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OZET

Bashk: OECD Ulkelerinde Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi: Panel Veri Analizi

Yazar: Anita DINMOHAMMADI ANBARAN

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Mustafa CALISKAN

Kabul Tarihi: 26/06/2025 Sayfa Sayisi: vi (6n kisim) + 65 (ana kisim)

Bu ¢alismada, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri, 37 OECD
tilkesine ait aylik veriler kullanilarak panel veri analizi ¢ergevesinde incelenmistir. Aragtirmanin amaci,
temel ekonomik gostergelerin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini hem kisa hem de uzun vadeli
dinamikler 1g1ginda degerlendirmektir. Ocak 2005—Aralik 2024 dénemini kapsayan ve 240 gozlem
iceren veri setinde, hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak ele alinirken; sanayi iiretimi, déviz
kuru, enflasyon orani, banka mevduat faizi, igsizlik oran1 ve para arzi gibi gostergeler bagimsiz
degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Veriler, basta Uluslararast Para Fonu (IMF) olmak {izere
giivenilir uluslararasi kaynaklardan temin edilmistir. Panel veri analizinde yatay kesit bagimlilig1 ve
degiskenlerin heterojen yapist dikkate alinarak Pesaran CD testi, CIPS birim kok testi ve CS-ARDL
yontemi uygulanmistir.

Elde edilen bulgulara gore, mevduat faiz orani kisa vadede hisse senedi getirilerini negatif yonde ve
anlamli bigimde etkilerken, uzun vadede anlamli bir etki gostermemektedir. Bu durum, kisa vadede
alternatif yatirim etkisi, artan finansman maliyetleri ve ekonomik yavaslama beklentileriyle
aciklanabilir. Enflasyon orani ise hem kisa hem uzun vadede pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptir; bu bulgu Fisher hipotezi ile uyumlu olup, nominal getiri beklentileri ve fiyatlama
davranislari ¢ergevesinde degerlendirilebilir. Doviz kuru degisimi, her iki zaman diliminde de negatif ve
anlamli bir etki gostermekte; 6zellikle uzun vadede kur soklariin yapisal etkileri nedeniyle hisse senedi
getirileri iizerinde kalic1 baskilar olusturdugu gdzlenmektedir. Issizlik orani1 kisa vadede negatif ve
anlamli etki yaratmakta; uzun vadede ise bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Sanayi liretimi degiskeninin ise hem kisa hem uzun vadede anlamli bir etkisi tespit edilememistir; bu da
reel ekonomik gostergelerin, sermaye piyasasi fiyatlamalari iizerindeki etkisinin gorece sinirli kaldigini
gostermektedir.

Bu bulgular, yatirimcilarin portfdy tercihlerinden merkez bankasi kararlarinin etkisine kadar birgok
alanda yonlendirici niteliktedir. Ayn1 zamanda ekonomik karar alicilar i¢in para ve maliye politikalarinin
sermaye piyasalari izerindeki yansimalarini degerlendirme agisindan da 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Degiskenler, Hisse Senedi Getirileri, Panel Veri Analizi,
OECD Ulkeleri
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In this study, the effects of macroeconomic variables on stock returns are examined using monthly data
from 37 OECD countries within the framework of panel data analysis. The primary objective of the
research is to evaluate the influence of key economic indicators on financial markets in both short- and
long-term dynamics. The dataset, covering the period from January 2005 to December 2024 and
consisting of 240 observations per country, includes stock returns as the dependent variable, while
industrial production, exchange rate, inflation rate, deposit interest rate, unemployment rate, and money
supply are modeled as independent variables. The data were obtained from reliable international sources,
primarily the International Monetary Fund (IMF). To account for cross-sectional dependence and
heterogeneity among variables, Pesaran’s CD test, the CIPS unit root test, and the CS-ARDL method
were employed.

The findings indicate that the deposit interest rate has a statistically significant and negative effect on
stock returns in the short term, while its impact is not significant in the long term. This result may be
explained by the alternative investment effect, increased financing costs, and expectations of economic
slowdown in the short run. The inflation rate shows a statistically significant and positive impact on
stock returns in both the short and long term, consistent with the Fisher hypothesis, suggesting that rising
inflation increases nominal interest rates and return expectations. The exchange rate exhibits a negative
and significant effect across both time horizons, with long-term impacts indicating persistent structural
pressures on stock returns due to exchange rate shocks. The unemployment rate has a negative and
statistically significant impact in the short run; however, this effect becomes statistically insignificant in
the long term. The industrial production variable, on the other hand, does not exhibit a statistically
significant effect in either period, suggesting that real economic indicators have relatively limited
influence on stock market pricing behavior.

These results offer important implications for both investors and policymakers. They provide guidance
for portfolio allocation strategies and highlight the relevance of monetary and fiscal policies in shaping
the behavior of capital markets.

Keywords: Macroeconomic Variables, Stock Returns, Panel Data Analysis, OECD
Countries
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GIRIS
Arastirmanin Konusu

Bu tez {i¢ ana bolimden olugmaktadir. Birinci boliim, hisse senedi piyasalarinin temel
isleyisi, ekonomik sistemdeki rolii ve teorik cercevesine odaklanmaktadir. Bu kapsamda,
sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM), arbitrage fiyatlama teorisi (APT) ve
Fisher’in faiz teorisi gibi finans literatiiriiniin temel teorileri ele alinarak, makroekonomik
degiskenlerin finansal varliklar {izerindeki etkisi kuramsal diizeyde tartisilmustir. ikinci
boliim, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini
inceleyen ampirik caligmalara ayrilmistir. Bu boliimde, her bir makroekonomik
gostergenin farkli zaman dilimleri ve iilke 6rneklemleri iizerinden nasil degerlendirildigi
karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Literatiiriin mevcut durumu, bu ¢alismanin katki
saglayabilecegi bosluklarin daha net goriilmesini saglamistir. Ugiincii béliimde ise tez
calismasinin ampirik boyutu sunulmustur. Veri seti ve degiskenlerin tanitiminin ardindan,
panel veri analizine iliskin yontemler detaylandirilmis ve elde edilen bulgular sistematik
bigimde yorumlanmistir. Tez, sonu¢ boliimiinde ulasilan temel bulgularin genel bir
degerlendirmesi ile tamamlanmakta; caligmanin literatiire ve uygulamaya sundugu

katkilar ile gelecekte yapilacak arastirmalara yonelik oneriler sunulmaktadir.
Arastirmanin Amaci

Bu tez ¢alismasi, OECD iilkelerine ait aylik veriler araciligiyla, s6z konusu
makroekonomik gostergelerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini analiz etmeyi
amaclamaktadir. OECD iilkeleri, ekonomik olarak gelismislik diizeyleri, piyasa
derinligi ve diizenli veri saglama kapasiteleri agisindan karsilastirmali analizler igin

uygun bir 6rneklem sunmaktadir.
Arastirmanin Onemi

Makroekonomik gostergeler ile finansal piyasalar arasindaki etkilesim, iktisat ve finans
alaninda uzun siiredir ilgi odagi olan temel aragtirma konularindan biridir. Finansal
varliklarin degerlemesinde yalnizca sirketlere 6zgii unsurlar degil, ayn1 zamanda genel
ekonomik kosullar da 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda, hisse senedi getirilerini

aciklarken makroekonomik degiskenlerin yoniinii ve etkisinin biiyiikliigiinii analiz etmek,



yatirim kararlarinin daha saglikli temellere dayanmasini saglar. Sermaye piyasalarinin
giderek daha entegre hale geldigi kiiresel diizlemde, makroekonomik faktdrlerin yatirimei
davraniglar lizerindeki etkisini kavramak, sadece yerel degil, ayn1 zamanda uluslararasi
yatirim stratejilerinin gelistirilmesine de katkida bulunmaktadir(Fama, 1990).

Doéviz kuru, faiz orani, enflasyon, sanayi iiretimi, para arzi ve issizlik orani gibi temel
makroekonomik gostergeler, finansal piyasalarda risk algisi ile getiri beklentilerini
dogrudan etkileyen baslica faktorler arasinda yer almaktadir. Chen, Roll & Ross’un
(1986) gelistirdigi makroekonomik faktér modeli, bu tiir degiskenlerin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkilerini incelemeye yonelik oncii ve kapsamli yaklagimlardan biri
olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde, Fama , enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu one siirerken; Geske ve Roll ise bu iligkinin
nedenselligine aciklik getirmek amaciyla ¢esitli ekonomik aktarim mekanizmalar1 ortaya
koymustur. Bu kuramsal ¢erceve, sonraki donemlerde yapilan arastirmalarla gelistirilmis

ve farkli lilke 6rneklerinde ampirik olarak sinanmistir(Rapach, Wohar & Rangvid, 2005).
Arastirmanin Yontemi

Calismada 2005 yil1 Ocak ay1 ile 2024 yili Aralik aylar1 arasin1 kapsayan donem i¢in 37
OECD tilkesine ait aylik veri seti kullanilmistir. Hisse senedi endeks getirileri bagimh
degisken olarak belirlenmis; sanayi liretiminin yillik degisimi, déviz kuru (ABD dolarina
kars1), enflasyon orani (aylik degisim), banka mevduat faiz orani, igsizlik orani (aylik
degisim) ve para arz1 ise bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

Arastirmada panel veri analizine uygun yontemler tercih edilmistir. Ilk olarak, panel veri
setinde yer alan {ilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1 Pesaran (2004)
CD testi ve Breusch-Pagan LM testi ile incelenmistir. Serilerin duraganlik diizeylerini
tespit etmek i¢in Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testi
uygulanmistir. Egim katsayilarindaki heterojenligi géz oniinde bulundurmak amaciyla
Pesaran & Yamagata (2008) testi kullanilmais, kisa ve uzun donem iligkiler ise CS-ARDL
(Cross-Sectionally Augmented Autoregressive Distributed Lag) modeli ile analiz
edilmistir. Bu yontemsel yaklasim hem kisa hem de uzun donem iliskileri ortaya koyma

giiciine sahip olmasi bakimindan ¢alismaya derinlik kazandirmaktadir.



1.BOLUM: TEORIK ALTYAPI VE TEORIK LITERATUR

1.1. Hisse Senedi Piyasalar1: Tanimy, islevleri ve Ekonomik Onemi
1.1.1. Hisse Senedi Piyasalarinin Tanimi

Hisse senedi piyasalari, sirketlerin miilkiyet paylarini temsil eden hisse senetlerinin alinip
satildig1 organize finansal platformlardir. Bu piyasalar, sirketlerin sermaye ihtiyaglarini
karsilamalarina olanak tanirken, yatirimcilara da sirketlerin gelecekteki performansina
ortak olma firsat1 sunar(Fischer, 1984).

Piyasa yapis1 temel olarak iki boliimden olusur: birincil ve ikincil piyasalar. Birincil
piyasada sirketler, yeni hisse senetlerini ilk kez ihra¢ ederek dogrudan yatirimcilara satar;
bu, sirketin fon topladig1 asamadir. Ikincil piyasada ise daha once ihra¢ edilmis hisseler
yatirimcilar arasinda el degistirir Bu yap1 sayesinde sirketler finansman saglarken,

yatirimcilar da yatirrmlarini nakde ¢evirme esnekligine sahip olurlar(Oktay, 2013) .
1.1.2. Hisse Senedi Piyasalarinin Islevleri

Hisse senedi piyasalarinin temel islevi, 6zel sektor sirketlerinin biiylime ve gelisme
planlarin1 hayata gecirebilmesi i¢in finansman saglamaktir. Bu sayede isletmeler yeni
yatirimlar yapabilir, istthdami artirabilir veya mevcut bor¢ yapilarini iyilestirebilir
(Friend, 1972). Ayrica, hisse senedi piyasalar1 yatirimcilara sermaye kazanci ve temettii
geliri elde etme imkan1 sunar. Yatirimecilar, farkl sektorlerden sirket hisseleri alarak
portfoylerini g¢esitlendirme yoluyla risklerini dengeleyebilirler (Shleifer & Summers,
1990). Bir diger 6nemli yonii ise seffaflik saglamasidir. Halka agik sirketler diizenli
olarak mali tablolarin1 yayimlamakla yiikiimliidiir. Bu durum, yatirnmcilarin bilgiye
dayali kararlar almasii kolaylastirirken, sirketlerin piyasa icindeki giivenilirligini de

artirir (Fischer, 1984).
1.1.3. Hisse Senedi Piyasalarinin Ekonomik Onemi

Hisse senedi piyasalari, ekonomideki rolii yalnizca sirketler ve yatirimcilarla sinirh
degildir; ayn1 zamanda genel ekonomik egilimlerin anlasilmas1 agisindan da biiyiik 6nem
tasir. Borsa endekslerindeki yiikseligler, genellikle ekonomik biiyiime beklentisi ve
yatirimel gliveninin gostergesidir. Tersine, sert diisiisler ekonomik daralma ya da piyasa

belirsizligine isaret edebilir (Friend, 1972). Ayrica bu piyasalar, bireylerin tasarruflarini



dogrudan iiretken alanlara yonlendirme araci olarak da islev goriir. Bankada atil duran
birikimler, hisse senedi piyasasina aktarildiginda iiretim, isttihdam ve yenilik gibi alanlara
kaynak saglar. Bu sayede ekonomik kaynaklar daha verimli kullanilmis olur ve biiylime
hizlanir (Fischer, 1984). Son olarak, hiikiimetlerin uyguladigi ekonomik politikalarin
etkileri de hisse senedi piyasalari iizerinden izlenebilir. Faiz oranlarindaki degisiklikler,
vergi diizenlemeleri ya da merkez bankasi kararlart dogrudan hisse fiyatlarim
etkileyebilir. Bu etkilesim, politika yapicilar i¢in piyasanin tepkisini 6lgme araci olarak
da degerlidir(Shleifer & Summers, 1990).

