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OZET
MAKROEK_ONOMiK FAKTORLERIN BORSA i“STAN.BUL SEKTOR
ENDEKSLERININ PERFORMANSLARINA ETKIiSi UZERINE BiR CALISMA

AVCI, Ozan
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dal
Tez Damismani:Prof. Dr.Ramazan KILIC
Haziran, 2017, 98 sayfa

Bu c¢alismanin amaci, borsa performansini etkileyen faktorleri sektorel bazda
incelemek olarak belirlenmistir. Caligma kapsaminda belirlenmis olan makroekonomik
degiskenlerin (enflasyon, faiz orani, biiylime orani, issizlik orani, ticaret dengesi, altin
fiyatlar1 ve kur degisimi), se¢ilmis olan sektor getiri endeksleri (banka, hizmet,
gayrimenkul yatirim ortakligi, gida icecek, tekstil deri) tizerindeki etkileri arastirilmistir.
2007-2015 yillar1 arasinda olusan yillik degerler, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Merkez
Bankasi, Borsa Istanbul ve 6zel yatirim acentelerinden toplanmis ve bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler ise korelasyon ve regresyon analizleri ile tespit
edilmistir. Her bir bagimli degisken ayr1 ayr1 incelenmis olup; alinan degerlerin hepsi,
yillik degisim oranma g¢evrilerek ayni tlirden verilerin analize tabi tutulmasi
saglanmistir.Regresyon analizi sonuglarina gore, tiim sektor getiri endekslerinin negatif
veya pozitif olmak iizere bir sekilde makroekonomik degiskenlerden etkilendigi
goriilmiistiir. Ozellikle kur degisiminin, tiim sektdrlerin getiri endeksleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu bulunmustur. Kur degisikliklerine
benzer bir sekilde,arastirma kapsaminda incelenen ve sektor getiri endeksleri {izerinde
olduk¢a Onemli etkisi olan bir baska degisken ise biiylime oranidir. Gergekten de
gayrimenkul yatirim ortakligi, gida igecek, banka ve tekstil deri sektorleri getiri
endeksleri, biiylime orani degiskeninden pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilenmektedir. Banka sektorii getiri endeksi, makroekonomik faktorlerden en fazla
etkilenen endeks olarak ortaya ¢ikmistir. Buna gore, banka sektorii getiri endeksi kur
degisiminden negatif, enflasyon orani ve biiylime oranindan ise pozitif ve istatistiksel

olarak anlaml1 bir sekilde etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Borsa Performansi, Sektor Getiri Endeksleri, Makro

Ekonomik Degiskenler
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ABSTRACT
A STUDY ON THE EFFECT OF MACRO ECONOMIC FACTORS ON BORSA
ISTANBUL’S SECTORS’ INDICES’ PERFORMANSES

AVCI, Ozan
M. Sc. Thesis, Deparment of Economy
Supervisor: Prof. Dr.Ramazan KILIC
June, 2017, 98 pages

The objective of this study was to examine the effect of macroeconomic
variables on stock market performance. Within the context of this study, effect of
chosen macroeconomic factors (inflations, interest rates, GDP growth, unemployment
rate, balance of trade, gold prices and exchange rates) on sector indices performances
(banks, service, property, food and beverage and textile) were examined. The data were
collected for the years of 2007-2015 from TUIK, Turkish Central Bank, Borsa Istanbul
and private finance institutions and the results were analysed through correlation and
regression analysis. Each and every dependent variable was examined separately. The
data collected were converted to “change percentage compared to year earlier” in order
to make whole data type equal to each other. Regression analyses showed that there is
an effect of macroeconomic variables on all sectors’ indices’ performances.
Specifically, Exchange rate has a significant and negative effect on all sectors’ indices’
performances. Similar to this finding, GDP growth was also found as having a
statistically significant and positive effect on food and beverage, property, banking, and
textile sectors’ indices’ performances. Nevertheless, banking sector was found as the
primary sector which affected by the macroeconomic variables. In fact, the sector’s
index performance is affected positively by the inflation rates and GDP growth while

affected negatively by the Exchange rates.

Key Words: Stock Market, Stock Market Performance, Sector Indices, Macroeconomic

Variables
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TEZ METNI



GIRIS

Glinlimiiz artan rekabet ortaminda, firmalarin varliklarini saglikli bir bi¢imde
devam ettirebilmeleri ve finansal yapilarini kuvvetli bir bi¢imde koruyabilmeleri,
ancakiyi perfromans gostermeleri sonucunda gerceklesebilmektedir (Korkmaz vd.,
2008: 355). Bu anlamda rekabetin yogun oldugu ortamda firmalar, ayakta kalmak ve
rekabet edebilmek icin dogru yatirim kararlart almali, ileriye yonelik yatirim ve
finansman planlar1 yapmali1 ve bdylelikle firma degerini arttirmalidirlar (Karadeniz ve
Kahilogullari, 2014: 74). Bu durumun,o6zellikle sabit giderleri ¢ok yiiksek olan, talep
esnekligi olan ve dig kaynakli faktorlerden (ekonomik, sosyal, siyasi ve dogal
krizlerden) etkilenen sektorlerde faaliyet gdsteren isletmeler acisindancok daha biiyiik
bir 6nemi bulunmaktadir (Karadeniz, 2012: 310). Dolayisiyla firmalarin, rekabet
giiciiniin saglikli ve dogru olarak tespitinde calisma sermayelerini iyi bir sekilde
Olgmeleri, analiz etmeleri ve yatirnm kararlarini dogru bir sekilde almalar

