadir. Bu nedenle,
isletmelerin ge¢mis donemde dagittigi temettii Odemeleri ve gelecek donemde
dagitabilecegi temettii miktar1 hakkindaki beklentiler hisse senetleri fiyatini etkiler. Ancak,
teoride kar payr dagitim politikalarinin hissedarlarin servetini dolayisiyla da hisse
senetlerinin fiyatin1 etkileyip etkilemedigi tartismalidir. Bir sirketin kar dagitmasinin
sirketin degerini (hisse senedi fiyatin1) olumlu etkileyecegini savunan goriisler (Gordon,
1963; Lintner, 1962) oldugu gibi, herhangi bir etkisi olmayacagmni (Miller ve Modigliani,
1961) hatta olumsuz etkileyecegini savunan gortisler (Walter, 1956) de bulunmaktadir.

Miller ve Modigliani (1961)’in iddia ettigi kar payr politikalarinin sirket degeri
tizerinde bir etkisi olmadigini savunan kar payi ilgisizligi teorisinin varsayimlarinin
giintimiizde gerceklesme olasiliginin zor olmasi, bu teorinin gegerliligini kaybettirmistir.
Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde kullanilan ve yiiksek kar payi politikasinin sirket
degeri iizerine olumsuz etkisini savunan Walter (1956)’e ragmen, piyasada yaygin olarak
hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde kullanilan (Gordon, 1963; Lintner 1962)’in kar pay1

yaklasimi, yiiksek kar pay1 tutariin sirketin degerini artirdigini géstermistir.

Bu anlamda sirketlerin, kar pay1 dagitim politikasini etkileyen faktorleri inceleyerek
kendisine uygun bir kar payr dagitim politikast belirlenmesi gerekmektedir. Buna ek
olarak, sirketler dagitilacak kar paylarini, nakit olarak 6demeden ziyade agirlikli olarak

hisse senedine vererek karin sirkette kalmasini saglamalidir (Pekkaya, 2006: 194).
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Isletmelerin uyguladiklar1 temettii politikalar1 ve bu politikada yaptiklari
degisiklikler, yatirnmcilar tarafindan bir mesaj olarak algilanmaktadir. Yatirimcilar
isletmelerin gelecekteki performansinin iyi ve bu performansi finanse edecek kaynaklarin
yeterli olmasi durumunda, yiiksek oranda temettii dagitilacagina inanmaktadirlar.
Dagitilacak temettii oranindaki artiglar, yatirnmcilar tarafindan firmanin gelecegi hakkinda
yoneticilerin iyimser olduguna dair bir isaret olarak algilanmaktadir. Aksine, temettii
oranindaki diislisler de yatirimcilar tarafindan olumsuz bir mesaj olarak algilanmaktadir
(Ercan ve Ureten, 2000: 49). Sonug olarak, bir isletme ile ilgili yiiksek temettii dagitacag
beklentisi ya da isletmenin yiiksek temettii dagitacagi kararini kamuoyuna duyurmasi hisse

senedi fiyatlarinin artmasina yol agabilir.

Bir hisse senedinin piyasa degeri kar pay1 6deme donemi yaklastik¢a yiikselir. Bu
yiikselisin miktari, kar payr 6deme tarihinde ddenecek kar payr miktarina kadar ¢ikar. Bu
tarihte hisse senedinin fiyati, normal fiyat ve beklenen karpayi toplami kadardir (Demir,
2001: 112).

Isletmenin ge¢miste dagittig1 ve gelecekte dagitacagi tahmini temettii miktarlarinin
hisse senedini fiyatin1 nasil etkiledigi yoniinde yapilan caligmalarin ¢ogu [Woolridge
(1982), Bajaj ve Vijh (1990), Bernheim ve Wantz (1995), Dyl ve Weigand (1998), Nissim
ve Ziv (2001), Lie (2005), Howatt ve digerleri (2009), Dasilas ve Leventis (2011)] karpay1
O0demelerinin ya da 6deme yapilacagi duyurusunun hisse senedi fiyatini olumlu etkiledigini
gosterirken, bazi ¢alismalarda [Benartzi ve digerleri (1997), Conroy ve digerleri (2000),
Bayezid Ali ve Chowdhury (2010)] ise herhangi bir iliski bulunmadigi ortaya konmustur.

3.1.2.3. Tahmini Isletme Kazanc

Tahmini isletme kazanci hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde kilit role sahiptir.
Tahmini kazanglar hisse senedi fiyatina dogrudan etkide bulunur. Isletme kazanci
yiikseldiginde sirketin hisse senedi fiyati1 da ylikselecektir. Aksi halde, hisse senedi fiyati
diisecektir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 ve tahmini isletme kazanglari cari ve
gecmisteki isletme kazanclarinin aktiiel seviyesine bagli olmaktadir (Kanalici, 1997: 42-

43).
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Malkiel ve Cragg (1970) yaptiklar1 ¢aligmada tahmini isletme kazancinin, bir
isletmenin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya

koymuslardir.

Ayrica, muhasebe kar1 da hisse senedi fiyatini etkilemektedir. Hisse senedi
degerinin, hisse senedinden beklenen yararlarin bugiinkii degeri oldugu dikkate
alindiginda, bu degere etki edebilecek bir bilgi kaynagi olarak muhasebe karlar1 ve kar
paylari, hisse senedi fiyatlarinin olusumunda o©nemli bir faktér olarak karsimiza
cikmaktadir. Yatirnmcilarin hisse senetlerinden gelecekteki deger artist ve kar paylari
seklinde elde etmeyi umduklar1 kazanglarin 6ngdriilmesi konusunda, finansal raporlamanin

bir liriinii olan kar rakamlarina ve kér pay: ilanlarna ihtiya¢ duyulmaktadir (Orhan ve

Giingor, 2004: 103).

Kar isletmenin gelecegi acisindan bir ara¢ olarak gorildiigiinden ilan edilen
muhasebe krinin yiiksek olmasi yatirimcilar tarafindan, isletmenin ilerleyen yillarda daha

fazla kar dagitabilecegine isaret olarak algilanabileceginden, hisse senedi fiyati yiikselir

(Sunde ve Sanderson, 2009: 190).

Ancak dagilacak karin yatinmciyr tatmin etme diizeyi 6nemli bir faktordiir. Bir
isletmenin elde ettigi karin yeterli diizeyde olup olmadig: belirlenirken; ekonomik sartlar,
isletmenin hedefleri, faaliyette bulunulan endiistrinin durumu ve endiistrideki benzer
firmalarin karlilik durumu gibi faktorler goz oniinde bulundurulmalidir. Yatirimcr bu

faktorleri goz Oniine alip daha saglikli bir degerlendirme yaparak kararini vermelidir.

3.1.2.4. Sermaye Artirinm

Sermaye artirrmi ve riichan haklarinin kullanimi hisse senetleri fiyatina olumlu
yonde etki yapar. Ciinkdi, bir isletmenin sermaye artirimina gidecegi haberi, kullanilacak

riichan hakki sebebiyle hisse senedinin piyasadaki fiyatini yiikseltebilir.

Sermaye artirma karart kesinlestikten sonra, hisse senedini satin alan yatirimci,
riichan hakkini kullanmakla fazla bir sey kazanmaz. Bu nedenle spekiilatdrler bu noktada
sahip olduklar1 hisse senetlerini elden ¢ikarirlar. Beklenen sermaye artirimi uzun bir siire
gerceklesmese bile bekleyis devam ettigi siirece hisse senetleri piyasada yliksek fiyattan

aliip satilir (Barak, 2008: 46).
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3.1.2.5. iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Genel olarak igerden 6grenenlerin ticareti etik olmayan ve yasal olmayan faaliyetler

biitiiniinti kapsamaktadir (McGee, 2009: 65).

Icerden 6grenenlerin ticareti, Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek,
heniiz kamuya ag¢iklanmamis bilgileri kendisine veya li¢iincii kisilere menfaat saglamak
amactyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak
sekilde yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmek olarak tanimlanabilir (Omar ve
Mutairi, 2010: 7; Engelen ve Liedekerke, 2007: 501).

Bu islemi yapan kisinin yapmak istedigi sey; sahip oldugu, fiyat lizerinde etkili
olabilecek bir kamuya aciklanmamis bilgiyi, fiyat iizerinde etkisini gostermeden Once
kullanarak artik bir getiri elde etmektir (Chiang ve digerleri, 2004: 239; Hong ve Huang,
2005: 3-5)

Son derece gizli, agiklanmasi zorunlu veya degil, bir bilginin sermaye piyasasi
aracinin fiyat olusumuna etkisi yoksa bu bilginin kullanilmasi sonucunda icerden
ogrenenlerin ticareti sugu olusmaz, zira sugun maddi unsuru olusmamustir. Igerden
ogrenenlerin ticareti sucu kasitli bir sugtur. Fail, elde ettigi bilginin sermaye piyasasi
aracinin degerini etkileyebilecek vasifta oldugunun bilincinde olmalidir. Belli nitelikteki
bilgilerin kullanilmasi iradesi yetmez ayrica failin kendisine veya {iglincii kisilere menfaat

saglamak amaciyla hareket etmis olmasi, yani 6zel kast aranir (TSPAKB, 2010: 186).

Icerden dgrenenlerin ticareti gelismis piyasalardan ziyade, gelisen piyasalarda etkisi
daha biiyiilk olmaktadir. Gelisen piyasalarin yapisi ve piyasa diizenlemelerinin bilgi
etkinligini tamamen yansitamadigindan, gelisen piyasalar etkin piyasa olma ve gelisme

yolunda daha ¢ok igerden 6grenenlerin ticareti ile karsilasmaktadirlar.

Ozellikle gelisen piyasalarn ekonomik calkanti ddnemine girdigi dénemde igerden
Ogrenenlerin ticaret dolayisiyla asimetrik bilginin etkisi daha da ciddi boyutlarda
olabilmektedir. Ekonomik calkantidan dolay1 finansal sikintiya diigen bu sirketlerdeki
icerden oOgrenenlerin ticaretini yapanlar, sirket iflas etmeden Once sahip olduklari
hisselerini satarlar. Bunun sonucu olarak diger yatirimcilarin ticari kayiplart biiyiik

boyutlarda olabilmektedir (Chiang ve digerleri, 2004: 240).
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Icerden &grenenlerin ticareti iizerine yapilan ampirik ¢alismalar [Pope ve digerleri
(1990), Narayanan (1999), Lakonishok ve Lee (2001), Chakraborty ve Yilmaz (2004),
Fidrmuc ve digerleri (2006)] bu islemi gergeklestirenlerin bu islemden bir hafta boyunca

hatta bir ay sonra bile olsa 6nemli bir artik getiri sagladiklarini ortaya koymuslardir.
3.1.2.6. Sermaye Piyasasinda Yapay Piyasa ve Fiyat Olusturmak

Manipiilasyon, herhangi bir finansal aracin fiyatinin, arz ve talep kosullar1 disinda,
yapay olarak yiikseltilmesi, diistiriilmesi, belli bir seviyede tutulmasi veya aktif bir piyasa
oldugu izlenimini yaratmak amaciyla yapilan islemlerdir (Hillion ve Suominen, 2004: 352-
353; Khwaja ve Mian, 2005: 205-206).

Manipiilasyon {i¢ grupta siniflandirilabilir (Allen ve Gale, 1992: 505):

i.  Hareket bazli manipiilasyon; menkul kiymetlerin gercek ya da gelecekte
sezilen degerinin degistirilmesine yonelik harekete dayanan manipiilatif
islemleri kapsamaktadir.

ii.  Bilgi bazli manipiilasyon; Yanls bilgi yaymlama ya da asilsiz sdylentiler
yaymak suretiyle gergeklestirilen manipiilatif islemleri kapsamaktadir.

iii. Islem bazli manipiilasyon; alenen gdzlemlenebilir bir hareket olmaksizin
hisse senedinin ya da firmanin degerini degistirmek icin hisse senedinin
once almip sonra sattmii yapmak suretiyle gerceklestirilen manipiilatif

islemlerdir.

Islem bazli manipiilasyonda fiyat yapay olarak kontrol edilmekte veya
degistirilmektedir. Biiylik kazanglar elde etmek i¢in birkag biiylik sirketin bir araya gelmesi
yerine bu giiniin i¢erden 6grenenleri kurumsal yatirimeilar ile birlikte hareket ederek rutin
“alim” ve “satim” emirlerinin dncesinde kiiciik, sinsi pozisyonlar alarak ve bu pozisyonlari
yiizlerce kez tekrarlayarak ¢ok yiiksek oranda kazang elde etmektedirler (Demir, 2001:
113-114). Manipiilasyon derinligi diisiik, gelismemis ve geng piyasalarin maruz kaldigi bir
durumdur (Khwaja ve Mian, 2005: 205).

Bir piyasada manipiilasyonun varliginin bilinmesi yatirimeilarin cesaretini kirarak,
yatirimcilart alternatif piyasalara yonettebilir. Bu durum bu piyasalarin likit varliklarinin

azaltir ve ticaret maliyetini yiikseltir. Manipiilasyon sermeye maliyetini yiikselterek

94



firmalarin halka agilma konusunda isteksiz olmasina yol agmaktadir (Jiambalvo, 1996: 38;
Ottaviani ve Serensen, 2007: 555).

Bu ¢ergevede; manipiilasyonun {i¢ temel unsurunun mevcut oldugu goriilmektedir

(TSPAKB, 2010: 187).

i.  Menkul kiymetlerin arz ve talebini, dolayisiyla da fiyatlarimi etkilemeye
yonelik islemler gerceklestiren kisi ya da kisilerin bulunmasi,

ii.  Bu kisi veya kisiler tarafindan gerceklestirilen islemlerin, menkul kiymetin
fiyatinin serbest arz ve talep kosullarindan farkli olarak olusmasini saglama
amacini tagimasi ve/veya islemlerin menkul kiymetin aktif bir piyasasinin
oldugu izleniminin yaratilmasina yonelik olmasi,

iii.  Bu islemlerin, islemleri gergeklestirenler tarafindan, menkul kiymetin
fiyatin1 etkilemek ve ayrica piyasanin diger katilimcilarint menkul kiymeti
almaya ya da satmaya yoOnlendirmek amaciyla gerceklestirilmesi, Sugun

maddi unsuru asil itibariyla sermaye piyasasi araglarinin alim satimidir.

Ozellikle bilgi bazli manipiilasyon iizerine [Fishman ve Hagerty (1995), John ve
Narayanan (1997), Hansen ve digerleri (2004), Hillion ve Suominen (2004), Khwaja ve
Mian (2005), Chiou ve digerleri (2007), Guo ve digerleri (2008), Zhang ve digerleri
(2008), Kiigiikkocaoglu (2008), Kamisli ve Girginer (2010)] ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.

Jarrow (1992)’e goére manipiilatoriin iglem bazli manipiilasyon yapabilmesi i¢in
hisse senedinin piyasa fiyatin1 etkileyebilecek kadar wvarlikli olmasi gerektigini
gostermistir. Kumar ve Seppi (1992) ¢alismasinda manipiilatorlerin, bilgili bir yatirimcei ile
anlagarak menkul kiymet piyasasinda fiyatlar1 degistirdigi sonucuna ulagsmiglardir. Allen ve
Gorton (1992) manipiilasyon iizerine yaptiklari c¢alismada karli ve basarili bir
manipiilasyonda alici tarafinin bilgi bazli, satici tarafinin ise, bu bilgiden yoksun oldugunu
gozlemlemistir. Allen ve Gale (1992) bilgi bazli yatirimcilarin ve manipiilatorlerin riske
kars1 duyarsiz, pasif yatirnmcilarin ise riskten kacginan kisiler oldugunu gozlemlemistir.
Kamigh ve Girginer (2010), yapilan analizlerin sonucunda “Aktif Karliligi” ve “Hisse
Basmma Defter Degeri” bagimsiz degiskenlerinin, islem bazli manipiilasyonun

belirlenmesinde dnemli finansal oranlar oldugu sonucuna ulasilmstir.
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3.1.2.7. Isletme Yonetiminin Yetenegi

Bir isletmenin fiziki ve beseri kaynaklardan olustugu bilinmektedir. Tiim ¢alisanlari
kapsayan beseri kaynaklarin basi olan yonetim kadrosunun sahip oldugu bilgi ve beceri
isletme faaliyetlerini etkileyen temel unsurdur. Isletme faaliyeti sonuclarinin
saglanmasinda kullanilan varliklarin en uygun sekilde diizenlenmesini ve idaresini

saglayan igletme yonetim kadrosu firma degerleri arasindadir (Aksoy, 1993: 61).

Firmalarin basarilar biiyiik 6l¢iide yonetim kadrolarinin basarisina baglidir. Firma
yonetim siirecinde almman hatali kararlarin ve bu kararlarin uygulanmasinda yapilan
hatalarin hisse senedinin fiyatini olumsuz etkilemesi olasidir. Firma yonetim ekibindeki
degisiklikler isletmenin gelecegi ile ilgili risk ve getiriyi etkilemektedir. Gegmis
performansi giiclii olan yonetim ekibindeki degisiklikler hisse senedi fiyatinda diismeye

sebep olabilir (Sunde ve Sanderson, 2009: 190).

Y oOnetim hatalari; mal iiretimindeki ve hizmetlerdeki aksamalar, mallarin tiiketiciye
ulastirilmasinda yasanan aksaklilar sayilabilir. Yonetim hatalar1 sonucu; firmanin satislart
ve ka r1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Eger firmalarin zaman igerisinde karsilagtiklar
olumlu firsatlar1 degerlendirecek yonetim kadrosu yoksa firmalarin beklenen getirilerinde

onemli azalmalar olugabilir (Yoriik, 2000: 21).

Yatirim yapilan isletmenin yonetim yetersizliginden kaynaklanan ve ydneticilerin
bilgi ve tecriibe eksikligi sonucunda ortaya ¢ikan yonetim riski (Kugu, 2004: 146;
Hiriyappa, 2008: 162) hissedarlara bekledigi getiriyi saglayamayan isletme hisselerinin

elden ¢ikarilmasina ve dolayisiyla hisse senedi fiyatinin diismesine sebep olur.
3.1.2.8. Finansal Raporlarda Sunulan Bilgilerin Kalitesi

Finansal raporlar, isletme sahiplerinin ve hissedarlarin gereksinim duydugu bilgiyi
almak i¢in kullandiklar1 araglardir. Finansal raporlar, finansal tablolardan daha genis
kapsamlidir ve finansal tablolarla birlikte finansal tablolarda sunulamayan finansal

olmayan verileri de kapsar (Aktas, 2009: 11).

Finansal rapor terimi; bilango, gelir tablosu, satilan malin maliyeti tablosu, 6z

kaynak degisim tablosu, net isletme sermayesi degisim tablosu, nakit akim tablosu ve fon
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akim tablosunu kapsamaktadir. Bu tablolardan, bilango ve gelir tablosu, dipnotlar1 ve ekleri
ile birlikte temel finansal tablolar1 (Lazol, 2008: 1), digerleri ise ek finansal tablolar

olusturur (Orten ve Karapinar, 2007: 86; Lazol, 2008: 129).

Finansal raporlar, sadece kullanicilar i¢in degil, isletmenin piyasa fiyatinin
olugmasi, sirket hakkindaki bilgilerin kamuya agiklanmasi gibi islevleriyle ekonomiye
katki saglamaktadir (Gengtiirk, 2008: 60). Finansal raporlar, genel olarak isletmelerin mali
durumlarim1  ve faaliyet sonuglarmi ortaya koymak, i¢inde bulundugu risklerin
degerlendirilmesi ve gelecekteki nakit akimlarini tahmin etmek amaciyla diizenlenir

(Ozkan ve Acar, 2010: 54).

Finansal araglarin diizenlenme amaglarina ulasabilmeleri i¢in, mali tablo
kullanicilarinin ihtiyag duydugu bilgileri karsilamasi gerekir. Isletmeyle ilgili menfaat
sahiplerinin, isletme hakkinda dogru, zamaninda ve anlagilabilir bir bigimde
bilgilendirilmesi gerekir. Menfaat sahiplerinin ihtiya¢c duydugu bu bilgilerin ¢ok biiyiik bir
kismi finansal tablolar aracilifiyla finansal raporlama kapsaminda kamuoyuna

sunulmaktadir (Ar1, 2009: 409).

Isletme faaliyet sonuglari mali tablolarda sunuldugundan, mali tablolarin seffaf
olmasi kamunun aydinlatilmasi agisindan son derecede 6nemlidir. Kamunun aydinlatilmasi
ve seffafligin tam olarak saglanabilmesi ise bilginin erisilebilir, ilgili, nitelikli, giivenilir
olmasina ve bilgiyi kullanacak olanlarin sunulan bilgiye erisebilme ve bu bilgiyi

kullanabilme yetkisine sahip olmasina baglidir.

Finansal raporlarda yer alan bilgilerin karar vericiler tarafindan en iyi sekilde ve
aninda kullanilabilmesi i¢in bu raporlarda yer alan bilgilerin kaliteli olmasi gerekir.
Finansal bilgilerin kalitesini belirleyen 06zellikler; anlasilabilirlik, ihtiyaca uygunluk,
onemlilik, giivenilirlik (dogru gosterim, kanitlanabilirlik, tarafsizlik, tam agiklama),
zamanlama, tarafsizlik ve tekdiizeliktir (Bek¢i ve Alkan, 2009: 6). Ciinkii, sermaye
piyasalarinda saglikli fiyat olusumu, sirket ile ilgili bilgilerin, tam, tarafsiz, anlasilir, dogru
olarak, zamaninda, hissedarlar, yatirnmecilar ve diger ilgililerin miimkiin oldugunca es

zamanli olarak erisebilecegi yontemle duyurulmasi ile miimkiindiir.

Giliniimiizde hissedarlar ve yatirimeilar giivenilir finansal bilgilere zamaninda,

dogru bir sekilde ve kolay ulagsmay1 istemektedirler (Karasioglu ve Eryigit, 2005: 133).
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Gelecekte finansal raporlama esanli, gercek zamanli ve olgiim temeline dayali olacaktir.

Esanli ve gergek zamanli raporlamanin bes unsuru asagida siralanabilir (Uyar ve Celik,
2006: 94):

I.  Giivenilir bir sistemin olusturulmasi,
ii. Finansal bilginin kamuya aciklanmasinda gerekli tiim yOntemlerin
kullanilmasi,
iii.  Finansal ve finansal olmayan tiim bilgileri kamuya ag¢iklanmasi,
iv.  Kurumsal hesap verebilirlik, yonetsel sorumluluk ve gii¢lii bir risk yonetimi,

V.  Seffaf ve siirekli bir kamuyu aydinlatmadir.

Finansal raporlarin, isletmenin aynasi oldugu ve isletmeyle ilgili taraflarin isletme
hakkinda karar almalarint sagladigi varsayilir (Kalmig, 2007: 140). Yatirimci, yatirim
asamasinda karar vermeden once finansal raporlarda sunulan bilgileri analiz ederek, karar
verir. Saglanan bu bilgiler yatirim kararmin verilmesinde etkin rol oynar. Yatirimer,
sunulan bilgilerin saglikli ve giivenilir olduguna inandiginda yatirim karar1 alacaktir. AKsi
halde, yatirim kararindan vazgececektir. Neticede, sunulan bilgiler piyasada karsiligini

bulacak ve fiyatlarin degismesine sebep olacaktir.

Calismanin sonraki boliimiinde hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik

faktorler lizerine literatiide yapilan ¢alismalar degerlendirilecektir.
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DORDUNCU BOLUM

4. HISSE SENEDI GETIRIiSINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIiK
FAKTORLER UZERINE LITERATUR DEGERLENDIRMESI

Hisse senedi piyasalarinda fiyat olusumu sirketlerin ge¢misteki performansina,
gelecek hakkindaki beklentilere ve ekonominin gidisatina gore sekillenmektedir. Hisse
senetlerinin fiyati, yatirnmcilarin hisse senedinden bekledigi getiri ve nakit akimlari ile
ilgili tahminlerini yansitmaktadir ve bu tahminler hem ekonominin genel durumundan hem

de dis ekonomik gelismelerden etkilenmektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligki, bugiine
kadar bir¢ok aragtirmaya konu olmustur. Arastirmalarin zamani, yeri ve kullanilan
degiskenlerin farkli olmasina bagli olarak farkli sonuglar veya goriisler ortaya c¢ikmis

olmasina ragmen bu iliskinin varligi, arastirmalarin genel olarak ortak sonucudur.

Literatiirde hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
lizerine yapilan ampirik ¢aligmalarin ¢ogunlugu [Fama (1981, 1990), Geske ve Roll
(1983), McQueen ve Roley (1993), Huang ve Kracaw (1984), Chen ve digerleri (1986),
Pearce ve Roley (1988), Abdullah ve Hayworth (1993), Thornton (1993), Mukherjee ve
Naka (1995), Cheung ve Ng (1998), Nasseh ve Strauss (2000), Humpe ve Macmillan
(2009)] ozellikle ABD piyasasi olmak tizere gelismis piyasalar igin gergeklestirilmistir.

Hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki iizerine
yapilan ampirik ¢aligmalar Onceleri gelisen piyasalarda pek az iken, son zamanlarda bu
piyasalar iizerine ilgi artmis ve degisik gelisen piyasalar iizerine pek c¢ok calisma
gerceklestirilmistir [Singapur i¢cin Mookerjee ve Yu (1997), Maysami ve Koh (2000),
Giliney Kore i¢cin Kwon ve digerleri (1997), Kwon ve Shin (1999), Gong ve Mariano
(1997), Melezya i¢in Habibullah ve Baharumshah (1996), ibrahim (1999), ibrahim ve Aziz
(2003), Birezilya i¢in Adrangi ve digerleri (2002), Yunanistan i¢in Diacogniannis ve
digerleri (2001), Hindistan i¢in Agrawalla ve Tuteja (2008), Avusturya i¢in Chauduri ve
Smiles (2004), Tayland i¢in Brahmasrene ve Jiranyakul (2007)].



Ozellikle son zamanlarda gelisen piyasalar iizerine gerceklestirilen caligmalar
degisik grup piyasalar i¢in incelenmistir [Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan
icin Lee (1997); Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya i¢in Hanousek ve
Filler (2000); 19 gelisen piyasa i¢in Muradoglu ve digerleri (2000); Endonezya, Malezya,
Singapur, Filipinler ve Tayland i¢cin Wongbangpo ve Sharma (2002); Brezilya, Meksika,
Arjantin ve Sile i¢in Abugri (2008); Malezya, Kore, Tayland, Hong Kong, Japonya ve
Avustralya i¢in Wan Mahmud ve Dinniah (2009); 22 gelismis ve 19 gelisen piyasa i¢in
Tsouma (2009)].

Hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki iizerine
yapilan ampirik ¢aligmalarda farkli degiskenler kullanilmistir: Bu konu iizerine odaklanan
calismalar bu iliskiyi para piyasasini temsil eden (para arzi, faiz orani), mal piyasasini
temsil eden (sanayi tretimi, gayri safi milli hasila, gayri safi yurti¢i hasila, igsizlik orani,
enflasyon orani, TUFE, dis ticaret dengesi, ihracat-ithalat, tilketim hacmi), sermaye
piyasasin1 temsil eden (hisse senedi fiyati ya da getirisi, bolgesel hisse senedi fiyat
endeksi), kiiresel degiskenler (doviz kuru, petrol fiyati, MSCI Diinya endeksi, S&P 500
endeksi) ve diger degiskenler (biitce agig1, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlar1) agisindan modellemislerdir. Yapilan ¢alismalarda arastirma yapilan iilkelerin
makroekonomik kosullarima gore hisse senedini etkileyen makroekonomik gostergelerin

farklilik gosterdigi goriilmustiir.

Degisik piyasalar icin degisik yontemler kullanilarak farkli donemlerde farkli
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu
analizler sonucunda ayni ya da farkli piyasalar igin ayn1 ya da farkli sonuglara ulagilmustir.
Ornegin, para arzi Cek Cumhuriyeti, Gana, Singapur, Giiney Kore ve Malezya igin hisse
senedini etkileyen 6nemli bir faktér olarak bulunurken, Tiirkiye i¢in 6nemli bir faktor
olmadig1 tespit edilmistir. Doviz kuru Tiirkiye, Giliney Kore, Malezya i¢in hisse senedi
fiyatin1 agiklayan dnemli bir faktor oldugu bulunurken, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cek
Cumbhuriyeti i¢cin 6nemli olmadig tespit edilmistir. Enflasyon orami Tirkiye icin hisse
senedi getirisi lizerinde etkisiz bir faktor iken, Giiney Kore, Malezya ve Gana i¢in 6nemli
bir faktor oldugu bulgusuna ulasilmistir (Bilson ve digerleri, 2001). Sanayi iiretimindeki
degisim Tirkiye icin hisse senedi getirisinde dnemsiz bir faktdr iken, Gana hisse senedi

piyasasi i¢in (Frimpong, 2009), Malezya hisse senedi piyasasi i¢in (Kwon ve Shin, 1999),
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¢ogu gelisen piyasa i¢in [Muradoglu ve digerleri (2000), Bilson ve digerleri (2001)] 6nemli
oldugu tespit edilmistir.

Hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski lizerine
yapilmis caligmalar; gelisen piyasalar lizerine yapilmis c¢alismalar, gelismis piyasalar
tizerine yapilmis ¢aligmalar, Tiirkiye tlizerine yapilmis ¢alismalar ve pane veri modeli

kullanilarak yapilmis ¢caligmalar baslig altinda incelenebilir.

4.1. Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisi ile Makroekonomik Degiskenler

Arasindaki Iliski Uzerine Yapilan Calismalar

Lee (1997), hisse senedi getirileri ile para arzi ve blit¢e agig1 arasindaki iliskiyi 4
kiiciik Asya Kaplani olarak bilinen Tayvan, Hong Kong, Singapur ve Giiney Kore i¢in
inceledikleri ¢alismada, para arzi1 ve biitce aci@inin her 4 iilkede hisse senedi fiyatinin
Granger nedeni oldugu sonucunu tespit etmislerdir. Ayrica ¢aligmada hisse senedi fiyati ile

para arz1 ve biitge aci1g1 arasinda uzun dénem kontegrasyon iligkisi saptanmaistir.

Maysami ve Koh (2000), Singapur hisse senedi piyasasinin sanayi tretimi ile
kontegrasyon iliskisi olmadigini, enflasyon, para arzi, kisa ve uzun donem faiz orani ve
doviz kuru ile kontegrasyon iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir. Chiang ve Kee (2009),
Singapur’da otelcilik sektoriinde hisse senedi getirisi ile sanayi iiretimi ve para arzindaki
degisiklikler arasinda pozitif iliski oldugunu, déviz kuru, kisa ve uzun dénemli faiz oram

ve enflasyon arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Kwon ve Shin (1999), Giiney Kore piyasasinda déviz kuru, dis ticaret dengesi, para
arz1 ve sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi fiyati arasinda biitin halinde bir
kontegrasyon iligskisi bulmusken, bu degiskenlerle tek basina bir kontegrasyon iliskisine

rastlamamustir.

Ibrahim ve Aziz (2003), Malezya’da hisse senedi fiyati ile déviz kuru ve para arzi
arasindaki uzun donemli iliskiyi negatif yonde, hisse senedi fiyat1 ile sanayi {iretimi ve
TUFE arasindaki uzun doénemli iliskiyi pozitif yonde bulmustur. Rahman ve digerleri
(2009) ise Malezya’da ayni iliskiyi VAR modelini kullanarak inceledigi ¢aligmalarinda;
hisse senedi fiyatlar ile biitlin makroekonomik degiskenlerin kontegre olduklarini ortaya

koymuslardir. Ayrica calismada, Malezya hisse senedi piyasasinin para arzi, doviz kuru ve
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faiz oranina nispeten rezervler ve sanayi iiretimi endeksi ile giiclii dinamik bir etkilesim

icinde oldugu tespit edilmistir.

Hanousek ve Filler (2000), Orta Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Slovakya) hisse senedi piyasalar1 i¢in gergeklestirdikleri calismalarinda makroekonomik
degiskenlerdeki degisimler ile hisse senedi getirisindeki degisim arasinda bir iligki

olmadigini ortaya koymuslardir.

Diacogniannis ve digerleri (2001), Atina hisse senedi piyasasinda hisse senedi
getirisinin enflasyon, liretim maliyeti, dis ticaret dengesi ve issizlik gibi makroekonomik
degiskenlerden etkilendigini ortaya koymustur. Patra ve Poshakwale (2006), Atina’da hisse
senedi fiyatiyla enflasyon, para arzi ve ticaret hacmi degiskenleri arasinda kisa ve uzun

donemli denge iliskisi tespit ederken, doviz kuruyla herhangi bir iliski tespit edememistir.