Genel hatlartyla hisse senedi piyasalari, ekonomide hem mikro hem de makro diizeyde
islevsel bir rol iistlenmektedir. Sirketlere ihtiyag duyduklar1 fonlari saglarken,
yatirimcilara da gelir elde etme ve birikimlerini degerlendirme firsati sunar. Aymn
zamanda piyasa hareketleri, ekonomik performansin ve politika etkilerinin yansimasi
olarak goriilir. Tiim bu nedenlerle hisse senedi piyasalari, modern finansal sistemlerin

temel yap1 taglarindan biri olarak kabul edilmektedir.
1.2. Teorik Inceleme

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, ekonomi
literatiirtinde kapsaml1 bir sekilde incelenmis ve tartisilmistir. Varlik fiyatlamasi, finansal
piyasalarda yatirim kararlarinin temelini olusturan O6nemli bir konudur. Bu alanda
gelistirilen baglica teoriler arasinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ve
Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT) yer almaktadir. CAPM, risk ile beklenen getiri
arasindaki iliskiye odaklanirken; APT, ¢esitli makroekonomik faktorlerin varlik getirileri
tizerindeki etkisini dikkate alir. Her iki yaklasim da finans literatiiriinde genis kabul

gbérmiis ve uygulamada sik¢a kullanilmistir.
1.2.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (CAPM)

Sermaye varliklarin1 fiyatlamaya yonelik en yaygin teorilerden biri olan Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model- CAPM)), yatirim araglarinin
beklenen getirisi ile bu araglarin piyasa riski arasindaki iligkiyi kurarak finans
literatiirtinde biiylik bir doniim noktasi olusturmustur. CAPM'in temel varsayimi,
yatirrmcilarin rasyonel davranarak riski minimize edip getiriyi maksimize etmeye

calistiklar1 ve bu dogrultuda cesitlendirilmis portfoyler olusturduklaridir. Modelin



dayandigi temel yapi, yatirnmcilarin yalnizca sistematik (piyasa kaynakli) riske karsilik
prim talep ettikleri, sistematik olmayan (sirket 6zelinde) riskin ise gesitlendirme yoluyla
elimine edilebilecegi yoniindedir.

Model, hisse senetlerinin beklenen getirilerini, risksiz faiz orani ile piyasa risk primi
arasindaki iliskiye dayandirir. Bu iliski, varligin piyasa hareketlerine duyarliligini 6l¢en

beta katsayisi araciligiyla ifade edilir. Bu baglamda CAPM formiilii su sekildedir:
E(Ri) =R; +lBi*(E(Rm) -Ry )
Burada:

e E(R): 1’nci varligm beklenen getirisi,

e R :risksiz faiz orani,

o E(R,): piyasa portfdyiiniin beklenen getirisi,

e 3, :1’nci varlidin piyasa portfdyiline gore duyarlihigidir.

CAPM modeli, finans literatiirinde uzun siiredir tartisilan 6nemli teorilerden biri
olmasina ragmen, bir¢ok calismada bazi temel varsayimlarindan dolay1 elestirilmistir.
Ozellikle, yatirimcilarin risksiz bor¢lanma ve borg verme imkanina sinirsiz erisebilecegi
varsayimi ger¢ek¢i bulunmamaktadir. Bunun yani sira, yatirnmcilarin yalnizca tek bir
donemlik yatirnm getirisiyle ilgilendikleri ve risk-getiri dengesini bu kisa vadede
degerlendirdikleri varsayimi da elestirilere konu olmaktadir.

Modelin en ¢ok sorgulanan yonlerinden biri, beklenen getirilerin yalnizca piyasa betast
ile aciklanip aciklanamayacagidir. Ayrica, tiim riskli varliklar: temsil ettigi varsayilan
piyasa portfOyiiniin ger¢ekte tam anlamiyla 6l¢iilememesi, teorinin uygulama agisindan
zayif noktalarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.(Elbannan, 2014)

Fama ve French (2014) calismalarinda, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’nin
(CAPM) kuramsal temelini yeniden ele alarak modelin dayandig1 varsayimlarin pratikte
uygulanabilir olmadigimi vurgulamislardir. Ozellikle, modelin yalnizca beklenen getiri ile
piyasa portfoyiliniin getirisi arasindaki iligkiyi esas almasi; buna karsin tek donemli
yatirim ufku, risksiz faiz oranina smirsiz erisim ve tim varliklar1 kapsayan bir piyasa

portfoyiiniin varligr gibi gergek¢i olmayan varsayimlar iizerine insa edilmesi, elestiri



konusu yapilmistir. Yazarlar, bu nedenlerle finansal modellerin sadece teorik olarak
tutarli olmasinin yeterli olmadigini, ayni zamanda ger¢ek diinya kosullarinda test
edilmesinin de biiylik 6nem tasidigini belirtmislerdir(Elbannan, 2014).

Bu noktada Roll, CAPM'in test edilebilirligini elestirmis ve "Roll’un Elestirisi" olarak
bilinen yaklasimi ortaya koymustur. Roll'a gore, modeldeki "gercek" piyasa portfoyii tim
yatirim araglarint kapsamalidir; ancak bu portfoy gozlemlenemedigi icin yerine
kullanilan hisse senedi endeksleri eksik temsil olusturur ve bu da modelin gecerliligi

hakkinda yaniltict sonuglara yol agabilir(Brown & Walter, 2013).
1.2.2. Arbitrage Fiyatlama Teorisi (APT)

Arbitrage Fiyatlama Teorisi (APT), varlik fiyatlamasinda 6nemli bir yere sahip olan ¢cok
faktorlii bir modeldir. Bu teori Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne (CAPM)
alternatif olarak gelistirilmistir. APT’ye gore, finansal varliklarin beklenen getirileri,
cesitli makroekonomik faktorlere veya teorik piyasa endekslerine karsi duyarliliklart
dogrultusunda dogrusal bir sekilde belirlenebilir. Her bir faktore olan duyarhilik, faktor
0zgiil beta katsayisiyla (B) ifade edilir.

Eger piyasa dengesinde arbitraj olanaklar1 yoksa, varliklarin beklenen getirileri ile bu
faktorlere olan duyarliliklar1 arasinda yaklasik dogrusal bir iligki bulunur. Bu ¢ercevede,
bir varligin dogru fiyatlanmasi, modelin 6ngordiigii getiri oraniyla bugiinkii degere
indirgenmis gelecekteki beklenen fiyati eslestirmelidir. Eger piyasa fiyati bu degerden

saparsa, arbitraj mekanizmasi bu farki ortadan kaldirir.

Modelin matematiksel gosterimi su sekildedir:
E(r)=r, +B,RP,+B,RP, +.......... +f..RP

Burada:

E(r,) : Varligin beklenen getirisi

It : Risksiz getiri orani
e p,:1varhgmin n'inci faktore olan duyarlilig

e R p, :n'inci faktoriin risk primi



APT yaklagimina gore, ekonomik kosullardaki degisimler hem bir hisse senedinin
gelecekte saglayacagi nakit akiglarini hem de yatirimcilarin bekledigi getirileri

etkileyebilir; bu da dogal olarak hisse fiyatlarina yansir(Kuwornu, 2011).
1.2.3. Fisher'in Faiz Teorisi

Fisher'in faiz orani teorisi, enflasyon hedeflemesi ¢ergcevesinde olduk¢a dnemli bir yere
sahiptir. Bu teori, para politikasinin esasen enflasyon beklentilerini yonetmeye
odaklanmas1 gerektigini, boylece reel faiz oranlarinin istikrarinin saglanarak tasarruf ve
yatirimlarin tesvik edilebilecegini savunur. Ozellikle Smithin ve Cottrell gibi bazi post-
Keynesyen iktisat¢ilar da Fisher’in goriislerini desteklemistir.

Irving Fisher’in sermaye yatirimi anlayisi, ilk olarak Sermaye ve Gelirin Dogast (1906)
ve Faiz Orani (1907) adli eserlerinde tanitilmistir. Bu anlayis, daha sonra Faiz Teorisi
(1930) adli calismasinda daha kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Fisher’in teorisinin
temel varsayimi, ekonomideki tiim sermayenin liretim slirecinde tamamen kullanildig1 ve
dolagimda oldugu, dolayisiyla elde kalan bir sermaye stoku (K) bulunmadigidir (Olweny
& Omondi, 2011).

Bu baglamda, beklenen reel faiz orani sabitken enflasyonda beklenen bir artis (ya da
azalis), nominal faiz oranlarinda da ayni1 yonde bir degisime neden olacaktir. Bu durum,
bugiinkii ve gelecekteki toplam gelirler arasinda olusan arbitraj mekanizmasiyla agiklanir.
Ornegin, t = 0 aninda ekonomi tam istihdam dengesindeyken ve herhangi bir enflasyon
beklenmiyorken, t = 1 doneminde merkez bankasinin gelecekte para arzini artiracagi
beklentisi ortaya ¢ikarsa, bu durum parasal genisleme yoluyla enflasyon beklentilerini
artirir. Boylece, toplam reel gelir, geri ddenmesi beklenen reel para miktarindan daha hizli

artar(Kuwornu, 2011).

1.3. Makroekonomik Verilerin Hisse Senedi Piyasalarimin Getirileri ile Olan
Miskisi

Daha 6nce yapilmis pek ¢ok arastirma hisse senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyetler
arasinda pozitif bir iligski oldugunu 6ne siirmektedir. Kuramsal agidan bakildiginda da
sanayi Uretimi (IP) ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki bu pozitif iliski, pek cok
arastirmalar tarafindan desteklenmektedir. Ayrica Dhakal vd (1993) gore hisse senedi

getirilerinden reel ekonomik faaliyetlere dogru tek yonlii nedensel bir iligki oldugunu



vurgulamaktadir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarinin 6ncii ekonomik gostergeler arasinda
yer aldig1 seklinde yorumlanmaktadir.

Hisse senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki bu iligki iki farkli bakis
acistyla degerlendirilebilir. Ilk olarak, hisse senedi piyasalarinda yasanan 6nemli
dalgalanmalar, tiiketim ve yatirim harcamalari {izerinde etkili olabilir ve bu da toplam
{iretimi artirabilir. Ikinci olarak ise, artan iiretim firmalarm karliligini artirarak nakit
akiglarin1 yiikseltebilir ve bu sayede hisse senedi fiyatlarinda artisa neden
olabilir(Ratanapakorn & Sharma, 2007).

Mukherjee ve Naka (1995) ekonomik biiyiimenin, 6zellikle GSYIH artiginin, toplam
talebi ve tiikketimi canlandirarak isletme karlarini artirdigini ve bu durumun hisse senedi
getirileri iizerinde pozitif bir etki yarattigini1 ifade etmektedir. Buna karsilik enflasyon
hem hane halki hem de sirketler i¢cin maliyetleri yiikseltir, tasarruf egilimini disiiriir ve
yatirim ortamini olumsuz etkiler. Ayrica enflasyonist baskilar, yatirnrmcilarin daha ytiksek
getiri beklentilerine yol acgarak firmalarin sermaye maliyetlerini artirir. Bu nedenlerle,
enflasyonun borsa performansi iizerinde genellikle negatif bir etkisi oldugu
diistiniilmektedir.

Faiz orani, bor¢ verenin, parasinit ddiing vermesi karsiliginda elde ettigi kazanci ifade
eden bir degiskendir ve genellikle alternatif yatirim araglarindan saglanabilecek
getirilerle karsilastirilir. Faiz oranlarinda artis oldugunda, yatirimcilar genellikle fonlarim
hisse senedi piyasasindan c¢ekerek bankacilik sistemine yonlendirirler. Bu egilim, hisse
senedi fiyatlarinin diismesine yol agabilir (Quadir, 2012).

Yiiksek faiz oranlari, yatirimcilara sabit getirili menkul kiymetler gibi alternatif ve cazip
yatirim firsatlar1 sunar. Bu durum, enflasyona benzer sekilde, firmalarin sermaye
maliyetini artirir ve bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine neden olur. Artan maliyetler
ise sirket karliligin1 baskilar ve hisse senedi fiyatlarinin diigmesine yol agabilir. Bu
sebeple, faiz oranlarindaki artis ile hisse senedi getirileri arasinda genellikle negatif bir
iliski oldugu beklenmektedir(Al-Shami & Ibrahim, 2013).

Enflasyonun hisse senedi fiyatlar {izerindeki etkisi literatiirde tartigmali bir konudur.
Yapilan bazi ¢alismalarda, hisse senetlerinin enflasyona kars1 bir korunma araci olmasi
sebebiyle enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
savunmustur. Ancak, pek ¢ok arastirmaci, bu iki degisken arasinda genellikle negatif

iligski oldugu tespit etmistir. Bu olumsuz iligkinin arkasinda yatan iki temel mekanizma



vardr. Ilk olarak, Fama’nin ortaya koydugu gibi, enflasyon ile reel ekonomik faaliyetler
arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Paranin miktar teorisi ve para talebi teorisi
cercevesinde degerlendirildiginde, hisse senedi getirileri, sermaye harcamalari ve iiretim
gibi reel degiskenlerle pozitif iliskilidir. Ikinci olarak, enflasyondaki artis, nominal risksiz
faiz oranlarm1 ve dolayisiyla iskonto oranini artirabilir. Bu durum, hisse senedi
fiyatlarinin gelecekteki temettiilerin bugilinkii degeri lizerinden belirlendigi géz oniinde
bulunduruldugunda, fiyatlarin diismesine neden olabilir(Ratanapakorn & Sharma, 2007).
Keynesyen iktisat¢ilara gore, para arzindaki degisimler yalnizca bu degisiklikler
gelecekteki para politikast hakkinda beklentileri etkiledigi takdirde hisse senedi
fiyatlari etkileyebilir. Bu bakis agisina gore, pozitif bir para arzi soku, kamuoyunun
ileride daha siki bir para politikas1 uygulanacagi yoniinde beklentiler gelistirmesine neden
olur. Bu tiir bir beklenti, bireylerin gelecekteki likidite daralmasina karsi dnlem olarak
mevcut donemde paraya yonelmelerine neden olur ve bu durum faiz oranlarini yiikseltir.
Faiz oranlarindaki artis, iskonto oranlarinin da yiikselmesine yol acarken, gelecekteki
kazanglarin buglinkii degeri diiser ve buna bagl olarak hisse senedi fiyatlarinda diisiis
meydana gelir. Ayrica, faiz oranlarinin yiikselmesi ekonomik faaliyetlerde daralmaya yol
acarak hisse senedi fiyatlarini daha da olumsuz etkiler (Sellin, 2001).

Para arz1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki, portfdy tercihleri veya enflasyon
beklentileri yoluyla da agiklanabilir. Portfoy dengesine dayanan modele gore, para
arzindaki artig, bireylerin portfoylerinde menkul kiymetler gibi diger varliklar lehine
yeniden dengeleme yapmasina neden olabilir. Para arzindaki artisin, enflasyon
beklentilerini tetiklemesi yoluyla iskonto oranii artirmast ve bu nedenle hisse senedi
fiyatlarim diisiirmesi de miimkiindiir. Ote yandan, daha fazla likiditenin faiz oranlarini
diisiirmesiyle birlikte hisse senedi fiyatlarini yilikseltmesi de beklenebilir; bu da likidite
etkisi olarak tanimlanir. Ayrica, para arzindaki degisiklikler ekonomik {iretimi
etkileyebilir ve iiretim ile para arz1 arasinda pozitif bir iliski oldugu varsayildiginda, bu
durum hisse senedi fiyatlarin1 da olumlu yonde etkileyebilir. Bu nedenle, para arzi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski hala tartismali ve ampirik olarak acgik bir
konudur(Ratanapakorn & Sharma, 2007).

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ne gore, degerlendirmeler bireysel firmalar veya mikro
ekonomik aktorlerden ziyade, tiim piyasanin sistematik riski temel alinarak yapilmalidir.

Bu cercevede, bir bdlgenin finansal sagligmin onemli gostergelerinden biri issizlik



oranidir. Issizlik, bir ekonominin satin alma giicii ve nakit akis1 {izerinde dogrudan etkiye
sahiptir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii’niin (2011) tanimina gore, "issiz isciler", is aradig
halde c¢alisamayan bireyleri ifade eder. Giiniimiizde kiiresel ticaretin genislemesiyle
birlikte, yerel igsizlik oranlar1 tam istihdam diizeylerine yaklassa dahi diistik fiyatli mal
arzinin slirdiiriilebildigi, dolayisiyla yerel enflasyonla issizlik arasindaki negatif iliskinin
zayifladigi gortilmektedir.

Boyd, Liu & Jagannathan (2006) tarafindan yiiriitiilen ¢alisma, issizlik oranindaki artigin
ekonomik genisleme donemlerinde hisse senetleri acisindan olumlu; ekonomik daralma
donemlerinde ise olumsuz etkiler dogurdugunu ortaya koymustur. Arastirmacilara gore,
igsizlik verileri; gelecekteki faiz oranlari, sermaye risk primi ve sirket karliligi hakkinda
ipuglar1 sunmaktadir. Genisleme donemlerinde piyasalar daha ¢ok faiz orani bilgilerinden
etkilenirken, daralma donemlerinde yatirimcilar gelecekteki kazanclara iligkin bilgilere
daha fazla Onem vermektedir. Calisma, issizlik oranlarindaki artisin durgunluk
donemlerinde hisse senedi fiyatlarin1 asagi ¢ektigini, ancak ekonomik biiyiime
donemlerinde bu artislarin  piyasalarda olumlu beklentiler olusturabildigini
gostermektedir(Al-Shami & Ibrahim, 2013).

Hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi agiklayan iki temel yaklasim
bulunmaktadir: (1) mal piyasasi teorisi (goods market theory) ve (2) portfoy dengeleme
teorisi (portfolio balance theory) (Tian & Ma, 2010).

Mal piyasasi teorisi, ayn1 zamanda "akim odakli model" ya da "geleneksel yaklagim"
olarak da adlandirilir. Bu yaklagima gore, bir lilkedeki doviz kuru biiyiik dl¢lide cari
islemler dengesine bagli olarak sekillenir. Kurda meydana gelen degisimler, tilkenin
uluslararas: ticaretteki rekabet giiciinii etkileyerek ekonomik gostergeler iizerinde
dogrudan etkide bulunur. Bu teoriye gore, doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki
etkilesim, iilkenin ithalat ya da ihracat agirlikli bir ekonomiye sahip olmasina gore
degisiklik gosterir.

Ornegin, déviz kurunun diismesi (yani yerel paranin deger kazanmasi), ihracat odakl bir
ekonomide firmalarin rekabet giiciinii azaltacag igin hisse senetleri lizerinde olumsuz bir
etki yaratabilir. Bu da yatirnmcilarin ilgili sirket hisselerine olan ilgisinin azalmasina yol
acar. Buna karsilik, ithalata dayali bir iilkede yerel paranin deger kazanmasi, ithalat

maliyetlerini diisiirerek firmalarin karliligini artirabilir ve bu durum hisse senedi piyasasi
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tizerinde olumlu bir etki yaratabilir. Doviz kurundaki artiglar ise benzer sekilde,
ekonominin yapisina bagli olarak ters etkiler dogurabilir (Obben, Pech & Shakur, 2006).
Portfoy dengeleme teorisi ise, mal piyasasi teorisinin aksine, neden-sonug iligkisinin hisse
senedi piyasasindan doviz kurlarina dogru isledigini savunur. Bu goriise gore, hisse
senedi piyasasinda yasanan ylikselisler, yatirimcilarin ilgisini ¢eker ve iilkeye yonelik
sermaye giriglerini artirir. Bu durum yerel para birimine olan talebi artirarak, doviz
kurunun diismesine (yerel paranin deger kazanmasina) neden olur. Ote yandan, hisse
senedi piyasasinda meydana gelen diisiisler yatirnmcilarin servetinde azalmaya yol agar,
bu da para talebinin ve faiz oranlarinin gerilemesine, dolayisiyla sermaye ¢ikislarina

neden olur. Sonug olarak, yerel para deger kaybeder ve doviz kuru yiikselir.
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2.BOLUM: AMPIiRIK LITERATUR

Hisse senedi piyasalarinin makroekonomik degiskenlere nasil tepki verdigi, uzun siiredir
arastirmacilarin dikkatini c¢eken bir konudur. Ozellikle sanayi iiretimi, faiz orani,
enflasyon, issizlik, para arzi ve doviz kuru gibi gostergelerin borsa iizerindeki etkileri,
farkli iilke 6rneklerinde ve donemlerde incelenmis; her biri kendi baglaminda énemli
sonuclar ortaya koymustur. Ancak bu caligsmalarin bulgulart her zaman tutarli degildir.
Kullanilan veri setleri, yontemler ve iilkelerin ekonomik yapilarindaki farkliliklar,
sonuclarin ¢esitlilik gdstermesine neden olmustur.

Bu béliimde, s6z konusu degiskenlerin hisse senedi getirileri izerindeki etkisini inceleyen
ampirik caligmalar bir araya getirilerek sistematik bir bicimde degerlendirilecektir.
Boylece hem literatiirde bugiine kadar ulasilan genel egilimler ortaya konulacak hem de
bu calismanin katki saglayabilecegi alanlar daha net bir sekilde goriilecektir. Bu tiir bir
karsilagtirma, ilerleyen boliimlerde yapilacak analizlerin gerekgelendirilmesi agisindan

da 6nemli bir zemin olusturacaktir.

2.1. Biiyiime Oranlar1 ve Sanayi Uretim Endeksinin Hisse Senedi Getirileri

Uzerindeki Etkisi

Son donemlerde gayri safi yurtici hasila (GSYH) ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi inceleyen c¢ok sayida ¢alisma. Bu calismalarin ¢ogu, mevcut hisse senedi
seviyelerinin, reel ekonomik aktivitenin gelecekteki diizeyleriyle (genellikle GSYH ile
olgiilen) pozitif yonde iliskili oldugunu ortaya koymaktadir(Wongbangpo & Sharma,
2002) .

GSYH’deki artislarin sirket karliligini olumlu etkiledigi ve bu durumun da hisse senedi
getirilerine yansidig1 kabul edilmektedir. Uretimdeki artis, gelecekteki nakit akislarinin
artacag1 beklentisini giiglendirdigi icin hisse senedi fiyatlarinda yiikselise yol agabilir.
Benzer sekilde, ekonomik durgunluk dénemlerinde bu beklenti tersine doner ve hisse
fiyatlarinda diislis yasanabilir.

Tursoy, Gunsel & Rjoub (2008)’in ¢alismasma gore, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki 11 sanayi endeksi iizerinde 13 makroekonomik degiskenin etkisini OLS
yontemiyle test ettikleri caligmalarinda, GSYH ile hisse senedi getirileri arasindaki

iliskinin sadece 2 endekste pozitif anlamli oldugunu kalan endekslerde anlamsiz
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oldugunu bulmuslardir. Bunun temel nedeni, bu iliskinin sektorlere gore degiskenlik
gostermesi; bazi sektorlerde pozitif, bazilarinda ise negatif olabilmesidir.

Osamwonyi & Evbayiro-Osagie (2012)’nin ¢alismasi ise benzer sekilde Nijerya sermaye
piyasasi endeksi iizerinde yapilan arastirmada da GSYH'nin hisse senedi getirileri
tizerinde kisa donemde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ancak uzun dénemde
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ekonomik biiylime ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki, finans literatiirde sikca
incelenen bir konudur. Asagidaki tabloda, Sanayi Uretim Endeksi (Gsyih 3 aylik bir veri
oldugundan ve onun 6nemli bir alt kalemi olan sanayi iiretim endeksi aylik veri
oldugundan biiylime yerine kullanilabilir.) ile hisse senedi piyasast performansi

arasindaki iliskiyi ele alan baz1 6nemli ¢caligsmalar 6zetlenmistir.

Calisma Ulke /Bélge Doénem Yontem Bulgular
Ratanapakorn ABD 1975-1999 VECM, Sanayi iiretimi ile hisse
& Sharma, Varyans senedi fiyatlari arasinda
2007 Ayristirmasi pozitif bir iligki
(VDC) saptanmigtir.
(Kandir, 2008) Tiirkiye 1997-2005 Coklu Sanayi tiretimi degisimi
regresyon hisse senedi getirileri
analizi tizerinde anlamli bir etki
yaratmamaktadir.
(Muradoglu, Geligsmekte 1976-1997 Granger Sanayi iiretimi ile hisse
Taskin, and olan piyasalar nedensellik senedi getirileri arasinda
Bigan 2000) (IFC testi, tilke bazli | ¢ift yonlii bir nedensellik
tarafindan analiz iliskisi bulunmustur.
tanimlanan
tiim tilkeler)
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(Singh vd., Tayvan 2003-2008 Dogrusal GSYH Tiim portfoylerde
2011) regresyon etkili (kiigiik PBR haric).
(Jaretio vd., 6 lilke 2000-2014 Korelasyon Ekonomik biiyiime
2019) Analizi; (GDP artis1) ve hisse
senedi getirilerinin
arasinda Pozitif ve
anlamli iligki tespit
edilmistir.
(Laichena & Dogu Afrika | 2005-2014 Regresyon GSYIH (GDP) ile hisse
Obwogi, analizi senedi getirileri
2015) arasinda pozitif ve
anlamli
iliski bulunmaktadir.
(Kibria vd., Pakistan 1991-2013 Granger Kisi basina diisen
2014) Nedensellik GSYIH ile KSE 100
Testi ve endeksi arasinda pozitif
Regresyon ve anlamli iligki
Analizi bulunmaktadir.
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(Tripathi & BRICS market | 1995-2014 ARDL GSYIH ile hisse senedi
Kumar, 2015) getirileri arasinda
yalnizca Hindistan ve

Rusya'da pozitif ve

anlaml iligki

bulunmaktadir.

(Bertuah & BEI sektorii 2014-2016 Panel Veri Gayrisafi Yurti¢i Hasila
Sakti, 2020) Regresyonu (GSYIH), hisse senedi
getirileri lizerinde pozitif

ve anlamli etkiye

sahiptir.
(Gjerde & Norveg 1974-1994 VAR Sanayi tiretimindeki
Sattem, 1999) degisimlere hisse senedi

getirilerinin pozitif ve
gecikmeli tepki verdigi

gbzlenmistir.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi ve GSYH ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
Iliskiyi inceleyen Segili Literatiir

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Yapilan literatiir taramasi, Sanayi Uretim Endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda

genellikle anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir.
2.2. Faiz Oranlarimin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Faiz oranlari, sirket degerlemelerinde kullanilan iskonto orani {izerinden hisse senedi
piyasasint dogrudan etkilemektedir. Ayni1 zamanda, bor¢lanma maliyetini temsil etmeleri

acisindan firmalarin gelecekteki nakit akislarin1 tahmin etmede 6nemli bir rol
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oynar(Ferrer vd., 2016) .Neoklasik faiz teorisine gore, girisimciler ig¢in yatirim
maliyetlerinin artmasi, ekonomik faaliyetlerde daralmaya yol agabilir. Bu baglamda, faiz
oranlarindaki artig kredi talebini azaltmakta ve dolayisiyla yatirnmlarin diismesine neden
olmaktadir(Ahmad & Mahmood, 2013). Yiikselen faiz oranlari, yatirimcilarin portfoy
tercihlerinde degisiklik yapmasina sebep olmakta; hisse senetlerinden uzaklasarak sabit
getirili menkul kiymetler gibi daha giivenli yatirim araglarina yonelmelerine neden
olmaktadir(Kalam, 2020).

Gana Ornegini temel alan bir ¢aligmada, faiz oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligki analiz edilmistir. Calismada, {ilkenin faiz oran1 gostergesi olarak 91 giinliikk Hazine
bonosu kullanilmis ve 1992-2008 donemine ait aylik veriler Ordinary Least Squares
(OLS) yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, faiz oranlar ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar, benzer zaman dilimlerinde farkli iilkelerde
yuriitillen ¢esitli arastirmalarla da ortiismektedir(Owusu-Nantwi, Victor & Kuwornu,
2011) .

Onasanya ve Ayoola ise 1985-2008 donemine ait verilerle VECM modeli kullanarak
Nijerya hisse senedi piyasasinda makroekonomik degiskenlerin etkisini analiz
etmiglerdir. Calismanin sonucuna gore, faiz oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif bir iliski olsa da bu iliskinin anlamli olmadig: tespit edilmistir(Onasanya &
Ayoola, 2012).

Kenya’daki Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi verileri iizerinden yiiriittiikleri
arastirmada, faiz oranlarinin hisse senedi getirileri lizerinde negatif bir etkisi oldugunu
gostermistir. Bu durum, politika yapicilar acisindan faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
dikkatle izlenmesi gerektigini ortaya koymustur (Evans etal., 2014).

Asagidaki tabloda, faiz oranlarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini inceleyen

cesitli akademik c¢aligsmalarin bulgular1 6zetlenmistir.
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Calisma Ulke / Bolge Doénem Yontem Bulgular
(Ratanapakorn ABD 1975-1999 VECM, Uzun vadeli faiz
& Sharma, Varyans oranlari ile hisse
2007) Ayristirmasi senedi fiyatlart
(VDC) arasinda negatif iliski
bulunmaktadir.

(Kandir, 2008) Tiirkiye 1997-2005 Coklu Faiz orani tiim

regresyon portfoylerde negatif
analizi ve anlamli etkiye
sahiptir.
(Muradoglu, Gelismekte 1976-1997 Granger Faiz oranlari ile hisse
Taskin & Bigan | olan piyasalar nedensellik senedi getirileri
2000) (IFC tarafindan testi, tilke bazli | arasinda ¢ift yonli bir
tanimlanan tiim analiz nedensellik iligkisi
iilkeler) bulunmustur.

( Chen, 2009) ABD 1957-2007 Markov- Vadeler arasi faiz
switching farki, Ay1 piyasa
modeli + doénemlerini
Regresyon ongdrmede en gliclii

degiskenlerden
biridir.

(Ouma, 2014) Kenya 2003- 2013 | OLS regresyon Faiz orani, hisse

analizi senedi getirilerini
etkilemez.