Muradoglu ve digerleri (2000), 19 gelisen piyasada hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini inceledikleri ¢alismada, yerel
degiskenler olarak; yerel piyasa hisse senedi getirisi, enflasyon, sanayi iiretim endeksi,
doviz kuru ve faiz orani, kiiresel degisken olarak ise diinya piyasa portfoylinii ve piyasa
liberalizasyon derecesini kontrol eden S&P 500 endeksi getirisi kullanilmistir. Muradoglu
ve digerleri (2000), 1976-1997 donemi Cin, Arjantin ve Brezilya’da enflasyon ve faiz
oranini, Pakistan ve Zimbabwe’de sadece faiz oranini hisse senedi getirisinin nedenseli
olarak bulmustur. Brezilya, Kolombiya, Yunanistan, Giiney Kore, Meksika ve Nijerya gibi
tilkelerde doviz kurun hisse senedi getirisini etkiledigini ve sadece Kolombiya, Meksika ve

Portekiz’de yerel hisse senedi getirilerinin S&P 500 endeksini takip ettigini bulmustur.

Bilson ve digerleri (2001), 20 gelisen piyasada (6 Latin Amerika iilkesi, 8 Asya
tilkesi, 3 Avrupa tilkesi, 1 Ortadogu iilkesi, 2 Afrika tilkesinde MSCI hisse senedi getirisi
ile para arzi (M1), TUFE, sanayi iiretim endeksi ve ddviz kuru arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda, doviz kurunun Tiirkiye, Giiney Kore, Malezya icin hisse
senedi fiyatini1 agiklayan 6nemli bir faktor oldugu bulunurken, Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cek Cumhuriyeti i¢in 6nemli olmadig: tespit edilmistir. Caligmada, enflasyon oram
Tirkiye i¢in hisse senedi getirisi lizerinde etkisiz bir faktor oldugu tespit edilirken, Giiney

Kore, Malezya ve Gana i¢in 6nemli bir faktér oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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Adrangi ve digerleri (2002), Brezilya piyasasinda hisse senedi getirisi ile enflasyon
arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica ¢alismada hisse senedi getirisi ve
TUFE’ nin hem sanayi iiretim endeksi ile hem de birbirleriyle gii¢lii bir kontegrasyon

iliskisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Wongbangpo ve Sharma (2002), ASEAN iiyesi bes iilkede (Endonezya, Malezya,
Singapur, Filipinler ve Tayland) hisse senedi getirisi ile GSMH, para arz1 ve déviz kuru
arasinda pozitif yonlii iliski tespit etmislerdir. Ayrica calismada, TUFE ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilirken, faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar
arasinda, Filipinler, Singapur ve Tayland piyasalarinda negatif yonli iligki ortaya

koyulmustur.

Fifield ve digerleri (2002), 13 gelisen piyasa i¢in hisse senedi getirisini agiklayan
yerel degiskenler (GSYIH, enflasyon, dis ticaret dengesi ve faiz orani) ve kiiresel
degiskenler (diinya sanayi iiretimi, petrol fiyati, ABD faiz orani, diinya hisse senedi piyasa
getirisi ve diinya enflasyonu) arasindaki iliskiyi inceledikleri g¢alismalarinda, kiiresel
faktorlerin gelisen piyasalarda hisse senedi getirisini agiklayan dnemli faktorler oldugunu,

ayrica yerel faktorlerin de kritik role sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Agrawalla ve Tuteja (2008), Hindistan’da sanayi liretiminden hisse senedi fiyatina
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir. Durai ve Bhaduri (2009), Hindistan hisse
senedi piyasasinda hisse senedi getirisi ile TUFE ve sanayi iiretim endeksi arasindaki
iligkiyi wavelet analizini kullanarak aragtirmiglardir. Calismada, enflasyonun hisse senedi
getirisi ile negatif, sanayi tretimiyle pozitif iligkili oldugunu saptamislardir. Caligmada
ulasilan hisse senedi getirisiyle enflasyon arasindaki kisa ve orta donemdeki negatif giiclii

iligki, Fama (1981)’in uzun donemde ulastig1 sonucu destekler niteliktedir.

Chauduri ve Smiles (2004), Avusturya piyasasinda hisse senedi fiyati ile
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iligki tespit etmislerdir. Diger taraftan
bu calismada ABD ve Yeni Zelanda piyasalarindaki hisse senedi getirindeki degisimin
Avusturya piyasasindaki hisse senedi getirisini 6nemli bir diizeyde etkiledigi bulgusuna

ulasilmistir.

Brahmasrene ve Jiranyakul (2007), Tayland hisse senedi piyasasi i¢in hisse senedi

getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Arastirmalarinin
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sonucunda, hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli
kontegrasyon iliskisi tespit edilmistir. Ayrica calismada hem kontegrasyon hem de
nedensellik testlerinde sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, enflasyon ve petrol fiyatinin
hisse senedi getirisini negatif yonde etkiledigi tespit edilirken, para arzinda ise bu etkinin

pozitif yonde oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Abugri (2008)’nin 4 Latin Amerika tilkesindeki (Brezilya, Meksika, Arjantin ve
Sili) hisse senedi getirileri tizerinde etkili olabilecek kilit makroekonomik gostergeleri
belirlemek amaciyla gerceklestirdigi ¢alismada, s6z konusu etkileri vector autoregressive
(VAR) modeli ile test edilmistir. Makroekonomik gostergeler olarak doviz kuru, faiz orant,
sanayi Uretimi ve para arzinin (M1) kullanildigi calismada, Morgan Stanley Capital
International (MSCI) diinya endeksi ve ABD 3 aylik hazine bonosu faiz orani kiiresel
degisken olarak kullanilmistir. Calismada kiiresel faktor olarak ele alinan degiskenlerin
biitiin piyasalarda hisse senedi getirisini etkileyen faktorler oldugu, iilke faktorlerinin ise
degisen Onem ve biiyiikliikte hisse senedini getirisini etkiledigi saptanmistir. Hatta
calismada kiiresel faktorlerin yerel faktorlerden daha 6nemli oldugu saptanmistir. Calisma
sonuglarina gore; Brezilya i¢in doviz kuru, para arz1 ve faiz orani ile hisse senedi getirisi
negatif yonlii, MSCI diinya endeksi ve sanayi iiretimi ile pozitif yonli iliskiye sahiptir.
Arjantin i¢in faiz orani, para arzi ve faiz orani ile hisse senedi getirisi negatif yonlii, MSCI
diinya endeksi ile pozitif yonlii iligskiye sahiptir. Sile ve Brezilya i¢in faiz orani ile hisse
senedi getirisi negatif yonlii, MSCI diinya endeksi ve sanayi liretimi ile pozitif yonli
iliskiye sahiptir. Meksika i¢in hisse senedi getirisi ile faiz orani negatif yonlii, MSCI diinya

endeksi ile pozitif yonlii iliskiye sahiptir.

Wan Mahmud ve Dinniah (2009), Malezya, Giiney Kore, Tayland, Hong Kong,
Japonya ve Avustralya’dan olusan 6 Asya Pasifik Ulkeleri i¢in hisse senedi fiyat: ile doviz
kuru, TUFE, sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskiyi Engle ve Granger (1987) ve
Johansen ve Juselius (1990) tekniklerini kullanarak arastirmislardir. Calismada, sadece
dort iilke iizerinde (Japonya, Kore, Hong Kong ve Avusturya) hisse senedi fiyati ile bu
degiskenler arasinda uzun dénemli denge iliskisi bulunurken, Hong Kong ve Tayland hari¢
diger iilkelerin tamaminda kisa donemli iliski tespit edilmistir. Tayland’da sadece doviz
kuru ile hisse senedi fiyati arasinda bir iliski bulunurken, Hong Kong’da sanayi iiretimi ile

hisse senedi fiyati arasinda 6nemli bir kontegrasyon iliskisi tespit edilmistir.
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Tsouma (2009), 22 gelismis ve 19 gelisen piyasada hisse senedi getirisinden
ekonomik degiskenlere dogru tek yonlii giliglii bir pozitif iliski bulmustur. Caligmada,
gelismis ve gelisen piyasalar karsilastirildiginda, gelisen piyasalarin yarisindan fazlasinda
ekonomik degiskenlerin gelecekteki hisse senedi getirisi ile ilgili bilgileri igerdigi, ayni
bulgunun 6nemsiz sayida gelismis piyasa i¢in gegerli oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi
getirisinden ekonomik degiskenleri tahmin etme yetenegi gelismis piyasalara nispeten,
gelisen piyasalarda daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, Cin ve Filipinler
hari¢ diger biitiin gelismis ve gelisen piyasalarda hisse senedi getirisinin sanayi iiretimi ile

pozitif iliskili oldugu ortaya koyulmustur.

Pilinkus (2009), 40 makroeckonomik ve finansal degisken ile hisse senedi fiyati
arasindaki iliskiyi Litvanya’da Granger (1969) nedensellik testini kullanarak inceledigi
calismalarinda; bazi degiskenlerin (GSYIH, net ihracat, dogrudan yabanci yatirim) hisse
senedi fiyatini etkiledigini, bazi degiskenlerin (maddi yatirim, ingaat yatirim hacmi) hisse
senedi fiyatindan etkilendigi, baz1 degiskeler (para arzi, ddemeler dengesi) ile hisse senedi
getiri arasinda ise iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Pilinkus (2010) ise Baltik
tilkeleri (Litvanya, Letonya ve Estonya) hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirisi ile
GSYIH, issizlik, dogrudan yabanci yatirim, TUFE, para arzi, ihracat-ithalat, dis ticaret
dengesi, dis bor¢ ve faiz oram arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve Johansen
cointegration testi kullanarak arastiriglardir. Calismada, hisse senedi getirisi ile GSYIH,
ithalat ve dis bor¢ arasinda bir iligki bulunmamisken, diger degiskenlerle arasinda iligki

tespit edilmistir.

Mohammad ve digerleri (2009), Pakistan i¢in gerceklestirdikleri caligmalarinda
doviz kuru ve rezervinin hisse senedi fiyatin1 onemli derecede etkiledigi, sanayi tiretimi ve
gayri safi sermaye olusumu gibi diger degiskenlerin etkilemedigi bulgusuna ulagmiglardir.
Ayrica ¢aligmada faiz orani ve para arzinin hisse senedi fiyatini negatif etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Ali ve digerleri (2010) ise aragtirmalarinin sonucunda hisse senedi getirisi ile

kullanilan makroekonomik gdstergeler arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edememistir.

Garcia ve Juarez (2010) 3 Latin Amerika iilkesi (Brezilya, Sile ve Meksika) hisse
senedi fiyat endeksi lizerinde Cin ve Amerika makroekonomik degiskenlerinin etkisini
inceledigi ¢alismasinda, 6zellikle Cin olmak tizere, ABD makroekonomik degiskenlerinin

Latin Amerika hisse senedi endeksleri ile kontegre oldugu, Cin makroekonomik
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degiskenlerinin Meksika ve Sile hisse senedi endeksine sebep olurken, ABD
makroekonomik degiskenlerinin Meksika ve Brezilya hisse senedi endeksine sebep oldugu
bulgusuna ulasmislardir. Ayrica calismada, sanayi {retiminin hisse senedi endeksi
getirisini aciklayan temel degisken oldugu, faiz oraninin ise endeks getirisiyle negatif

iligkili oldugu saptanmustir.

Schiatz (2010), 10 gelisen piyasa sektor endeksi iizerinde makroekonomik
degiskenlerin etkisini inceledigi c¢alismasinda, teorik beklentilerin aksine incelenen
sektorlerin  ¢ogunun riin fiyatlarinin  yiikkselmesinden fayda sagladigini ortaya
koymuslardir. Ayrica ¢alismada, ABD sanayi liretim endeksinin ve Dow Jones endeksinin
her bir sektor endeksini etkiledigi, hammadde ve finansal sektorler hari¢ diger sektorlerde
sektor endekslerinin ABD TUFE ile ters yonlii bir iliskiye sahip oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Wang (2010a), Cin’deki hisse senedi getirisi ile GSYIH, TUFE, faiz orani
arasindaki iliskiyi EGARCH ve VAR modellerini kullanarak inceledigi ¢alismalarinda,
enflasyonla hisse senedi fiyati arasinda iki yonli, hisse senedi fiyatindan faiz oranina
dogru tek yonlii bir iliski tespit edilirken, GSYIH ile hisse senedi fiyati arasinda herhangi
bir iligki tespit edilmemistir. Calismada, enflasyon hari¢ diger makroekonomik

degiskenlerin hisse senedi fiyatini etkilemedigi bulgusuna ulasilmigtir.

Wang (2010b), Rusya, Cin ve Japonya hisse senedi piyasasinda ile petrol fiyati,
GSYIH ve sanayi iiretimi ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi VAR modelini
kullanarak inceledigi g¢alismasinda, makroekonomik faktorler ile hisse senedi fiyati
arasindaki uzun donem denge iliskisi Rusya i¢in tespit edilirken, Cin ve Japonya i¢in bu

bulguya rastlanmamustir.

Wang ve Lim (2010), Avusturya hisse senedi getirisi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi 11 sektor iizerinde Mart 2000-Aralik 2007 donemi igin
inceledikleri ¢alismalarinda makroekonomik faktorlerin endiistri hisse senedi getirisini
belirleyen 6nemli bir faktor oldugu, endiistri getirisi ile doviz kuru ve piyasa getirisi
arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu, ancak teori ve uygulamalarin aksine issizlik

oraninin endiistri getirisi ile onemli ve pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir.
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Filis (2010), Yunanistan hisse senedi piyasasinda hisse senedi fiyat1 ile TUFE,
sanayi tretimi, petrol fiyati arasindaki iliskiyi VAR testi ve VECM modelini kullanarak
arastirmislardir. Calismada, uzun dénemde petrol fiyat1 ve sermaye piyasasinin TUFE
tizerinde pozitif etkide bulundugu, petrol fiyatinin hisse senedi fiyat1 tizerinde negatif
etkide bulundugu, petrol fiyatinin sanayi iiretimi ve TUFE iizerinde bir etkide
bulunmadig1, sanayi iiretimiyle hisse senedi fiyat1 arasinda bir iliskinin bulunmadig1 tespit

edilmistir.

Rasiah (2010), Malezya hisse senedi piyasasinda 1980:1-2006:12 donemi i¢in hisse
senedi getirisi ile para arzi (M1), doviz kuru, TUFE, sanayi iiretim endeksi arasindaki
iliskiyi Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990), VECM ve VAR modelini kullanarak
arastirmiglardir. Rasiah (2010), sanayi iiretimi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iligki tespit etmislerdir (Geske ve Roll (1963), Chen ve digerleri (1986), Fama
(1990), Abdullah ve Hayworth (1993) ABD igin; Mukherjee ve Naka (1995) Japonya igin;
Wongbangpo ve Sharma (2002) ASEAN iiyesi 5 iilke i¢in; Paul ve Mallik (2003)
Avusturya icin; Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya icin; Abugri (2008) 4 Latin Amerika
tilkesi i¢in; Chiang ve Kee (2009) Singapur i¢in; Tsouma (2009) degisik gelismis ve
gelisen piyasalar i¢in; Wan Mahmud ve Dinniah (2009) Hong Kong i¢in; Durai ve Bhaduri
(2009)’in Hindistan i¢in bulduklar1 sonuglar1 destekler nitelikte)]. Ayrica ¢alismada, hisse
senedi getirisi ile para arz1 arasinda pozitif yonlii bir iligki [Abdullah ve Hayworth (1993)
ABD i¢in; Mukherjee ve Naka (1995) Japonya i¢in; Brahmasrene ve Jiranyakul (2007)
Tayland i¢in; Chiang ve Kee (2009) Singapur i¢in; Garcia ve Juarez (2010)’in Brezilya,
Sile ve Meksika i¢in bulduklar1 sonuglar1 destekler nitelikte)], doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii iligkinin varligi [Solnik (1987) ABD i¢in; Mukherjee ve
Naka (1995) Japonya igin; Frimpong (2009) Gana i¢in; Wang ve Lim (2010)’nin
Avusturya icin bulduklar sonuglar1 destekler nitelikte] ve TUFE ile hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif yonlii bir iliski [Abdullah ve Hayworth (1993) ABD igin; Ibrahim ve Aziz
(2003) Malezya i¢in bulduklar1 sonuglari destekler nitelikte)] tespit edilmistir. Ayrica
calismada belirli makroekonomik degiskenlerin (TUFE, para arzi ve doviz kuru) hisse
senedi fiyatinin degiskenliginde baskin bir etkiye sahip olduguna yoénelik bulguya

ulasilmistir.

Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan hisse senedi fiyat endeksi iizerinde

makroekonomik degiskenlerinin etkisini (Galton, 1877) modelini kullanarak Ocak 2008-
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Ocak 2009 donemi i¢in inceledigi ¢alismasinda déviz kuru ve altin fiyatinin hisse senedi
fiyati tizerindeki giiclii etkisini bulurken, doviz rezervinin ve enflasyonun etkisini ise sinirli

diizeyde bulmuslardir.

Manish ve Aggarwal (2011) ise Hindistan hisse senedi fiyat endeksi lizerinde ABD
ve Hindistan makroekonomik degiskenlerinin etkisini ANOVA testini Kullanarak
inceledigi calismasinda, ABD’nin GSYIH, S ve P 500 endeksi ve Hindistan’nin TUFE,
bilitce ac1g1, altin fiyati, sanayi liretimi ve doviz kuru degiskenlerinin hisse senedi endeksini

etkiledigini saptamiglardir.

4.2. Gelismis Piyasalarda Hisse Senedi Getirisi ile Makroekonomik

Degiskenler Arasindaki Iliski Uzerine Yapilan Calismalar

Gelismis piyasalar lizerinde yapilmis calismalar daha ¢ok ABD hisse senedi
piyasasini i¢in gergeklestirilmistir. Fama (1981), hisse senedi fiyati ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi ABD icin Regresyon, korelasyon tekniklerini kullanarak
inceledikleri ¢aligmada, faiz orani, sanayi iiretimi ve para arzi ile hisse senedi fiyati
arasinda pozitif iliski tespit ederken, enflasyon ile negatif iliski tespit etmistir. Geske ve
Roll (1983), ABD’de hisse senedi getirisi ile enflasyon ve faiz orani arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit etmislerdir. Calisma hisse senedi getirisi ile enflasyon arasindaki negatif
yonlii bir iligkinin varligim1 enflasyonun daha ytiksek para genisleme oranina isaret olarak
algilanmasina baglamistir. Huang ve Kracaw (1984), Reel GSMH, istihdam ile Standard
and Poors 500 endeksi arasindaki iliskiyi ABD’de GSMH ve istihdamdaki degisikligin
hisse senedi getirisinin Granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Pearce ve Roley
(1985), ABD’de hisse senedi fiyati ile para politikasi arasinda negatif bir iliski bulunurken,
enflasyon ve TUFE, issizlik orani, sanayi iiretimi ve faiz orani ile arasinda ise bir iliski
tespit etmemislerdir. Chen ve digerleri (1986), ABD’de sanayi iiretiminin ve faiz
oranlarinin hisse senedi getirisini agiklama giicti gii¢lii bulunurken, enflasyonun agiklama
gliciinii zay1f bulmustur. Ayrica, bu ¢alismada hisse senedi getirisin agiklamada kisi bagina

reel Uiretim ve petrol fiyatinin 6nemli bir degisken olmadig1 tespit edilmistir.

McQueen ve Roley (1993), ABD’de ozellikle, ekonominin gii¢lii olmasi
durumunda hisse senedi piyasasinin faiz oranindaki ylikselmeden dolay: reel ekonomik

faktorlere negatif yonli bir tepki gosterdigini, zayif ekonomide ise durumun tersine
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oldugunun bulgusuna ulasmislardir. Bu sonu¢ Onceki calismalardan farkli bir durumun
ortaya ¢ikmasina ve makroekonomik faktorlerin 6nemli olmadigini ortaya koymustur.
Hashemzadeh ve Taylor (1988), ABD piyasasinda para arzindaki degismenin hisse senedi
fiyatinda degiskenlige sebep oldugunu ve faiz oranindan hisse senedi fiyatina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Ratanapakorn ve Sharma (2007), ABD’de
hisse senedi fiyatiyla uzun donemli faiz orani arasinda negatif yonlii bir iliski, para arzi,
sanayi Uretimi, enflasyon, doviz kuru ve kisa donemli faiz oran1 arasinda ise pozitif yonli

bir iligki tespit etmistir.

Mukherjee ve Naka (1995), Japonya’da hisse senedi getirisiyle doviz kuru, para
arzi, devlet tahvili faiz oran1 ve sanayi lretimi arasinda pozitif, kredi faiz orani ve
enflasyon ile negatif iligki bulunmustur. Najand ve Noronha (1998), Japonya’daki
enflasyonun hisse senedi getirisini negatif yonde etkiledigini, enflasyonun faiz orani ve

sanayi liretimini tahmin etmede kullanilabileceginin bulgusuna ulasmislardir.

Gjerde ve Settem (1999), Norveg’te reel faiz oranindaki degisikliklerin hisse
senedi getirisini negatif yonde ve onemli diizeyde etkiledigini, hisse senedi piyasasinin
petrol fiyatlarindaki degisime duyarli oldugunu ortaya koymustur. Calismada hisse senedi

getiriyle sanayi iiretimi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Nasseh ve Strauss (2000), Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Isvigre, Ingiltere i¢in
VAR ve Engle ve Granger (1987) kontegrasyon teknigini kullanarak Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda, isvicre, Ingiltere’de makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyati
arasinda giiclii kontegrasyon iliskisine rastlamistir. Calismada Ingiltere icin hisse senedi
fiyatindaki uzun donemli degisimi agiklayan onemli degiskenin sanayi iiretim endeksi
oldugu, diger bes ekonomide ise faiz orani ve sanayi iliretiminin 6nemli degisken oldugu
saptanmigtir. Ayrica calismada, Ingiltere hisse senedi piyasasmin diger ekonomilerle giiglii

entegrasyon iliskisinin olmamasi nedeniyle ¢esitlendirme firsati sundugu diisiiniilmektedir.

Merikas ve Merika (2006), Almanya’da istihdam biiylimesinin hisse senedi
getirisini negatif ve enflasyonu ise pozitif etkiledigi bulunmustur. Istihdam biiyiimesi ile
hisse senedi getirisi arasindaki bu ters yonlii iliski istihdam artisinin toplam talebi artirarak
bu sayede enflasyonu artirmasina baglanmistir. Ayrica caligmada hisse senedi getirisinin

GSYIH ile pozitif yonlii iliskili oldugu saptanmistir.
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Samitas ve Kenourgios (2007), 4 yeni AB fiilkesi (Polonya, Cek Cumbhuriyeti,
Slovakya, Macaristan) ve 4 eski AB iilkesi (ingiltere, italya, Fransa, Almanya) icin
ABD’nin biitiin AB {ilkeleri agisindan dis kiiresel etki faktorii ve Almanya’nin ise sadece
yeni AB iilkeleri ag¢isindan ekonomik etki faktorii olarak secildigi calismada, yeni AB hisse
senedi piyasalarin Amerikan hisse senedi piyasasiyla entegre olmadigindan yabanci
yatirnmcilar i¢in ¢esitlendirme firsati sagladigi saptanmistir. ABD ve Ortadogu Avrupa
piyasalarmin getiri korelasyonun distikliigli birbirine bagimli olmadigi, kisa ve uzun
donem yatirimcilar i¢in ¢esitlendirmenin yararli olacagi saptanmistir. Diger taraftan yeni
AB piyasalarinin eski AB piyasalari ile yiikselen trendde entegre olmaya basladigi, yeni
AB iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 lizerinde Almanya faktoriiniin ABD faktdriinden

daha baskin oldugu saptanmustir.

Liu ve Shrestha (2008), Almanya’da Ocak 1992-Aralik 2001 donemi i¢in GARCH
modelini kullanarak hisse senedi fiyatiyla sanayi tiretimi ve GSMH [Geske ve Roll (1983),
Huang ve Kracaw (1984), Chen ve digerleri (1986), Fama (1990), Abdullah ve Hayworth
(1993) ve Humpe ve Macmillan (2009) ABD i¢in; Nasseh ve Strauss (2000) ingiltere i¢in;
Paul ve Mallik (2003) Avusturya i¢in; Merikas ve Merika (2006) Almanya icin; Agrawalla
ve Tuteja (2008) Hindistan i¢in; Tunali (2010)’nin Tirkiye i¢in bulduklari sonucu
destekler nitelikte] ve para arz1 [Abdullah ve Hayworth (1993) ve Ratanapakorn ve Sharma
(2007) ABD igin; Cheung ve Ng (1998) Japonya ve ABD igin; Tunali (2010)’nin Tiirkiye
icin bulduklar1 sonucu destekler nitelikte] arasindaki uzun donemli iligki pozitif yonli
tespit ederken, enflasyon orani1 [Fama (1981), Geske ve Roll (1983) ve Flannery ve
Protopapadakis (2002) ABD i¢in; Mukherjee ve Naka (1995) ve Najand ve Noronha
(1998) Japonya i¢in; Adrangi ve digerleri (2002) Brezilya i¢in; Gengtlirk (2009) Tiirkiye
igin; Schatz (2010)’in 10 gelisen piyasa i¢in bulduklar1 sonucu destekler nitelikte], faiz
oran1 [Hashemzadeh ve Taylor (1988) ve Ratanapakorn ve Sharma (2007) ABD igin;
Gjerde ve Szttem (1999) Norveg icin; Abugri (2008) Sile ve Brezilya i¢in; Mohammad ve
digerleri (2009) Pakistan ig¢in; Biiyliksalvarci (2010) Tirkiye icin; Garcia ve Judrez
(2010)’in Brezilya, Sile ve Meksika i¢in bulduklar1 sonucu destekler nitelikte] ve doviz
kuru [Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya i¢in; Akkum ve Vuran (2005) Tiirkiye icin; Abugri
(2008) Brezilya icin; Brahmasrene ve Jiranyakul (2007) Tayland igin; Chiang ve Kee
(2009) Singapur i¢in bulduklari sonucu destekler nitelikte] ile negatif yonlii bir iliski tespit

etmislerdir.
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Humpe ve Macmillan (2009), ABD i¢in hisse senedi fiyatinin sanayi iiretimi ile
pozitif, TUFE ve uzun dénemli faiz orani ile negatif yonlii bir kontegrasyon iliskisi icinde
oldugunu saptamistir. Calismada hisse senedi fiyati ile para arzi arasinda pozitif ancak
onemsiz bir iligki tespit edilmistir. Japonya igin ¢ift yonlii bir kontegrasyon iliskisi tespit
edilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin sanayi iiretimi tarafindan pozitif, para arzi tarafindan
Ise negatif olarak etkilendigi ortaya koyulmustur. Diger kontegrasyon iligkisinde ise sanayi
iiretiminin TUFE ve uzun dénemli faiz orani ile negatif iliskili oldugu saptanmistir.
Gregoriou ve digerleri (2009), ABD hisse senedi piyasasit i¢in makroekonomik
degiskenlerinin etkisini ARCH modelini kullanarak inceledigi ¢alismasinda, uzun dénem
hisse senedi getirisi ve enflasyonun tiiketim tarafindan etkilendigi, para arzinin tiiketim

kanaliyla hisse senedi getirisi ve enflasyonu etkiledigi bulgusuna ulasmislardir.

Laopodis (2010), Fransa, Almanya, italya, Ingiltere ve ABD’de hisse senedi
fiyatlarinin sanayi tretimi ve faiz oranindan etkilenmedigi, ticaret hacmi ve petrol

fiyatindan ise etkilendigini saptamistir.

4.3. Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Hisse Senedi Getirisi ile Makroekonomik

Degiskenler Arasindaki fliski Uzerine Yapilan Calismalar

Turkiye’de IMKB endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski degisik
donemler icin, degisik analiz yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Farkli arastirmalarda,
IMKB endeksi ile GSMH, faiz orani, ddviz kuru, para arzi, biitce agigindaki azalislar,
ithracat, kapasite kullanim orani, cari islemler dengesi, enflasyon ve sanayi iiretim endeksi

arasinda iliski tespit edilmistir.

Akcoraoglu ve Yurdakul (2002), 1987:01-2001:12 doénemi igin cari islemler
dengesi, doviz kuru, A.B.D. hisse senedi fiyat endeksi ve uluslararasi sermaye akimlari
gibi kiiresel faktorlerin hisse senedi getirileri {izerine etkisini hata diizeltme modelinden
(ECM) vyararlanarak arastirdiklar1 calismalarmin sonucunda, IMKB bilesik endeksi ile

doviz kuru ve cari islemler dengesi arasinda anlamli ve negatif yonlii iligki bulunmustur.

Erdem ve digerleri (2006), makroekonomik degiskenlerle IMKB 100 endeksi
arasindaki iliskiyi EGARCH ile inceledikleri arastirmalarinda, faiz orani, doviz kuru ve

M1 para arzindan IMKB 100 endeksine tek yonlii nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.
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Cagli ve digerleri (2010), Gregory ve Hansen (1996) kontegrasyon testi kullanarak
hisse senedi fiyatlarinin sanayi iiretimi, GSYH ve petrol fiyat1 ile kontegrasyon iligkisi

oldugunu, enflasyon orani ile kontegrasyon iligkisi olmadigini ortaya koymuslardir.

Biiyiiksalvarct  (2010), IMKB’de hisse senedi getirisiyle makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Arbitraj Fiyatlandirma Teorisini (AFT) kullanarak analiz
etmiglerdir. Arastirmalarinin sonucunda, sanayi lretimi, faiz orani, petrol fiyati ve doviz
kurunun hisse senedi getirisiyle negatif iligkili oldugu bulunurken, para arzi ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligi ortaya koyulmustur. Ayrica ¢alismada
enflasyon ve altin fiyatinin hisse senedi getirisi iizerinde herhangi bir etkide bulunmadigini

saptamislardir.

Tunali (2010), IMKB’de Ocak 2002-Agustos 2008 donemi icin Granger
nedensellik Testi ve Johansen ve Juselius (1990) ve VAR model testini kullanarak hisse
senedi getirisi ile kullanilan biitin makroeokonomik faktérler arasinda uzun dénem
iligkisine rastlanmistir. Ayrica ¢alismada nedensellik testine gore, hisse senedi getirisiyle
Dow Jones sanayi ortalamasi ve sanayi liretimiyle ¢ift yonlii nedensellik, doviz kuru, petrol
fiyati, para arzi, ithalat, toplam kredi hacmi ve TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. VAR modeli testine gore doviz kuru [Ibrahim ve Aziz (2003)
Malezya icin; Akcoraoglu ve Yurdakul (2002) Tiirkiye i¢in; Brahmasrene ve Jiranyakul
(2007) Taylan i¢in; Abugri (2008) Brezilya i¢in; Liu ve Shrestha (2008) Almanya i¢in
buldugu sonuglar1 destekler nitelikte], faiz oram1 [Geske ve Roll (1983) ABD i¢in; Gjerde
ve Saettem (1999) Norve¢ i¢in; Papapetrou (2001) Yunanistan i¢in; Wongbangpo ve
Sharma (2002) Filipinler, Singapur ve Tayland icin; Paul ve Mallik (2003) Almanya i¢in
bulduklar1 sonunucu destekler nitelikte] ve hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iligki
tespit edilirken, sanayi iiretimi [(Wongbangpo ve Sharma (2002) ASEAN iiyesi 5 iilke igin;
Merikas ve Merika (2006) Almanya i¢in; Durai ve Bhodari (2009) Hindistan i¢in; Tsouma
(2009) degisik piyasalar i¢in; Humpe ve McMillan (2009) ABD ve Japonya i¢in bulduklar
sonucu destekler nitelikte], toplam kredi hacmi, ithalat, altin fiyati, para arzi [Abdullah ve
Hayworth (1993) ABD i¢in; Brahmasrene ve Jiranyakul (2007) Tayland i¢in; Chiang ve
Kee (2009) Singapur i¢in; Rasiah (2010) Malezya icin bulduklar1 sonucu destekler
nitelikte], net doviz rezervi, petrol fiyati, Dow Jones sanayi ortalamasiyla ise pozitif yonlii

bir iligki tespit edilmistir.
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4.4. Panel Veri Analizi Kullanilarak Yapilan Calismalar

Liang ve Liang (2009), G-7 iilkelerinde 1998-2007 donemini kapsayan, GMM-SY'S
panel veri modelini kullanarak hisse senedi fiyat1 ile TUFE, GSYIH ve faiz orani
arasindaki nedensellik iligkisini inceledigi ¢aligmasinda, hisse senedi fiyatindan faiz
oranina dogru, GSYIH’dan hisse senedi fiyatia dogru ve TUFE’den hisse senedi fiyatina
dogru iki yonlii bir nedensellik iliskisi tespit ederken, TUFE’den GSYiH’ya dogru tek

yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmiglerdir.