(Laichena & Dogu Afrika 2005-2014 Regresyon Faiz orani ve hisse

Obwogi, 2015) analizi senedi getirileri

arasinda Negatif ve
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anlaml

iliski bulunmaktadir

(Ozlen & Tiirkiye 2005-2012 ARDL Faiz orani ile hisse
Ergun, 2012) senedi getirileri
arasinda anlamli
iligki bulunmaktadir.
(Tripathi & BRICS market 1995-2014 ARDL Faiz orani ile hisse
Kumar, 2015) senedi getirileri
arasinda negatif ve
anlamlr iligki
bulunmaktadir.
(Khan vd., Giiney Asya 1998 — 2012 VAR Gergek faiz oranlari
2015) borsalar1 hisse senedi
getirilerini pozitif ve
anlamli sekilde
etkilemektedir.
(Gjerde & Norveg 1974-1994 VAR Gergek faiz orani,

Sattem, 1999)

Norve¢ ekonomisinde
hisse senedi
getirilerini 6nemli
ol¢iide ve negatif

yonde etkilemektedir.
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(Panigrahi vd., ABD 2000-2024 Regresyon Faiz oranlarindaki
2024) analizi artig, sirketlerin
bor¢lanma

maliyetlerini
yiikselterek karliligi
azaltmakta ve
dolayisiyla hisse
getirilerini olumsuz

etkilemektedir.

Tablo 2: Faiz Orani Ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Segili

Literatiir
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yapilan literatiir taramasina gore, faiz oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda

genellikle anlamli ve negatif bir iligki bulunmaktadir.
2.3. Enflasyonun Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Patra ve Poshakwale, enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi {i¢ ana
kategoriye ayirmiglardir: (a) Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir
iliski yoktur, (b) Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki vardir, (¢)
Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda ters (negatif) bir iliski vardir. 2008 yilinda
Amerika'da yasanan finansal kriz, diinya ¢apinda biiyiik bir ekonomik sarsintiya yol
acmis ve Asya dahil bircok bolgeyi olumsuz etkilemistir. Bu donemde enflasyon,
ekonomiler iizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkiler yaratabilmistir. Yapilan cesitli
arastirmalar, enflasyonun hisse senedi piyasasindaki etkisinin, ekonomik ortamin
dinamiklerine ve yatirimcilarin algilarina gore degisebilecegini gostermektedir(Patra &
Poshakwale, 2006).

Quayes & Jamal (2008) enflasyon oranindaki artigin tahvillere olan talebi artirarak
nominal faiz oranlarinin yiikselmesine neden oldugunu belirtmektedir. Bu durum, portfoy
dagiliminda tahviller ile rekabet eden hisse senetlerine olan talebi azaltmakta ve

dolayistyla enflasyon artisi, isletmelerin fon temini amaciyla tahvil ihra¢ etme istegini
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azaltmaktadir. Ciinkii bu durum, daha yiliksek nominal faiz oranlari {izerinden 6deme
yapma yikiimliliigiinii dogurur.

Benzer sekilde, Nijerya Hisse Senedi Piyasasi lizerinde yapilmis ¢alismada, enflasyonun
piyasaya anlamli ve olumsuz bir etkide bulundugunu gostermistir(Uwubanmwen &
Abusomwan, 2015).

Asagidaki tabloda, enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen

onemli ¢alismalara dair bulgular 6zetlenmistir.

Calisma Ulke / Bolge Donem Yontem Bulgular
Ratanapakorn ABD 1975-1999 VECM, Enflasyon ile hisse
& Sharma, Varyans senedi fiyatlari arasinda
2007 Ayristirmast pozitif iliski mevcuttur.
(vVDC)
(Kandir, 2008) Tirkiye 1997-2005 Coklu Enflasyon orani sadece
regresyon 3 portfoyde anlamlidir.
analizi
(Muradoglu, Geligsmekte 1976-1997 Granger Hisse senedi getirileri
Taskin & olan piyasalar nedensellik ile enflasyon orani
Bigan 2000) | (IFC tarafindan testi, {ilke arasinda ¢ift yonli
tanimlanan tim bazli analiz nedensellik tespit
iilkeler) edilmistir.
(Singh vd., Tayvan 2003-2008 Dogrusal Enflasyon Sadece kiigiik
2011) regresyon PBR portfoyii i¢in
etkilidir.
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( Chen, 2009) ABD 1957-2007 Markov- Enflasyon orani, etkili
switching bir sekilde Ay1 piyasasi
modeli ve tahminini yapar.
Regresyon

(Ouma, 2014) Kenya 2003- 2013 OoLS Enflasyon artis1, hisse
regresyon senedi getirilerini artirir.

analizi
(Kuwornu, Gana 1992-2008 APT Enflasyonun hisse
2011) modeli ve senedi getirileri
tizerinde pozitif ve
OLS anlamli
regresyon etkisi bulunmustur.
analizi
(Jamaludin Secilmis ti¢ 2005-2015 Panel veri Enflasyonun borsa
vd., 2017) ASEAN iilkesi analizi getirileri lizerindeki
etkisi negatiftir.
(Laichena & Dogu Afrika 2005-2014 Regresyon Enflasyon orani ile
Obwogi, 2015) analizi hisse senedi getirileri
arasinda pozitif ve
anlamli
iligki bulunmaktadir.
(Ozlen & Tirkiye 2005-2012 ARDL Tiiketici fiyat endeksi

Ergun, 2012)

(CPI) ile hisse senedi

getirileri arasinda
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anlaml iligki

bulunmaktadir.

(Rjoub Tiirkiye 2001-2005 APT testi, Beklenmeyen enflasyon
,Tiirsoy & Coklu ile hisse senedi getirileri
Giinsel, 2009) regresyon arasinda pozitif ve
analizi, anlamli iligki
korelasyon bulunmaktadir.
analizi,
Durbin-
Watson testi
(Kibria vd., Pakistan 1991-2013 Granger Enflasyon ile KSE 100
2014) Nedensellik | endeksi arasinda pozitif
Testi ve ve anlamli iligki
Regresyon bulunmaktadir.
Analizi
(Tripathi & BRICS market | 1995-2014 ARDL Enflasyon ile hisse
Kumar, 2015) senedi getirileri arasinda
yalnizca Brezilya ve
Giiney Afrika'da pozitif
ve anlamli iligki
bulunmaktadir.
(Bertuah & BEI sektorii 2014-2016 Panel Veri Enflasyon hisse senedi
Sakti, 2020) Regresyonu getirileri lizerinde

pozitif ve anlaml etkiye

sahiptir.
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Tablo 3: Enflasyon ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Secili

Literatiir
Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Literatiir taramasina gore, enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda cogunlukla

anlamli ve pozitif bir iliski gdzlemlenmektedir.
2.4 Issizlik Oraninin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Issizlik, makroekonomik agidan her zaman &nemli bir sorun olarak degerlendirilmis olup,
vatandaslarin yasam kosullar1 iizerinde dogrudan etkili olmasi nedeniyle ekonomik
istikrar ve bilylime agisindan kritik bir gostergedir. Genel bir yaklagimla, istihdam orani
bireylerin mali durumunu, harcama kapasitelerini, tasarruf ve yatirnm egilimlerini
yansitarak hem reel hem de finansal varliklara yonelik davranislarmi sekillendirir. Bu
baglamda, isgiicli piyasasindaki gelismelerin sermaye piyasalariyla yakindan iligkili
oldugu soylenebilir(Agirman vd., 2018).

beklenmeyen igsizlik oranlariin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini incelenmistir.
Aragtirma sonuglarina gore, issizlik oranindaki artisa dair yapilan agiklamalar, ekonomik
genisleme donemlerinde hisse senetleri agisindan genellikle olumlu, ekonomik daralma
doénemlerinde ise olumsuz bir etki yaratmaktadir(Boyd vd., 2006).

Ote yandan, her baglamda issizlik oranlarmin piyasa iizerinde belirleyici oldugu
soylenemez. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde yapilan arastirma, issizlik
oraninin hisse senedi getirileri {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigini ortaya koymustur(Rjoub, Tiirsoy & Giinsel, 2009).

Benzer sekilde, (Shiblee, 2009) ABD piyasalar iizerinde gerceklestirdigi ¢alismasinda
1gsizligin cogu sirket iizerinde zay1f bir etkisi oldugunu belirtmistir.

Asagidaki tabloda, issizlik oranlarmin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkilerini

inceleyen ¢esitli akademik ¢alismalar 6zetlenmistir.
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Calisma Ulke / Bolge Doénem Yontem Bulgular
( Chen, 2009) ABD 1957-2007 Markov- Issizlik oran1, Ay
switching piyasast i¢in etkili
modeli + bir gosterge
Regresyon degildir.
(Jarefio vd., 6 iilke 2000-2014 Korelasyon Issizlik Oran1 ve
2019) Analizi; hisse senedi
getirileri arasinda
Negatif ve anlamli
iligki bulunmustur.
(Ozlen & Tiirkiye 2005-2012 ARDL Issizlik orani ile
Ergun, 2012) hisse senedi
getirileri arasinda
anlaml iligki
bulunmaktadir.
(Rjoub ,Tiirsoy Tiirkiye 2001-2005 APT testi, Issizlik orani ile
& Glinsel, Coklu hisse senedi
2009) regresyon getirileri arasinda
analizi, anlamli iligki
korelasyon bulunmamaktadir.

analizi, Durbin-

Watson testi
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(Gertler & New York 1970-1980 Coklu Issizlik ile hisse
Grinols, 1982) Hisse Senedi regresyon senedi getirileri
arasinda pozitif
iligki
bulunmaktadir.
(Agirman vd., | OECD iilkeleri 2008-2017 Panel Uzun vadede
2018) nedensellik borsa, igsizligin
testleri belirleyicisidir ama
bunun tersi gegerli
degildir.
(Tangjitprom, Tayland 2001-2010 VAR Gecikmeli igsizlik
2011) verisi hisse senedi
getirisi tizerinde
anlaml1 bir etkiye
sahiptir.
(Gonzalo & S&P 500 1950-2014 Parametrik Beklenen igsizlik
Taamouti, olmayan orant artarsa, borsa
2017) Granger fiyatlar1 genelde
nedensellik ve yiikseliyor.
kantil regresyon
tabanli testler,
(Chen vd., Tayvan 1989-2003 Regresyon Issizlik orani ile
2005) Borsasi'nda analizi otel hisse
islem goren senetlerinin

otel sirketleri

getirileri arasinda
negatif iligki

vardir.
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(Funke &
Matsuda, 2006)

ABD

1997-2002

GARCH modeli

Issizlik oranindaki
beklenmedik
artiglar, ekonomik
genisleme
doneminde hisse
senetleri i¢in iyi
haber olabilirken,
durgunluk
doneminde kotii

haber oluyor.

(Panigrahi vd.,
2024)

ABD

2000-2024

Regresyon

analizi

Issizlik oranindaki
artis ile hisse
senedi performansi
arasinda giiclii ve
pozitif iligki tespit

edilmistir.

Tablo 4: Issizlik Orani ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskiyi Inceleyen Secili

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Literatir

Literatiir taramasina gore, 1gsizlik orani ile hisse senedi getirileri arasinda genellikle

anlaml bir iliski bulunmakta; bu iliskinin yonii ise ekonomik konjonktiire bagli olarak

pozitif ya da negatif olabilmektedir.

2.5. Para arzin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki EtKisi

Para, yaygin olarak degisim arac1 olarak kabul edilen ve borg¢larin 6denmesinde kullanilan

likit varliklardan olusan bir degerdir. Bu islevi sayesinde, ekonomik kaynaklarin aligveris

stireglerinde kullanimini minimize ederek, liretim icin daha fazla kaynak ayrilmasina

olanak saglar. Ayrica, ticaretin gelismesini, isboliimiiniin artmasini tesvik eder ve genel

anlamda toplumsal refaha katkida bulunur(Thornton, 2000).
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Para arzindaki degisimlerin ekonomi iizerindeki etkisi uzun siiredir akademik diinyada
tartisma konusudur. Brunner, Friedman, Schwartz ve Tobin gibi aragtirmacilar, para
miktarindaki dalgalanmalarin, yatirimcilarin portféylerinde yer alan diger varliklarin
degerleriyle baglantili oldugunu gostermistir. Ozellikle para arzinin beklenmedik bigimde
artmasi ya da azalmasi, yatirimcilarin paraya karsi diger varliklar arasinda kurduklar
dengeyi bozar. Bu durumda yatirimeilar, portfoy dagilimlarini yeniden diizenleme yoluna
gider. Ancak piyasadaki toplam para miktarinin bir sekilde tutulmasi gerektiginden,
sistem genelinde denge, varlik fiyatlarinin yeniden sekillenmesiyle saglanir(Rogalski &
Vinso, 1977).

Pek cok ampirik arastirma, para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulundugunu ortaya koymustur. Nitekim, Finlandiya hisse senedi piyasasi {izerine
yapilan bir calismada da para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve olumlu bir iligki tespit edilmistir.(Junttila vd., 1997).

Benzer sekilde, 1997 Asya finansal krizinden 6nceki donemde Singapur ve ABD'de
gerceklesen arastirmalarda, Singapur borsasinin para arzi ile es biitiinlesik oldugunu
ortaya ¢ikmig, ancak bu iliskinin krizle birlikte bozuldugunu belirmektedir ABD
orneginde ise, 1987 hisse senedi krizi dncesinde para arzi ile hisse senedi fiyatlar
arasinda bir es biitlinlesme oldugu, ancak bu dengenin krizle birlikte kayboldugu tespit
edilmistir(Khan vd., 2015).

Genel olarak, bu boliimde incelenen ¢alismalarin biiyiik cogunlugu, para arzinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, baz1 arastirmalar para arzinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkisi
olmadigim savunmaktadir. Ornegin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerine yapilan
caligmada, para arzinin hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi olmadigini bulunmustur (Rjoub, Tiirsoy & Giinsel, 2009).

(Dhakal vd., 1993), para arzindaki degisimlerin ABD hisse senedi fiyatlarini hem
dogrudan hem de dolayli olarak 6nemli 6lgiide etkiledigini ortaya koymustur.