Celov ve Grigaliuniene (2010), AB yeni iiyeleri, Dogu Avrupa gelisen piyasa
tilkeleri (Litvanya, Letonya, Estonya, Romanya, Bulgaristan, Macaristan, Slovenya,
Slovakya, Cek Cumhuriyeti ve Polanya) hisse senedi piyasalarinda hisse senedi getirisi ile
3 grup degisken arasindaki iligkiyi 2000-2009 donemi i¢in panel veri modelini kullanarak
incelemislerdir. Calismada piyasa verileri (hisse senedi getirisi, kapitalizasyon), piyasa
duyarlilig: verileri (ekonomik duyarlilik gostergesi, TUFE, endiistri giiven endeksi) ve
diger degiskenler (ihracat ve ithalat, reel ve nominal déviz kuru, enflasyon, M2 para arzi,
igsizlik orani, sanayi iretimi, endistri getiri endeksi) kullanilmistir. Calismada faiz oran,
sanayi Uretim endeksi, ihracat-ithalat, endiistri getiri oran1 ve piyasa duyarlilik
gosterilerinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin uzun donemde 6nemli oldugu ancak

kisa donemde 6nemsiz oldugu ortaya koyulmustur.

Hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran
calismalarin ortak noktasi; bu ¢alismalarin 6zellikle ABD olmak iizere gelismis piyasalarda
yogunlagirken, piyasalar iizerine yapilan ¢aligmalarin kit olusudur. Ayrica, hisse senedi
getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda ulasilan
celigkili sonuglar ve 6zellikle son zamanlarda gelisen piyasalar lizerine gergeklestirilen
caligmalarin degisik grup piyasalar i¢in incelenmesi bu c¢alismalarin diger ortak noktalarin

olusturmaktadir.

Bir sonraki boliimde hisse senedi getirisi ile makroekonomik degisenler arasinda
ampirik bir iligkinin olup olmadig test edilmektedir. Bu iligkinin varlig1 panel veri analizi
kullanilarak 1994-2009 donemine iliskin olarak analiz edilmektedir. Ampirik analiz,
Tiirkiye dahil toplam 22 gelisen piyasay1 kapsamaktadir. Hisse senedi getirisini etkileyen

makroekonomik faktorler lizerine yapilan ¢alismalar Ek Tablo’da 6zetlenmistir.
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BESINCI BOLUM

5. GELISEN PiYASALARDA HISSE SENEDi GETIRIiSINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER UZERINE BiR INCELEME:
PANEL VERI ANALIZi

Hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik degiskenler, ¢alismanin tigiincii
boliimiinde teorik olarak ayrintili bigimde agiklanmistir. Bu boliimde ise, hisse senedi
getirisi ile makroekonomik degisenler arasinda ampirik bir iligkinin olup olmadig: test
edilmektedir. Bu degiskenler arasindaki iliski, serilerin hem zaman boyutunu hem de kesit
boyutunu birlikte dikkate alan panel veri analizi kullanilarak 1994-2009 donemine iliskin
olarak analiz edilmektedir. Ampirik analiz, Tirkiye dahil toplam 22 gelisen piyasay1

kapsamaktadir.

Bu boliimde once lliteratiir dikkate alinarak gelisen piyasalarda hisse senedi
getirisini etkiledigi diisliniilen ve modelde yer verilecek degiskenler tanimlanmakta,
calismanin veri seti ve modeli iizerinde durulmakta, ¢aligmada kullanilan panel regresyon
analizi ve panel birim kok testleri teorik agidan tanitilmaktadir. Daha sonra modele iliskin

elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir.
5.1. Arastirmanin Konusu, Amaci ve Kapsam

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesinde en 6nemli
gostergelerden birisi kuskusuz hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senedi riskli bir yatirim
araci oldugu i¢in kurumsal ve bireysel yatirimeilar, 6zellikle portfoy yoneticileri ve hedge
fonlarin yoneticileri risklerden korunmak ve daha fazla gelir elde edebilmek igin hisse

senedi getirisini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile ilgilenirler.

Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi hareket
yoniinilin basarili bir sekilde tahmin edilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Basarili bir
yatirim stratejisi giitmek isteyen yatirimei, hisse senetlerine yatirim yaparken hisse senedi
fiyatlarini etkileyen bu faktorleri géz oniinde tutmalidir. Ciinkii bu faktorlerdeki degisime

bagl olarak hisse senedi fiyatlar1 da degisim gosterecektir. Boylece, hem yatirimcilarin



saglikli kararlar almas1 hem de finansal piyasalarin etkinligini artirma amacina yonelik
politikalarin daha basarili olmasi i¢in bazi bilimsel dayanaklar da elde edilmis olmaktadir.
Yatirimcilarin saglikli karar almasi hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorlerin dogru ve
saglam bir sekilde bilinmesine baghdir. Iste bu noktada, yatirrmer hisse senedi fiyatini
etkileyen faktorleri dikkate almazsa, verecegi yatirnm kararinda hataya diisecektir. Bu

durumda bagarili bir yatirim stratejisi giidiilmemis olacaktir.

Finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesimin
derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarini ekonomik ve siyasi gelismelere karsi son
derece duyarli hale getirmistir. Bu piyasanin gelismesi ve istikrarli bir seyir izlemesinin
saglanabilmesi yatirimcilarin alacaklar1 kararlara; kararlarin sagligi ise hisse senedi

fiyatlarin etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bigimde belirlenmesine baglidir.

Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin  tahmin edilmesi sermayenin
biitcelenmesi ve uygun portfoylerin olusturulmasi agisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir.
Makroekonomik degiskenler kullanilarak daha iyi tahminler yapilmasinin yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 olumlu bir sekilde etkileyecegi ve sermaye piyasalarinin gelisimine

katki saglayacagi da yadsinamaz bir gercektir.

Hisse senedi fiyatlarini tahmin etmede temel olarak iki yontem kullanilmaktadir:
Temel analiz ve teknik analiz. Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan en
kapsamli yontem temel analizdir. Temel analizde hisse senetlerinin fiyatin1 temel
ekonomik faktorler belirler. Temel analiz, bir menkul degerin veya hisse senedinin fiyatini
yalnizca ekonomik faktorlere baglamaktadir (Taner ve Akkaya, 2009: 184). Temel
analizde hisse senetlerinin degerine etki edebilecek biitiin olas1 faktorler dikkate alinarak
hisse senedinin gergek degerinin hesaplanmasma calisilir (Ozgam, 1996: 9-10). Temel
analizde, hisse senedinin degerini etkileyebilecek faktorler {i¢ ana baslik altinda toplanarak

incelenebilir: a) ekonomi analizi, b) endiistri analizi, ¢) firma analizidir (Dagli, 2009: 189).

Dolayistyla bu yontemde once, genel ekonomik durum, sonra sirastyla sektor ve
sirketin mali durumu analiz edilir. Bu analizlerin sonucunda hisse senedinin risk ve getiri
iliskisi ortaya konur ve cesitli yontemler yardimiyla gergek degeri hesaplanir. Hesaplanan
gercek deger piyasa degerinden daha yiiksek ise hisse senedi satin alinir; aksi halde satin

alinmaz veya elde tutuluyorsa satilir (Basoglu ve digerleri, 2001; 467). Bu kapsamda temel
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analizin amaci hisse senedinin ger¢ek degerini, hisse senedinin degerini etkileyebilecek
biitiin olas1 faktorleri dikkate alinarak hesaplamak ve bu degeri hisse senedinin piyasa

degeri ile karsilastirarak yatirim yapip yapmama konusunda Karar vermektir.

Hisse senedi degerlemesinde temel analizin yani sira kullanilan diger bir yontem de
teknik analiz yontemi olarak bilinmektedir. Teknik analiz yonteminde hisse senedine
iliskin degerleme yapilirken temel analizde oldugu gibi ekonomi, sektér ve firma ile ilgili
faktorlerin gézden gegirilmesi s6z konusu olmadigi, sadece gegmis dénem fiyat verilerinin
dikkate alindig1 bir analiz yontemidir. Teknik analizciler belirli piyasa verilerini kullanarak

hisse senedi fiyatlarinin ve piyasanin yoniinii belirlemeyi amag edinirler.

Teknik analizde incelenen baslica gostergeler hisse senedinin “hisse senedi piyasa
endeksi”, “piyasa fiyat1” ve “islem hacmi’ dir (Taner ve Akkaya, 2009; 193). Teknik analiz
hisse senetlerinin gegmisteki fiyat hareketlerinin gelecekte de tekrarlanacagini, dolayisiyla
hisse senetlerinin fiyatlarinin gelecekteki diizeyinin gegmisteki durumunu inceleyerek
tahmin edilebilecegini savunmaktadir (Civan, 2007: 243; Kanalici, 1997: 23). Dolayisiyla
teknik analizciler, ge¢misteki piyasa verilerine dayanarak kullandiklari gesitli araglar
vasitasiyla gegmisteki arz ve talebe bakarak hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki yoniinii ve

fiyatin1 tahmin etmeye ¢alisirlar.

Burada tartisilmasi gereken, hangi analiz yonteminin daha 1yi oldugu degil, her
ikisinin de etkili yonlerini kullanarak optimal fayday:1 saglamak olmalidir. Temel ve teknik
analiz aslinda birbiriyle siki iligki icerisindedir. Temel analiz hisse senedinin se¢iminde
cok onemli bir fonksiyonu yerine getirirken, teknik analiz ise hisse senedinin alim-satim
zamaninin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Bununla birlikte, temel analiz hisse senedi
fiyatlarin1 oynatan arz ve talebin sonuglarini incelerken, teknik analiz piyasa hareketleri

izerine yogunlasir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 311).

Finans literatiiriinde makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirisi iizerinde
etkili olduguna iliskin bir¢ok teorik ve ampirik c¢aligma yer almaktadir. Hisse senedi
getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi arastiran g¢alismalarin ortak
noktasi; bu caligmalarin 6zellikle ABD olmak tizere gelismis piyasalarda yogunlasirken,
gelisen piyasalar lizerine yapilan ¢aligmalarin kit olusudur. Ayrica, hisse senedi getirileri

ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alismalarda ulasilan ¢eliskili
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sonuclar ve 6zellikle son zamanlarda gelisen piyasalar lizerine gerceklestirilen ¢calismalarin
degisik grup piyasalar i¢in incelenmesi bu c¢alismalarin diger ortak noktalarini

olusturmaktadir.

Bu calismanin yapilma gerekceleri hisse senedi getirisi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin 6zellikle ABD olmak iizere gelismis
piyasalarda yogunlasirken, gelisen piyasalar lizerine yapilan ¢alismalarin kit olusu, hisse
senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda
ulagilan ¢eligkili sonuglardir. Diger 6nemli gerekge ise kiiresellesmeyle birlikte finansal
entegrasyonun artmasinin piyasalar arasinda etkilesimi artirmasi hisse senedi piyasalarinin

grup halde incelenmesinin daha yararli sonuglar doguracagidir.

Tiirkiye’nin gelismekte olan bir ekonomiye sahip oldugu saptamasindan hareketle;
gelismekte olan iilkelerde hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasinda
anlamli bir iligkinin olup olmadiginin, bir iliski varsa bu iliskinin diizeyini ve yOniiniin ne
oldugunun ortaya konulmasi politika yapicilar ve ilgili karar alict kesimlerin de
yararlanabilecekleri bir bilimsel dayanak elde edilebilecektir. Ayrica, gelismekte olan iilke
veriyle yapilacak analiz sonuglarinin ne derecede tutarli olduklarinin test edilmesi yaninda
gelismekte olan iilkelere yonelik sirli sayidaki aragtirmalara katki saglamak da bu

caligmanin yapilma gerekcelerinden biridir.

Bu noktadan hareketle galismanin amaci; bugiine kadar hisse senedi getirisi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliski tizerine yapilan ¢alismalari daha oOzele
indirgeyerek 1994-2009 donemi i¢in yillik verilerle panel veri analizi yontemini kullanarak
22 gelisen piyasada hisse senetlerinin getirileri tizerinde etkili olan makroekonomik
degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi ile bu degiskenler arasindaki iliskiyi bir model
cercevesinde test etmektir. Ayrica ¢aligmada bu degiskenlerden hangisinin hisse senedi
getirileri lizerinde daha etkili oldugunu ortaya koymak amaclanmistir. Bu kapsamda bu
iliskinin yoniinii ve miktarin1 tespit etmeye yoOnelik olarak literatiire katki saglanmaya

calisilacaktir.

Bu ¢ergevede caligmanin 6zgiinliigii; 1) hisse senedi getirisi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin gelisen piyasalarda ortaya konulmasina, ii) gelisen

piyasalarin cografi bolgelere gore, gelir durumuna gore ve OECD iiyesi olup olmamasina
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gore gruplara ayrilarak incelenmesine, iii) ¢alismada kullanilan modelin bu ¢alismaya 6zgii
olmasina, iv) son zamanlarda popiiler olan ve daha 6nce gelisen piyasalarda uygulanmamis
farkli bir metodun kullanilacak olmasina dayanmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimeilar
icin gelisen piyasalarda hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki

iligkinin incelenmesinin literatiire katk1 agisindan 6nemli olacag diisiiniilmektedir.

Arastirma 1994-2009 yillar1 arasindaki 16 yillik siireyi ve farkli cografi bolgelerden
22 gelisen piyasay1 kapsamaktadir. Calismada tahmin sonuglarinin elde edildigi modeller
ilk olarak gelisen piyasalarin yer aldig1 gelisen piyasalar modeliyle baglamaktadir. Gelisen
piyasalar i¢in karma modellerden elde edilen sonuglara gore analizler detaylandirilmistir.
Bu noktada, gelisen piyasalarin siniflandirilarak ayrica ele alinmasina karar verilmistir. Bu
calismanin tek kisit1 bazi gelisen piyasalarin bazi yillarda bazi degiskenlerine ait verilerin

olmayisidir.

Bu calismada, gelisen piyasalarin bulunduklar1 cografi bolgelere ve ait olduklari
gelir diizeylerine ayrilmistir. Ayrim yapilirken Diinya Bankasi’nin iilkeleri siniflandirma
bicimi dikkate alinmistir. Bu Arastirmada ayrica gelisen piyasalar bulunduklar1 cografi
bolgelere ve ait olduklar1 gelir diizeylerine ek olarak, OECD iiyesi olup olmadigi agisindan

da farkli modeller olusturularak incelenmistir.

Piyasalarin cografi bolgelere ayrilmasinin altinda yatan neden, ayni1 cografyada yer
alan tiilkelerin benzer ekonomik yapiy1 gostermesidir. Bu kapsamda gelisen piyasalar; Latin
Amerika, Dogu ve Giiney Asya, Avrupa ve Orta Asya, Ortadogu ve Afrika olmak {izere
dort farkli cografi bolgeye ayrilarak modeller olusturulmustur. Avrupa ve Orta Asya olarak
nitelendirilen cografi bolgede yer alan iilkeler, ge¢is ekonomisi 6zelligini gostermektedir.
Ortadogu ve Afrika iilkeleri ise birbirine benzer yonetim sorunlarini yasamaktadir ve
birbirine benzer kalkinmiglik diizeyine sahiptir. Dogu ve Giliney Asya iilkeleri benzer
kalkinma stratejilerini benimseyen iilkelerden olugmaktadir. Latin Amerika ilkelerinin

cogunlugu ise benzer makroekonomik sorunlar1 yasamaktadir.

Dolayisiyla ayn1 cografyada yer alan ve benzer ekonomik yapiyr gosteren gelisen
piyasalar ile farkli cografyada yer alan ve farkli ekonomik yapiyr gosteren gelisen
piyasalarda hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik degiskenlerin farkli olup

olmadig1, hangi degiskenin hisse senedi getirisi iizerinde en etkili degisken oldugunun
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bilinmesi yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu farkliligin ampirik olarak ortaya
konabilmesi i¢in 6rnekleme dahil olan gelisen piyasalar1 bolgesel olarak ayrima tabi tutup,

5 regresyon modeli ¢aligtirilmistir.

Gelisen piyasalar Diinya Bankasi tarafindan yapilan gelir diizeyi ayrimina
dayanilarak iist orta ve alt orta gelir diizeylerine gore iki farkli gruba ayrilarak her bir gelir

grubu i¢in ayr1 modeller olusturulmustur.

Bu baglamda calisma kapsamindaki iilkeler Diinya Bankasi’nin gelir durumuna
gore gelisen piyasalar siniflandirmasi kullanilarak tlkelerin gelir durumlarinin hisse senedi
getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski {iizerinde bir farklilik
olusturup/olusturmadigi ortaya konulmaktadir. Diinya Bankasi’nin siniflandirmasina gore;
2009 yili kisi bagina diisen milli geliri 996$ ile 3.945$ arasinda bulunan 7 iilke (Cin,
Misir, Hindistan, Endonezya, Morocco, Filipinler, Tayland) diisiik orta gelirli iilke, 3.946$
ile 12.195% arasinda bulunan 10 iilke (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Malezya,
Meksika, Peru, Rusya, G. Afrika, Tiirkiye) yiiksek orta gelirli iilke ve 12.196$’dan daha
yiiksek olan 5 iilke (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, G. Kore, Israil, Polonya) ise yiiksek
gelirli tilke siniflandirmasi kapsaminda yer almaktadir. (The World Bank, 2011: 2-3).

Diinya Bankasi’nin siiflandirmasinda yiiksek gelir diizeyi kapsaminda yer alan
ilkelerin ayn1 zamanda OECD iiyesi olmas1 nedeniyle yiiksek gelir diizeyi piyasalar i¢in
ayrica model olusturulmamstir. Calismada, piyasalarin OECD tiyesi olup olmamas1 ayrimi
dikkate alinarak OECD f{iyesi piyasalar i¢in olusturulan ayri1 bir modele yer verilmistir.

Dolayisiyla bu arastirmada birbirinin ayni iki modelin yer almamas1 hedeflenmistir.

http://www.msci.com, http://www.sp-indexdata.com, www.worldbank.org,
http://www.oecd.org web adreslerinden elde edilen veriler dogrultusunda c¢alisma
kapsamindaki 22 gelisen piyasanin cografi bolgesel siniflandirmasi, OECD iiyesi olup/
olmadig1 ve Diinya Bankasi’nin gelisen piyasalar gelir seviyesi siniflandirmasi Tablo 6’da

gosterilmistir.
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Tablo 6: Cahisma Kapsamindaki Piyasalar

Ulkeler/Gelisen . Gelir Seviyesi
piyasalar Bolgesel Siniflandirma OECD Uyesi Olup/Olmadigi Suflandirmas:
Arjantin Latin Amerika OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke
Brezilya Latin Amerika OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke
Meksika Latin Amerika OECD fiyesi iilke Ust orta gelirli iilke
Sili Latin Amerika OECD tiiyesi iilke Ust orta gelirli iilke
Kolombiya Latin Amerika OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke
Peru Latin Amerika OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke
Cin Dogu ve Giiney Asya OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke
Hindistan Dogu ve Giiney Asya OECD iiyesi olmayan tilke Alt orta gelirli tilke
Endonezya Dogu ve Giiney Asya OECD iiyesi olmayan tilke Alt orta gelirli tilke
Malezya Dogu ve Giiney Asya OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke
Filipinler Dogu ve Giiney Asya OECD iiyesi olmayan iilke Alt orta gelirli tilke
Tayland Dogu ve Giiney Asya OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke
Giiney Kore Dogu ve Giiney Asya OECD iiyesi iilke Yiiksek gelirli tilke
Cek Cumhuriyeti Avrupa ve Orta Asya OECD tiiyesi tilke Yiiksek gelirli tilke
Macaristan Avrupa ve Orta Asya OECD tiiyesi tilke Yiiksek gelirli tilke
Polonya Avrupa ve Orta Asya OECD fiyesi iilke Yiiksek gelirli tilke
Tiirkiye Avrupa ve Orta Asya OECD fiyesi iilke Ust orta gelirli iilke
Rusya Avrupa ve Orta Asya OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke
Misir Ortadogu ve Afrika OECD iiyesi olmayan iilke Alt orta gelirli iilke
Morocco Ortadogu ve Afrika OECD iiyesi olmayan iilke Alt orta gelirli tilke
Israil Ortadogu ve Afrika OECD fiiyesi iilke Yiiksek gelirli tilke
Gliney Afrika Ortadogu ve Afrika OECD iiyesi olmayan iilke Ust orta gelirli iilke

Kaynak: Diinya Bankasi, OECD, S&P, MSCI web adreslerinden derlenmistir
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5.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, makroekonomik faktorler ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski olup olmadigi, bu iligskinin yoniiniin ve derecesinin ne sekilde

oldugunu ortaya koyabilmek i¢in panel veri analizi yontemi uygulanmistir.

Ekonomik arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanilmaktadir. Bu veri tiirleri ancak
yapilarina uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri ile
ayr1 ayr analizler yapilabilmektedir. Zaman serileri ile ilgili calismalarda zaman boyutu

tizerinde durulmakta, yatay kesit caligmalarda ise kesit boyutu dikkate alinmaktadir.

Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin bir arada kullanildig1 analizler ise panel
veri adini almaktadir (Wooldridge, 2009: 452; Greene, 2002: 283-284). Panel veriler,
zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farkli zaman araliklarinda aym
birimlere iligkin veri setlerinden olugsmaktadir (Baltagi, 2005a: 1; Hasio, 2002: 1). Zaman
boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine
panel veri analizi adi verilmektedir (Frees, 2004: 2). Dolayisiyla panel veri analizi, belirli
bir dénem icin ¢ok sayida lilkeye ya da iilke grubuna ait degiskenler arasindaki iliskinin

incelenmesine firsat vermektedir.

Son zamanlarda panel veriler ile ¢alismaya duyulan ilgide 6nemli bir artis olmus ve
tim diinyada oldukga sik kullanilir olmustur. Panel verilerle ¢alismaya duyulan ilgideki
artisin  6nemli nedenlerinden biri, ekonomik bir iliskinin belirlenmesinde model
kapsamindaki diger degiskenlerle iligkili olabilen ve gézlenemeyen bireysel 6zel etkileri
kontrol etme istegidir (Hausman ve Taylor, 1981: 1377). Zaman serisi ve yatay kesit
analizlerinin birlikte kullanilmasi, veri kalitesi ve miktarini artirarak analizciye, s6z konusu
yontemlerin ayri bir sekilde kullanildigi durumla karsilagtirildiginda, daha fazla esneklik
saglamaktadir (Gujarati, 2004: 638). Panel verilerin biinyesinde iki boyutu muhteva etmesi
daha fazla bilgi kullanimi ve serbestlik derecesinde artis saglamaktadir. Gozlem
sayisindaki bu artis, dlciilen iliskiye daha fazla degiskenlik katarak, ¢oklu dogrusal baginti
problemini de ortadan kaldirmaktadir. Zaman serileri analizinde ise genellikle c¢oklu
dogrusal baglanti sorunu ile karsilagilmaktadir (Baltagi, 2005b: 4-7). Bu gerekgelerle panel
veri analizi yonteminin bu arastirma i¢in uygun oldugu kanaatine varilmistir. Panel veriler

sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile karsilastirildiginda cesitli avantajlara
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sahiptir. Panel veri yonteminin avantajlart su sekilde siralanmaktadir (Baltagi, 2005b: 4-6;
Kennedy, 2006: 331; Hsiao, 2002: 3; Frees, 2004: 5-6; Wooldridge, 2002: 169-170):

i.  Panel veri, bir donemden diger doneme meydana gelen degisim ile mikro
birimler arasindaki degisimi birlestirerek degiskenlik meydana getirmekte
ve ¢oklu dogrusallig azaltarak daha giivenilir sonuglar vermektedir.

ii.  Panel veri yonteminde {ilkeler, firmalar, hane halklar1 ya da bireylere ait
zaman serisi verileri, panel veri bicimde diizenlenebilmekte ve bu veriler,
hem birimlere hem de zamana gore degisimi icerdiginden yapilan
tahminlerde heterojenligin  kontrol edilmesi, serbestlik derecesinin
artirllmas1 ve daha giivenilir parametrelere ulasilmasi gibi avantajlara
sahiptirler.

iii.  Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden
gozlem sayisi daha fazla olmaktadir. Yatay - kesit veriler N sayida
(n=1,...,N) gozlemden meydana gelirken, zaman serisi verilerinde T sayida
(t=1,...,T) gozlem s6z konusudur. Bahsedilen bu iki tiir verinin bir panel veri
olusturmasi durumunda ise, NxT sayida gozlem ortaya c¢ikmaktadir. Bu
durum ile agiklanmayan ve iizerinde calisilan olgu ile ilgili daha fazla bilgi
sahibi olunur. Ayrica artan gozlem sayisi ile artan serbestlik derecesi,
ekonometrik tahminlerin etkinligi lizerinde 6neme sahiptir.

iv.  Panel veri, kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gézlemlerinin var oldugu
durumlarda da ekonometrik analiz yapilmasina imkan vermektedir.

v.  Panel veri, 6zellikle uzun dénemli verileri olmayan gelismekte olan iilkeler
ile ilgili yapilacak ekonometrik testlerde kolaylik saglamaktadir.

vi.  Panel veriler ile gézlemlenemedigi ya da yanlis 6lgiildiigii icin modele dahil
edilemeyen degiskenlerin etkilerinden dogan heterojenlik sapmasini kontrol
etmek miimkiin olmaktadir.

vii.  Diger yandan makro panel veri setleri, daha uzun zaman serilerine sahip
olduklar1 i¢in bu veri setlerinin kullanildig1 analizlerde birim kok testinin

standart olmayan dagilimlari ile karsilagilmaz.

Yatay kesit ve zaman serisi verilerini bir araya getirerek bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkileri analiz i¢in kullanilan temel panel veri regresyon modelinin

basit bigimdeki gosterimi su sekildedir (Greene, 2002: 285):
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Yit =a;i +ﬂ1 Xiit + &t i=1,2,...N t=12,...., T (5.1)

5.1 nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu
ifade ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde yi: modele
ait bagiml degiskenleri, Xjj; bagimsiz degiskenleri, o; sabit kesisim katsayisin1 ve & hata

terimini gostermektedir (Baltagi, 2005: 11-12).

Panel veri analizi tahmininde iki temel yontem kullanilmaktadir: sabit etkiler
modeli (SEM) ve tesadiifi etkiler modeli (TEM). Sabit katsayisinin yatay kesitten yatay
kesite ya da zaman igerisinde degisim gosterdigi modeller sabit etkiler modeli olarak
tanimlanmaktadir. Bu modelde sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesite degistigi, ancak
zaman i¢inde degismedigi varsayilabilecegi gibi; sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesite
degismedigi, ancak zaman i¢inde degisme gosterdigi varsayilabilir. Her iki durumda da tek

yonlii bir model s6z konusudur (Cetin ve Ecevit, 2010: 172).

Sabit etkili modeller sadece birimler arasindaki farkliliklari ele aliyorsa, tek yonlii
sabit etkiler modeli, birimlere ve zamana gore meydana gelen farkliliklar ele aliyorsa iki
yonlii sabit etkiler modeli adi verilir (Hsiao, 2002: 30). Her bir birime ait sabit kesit
katsayilarinin tahmin edilmesinde Tek faktorlii sabit etkiler modeli kullanilir. Tek faktorli

sabit etkiler modelinin genel ifadesi asagidaki gibidir:
Yii =ai HBXit + it i=1,2,.,N =12,....,T (5.2)

5.2 nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu
ifade ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde Y
modele ait bagimli degiskenleri, Xijt bagimsiz degiskenleri, a; sabit kesisim katsayisini ve

&it, hata terimini gdstermektedir.

Panel veri ile yapilan caligmalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim sabit etkiler modelleri kullanilarak
incelenebilecegi gibi, tesadiifi etkiler modelleri kullanilarak da incelenebilmektedir.
Tesadiifi etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel
nedeni sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin 6nlenmek istenmis

olmasidir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 38).
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Tesadiifi etkiler modeli, sadece kesit birimler arasindaki farkliliklar1 ele aliyorsa,
tek yonlii tesadiifi etkiler modeli, her iki boyuta gore meydana gelen farkliliklar: ele
aliyorsa iki yonlii tesadiifi etkiler modeli olarak adlandirilir (Hsiao, 2002: 30). Sabit ve
tesadiifi etkili modeller arasindaki en 6nemli fark, birim etkinin bagimsiz degiskenlerle
iligkili olup olmamasidir. Birim etkinin bagimsiz degiskenlerle iliskisiz olmas1 durumunda
model tesadiifi etkiler modeli olarak adlandirilacak, birim etki bagimsiz degiskenlerle

iliskili ise sabit etkiler modeli s6z konusu olacaktir (Baum, 2006: 118).

Tek faktorlii tesadiifi etkiler modelinde pj’lerin sabit katsayilar olmadigi, tersine
bagimsiz tesadiifi degiskenler oldugu varsayilir. Tek faktorlii tesadiifi etkiler modeli

asagidaki gibidir:
Yit =a +BXi + Ui (5.3)
Uit= mi * &it

5.3 nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu
ifade ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde Y
modele ait bagimli degiskenleri, Xij; bagimsiz degiskenleri, o sabit kesisim katsayisini
gostermektedir. Modeldeki hata terimi uj, iki kisimdan olusur. &, bilinen hata terimidir. p;,
birimler arasindaki farkliliklar1 gosterir. Bir bagka ifadeyle zaman igerisinde de§ismeyen 1.

birime ait spesifik etki terimidir.

Panel veri analiz yontemlerinde karar verilmesi gereken onemli konulardan bir
tanesi sabit etkiler modellerin mi yoksa tesadiifi etkiler modellerin mi kullanilacagidir
(Baltagi, 2005: 19-20). Bu durumda sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi
etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla rastsal etkiler modelinin mi yoksa
sabit etkiler modelinin mi kullanilacagi Hausman testi ile ortaya koyulabilir (Wooldridge,

2002: 289).

Hausman testi; birim etki dolayisiyla hata terimi ile agiklayic1 degiskenler arasinda
korelasyon olup olmadigmi yani tesadiifi etkili modelin uygun olup olmadigini
Ol¢mektedir. Hausman test istatistigi “Tesadiifi etkiler tahmincisi dogrudur.” sifir hipotezi

altinda k serbestlik dereceli ki-kare dagilimi gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda
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tesadiifi etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iliskili
olmadig1 karar1 verilebilecektir. Bu durumda sabit etkili modeli tercih edilecektir

(Pazarhioglu ve Giirler, 2007: 39).

Hausman Testi (1978) ile sabit etkiler modeli parametre tahmincileri ile rassal
etkiler modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadigi incelenmektedir. Hausman test istatistiginin hipotezleri s6yledir:

Ho: E(eit |Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir

Hi: E(eir | Xit) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir

Bu testte sifir hipotezinin kabul edilmesi rastsal etkiler modelinin sabit etkiler
modeline tercih edilmesi gerektigini gdstermektedir. Hausman testinde, tesadiifi etkiler
modelinden elde edilen katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni
oldugunu gosteren bos hipotezin reddedilmesi sabit etkiler modelinin reddedilememesi ise

tesadiifi etkiler modelinin daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir.

Regresyon analizlerinde dikkate alinmasi gereken bir diger konu da modellerde
kullanilan serilerin duragan olmasi gerektigidir. Serilerin duraganlastirilmasinin sebebi,
hata terimlerine ait varsayimlari saglayabilmektir. Bu varsayimlar, serilerin ortalamasinin
sifir ve varyanslarinin sabit olmasidir. Duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir
model eger en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilirse, her hangi bir soktan sonra
degiskenler arasinda gercekte var olmayan iliskiler elde edilebilir. Bu da, sahte regresyon
adi1 verilen bir soruna yol acar. Regresyon analizlerinde serilerdeki duraganligin

saglanmasi i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir.

Panel veri modellerinde diger analizlere benzer sekilde duraganligin kontrol
edilmesi gerekmektedir. Panel veri c¢alismalarinda kullanilan birim kok testlerini iki
kisimda incelemek miimkiindiir. Birinci grupta yer alan Im, Peseran, Shin (2003) ve Fisher
odakli testler (ADF ve PP testleri gibi) bireysel birim kok testleri olarak
adlandirilmaktadir. Levin, Lin, Chu (2002); Breitung (2000) ve Hadri (2000) birim kok

testleri ise ortak birim kok testleri olarak bilinmektedir.
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Bu ¢alismada, bireysel birim kok testleri olarak adlandirilan Im, Peseran, Shin
(2003) ve Fisher odakli Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) testleri ile
ortak birim kok testleri olarak bilinen Levin, Lin, Chu (2002) birim kok testlerinden

yararlanilmstir.
5.3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Bu arastirmada, bagimli degisken olarak her bir iilkenin hisse senedi getirisini
temsil eden S&P EM endeksi endeks getirisi kullanilmaktadir. Calismada kullanilan
bagimsiz degiskenler; makroekonomik degiskenler ve kiiresel hisse senedi piyasasi
gosterge degiskenidir. Calismada enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru, SUE % degisim,
M2 para arz1 degiskenleri makroekonomik degiskenler, S&P 500 degiskeni kiiresel hisse

senedi piyasasi gosterge degiskeni olarak kullanilmaktadir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasalarinin artan diizeyde entegrasyonu, kiiresel
faktorlerin ulusal hisse senedi piyasalar1 {izerindeki etkilerini inceleyen daha fazla sayida

arastirmanin yapilmasini tesvik etmistir. Bu nedenle modele kiiresel degiskenler de

eklenmistir.
Tablo 7: Veri Setinin Kaynaklari
Degiskenler Agciklama Veri Kaynagi
GETIRI Standard & Poor’s Gelisen Piyasalar Endeksi http://www.sp-indexdata.com
SP500 Standard &Poor’s 500 Yillik % Degisim http://www.sp-indexdata.com
ENF Enflasyon orani WDI*, GDF*, IFS*
FAIZ Faiz orani WDI, GDF, IFS
DOVIZ Déviz kuru WDI, GDF, IFS
SUE Sanayi {iretim endeksi http://data.un.org
M2 M2 para arz1 WDI, GDF, IFS

* WDI: World Development Indicators, GDF: Global Development Finance, IFS: International
Financial Statistics

Calismada kullanilan her bir gelisen piyasanin hisse senedi getirisini temsil eden

Standart and Poor’s Emerging Market Indeksi getirisi ve uluslararast hisse senedi

elde edilen veriler kullanilmistir. Bu veriler http://www.sp-indexdata.com adresinden

saglanmistir. Calismadaki veri Setinin kaynaklar1 Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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Calismada kullanilan enflasyon orami, faiz orani, doviz kuru, kisi basma SUE %
degisim, M2 para arzi degiskenleri i¢in Diinya Bankasi’nin web sitesinden elde edilen
World Development Indicators (WDI) ve Global Development Finance (GDF) ve IMF’nin
(IFS) Bu

databank.worldbank.org ve http://www.imf.org adreslerinden saglanmistir.

International ~ Financial  Statistics verileri  kullanilmustir. veriler

5.4. Arastirmada Kullamlan Model ve Degiskenler

Uygulama boliimiinde kullanilan model ve modeldeki degiskenler belirlenirken
literatiirden yararlanilmistir.  Arastirma modeli 6zellikle Tablo 8’de detaylar1 verilen
Wongbangpo ve Sharma (2002), Horobet ve Dumitrescu (2009), Liang ve Liang (2009),
Celov ve Grigaliuniene (2010), Manish ve Aggarwal (2011) tarafindan gerceklestirilen

calismalardan yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 8: Ampirik Calisma I¢in Ornek Modeller

Calisma Yontem Model
Wongbangpo ve Sharma | Johansen  ve  Juselius  (1990) | Getiri=f(GSMH, TUFE, para arz,
(2002) cointegration ve Granger (1988) | faiz orani, déviz kuru)

nedensellik testleri
Horobet ve Dumitrescu | Johansen ve Juselius (1990), Granger | Getiri=f(GSYH, TUFE, para arzi, faiz
(2009) (1988) ve GARCH modeli orani, doviz kuru, S&P 500 ve AB

tiiketici fiyat endeksi)

Liang ve Liang (2009)

GMM-SYS panel veri modeli

Getiri=f(TUFE, GSYH ve faiz orani)

Celov ve
(2010)

Grigaliuniene

Sabit etkiler panel veri modeli

Getiri=f(TUFE,  endiistri  giiven
endeksi, ihracat ve ithalat, reel ve
nominal doviz kuru, enflasyon, M2

para arzi, issizlik oran1, SUE)

Manish ve Aggarwal (2011)

ANOVA testi

Getiri=f(ABD’nin GSYH, S&P 500
endeksi, TUFE, biitce acig1, altin
fiyati, SUE, déviz kuru)

Bu caligmalar 15181nda bu arastirmanin modeli asagida gosterilmistir:

GETIRI = F (FAiZ, ENF, SUE, DOVIZ, M2, SP500, KRiZ9798, KRiZ2008)

Arastirma modelinde; S&P gelisen piyasalar hisse senedi getirisi bagimli degisken

olarak, S&P500 hisse senedi getirisi, mevduat faiz oram (FAIZ), enflasyon oram (ENF),
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sanayi iiretim endeksi (SUE), déviz kuru (DOVIZ), para arzi (M2) bagimsiz degisken

olarak ifade edilmistir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin kullanildig1

caligmalar Tablo 9’da 6zetlenmistir.

Tablo 9: Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Beklenen
Degiskenler Aciklama i Degiskenlerin Kullanildigi Caligmalar
saret
Geske ve Roll (1983), Hashemzadeh ve Taylor
FALZ ii¢ ay vadeli mevduat (1988), Mukherjee ve Naka (1995), Nasseh ve
faiz orani Strauss (2000), Erdem ve digerleri (2005),
Biiytiksalvarc1 (2010), Garcia ve Juarez (2010)
Fama (1981), Najand ve Noronha (1998), Kwon ve
ENF Tiiketici fiyatlarindaki y Shin (1999), Agrawalla ve Tuteja (2008), Liu ve
+/-
yillik % degisim Shrestha (2008), Gregoriou ve digerleri (2009),
Chiang ve Kee (2009), Sharma (2010)
] ) Pearce ve Roley (1985), McQueen ve Roley
Sanayi iretim
. ) . (1993), Adrangi ve digerleri (2002); Yilmaz ve
SUE endeksindeki % + . )
. digerleri (2006), Samitas ve Kenourgios (2007),
degisim ) .
Durai ve Bhaduri (2009), Schitz (2010)
Chen ve digerleri (1986), Gjerde ve Sattem (1999),
DOViz her bir iilkenin ABD Gupta ve digerleri (2000), Ratanapakorn ve Sharma
Dolar1 kuru (2007), Wan Mahmud ve Dinniah (2009), Rasiah
(2010), Celov ve Grigaliuniene (2010)
Lee (1997), Hanousek ve Filler (2000), ibrahim ve
M2 M2 para arzi yillik Aziz (2003), Brahmasrene ve Jiranyakul (2007),
+
degisim orant Mohammad ve digerleri (2009), Celov ve
Grigaliuniene (2010)
. . Muradoglu ve digerleri (2000), Akgoraoglu ve
S&P 500 Hisse senedi .
SP500 o o + Yurdakul (2002), Horobet ve Dumitrescu (2009),
endeksinin getirisi .
Manish ve Aggarwal (2011)

GETIRI, ENF, SUE, DOViZ, M2, SP500 degiskenlerinin dogal logaritmas1 alinmis

serilerinin ilk farki almarak modele dahil edilmistir. FAIZ degiskeni ise oram ifade

ettiklerinden modele oran degeriyle dahil edilmistir.

Modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler asagida agiklanmaktadir.
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5.4.1. Bagimh Degiskenler

Modelde bagimli degisken olarak her bir iilkenin hisse senedi getirisini temsil eden

Standart and Poor’s Emerging Market Indeksi getirisi kullanilmastir.

Standart and Poor’s kiiresel hisse senedi endeksi (GETIRI), S & P tarafindan hem
gelismis piyasalar hem de gelisen piyasalar i¢in hesaplanmakla birlikte, hem de endiistri ve
bolge ayrimina gore de hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada S & P’nin her bir gelisen piyasa
icin hesapladigi S&P Emerging BMI gelisen piyasa hisse senedi endeks getirisi

kullanilmistir.

Sermaye kazanci ya da kaybi hisse senedi fiyatinda meydana gelen artis ya da
azalis1 ifade eder. Hisse senedinin alig fiyat: ile satis fiyati arasindaki fark pozitif ise

sermaye kazancindan, negatif ise sermaye kaybindan soz edildigi daha 6nce aciklamistir.

Analizlerde endekslerdeki degisimi temsilen getiriler kullanilmistir. Getiri dogal
logaritmas1 alinmis her bir piyasanin hisse senedi endeksi serilerinin ilk farki olarak

tanimlanmustir.
Hisse senedinin getirisi (GETIRI): Log (Py / Py)

Bu esitlikte: GETIRI= her bir piyasanin hisse senedi getirisini, Py ve Py; sirastyla
hisse senedinin t ve t-1 yilindaki fiyatini ifade etmektedir.

5.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Arastirmada hisse senetleri getirileri lizerindeki etkilerinin incelendigi makroekonomik
degiskenler ise sunlardir: mevduat faiz orani, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi, doviz

kuru, M2 para arzi, S&P500 hisse senedi endeksi

Mevduat faiz oran: (FAIZ): Belirli bir miktar paranmn belirli bir getiri oram
tizerinden belirli bir vade ile bor¢ verilmesi durumunda bor¢ludan alinan bu paranin kirasi
olarak bilinmektedir. Faiz oranlarindaki degisim, hisse senedi fiyatlarmi iki sekilde
etkilemektedir. Bunlardan ilki, firmalarin nakit akimlarini kapitalize etmekte kullandiklar
oran1 etkilemesiyle, ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit akim beklentilerini

degistirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi
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getirileri lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu yapilan ¢aligmalarda ortaya konuldugundan
faiz oran1 modele dahil edilmistir. Kisa vadeli mevduat faizleri hisse senetlerine alternatif
bir yatirim aracidir. Bu arastirmada faiz orani olarak kisa vadeli mevduat faiz oram

kullanilmistir. Hisse senedi getirisi ve faiz oran1 arasindaki beklenen isaret negatiftir.

Enflasyon orami (ENF): Fiyatlar genel seviyesindeki devamli bir artig siirecinin
yaninda paranin degerindeki siirekli bir diismeyi de ifade etmektedir. Enflasyon orani,
ekonomideki genel gidisat1 etkileyen onemli bir faktor olmasinin yaninda, 6zellikle hisse
senedi piyasasinda yatirim yapan ya da yapacak olan yatirimcilarin yatirim kararlarini
onemli ol¢iide etkilediginden hareketle modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Bu
aragtirmada enflasyon oraniin Sl¢iisii olarak tiiketici fiyat endeksindeki yillik % degisim
oranlart modele dahil edilmistir. Bu degiskenin literatiirdeki beklenen isareti hem (-) hem
de (+) olabilmektedir.

Analizde enflasyon orani dogal logaritmasi alinmis her bir piyasaya ait tiiketici

fiyat endeksi serilerinin ilk farki olarak tanimlanmistir.
Enflasyon oran1 (ENF): Log (TUFE;/ TUFE.)

Bu esitlikte, ENF = her bir piyasanin enflasyon oranini, TUFE; ve TUFE1 sirasiyla
tiiketici fiyat endeksinin t ve t-1 yilindaki diizeyini ifade etmektedir.

Sanayi iiretim endeksi (SUE), tiim sanayi kollarinmn iiretim siniflarina gére
agirliklandirilmasindan olusturulmus istatistiksel bilgileri iceren bir veri seti aracilign ile
GSMH i¢inde 6nemi bir paya sahip olan sanayi iiretimini belirli donemler itibariyle
gostermektedir. Sanayi iiretimi ile ilgili veriler izlenerek ekonominin derinlemesine takip
ve degerlendirilmesi miimkiin olabilmektedir. Sanayi iiretim endeksi, ililkede imalat
sanayinin zaman ig¢indeki seyrini izlemek, donemler arasindaki farkliliklar1 gérmek,
ekonomideki konjonktiirel gelisimi takip etmek icin piyasa aktorleri tarafindan siklikla

kullanilan bir makroekonomik degiskendir.

Biiyiime hiz1 agisindan Oncii gésterge olarak kabul edilen sanayi liretim endeksi
gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini etkilemektedir. Bir
tilkedeki tliretim diizeyinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkileri, liretim diizeyini temsil

eden sanayi iretim endeksi araciligi ile saptanabilmektedir. Bu nedenle modele dahil
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edilmistir. Sanayi {iiretim endeksi arttikga ekonomik hisse senedinin artmasi

beklenmektedir.

Analizde sanayi iiretim endeksi biliyiimesi dogal logaritmasi alinmis her bir

piyasaya ait sanayi tiretim endeksi serilerinin ilk farki olarak tanimlanmustir.
Sanayi iiretim endeksi biiyiimesi (SUE): Log (SUE;/ SUE.)

Bu esitlikte, SUE = her bir piyasanin sanayi iiretimindeki biiyiimeyi,SUE; ve SUE,

sirastyla sanayi liretim endeksinin t ve t-1 yilindaki diizeyini ifade etmektedir.

Déviz kuru (DOVIZ): Finansal piyasalarin uluslararasi entegrasyonu hisse senedi
fiyatlarini etkileyen bir doviz hareketine sebep olmaktadir. Finansal varliklarin degeri s6z
konusu finansal varligin gelecekteki nakit akimlariin bugiinkii degeri tarafindan belirlenir.
Dovizin degerinin ve fiyat hareketlerinin nispi beklentisi 6zellikle uluslararasi finansal
varliklar i¢in 6nemli bir faktor olmaktadir. Bu yiizden, doviz kuru ve hisse senedi getirisi

arasinda karsilikli ancak ters yonlii bir etkilenme s6z konusu olmaktadir.

Doéviz kurundaki degisim faiz ve enflasyon orani ile ilgili olarak hisse senedi
fiyatin1 etkileyen 6nemli bir faktor oldugu diisiincesinden hareketle bu degisken modele
dahil edilmistir. Bu arastirmada nominal doviz kuru olarak her bir iilkenin yerel parasinin
ABD dolar kargisindaki durumunu gosteren ABD dolari kuru kullanilmigtir. Doviz kuru

ve hisse senedi getirisi arasinda beklenen isaret negatiftir.

Analizde doviz kuru dogal logaritmasi alinmis her bir piyasaya ait doviz kuru

serilerinin ilk farki olarak tanimlanmistir.
Déviz kuru degisimi (DOVIZ): Log (DOVIZ;/ DOViZ.,)

Bu esitlikte, DOVIZ = her bir piyasanin doviz kurundaki degisimi, DOVIZ, ve

DOVIZ, 4 sirastyla doviz kurunun t ve t-1 yilindaki diizeyini ifade etmektedir.

Para arzi (M2): Bir ekonomide dolasimda mevcut olan para miktarini ifade eder.
Para arzindaki degisim bir taraftan enflasyonu etkilerken diger taraftan doviz kurunu
etkilemektedir. Merkez Bankasi politikalar1 piyasada 6zellikle faiz oranlarinin yoniiniin

belirlenmesinde dnemli rol oynamaktadir. M1 dar anlamdaki para arzini ifade etmektedir.
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Bu yoniiyle M1°e ek olarak kisa vadeli mevduatlarin toplamini da igeren M2’nin modele
alinmasi 6nemli gorlilmiistiir. Arastirmada literatiirde yaygin kullanilan ve genis para
arzini ifade eden M2 para arzi kullanilmistir. Para arzinin hisse senedi getirisi lizerindeki

etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Analizde para arz1 biiyiimesi dogal logaritmasi alinmis her bir piyasaya ait para arzi

serilerinin ilk farki olarak tanimlanmustir.
Para arzi1 biiyiimesi (M2): Log (M2;/ M2.;)

Bu esitlikte, M2 = her bir piyasanin para arzi biiylimesini, M2; ve M2, sirasiyla

para arzinin t ve t-1 yilindaki diizeyini ifade etmektedir.

Arastirmada hisse senetleri getirileri iizerindeki etkilerinin incelendigi, uluslararasi

hisse senedi piyasalari getirilerini temsil eden S&P 500 endeks getirisi kullanilmustir.

S&P 500 endeksi (SP500): Piyasanin %80°ni gibi 6énemli bir payini kapsayan bir
endeks olmasiyla birlikte toplam piyasanin énemli bir Sl¢iitii durumundadir. Bu endeks
kapsamindaki sirketlerin %93°i New York Menkul Kiymetler Borsasinda (NYSE) geri
kalan1 da Amerikan Menkul Kiymetler Borsas1 (AMEX) ve tezgah {istii piyasada islem
gormektedir (Civan, 2007: 457-458).

Bu endeks Amerikan endiistrisine yon veren 500 lider sirketin hisse senedinin
piyasa degerlerinin toplanip bir bodlene béliinmesi yoluyla hesaplanir. Bolen, ya da
ayarlanabilir payda endeks serilerinin devamliligini saglamak iizere, hisse senetleri endeks
kapsaminda yer alan sirketlerin yaptiklari sermaye artirimlarina gore devamli olarak

ayarlanmaktadir (Oziitiirk, 1999: 6).

Standart and Poor’s (S & P) endeksleri, Standart and Poor’s tarafindan ABD hisse
senedi piyasasi i¢in hesaplanan bu endeksin en c¢ok bilineni S&P 500 endeksi olmakla
birlikte, bu endeks farkli sektorler icin de hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada Standart and
Poor’s tarafindan hesaplanan ve 6zellikle kurumsal yatirimcilarin biiyiik ilgi duydugu S&P
500 hisse senedi endeks getirisi kullanilmistir. S&P 500 hisse senedi endeks getirisi

asagidaki gibi hesaplanmistir:
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S&P 500 hisse senedi getirisi dogal logaritmasi alinmig S&P 500 hisse senedi

endeksi serisinin ilk farki olarak tanimlanmustir.
Hisse senedinin getirisi (SP500): Log (SP500;/ SP500;.1)

Bu esitlikte: SP500 = SP500 hisse senedi getirisini, SP500; ve SP500;; sirasiyla

hisse senedinin t ve t-1 yilindaki fiyatin1 ifade etmektedir.

Gelisen piyasalarin gelismis piyasalarla olan entegrasyonu dikkate alindiginda,
kiiresel degisken olarak gelismis piyasa hisse senedi endekslerinin modele dahil edilmesi
gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu arastirmada gelismis piyasa endekslerinden de en
onemlileri ve biitiin piyasalar etkileyen kapitalizyonu yliksek olan S&P 500 kullanilmistir.

SP500 hisse senedi getirisi ve hisse senedi getirisi arasinda beklenen isaret pozitiftir.
5.5. Verilerin Analizi ve Bulgular

Calismanin ampirik bulgular, degiskenlere iliskin genel istatistikler, degiskenler
arasindaki iligki, birim kok test sonuglar1 ve panel regresyon analizi sonuglari olmak iizere

4 kisimda ele alinabilir.
5.5.1. Degiskenlere iliskin Genel Istatistikler

Modelin panel veri tahmin sonuglarina ge¢gmeden Once, panel veri analizinde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin temel bazi tanimlayici istatistikleri Tablo

10°da verilmektedir.

Tablo 10: Degiskenlere iliskin Genel Istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Sstzgc;?art Gsiz;les?q

GETIRI 0,067746 0,125089 1,145368 -1,344842 0,441556 309
FAIZ 10,53057 7,446078 80,74167 1,000000 12,46722 309
ENF 0,074777 0,049753 0,631844 -0,014179 0,095794 309
SUE 0,007864 0,008778 1,160428 -0,503603 0,096425 309
DOVIZ 0,044775 0,007786 1,236006 -0,331749 0,158613 309
M2 0,149370 0,136392 0,896740 -0,908297 0,136957 309
SP500 0,050395 0,127684 0,293495 -0,485902 0,215378 309
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Tablo 10’dan goriilecegi gibi, 1994-2009 donemine iligkin 22 gelisen piyasada
ortalama hisse senedi getirisi 0.0677 olarak gergeklesmistir. Ayn1 donemde s6z konusu
piyasalar i¢in mevduat faiz oran1 10.530, enflasyon oran1 0.074, sanayi {iretim
endeksindeki degisim 0.0078, doviz kurundaki degisim 0,0447, para arzindaki degisim
0.1493, Standart and Poor’s 500°deki degisim ortalama 0.050 olarak gergeklesmistir. Diger
taraftan, degiskenlerin standart sapma ve diger istatistiki degerleri ilgili tabloda ayrintili

sekilde goriilmektedir.
5.5.2. Degiskenler Arasindaki Koreliasyon

Modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Tablo

11°de gosterilmistir.

Tablo 11: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

FAlIZ TUFE SUE DOVIzZ M2 SP500 GETIRI
FAIZ 1.0000
TUFE 0.8988 1.0000
SUE -0.0090 -0.0179 1.0000
boviz 0.6509 0.6383 -0.0406 1.0000
M2 0.5791 0.6297 0.0160 0.3713 1.0000
SP500 0.1591 0.1105 0.0777 0.1033 0.1230 1.0000
GETIRI -0.0902 -0.0783 0.1405 -0.1926 0.0408 0.4480 1.0000

Modellerde kullanilan degiskenlere i¢in yapilan korelasyon analizine iliskin
sonuglar, degiskenler arasindaki iligkilerin genelde zayif ve orta kuvvetlilikte oldugunu
gostermistir. Dogaldir ki, mevduat faiz orani ile enflasyon orani ve doviz kuru arasindaki
korelasyon yiiksektir. Degiskenler arasindaki en yliksek korelasyon mevduat faiz orani ile

enflasyon orani arasinda goriilmiistiir (0.8988) goriilmiistiir.

Hisse senedi getirisinin ile mevduat faiz orani arasinda (-0.0902), enflasyon orani
ile arasinda (-0.0783), sanayi iiretim endeksi ile arasinda (0.1405), d6viz kuru ile arasinda
(-0.1926), para arz1 ile arasinda (0.0408) zay1f iliski oldugu, S&P 500 hisse senedi endeksi
getirisi ile arasinda (0.4480) orta kuvvetlilikte iliski oldugu Tablo 12’de goriilmektedir.
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5.5.3. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Birim kok testleri, zaman serileri analizinde uygulamali arastirmacilar arasinda
oldukca yaygin kullanilmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda panel veri analizinde de
birim kok testleri ilgi gérmektedir. Sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in her bir
degiskenin duragan diizeyleri ile regresyon analizine katilmasi gerekir. Bu baglamda,

degiskenlerin duraganlik testlerinin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Calismada ortak birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile ortak
birim kok siiregleri arastirilirken, bunun yani sira her birim igin Fisher odakh
Genellestirilmis Dickey Fuller-ADF (1979) ve Philips ve Perron-PP (1988) testleri ve Im,
Peseran ve Shin (2003) birim kok testi ile analiz edilmistir. Analizlerde sabitli ve sabitli-
trendli olmak iizere iki model kullanilmistir. Birim kok testleri i¢in hipotezler asagidaki

sekilde kurulmustur:

Ho: Seride bir birim kok vardir.
Hi: Seride bir birim kok yoktur.

Sabitli ve sabitli- trendli olmak tizere iki model kullanilarak bireysel birim kok
testleri olarak adlandirilan Im, Peseran, Shin (2003) ile ortak birim kdk testleri olarak

bilinen Levin, Lin, Chu (2002) birim kok testlerine ait sonuclara Tablo 12°de yer

verilmistir.
Tablo 12: IPS ve LLC Panel Birim Kok Testi Sonuglari
.. LLC IPS
Degiskenler Model t istatistigi W istatistigi Sonug
. Sabitli -15.0752* -12.3390* 1(0)
GETIRI Sabitli-trendli -12.7058* -9.64733*% 1(0)
EALZ Sabitli -4.38931* -2.40098* 1(0)
Sabitli-trendli -0.33888** -2.42045* 1(0)
Sabitli -11.5555* -9.35153* 1(0)
ENF Sabitli-trendli -11.0908* -6.05524* 1(0)
SUE Sabitli -5.75729* -5.57073* 1(0)
Sabitli-trendli -6.57764* -2.99312* 1(0)
DOVIZ Sabitli -8.44956* -5.42237* 1(0)
Sabitli-trendli -7.12826* -4.51950% 1(0)
M2 Sabitli -8.06878* -7.24550% 1(0)
Sabitli-trendli -6.47092* -5.45897* 1(0)
P50 Sabitli -12.4756* -8.26779* 1(0)
Sabitli-trendli -12.5726* 6.18793* 1(0)
* %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade eder. 1(0) serilerin diizeyde duragan olduklar:
anlamina gelmektedir.
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Sabitli ve sabitli- trendli olmak tizere iki model kullanilarak bireysel birim kok
testleri olarak adlandirilan Fisher odakli Genellestirilmis Dickey Fuller-ADF (1979) ve
Philips ve Perron-PP (1988) birim kok testlerine ait sonuglara Tablo 13’de yer verilmistir.

Tablo 13: Fisher Odaklh ADF ve PP Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

B ADF PP
Degiskenler Model %2 istatistigi ¥2 istatistigi Sonug

. Sabitli 208.870* 226.436* 1(0)
GETIRI Sabitli-trendli 161.699* 211.325* 1(0)
FALZ Sabitli 72.2358* 80.4542* 1(0)
Sabitli-trendli 63.4729** 78.6879* 1(0)
ENE Sabitli 148.820* 195.431* 1(0)
Sabitli-trendli 108.078* 134.907* 1(0)
SUE Sabitli 108.688* 118.478* 1(0)
Sabitli-trendli 86.8536* 102.985* 1(0)
Sabitli 103.395* 111.982* 1(0)
boviz Sabitli-trendli 92.1766* 119.391* 1(0)
M2 Sabitli 132.457* 148.825* 1(0)
Sabitli-trendli 103.382* 121.911* 1(0)
SP500 Sabitli 142.020* 141.350* 1(0)
Sabitli-trendli 107.333* 107.017* 1(0)

* %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade eder. I(0) serilerin diizeyde duragan olduklar1

anlamina gelmektedir.

Birim kok testlerinin sonuglari genel olarak degerlendirildiginde; analize dahil olan
tim degiskenlerin her iki modelde birim kok testlerinin biitiinlinde seride genel bir birim
kok vardir seklindeki Ho hipotezi reddedilmekte, serilerin diizeyde duragan, yani 1(0)
olduklar1 anlasilmaktadir. Degiskenler i¢in gecikme degerleri, Schwartz Bilgi Kriteri

(SIC)’ne gore otomatik olarak belirlenmistir.

Analiz sonuglarina gore; serilerin farkli birim kok testleri i¢in duragan oldugu ve bu
seriler ile olusturulacak herhangi bir modelde sahte regresyon sorununa rastlanmayacagi
gorlilmistiir. Dolayisiyla serilerin duragan diizeyleri bundan sonraki asamada hisse senedi
getirisi ile makroekonomik ve kiiresel degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesinde

daha rahat kullanilabilecektir.
5.5.4. Panel Veri Analizi Sonuclar

Bu c¢aligmada hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla panel veri yaklasimi tercih edilmistir. Calismada 1994-2009

yillar1 arasinda 22 gelisen piyasaya ait degiskenler kullanilmistir. Kullanilan model (5.4)
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nolu denklem ile gosterilmistir. Hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler

arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla olusturulan model su sekildedir:

GETIRI; = ais + p1FAIZ + B,ENF + B;SUE + p,DOVIZ + psM2 + fsSP500 +
B:KRIZ9798 + BsKRIZ2008 + foGETIRI (-1) + &; (5.4)

Tahmin sonuglarinin elde edildigi modeller ilk olarak gelisen piyasalarin yer aldig
gelisen piyasalar modeliyle baslamaktadir. Gelisen piyasalar i¢in karma modellerden elde
edilen sonuglara gore analizler detaylandirilmistir. Bu noktada, gelisen piyasalarin

siiflandirilarak ayrica ele alinmasina karar verilmistir.

Bu Analizlerde, gelisen piyasalarin bulunduklari cografi bolgelere ve ait olduklari
gelir diizeylerine ayrilmistir. Ayrim yapilirken Diinya Bankasi’nin iilkeleri siniflandirma
bicimi dikkate alinmistir. Bu durum, Orneklemi daha homojen bir yapiya
kavusturdugundan, yalnizca sabit etki modellerinin incelenmesine olanak saglamaktadir.
Bu Arastirmada ayrica gelisen piyasalar bulunduklari cografi bolgelere ve ait olduklari
gelir diizeylerine ek olarak, OECD iiyesi olup olmadigi agisindan da farkli modeller

olusturularak incelenmistir.

Analizde rastsal etkiler mi yoksa sabit etkiler yaklasiminin m1 kullanilacag: ile ilgili

karar Hausman (1979, 1981) testi sonuglarina gore verilmistir.
Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
Ho: E(eit |Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir
Hi: E(sir | Xit) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir

Sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesi i¢in

olusturulan Hausman test sonuglar1 Tablo 14’ de verilmistir.

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen %5’in altindaki bir olasilik
degeri tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi

gerektigini gostermektedir.
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Bu testte sifir hipotezinin reddedilmesi sabit etkiler modelinin tesadiifi etkiler
modeline tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Hausman testinde, tesadiifi etkiler
modelinden elde edilen katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni
oldugunu gosteren bos hipotezin reddedilmesi sabit etkiler modelinin reddedilememesi ise

tesadiifi etkiler modelinin daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir.
5.5.4.1. Tiim Gelisen Piyasalar Panel Veri Analizi Sonuclar:

Bu bashik altinda gelisen piyasalar tizerine olusturulan farkli modeller
bulunmaktadir. Bu modeller ‘gelisen piyasalar’ gibi bir ayrimi igermesine ragmen
yeterince homojen bir 6rneklemi temsil etmemektedir. Bu nedenle, tesadiifi ve sabit etkiler

modellerine ait test istatistikleri kullanilmaktadir.

22 gelisen piyasada 1994-2009 yillar1 arasinda hisse senedi getirisi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla olusturulan
denklem (5.4) ile ifade edilen modelin panel veri analizi ile test edilmesinden elde edilen

sonuglar Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14’de 4 farkli model i¢in panel veri analizine iliskin sonuglarin tamami
verilmistir. Yapilan Hausman testi sonucunda 4 model i¢in de p degerleri 0.05’den kiiciik
(p<0.05) oldugundan sabit etkiler modeli tercih edilerek yorumlanmistir (Hy: E(gi¢ | Xif) =0
kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir). Bu baglamda 1994-2009 yillar1 arasindaki 14

zaman serisi ve 22 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 289 gozlem analiz edilmistir.

Tablo 14’de tiim gelisen piyasalar 6rneklemi i¢in uygulanan regresyon sonucunda
modelin R%lerinin modele dahil edilen her bir bagimsiz degiskenle birlikte yiikseldigi
goriilmektedir. Tablo 14’den Model 1’in R%sinin 0,436 iken, degiskenler eklenerek
olusturulan Model 4’iin R*’sinin 0,642’ye yiikseldigi agik¢a goriilmektedir.

Tablo 14’de R® degerinin 0.642 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degismelerin %64’linii agiklayabildigini; F istatistigi sonucu ise, modelin
anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iliskin p degerinin sifira esit olmasi (p<0.01)
olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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Tablo 14: Panel Veri Analizi Sonuglari (Tiim Gelisen Piyasalar)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM
SABIT 0,29840* 0,227018* 0,186877* 0,326431*

(0,037865) (0,037306) (0,039451) (0,0504021)
FAIZ -0,0285* -0,021666* -0,022863* -0,012318**
(0,006114) (0,005833) (0,005771) (0,005288)
ENF 2,589142* 3,385830* 3,026461* 2,013009*
(0,679376) (0,649145) (0,653029) (0,5804439)
SUE 0,473091** 0,511643** 0,500414** 0,4133769**
(0,216865) (0,203137) (0,200491) (0,174340)
. -200316* -0,328973* -0,340621* -0,255931*
GETIRI(-1) (0,052368) | (0,053313) | (0.052769) | (0,046726)
KRIZ9798 -0,339723* -0,281996* -0,287678* -0,389622*
(0,068495) (0,064813) (0,063988) (0,067520)
KRIZ2008 -0,935575* -0,952640* -0,943295* -0,485396*
(0,085572) (0,080165) (0,079175) (0,097345)
DOVIZ -1,199146* -1,192955* -0,877330*
(0,195158) (0,192591) (0,171129)
M2 0,537424* 0,485832*
(0,189882) (0,165321)
0,942482*
SPS00 (0,125960)
Gozlemler 289 289 289 289
R 0,436 0,507 0,522 0,642
Grup sayist 22 22 22 22
Hausman Testi 23,23 20,00 21,08 17,21
Hausman Olasilik 0,0007 0,0056 0,0069 0,00698
F Testi 7,47 9,57 9,76 14,91
F Testi Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SEM; sabit etkiler modelinin tercih edildigini, * katsayilarin % 1 diizeyinde anlamli, **
%S5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli oldugunu, parantez i¢indeki degerler
ise standart hatalar1 gostermektedir.