Asagidaki tabloda, para arzindaki degisimlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini

inceleyen literatiir taramas1 sonuglar1 6zetlenmistir.
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Calisma Ulke / Dénem Yontem Bulgular
Bolge
Ratanapakorn ABD 1975-1999 VECM, Varyans Para arz1 ile hisse
& Sharma, Ayristirmast senedi fiyatlar
2007 (VDC) arasinda pozitif iligki
gozlemlenmektedir.
(Kandir, 2008) Tiirkiye 1997-2005 | Coklu regresyon Para arzi1 artiginin
analizi hisse senedi getirileri
tizerinde anlamli bir
etkisi
bulunmamaktadir.
(Singh vd., Tayvan 2003-2008 Dogrusal Para arzi1 tim
2011) regresyon portféylerde Etkisiz.
( Chen, 2009) ABD 1957-2007 Markov- Para arzi, Ay1
switching modeli | piyasasi 6ngoriisiinde
+ Regresyon anlaml1 bir etkiye
sahip degildir.
(Ouma, 2014) Kenya 2003- 2013 OLS regresyon Para arz1 arttik¢a

analizi

hisse senedi getirileri

de artar
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(Rjoub ,Tiirsoy Tiirkiye 2001-2005 | APT testi, Coklu Para arz1 ile hisse
& Giinsel, regresyon analizi, senedi getirileri
2009) korelasyon arasinda anlamli iliski
analizi, Durbin- bulunmaktadir.
Watson testi
(Kibria vd., Pakistan 1991-2013 Granger Para arzi ile KSE 100
2014) nedensellik testi endeksi arasinda
Ve regresyon pozitif ve anlamli
analizi iliski bulunmaktadir.
(Tripathi & BRICS 1995-2014 ARDL Para arzi ile hisse
Kumar, 2015) market senedi getirileri
arasinda kisa vadede
pozitif ve anlamli
iligki bulunmaktadir.
(Sayedy & (KLSE) islem | 2003-2012 GLS ve panel Para arzi1 (MS), bagka
Ghazali ,2018) goren Veri regresyon degiskenlerin
sirketler testi (borg/6zsermaye orani
ve likidite orani) hisse
getirisi lizerindeki
etkisini diizenleyen
(moderating) bir
faktor olarak
calisiyor.
(Al-Shami & Kuveyt 2001-2010 Granger Para arz1 ile hisse
Ibrahim, 2013) Nedensellik senedi getirisi
Testi,
Esbiitiinlesme
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Testi, VAR arasinda uzun vadede
Model Testi ve negatif
Varyans

. [ligki bulunmus.
Ayristirma Analiz

(Chen vd., Tayvan 1989-2003 | Regresyon analizi | Para arzindaki artis
2005) Borsasi'nda ile otel hisse
islem goren senetlerinin getirileri
otel sirketleri arasinda negatif iliski
vardir.

Tablo 5: Para Arz1 ve Likiditenin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen

Secili Literatiir
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Literatlir taramasina gore, para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda genellikle anlamli

ve negatif iligki bulunmaktadir.
2.6. Doviz Kuru nun Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Son yillarda kiiresellesmenin bir sonucu olarak, tiim isletmeler dogrudan veya dolayl
olarak uluslararas1 faaliyetlerden etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru
degisimleri sirketlerin rekabet pozisyonlarini ve dolayisiyla sektorlerin faaliyetlerini
etkileyebilir. Bu durum, mal ve hizmet maliyetlerinin, satislarin ve nakit akislarinin doviz
kuru degisikliklerine bagli olarak degismesine neden olabilir.

Gana orneginde Cedi-dolar doviz kuru, borsa performansini degerlendirmede énemli bir
unsur olarak goriilmektedir. Cilinkii dolar, baglica uluslararasi ticaret para birimi
oldugundan, bu kurda yasanan artislar dogrudan ithal edilen hammaddelerin ve diger
triinlerin maliyetine yansimaktadir. Gana ekonomisi ithalata dayali bir yap:
sergilediginden, doviz kurundaki degisimler hem bircok sektorii hem de mal fiyatlarini
ve liretim maliyetlerini etkilemektedir. Bu baglamda, doviz kuru isletmelerin nakit akisini
ve karliligini etkilemektedir. Yatirimeilar da bu durumu 6nemli bir risk faktorii olarak

degerlendirebilir (Kuwornu, 2011).
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Deger kazanan bir para birimi genellikle rezerv artisi, para arzinda biiyiime ve faiz
oranlarinda diisiis ile goriilmektedir. Bu durumun sermaye maliyetinde ve/veya ithal girdi
maliyetlerinde diisiise yol agmasi, yerel getirilerde artis beklentisini beraberinde
getirmektedir. Bu beklenti, B yerel para biriminin deger kaybinin hisse senedi getirileriyle
negatif bir iligki icinde oldugunu bulgulariyla da tutarhidir. Doviz kuru degisimleri, ay
t’deki doviz kurunun dogal logaritmasi alinarak hesaplanmaktadir(Bilson vd., 2001;
Khoury, 2015).

Calisma Ulke / Bolge DONEM YONTEM Bulgular

(Ozlen & Tiirkiye 2005-2012 ARDL Do6viz kuru ile hisse

Ergun, 2012) senedi getirileri

arasinda anlamli

iliski

bulunmaktadir.

(Seving, 2014) Tirkiye 2003-2013 Arbitraj Doviz kurundaki

Fiyatlama degisim ile hisse

Modeli senedi getirileri

degisimleri arasinda

pozitif iligki
bulunmaktadir.
(Acikaln, Tiirkiye 1991-2006 VECM Doviz kurundaki
Aktas & Unal, degisim ile hisse
2008) senedi getirileri

degisimleri arasinda
anlamli iliski

bulunmaktadir.

(Kalam, 2020) Malezya 2000-2019 ARDL Déviz kuru
dalgalanmalarinin

hisse senedi

31



getirileri lizerinde
olumsuz bir etkisi
oldugu

gozlemlenmistir.

(Kuwornu, Gana 1992-2008 APT modeli ve | Doviz kuru, hisse
2011) senedi piyasast
OLS regresyon getirileri {izerinde
analizi )
anlamli bir etki
gostermemektedir.
(Ouma, 2014) Kenya 2003- 2013 OLS regresyon Do6viz kurlarmin
analizi hisse senedi
getirileri lizerinde
negatif bir etkisi
oldugu tespit
edilmistir.
(Kibria vd., Pakistan 1991-2013 Granger Déviz kuru, KSE
2014) nedensellik 100 endeksini
testi ve pozitif ve
regresyon istatistiksel olarak
analizi anlamli sekilde
etkilemektedir.
(Igmal & Endonezya 2014-2018 APT Doéviz kuru, hisse

Putra, 2020)

senedi getirilerini
pozitif ve anlaml
sekilde

etkilemektedir.

Tablo 6: Déviz Kurunun Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerindeki Etkisini inceleyen Segili

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Literatir
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Literatiirdeki ¢aligmalar, doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda genelde anlamli ve

pozitif iligki bulunmaktadir.
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3.BOLUM EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Veri Seti ve Degiskenlerin Tanitimi
3.1.1. Veri Seti

Bu calismada, Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD) iiyesi 37 iilkeye ait
makroekonomik gostergeler ile hisse senedi getirileri kullanilarak panel veri analizi
uygulanmistir. Analiz donemi, Ocak 2005 ile Aralik 2024 arasindaki 20 yillik siireci
kapsamaktadir. Aylik frekansta derlenen veri seti, her {ilke i¢cin 240 gozlem icermekte
olup, toplamda 8.880 panel gozleminden olusmaktadir. Bu kapsamli veri yapisi, hem
yatay kesit hem de zaman boyutunda yeterli gézlem sayisi saglayarak elde edilen
tahminlerin istatistiksel giiciinii artirmakta ve ekonometrik analizlerin giivenilirligini

desteklemektedir.
3.1.2. Degiskenler

Bagimh Degisken: Hisse Senedi Endeks Getirileri (Stock Returns)

Bu ¢alismada bagimli degisken olarak, OECD iilkelerine ait yerel borsa endekslerinin
aylik getirileri kullanilmistir. Getiriler, basit oran yontemiyle hesaplanmis olup, her ayin
endeks degeri bir onceki ayin ortalama endeks degeri ile karsilastirilarak yiizde degisim
formunda elde edilmistir. Hisse senedi getirileri, yatirimc1 davraniglarini ve ekonomik
gelismelerin finansal piyasalardaki yansimalarini analiz etmek agisindan temel bir
gosterge olarak one ¢ikmaktadir. Literatiirde hisse senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasinda anlamli iligkiler tespit edilmis olup (Chen vd., 1986), bu degisken
finansal piyasalardaki dalgalanmalarin makroekonomik baglamda degerlendirilmesine
olanak tanimaktadir.

Bagimsiz Degiskenler:

Sanayi Uretim Endeksi (Industrial Production):

Sanayi tretim endeksi, ililkelerin reel ekonomik faaliyet diizeyini yansitan temel
gostergelerden biridir. Bu ¢calismada, ilgili degiskenin aylik yilizde degisimi kullanilmistir.
Endeks, iiretim hacmindeki degisimleri dlgerek ekonomik biiylime egilimlerine iliskin
oncii sinyaller sunar. Literatiirde sanayi iiretimindeki artiglar, firmalarin gelir ve

karliliginda iyilesmeye yol agarak hisse senedi fiyatlarini olumlu etkileyen bir unsur
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olarak degerlendirilmektedir (Fama, 1990). Bu ¢ercevede sanayi iiretimi, finansal varlik
fiyatlarinin makroekonomik belirleyicileri arasinda 6nemli bir yere sahiptir.

Doviz Kuru (Exchange Rate):

Doviz kuru degiskeni, her lilkenin yerel para biriminin Amerikan dolar1 karsisindaki
degerindeki aylik yiizde degisimlerle temsil edilmistir. Pozitif degisim, yerel para
biriminin deger kaybettigini gdstermektedir. Doviz kuru, disa acik ekonomilerde ihracat
ve ithalat kanallar iizerinden firmalarin rekabet giiciinii ve mali yapilarim1 dogrudan
etkilemektedir. Kurdaki dalgalanmalar, 6zellikle ithalata bagimli sektorlerde maliyet
artiglarina ve belirsizlige yol acarak hisse senedi piyasalari iizerinde baski yaratabilir
(Aggarwal, 1981). Ayrica, doviz kuru oynakligi yatirimer davranislari izerinde psikolojik
etkiler de olusturabilmektedir.

Enflasyon Orani (Inflation):

Enflasyon orany, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verilerine dayanarak aylik yiizde degisim
seklinde hesaplanmistir. Fiyat diizeyindeki bu degisimler, yatirimcilarin reel getiri
beklentileri lizerinde dogrudan etkili olmakta ve para politikalarinin yoniinii belirleyerek
sermaye maliyeti ve firma karlilig1 iizerinde dolayl: etkiler yaratmaktadir. Enflasyondaki
artiglar, belirsizlik ve maliyet baskisi yoluyla hisse senedi piyasalarimi olumsuz
etkileyebilecegi gibi, baz1 durumlarda fiyatlarin yeniden degerlenmesiyle nominal getiri
beklentilerinin yiikselmesine de neden olabilir (Geske & Roll, 1983).

Faiz Oram (Interest Rate):

Faiz orani degiskeni, iilkelerin banka mevduat faiz oranlar1 esas alinarak aylik diizeyde
derlenmistir. Mevduat faiz oranlari, yatinmcilar agisindan risksiz getiri alternatifi
sundugu icin hisse senedi piyasalari ile genellikle ters yonlii bir iligski i¢cindedir. Faiz
oranlarindaki artislar, sabit getirili menkul kiymetleri daha cazip hale getirerek hisse
senetlerine yonelik talebi azaltabilir. Literatlirde faiz oranlar ile hisse senedi getirileri
arasinda genellikle negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu belirtilmektedir (Thorbecke,
1997).

Issizlik Oram1 (Unemployment Rate):

Issizlik orani, bu calismada her iilkenin mevsimsellikten arndirilmis resmi issizlik
verilerinin basit farki (t1 — to) alinarak hesaplanmistir. Bu yontemde, her ayin issizlik
verisinden bir 6nceki ayin degeri cikarilarak serideki yonlii degisim elde edilmistir. Bu

gosterge, is giicli piyasasindaki kisa vadeli egilimlerin dl¢lilmesine olanak tanimaktadir.
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Issizlikteki artis, tiiketim harcamalarinin ve toplam talebin daralacagma yonelik
beklentileri giiclendirerek sirket gelirlerini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu nedenle, artan
igsizlik oranlar1 genellikle hisse senedi fiyatlar1 iizerinde asag1 yonlii baski olusturan bir
faktor olarak kabul edilmektedir (Ball vd., 2013).

Para Arzi1 (Money Supply):

Para arz1 gostergesi olarak, genis tanimlt M2 para arzi kullanilmig ve aylik yiizde
degisimleri dikkate alinmistir. M2, dolasimdaki para miktarina ek olarak vadesiz ve
vadeli mevduatlar1 da icermektedir. Para arzindaki artislar, finansal sistemdeki likidite
kosullarii etkileyerek yatirimcilarin risk alma egilimlerini degistirebilir. Bu artis,
ozellikle geniglemeci para politikas: donemlerinde hisse senedi piyasalarini destekleyici

bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Hamburger & Kochin, 1972).
3.1.3. Veri Kaynag

Calismada kullanilan ekonomik gdostergeler ve bu gostergelere ait veri kaynaklari

asagidaki tabloda sunulmustur:
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Degisken Ad1

Veri Kaynag

Sanayi iiretimi (Industrial production)

Euro stat

Ulkelere gére ABD dolar1 kuru

Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Aylik enflasyon orani

Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Mevduat faiz orani

https://www.theglobaleconomy.com/

ve llkelerin merkez bankalar1

Issizlik orani

Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Para arzi (milyar yerel para birimi)

https://www.theglobaleconomy.com/

ve iilkelerin merkez bankalari

Hisse senedi endeks getirileri

OECD (Ekonomik Kalkinma ve

isbirligi Orgiitii )

Tablo 7: Veri Koken Tablosu

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.2 Panel Veri Analizi

Bu tez calismasinda, makroekonomik gostergelerin OECD iilkelerinde hisse senedi
getirileri lizerindeki etkileri incelenmektedir. Analiz kapsaminda degerlendirilen konu,
hem zamana bagl degisimleri hem de iilkeler arasi farkliliklar1 eszamanli olarak dikkate
almay1 gerektirdiginden, yalnizca zaman serisi ya da yalnizca yatay kesit yontemleriyle
saglanamayacak tlirden bir analiz cercevesi ortaya koymaktadir. Makroekonomik
degiskenler ile finansal getirilerin dinamik ve heterojen yapisi, tek boyutlu analizlerle

yeterince agiklanamaz. Bu nedenle, hem zamansal boyutu hem de yatay kesit boyutunu
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ayni model igerisinde degerlendirme imkan1 sunan panel veri analiz yontemi tercih
edilmistir.

Panel veri analizi, ekonometrik literatiirde 6zellikle iilke karsilastirmalari, firma diizeyli
caligmalar ve makro-finansal iligkilerde yaygin bi¢imde kullanilan gii¢lii bir yontemdir.
Panel veri yapisi, daha fazla gozlem birimi saglayarak tahmin giiciinii artirmakta,;
ornekleme ¢esitliligi ve degiskenlik yoluyla serbestlik derecesini genisletmektedir.
Ayrica, degiskenler arasindaki neden-sonug iligkilerinin hem kisa hem de uzun dénemli
boyutlarda incelenmesine olanak tanimaktadir.