Olusturulan nihai modele (Model 4) gore elde edilen ampirik sonuglar;
makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi degisim
orani, sanayi iretim endeksi degisim orani, M2 para arzi degiskenlerinin ise gelisen
piyasalarda hisse senedi getirisi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ampirik sonuglara gore tiiketici fiyat endeksi degisim
oranindaki % 1’lik artis hisse senedi getirisinde %2’lik bir artisa; sanayi iiretim endeksi
degisim oranindaki %]1°lik artis hisse senedi getirisinde %0,413’liikk artisa, M2 para
arzindaki %1°lik artis hisse senedi getirisinde %0,485°1ik bir artisa yol agmaktadir.

Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen mevduat faiz orani, doviz

kuru degiskenlerinin gelisen piyasalarda hisse senedi getirisi lizerinde negatif ve istatistiki
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olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore
mevduat faiz oranindaki %1°lik artis hisse senedi getirisinde %0,012’lik bir azalisa; doviz

kurundaki %1°lik artis hisse senedi getirisinde %0,877°lik azalisa yol agmaktadir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse
senedi getirisi degiskeninin gelisen piyasalarda hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu degisken ile ilgili
bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile aymi yonliidiir. Kiiresel piyasalarin
gelisen piyasalarla olan giiclii entegrasyonun etkisiyle ve gosterge etkisi olarak da bilinen
bir etkiyle kiiresel piyasalarda yasanan genel gidisatin gelisen piyasalardaki hisse senedi
getirisini etkilemesi dogaldir. Ampirik sonuglara gére S&P 500 hisse senedi getirisindeki
%]1°lik artis hisse senedi getirisinde %0,942’lik bir artiga yol agmaktadir. Dolayisiyla, bu
calismada elde edilen ampirik bulgular, uluslararasi finansal piyasalarin artan entegrasyonu
nedeniyle gelisen piyasalar ve kiiresel faktorler arasindaki dinamik baglantilarin 6nem

kazandig1 seklindeki goriisii desteklemektedir.

Sirastyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin gelisen
piyasalardaki hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla modellere dahil
edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Model 4 incelendiginde
KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerinden s6z konusu krizlerin hisse senedi

getirisinde azalisa yol a¢tig1 anlagilmaktadir.

Bu degiskenler ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile
ayn1 yonliidiir. Ozellikle finansal krizlerin oldugu ve krizlerin olmadig1 dénemler dikkate
alinarak yapilacak bir c¢alisma, krizlerin hisse senedi getirisi ile makroekonomik

degiskenler arasindaki iliskiyi nasil etkilediginin goriilmesi agisindan 6nemli olmaktadir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiyiikligiiniin
bir dnceki seviyesiyle ters iligkili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem oOnceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigini ifade

etmektedir.
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Tahmin sonuglarina gore, hisse senedi getirisi lizerinde en etkili degisken ENF

degiskeni olup, bu degiskeni sirasiyla; SP500, DOVIZ ve diger degiskenler izlemektedir.
5.5.4.2. Cografi Bolgeler Panel Veri Analizi Sonuclari

Bu Analizlerde, gelisen piyasalar bulunduklar1 cografi bolgelere ayrilmistir.
Piyasalarin cografi bolgelere ayrilmasinin altinda yatan neden, ayni cografyada yer alan
iilkelerin benzer ekonomik yapiyr gostermesidir. Bu kapsamda gelisen piyasalar; Latin
Amerika, Dogu ve Gliney Asya, Avrupa ve Orta Asya, Ortadogu ve Afrika olmak {izere
dort farkli cografi bolgeye ayrilarak modeller olusturulmustur. Avrupa ve Orta Asya olarak
nitelendirilen cografi bolgede yer alan iilkeler, ge¢is ekonomisi 6zelligini gostermektedir.
Ortadogu ve Afrika iilkeleri ise birbirine benzer yOnetim sorunlarimi yasamaktadir ve
birbirine benzer kalkinmislik diizeyine sahiptir. Dogu ve Giiney Asya iilkeleri benzer
kalkinma stratejilerini benimseyen iilkelerden olusmaktadir. Latin Amerika tlkelerinin

cogunlugu ise benzer makroekonomik sorunlar1 yasamaktadir.

Dolayistyla ayni cografyada yer alan ve benzer ekonomik yapiy1 gosteren gelisen
piyasalar ile farkli cografyada yer alan ve farkli ekonomik yapiyr gosteren gelisen
piyasalarda hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik degiskenlerin farkli olup
olmadig1, hangi degiskenin hisse senedi getirisi iizerinde en etkili degisken oldugunun
bilinmesi yatirimcilar agisindan énem arz etmektedir. Bu farkliligin ampirik olarak ortaya
konabilmesi i¢in 6rnekleme dahil olan gelisen piyasalar1 bolgesel olarak ayrima tabi tutup,
denklem (5.4) ile ifade edilen modelin yeniden calistirilarak farklilik olup olmadig: test

edilmistir. Calismada 4 regresyon modeli ¢alistirilmistir.

Bu analizlerde gelisen piyasalarin bulunduklar1 cografi bolgelere ayrilmasi
orneklemi daha homojen bir yapiya kavusturmaktadir. Bu durum yalnizca sabit etki
modellerinin incelenmesine olanak saglamaktadir. Ayrica tiim gelisen piyasalar 6rneklemi
icin uygulanan Hausmann testi sonucuna gore sabit etkiler modelinin tercih edilmesi, bu

gruplandirmalarda sabit etkiler modellerinin tercih edilmesinin diger dayanak noktasidir.

141



Tablo 15: Panel Veri Analizi Sonuglar1 (Latin Amerika Cografi Bolgesi)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM
SABLT 0.489823* | 0439766* | 0.38849L* 0473811

(0.063604) | (0.067718) | (0.079183) | (0.079149)

Az ~0.048997* | -0.039719* | -0.035675* | -0.012482
(0.008023) | (0.009253) | (0.009781) | (0.009461)

N F 3.200645% | 3.118320* | 2413161 0.468010
(0.965036) | (0.949068) | (1.104093) | (0.973427)

SOE 5.733763* | 4485530 4.077226 1542719
(2.909573) | (2.930402) | (2.937983) | (2.445634)
— ~0.323440* | -0.355495% | -0.353414* | -0.214880*
GETIRICL) | g oosa97) | (0.006217) | (0.095870) | (0.084455)
R179798 0067880 | -0.107555 | -0.143190 | -0.284057*
(0.008850) | (0.099249) | (0.102088) | (0.099811)
< Riz200s | 0.B67261* | -0885227% | -0.879130% | -0.427929*

(0.121968) (0.120119) (0.119769) (0.148657)
-0.552962** | -0.578609** -0.567813**

DOVIZ (0.289324) | (0.288981) | (0.252917)
" 0.444589 | 0.506208"*
(0.359460) | (0.301472)
0.942688*
SP500 (0.202709)
Gozlemler 83 83 83 83
R? 0.588 0.608 0.616 0.751
Grup sayist 6 6 6 6
F Test 9.1 9,06 8,54 13,48
F Testi Olasilik |  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine gére yapilmstir. * katsayilarin % 1
diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli oldugunu,
parantez i¢indeki degerler ise standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 15°de 4 farkli model i¢in panel veri analizine iliskin sabit etkiler modeli
sonuglariin tamami verilmistir. Bu baglamda 1994-2009 yillar1 arasindaki 14 zaman serisi

ve 6 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 83 gozlem analiz edilmistir.

Tablo 15°de Latin Amerika cografi bolgesi orneklemi i¢in uygulanan regresyon
sonucunda modelin R*’lerinin modele dahil edilen her bir bagimsiz degiskenle birlikte
yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 15°den Model 1’in R”sinin 0,588 iken, degiskenler
eklenerek olusturulan Model 4°iin R?’sinin 0,751 ¢ yiikseldigi agik¢a goriilmektedir.

Tablo 15°de R? degerinin 0.751 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin  bagimh
degiskendeki degismelerin %75’ini agiklayabildigini; F istatistigi sonucu ise, modelin

anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iliskin p degerinin sifira esit olmast (p10,01)
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olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Olusturulan Model 4’¢ gore elde edilen ampirik sonuglar; Makroekonomik
degiskenler olarak modele dahil edilen sadece M2 para arzi1 degiskenlerinin Latin Amerika
cografi bolgesi ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenler olarak
modele dahil edilen sadece doviz kuru degiskenlerinin Latin Amerika cografi bolgesi
ornekleminde hisse senedi getirisi tizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Model 4 incelendiginde M2 para arzindaki %1°lik artigin
hisse senedi getirisinde %0,596’lik bir artisa; doviz kurundaki %]1°lik artisin ise hisse

senedi getirisinde %0,567°lik bir azalisa yol a¢tig1 anlagilmaktadir.

Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi
degisim orani, sanayi iiretim endeksi degisim orani1 degiskenlerinin Latin Amerika cografi
bolgesi drnekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla birlikte, bu
etki istatistiki olarak anlamli degildir. Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil
edilen mevduat faiz orani1 degiskeninin ise Latin Amerika cografi bolgesi 6rnekleminde
hisse senedi getirisi iizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak

anlaml degildir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse
senedi getirisi degiskeninin Latin Amerika cografi bolgesi ornekleminde hisse senedi
getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu degisken ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler
ile ayn1 yonlidiir. Ampirik sonuglardan S&P 500 hisse senedi getirisindeki %1°lik artig
hisse senedi getirisinde %0,942°1ik bir artisa yol ac¢tig1 anlasilmaktadir.

Sirasiyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin Latin
Amerika cografi bolgesi ornekleminde hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla modellere dahil edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse
senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.
Model 4 incelendiginde KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerinden séz konusu

krizlerin hisse senedi getirisinde azalisa yol ac¢tig1 anlagilmaktadir.
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Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligski tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiytikliigliniin
bir onceki seviyesiyle ters iligkili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem Onceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigin1 ifade

etmektedir.

Tahmin sonuglarina gore, hisse senedi getirisi tizerinde en etkili degisken SP500
degiskeni olup, bu degiskeni sirasiyla; M2 para arzi, DOVIZ ve diger degiskenler
izlemektedir.

Tablo 16: Panel Veri Analizi Sonuclari (Dogu ve Giiney Asya Cografi Bolgesi)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM
SABIT 0.362656* 0.250334* 0.107622 0.224912**

(0.087209) (0.085594) (0.102415) (0.109153)

FAIZ -0.059914* -0.058924* -0.072473* -0.049862*
(0.017492) (0.016154) (0.016692) (0.017708)

ENE 4.193326* 6.799462* 6.764754* 5.331678*
(1.426263) (1.479011) (1.437416) (1.411115)

SUE 0.169414 0.200272 0.204923 0.276302
(0.276421) (0.255373) (0.248186) (0.235171)

o -0.309040* -0.469895* -0.539149* -0.462673*
GETIRI(-1) (0.091935) | (0.094511) | (0.096316) (0.092377)
KRIZ9798 -0.582206* -0.367582* -0.344014* -0.465321*
(0.136502) (0.137694) (0.134178) (0.151560)

KRI1Z2008 -1.037290* -1.021852* -1.029146* -0.623378*
(0.166128) (0.153455) (0.149163) (0.204537)

DOVIZ -1.585701* -1.879642* -1.556392*
(0.409491) (0.416547) (0.410903)
M2 1.856210** 1.340104***
(0.777098) (0.773230)

0.768725*

SP500 (0.261919)

Gozlemler 94 94 94 94
R? 0.526 0.601 0.627 0.683

Grup sayi1st 7 7 7 7

F Testi 7,49 9,27 9,52 10,40
F Testi Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine gore yapilmistir. * katsayilarin % 1
diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml1 oldugunu,
parantez i¢indeki degerler ise standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 16°da 4 farkli model i¢in panel veri analizine iliskin sabit etkiler modeli
sonuclarinin tamami verilmistir. Bu baglamda 1994-2009 yillar1 arasindaki 14 zaman serisi

ve 7 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 94 gozlem analiz edilmistir.

Tablo 16’da Dogu ve Gliney Asya Cografi Bolgesi orneklemi icin uygulanan
regresyon sonucunda modelin R?lerinin modele déhil edilen her bir bagimsiz degiskenle
birlikte yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 16’dan Model 1’in R”sinin 0,526 iken,
degiskenler eklenerek olusturulan Model 4’iin R?sinin 0,683’¢ yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 16°da R? degerinin 0.526 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskendeki degismelerin %52 siini aciklayabildigini; F istatistigi sonucu ise, modelin
anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iliskin p degerinin sifira esit olmas1 (p[10,01)
olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Olusturulan Model 4’e¢ gore elde edilen ampirik sonuglar; makroekonomik
degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi degisim oran1 ve M2 para arzi
degiskenlerinin Dogu ve Giiney Asya Cografi Bolgesi drnekleminde hisse senedi getirisi
tizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.
Modele dahil edilen mevduat faiz oran1 ve doviz kuru degiskenlerinin Dogu ve Giiney
Asya Cografi Bolgesi 6rnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde negatif ve istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Model 4 incelendiginde tiiketici
fiyat endeksi degisim oranindaki %1°lik artisin hisse senedi getirisinde %5,331°lik artisa,
M2 para arzindaki %1°lik artisin hisse senedi getirisinde %1,340°lik bir artisa; mevduat
faiz oranindaki %1°lik artisin hisse senedi getirisinde %0,049’luk bir azalisa, doviz
kurundaki %1°lik artisin ise hisse senedi getirisinde %1,556’lik bir azalisa yol agtigi

anlasilmaktadir.

Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen sanayi iiretim endeksi
degisim orani1 degiskenlerinin Dogu ve Giiney Asya Cografi Bolgesi drnekleminde hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli

degildir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse

senedi getirisi degiskeninin Dogu ve Giiney Asya Cografi Bolgesi ornekleminde hisse
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senedi getirisi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu degisken ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler
ile ayn1 yonliidiir. Ampirik sonuglara gére S&P 500 hisse senedi getirisindeki %1°lik artis
hisse senedi getirisinde %0,768’lik artisa yol agmaktadir.

Sirastyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin Dogu ve
Giiney Asya Cografi Bolgesi Ornekleminde senedi getirisi lizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla modellere dahil edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse
senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.
Model 4 incelendiginde KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerinden séz konusu

krizlerin hisse senedi getirisinde azalisa yol agtig1 anlagilmaktadir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligski tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiytikliigiiniin
bir dnceki seviyesiyle ters iligkili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem oOnceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigini1 ifade
etmektedir. Tahmin sonuglarina gore, hisse senedi getirisi iizerinde en etkili degisken ENF
degiskeni olup, bu degiskeni sirasiyla; DOVIZ, M2 para arz1 ve diger degiskenler

izlemektedir.

Tablo 17°de 4 farkli model igin panel veri analizine iligkin sabit etkiler modeli
sonuglarinin tamami verilmistir. Bu baglamda 1994-2009 yillar1 arasindaki 14 zaman serisi

ve 5 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 60 gézlem analiz edilmistir.

Tablo 17°de Avrupa ve Orta Asya Cografi Bolgesi 6rneklemi i¢in uygulanan
regresyon sonucunda modelin R?lerinin modele déhil edilen her bir bagimsiz degiskenle
birlikte yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 17°den Model 1’in R¥sinin 0,518 iken,
degiskenler eklenerek olusturulan Model 4’in R?%sinin 0,719’a yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 17°de R® degerinin 0.719 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degismelerin yaklasik %72’siini aciklayabildigini; F istatistigi sonucu ise,
modelin anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iliskin p degerinin sifira esit olmasi
(p(10,01) olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu
ifade etmektedir.
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Tablo 17: Panel Veri Analizi Sonuglar1 (Avrupa ve Orta Asya Cografi Bolgesi)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM
SABIT 0.285104* 0.165144** 0.152387*** 0.235659***

(0.081527) (0.088330) (0.087969) (0.132812)

FAIZ 0.009858 0.014054 0.009060 -0.000618
(0.014065) (0.013310) (0.013664) (0.011992)

ENF -1.537075 -0.400563 -0.229691 0.998932
(1.653058) (1.608601) (1.598010) (1.401484)

SUE 0.036761 0.138085 0.098843 -0.246906
(0.755921) (0.711515) (0.705298) (0.614872)

o -0.196229 -0.291498** -0.307055** -0.265780*
GETIRI(-1) 0.130252) | 0127307) | (0.126590) (0.108828)
KRIZ9798 -0.288448*** -0.216061 -0.207473 -0.424332*
(0.166800) (0.159013) (0.157619) (0.157542)

KRIZ2008 -1.195289* -1.274182* -1.259398* -0.716189*
(0.198554) (0.188858) (0.187361) (0.211997)
DOVIZ -1.447712* -1.392456* -1.138776**
(0.530124) (0.526575) (0.493161)
M2 0.342456 0.384114***
(0.246601) (0.211370)

1.105898*

SP500 (0.275741)

Gozlemler 60 60 60 60
R 0.518 0.582 0.599 0.719
Grup sayist 5 5 5 5
F Testi 5,26 6,09 5,89 8,22
F Testi Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine gore yapilmustir. * katsayilarm % 1
diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml1 oldugunu,
parantez i¢indeki degerler ise standart hatalar1 gostermektedir.

Olusturulan Model 4’¢ gore elde edilen ampirik sonuglar; makroekonomik
degiskenler olarak modele dahil edilen sadece M2 para arzi degiskenlerinin Avrupa ve
Orta Asya Cografi Bolgesi 6rnekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenler
olarak modele dahil edilen sadece doviz kuru degiskenlerinin Avrupa ve Orta Asya Cografi
Bolgesi 6rnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ampirik sonuglara gére M2 para arzindaki %1°lik
artis hisse senedi getirisinde %0,384°liikk artisa; doviz kurundaki %1’lik artig hisse senedi
getirisinde %1,138’lik bir azalisa yol agtigi anlagilmaktadir.

Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi

degisim orani, sanayi iiretim endeksi degisim orani degigkenlerinin Avrupa ve Orta Asya
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Cografi Bolgesi ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla
birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Makroekonomik degiskenler olarak
modele dahil edilen mevduat faiz oran1 degiskeninin ise Avrupa ve Orta Asya Cografi
Bolgesi 6rnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte, bu
etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenler anlamli olmamakla birlikte, bu
degiskenlerden tiiketici fiyat endeksi degisim oran1 ve mevduat faiz oran1 degiskenlerinin
isaretleri beklentiler dogrultusunda tespit edilmisken, sanayi iiretim endeksi degisim orani

degiskeninin isareti beklentiler dogrultusunda tespit edilememistir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse
senedi getirisi degiskeninin Avrupa ve Orta Asya Cografi ornekleminde hisse senedi
getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Model 4 incelendiginde S&P 500 hisse senedi getirisindeki %1°lik artigin

hisse senedi getirisinde %1,105°1ik bir artisa yol a¢tig1 anlasilmaktadir.

Sirastyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin Avrupa ve
Orta Asya Cografi ornekleminde hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
modellere dahil edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse senedi getirisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Model 4
incelendiginde KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerinden s6z konusu krizlerin hisse

senedi getirisinde azalisa sebep oldugu anlasilmaktadir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biyiikliigiiniin
bir dnceki seviyesiyle ters iligkili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem oOnceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigini ifade

etmektedir.

Tahmin sonuglarma gore, hisse senedi getirisi iizerinde en etkili degisken DOVIZ
degiskeni olup, bu degiskeni sirasiyla, SP500, M2 para arzi ve diger degiskenler

izlemektedir.
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Tablo 18: Panel Veri Analizi Sonuglari (Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM SEM
SABIT 0.306824** 0.226061 0.155610 0.145836 0.243935

(0.149557) (0.146058) (0.165338) (0.155343) (0.159286)

FAIZ -0.031834 -0.016195 -0.018357 -0.022269 -0.001061
(0.020813) (0.020840) (0.021015) (0.019799) (0.022249)

ENE 1.651788 1.788010 1.313830 0.769576 0.199180
(1.884721) (1.790474) (1.867252) (1.767093) (1.738796)
SUE 1.312289* 1.511248* 1.539778* 1.065497** 1.011518**
(0.471371) (0.455416) (0.457378) (0.469068) (0.455395)

GETIRI(-1) -0.080215 -0.199680 -0.249959 -0.170871 -0.104198
(0.137309) (0.139830) (0.150481) (0.144788) (0.144692)

KRIZ9798 -0.068357 -0.082110 -0.069017 -0.254339 -0.177552
(0.171648) (0.163084) (0.164030) (0.170741) (0.170392)

KRI1Z2008 -0.728278* -0.745286* -0.715246* -0.240393 -0.296554
(0.201389) (0.191354) (0.194519) (0.262563) (0.256147)

DOVIZ -1.206006** -1.311780** -0.773049 -0.601531
(0.510258) (0.524152) (0.536788) (0.528031)

M2 0.957213 1.024750 0.963180
(1.045339) (0.982206) (0.952245)
0.846189** 0.797577**

SP500 (0.336034) | (0.326614)

Gozlemler 52 52 52 52 52
R 0.402 0.473 0.484 0.556 0.594

Grup sayis1 4 4 4 4 4

F Testi 3,13 3,69 341 4,08 4,28
F Testi Olasilik 0,0055 0,0013 0,0020 0,0004 0,0002
Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine gére yapilmstir. * katsayilarin % 1 diizeyinde anlamls,
** 065 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli oldugunu, parantez i¢indeki degerler ise standart
hatalar1 gostermektedir.

Tablo 18’de 4 farkli model i¢in panel veri analizine iliskin sabit etkiler modeli
sonuglarinin tamami verilmistir. Bu baglamda 1994-2009 yillar1 arasindaki 14 zaman serisi

ve 4 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 52 gézlem analiz edilmistir.

Tablo 18’de Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi orneklemi icin uygulanan
regresyon sonucunda modelin R?lerinin modele déhil edilen her bir bagimsiz degiskenle
birlikte yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 18’den Model 1’in R”sinin 0,402 iken,
degiskenler eklenerek olusturulan Model 4°iin R?’sinin 0,594¢ yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 18’de R® degerinin 0.594’¢ ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degismelerin yaklagik %59’unu agiklayabildigini; F istatistii sonucu ise,

modelin anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iligkin p degerinin sifira esit olmasi

149



(p10,01) olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Olusturulan Model 4’¢ gore elde edilen ampirik sonuglar; makroekonomik
degiskenler olarak modele dahil edilen sadece sanayi iiretim endeksi degisim orant
degiskeninin Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi 6rnekleminde hisse senedi getirisi
lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.
Ampirik sonuglara gore sanayi iiretim endeksi degisim oranindaki %1°lik artis hisse senedi

getirisinde %1,011°lik artisa yol agmaktadir.

Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi
degisim orani, M2 para arzi degiskenlerinin Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki
istatistiki olarak anlamli degildir. Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen
mevduat faiz oram1 ve doviz kuru degiskeninin ise Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi
ornekleminde hisse senedi getirisi tizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki

istatistiki olarak anlamli degildir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse
senedi getirisi degiskeninin Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi drnekleminde hisse senedi
getirisi  lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu degisken ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler
ile ayn1 yonliidiir. Elde edilen bulgulara gére S&P 500 hisse senedi getirisindeki %1°lik
artis hisse senedi getirisinde %0,797°1ik artisa neden olmaktadir.

Sirasiyla 1997-1998 Dogu Asya Krizinin ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinin
Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi 6rnekleminde hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini
O0lcmek amaciyla modellere dahil edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerin
hisse senedi getirisi ilizerinde negatif iliskiye sahip oldugu seklindeki hipotezi kanitlar
nitelikte degildir. Ancak bu degisken anlamli olmamakla birlikte, isareti beklentiler

dogrultusunda tespit edilmistir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

150



Tahmin sonuglarina gore, hisse senedi getirisi iizerinde en etkili degisken sanayi
tiretim endeksi degisim orani degiskeni olup, bu degiskeni sirasiyla; SP500 ve diger

degiskenler izlemektedir.
5.5.4.3. Gelir Diizeyine Gore Panel Veri Analizi Sonuglari

Bu baslik altinda yer alan modeller, Diinya Bankasi tarafindan yapilan gelir diizeyi
ayrimina dayanmaktadir. Bu kapsamda gelisen piyasalar st orta ve alt orta gelir
diizeylerine gore iki farkli gruba ayrilarak her bir gelir grubu i¢in ayr1 modeller
olusturulmustur. Bu analizlerde gelisen piyasalarin bulunduklar1 gelir grubuna ayrilmasi
orneklemi daha homojen bir yapiya kavusturmaktadir. Bu durum yalnizca sabit etki

modellerinin incelenmesine olanak saglamaktadir.

Bu boliimde, Diinya Bankasinin siniflandirmasinda yiiksek gelir diizeyi kapsaminda
yer alan ilkelerin ayni zamanda OECD iiyesi olmasi nedeniyle yiiksek gelir diizeyi
piyasalar1 i¢in ayrica model olusturulmamistir. Bir sonraki baslikta piyasalarin OECD
tiyesi olup olmamasi ayrimi dikkate alinarak OECD f{iyesi piyasalar i¢in olusturulan ayri
bir modele yer verilmistir. Dolayistyla bu arastirmada birbirinin ayni1 iki modelin yer

almamasi hedeflenmistir.

Tablo 19°da 4 farkli model i¢in panel veri analizine iliskin sabit etkiler modeli
sonuglarinin tamami verilmistir. Bu baglamda 1996-2009 yillar1 arasindaki 14 zaman serisi

ve 5 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 66 gézlem analiz edilmistir.

Tablo 19’da Alt Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar 6rneklemi igin uygulanan
regresyon sonucunda modelin R?’lerinin modele dhil edilen her bir bagimsiz degiskenle
birlikte yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 20°den Model 1’in R%sinin 0,514 iken,
degiskenler eklenerek olusturulan Model 4’iin R?’sinin 0,705e yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 19°da R? degerinin 0.705 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskendeki degismelerin %70’ini agiklayabildigini; F istatistigi sonucu ise, modelin
anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iliskin p degerinin sifira esit olmas1 (p[10,01)
olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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Tablo 19: Panel Veri Analizi Sonuglar: (Alt Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM
SABIT 0.391237* 0.245508** 0.158488 0.310688**

(0.121086) (0.118747) (0.152441) (0.144220)

FAIZ -0.055516* -0.045339* -0.048714* -0.020010
(0.018041) (0.016777) (0.017206) (0.017275)

ENF 3.938087* 5.548123* 5.292051* 3.815100*
(1.348619) (1.321202) (1.352680) (1.254429)

SUE 1.187269** 1.401205* 1.428585* 0.950408**
(0.527880) (0.487156) (0.488833) (0.459968)
o -0.169571 -0.303728** -0.354107* -0.249967**
GETIRI(-1) (0.117501) 0.114485) | (0.127261) | (0.115511)
KRIZ9798 -0.439733* -0.275883*** -0.257487 -0.368348**
(0.165323) (0.158726) (0.160245) (0.181342)

KRIZ2008 -1.139926* -1.159213* -1.141171* -0.644568*
(0.202505) (0.185417) (0.186755) (0.240139)

DOVIZ -1.380106* -1.587079* -1.295667*
(0.404073) (0.463923) (0.435900)

M2 1.026232 0.468029
(1.124586) (1.043121)

0.936188*

SPS00 (0.314766)

Gozlemler 66 66 66 66
R? 0.514 0.601 0.607 0.705

Grup sayist 5 5 5 5

F Testi 5,83 7,39 6,82 8,72
F Testi Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine goére yapilmustir. * katsayilarm % 1
diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml1 oldugunu,
parantez i¢indeki degerler ise standart hatalar: gostermektedir.

Olusturulan Model 4’¢ gore elde edilen ampirik sonuglar; makroekonomik
degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi degisim orani ve sanayi
uretim endeksi degisim orani degiskenlerinin Alt Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen
sadece doviz kuru degiskenlerinin Alt Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar 6rnekleminde
hisse senedi getirisi ilizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgulardan tiiketici fiyat endeksi de8isim oranindaki %1°lik
artisin hisse senedi getirisinde %3,815’1ik artisa, sanayi iiretim endeksi degisim oranindaki
%1°lik artigin hisse senedi getirisinde %0,950’lik artisa, doviz kurundaki %1°lik artigin ise

hisse senedi getirisinde %1,295’lik bir azalisa neden oldugu soylenebilir.
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Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen mevduat faiz oran1 degisim
orani degiskeninin Alt Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi
tizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir.
Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen M2 para arzi degiskeninin Alt
Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar drnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde pozitif bir

etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse
senedi getirisi degiskeninin Alt Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar ornekleminde hisse
senedi getirisi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgulardan S&P 500 hisse senedi getirisindeki %1’lik artisin
hisse senedi getirisinde %0,936’lik bir artisa yol agtig1 anlagilmaktadir.

Sirasiyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin Alt Orta
Gelir Diizeyindeki Piyasalar Ornekleminde senedi getirisi tizerindeki etkisini 6lgmek
amactyla modellere dahil edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse
senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.
Model 4 incelendiginde KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerinden séz konusu

krizlerin hisse senedi getirisinde azaliga sebep oldugu anlasilmaktadir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiyiikliigiiniin
bir Onceki seviyesiyle ters iliskili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem Onceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigin1 ifade

etmektedir.

Tahmin sonuglarina gore, hisse senedi getirisi lizerinde en etkili degisken ENF

degiskeni olup, bu degiskeni sirastyla; DOVIZ, SUE ve diger degiskenler izlemektedir.

Tablo 20’de farkli model igin panel veri analizine iliskin sabit etkiler modeli
sonuglarinin tamami verilmistir. Bu baglamda 1996-2009 yillar1 arasindaki 14 zaman serisi

ve 12 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 158 gdzlem analiz edilmistir.
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Tablo 20:

Panel Veri Analizi Sonuclar1 (Ust Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM
SABIT 0.331604* 0.248434* 0.152061* 0.318447*

(0.049047) (0.048394) (0.054124) (0.066378)

FAIZ -0.029509* -0.016461** -0.016007** -0.007808

(0.007691) (0.007589) (0.007302) (0.006693)

ENF 2.738010* 2.842215* 1.742471** 0.956472

(0.891566) (0.825262) (0.854123) (0.763069)

SUE 0.280566 0.266356 0.230405 0.234081

(0.238428) (0.220643) (0.212514) (0.763069)

o -0.283687* -0.378848* -0.390293* -0.287237*

GETIRI(-1) (0.072935) | (0.070173) | (0.067588) (0.061633)

KRIZ9798 -0.271839* -0.287577* -0.308660* -0.377937*

(0.091931) (0.085126) (0.082115) (0.086812)

KRIZ2008 -0.904457 -0.924989* -0.896385* -0.506318*

(0.109083) (0.101023) (0.097531) (0.125821)

DOVIZ -1.264251* -1.226633* -0.870652*

(0.255386) (0.245924) (0.225764)

M2 1.087303* 0.937267*

(0.311417) (0.276139)

0.838828*

SP500 (0.170331)
Gozlemler 158 158 158 158
R 0.466 0.546 0.583 0,685

Grup sayist 12 12 12 12

F Testi 7,21 9,32 1018 14,14
F Testi Olasilik 0,0000 0,0000 ' 0,0000
Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine goére yapilmustir. * katsayilarn % 1
diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli oldugunu,
parantez i¢indeki degerler ise standart hatalar1 gdstermektedir.

Tablo 20°de Ust Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar 6rneklemi igin uygulanan
regresyon sonucunda modelin R?lerinin modele déhil edilen her bir bagimsiz degiskenle
birlikte yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 20’den Model 1’in R%sinin 0,466 iken,
degiskenler eklenerek olusturulan Model 4’iin R?sinin  0,685’¢ yiikseldigi acikca

goriilmektedir.

Tablo 20°de R? degerinin 0.685°¢ ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degismelerin %68’ini agiklayabildigini; F istatistigi sonucu ise, modelin
anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iliskin p degerinin sifira esit olmas1 (p[10,01)
olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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Olusturulan Model 4’¢ gore elde edilen ampirik sonuglar; makroekonomik
degiskenler olarak modele dahil edilen sadece M2 para arz1 degiskenlerinin Ust Orta Gelir
Diizeyindeki Piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi tizerinde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenler
olarak modele dahil edilen sadece doviz kuru degiskenlerinin Ust Orta Gelir Diizeyindeki
Piyasalar drnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulardan M2 para arzindaki
%1’lik artisin hisse senedi getirinde %0,937’lik bir artisa, doviz kurundaki %1°lik artisin

ise hisse senedi getirisinde %0,87’lik bir azalisa yol agtig1 sdylenebilir.

Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi
degisim orani, sanayi iiretim endeksi degisim orami degiskenlerinin Ust Orta Gelir
Diizeyindeki Piyasalar ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi
olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Makroekonomik degiskenler
olarak modele dahil edilen mevduat faiz oram degiskeninin ise Ust Orta Gelir Diizeyindeki
Piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi tizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte, bu
etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenler anlamli olmamakla birlikte,

isaretleri beklentiler dogrultusundadir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse
senedi getirisi degiskeninin Ust Orta Gelir Diizeyindeki Piyasalar 6rnekleminde hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgulardan SP500 hisse senedi getirisindeki %1°lik artisin
hisse senedi getirinde %0,838’lik bir artisa yol a¢tig1 sdylenebilir.

Sirastyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin Ust Orta
Gelir Diizeyindeki Piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla modellere dahil edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse
senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulardan KRI1Z9798 ve KRI1Z2008 kukla degiskenlerinin s6z konusu krizlerin

hisse senedi getirisinde azalisa sebep oldugu anlagilmaktadir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligski tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
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GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiyiikliigiiniin
bir Oonceki seviyesiyle ters iliskili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem oOnceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigini ifade

etmektedir.

Tahmin sonuglarina gore, hisse senedi getirisi lizerinde en etkili degisken M2 para
arz1 degiskeni olup, bu degiskeni sirasiyla; DOVIZ, SP500 ve diger degiskenler

izlemektedir.
5.5.4.4. OECD Uyesi Olup Olmamasi Acisindan Panel Veri Analizi Sonuclari

Bu arastirmada ayrica gelisen piyasalar bulunduklar1 cografi bolgelere ve ait
olduklar1 gelir diizeylerine ek olarak, OECD {iyesi olup olmadigi agisindan da farkl

modeller olusturularak incelenmistir.

Gelisen piyasalarin OECD {iyesi olup olmadigi agisindan gruba ayrilmasi
orneklemi daha homojen bir yapiya kavusturmaktadir. Bu durum yalnizca sabit etki

modellerinin incelenmesine olanak saglamaktadir.

Tablo 21’de 4 farkli model igin panel veri analizine iligkin sabit etkiler modeli
sonuglariin tamami verilmistir. Bu baglamda 1994-2009 yillar1 arasindaki 14 zaman serisi

ve 8 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 107 gozlem analiz edilmistir.

Tablo 21°de OECD Uyesi Gelisen Piyasalar érneklemi igin uygulanan regresyon
sonucunda modelin R*’lerinin modele dahil edilen her bir bagimsiz degiskenle birlikte
yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 22°den Model 1’in R”sinin 0,386 iken, degiskenler
eklenerek olusturulan Model 4’iin R?’sinin 0,596’¢ yiikseldigi agik¢a goriilmektedir.

Tablo 21’de R? degerinin 0.596’ya c¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degismelerin %59’unu agiklayabildigini; F istatistigi sonucu ise, modelin
anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iliskin p degerinin sifira esit olmas1 (p10,01)
olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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Tablo 21: Panel Veri Analizi Sonuclar1 (OECD Uyesi Gelisen Piyasalar)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM
SABIT 0.195417* 0.168346% | 0.155338* | 0.268893*

(0.066865) (0.066111) | (0.066136) | (0.086303)
iz -0.001804 0.001095 -0.003226 0.001543
(0.011646) (0.011412) | (0.011660) | (0.010158)
N -0.216435 0.677011 0.792231 0.241017
(1.352649) (1.368533) | (1.360097) | (1.180276)
SOt 5.042592 1612145 1.884747 4.277498
(3.737077) (3.905834) | (3.879957) | (3.518258)
— J0.360199* | -0408153* | -0.416550* | -0.353272*
GETIRI(-1) (0.117429) (0.116133) | (0.115372) | (0.099838)
T0.266773** | -0.008099%* | -0.211493** | -0.344455*
DUMMY9798 | (0108775) | (0.108723) | (0.107914) | (0.110185)
[0.788339* | -0.848343* | -0.851207* | -0.319343***
DUMMY2008 | o 150550) | (0.148787) | (0.147662) | (0.167649)
CoviZ T1.124807** | -1.098296** | -0.692740%**

(0.462597) (0.459380) | (0.411084)
0.355269 0.405379**

M2 (0.228295) | (0.195831)
1.047993*
SP500 (0.209503)
Gozlemler 107 107 107 107
R? 0.386 0.423 0.438 0,596
Grup sayis1 8 8 8 8
F Test 4,50 2,83 4,74 7,74
F Testi Olastlik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine gore yapilmstir. * katsayilarin % 1
diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml1 oldugunu,
parantez i¢indeki degerler ise standart hatalar1 gostermektedir.

Olusturulan Model 4’¢ gore elde edilen ampirik sonuglar; makroekonomik
degiskenler olarak modele dahil edilen sadece M2 para arz1 degiskenlerinin OECD Uyesi
Gelisen Piyasalar drnekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenler olarak
modele dahil edilen sadece déviz kuru degiskenlerinin OECD Uyesi Gelisen Piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Model 4 incelendiginde M2 para arzindaki %]1°lik artigin
hisse senedi getirisinde %0,405°1ik azalisa, doviz kurundaki %]1°lik artisin hisse senedi

getirisinde %0,692°1ik bir azalisa yol a¢tig1 anlasilmaktadir.

Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi

degisim orani, sanayi iiretim endeksi degisim orami degiskenlerinin OECD Uyesi Gelisen
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Piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla birlikte, bu
etki istatistiki olarak anlamli degildir. Modele dahil edilen mevduat faiz oran1 degiskeninin
ise OECD Uyesi Gelisen Piyasalar érnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde negatif bir

etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse
senedi getirisi degiskeninin OECD Uyesi Gelisen Piyasalar 6rnekleminde hisse senedi
getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ampirik sonuglara gére S&P 500 hisse senedi getirisindeki %1°lik artig
hisse senedi getirisinde %1,047’lik artisa neden olmaktadir.

Sirastyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin OECD
Uyesi Gelisen Piyasalar drnekleminde hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini dlgmek
amaciyla modellere dahil edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse
senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulardan KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerinin s6z konusu krizlerin

hisse senedi getirisinde azalisa neden oldugu anlasilmaktadir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiyiikliigiiniin
bir onceki seviyesiyle ters iligkili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem oOnceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigini ifade

etmektedir.

Tahmin sonuclarina gore, hisse senedi getirisi tizerinde en etkili degisken SP500
degiskeni olup, bu degiskeni sirasiyla; DOVIZ, M2 para arzi ve diger degiskenler

izlemektedir.

Tablo 22°de 4 farkli model i¢in panel veri analizine iliskin sabit etkiler modeli
sonuglarmin tamami verilmistir. Bu baglamda 1994-2009 yillar1 arasindaki 14 zaman serisi

ve 7 yatay kesit serisi bir araya getirilerek 94 gézlem analiz edilmistir.
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Tablo 22: Panel Veri Analizi Sonuclar1 (OECD Uyesi Olmayan Gelisen Piyasalar)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GETIRI SEM SEM SEM SEM
SABIT 0.398735* 0.272352* 0.189070* 0.361957*

(0.056594) (0.058727) (0.075573) (0.076347)

EALZ -0.044920* -0.032365* -0.029870* -0.018767*

(0.007658) (0.007592) (0.007681) (0.007378)

ENF 2.966444* 4.087259* 3.403172* 2.380426*

(0.799757) (0.780914) (0.870532) (0.793934)

SUE 0.438467** 0.481482** 0.468506** 0.387038**

(0.211139) (0.197500) (0.196422) (0.173697)

L -0.191606* -0.284286* -0.306492* -0.235278*

GETIRI(-1) (0.065731) (0.064216) (0.065090) (0.058710)

-0.339452* -0.310953* -0.327808* -0.404497*

DUMMY9798 | 0086310) | (0.080862) (0.080947) (0.086587)

-0.984432* -1.013739* -0.984714* -0.571234*

DUMMY2008 | 4 103502) (0.096903) (0.080947) (0.123408)

DOVIZ -1.125491* -1.157317* -0.851215*

(0.227357) (0.226695) (0.210088)

M2 0.746426%** 0.501989

(0.430291) (0.396787)

0.853079*

SPS00 (0.165091)
Gozlemler 182 182 182 182
R? 0,513 0.577 0,585 0,681

Grup sayist 14 14 14 14

F Testi 8,98 11,00 10,75 14,68
F Testi Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Biitiin model tahminleri sabit etkiler yontemine goére yapilmistir. * katsayilarm % 1
diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli oldugunu,
parantez i¢indeki degerler ise standart hatalar: gostermektedir.

Tablo 22°de OECD Uyesi Olmayan Gelisen Piyasalar érneklemi igin uygulanan
regresyon sonucunda modelin R?lerinin modele déhil edilen her bir bagimsiz degiskenle
birlikte yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 10°dan Model 1’in R%sinin 0,526 iken,
degiskenler eklenerek olusturulan Model 4’in R?sinin 0,683’¢ yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 22°de R® degerinin 0.526 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degismelerin %52’siini agiklayabildigini; F istatisti§i sonucu ise, modelin
anlamlilik diizeyini test eden F istatistigine iliskin p degerinin sifira esit olmast (p10,01)
olusturdugumuz modelin %99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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Olusturulan Model 4’¢ gore elde edilen ampirik sonuglar; makroekonomik
degiskenler olarak modele dahil edilen tiiketici fiyat endeksi degisim orani ve sanayi
iiretim endeksi degisim oram degiskenlerinin OECD Uyesi Olmayan Gelisen Piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen
mevduat faiz oran1 ve ddviz kuru degiskenlerinin OECD Uyesi Olmayan Gelisen Piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ampirik sonuglardan tliketici fiyat endeksi degisim
oranindaki %1°lik artig hisse senedi getirisinde %2,387’lik artisa; sanayi iiretim endeksi
degisim oranindaki %]1°lik artigsin hisse senedi getirisinde %0,38’lik artisa, mevduat faiz
oranindaki %1°lik artigin hisse senedi getirisinde %0,018’lik azalisa, doviz kurundaki

%1°lik artisin hisse senedi getirisinde %0,851 lik azalisa neden oldugu anlagilmaktadir.

Makroekonomik degiskenler olarak modele dahil edilen M2 para arz1 degiskeninin
OECD Uyesi Olmayan Gelisen Piyasalar drnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde

pozitif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi olarak modele dahil edilen SP500 hisse
senedi getirisi degiskeninin OECD Uyesi Olmayan Gelisen Piyasalar drnekleminde hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu degisken ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler
ile ayn1 yonlidiir. Ampirik sonuglardan SP500 hisse senedi getirisindeki %1°lik artisin

hisse senedi getirisinde %0,853liik artisa neden oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sirastyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin OECD
Uyesi Olmayan Gelisen Piyasalar 6rnekleminde senedi getirisi iizerindeki etkisini dlgmek
amaciyla modellere dahil edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse
senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulardan KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenlerinin s6z konusu krizlerin

hisse senedi getirisinde azalisa neden oldugu anlasilmaktadir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiytikliigiiniin
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bir onceki seviyesiyle ters iligkili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem Onceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigin1 ifade

etmektedir.

Tahmin sonuglara gore, hisse senedi getirisi lizerinde en etkili degisken ENF

degiskeni olup, bu degiskeni sirastyla; DOVIZ, SUE ve diger degiskenler izlemektedir.
5.6. Arastirmanin Bulgularinin Degerlendirilmesi

Tahmin sonuglariin elde edildigi modeller ilk olarak gelisen piyasalar modeliyle
baslamaktadir. Gelisen piyasalar i¢in karma modellerden elde edilen sonuglara gore
analizler detaylandirilmigtir. Bu noktada, gelisen piyasalarin siniflandirilarak ayrica ele
alinmasina karar verilmistir. Bu ¢aligmada gelisen piyasalarin Latin Amerika, Dogu ve
Giiney Asya, Avrupa ve Orta Asya, Ortadogu ve Afrika olmak lizere dort farkli cografi
bolgeye, alt orta ve list orta gelir diizeyleri olmak iizere ait olduklar1 gelir diizeylerine ve
OECD tiyesi olup olmadigi agisindan iki farkli gruba ayrilarak modeller olusturuldugu

daha once ifade edilmisti.

Calismanin bu boliimiinde modele dahil edilen degiskenler, olusturulan farkli

gruplar agisindan karsilagtirilmaktadir.

Caligmada yer alan modeller, iilke grubu, modellere yer alan degiskenler ve elde
edilen tahmin sonuglarimi igerecek sekilde Tablo 23 ve 24’te Ozetlenmistir. Tabloda

Ozetlenen modeller her bir 6rneklemdeki nihai model sonuglarin icermektedir.

Nihai tahmin sonuclarini gosteren modellerde bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenleri agiklama gilictinii gosteren R? diizeyi 0.59’dan 0,75’e kadar degismektedir. Bu
durum elde edilen modellerin hisse senedi getirisinin tamaminm1 agiklayamadigin
gostermektedir. Ag¢iklanamayan kisim ise bu iilke piyasalarinin kendine has ekonomik ve

siyasi faktorlerine, yatirimcilarin psikolojik 6zelliklerine baglanabilir.
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Tablo 23: Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Getirisi

Uzerindeki Etkisine Tliskin Ozet Tablo

Veri

Sonug Veri Sonug
R . Istatistiksel ) Istatistiksel
Ulke Grubu Degiskenler Isaret Olarak Degiskenler Isaret Olarak
Anlamlilik Anlamlilik
FAIZ “) %S5 anlaml KRiZ9798 “) %1 anlaml
Tiim TUFE ") %1 anlaml KRiZ2008 “) %1 anlaml
Geligen SUE +) %5 anlaml GETIRI(-1) ) %1 anlamli
Piyasalar DOViz “) %1 anlaml SP500 ) %1 anlamli
M2 +) %]1 anlaml
FAIZ “) anlamsiz KRiZ9798 “) %1 anlamli
. TUFE (+) anlamsiz KRiZ2008 ) %1 anlamli
A:Zt:ka SUE (+) anlamsiz GETIRI(-1) () %1 anlamli
DOVizZ ) %S5 anlaml SP500 +) %1 anlamli
M2 +) %35 anlaml
FAiZ “) %1 anlaml KRiZ9798 “) %1 anlamli
Dogu TUFE +) %1 anlamh KRiZ2008 ) %1 anlamli
Gi\illfey SUE (+) anlamsiz GETIRI(-1) ) %1 anlamli
Asya DOVizZ ) %1 anlamh SP500 +) %1 anlamli
M2 +) %10 anlaml
FAIZ “) anlamsiz KRiZ9798 “) %1 anlamli
TUFE +) anlamsiz KRiZ2008 ) %1 anlamli
Avrupa — —
ve SUE ) anlamsiz GETIRI(-1) -) %1 anlaml
Orta Asya DOVIZ O %5 anlamli SP500 ) %1 anlamh
M2 +) %10 anlaml
FAIZ “) anlamsiz KRiZ9798 “) anlamsiz
TUFE (+) anlamsiz KRiz2008 ) anlamsiz
Oﬂ;iﬁ%g ve SUE “) %35 anlaml GETIRI(-1) “) anlamsiz
DOViz ) anlamsiz SP500 +) %35 anlamli
M2 +) anlamsiz
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Tablo 24: Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Getirisi Uzerindeki Etkisine
lliskin Ozet Tablo (Devami)

Veri Sonug Veri Sonug
] ‘ Istatistiksel . Istatistiksel
Ulke Grubu Degiskenler Isaret olarak Degiskenler Isaret olarak
Anlamlilik Anlamlilik
FAiZ () anlamsiz KRiZ9798 ) %5 anlaml
TUFE +) %1 anlamlt KRiZ2008 ) %1 anlamlt
Alt-Orta - —
Gelir SUE +) %S5 anlaml GETIRI(-1) ) %5 anlamli
Diizeyi DOViz () %1 anlamli SP500 +) %1 anlamlt
M2 (+) anlamsiz
FAIZ ) anlamsiz KRiZ9798 “) %1 anlaml
40 TUFE +) anlamsiz KRiZ2008 “) %1 anlaml
Ust-Orta
Gelir SUE (+) anlamsiz GETIRI(-1) ) %1 anlamlt
Dizeyi DOVizZ () %1 anlamli SP500 +) %1 anlamlt
M2 +) %1 anlaml1
FAIZ O] anlamsiz KRiZ9798 ) %1 anlamlt
TUFE (+) anlamsiz KRiZ2008 ) %10 anlamlt
%ECD SUE +) anlamsiz GETIRI(-1) “) %1 anlaml
yesi —
DOVIZ ) %10 anlaml1 SP500 +) %1 anlaml
M2 +) %S5 anlamli
FAiZ ) %1 anlamli KRiZ9798 ) %1 anlamli
OECD TUFE (+) %1 anlamli KRiZ2008 ) %1 anlamli
Uyesi SUE (+) %1 anlamli GETIRI(-1) ) %1 anlamli
Olmayan DOViz ) %1 anlaml SP500 +) %1 anlaml
M2 +) anlamsiz

Makroekonomik degiskenlerden mevduat faiz orani degiskeninin (FAIZ) tiim
gelisen piyasalar 6rnekleminde, Dogu ve Gliney Asya 6rnekleminde, OECD iiyesi olmayan
piyasalar drnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Mevduat faiz oraninin artmasi bu drneklemlerde
hisse senedi getirisini azaltmaktadir. Dolayisiyla bu piyasa 6rneklemlerinde mevduat faiz

oraninin hisse senedine alternatif yatirim araci oldugu s6ylenebilir.

Calismamizi destekler nitelikte Jensen ve Johnson (1995), faiz oraninin diisiisiinii
takiben hisse senedi getirilerinin daha yiiksek ve daha istikrarli olduklarmi iddia
etmislerdir. Moosa (1998) ¢alismasinda hisse senedi endeksi ile hazine bonosu faiz oranlari

arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu saptamistir. Gjerde ve Saattern (1999) Norveg
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piyasast icin yaptiklari ¢alismada borsa endeksi ile hazine bonosu faiz oranlar1 arasindaki
iligkileri incelemisler, faiz oranlarindaki artiglarin, borsa endeksini diisiiriicli etki yaptigini
saptamiglardir. Benzer sekilde, Zordan (2005), Uddin ve Alam (2009), Abugri (2008),
Mohammad ve digerleri (2009), Garcia ve Juarez (2010), hisse senedi fiyat1 ile faiz oram
ararsinda negatif iliski tespit etmislerdir. Henry (2009) Ingiltere’de faiz oranindaki
dalgalanmalarin hisse senedi getirisinin degiskenligini belirlemede énemli rol oynadigini,
faiz oranindaki artisin hisse senedi getirisini diistirdiigiinii ortaya koymustur. Pilinkus
(2009, 2010), Litvanya’da faiz oraninin hisse senedi fiyati ilizerinde negatif etkide
bulundugunu tespit etmistir. Hisse senedi getirisi ya da fiyat:1 ile faiz oranlar arasindaki
iliski tizerine yapilan diger ¢alismalarda [(Jensen ve Johnson (1995), Moosa (1998), Gjerde
ve Saattern (1999), Zordan (2005), Alam ve Uddin (2009)] faiz oranlarindaki diisiisiin
yatirimcilar agisindan olumlu, yiikselisin ise olumsuz sinyal oldugu ortaya koyulmustur.
Faiz orani ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonlii bir iliskiyi Abdullah ve Hayworth
(1993) ABD igin, Mukherjee ve Naka (1995) Japonya icin, Ibrahim ve Aziz (2003)
Malezya i¢in, Horobet ve Dumitrescu (2009) Cek cumhuriyeti, Macaristan, Romanya ve
Polonya i¢in, Biiyiiksalvarct (2010) Tiirkiye icin tespit etmislerdir. S6z konusu ¢aligmalar

bu ¢aligmanin bulgularini destekler niteliktedir.

Yatirimcilar, yatirnrmdan elde edecekleri getirinin en az risksiz getiri orani olarak
kabul edilen hazine bonosu ya da devlet tahvili faiz oran1 kadar olmasini beklerler. Faiz
orani ylikseldiginde, hisse senetlerini degerlemede kullanilan iskonto orani da artacagindan
yatirimlar hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina dogru kaymakta, bu da hisse senedi
fiyatlarin1 diisirmektedir. Aksine, faizler diistiigiinde ise tahvil cazibesini kaybetmekte ve

yatirimlar hisse senedine dogru kayacagindan hisse senedi fiyat1 ve getirisi de yiikselir.

Ampirik sonuglar mevduat faiz orani1 degiskeninin hisse senedi getirisi tizerindeki
etkisinin yoniine iligkin hipotezleri destekler niteliktedir. Diger bir ifadeyle, mevduat faiz
orani degigkeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile aym

yonliidiir.

Mevduat faiz oranmi degiskeninin hisse senedi getirisi iizerindeki negatif etkisine
iliskin elde edilen bu bulgu Latin Amerika ornekleminde, Avrupa ve Orta Asya
ornekleminde, Ortadogu ve Afrika 6rnekleminde, alt orta gelir diizeyi 6rnekleminde, iist

orta gelir diizeyi 6rnekleminde, OECD f{iyesi piyasalar 6rnekleminde tespit edilememistir.
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Mevduat faiz oran1 degiskeninin bu 6rneklemlerde hisse senedi getirisi lizerinde negatif bir
etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenlerin
isaretleri beklentiler dogrultusundadir. Bu bulguyu destekler nitelikte Ali ve digerleri
(2010) arastirmalarinin sonucunda hisse senedi getirisi ile kullanilan makroekonomik
gostergeler arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edememistir. Wang (2010a), Cin’deki
hisse senedi getirisi ile faiz orani arasinda iliski tespit edememistir. Pearce ve Roley
(1985), ABD’de hisse senedi fiyati ile faiz orani arasinda bir iligki tespit etmemislerdir.
Laopodis (2010), Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD’de hisse senedi fiyatlarinin

faiz oranindan etkilenmedigi bulgusuna ulagsmislardir.

Enflasyon orani (ENF) tiim gelisen piyasalar 6rnekleminde, Dogu ve Giiney Asya
ornekleminde, alt orta gelir diizeyi ornekleminde, OECD iiyesi olmayan piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Enflasyon oraninin artmasi bu 6rneklemlerde hisse senedi

getirisini artirmaktadir.

Calismamizi destekler nitelikte Kessel (1956) enflasyon oranindaki artislarin
firmalarin hisse senedi degerini artiracagini iddia etmistir. Bu c¢alisma, Boudoukh ve
Richardson (1993), Solnik ve Solnik (1997), Fosback (1991), Abdullah ve Hayworth
(1993) ve Graham (1996), Madsen (2005) ve Ryan (2006), Ratanapakorn ve Sharma
(2007) tarafindan desteklenmistir. Bu caligmalara gore, pozitif korelasyon yatirimcilarin
enflasyondan korunmak amaciyla hisse senedine yatinm yaptiklart mantigina
dayanmaktadir. Ayrica, Choudhry (2001) 4 yiiksek enflasyonlu iilkede (Arjantin, Sile,
Meksika, Veneziiella), Spyrou (2004) 10 gelisen piyasada (Arjantin, Sile, Meksika,
Brezilya, Tayland, Giiney Kore, Malezya, Hong Kong, Filipinler, Tiirkiye), Ibrahim ve
Aziz (2003) Malezya’da, Horobet ve Dumitrescu (2009), Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
(Cek cumbhuriyeti, Macaristan, Romanya ve Polonya) i¢in arastirdiklar1 calismasinda,
Romanya hari¢ diger iilkelerde enflasyon orani ile hisse senedi fiyati pozitif iligki tespit
etmislerdir. Alagidede and Panagiotidis (2010) 6 Afrika iilkesinde, Arjoon ve digerleri
(2010) Giiney Afrika hisse senedi getirileri iizerinde enflasyonun etkilerini inceledigi
caligmalarinda, kisa donemde enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski
gozlemlemislerdir. Ratanapakorn ve Sharma (2007), ABD’de hisse senedi fiyatiyla
enflasyon orani arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. S6z konusu ¢alismalar bu

caligmanin bulgularinm1 destekler niteliktedir.
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Fisher hipotezine (Fisher, 1930) gore, hisse senetleri enflasyona karsi bir koruma
saglar. Bu ylizden, hisse senetlerinin getirisi enflasyon oraniyla birlikte hareket etmelidir.
Bu hipotez piyasa faiz oranmin beklenen reel faiz oranini ve beklenen enflasyonu
kapsadigini ve hisse senedi getirisiyle enflasyon arasinda birebir pozitif iliskinin oldugunu
varsaymaktadir. Bu durum yatirnmcilarin hisse senetlerine yatirim yaparak satin alma
giiciindeki kayiplart tamamiyla telafi edebildikleri anlamima gelmektedir. Bu piyasa

orneklemlerinde hisse senedinin enflasyona kars1 koruma sagladigi soylenebilir.

Ampirik sonuglar enflasyon orani degiskeninin hisse senedi getirisi iizerindeki
etkisinin yoniine iliskin hipotezleri destekler niteliktedir. Diger bir ifadeyle, enflasyon
orani degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile aym

yonlidiir.

Enflasyon orani degiskeninin hisse senedi getirisi lizerindeki pozitif etkisine iligkin
elde edilen bu bulgu Latin Amerika 6rnekleminde, Avrupa ve Orta Asya ornekleminde,
Ortadogu ve Afrika Ornekleminde, iist orta gelir diizeyi Ornekleminde, OECD {iyesi
piyasalar Ornekleminde tespit edilememistir. Enflasyon orant degiskeninin bu
orneklemlerde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki
istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenlerin isaretleri beklentiler
dogrultusundadir. Bu bulguyu destekler nitelikte Bilson ve digerleri (2001), enflasyon
oranmin Tiirkiye i¢in hisse senedi getirisi iizerinde etkisiz bir faktor oldugu bulgusuna
ulasilmustir. Li ve digerleri (2010) Ingiltere hisse senedi piyasasinin kisa ddnemde
enflasyona karsi koruma saglamadigi ve uzun dénemde ise sonucun karmasik oldugunu
ortaya koymuslardir. Floros (2004) ve Hondroyiannis ve Papapetrou (2006), Yunanistan
hisse senedi piyasas: i¢in gergeklestirdikleri calismalarinda, Yunanistan’da hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasinda uzun donemde herhangi bir iligskiye rastlamamiglardir.
Biiyiiksalvarc1 (2010), IMKB’de hisse senedi getirisiyle makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi inceledikleri caligmada enflasyonun hisse senedi getirisinde herhangi bir

etkide bulunmadigini saptamiglardir.

Sanayi iiretim endeksindeki degisim (SUE) tiim gelisen piyasalar érnekleminde,
Ortadogu ve Afrika Ornekleminde, alt orta gelir diizeyi ornekleminde, OECD f{iyesi

olmayan piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak
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anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sanayi iiretim endeksinin artmasi bu

orneklemlerde hisse senedi getirisini artirmaktadir.

Calismamizi destekler nitelikte Fama (1981) hisse senedi fiyatlariyla sanayi tiretim
endeksi arasinda giiglii bir iligki tespit etmislerdir. Gjerde ve Sattern (1999) Norveg icin
gerceklestirdigi caligmasinda hisse senedi endeksi ile sanayi liretim endeksi arasinda
anlamli bir iliski saptamislardir. Benzer sekilde, Adrangi ve digerleri (2002), Brezilya
piyasasinda hisse senedi getirisi sanayi iliretim endeksi ile arasinda giiglii bir pozitifi
iliskinin oldugu ortaya konmustur. Binswanger (2004) G-7 iilkeleri igin gergeklestirdigi
calismasinda hisse senedi endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda Italya ve Fransa hari¢
anlamli ve esanli bir iliski saptamiglardir. Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya’da hisse senedi
endeksi ile sanayi liretim endeksi arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir. Agrawalla ve
Tuteja (2008) Hindistan hisse senedi endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif bir
iligki bulmuslardir. Humpe ve Macmillan (2009), ABD igin ger¢eklestirdigi ¢aligmasinda
hisse senedi fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun donemli pozitif bir iliski
bulmustur. Rasiah (2010), sanayi iiretimi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir
iligki tespit etmislerdir. Benzer iliskiyi Geske ve Roll (1963), Chen ve digerleri (1986),
Fama (1990) ve Abdullah ve Hayworth (1993) ABD igin; Mukherjee ve Naka (1995)
Japonya i¢in; Gjerde ve Sattem (1999), Norveg i¢in; Wongbangpo ve Sharma (2002)
ASEAN fiiyesi 5 lilke i¢in; Paul ve Mallik (2003) Avusturya i¢in; Shaheen (2004) Pakistan
icin; Abugri (2008) 4 Latin Amerika iilkesi i¢in; Chiang ve Kee (2009) Singapur igin;
Tsouma (2009) degisik gelismis ve gelisen piyasalar icin; Wan Mahmud ve Dinniah (2009)
Hong Kong icin; Durai ve Bhaduri (2009)’in Hindistan i¢in; Tunali (2010) Tiirkiye icin
tespit etmislerdir. S6z konusu calismalar bu calismanin bulgularin1 destekler niteliktedir.
Sanayi Uretim endeksi degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak

beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Uretim diizeyinin hisse senedi piyasas: iizerindeki etkileri, iiretim diizeyini temsil
eden sanayi tretim endeksi araciligi ile saptanabilmektedir. Sanayi tiretim endeksi,
gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini etkilemektedir.
Sanayi liretim endeksinin artmasi genel olarak ekonomide yatirimcilar tarafindan olumlu
bir sinyal olarak algilandigindan hisse senedi fiyatina talebi artiracaktir. Bu talep artis1 da

hisse senedi fiyatinin bu sayede hisse senedi getirisinin artmasini saglayacaktir.
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Sanayi iiretim endeksindeki degisim degiskeninin hisse senedi getirisi iizerindeki
pozitif etkisine iliskin elde edilen bu bulgu Latin Amerika 6rnekleminde, Dogu ve Giiney
Asya oOrnekleminde, Avrupa ve Orta Asya ornekleminde, st orta gelir diizeyi
ornekleminde, OECD iiyesi piyasalar 6rnekleminde tespit edilememistir. Sanayi liretim
endeksindeki degisim degiskeninin bu 6rneklemlerde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif
bir etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu
degiskenlerin isaretleri beklentiler dogrultusundadir. Bu bulguyu destekler nitelikte Wang
(2010b) sanayi tiretimi ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi Cin ve Japonya i¢in bu
bulguya rastlanmamistir. Filis (2010), Yunanistan hisse senedi piyasasinda sanayi
tiretimiyle hisse senedi fiyat1 arasinda bir iligkinin bulunmadig: tespit edilmistir. Laopodis
(2010), Fransa, Almanya, italya, ingiltere ve ABD’de hisse senedi fiyatlarmin sanayi

tiretiminden etkilenmedigi bulgusuna ulagsmislardir.

Makroekonomik degiskenlerden doviz kuru (DOVIZ) tim gelisen piyasalar
ornekleminde, Latin Amerika 6rnekleminde, Dogu ve Giiney Asya ornekleminde, Avrupa
ve Orta Asya oOrnekleminde, alt orta gelir diizeyi Ornekleminde, {ist orta gelir diizeyi
ornekleminde, OECD iiyesi piyasalar ornekleminde, OECD {iyesi olmayan piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Doviz kurunun artmasi bu O6rneklemlerde hisse senedi
getirisini azaltmaktadir. Dolayisiyla doviz piyasalari ile hisse senedi piyasalarinin alternatif

piyasalar oldugu sdylenebilir.

Calismamizi destekler nitelikte Soenen ve Hennigar (1988), Ajayi and Mougoue
(1996), Adjasi ve digerleri (2008), Yang ve Chang (2008) doviz kuru ile hisse senedi
getirisi arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Soenen ve Hennigar (1988), ABD hisse
senedi fiyatlariyla déviz kurlarmim negatif iliskili oldugunu bulmustur. Ibrahim ve Aziz
(2003), Malezya hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlarimin negatif iliskili oldugunu
bulmustur. Adjasi ve digerleri (2008), ayni ters iliskiyi Gana hisse senedi piyasasinda tespit
etmistir. Yang ve Chang (2008) Tayvan, Singapur, Giiney Kore ve Japonya i¢in ayni
iliskiyi negatif yonde tespit etmislerdir. Benzer iliskiyi Akkum ve Vuran (2005) Tiirkiye
i¢in; Abugri (2008) Brezilya icin; Brahmasrene ve Jiranyakul (2007) Tayland igin; Chiang
ve Kee (2009) Singapur igin tespit etmislerdir. S6z konusu calismalar bu calismanin

bulgularini destekler niteliktedir.
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Hisse senedi getirisi ve doviz kurunu birbirine baglayan daha yiiksek doviz arz ve
talebi sayesinde, iki piyasa arasindaki iliski yatirnmcilar agisindan 6nemli olmaktadir.
Portfoy dengeleme teorisinde finansal varliklarin fiyati bugilinkii deger nakit akimlari
tarafindan belirlendiginden déviz kuru, arz ve talebi dengeleyen onemli bir faktordiir. Bu
yiizden, 6zellikle buglinkii finansal piyasa kosullarinda doviz kuru finansal varliklarin

fiyatlarini etkileyecektir.