Bu béliimde, panel veri analizine iliskin kuramsal ¢ergeve sunulmakta; yontemin temel
varsayimlari, tarihsel gelisimi, sagladigi analitik avantajlar ve olas1 smirliliklar ele
alinmaktadir. Ayrica, ¢alismada uygulanacak ekonometrik testler ile tercih edilen
modelleme stratejileri detayli bicimde aciklanmaktadir.

Bu tez calismasinda, segilen makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla panel veri analizi yontemi tercih edilmistir.
Panel veri yapisi, yalnizca yatay kesit (Cross-section) ya da yalnizca zaman serisi
verilerine dayali analizlere kiyasla dnemli metodolojik avantajlar sunmaktadir. Ozellikle
hem yatay kesit hem de zaman boyutunu ayn1 model ¢ercevesinde degerlendirme olanagi
sayesinde, parametre tahminlerinin giivenilirligi artmakta; modelin serbestlik derecesi
yukselmekte ve oOrnekleme c¢esitliligi genislemektedir. Bu Ozellikler, ekonometrik
modelin hem agiklayiciligini hem de tahmin performansim1 Onemli Olciide
giiclendirmektedir (Oztiirk & Yilmaz, 2017).

Ikinci olarak, panel verinin temel avantajlarindan biri, farkli gézlem birimlerinin davranis
farkliliklarint modelleyebilme esnekligi sunmasidir (Patel vd., 2010). Ayrica, birey ya da
iilke bazli 6zgiin etkilerin izlenebilmesi ve degiskenler arasinda aynmi anda Granger
nedenselligi testlerine olanak tanimasi agisindan panel veri analizi, zaman serisi ve kesit
analizine gore daha giivenilir kabul edilmektedir (Jamaludin vd., 2017).

Panel veri yontemine yonelik ilk uygulamali calismalara 1990’11 yillarda rastlanmaktadir.
Panel veri; birey, iilke, firma gibi ¢esitli analiz birimlerine iligkin, belirli bir zaman
araliginda toplanan yatay kesit verilerinin birlesiminden olusur (Baltagi, 2008). Bu veri
yapisi, bir yandan gozlem yapilan birim sayisin1 (N), diger yandan ise zaman boyutunu
(T) icermektedir. Panel veri analizi genellikle birim sayisinin gézlem siiresinden fazla

oldugu durumlarda (N > T) tercih edilmektedir.
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Panel veri analizine dayali regresyon modeli genel olarak asagidaki sekilde ifade edilir:
Yie = e + BieXic + Ui i=1,...,N;t=1,...,T (4.1)

Bu modelde;

e Y, bagimh degiskeni,

o X, bagimsiz degiskeni,

e @, sabit katsay1y1,

e B, egim (carpan) katsayisini,

e U, hata terimini temsil etmektedir.

Indekslerde yer alan i, analiz birimini; t ise zaman boyutunu gostermektedir.

Modelde yer alan degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin hem birim hem de
zaman boyutuna gdre tanimlanmis olmasi, bu modelin bir panel veri modeli oldugunu
gosterir. Ayni1 zamanda, parametrelerin hem zamana hem de analiz birimine gore
degisebildigi esnek yapisi sayesinde, bu yaklasim ¢ok boyutlu analizler i¢in uygun bir
gerceve sunar.

Eger panel veri setinde yer alan her bir gézlem birimi, tiim zaman dilimleri boyunca veri
degerine sahipse, bu yap1 “dengeli panel veri seti” olarak adlandirilir. Ancak, baz1 gézlem
birimlerine iliskin veriler belirli zamanlarda eksikse, bu durumda s6z konusu veri seti
“dengesiz panel veri seti” olarak tanimlanir (Gujarati, Porter & Gunasekar, 2012).

Panel veri analizinde her gézlem biriminin ve her zaman periyodunun kendine 6zgii
etkileri olabilir. Bu farkliliklar1 modele dahil edebilmek adina, birimlere 6zgili sabit
ozellikleri yansitan etkiler “birim etkisi”’, zaman periyotlara 6zgii degisimleri yansitan
etkiler ise “zaman etkisi” olarak tanimlanir. Birim etkisi, birimden birime degisen ancak
zaman boyunca sabit kalan yapisal farkliliklari temsil ederken; zaman etkisi, tim birimler
icin ortak olan fakat zamanla degisebilen dissal faktorleri ifade eder.

Ote yandan, panel veri modellerinde siklikla karsilasilan iki onemli kavram da igsellik
(endogeneity) ve dissalliktir (exogeneity). Bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda
istatistiksel bir iligki bulunmasi1 durumunda, bu durum “i¢sellik sorunu” olarak tanimlanir.
Eger boyle bir iliski yoksa, yani bagimsiz degiskenler hata teriminden tamamen
bagimsizsa, bu durumda digsalliktan s6z edilir.

Igsellik sorunu modeldeki tahmin sonuglarmin giivenilirligini ve gecerliligini

zayiflatabilir. Bu durum genellikle modelde yer almayan fakat etkili olan degiskenlerin
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disarida birakilmasi, degiskenler arasinda esanlilik (simultaneity), modelin dinamik

dogas1 ya da bagimsiz degiskenlerin 6l¢iim hatalar1 gibi nedenlerden kaynaklanabilir.

Panel veri analizlerinde kullanilan veri setlerinde; bireyler, firmalar, sehirler ya da tilkeler

gibi yatay kesit birimlerinin genellikle heterojen olduklar1 varsayilmaktadir. Bu

heterojenlik, gdzlemlenen degiskenlerin her bir birim ya da zaman dilimi i¢in farkli etkiler
yaratabilecegi anlamina gelir. Yani, baz1 degiskenlerin etkileri her bir kesitte veya
donemde farklilik gosterebilir.

Heterojenligin g6z ardi edilmesi, yapilan analizlerde modelin yanlis tanimlanmasina

(spesifikasyon hatasi) ve parametrelerin yanli tahmin edilmesine neden olabilir. Bu

sebeple, analizlerde parametrelerin farkli birimler i¢in degisebilecegi varsayilir ve

kullanilacak tahmin yontemi bu varsayima gore segilir.

Panel veri analizinde dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli unsur ise birimler arasi

korelasyondur. Bu durum, farkli birimlerin hata terimleri arasinda bir iliski oldugu

anlamma gelir. Ozellikle iilke, bolge ya da sehir gibi yapilar iizerinden yiiriitiilen
arastirmalarda bu tiir bir bagimlilikla sikca karsilagilir.

Eger birimler arasi korelasyon goz ardi edilirse, model sonuglari giivenilirligini

kaybedebilir. Bu nedenle, analiz 6ncesinde birimler arasinda korelasyon olup olmadig1

test edilmelidir. Eger korelasyon tespit edilirse, model tahminleri bu durumu dikkate
alacak sekilde yeniden yapilandirilmali ve uygun diizeltici yontemler uygulanmalidir(

Senses,2021).

Panel veri analizinin ekonometrik tahminlerde sagladig1 avantajlar Baltagi tarafindan su

sekilde siralanmaktadir:

o Panel veri analizi, bireysel heterojenligi modele dahil etme ve kontrol etme imkani
sunar. Bu analizler, bireylerin, firmalarin veya iilkelerin farkli 6zelliklere sahip oldugu
varsaymmi altinda gerceklestirilmekte olup, hem birim i¢i hem de birimler arasi
etkilerin eszamanli olarak gézlemlenmesine olanak tanir.

e Genis veri setleriyle caligma imkéan1 sunarak, daha zengin bilgi iceren veri yapilari
sayesinde daha giivenilir parametre tahminlerinin yapilmasin1 saglar. Panel veri
kullanimi, degiskenlikte, serbestlik derecesinde ve gozlem sayisinda artis saglarken;
degiskenler arasindaki dogrusal iligskilerde azalma saglar. Bu durum, tahminlerin

etkinligini artirir.
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Zaman ve birim boyutlarmi birlikte iceren panel veri yapisi, daha kapsamli ve
karmagik davranigsal modellerin kurulmasina olanak tanir. Ayrica, ekonomi
politikalarinin etkilerinin gézlemlenmesi gibi adaptasyon siireclerinin analizine de
imkan sunar.

Panel veri sayesinde, agiklayici degiskenler ile hata terimi arasindaki korelasyon
kontrol altinda tutulabilir. Béylece, modelde olusabilecek sapmalar azaltilabilir veya
tamamen ortadan kaldirilabilir.

Serbestlik derecesinin artmasi, degiskenlerin iki boyutlu bi¢imde ele alinmasi ve
birimlere 6zgii etkilerin dikkate alinmasi sayesinde, panel veri setleri ¢oklu dogrusal
baglant1 (multicollinearity) sorununu azaltir. Bu durum, agiklayici degiskenlerin
bireysel etkilerinin analiz edilmesine imkéan verir.

Hem yatay kesit hem de zaman serisi verilerini kapsamasi sayesinde, normal
kosullarda kolayca tespit edilemeyen etkiler daha net bir bi¢imde tanimlanabilir ve
Olciilebilir.

Ozellikle makro diizeydeki panel veriler, uzun zaman serilerine sahip olduklari igin,
birim kok testlerinde karsilasilan standart dagilim sorunlarini azaltma potansiyeline

sahiptir(Baltagi, 2008).

Panel veri analizinde temel olarak iki tiir model kullanilmaktadir: statik ve dinamik

modeller. Dinamik panel veri modellerinde, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri

aciklayict degisken olarak modele dahil edilirken; statik modellerde agiklayict

degiskenler, bagiml degiskenin ge¢mis, simdiki ya da gelecekteki degerleriyle dogrudan

bir iligki kurmadan belirlenir.

Sabit etkiler ve rassal etkiler olmak iizere iki temel panel veri modeli tiirii bulunmaktadir.

Sabit etkili modeller, birimler arasindaki farkliliklar1 sabit terimler aracilifiyla

yansitirken; rassal etkili modellerde bu farkliliklar rastlantisal olarak kabul edilir.

Gujarati, Porter ve Gunasekar tarafindan sabit etkiler modeli i¢in su Ozellikler

belirtilmektedir:

Tiim birimler i¢in modeldeki katsayilar aynidir, ancak sabit terimler her birime 6zgii
olacak sekilde degisiklik gosterir.

Sabit terim (intercept), her bir yatay kesit (6rnegin birey, firma, iilke) igin farklilik arz
eder.
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o Bagimsiz degiskenler ile hata terimleri arasinda dogrudan bir iligki bulunmaz; ancak
birime 6zgii etkiler, bagimsiz degiskenlerle iliskilidir.

e Model yalnizca birimlere ya da zamana 6zgii etkileri kapsiyorsa tek yonlii sabit etkiler
modeli, hem zamana hem de birimlere 6zgii etkileri i¢eriyorsa ¢ift yonlii sabit etkiler

modeli olarak adlandirilir(Gujarati vd., 2012).
3.3 Yatay Kesit Bagimlihig:

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi hem analiz sonuglarin1 hem de
uygulanacak yontemleri dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle, ekonometrik analizlere
baslamadan dnce yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi olduk¢a énemlidir.
Eger bu bagimlilik g6z ardi edilirse, yapilan analizler yaniltici ve giivenilmez sonuglar
verebilir. Bu ¢alismada, panel veri setinde yatay kesit bagimliligini belirlemek amaciyla
(Friedman, 1937), Frees (2004) ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen testler
kullanilmistir. Friedman’in Onerdigi test, parametrik olmayan bir yontem olup,

korelasyon katsayisina dayanmaktadir.
2 N-LxN
RORT - N (N —l) Zi=1 Zj=i+l rij

Denklemde [, kalintilara iligkin sira korelasyon katsayilarmin 6rnek tahminini ifade

etmektedir. Rogr Istatistiginin yiiksek deger almasi, yatay kesitler arasinda

korelasyonlarin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir. Gozlem sayisinin zaman
boyutundan biiyiik oldugu (N>T) ve (T—1) serbestlik derecesi s6z konusu oldugunda, test
istatistigi

FR=[(T —I{(N -DRpgr + 1]
Seklinde hesaplanmakta ve asimptotik olarak ki-kare dagilimina uymaktadir.
Frees, yatay kesit bagimliligini 6lgmek amaciyla sira korelasyon katsayilarinin
karelerinin toplamina dayanan alternatif bir test Onermektedir. Bu testin formiilii

asagidaki gibidir:

2 1 NN 9
R% = N(N _1) Zizl Zj:ﬂlrij

NRg —(T-1)

(T-1) ve (T(T-3)/2) serbestlik derecelerinde, asimptotik olarak X’

dagilimina sahiptir.
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Pesaran tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig testi, Breusch-Pagan tarafindan
Onerilen LM testine alternatif olarak sunulmustur. LM testi, gézlem sayisinin zaman
boyutuna oranla ¢ok daha biiyiik oldugu (T—o) ve N sabit kaldig1 durumlar i¢in
gecerliligini korumaktadir. Ancak N—oo ve T sabit oldugunda testin kullanimi1 sinirli hale
gelmektedir. Bu nedenle (Pesaran, 2004), T>N olmayan durumlarda da gecerli olan ve
hem T—o hem de N—o kosullarinda anlamli sonuglar sunan CD testini gelistirmistir.

CD testi, asagidaki formiil ile tanimlanir:

2T N =
D=,/m(ZHHF’u)

CD testinin istatistigi, seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmamasi durumunda
asimptotik olarak standart normal dagilim gdstermektedir.

S6z konusu testlerde kurulan hipotezler su sekildedir:

H: Yatay kesit bagimlilig: yoktur.

le Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Eger test sonucunda sifir hipotezi reddedilirse, bu durum yatay kesitler arasinda
bagimliligin mevcut oldugunu ortaya koyar. Boyle bir durumda panel veri analizlerinde

birinci nesil testlerin yerine ikinci nesil panel birim kok testlerinin tercih edilmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, H o hipotezinin reddedilmesi yatay kesit bagimliliginin

varli§ina isaret etmektedir. Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda, geleneksel
testlerin yetersiz kalabilecegi goz oniine alindiginda, analizlerde ikinci kusak (nesil) birim

kok testlerinin tercih edilmesi gerekmektedir. (Baltagi, 2008).
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Degisken CDsp CDum CD
IndexReturn 55944.78***  1604.510***  227.301***
MonSupGrowth ~ 5080.457*** = 130.0269***  45.436***
InexcRate - s 238.62%**
IndProd 37730.32***  1109.655***  172.9144***
InfMonth 15984.44***  446.1176***  106.0144***
BankDep 49851.38***  1567.035***  210.6533***
Unemp 31441.15***  894.1852***  129.4887***
Model 2858.232***  78.47715***  -8.316965***

Tablo 8: Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeylerini gosterir.CDgp Breusch-Pagan LM
testini, CDLm Pesaran (2004) 6l¢ekli LM testini, CD Pesaran(2015) zayif yatay kesit

testini géstermektedir.
3.4 CIPS Birim Kok Testi

(Pesaran, 2007), dinamik panel veri analizlerinde duraganlik testi yapilirken karsilasilan
yatay kesit bagimlilig1 ve seriler arasindaki korelasyon kaynakli sorunlar1 6nlemek igin
yeni bir test yontemi gelistirmistir. Bu yontemde, bireysel zaman serilerinin birinci
farklar1 alinmakta ve gecikme sayilar1 yatay kesit ortalamasi kullanilarak
genisletilmektedir. Boylece, standart Dickey Fuller regresyonlarindan farkli olarak, birim
kok varligt daha saglikli bicimde degerlendirilmekte ve bu test “Yatay Kesit

Genellestirilmis Dickey Fuller (CADF)” olarak isimlendirilmistir.
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Pesaran (2007), dinamik dogrusal heterojen modeli asagidaki sekilde tanimlamastir;

Vie = =P+ P Y3y + Uy i—1...N vet=1..T

Y, , baslangi¢ degerini ifade etmektedir. Sonlu ortalama ve varyansa sahip bir yogunluk
fonksiyonudur ve hata terimi U;;, tek bilesenli bir yapiya sahiptir:

Ui =Y, ft + &t

Burada f;, gdzlemlenemeyen ortak etkileri temsil ederken, &; ise her birime 6zgii, yani
bireysel ve 6zdesimsiz hata terimini ifade etmektedir.

Ay, =0+ Byt +e,

Burada ¢; =(1-p,)u;, £ =-1(1-p,) ve Ay, =V; — Y, ifade eder.

Temel hipotez su sekilde ifade edilir: H y:p=0, tiim i birimleri i¢in gecerlidir. Alternatif
hipotezler ise iki sekilde tanimlanir:

H, :p<0, burada i=1,..., N, ve H,,:p=0, burada ise i=N;+1,N,+2,....N seklindedir.

Bu testte, duragan olan bireylerin oran1 0<k<1 kosulunu saglamakta olup, N—o iken bu

oran N1/ N bigiminde tanimlanmaktadir.

Basit bir CADF (Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey-Fuller) fonksiyonu ise su sekilde

ifade edilir:

Ay, =a; +BY; , +6 Y, +AAY, +é

Burada,

R 1o

Yi = NZ' Yii ve Ay, = NZi_lAyivt

CADF regresyonunun tahmini tamamlandiktan sonra, CIPS istatistigine ulasmak
amaciyla, her bir birime ait gecikmeli degigkenlerin t-istatistiklerinin ortalamalari1 (CADF
i) hesaplanmistir. Bu ortalama degerler, paneldeki genel birim kok varligin test etmek

i¢in kullanilir,

1 N
CIPS= NZCADFi

i=1
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CIPS istatistiginin birlesik asimptotik dagilimi standart degildir; bu nedenle, farkli
gozlem sayist (T) ve kesit sayis1 (N) kombinasyonlart ig¢in 6zel olarak kritik degerler
hesaplanmistir. Bu kritik degerler, testin anlamlilik diizeylerinin belirlenmesinde
kullanilir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen model ii¢ temel varsayima dayanmaktadir:
Birinci Varsayim: Sira dis1 soklar olan &, sifir ortalama, Gf varyansina ve sonlu

dordiincii moment degerine sahiptir. Bu soklarin hem zaman (t) hem de birimler (i)

arasinda bagimsiz bir sekilde dagildig: kabul edilir.

Ikinci Varsayim: f, ile gosterilen gozlemlenemeyen ortak faktor, sifir ortalamali, sabit

varyansl (sz) ve sonlu dordiinci moment degerine sahip olup serisel olarak

korelasyonsuzdur. Genelligi smirlamadan, varyans degeri 0521 olarak kabul
edilmektedir.
Ucgiincii Varsaymm: A;, ft ve & degiskenlerinin, tiim birimler (i) i¢in karsilikli olarak

bagimsiz olduklari varsayilmaktadir(Yildirim, 2019).
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Degisken Sabitli Sabitli Sabit ve Sabit ve Karar
Model- Model- Trendli Trendli
Diizey Fark Model- Model-
Alinmis Diizey Fark
Alinmis
IndexReturn -27.673*** -27.716*** 1(0)
MonSupGrowth = -25.865*** -25.661*** 1(0)
InexcRate -4.085*** 2.844*** 1(0)
IndProd -13.261*** -12.206*** 1(0)
InfMonth -26.845*** -27.318*** 1(0)
BankDep -3.055*** -4.860*** 1(0)
Unemp -4.483*** -0.798 -27.077*** 1(0)

Tablo 9: Pesaran (2007) Panel CIPS Birim Kok Testi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeylerini gosterir. CIPS testinde gecikme
uzunlugu Panel Var gecikme segme modeli ile 4 gecikme olarak se¢ilmistir. Unemp
degiskeni sabit ve trendli modelde birim kok icermektedir ancak seride yapilan
kontrollerde bariz bir trend bulunmamaktadir. Dolayisiyla Unemp degiskeninde sabitli

model sonucu gegerlidir.
3.5. Hetorojenlik Testi

Homojenligi degerlendirmek igin Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan Onerilen
standart delta yontemini ve (Blomquist & Westerlund (2013) testini yatay kesit

bagimlilig1 ve saglam hatalar1 dahil ederek kullanilmakta. Pesaran & Yamagata, (2008)
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dinamik olarak modellenen degiskenlerin zaman ig¢inde iliskisiz oldugu varsayimina
dayanan bir test gelistirmistir. Swamy'nin yaklagiminin bir uzantisi olan bu test, zaman
serisi boyutlarini agsan yatay kesit boyutlarina sahip panel modellerini kapsayacak sekilde
uyarlanmistir. Bu test, dinamik modellerde seri olarak iliskisiz hatalar varsayimina
dayanir ve heteroskedastik hatalara izin verilir. Delta (A) istatistigi, bireysel gozlemler
yerine havuzlanmis sabit etkiler kullanilarak hesaplanan degistirilmis bir standart
Olclidiir. Tahmin, asagidaki gibi genellestirilebilen saglam Heteroskedastisite ve

Otokorelasyon Tutarli (HAC) standart hatalar1 igeren denklemlere dayanmaktadir:

- NS0 — k)
Agac = VN (——=— ) ~xi
HAC ( 2k Xk

(E‘HAC)adj =N (W) ~N(0, 1)

Burada N kesit birimlerinin sayisini, ke ise bagimsiz degiskenlerin sayisini ifade
etmektedir.

(Blomquist & Westerlund, 2013) testi, seri korelasyonlu kovaryans tahmincisini
heteroskedastisite ve otokorelasyon tutarli (HAC) tahminciyle degistirerek regresyon

hatalarindaki heteroskedastisite ve/veya seri korelasyonu etkin bir sekilde ele almaktadir.

Bu test altindaki yeni standart delta (A) HAC versiyonu su sekilde werilir:

. N_]'SHAC—k
Ahac = \/N( V2k ) burada,

N

Spac = Z T(ﬁi - E)I(aii’vﬂ"_laﬂ") (EI o E)

i=1
N 1

-~ ~ o~ =1~ N = =~ -1

ﬁ:(z_ T(QirVir QiT)) 2o QrVir  XiMyy; T
i=1 Kesit birimi B: icin OLS

tahmincisi olmak iizere; Xi = (Xiv oo Xir) Txkodir, MT:IT_TT(TIT"TT)_lrIT',

tr = (1, .., 1, TxLogir ve Qir = T~ (X;M. X)) dir. Degisen varyans ve seri korelasyon,

7 = T:(0) + T—lk(L) F.G) + ()
m = L0 +2, Mt F:G) + 1) ] icin HAC tahmincisi tarafindan dikkate

A, 1y — -1 r A, AI, . —~ e ., — T .
alinir ve bunun igin (=T 2t=f’+1u"t Uit Ui = (e — X)) 25 X1 = E:t=1X1:t

and Zit = (e — ) — B (xie — %)
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A g A HAC Aqqj HAC

Test Istatistigi  2.565 2.632 3.765 3.863

P degeri 0.010 0.008 0.000 0.000

Tablo 10: Egim Homojenite Testi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A ve Agqj Pesaran & Yamagata (2008), A HAC ve A,y HAC Blomquist & Westerlund
(2013) testlerinin sonuglarini géstermektedir. Yatay kesit bagimliligi dikkate alinmus,

yatay kesit ortalamalar1 alinip modelden ¢ikarilmistir.
3.6. Katsayr Tahmini

Zamanla gelistirilen Kesitsel Olarak Artirilmig Otoregresif Dagitilmis Gecikme (CS-
ARDL) metodolojisi, 6zellikle kesit bagimliligi (CSD) ve ¢esitli heterojenlik bigimlerinin
s6z konusu oldugu panel veri analizlerinde 6nemli bir ekonometrik ara¢ olarak 6ne
cikmaktadir. Yapilan ¢alismalarda, bu yontemle geleneksel ARDL modellerinin bazi
sinirlamalarinin, kesit ortalamalarinin modele dahil edilmesiyle asildig1 belirtilmektedir.
Bu sayede, kapsamli veri setleri igerisinde yer alan dinamik iliskilerin daha hassas bir
sekilde incelenmesi miimkiin hale gelmektedir. Bu baglamda, CS-ARDL metodolojisinin
teorik altyapisi, pratikteki uygulama alanlar1 ve farkli ekonomik baglamlardaki etkileri
ele alarak, literatiirdeki gilincel bulgularla desteklenen biitiinciil bir degerlendirme
sunulacaktir. (Ditzen, 2021).

CS-ARDL yonteminin en 6nemli avantajlarindan biri, gézlem birimleri arasindaki yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alabilmesidir. Geleneksel ARDL yaklasimlari, kesit birimleri
arasinda bagimsizlik varsayimina dayanir; ancak bu varsayim ihlal edildiginde, ortaya
cikan tahminler yanli ve giivenilmez olabilir. Yapilan caligmalarda, CS-ARDL
metodolojisinin panel verilerde karsilagilan farkli entegrasyon dereceleri, igsellik
sorunlar1 ve ihmal edilen degisken yanliligi gibi heterojenlik kaynaklariyla etkili bir
sekilde basa c¢ikabildigi gosterilmistir. (Caglayan Akay vd., 2023). Bu, ozellikle

ekonomik olaylarin ¢esitli bolgeler ya da sektorler arasinda sik sik birbirine baglilik
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gosterdigi makroekonomi gibi alanlarda daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikar. Yani, bir
bolgedeki ya da sektordeki gelisme dogrudan ya da dolayli bicimde digerlerine etki
edebilir. Yapilan ¢alismalarda da belirtildigi gibi, bu sekilde giiclii karsilikli bagimlilik
iceren ortamlar, analizlerde 6zel dikkat ve uygun yontem se¢imini zorunlu kilar.
CS-ARDL metodolojisi, ARDL yaklagiminin gii¢lii yonlerini alip iizerine hem gecikmeli
hem de eszamanli degerleri ile kesit ortalamalarini ekleyerek gelismis bir forma tasir. Bu
sayede, farkli gbézlem birimleri arasinda ortak etkiler hesaba katilir; model, ortak
faktorlere duyarli hale gelir ve yatay kesit bagimliligi etkin bigimde yakalanir (Cho,
2023).Bu iyilestirme, verilerde gézlemlenen iliskilerin ekonometrik modelleme siirecinin
yapayligindan ziyade gercek olmasini saglamak i¢in hayati 6nem tasimaktadir.
CS-ARDL yontemi, farkli entegrasyon diizeylerine sahip (I(0) ve I(1)) ekonomik
degiskenler tizerinde hem kisa hem de uzun vadeli analiz yapma olanag1 sunar. Bu sayede,
arastirmacilar hem esbiitiinlesme iligkilerini hem de dinamik gegisleri ayni anda
inceleyebilir. Bir 6rnek olarak, yapilan ¢calismalarda gelismis iilkelerde enerji tiiketimiyle
tiretim arasindaki baglantilar panel verilerle irdelenmis; CS-ARDL, duragan olmayan
serilerin neden oldugu sorunlar1 basaril sekilde ¢ézerek tutarli sonuclar elde edilmesine
yardimc1 olmustur. Bu yaklasim, analistlere degiskenler arasi iliskiyi hem anlik hem de
uzun perspektifte degerlendirme imkéani saglar, boylece daha giivenilir ve kapsamli
analizler yapilabilir(Demiral vd., 2023).

CS-ARDL yaklasiminin bir diger onemli yonii de model spesifikasyonundaki
esnekligidir. Analistler, verilerinin niteligine ve arastirma hedeflerine bagli olarak
Ortalama Grup (MG), Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) ve Ortak liskili Etkiler (CCE)
tahmincileri dahil olmak iizere ¢esitli tahmin teknikleri arasindan se¢im yapabilirler
(Bashir & lIbrahim, 2020). Bu uyarlanabilirlik, CS-ARDL'nin cazibesini artirarak ¢ok
cesitli ampirik aragtirmalara ve metodolojik tercihlere hitap etmesini saglar.

CS-ARDL modelinin esnekligi ve saglamligi, yapisal kirilmalart da igerecek sekilde
analiz yapabilmesiyle 0Ozellikle dikkat cekicidir. Birgok ekonomik zaman serisi,
beklenmedik politikalar veya kriz dénemlerinde ani yapisal degisikliklere ugrar ve bu
durum geleneksel modellerin dogrulugunu tehlikeye atabilir. CS-ARDL yaklagimi, bu tiir
kirilmalar1 da modele dahil ederek tahminleri daha giivenilir hale getirir. Ornegin,
ekonomik politika belirsizliginin ¢evresel sonuglar {izerindeki etkilerini inceleyen

calismalarda CS-ARDL, ani degisimlere ragmen yillik ve kisa vadeli iligkileri
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degerlendirmede basarili sonuglar vermistir. Bu da analistlere, hem mevcut yapilar hem
de kirilma sonrasi yeni dengeler arasinda giivenilir karsilagtirma yapma imkani
sunar.(Hussain, vd., 2022). CS-ARDL metodolojisinin bu yonii, ekonomik gergeklerin
degisen dogasini yansitarak model sonuglarinin zaman iginde gecerliligini korumasini
saglamada ¢ok onemlidir.

Glglii yonlerine ragmen CS-ARDL metodolojisinin sinirlamalari da vardir. biiyiik
orneklem biiytikliiklerine dayanmasi, sinirli veri noktalarina sahip c¢alismalarda zorluk
yaratabilmesi; sonuclarin yorumlanmasinin, 6zellikle heterojen birimler arasindaki ortak
korelasyonlu etkilerin degerlendirilmesinde karmasik olmasi; ayrica metodolojinin
saglamligmi ve farkli ekonomik baglamlara uygulanabilirligini artirmak icin stirekli
arastirma yapilmasini gerektirmesidir.(Mughal, vd., 2024).