Yatirnmeilar dinamik yapilidirlar ve alternatif piyasalar1 da siirekli takip ederler. Bir
ekonomide doviz piyasalarinda gozlenecek siirekli artis, yatirimeilarin dikkatini ¢ekecektir.
Doviz piyasasinda goriilen hareketlenme yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini likit hale
getirip dovize yonelmesine sebep olacaktir. Dviz fiyatlarindaki yilikselme hisse senedi
talebini azaltacaktir. Bu etki sonucu hisse senedi deger kaybedecek ve fiyatinda doviz
kurundaki yiikselme sebebi ile bir diisme meydana gelmis olacaktir. Doviz fiyatlarindaki
durgunluk veya diisme ise mekanizmay1 ters yonde isletecek, yani yatirimlar hisse senedi
piyasasina yonelecek ve hisse senetlerine olan talep artisi1 fiyatlarinin yilikselmesi sonucunu

doguracaktir.

Branson (1983: 5-10 ) ve Frankel (1983: 3-11) tarafindan gelistirilen hisse senedi
bazli modeller diger bir adiyla portfoy dengeleme modelleri, déviz kurunun tahvil ve hisse
senedi gibi varliklar i¢in denklestirilebilecegini iddia etmektedir. Finansal varliklarin
degeri so6z konusu finansal varligin gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii degeri
tarafindan belirlenir. Dovizin degerinin ve fiyat hareketlerinin nispi beklentisi 6zellikle
uluslararasi finansal varliklar i¢in 6nemli bir faktér olmaktadir. Bu yiizden, doviz kuru ve
hisse senedi getirisi arasinda karsilikli ancak ters yonlii bir etkilenme s6z konusu
olmaktadir. Bu baglamda doviz kuru degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik

olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Déviz kuru degiskeninin hisse senedi getirisi lizerindeki negatif etkisine iligkin elde
edilen bu bulgu Ortadogu ve Afrika ornekleminde tespit edilememistir. Doviz kuru
degiskeninin bu Orneklemlerde hisse senedi getirisi lizerinde negatif bir etkisi olmakla
birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenlerin isaretleri
beklentiler dogrultusundadir. Bu bulguyu destekler nitelikte Mishra (2004), déviz kurlar
ile hisse senedi fiyatlari arasinda bir iliskiye rastlamamistir. Ayrica, Solnik (1984, 1987),
Chow ve digerleri (1997), Bahmani ve Sohrabian (1992) ABD hisse senedi piyasasinda,
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Bilson ve digerleri (2001), doviz kurunun Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cek Cumhuriyeti
icin 6nemli olmadigimi tespit etmislerdir. Nieh ve Lee (2001) G-7 iilkelerinde, Mansor
(2000) Malezya hisse senedi piyasasinda, Ibrahim (2000) ve Ibrahim ve Aziz (2003)
Malezya, Bhattacharya ve Mukherjee (2003) ve Mohammad ve Rasheed (2003), Hindistan
hisse senedi piyasasinda, Patra ve Poshakwale (2006) Atina hisse senedi piyasasinda, Shew
(2008) Singapur, Abugri (2008) Brezilya i¢in, Rahman ve Uddin (2009), Banglades,
Hindistan ve Pakistan, Zhao (2010) Cin hisse senedi piyasalar tizerinde gergeklestirdikleri

calismalarinda doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iligskiye rastlamamiglardir.

Makroekonomik degiskenlerden para arzi (M2) tiim gelisen piyasalar
ornekleminde, Latin Amerika 6rnekleminde, Dogu ve Giiney Asya ornekleminde, Avrupa
ve Orta Asya ornekleminde, iist orta gelir diizeyi ornekleminde, OECD iiyesi piyasalar
ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Para arzinin artmast bu orneklemlerde hisse senedi

getirisini artirmaktadir.

Calismamizi destekler nitelikte para arzi ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligkilerin incelenmesi Palmer (1970) ve Spirinkel (1971)’e dayanmaktadir. Parametrik
olmayan testlerin kullanildig1 bu ¢aligmalarda para arzindaki bir degisimle hisse senedi
fiyatlar1 arasinda giiclii bir iligki tespit edilmis ve para arzindaki degisimin hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi vurgulanmistir. Daha sonra ekonometrik
modelleri kullanarak Hamburger ve Kochin (1972), Ho (1983), Smirlock ve Yawitz
(1985), Cook ve Hahn (1988), Fosback (1991), Fitzpatrick (1994), Alexakis ve digerleri
(1996) ve Thorbecke (1997) yaptiklar1 ¢aligmalarinda benzer sonucglara ulagmislardir.
Ayrica, degisik piyasalar i¢in yapilan ¢alismalarda [Reilly ve Lewis (1971), Hamburger ve
Kochin (1972), Markiel ve Quandt (1972), Hashemzadeh ve Taylor (1988), Thornton
(1993), Marshall (1992), Abdullah ve Hayworth (1993)] para arzindan hisse senedi
endeksine dogru pozitif yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. \WWongbangpo ve
Sharma (2002), ASEAN iiyesi bes iilkede (Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve
Tayland) hisse senedi getirisi ile para arzi arasinda pozitif yonli iliski bulunmustur.
Brahmasrene ve Jiranyakul (2007) Tayland hisse senedi piyasasi i¢in hisse senedi getirisi
ile para arz1 arasinda pozitif yonlii iligkinin varligini tespit etmistir. Pilinkus (2009, 2010),
Litvanya’da para arzinin hisse senedi fiyati iizerinde pozitif etkide bulundugunu tespit

etmistir. Abdullah ve Hayworth (1993) ABD i¢in, Mukherjee ve Naka (1995) Japonya i¢in
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buldugu para arzi ile hisse senedi getirisi arasindaki pozitif yonli bir iligkiyi destekler
nitelikte Brahmasrene ve Jiranyakul (2007) Tayland igin, Chiang ve Kee (2009) Singapur
i¢cin, Tunali (2010) ve Gengtiirk (2009) Tirkiye i¢in, Schétz (2010)’in 10 gelisen piyasa
icin, Garcia ve Juarez (2010)’in Brezilya, Sile ve Meksika i¢in tespit etmislerdir. Bu
caligmalarda para arzindaki artisin ekonomiyi uyarmasiyla iliskilendirilmis, canlanan
ekonomi ile sirket kazanglarinin, nakit akislarin ve hisse fiyatlarinin artabilecegi

diistiniilmiistiir. S6z konusu ¢alismalar bu ¢alismanin bulgularini destekler niteliktedir.

Para arzi, menkul kiymetler piyasasinda iglem goren hisse senedi getirilerini
etkileyen onemli unsurlar arasindadir. Genel kani1 para arzindaki artiglarin hisse senedi
getirilerinde artislara neden oldugu yoniindedir. Para arzindaki artis oran1 yiiksek ise, kredi
olarak bor¢ verilebilecek para miktarindaki fazlaliklarindan dolay1r piyasa faiz oranlari
diisecektir. Ayrica para arzindaki yiiksek artig orani, firmalarin faaliyetlerinde artig ve
ekonomik biiylimeye neden olarak hisse senedi getirilerini artirici rol oynayacaktir. Teorik
olarak para arzinda yasanan bir genislemenin toplam talebe etkisi nedeniyle hisse
senetlerinin fiyatinin artmasina neden olabilir. Bu baglamda doéviz kuru degiskeni ile ilgili

bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Para arz1 degiskeninin hisse senedi getirisi iizerindeki negatif etkisine iliskin elde
edilen bu bulgu Ortadogu ve Afrika 6rnekleminde, alt orta gelir diizeyi 6rnekleminde,
OECD iiyesi olmayan gelisen piyasalar ornekleminde tespit edilememistir. Para arzi
degiskeninin bu 6rneklemlerde hisse senedi getirisi tlizerinde pozitif bir etkisi olmakla
birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenlerin isaretleri
beklentiler dogrultusundadir. Bu bulguyu destekler nitelikte Rutner (1975), Lee (1992),
Durham (2003) ise para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisine saptamamiglardir.

Hisse senedi getirisinin Dogu ve Giiney Asya oOrnekleminde parasal faktorii
temsilen kullanilan degiskenler, para arzi ve enflasyondan etkilenirken reel sektorii
temsilen kullanilan degisken sanayi liretim endeksinden etkilenmemesi, hisse senedi
getirisinin parasal belirsizliklere reel belirsizliklere oranla daha duyarli oldugunu

gostermektedir.
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Hisse senedi getirisinin Ortadogu ve Afrika 6rnekleminde parasal faktorii temsilen
kullanilan degiskenler, para arzi ve enflasyondan etkilenmezken reel sektorii temsilen
kullanilan degisken sanayi iiretim endeksinden etkilenmesi, hisse senedi getirisinin reel

belirsizliklere parasal belirsizliklere oranla daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Ampirik sonuglar; Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi i¢in elde edilen model harig,
diger biitin modellerde SP500 hisse senedi endeksi getirisi degiskeninin hisse senedi
getirisi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli; KRIZ9798, KRIZ2008 ve GETIRI(-1)
degiskenlerinin ise hisse senedi getirisi iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu degiskenler ile ilgili bulgular literatiire uygun ve

teorik olarak beklentiler ile ayni yonliidiir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasalarinin artan diizeyde entegrasyonu, kiiresel
faktorlerin ulusal hisse senedi piyasalar1 {izerindeki etkilerini inceleyen daha fazla sayida
arastirmanin yapilmasini tesvik etmistir. ABD’deki hisse senedi fiyatlarini temsilen S&P
500 endeksinin gelisen piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegrasyon derecesini ortaya
koymasi agisindan Onemli bir gostergedir. Kiiresel hisse senedi piyasasinin gostergesi
olarak modele dahil edilen SP500 hisse senedi getirisi degiskeninin gelisen piyasalarda
hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu degisken ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler
ile aym yonlidiir. Kiiresel piyasalarin gelisen piyasalarla olan gii¢lii entegrasyonun
etkisiyle ve gosterge etkisi olarak da bilinen bir etkiyle kiiresel piyasalarda yasanan genel
gidisatin gelisen piyasalardaki hisse senedi getirisini etkilemesi dogaldir. Dolayisiyla, bu
caligmada elde edilen ampirik bulgular, uluslararasi finansal piyasalarin artan entegrasyonu
nedeniyle gelisen piyasalar ve kiiresel faktorler arasindaki dinamik baglantilarin 6nem
kazandig1 seklindeki goriisii desteklemektedir. Elde edilen bu sonug, gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi getirilerinin diinya piyasalar ile etkilesim i¢inde oldugunu ve
dominant hisse senedi piyasasi olarak tabir edilen ABD hisse senedi piyasasi ile yiiksek bir
korelasyona sahip oldugunu gostermektedir. Caligmamizi destekler nitelikte Muradoglu ve
digerleri (2000), Kolombiya, Meksika ve Portekiz’de yerel hisse senedi getirilerinin S&P
500 endeksini takip ettigini bulmustur. Manish ve Aggarwal (2011) ise Hindistan hisse
senedi fiyat endeksi iizerinde ABD ve Hindistan makroekonomik degiskenlerinin etkisini
inceledigi c¢aligmasinda S&P 500 endeksinin hisse senedi endeksini etkiledigini

saptamislardir. S6z konusu caligmalar bu caligmanin bulgularini destekler niteliktedir.
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Akgoraoglu ve Yurdakul (2002) ABD hisse senedi fiyat endeksinin gecikmeli degerlerinin
IMKB hisse senedi getirisi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmiglerdir. Aggarwal ve digerleri (2005) Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda
entegrayon diizeyinin zamanla Onemi derecede arttigini  bulmustur. Calismada
entegrasyondaki artiga ragmen, Avrupa hisse senedi piyasalarinin ABD piyasasinin baskist
altinda oldugu tespit edilmistir. Wong ve digerleri (2004) bir¢cok gelismis ve gelisen
piyasalar arasindaki bagimliligin 1987 yilinda hisse senedi piyasalarinda yasanan ¢okiisten
sonra arttigini bulmustur. Ayn1 zamanda bu bagimliligin 1997 Asya Finansal krizinden
sonra arttig1 saptanmistir. Bose ve Mukherjee (2005) Hindistan hisse senedi piyasasinin
Asya (Hong Kong, Giiney Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Taylan) ve ABD piyasasi

ile entegre oldugunu tespit etmislerdir.

Sirastyla 1997-1998 Dogu Asya ve 2008 Kiiresel Finansal krizlerinin gelisen
piyasalardaki hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla modellere dahil
edilen KRIZ9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu degiskenler ile ilgili
bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir. Ozellikle finansal
krizlerin oldugu ve krizlerin olmadig1 donemler dikkate alinarak yapilacak bir ¢alisma,
krizlerin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi nasil

etkilediginin goriilmesi agisindan 6nemli olmaktadir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiyiikliigiiniin
bir dnceki seviyesiyle ters iligkili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem oOnceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigini ifade

etmektedir.

Yapilan analiz sonucunda bu caligmada, bazi 6rneklemlerde degiskenlerin hisse
senedi getirisi tizerinde istatistiki olarak anlamli bir iliskinin tespit edilememesi, hem
ekonometri hem de ekonomi politikast baglaminda yorumlanabilir. Ekonometrik
caligmalarda tercih edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler, kullanilan analiz yontemleri,
yatay kesit ve/veya zaman boyutunun farkli olmasi farkli sonuglarin ¢ikmasinda ya da

istenilen sonuca ulasilamamasinda etkili olabilmektedir.

173



Tahmin sonuclaria gore tiiketici fiyat endeksindeki degisim (ENF) degiskeninin
tiim gelisen piyasalar 6rnekleminde, Dogu ve Giiney Asya ornekleminde, alt orta gelir
diizeyi ornekleminde ve OECD iiyesi olmayan piyasalar 6rnekleminde; para arzi (M2)
degiskeninin {iist orta gelir diizeyi ornekleminde; Doviz kuru (DOViZ) degiskeninin
Avrupa ve Orta Asya o&rnekleminde; Sanayi iiretim endeksindeki degisim (SUE)
degiskeninin Ortadogu ve Afrika 6rnekleminde; SP500 hisse senedi getirisi degiskeninin
Latin Amerika 6rnekleminde ve OECD iiyesi piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi

tizerinde en etkili degisken oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Ampirik bulgulardan Latin Amerika, Avrupa ve Orta Asya, Orta Dogu ve Afrika,
OECD iiyesi gelisen piyasalar ve Ust Orta gelir grubundaki iilkelerin para piyasalarinin
veya para politikalarinin getiri iizerinde etkin olmadigi, Dogu ve Giliney Asya, OECD iiyesi
olmayan gelisen piyasalar ve Alt Orta gelir grubundaki iilkelerin para politikalarinin getiri
tizerinde etkin oldugu goriilmektedir. Bu durumun Latin Amerika, Avrupa ve Orta Asya,
Orta Dogu ve Afrika, OECD iiyesi gelisen piyasalar ve Ust Orta gelir grubundaki iilkelerde

yatirimlarin daha ¢ok reel sektore yapilmasindan kaynaklandigi sdylenebilir.
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SONUC ve ONERILER

Kiiresellesme olgusuyla birlikte finansal piyasalar arasindaki sinirlar ortadan
kalkmustir. Ozellikle gelisen hisse senedi piyasalar1 1990°l1 yillardan itibaren faizlerin ve
enflasyonun diismesi, iilkelerin daha liberal politikalar uygulamaya baslamasi gibi

nedenlerle daha da 6nem kazanmis ve gelismistir.

Kiiresel sirket ve organizasyonlarin gelismesi, bilgi teknolojisindeki geligsmeler,
gelismis iilkelerin finansal sistemlerinin serbestisi, uluslararas1 finansal akimlardaki asiri
bliylimeler, doviz kuru kontrollerinin bozulmasi, iletisimdeki teknolojik gelisme ve
yenilik¢i finansal iirlinlerin gelismesi gelismis piyasalar arasinda etkilesimi ve dolayisiyla
entegrasyonu artirmistir. Artan entegrasyon geligsmis hisse senedi piyasalarinin doyuma
ulagsmasina ve dolayisiyla yiiksek getiri imkaninin ortadan kalkmasina sebep olmustur. Bu
nedenler ile beraber sermaye hareketleri gelismis piyasalardan gelisen piyasalara dogru

akmaya baslamistir.

Kiiresel yatirnmcilart gelisen piyasalara yonlendiren faktorlerin  temelinde
uluslararas1 c¢esitlendirmenin toplam riski azaltma avantaji yatmaktadir. Gelismis
piyasalardaki pek ¢ok portfoy yoneticisi, gelisen finansal piyasalari portfoylerini
cesitlendirmek i¢in bir ara¢ olarak gormiislerdir. Uluslararasi cesitlendirme sayesinde
sistematik olmayan riskle birlikte sistematik riskin de azaltildigi g6z oniine alindiginda,
gelisen piyasalara yatirnm yapilarak portfoyiin toplam riski azaltilmis olur. Dolayisiyla
gelisen piyasalar yatirimcilara portfoylerini ulusal piyasalardan daha az bir riskle

¢esitlendirme imkani1 sunmaktadir.

Geligsen piyasalarda yatirim yapmada rol oynayan faktorlerden bir digeri gelisen
piyasalarin yatirimeilarina daha fazla kazang saglama firsati sunmasidir. Kazanglarin yiiksek
olmasinda, bu piyasalarin genis yatirim araci gesitliligine sahip olmasinin rolii biiyiiktiir.
Yatirimer gelisen piyasalarda gelismis piyasalarla ayni risk seviyesinde hatta daha disiik risk
seviyesinde ancak gelismis piyasalardan daha fazla getiri saglayan alternatif hisse senetlerine

yatirim yapma firsati bulmaktadir.



Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesindeki en 6nemli
gostergelerden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli yatirim araglari
olduklar1 i¢in, yatirnmcilar hisse senedi fiyatlarin1 dolayisiyla hisse senedi getirilerini
etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyatin1 ne 6l¢iide etkileyebilecegi
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Yatirimcilar, bilginin tiirii ve hisse senedi fiyatina
yansima derecesine bagli olarak yiiksek tutarda kazang ve kayiplarla karsilasabilmektedir.
Ozellikle gelisen hisse senedi piyasalarinda kazan¢ ve kayiplar biiyiikk degiskenlik

gosterdiginden bilginin 6nemi daha da artmaktadir.

Hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran
calismalarin 6zellikle ABD olmak tlizere gelismis piyasalarda yogunlasirken, gelisen
piyasalar lizerine yapilan ¢alismalarin kit olusu, hisse senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda ulasilan ¢eliskili sonuglar bu
konunun ele alinmasinda etkili olmustur. Bu konunun ele alinmasinda etkili olan diger bir
faktor kiiresellesmeyle birlikte piyasalar arasinda etkilesimin artmasinin hisse senedi

piyasalarinin grup halinde incelenmesinin daha yararli sonuglar doguracagi diistincesidir.

Tirkiye’nin gelismekte olan bir ekonomiye sahip oldugu gerceginden hareketle;
gelismekte olan tlkelerde hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasinda
anlaml bir iliskinin olup olmadiginin, bir iligki varsa bu iliskinin diizeyinin ve yOniiniin ne
oldugunun ortaya konulmasi ile politika yapicilar ve ilgili karar alici kesimlerin de
yararlanabilecekleri bir bilimsel dayanak elde edilebilecektir. Ayrica, gelismekte olan iilke
veriyle yapilacak analiz sonuglarinin ne derecede tutarli olduklarinin test edilmesi yaninda
gelismekte olan iilkelere yonelik smirli sayidaki aragtirmalara katki saglamak bu

calismanin yapilma gerekcelerinden biridir.

Calismanin amact; Tirkiye’nin de dahil oldugu 22 gelisen piyasada hisse
senetlerinin getirisi ilizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse
senedi getirisi ile bu degiskenler arasindaki iliskiyi bir model ¢ercevesinde test etmektir.
Ayrica ¢alismada bu degiskenlerden hangisinin hisse senedi getirisi lizerinde daha etkili
oldugunun ortaya koyulmasi amacglanmistir. Bu iliskinin yOniiniin ve miktarmin tespit
edilmesi agisindan literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir. Bu amaglar dogrultusunda
literatlirde hisse senedi getirisini etkiledigi kabul edilen enflasyon orani, faiz orani, doviz

kuru, sanayi tiretim endeksi ve para arzi makroekonomik degiskenleri ile uluslararasi hisse
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senedi piyasas1 gostergesi olan S&P 500 endeksinin hisse senedi getirisini etkileme giicii

tespit edilmektedir.

Calismanin o6zgiinliigli; 1) hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin gelisen piyasalarda ortaya konulmasina, ii) gelisen piyasalarin cografi
bolgelere gore, gelir durumuna gore ve OECD iiyesi olup olmamasma gore gruplara
ayrilarak incelenmesine, iii) ¢alismada kullanilan modelin bu ¢alismaya 6zgii olmasina, iv)
son zamanlarda popiiler olan panel veri analizi yonteminin kullanilacak olmasina
dayanmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimcilar i¢in gelisen piyasalarda hisse senedi
getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligskinin incelenmesinin literatiire katki

acisindan onemli olacagi diisiiniilmektedir.

Calismada zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin
tahmin edilmesine yarayan panel veri analizi kullanilmistir. Panel veriler, zaman serisi ve
yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farkli zaman araliklarinda ayni birimlere iliskin
veri setlerinden olusmaktadir. Panel verilerin iki boyutu igermesi daha fazla bilgi kullanimi
ve serbestlik derecesinde artis saglamaktadir. Gozlem sayisindaki bu artis, Olciilen iliskiye
daha fazla degiskenlik katarak, ¢oklu dogrusal baginti problemini ortadan kaldirarak daha
glivenilir sonuglar vermektedir. Bu gerekgelerle panel veri analizi yonteminin bu arastirma

i¢in uygun oldugu kanaatine varilmistir.

Arastirma 1994-2009 yillar1 arasindaki 16 yillik siireyi ve farkli cografi bolgeden
22 gelisen piyasay1 kapsamaktadir. Calismada tahmin sonuglarinin elde edildigi modeller
ilk olarak gelisen piyasalarin yer aldig1 gelisen piyasalar modeliyle baglamaktadir. Gelisen
piyasalar i¢in karma modellerden elde edilen sonuglara gore analizler detaylandirilmistir.

Bu noktada, gelisen piyasalarin siniflandirilarak ayrica ele alinmasina karar verilmistir.

Bu calismada gelisen piyasalar bulunduklar1 cografi bolgelere, ait olduklar1 gelir
diizeylerine ayrilarak ve OECD iiyesi olup olmadig acisindan da farklt modeller
olusturularak incelenmistir. Piyasalarin cografi bdlgelere ayrilmasinin altinda yatan neden,
ayni cografyada yer alan iilkelerin benzer ekonomik yapiyr gostermesidir. Gelisen
piyasalar Diinya Bankas1 tarafindan yapilan gelir diizeyi ayrimina dayanilarak iist orta ve
alt orta gelir diizeylerine gore iki farkli gruba ayrilarak her bir gelir grubu igin ayr

modeller olusturulmustur.
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Calismada makroekonomik degiskenlerden mevduat faiz orani ile hisse senedi
getirileri arasinda tim gelisen piyasalar Ornekleminde, Dogu ve Giiney Asya
ornekleminde, OECD f{iyesi olmayan piyasalar 6rnekleminde negatif ve istatistiki olarak
anlamli iliski saptanmistir. Bu saptamadan mevduat faiz oranmin artmasinin bu

orneklemlerde hisse senedi getirisini azalttig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Faiz oranlarindaki degisim, hisse senedi fiyatlarim1 iki sekilde etkilemektedir.
Bunlardan ilki, firmalarin nakit akimlarim1 kapitalize etmekte kullandiklar1 orani
etkilemesiyle, ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit akim beklentilerini degistirmesiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Faiz orani yiikseldiginde, hisse senetlerini degerlemede kullanilan
iskonto orani artacagindan yatirimlar hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina dogru
kaymakta, bu da hisse senedi fiyatlarin1 diisiirmektedir. Aksine, faizler diistiiglinde ise
tahvil cazibesini kaybetmekte ve yatirimlar hisse senedine dogru kayacagindan hisse
senedi fiyat1 ve getirisi de yiikselir. Bu piyasa drneklemlerinde mevduat faiz oraninin hisse
senedine alternatif yatirnm araci oldugu sdylenebilir. Bu c¢alismanin bulgularini destekler
nitelikte degisik piyasalar i¢in pek ¢ok ¢alisma mevcuttur [Abdullah ve Hayworth (1993)
ABD igin, Mukherjee ve Naka (1995) Japonya i¢in, Gjerde ve Saattern (1999) Norveg i¢in,
Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya icin, Henry (2009) ingiltere icin, Pilinkus (2009, 2010),
Horobet ve Dumitrescu (2009) Cek cumhuriyeti, Macaristan, Romanya ve Polonya igin,

Biiyiiksalvarci (2010) Tirkiye igin].

Mevduat faiz oranmin hisse senedi getirisi lizerindeki negatif etkisine iliskin elde
edilen bu bulgu Latin Amerika 6rnekleminde, Avrupa ve Orta Asya ornekleminde,
Ortadogu ve Afrika 6rnekleminde, alt orta gelir diizeyi 6rnekleminde, {ist orta gelir diizeyi
ornekleminde, OECD f{iyesi piyasalar 6rnekleminde tespit edilememistir. Mevduat faiz
orani degiskeninin bu Orneklemlerde hisse senedi getirisi iizerinde negatif bir etKisi
olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenlerin
isaretleri beklentiler dogrultusundadir. Bu bulguyu destekler nitelikte Pearce ve Roley
(1985) ABD igin, Laopodis (2010) Fransa, Almanya, Italya, ingiltere ve ABD igin, Wang
(2010a) Cin icin hisse senedi getirisi ile faiz orani arasinda bir iligki tespit edememistir.
Mevduat faiz oran1 degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler

ile ayn1 yonliidiir.
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Calismada makroekonomik degiskenlerden enflasyon orani ile hisse senedi
getirileri arasinda tim gelisen piyasalar Ornekleminde, Dogu ve Giiney Asya
ornekleminde, alt orta gelir diizeyi ornekleminde, OECD iiyesi olmayan piyasalar
ornekleminde pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligki saptanmistir. Enflasyon oraninin

artmasi bu 6rneklemlerde hisse senedi getirisini artirmaktadir.

Fisher hipotezine (Fisher, 1930) gore, hisse senetleri enflasyona karsi bir koruma
saglar. Bu ylizden, hisse senetlerinin getirisi enflasyon oraniyla birlikte hareket etmelidir.
Bu hipotez piyasa faiz oranmin beklenen reel faiz oranini ve beklenen enflasyonu
kapsadigini ve hisse senedi getirisiyle enflasyon arasinda birebir pozitif iliskinin oldugunu
varsaymaktadir. Bu durum yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yaparak satin alma
giiciindeki kayiplar1 telafi edebildikleri anlamina gelmektedir. Hisse senedi getirileri ile
enflasyon orani arasindaki pozitif iliski hisse senetlerinin yatirimciyr enflasyona karsi
korudugunu savunan goriisii desteklemektedir. Bu ¢alismanin bulgularii destekler
nitelikte Choudhry (2001) 4 yiiksek enflasyonlu Arjantin, Sile, Meksika, Veneziiella igin,
Spyrou (2004) 10 gelisen piyasa (Arjantin, Sile, Meksika, Brezilya, Tayland, Giiney Kore,
Malezya, Hong Kong, Filipinler, Tiirkiye) icin, Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya icin,
Ratanapakorn ve Sharma (2007) ABD ig¢in, Horobet ve Dumitrescu (2009) Orta ve Dogu
Avrupa tlkeleri (Cek cumhuriyeti, Macaristan, Romanya ve Polonya) i¢in, Alagidede ve
Panagiotidis (2010) 6 Afrika piyasasi i¢in, Arjoon ve digerleri (2010) Giiney Afrika i¢in
enflasyon orant ve hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya
koymuslardir. S6z konusu ¢alismalar bu calismanin bulgularini destekler niteliktedir.
Enflasyon orani degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile

ayn1 yonlidiir.

Enflasyon oraninin hisse senedi getirisi iizerindeki pozitif etkisine iliskin elde
edilen bu bulgu Latin Amerika 6rnekleminde, Avrupa ve Orta Asya ornekleminde,
Ortadogu ve Afrika Ornekleminde, iist orta gelir diizeyi Ornekleminde, OECD {iyesi
piyasalar ornekleminde tespit edilememistir. Enflasyon orani bu Orneklemlerde hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli
degildir. Ancak bu degiskenlerin isaretleri beklentiler dogrultusundadir. Bu bulguyu
destekler nitelikte Bilson ve digerleri (2001) enflasyon oranimin Tiirkiye i¢in hisse senedi
getirisi lizerinde etkisiz bir faktor oldugu bulgusuna ulagmigslardir. Li ve digerleri (2010)
Ingiltere igin, Floros (2004) ve Hondroyiannis ve Papapetrou (2006) Yunanistan igin,
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Biiyiiksalvarct (2010) i¢in enflasyonun hisse senedi getirisinde herhangi bir etkide
bulunmadigi bulgusuna ulasmiglardir. Bu baglamda ampirik sonuglar enflasyon orani ile

ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Calismada sanayi tiretim endeksindeki degisim ile hisse senedi getirileri arasinda
tim gelisen piyasalar ornekleminde, Ortadogu ve Afrika Ornekleminde, alt orta gelir
diizeyi ornekleminde, OECD iiyesi olmayan piyasalar 6rnekleminde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Sanayi {iretim endeksinin artmasi bu
orneklemlerde hisse senedi getirisini artirmaktadir. Saptanan bu bulguyu destekler nitelikte
degisik piyasalar i¢in yapilmis pek ¢ok ¢alisma mevcuttur [Adrangi ve digerleri (2002)
Brezilya icin; Binswanger (2004) G-7 iilkeleri i¢in; Ibrahim ve Aziz (2003) Malezya icin;
Agrawalla ve Tuteja (2008) Hindistani¢in, Humpe ve Macmillan (2009) ABD i¢in; Rasiah
(2010) Malezya icin; Geske ve Roll (1963), Chen ve digerleri (1986), Fama (1990) ve
Abdullah ve Hayworth (1993) ABD ig¢in; Mukherjee ve Naka (1995) Japonya igin; Gjerde
ve Settem (1999) Norveg i¢in; Wongbangpo ve Sharma (2002) ASEAN iiyesi 5 iilke i¢in;
Paul ve Mallik (2003) Avusturya igin; Shaheen (2004) Pakistan igin; Abugri (2008) 4 Latin
Amerika iilkesi i¢in; Chiang ve Kee (2009) Singapur i¢in; Tsouma (2009) degisik gelismis
ve gelisen piyasalar igin; Wan Mahmud ve Dinniah (2009) Cin igin; Durai ve Bhaduri
(2009) Hindistan i¢in; Tunal1 (2010) Tiirkiye i¢in]. S6z konusu ¢alismalar bu ¢aligmanin

bulgularini destekler niteliktedir.

Uretim diizeyinin hisse senedi piyasas: iizerindeki etkileri, iiretim diizeyini temsil
eden sanayi lretim endeksi araciligi ile saptanabilmektedir. Sanayi iiretim endeksi,
gelecekteki nakit akimlarimi belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini etkilemektedir.
Sanayi iiretim endeksinin artmasi genel olarak ekonomide yatirimcilar tarafindan olumlu
bir sinyal olarak algilandigindan hisse senedi fiyatina talebi artiracaktir. Bu talep artis1 da

hisse senedi fiyatinin bu sayede hisse senedi getirisinin artmasini saglayacaktir.

Sanayi tiretim endeksindeki artisin hisse senedi getirisi lizerindeki pozitif etkisine
iliskin elde edilen bu bulgu Latin Amerika oOrnekleminde, Dogu ve Giiney Asya
ornekleminde, Avrupa ve Orta Asya ornekleminde, iist orta gelir diizeyi drnekleminde,
OECD Hiyesi piyasalar ornekleminde tespit edilememistir. Sanayi iiretim endeksindeki
degisimin bu 6rneklemlerde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla birlikte,

bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenlerin isaretleri beklentiler
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dogrultusundadir. Bu bulguyu destekler nitelikte Wang (2010b) Cin ve Japonya i¢in sanayi
tiretimi ile hisse senedi fiyat1 arasinda bir iliskiye rastlamamistir. Filis (2010), Yunanistan
hisse senedi piyasasinda sanayi iiretimiyle hisse senedi fiyati arasinda bir iliskinin
bulunmadigini saptamustir. Laopodis (2010), Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD’de
hisse senedi fiyatlarinin sanayi tiretiminden etkilenmedigi bulgusuna ulagmislardir. Sanayi
tiretim endeksi degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile

ayn1 yonliidiir.

Bu ¢alismada doviz kurunun tiim gelisen piyasalar 6rnekleminde, Latin Amerika
ornekleminde, Dogu ve Giiney Asya Ornekleminde, Avrupa ve Orta Asya ornekleminde,
alt orta gelir diizeyi Ornekleminde, iist orta gelir diizeyi ornekleminde, OECD {iyesi
piyasalar drnekleminde, OECD {iyesi olmayan piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisi
tizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.
Doviz kurunun artmast bu Orneklemlerde hisse senedi getirisini azaltmaktadir. Bu
bulgudan su sonuglar ¢ikarilabilir: Doviz piyasalari ile hisse senedi piyasalarinin alternatif
piyasalar oldugu sdylenebilir. Rasyonel yatirimcilar bir piyasadaki bilgiyi kullanarak diger
piyasanin davranisini ongorebilirler. Calismada saptanan bu bulgular1 destekler nitelikte
pek cok arastirma mevcuttur [Soenen ve Hennigar (1988) ABD igin, Ibrahim ve Aziz
(2003) Malezya i¢in, Yang ve Chang (2008) Tayvan, Singapur, Giiney Kore ve Japonya
icin, Akkum ve Vuran (2005) Tiirkiye igin, Abugri (2008) Brezilya i¢in, Brahmasrene ve
Jiranyakul (2007) Tayland i¢in, Chiang ve Kee (2009) Singapur igin]. S6z konusu

arastirmalar bu ¢aligmanin bulgularin1 destekler niteliktedir.

Yatirimcilar dinamik yapilidirlar ve alternatif piyasalart stirekli takip ederler. Bir
ekonomide doviz piyasalarinda gozlenecek siirekli artig, yatirimcilarin dikkatini ¢ekecektir.
Ddoviz piyasasinda goriilen hareketlenme yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini likit hale
getirip dovize yonelmesine sebep olacaktir. Doviz fiyatlarindaki yiikselme hisse senedi
talebini azaltacaktir. Bu etki sonucu hisse senedi deger kaybedecek ve fiyatinda doviz
kurundaki yiikselme sebebi ile bir diisme meydana gelmis olacaktir. Tersi olmasi

durumunda ise hisse senedi fiyat: yiikselir.

Branson (1983: 5-10 ) ve Frankel (1983: 3-11) tarafindan gelistirilen portfoy
dengeleme modelleri, doviz kurunun tahvil ve hisse senedi gibi varliklar icin

denklestirilebilecegini iddia etmektedir. Modele gore, finansal varliklarin degeri soz
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konusu finansal varligin gelecekteki nakit akimlarinin bugtinkii degeri tarafindan belirlenir.
Dovizin degerinin ve fiyat hareketlerinin nispi beklentisi 6zellikle uluslararasi finansal
varliklar i¢in 6nemli bir faktor olmaktadir. Bu ylizden, doviz kuru ve hisse senedi getirisi

arasinda karsilikli ancak ters yonlii bir etkilenme s6z konusu olmaktadir.

Déviz kurunun hisse senedi getirisi tizerindeki negatif etkisine iliskin elde edilen bu
bulgu Ortadogu ve Afrika 6rnekleminde tespit edilememistir. D6viz kuru degiskeninin bu
orneklemlerde hisse senedi getirisi iizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki
istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenlerin isaretleri beklentiler
dogrultusundadir. Saptanan bu bulguyu destekler nitelikte pek c¢ok caligma mevcuttur.
Solnik (1984, 1987), Chow ve digerleri (1997), Bahmani ve Sohrabian (1992) ABD igin;
Bilson ve digerleri (2001) Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cek Cumbhuriyeti igin; Nieh ve
Lee (2001) G-7 iilkeleri igin; Mansor (2000), Ibrahim (2000) ve Ibrahim ve Aziz (2003)
Malezya i¢in; Bhattacharya ve Mukherjee (2003) ve Mohammad ve Rasheed (2003)
Hindistan igin; Abugri (2008) Brezilya i¢in; Rahman ve Uddin (2009), Banglades,
Hindistan ve Pakistan, Zhao (2010) Cin icin gerceklestirdikleri calismalarinda doviz
kurlari ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligkiye rastlamamislardir. Bu baglamda doviz
kuru degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayni

yonliidiir.

Makroekonomik degiskenlerden para arzinin tiim gelisen piyasalar 6rnekleminde,
Latin Amerika 6rnekleminde, Dogu ve Giiney Asya ornekleminde, Avrupa ve Orta Asya
ornekleminde, iist orta gelir diizeyi 6rnekleminde, OECD iiyesi piyasalar 6rnekleminde
hisse senedi getirisi {lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Para arzinin artmasi bu Orneklemlerde hisse senedi getirisini
artirmaktadir. Calismanin bulgularini destekler nitelikte degisik piyasalar ig¢in yapilan pek
¢ok ¢alisma mevcuttur [Reilly ve Lewis (1971), Hamburger ve Kochin (1972), Markiel ve
Quandt (1972), Hashemzadeh ve Taylor (1988), Thornton (1993), Marshall (1992),
Abdullah ve Hayworth (1993); Wongbangpo ve Sharma (2002) ASEAN f{iyesi bes piyasa
(Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland) i¢in, Brahmasrene ve Jiranyakul
(2007) Tayland igin; Pilinkus (2009, 2010), Chiang ve Kee (2009) Singapur i¢in; Tunali
(2010) ve Gengtiirk (2009) Tiirkiye i¢in; Schitz (2010)’in 10 gelisen piyasa icin; Garcia ve
Juarez (2010)’in Brezilya, Sile ve Meksika i¢in]. S6z konusu ¢alismalar bu g¢alismanin

bulgularini destekler niteliktedir.
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Genel kani1 para arzindaki artiglarin hisse senedi getirilerinde artiglara neden oldugu
yoniindedir. Para arzindaki artis orani yliksek ise, kredi olarak bor¢ verilebilecek para
miktarindaki fazlaliklarindan dolay1 piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Ayrica para arzindaki
yiiksek artig orani, firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik biiyiimeye neden olarak

hisse senedi getirilerini artirici rol oynayacaktir.

Para arzinin hisse senedi getirisi tizerindeki pozitif etkisine iliskin elde edilen bu
bulgu Ortadogu ve Afrika 6rnekleminde, alt orta gelir diizeyi 6rnekleminde, OECD iiyesi
olmayan gelisen piyasalar ornekleminde tespit edilememistir. Para arzi degiskeninin bu
orneklemlerde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki
istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak bu degiskenlerin isaretleri beklentiler
dogrultusundadir. Bu bulguyu destekler nitelikte Rutner (1975), Lee (1992), Durham
(2003) ise para arz1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisini
saptamamigslardir. Bu baglamda para arzi degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve

teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Hisse senedi getirisinin Dogu ve Giiney Asya Ornekleminde parasal faktorii
temsilen kullanilan para arzindan ve enflasyondan etkilenirken reel sektorii temsilen
kullanilan sanayi iretim endeksinden etkilenmemesi, hisse senedi getirisinin parasal

belirsizliklere reel belirsizliklere oranla daha duyarli oldugunu géstermektedir.

Hisse senedi getirisinin Ortadogu ve Afrika 6rnekleminde parasal faktorii temsilen
kullanilan para arzindan ve enflasyondan etkilenmezken reel sektorii temsilen kullanilan
sanayi uretim endeksinden etkilenmesi, hisse senedi getirisinin reel belirsizliklere parasal

belirsizliklere oranla daha duyarli oldugunu goéstermektedir.

Ampirik sonuglar; Ortadogu ve Afrika Cografi Bolgesi i¢in elde edilen model harig,
diger biitiin modellerde S&P 500 hisse senedi endeksi getirisinin hisse senedi getirisi
lizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli; KRIZ9798, KRIZ2008 ve GETIRI(-1)
degiskenlerinin ise hisse senedi getirisi lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu degiskenler ile ilgili bulgular literatiire uygun ve

teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Kiiresellesme ile birlikte piyasalar arasinda artan finansal entegrasyon, gelismekte

olan {ilkeler ile geligsmis tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki bagimliligin artmasina
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neden olmustur. Kiiresel piyasalarin gelisen piyasalarla olan giiglii entegrasyonun etkisiyle
ve gosterge etkisi olarak bilinen bir etkiyle kiiresel piyasalarda yasanan genel gidisatin
gelisen piyasalardaki hisse senedi getirisini etkilemesi olasidir. Uluslararas: finansal
piyasalarin artan entegrasyon nedeniyle gelisen piyasalar ve kiiresel faktorler arasindaki

dinamik baglantilarin 6nem kazandigi sdylenebilir.

Kiiresel hisse senedi endekslerinin gelisen piyasalarin hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Kiiresel hisse senedi fiyatlarin
temsilen S&P 500 endeksinin gelisen piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegrasyon
derecesini ortaya koymasi agisindan dnemli bir gostergedir. Gelisen piyasalar ile kiiresel
piyasalar arasindaki iligkiyi gdstermesi amaciyla ¢alismaya dahil edilen S&P 500 hisse
senedi getirisi degiskeninin gelisen piyasalarda hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Bu ¢alismada elde edilen
ampirik bulgular, uluslararasi finansal piyasalarin artan entegrasyonu nedeniyle gelisen
piyasalar ve kiiresel faktorler arasindaki dinamik baglantilarin 6nem kazandigi seklindeki
goriisii desteklemektedir. Calismamizi destekler nitelikte Muradoglu ve digerleri (2000),
Kolombiya, Meksika ve Portekiz’de yerel hisse senedi getirilerinin S&P 500 endeksini
takip ettigini bulmustur. Manish ve Aggarwal (2011) ise Hindistan hisse senedi fiyat
endeksi lizerinde ABD ve Hindistan makroekonomik degiskenlerinin etkisini inceledigi
calismasinda S&P 500 endeksinin hisse senedi endeksini etkiledigini saptamislardir.
Akcoraoglu ve Yurdakul (2002) ABD hisse senedi fiyat endeksinin gecikmeli degerlerinin
IMKB hisse senedi getirisi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Aggarwal ve digerleri (2005) Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda
entegrayon diizeyinin zamanla onemi derecede arttifini bulmustur. Wong ve digerleri
(2004) bircok gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki bagimliligin 1987 yilinda hisse
senedi piyasalarinda yasanan c¢oOkiisten sonra arttigini bulmustur. Ayni zamanda bu
bagimliligin 1997 Asya Finansal krizinden sonra artti§1 saptanmistir. Bose ve Mukherjee
(2005) Hindistan hisse senedi piyasasinin Asya (Hong Kong, Giiney Kore, Malezya,
Singapur, Tayvan ve Taylan) ve ABD piyasasi ile entegre oldugunu tespit etmislerdir. Bu
baglamda S&P 500 degiskeni ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler

ile aymi yonliidiir. S6z konusu ¢alismalar bu ¢alismanin bulgularin1 destekler niteliktedir.

Sirastyla 1997-1998 Dogu Asya Krizinin ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinin gelisen

piyasalardaki hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla modellere dahil
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edilen KRI1Z9798 ve KRIZ2008 kukla degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Ozellikle finansal krizlerin
oldugu ve krizlerin olmadigi donemler dikkate alinarak yapilacak bir ¢alisma, krizlerin
hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi nasil etkilediginin
goriilmesi agisindan Onemli olmaktadir. Bu calismada krizlerin hisse senedi getirisini
azalttig1 saptanmigtir. Bu degiskenler ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak

beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Modellere dahil edilen GETIRI(-1) degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligski tespit edilmistir. GETIRI degiskeninin
GETIRI(-1) degiskeni ile negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi getirisinin biiylikliigiiniin
bir dnceki seviyesiyle ters iligkili oldugu, diger bir ifadeyle hisse senedi getirisinin bir
donem oOnceki degerindeki artisin bu donemdeki hisse senedi getirisini azalttigini ifade

etmektedir.

Yapilan analiz sonucunda, bazi 6rneklemlerde degiskenlerin hisse senedi getirisi
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir iliskinin tespit edilememesi, hem ekonometri hem de
ekonomi politikas1 baglaminda yorumlanabilir. Ekonometrik caligmalarda tercih edilen
bagimli ve bagimsiz degiskenler, kullanilan analiz yontemleri, yatay kesit ve/veya zaman
boyutunun farkli olmasi farkli sonuglarin ¢ikmasinda ya da istenilen sonuca

ulasilamamasinda etkili olabilmektedir.

Tahmin sonuglarina gore tiiketici fiyat endeksindeki degisim degiskeninin tiim
gelisen piyasalar drnekleminde, Dogu ve Giiney Asya drnekleminde, alt orta gelir diizeyi
ornekleminde ve OECD {iyesi olmayan piyasalar 6rnekleminde; para arz1 degiskeninin st
orta gelir diizeyi ornekleminde; DO6viz kuru degiskeninin Avrupa ve Orta Asya
ornekleminde; Sanayi liretim endeksindeki degisim degiskeninin Ortadogu ve Afrika
ornekleminde; S&P 500 hisse senedi getirisi degiskeninin Latin Amerika drnekleminde ve
OECD Hiyesi piyasalar ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde en etkili degisken

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Ampirik bulgulardan Latin Amerika, Avrupa ve Orta Asya, Orta Dogu ve Afrika,
OECD iiyesi gelisen piyasalar ve Ust Orta gelir grubundaki iilkelerin para piyasalarinin

veya para politikalarinin getiri tizerinde etkin olmadigi, Dogu ve Giiney Asya, OECD iiyesi
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olmayan gelisen piyasalar ve Alt Orta gelir grubundaki tilkelerin para politikalarinin getiri
tizerinde etkin oldugu goriilmektedir. Bu durumun Latin Amerika, Avrupa ve Orta Asya,
Orta Dogu ve Afrika, OECD iiyesi gelisen piyasalar ve Ust Orta gelir grubundaki iilkelerde

yatirimlarin daha ¢ok reel sektore yapilmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir.

Bireysel yatrimcilarin ve kurumsal yatirimcilarin tasarruf fazlasi fonlari, diisiik risk
ve yiiksek getiri esasina dayanarak degerlendirmesi son derece Oonemlidir. Bu anlamda
finansal piyasa yatrimcilariin, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin hisse senedi yatirmlarina
yonelik olarak hassas davranmasi, yiiksek getiri elde edecek hisse senetlerine yatirim

yapmast Onem tagimaktadir.

Kurumsal ve bireysel yatirimcilar, 6zellikle kiiresel piyasalarda yatirim yapan
kurumsal yatirimcilar, risklerden korunmak ve daha fazla gelir elde edilmek igin hisse
senedi getirisini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile ilgilenirler. Hisse senedi getirisini
etkileyen makroekonomik degiskenlerin tespiti finansal piyasalarin gelismesi igin gerekli
politika degisikliklerine yol gosterebilecegi gibi yatirimcilar acisindan optimal portfoy

olusumunda yol gdsterici olacaktir.

Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin tahmin edilmesi sermayenin
blitcelenmesi ve uygun portfoylerin olusturulmasi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.
Makroekonomik degiskenler kullanilarak daha iyi tahminler yapilmasinin yatirimeilarin
yatinm kararlarin1 olumlu bir sekilde etkileyecegi ve sermaye piyasalarinin gelisimine

katki saglayacagi da yadsinamaz bir gercektir.

Bu anlamda kiiresel piyasalarda yatirim yapan kurumsal yatirimcilarin ellerindeki
tasarruf fazlasi fonlari, diisiik risk ve yiiksek getiri esasina dayanarak degerlendirirken,
diger bir ifadeyle optimal portfoy olustururken hangi piyasalarda hangi makroekonomik
degiskenlerin daha etkili oldugunun bilinmesinin 6nemi, 6zellikle gelisen hisse senedi
piyasalarinda kazan¢ ve kayiplar biliylik degiskenlik gosterdiginden daha da artmaktadir.
Bu sayede kurumsal yatirimcilar yatirnm yapacagi piyasalari belirleyip etkin portfoyler

olusturarak diisiik risk seviyesinde yiiksek getiri elde etme imkanina kavusabilirler.

Bundan sonraki caligsmalarda hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler

arasindaki iligki gelisen piyasalarla karsilagtirmak agisindan gelismis piyasalar icin de
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incelebilir. Ayrica bu iliskinin firmalar bazinda ve sektorel bazda incelenmesinin yararl

olacag diistiniilmektedir.

Bu onerilere ek olarak; piyasaya kayith sirket sayisi, toplam piyasa degeri, islem
hacmi, devir hizi, fiyat’kazang orani, piyasa degerinin defter degerine orani, temettii
verimi, getiri ve ilgili piyasanin getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisi arasindaki
korelasyon Kkatsayisi gibi temel piyasa verileri kullanilarak ilgili  piyasalar
siniflandirilabilir. Bu siniflama sonunda bazi gelisen piyasalarin birbirine benzeyip
benzemedigi ortaya konulabilir. Piyasa verileri agisindan birbirine benzeyen gelisen
piyasalarin bir araya getirilerek gelisen piyasalar arasinda farkli gruplar olusturulabilir. Bu
gruplarin bilinmesi, yatirimcilara tercihlerine en uygun piyasalart se¢meleri konusunda

yardimc1 olacagi diisiiniilmektedir.
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EKLER

Ek Tablo 1: Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Makroekonomik Faktorler Uzerine Literatiir

Ozeti
Yazar/Yi1l Ulke/Donem Degiskenler Metod/Ydntem
Fama (1981) ABD, 1953-1977 enflasyon, SUE, GSMH, para Regresyon, korelasyon

arzi, faiz orani

teknikleri

Geske ve Roll (1983)

ABD, 1947:1-1980:1

Enflasyon, faiz orani, igsizlik
orani

ARIMA modeli

Huang ve Kracaw ABD, Reel GSMH, istihdam Granger (1969) nedensellik
(1984) 1962: 11- 1978: IV testi
Pearce ve Roley ABD, para politikasi, enflasyon, root-mean-square errors

(1985)

Eyliil 1977 — Ekim 1982

TUFE, UFE, issizlik orani, SUE
ve faiz orani

(RMSE) ve ARMA modelleri

Chen ve digerleri
(1986)

ABD, Ocak 1953 - Kasim
1983

SUE, para politikasi, enflasyon,
ddviz kuru, petrol fiyatlari, kisi
basina reel tiikketim, faiz orant

APT

Hashemzadeh ve
Taylor (1988)

ABD, 2 Ocak 1980 - 4
Temmuz 1986

para arzi ve faiz orani

Granger (1969) ve Sims
(1972) nedensellik testleri

McQueen ve Roley
(1993)

ABD, Eyliil 1977 - Aralik
1988

SUE, issizlik orani, tarim dis1
kayitli istihdam, dis ticaret
ac1g1, enflasyon, para arzi (M1),
faiz orani

karpay1 iskontosu modeli

Mukherjee ve Naka

Japonya, Ocak 1971-

d6viz kuru, enflasyon, para arzi,

VECM modeli

(1995) Aralik 1990 devlet tahvili faiz orani, kredi
faiz orani, SUE
Lee (1997) Hong Kong, para arz1 ve biitge a¢1g1 ya da VECM, Granger nedensellik

Singapur,Giiney
Kore,Tayvan, 1980:1 -
1995:11

fazlasi

testi ve Johansen (1988)
cointegration metodu

Najand ve Noronha
(1998)

Japonya, Ocak 1977-
Aralik 1994

enflasyon, faiz orani, SUE

ARMA, Granger Nedensellik
testleri

Cheung ve Ng (1998)

Kanada, Almanya, Italya,
Japonya, ABD, 1957:1—
1992:2

ham petrol fiyat endeksi, reel
GSMH, reel kisi basina tiiketim
hacmi, ve reel para arz1 (M1)

Johansen (1991)
kontegrasyon teknigini ve
ECM modeli

Kwon ve Shin (1999)

Kore, Ocak 1980-Aralik
1992

SUE, enflasyon, faiz orani, dis
ticaret dengesi, kar pay1 getirisi,
doviz kuru, petrol fiyatlari ve
para arzit (M1)

Engle ve Granger (1987)
Contegration, Granger
nedensellik ve VECM
teknikleri

Gjerde ve S@ttem
(1999)

Norveg, 1974 — 1994

reel faiz orani, enflasyon, SUE,
tiiketim hacmi, petrol fiyati,
doviz kuru

VAR modeli

Hanousek ve Filler
(2000)

Orta Avrupa (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya ve Slovakya),
Ocak 1993- Haziran 1999

para arz1 (M1,M2), biitce acig1,
doviz kuru, ihracat, ithalat, dis
ticaret ag131, enflasyon, SUE,
enflasyon orani

Granger (1969) nedensellik
testi

Muradoglu ve digerleri
(2000)

19 gelisen piyasa,
1976-1997

Enflasyon orani, SUE, déviz
kuru ve faiz orani, S&P 500
endeksi getiri

Granger Nedensellik testi

Nasseh ve Strauss

Fransa, Almanya, Italya,

SUE, TUFE, kredi faiz orani

VAR ve Engle ve Granger




(2000)

Hollanda, Tsvigre,
Ingiltere, 1962: 1-1995:4

(1987) kontegrasyon
teknikleri

Maysami ve Koh
(2000)

Singapur, Ocak 1988 -
Ocak 1995

SUE, ticaret hacmi, enflasyon
orani, para arzi, faiz oran1 ve
doviz kuru

VECM ve Engle ve Granger
(1987)

Diacogniannis ve
digerleri (2001)

Yunanistan, 1980-1986 ve
1986-1992

SUE, tiiketim, issizlik, biitce
ac1g1, para arzi (M3), tiiketici
kredisi, kredi faiz orani, dig
ticaret dengesi, sermaye hesabz,
doviz kuru, ihracat-ithalat

OLS teknigini ve Principal
Components analizi

Bilson ve digerleri
(2001)

6 Latin Amerika, 8 Asya,
3 Avrupa, 1 Ortadogu ve 2
Afrika tilkesi, Ocak 1985-
Aralik 1997

MSCI World Index, para arzi
(M1), TUFE, SUE ve déviz
kuru

principal components analizi

Wongbangpo ve
Sharma (2002)

ASEAN fiiyesi bes tilke
(Endonezya, Malezya,
Singapur, Filipinler ve
Tayland),1985-1996

GSMH, TUFE, para arz1 (M1),
faiz orani ve doviz kuru

Johansen (1988,1991),
Johansen ve Juselius (1990)
cointegration, Granger (1988)
nedensellik testlerini ve
VECM modeli

Adrangi ve digerleri
(2002)

Brezilya, Ocak 1986-
Temmuz 1997

SUE, TUFE

Johansen ve Juselius (1990)
kontegrasyon testi

Fifield ve digerleri
(2002)

13 gelisen piyasa,
1987-1996

GSYH, enflasyon, dis ticaret
dengesi, faiz orani, diinya
sanayi tiretimi, petrol fiyati,
ABD faiz orani, diinya hisse
senedi piyasa getirisi ve diinya
enflasyonu

Principal components analizi

Akgoraoglu ve
Yurdakul (2002)

Tiirkiye, 1987:01-2001:12

cari iglemler dengesi, doviz
kuru, A.B.D. hisse senedi fiyat
endeksi ve uluslararasi sermaye
akimlari

ECM

Ibrahim ve Aziz
(2003)

Malezya, Ocak 1977 -
Agustos 1998

SUE, enflasyon, para arzi (M2)
ve doviz kuru

Johansen (1998), Johansen ve
Juselius (1990) kontegrasyon
testi ve VAR modeli

Chauduri ve Smiles
(2004)

Avusturya, 1960: 1-1998:4

reel GSYTH, reel 6zel tiiketim,
para arz1 ve reel petrol fiyati

Johansen (1988, 1991),
Johansen ve Juselius (1990)
ve ECM

Erdem ve digerleri
(2005)

Tiirkiye, Ocak 1991- Ocak
2004

doviz kuru, faiz orani,
enflasyon, SUE, M1 para arzi

EGARCH

Patra ve Poshakwale
(2006)

Yunanistan, Ocak 1990-
Aralik 1999

TUFE, para arz1, déviz kuru ve
ticaret hacmi

BVAR ve Granger (1969)
nedensellik testi

Merikas ve Merika
(2006)

Almanya, 1960-2000

enflasyon, istihdam biiyiimesi,
GSYH, yatirrm, SUE

VAR modeli

Yilmaz ve digerleri
(2006)

Tiirkiye, 1990: 01-2003:
12

tiiketici fiyat endeksi, para arzi,
faiz oranmi, doviz kuru, dis
ticaret dengesi ve SUE

Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi, Granger
Nedensellik testi ve VECM

Ratanapakorn ve
Sharma (2007)

ABD, 1975:1-1999:4

Enflasyon, M1 para arzi1,doviz
kuru, sanayi iiretimi, kisa ve
uzun dénemli faiz orani

Johansen (1988, 1991, 1992)
ve Johansen ve Juselius
(1990) modeli

Samitas ve Kenourgios
(2007)

4 yeni AB iilkesi ve 4 eski
AB iilkesi, 1990:1-2004:3

SUE ve faiz oran1

Johansen (1988), Johansen ve
Juselius (1990), VECM

Brahmasrene ve
Jiranyakul (2007)

Tayland, Ocak 1992-
Aralik 2003

SUE, para arz1 (M2), faiz orani,
d6viz kuru, TUFE ve petrol
fiyati

Johansen (1991 ve 1995)
cointegration ve Granger
nedensellik testleri

Agrawalla ve Tuteja
(2008)

Hindistan, Kasim 1965 —
Ekim 2000

SUE, para arz1, 6zel sektdr
kredisi, doviz kuru, enflasyon
ve faiz orani

Granger nedensellik testi,
VECM ve Johansen
Cointegration testi

Abugri (2008)

Brezilya, Meksika,
Arjantin ve Sile, Ocak
1986-Agustos 2001

déviz kuru, faiz orani, SUE,
para arz1 (M1), MSCI index,
ABD 3 aylik hazine bonosu faiz
orant

VAR modeli
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Liu ve Shrestha (2008)

Almanya, Ocak 1992-
Aralik 2001

SUE, para arzi, enflasyon, faiz
orani ve doviz kuru

GARCH modeli

Rahman ve digerleri
(2009)

Malezya, Ocak 1986-Mart
2008

para arzi (M2), faiz orani, doviz
kuru, rezervler, SUE

VAR modeli

Wan Mahmud ve
Dinniah (2009)

Malezya, Kore, Tayland,
Hong Kong, Japonya ve
Awvustralya, Ocak 1993-
Aralik 2002

déviz kuru, TUFE, SUE

Engle ve Granger (1987) ve
Johansen ve Juselius (1990)
teknikleri

Tsouma (2009)

22 gelismis ve 19 gelisen
piyasa, Ocak 1991-Aralik
2006

SUE ve TUFE

BVAR modeli ve Granger
nedensellik testi

Pilinkus (2009)

Litvanya, Aralik 1999-
Mart 2008

40 makroekonomik ve finansal
degisken

Granger (1969) nedensellik
testi

Durai ve Bhaduri
(2009)

Hindistan, Kasim 1995-
Temmuz2006

toptan fiyat endeksi, SUE

wavelet analizi

Gregoriou ve digerleri
(2009)

ABD,1980:1-2004:12

Enflasyon, para arzi, kisi basina
tiiketim ve gelir

ARCH modeli

Humpe ve Macmillan
(2009)

ABD ve Japonya, Ocak
1965-Haziran 2005

faiz oram, SUE, TUFE ve para
arzi1 (M1)

VECM ve Johansen (1991)
testi

Chiang ve Kee (2009)

Singapur, Ocak 1991-

SUE, para arz1, doviz kuru, faiz

Regresyon analizi

Aralik 2005 orani ve enflasyon
Mohammad ve Pakistan, déviz kuru, rezervi, SUE, ARIMA modeli
digerleri (2009) 1986-2008 TUFE, gayri safi sermaye

olusumu, faiz oran1 ve M2 para
arzi

Liang ve Liang (2009)

G-7 iilkeleri, 1998-2007

TUFE, GSYIH ve faiz orant

GMM-SYS panel veri modeli

Rasiah (2010)

Malezya, 1980:1-2006: 12

para arz1 (M1), doviz kuru,
TUFE, SUE

Johansen (1988), VECM ve
VAR modeli

Ali ve digerleri (2010) | Pakistan, Ocak 1990- Enflasyon orani, déviz kuru, dis | Johansen (1991 ve 1995)
Aralik 2008 ticaret hacmi, SUE ve M2 Para | cointegration ve Granger
arzi (1969) nedensellik testleri
Biiyiiksalvarci (2010) Tiirkiye, Ocak 2003-Mart faiz orani, enflasyon orany, altin | APT

2010

fiyat:, SUE,petrol fiyati, doviz
kuru, para arz1

Celov ve Grigaliuniene
(2010)

10 Dogu Avrupa gelisen
piyasa tilkeleri, 2000-2009

Kapitalizasyon,ekonomik
duyarhlik gostergesi, TUFE,
endiistri giiven endeksi,ihracat
ve ithalat, doviz kuru,
enflasyon, M2 para arzi, issizlik
orani, SUE

Panel veri modeli

Pilinkus (2010)

Litvanya, Letonya ve
Estonya), Ocak 2000-
Aralik 2008

GSYiH, igsizlik, dogrudan
yabanc1 yatirim, TUFE, para
arzi, ihracat-ithalat, dis ticaret
dengesi, dis bor¢ ve faiz orani

Granger nedensellik testi

Garcia ve Juarez
(2010)

3 Latin Amerika tilkesi
(Brezilya, Sile ve
Meksika), Ocak 2000-

SUE, faiz orani

Johansen (1988), Johansen ve
Juselius (1990), Granger
(1969)nedensellik testleri ve

Aralik 2009 VECM modeli
Tunal1 (2010) Tiirkiye, Ocak 2002- Dow Jones sanayi ortalamast, Granger Nedensellik Testi,
Agustos 2008 SUE, doviz kuru, doviz rezervi, | Johansen (1988) ve Johansen

petrol fiyati, para arzi, ithalat,
toplam kredi hacmi, doviz kuru,
altin fiyat, kredi faiz orani,
TUFE

and Juselius (1990), VAR
Modeli

Sharmave Mahendru
(2010)

Hindistan, Ocak 2008-
Ocak 2009

Doviz kuru, doviz rezervi,
enflasyon orani, altin fiyati

multiple regresyon equation
modelini (Galton, 1877)

Schitz (2010) 10 geligen piyasa, Dow Jones endeksi, sanayi VAR, VECM ve Johansen
Ocak 1995-Mart 2007 tiretim endeksi, TUFE ve faiz (1988) modelleri
orant
Cagli ve digerleri Tiirkiye, Ocak 1998- GSYH, doviz kuru, enflasyon, Gregory ve Hansen (1996)
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(2010)

Aralik 2008

petrol fiyati, para arzi, faiz
orani, SUE

kontegrasyon testi

Laopodis (2010)

Fransa, Almanya, italya,
Ingiltere ve ABD, 1990:1-
2009:12

TUFE, kisa dénemli faiz orani
ve SUE, ticaret hacmi ve petrol
fiyat1

VAR modeli

Filis (2010) Yunanistan, 1996:1- TUFE, SUE ve petrol fiyati VAR ve VECM modelleri
2008:6

Wang (2010a) Cin, Ocak 1992-Aralik GSYH, TUFE, faiz orant EGARCH
2008

Wang (2010b) Rusya, Cin ve Japonya, petrol fiyat, GSYH ve SUE VAR modeli

1999:2 2008:8

Wang ve Lim (2010)

Avusturya, 11 sektor
lizerinde,
Mart 2000-Aralik 2007

piyasa kapitalizasyonu, issizlik
orani, doviz kuru ve piyasa
getirisi, tahvil getirisi, resmi
nakit orani, faiz orani

linear equation modelleri

Manish ve Aggarwal
(2011)

Hindistan,
1994-2010

ABD’nin GSYH,

S ve P 500 endeksi ve
Hindistan’nin TUFE, biitce
ac1g1, altin fiyati, SUE ve doviz
kuru

ANOVA testi
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