CS-ECM'ye alternatif olarak yatay kesit genisletilmis ARDL (CS-ARDL) yaklagimi
kullanilmaktadur. Ik olarak kisa dénem katsayilari tahmin edilir ve ardindan uzun dénem
katsayilar1 hesaplanir. Bu yaklasimin avantaji, uzun ve kisa donem katsayilari i¢in tam
bir tahmin setinin elde edilmesidir. Bir ARDL modeli ECM olarak yeniden yazilabilir ve
bu nedenle CS-ECM ve CS-ARDL yaklagimlarindan elde edilen uzun dénem tahminleri
sayisal olarak esdegerdir. CS-ARDL metodoloji asagidaki denklemi takip etmektedir:

Py Px 14
_ .
Yie = 1 + z A iYie + z Brixit— + Z]’ i1Ze—] t €z
=1 =0 =0

Yukaridaki denklemde ¢ panelin kesit boyutunu, fise zaman boyutunu gostermektedir.

Z; 1, yatay kesit ortalamalarinin gecikmeli degerlerini [Ze—1 — (Vit—1 Xie—1) ] ifade
etmektedir.(Chudik vd., 2016)

Bireysel uzun donem katsayilar su sekilde hesaplanir;

Px .
2P
1=0

L
Ocs—arpLi = T~y .
1- z Ay
=1
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Degisken Kisa P degerleri Uzun P degerleri

Donem Donem

Katsayilar Katsayilar
InexcRate -0.2092***  0.067 -0.3802** 0.021
IndProd 0.0237 0.109 0.0254 0.179
InfMonth 0.5679* 0.003 0.6281** 0.023
BankDep -1.6264*** | 0.056 -0.0571 0.688
Unemp -0.3663***  0.072 -0.4016 0.247

Tablo 11: CS-ARDL Kisa ve Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ECT: -0.9737 P degeri:0.00, CD Test Istatistigi:1.33 P degeri: 0.1826. CD test sonucu

modelin yatay kesit bagimlilig1 sorununu ele almada basarili oldugunu gostermektedir.

MonSupGrowth degiskeni yatay kesit ortalamalar1 ve gecikmelerde sorun ¢ikardigi igin

cikartilmigtir. Var gecikme segcme modeli ile 4 gecikmeli model kurulmustur.

Tablo 11, bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem

iligkilerini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, hem katsay1 degerleri hem de

istatistiksel anlamlilik diizeyleri (p-degerleri) iizerinden yorumlanmistir. Bu ¢ercevede
asagidaki degerlendirmeler sunulmustur:

1. Mevduat Faiz Oram (BankDep)

Mevduat faiz orani, kisa donemde hisse senedi endeksleri {izerinde giiclii, negatif ve

anlamli bir etkiye sahiptir (katsayi: -1.6264; p=0.056). Bu bulgu birkac teorik

mekanizmayla agiklanabilir:

o Alternatif Yatirim Etkisi: Yiikselen faiz oranlar, risksiz yatirim getirisini artirmakta
ve hisse senetlerini gorece daha az cazip hale getirmektedir. Bu durum, portfoy
tercihlerinin faizli araglara yonelmesine neden olmaktadir.

o Finansman Maliyeti: Artan faiz oranlari, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini
yiikselterek karlilik beklentilerini zayiflatmakta, dolayisiyla hisse fiyatlarim
baskilamaktadir.

o Ekonomik Yavaslama Sinyali: Merkez bankalarinin faiz artirim kararlar1 genellikle
bliytime hizinin diisecegi beklentisini tetiklemekte ve bu durum riskli varliklardan

cikist hizlandirmaktadir.
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e Riskten Kacinma Davranisi: Faiz artiglar1 belirsizligi artirarak yatirimeilarin daha az
riskli varliklara yonelmesine yol agmaktadir.
Ancak uzun donemde mevduat faiz oranminin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur (katsayi: -0.0571; p=0.688). Bu sonug, piyasalarin zamanla yeni faiz
diizeylerine adapte oldugunu, sirketlerin artan maliyetleri fiyatlara yansitabildigini ve
uzun vadede faiz disindaki faktorlerin belirleyici hale geldigini gostermektedir. Ayrica,
uzun vadede hisse getirileri, faiz oranlarindan ziyade ekonomik biiylime, teknoloji,
kiiresel talep ve kurumsal yap1 gibi temel faktorler tarafindan sekillendirilmektedir.
2. Enflasyon (InfMonth)
Enflasyon, hem kisa donemde (katsay1: 0.5679; p=0.003) hem de uzun dénemde (katsay1:
0.6281; p=0.023) pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahiptir. Bu bulgu, literatiirde yer alan
Fisher hipotezi ile tutarlidir. Fisher etkisine gore, enflasyondaki artiglar nominal faizleri
ve dolayisiyla nominal getiri beklentilerini artirir. Kisa vadeli pozitif iligki, yatirimeilarin
enflasyon karsisinda varliklarini koruma egiliminde oldugunu ve nominal getiri
arayisinin hisse senetlerine yonelimi artirdigini gostermektedir. Ayrica, enflasyonun
yiikseldigi donemlerde gevsek para politikast beklentileri de bu olumlu etkiyi
giiclendirebilir. Uzun vadeli pozitif iliski daha dikkat c¢ekicidir. Tipik olarak, yiiksek ve
istikrarsiz enflasyonun uzun vadede yatirim ortamini bozmasi ve reel getirileri
asindirmast beklenirken, bu modelde elde edilen pozitif etki, enflasyonun biiylimenin bir
gostergesi olarak algilanmasi veya nominal getirilerin enflasyonist ortama uyum
saglamasi seklinde yorumlanabilir. Modelin nominal endeks verilerine dayanmasi, bu
bulgunun literatiirle uyumlu oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Patra ve Poshakwale
(2006) ile Ratanapakorn ve Sharma (2007) gibi enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iligki bulan ¢aligmalarla benzerlik gostermektedir.
3. Doviz Kuru (ExcRate)
Doviz kuru degiskeni hem kisa dénemde (katsayi: -0.2092; p=0.067) hem de uzun
donemde (katsay1:-0.3802; p=0.021) negatif ve anlamli etkiler sergilemektedir. Kisa
vadede doviz kurundaki artig (yani yerel para biriminin deger kaybu), ithalat maliyetlerini
artirmakta, sirketlerin doviz cinsinden bor¢ yiikiinii agirlastirmakta ve piyasa
belirsizligini ylikseltmektedir. Bu durum, yatirimeilarin hisse senetlerine olan ilgisinin
azalmasina yol agabilir. Uzun vadede bu etkinin daha da giiclenmesi, kur soklarinin

yapisal bozulmalara yol agabilecegini ve sirket karlilig1 ile ekonomik istikrar tizerinde
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kalict1 olumsuz etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, doviz kuru
degisimleri OECD hisse piyasalar1 lizerinde uzun vadeli baski unsuru olarak oOne
cikmaktadir. Bu sonug, Kalam (2020) ve Ouma (2014) gibi doviz kuru dalgalanmalarinin
hisse senedi getirileri iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu goézlemleyen caligsmalarla
uyumludur.

4. Issizlik Orami (Unemp)

Issizlik orani, kisa vadede hisse senedi endekslerini negatif yonde ve %10 diizeyinde
anlamli bicimde etkilemektedir (katsayi: -0.3663; p=0.072). Bu bulgu, artan issizligin
tiiketici harcamalarin1 ve genel ekonomik biiyiimeyi baskilayacagi, dolayisiyla sirket
karliligin1 diisiirecegi beklentisini yansitmaktadir. Ancak uzun vadede issizlik oraninin
etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir (katsayi: -0.4016; p=0.247). Bu durum, isgiicii
piyasasi kosullarinin zamanla telafi edilebildigini ve uzun vadeli yatirim kararlarinin daha
cok biiylime, verimlilik ve kiiresel dinamikler gibi yapisal degiskenlerle belirlendigini
gostermektedir. Bu sonug, Jarefio . (2019) gibi issizlik oran1 ve hisse senedi getirileri
arasinda negatif ve anlamli iligki bulan ¢aligmalarla kismen uyumlu olmakla birlikte,
Rjoub, Tiirsoy & Giinsel (2009) gibi anlamsiz iliski bulan calismalarla da paralellik
gostermektedir.

5. Sanayi Uretimi (IndProd)

Sanayi {iretim endeksi hem kisa hem uzun vadede istatistiksel olarak anlamli bir iligki
sergilememektedir. Bu sonug, sermaye piyasalarmin  kisa vadeli spekiilatif
dalgalanmalara ve makro-finansal gostergelere daha duyarli oldugunu; reel ekonomik
faaliyet gostergelerinin etkisinin gorece zayif kaldigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
endekslerdeki fiyatlamalarin daha ¢ok beklenti temelli hareket ettigini de gostermektedir.
Bu bulgu, Ratanapakorn ve Sharma (2007) gibi pozitif iliski bulan ¢aligsmalarla ¢elisirken,
Kandir (2008) gibi sanayi iiretimi degisiminin hisse senedi getirileri izerinde anlaml1 bir
etki yaratmadigini bulan ¢alismalarla uyumludur.

CS-ARDL modeli kapsaminda tahmin edilen hata diizeltme terimi (Error Correction
Term - ECT), uzun dénem dengesinden sapmalarin ne dl¢lide ve ne hizda diizeltildigini
gostermektedir. Modelde elde edilen ECT katsayist -0.973 olarak bulunmus ve bu deger
istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Negatif ve birimden kiigiik bu
katsay1, sistemde ortaya ¢ikan herhangi bir kisa vadeli dengesizlik durumunda, soz

konusu sapmanin yaklasik %97 sinin bir sonraki donemde giderildigini ve dengenin hizla
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yeniden saglandigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, calismada analiz edilen
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasinda giiglii ve istikrarli bir uzun
donem iliskisinin varligina isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, kisa vadeli dalgalanmalar
olsa bile hisse senedi piyasasi zamanla makroekonomik temellere uyum saglamakta ve

uzun dénem dengeye yiiksek bir hizla geri donmektedir.
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SONUC

Bu tez caligmasinda, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkileri, 2005-2024 déneminde 37 OECD iilkesine ait aylik veriler kullanilarak panel veri
analizi c¢ergevesinde incelenmistir. Analiz siirecinde, yatay kesit bagimlhiligr ve
degiskenlerin heterojen yapisi dikkate alinarak gelistirilen CS-ARDL (Cross-Sectionally
Augmented Autoregressive Distributed Lag) yontemi tercih edilmistir. Bu yontemin
temel tercih gerekgesi, kisa ve uzun donemli etkilerin es zamanli olarak ayristirilmasina
imkan tanimasidir. Bu baglamda, CS-ARDL modeli yalnizca ydntemsel bir tercih
olmanin Otesinde, tezin 0zgiin katkisini da olusturmaktadir. Literatiirde kisa donemli
soklar ile uzun donemli denge iligkilerini ayni1 ¢ercevede degerlendiren calisma sayisi
smnirli  oldugundan, bu metodolojik tercih, arastirmanin ampirik derinligini ve
aciklayiciligin1 6nemli 6l¢iide artirmistir.

Elde edilen bulgular, 6zellikle enflasyon oraninin hem kisa hem uzun vadede hisse senedi
getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki yarattigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, literatiirde sik¢a referans verilen Fisher hipotezi ile tutarlilik
gostermekte olup, yatirimcilarin enflasyonist donemlerde nominal getirilerini koruma
amaciyla hisse senedi yatirimlaria yoneldigini diisiindiirmektedir. Hisse senetlerinin bu
baglamda bir deger koruma araci islevi tistlendigi yorumu yapilabilir.

Mevduat faiz oran1 ve isgsizlik oran1 degiskenlerinin ise yalnizca kisa vadede anlamli ve
negatif etkiler sergiledigi gozlenmistir. Artan faiz oranlari, alternatif getiri arayisi
kapsaminda yatirimcilarin sabit getirili araglara yonelmesine neden olurken; igsizlik
oranindaki artig, ekonomik daralma beklentileri ile birlikte firma karliliklarini olumsuz
etkileyerek hisse senedi fiyatlar lizerinde asag1 yonlii baski olusturmaktadir. Ancak her
iki degiskenin uzun vadeli etkisinin anlamli olmamasi, piyasa aktorlerinin zaman iginde
bu tiir soklara karst uyum gelistirdigini ve yatirim davraniglarinin daha ¢ok yapisal
ekonomik kosullara dayali olarak sekillendigini gostermektedir.

Doviz kuru degiskeni, her iki zaman diliminde de hisse senedi getirileri iizerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etki gdstermektedir. Bu etkinin uzun vadede daha
belirgin hale gelmesi, kur oynakliginin dis bor¢lanma maliyetleri, ithalat bagimlilig1 ve
makroekonomik istikrar lizerindeki kalici etkileriyle iliskilendirilebilir. Sanayi iiretim
endeksinin ise kisa ve uzun vadede anlamli bir etki yaratmadigi tespit edilmistir. Bu

bulgu, hisse senedi piyasalarinin yoniinii biiyiik 6l¢iide finansal gostergeler, beklentiler
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ve likidite kosullarina gore belirledigini; reel ekonomik faaliyet gostergelerinin ise gorece
daha diisiik agirlik tasidigini diisiindiirmektedir. Ote yandan, ¢alismada teorik olarak
Onem arz eden para arz1 degiskeni, veri eksiklikleri nedeniyle modele dahil edilememistir;
bu durum, ¢alismanin siirliliklar1 arasinda degerlendirilmelidir.

Sonug olarak, kullanilan metodolojik yaklasim hem teorik tutarlilik hem de ekonometrik
giivenilirlik agisindan calismaya Onemli katkilar sunmustur. Bulgular, yatirimcilarin
sadece firma temelli analizlerle degil, ayn1 zamanda makroekonomik gelismelere duyarlh
portfoy stratejileri ile hareket etmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
enflasyonist ortamlarda hisse senedi yatirimlarinin yeniden degerlendirilmesi, portfoy
performansin1 optimize etme acgisindan onem arz etmektedir. Benzer sekilde, politika
yapicilar acisindan da bu sonugclar, fiyat istikrarinin ve 6ngdriilebilir bir makroekonomik
ortamin sermaye piyasalari tizerindeki olumlu etkilerini teyit etmektedir.

Gelecek aragtirmalarda, bu tiir ampirik analizlerin gelismekte olan iilkeleri de kapsayacak
bicimde genisletilmesi, model yapilarina yapisal kirilmalarin dahil edilmesi ve sektorel
bazda ayristirilmis veri kullanimi ile daha mikro diizeyli ¢ikarimlar yapilmasi, yatirimci
davraniglarin1 ve politika etkilerini daha ayrintili bicimde degerlendirmeye imkan

tantyacaktir.
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