gerekmektedir (Erdas, 2015: 1220).

Bunun yani sira igletmelerin finansal degerlerini ciddi sekilde etkileyen bazi
makroekonomik faktdrler de bulunmaktadir. Bu faktorler enflasyon, issizlik orant,
gayrisafi milli hasila biiylime orani, faiz oranlar1 gibi faktorlerdir. Bu faktorler,
firmalarin isleyisini ve yatirim kararlarin1 derinden etkileyen faktorlerdir ve bu nedenle
firmalarin veya bulunduklar1 sektorlerin genel performansinda belirleyici rol
oynamaktadirlar. Bu anlamda isletmeler ve yatirnmcilar bu makroekonomik faktorleri,
bu faktorlerde gergeklesen ve gergeklesebilecek degisimleri de yakindan takip

etmelidirler.

Makroekonomik faktorlerin, hem firmalarin degerlerine hem de girisimcilerin
yatirim kararlarina etki etmesi, ¢ogu aragtirmacinin hisse senedi getirileriyle
makroekonomik faktdrler arasinda goriilen iliski tizerine odaklanmalarina neden
olmustur (Gan vd., 2006:89). Ger¢ekten de son donemlerde makroekonomik
degiskenlerin, borsada islem goren hisse senetleri lizerindeki etkisini ele alan yurti¢i ve

yurtdisi pek ¢ok calismanin oldugu bilinmektedir (Ozkul ve Akgiines, 2015: 273).

Cogu ampirik c¢alismada, makroekonomik faktorlerle hisse senedi fiyatlari
arasinda giiclii iligkiler dinamigine rastlanmistir (Glimiis ve Aras, 2014: 72). Temelde

iktisat teorisi de, hisse senedi fiyatlarin firmalarin ilerideki performansina dair



beklentileri yansittigini ifade etmektedir. Bu anlamda, yapilmisbir¢ok ampirik ¢alisma
dahisse senedi fiyatlarinin, firmalarin karlarina, performanslarina ve ekonomik
faaliyetlerine gore degistigi sonucunuortaya koymustur (Hussain vd., 2009: 44). Ancak
daha oOnce de belirtildigi lizere, firmalarin performanslari sadece kendi faaliyetlerine

gore degil, makroekonomik faktorlerdeki degisimlere gore de farklilasmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinin saglikli islemeleri ekonominin ne denli saglikli
oldugunun bir gostergesidir. Bu anlamda, yapilan caligsmalar iilke ekonomileri i¢in
Oonem tagimaktadir. Ancak alan ¢aligsmalar1 incelendiginde, ¢ogu ampirik ¢alismanin ya
firma odakli ya da genel hisse fiyatlarinin dalgalanmasina yonelik oldugu; sektorel
bazda odaklanmanin ise géz ardi edildigi goriilmektedir (Ozkul ve Akgiines, 2015:
273). Bu noktadan hareketle bu calismanin amaci; borsa performansini etkileyen
faktorleri sektorel bazda incelemek olarak belirlenmistir. Asagida arastirmada inceleme

konusu olacak alt amaglar listelenmistir:
e Borsa performansini etkileyen faktorleri tespit etmek

o Tekstil deri, gayrimenkul, hizmet, banka ve gida icecek sektorlerinin getiri

endekslerinde belirlenen makroekonomik faktorlerin etkisini arastirmak

Bu arastirma, Borsa Istanbul sektdr getiri endeksleri iizerinde yapildigi igin
Borsa Istanbul ile sinirhidir. Ayni zamanda arastirma, tiim sektdrler iizerinde
yapilmamis olup; tekstil deri, gayrimenkul, hizmet, banka ve gida i¢ecek sektorleri ile
stnirhidir. Arastirmaya dair bir diger simirlilik da, arastirmada 2007-2015 yillar1 arasi

verilerinin kullanilmig olmasi vesadece bu yillar ile sinirli olmasidir.



BiRINCIi BOLUM
BORSA KAVRAMI VE SERMAYE PiYASASI MODELLERI



1.1. BORSA KAVRAMI VE TANIMI

Belirli kurallar ¢ercevesinde talep edilen mallar i¢in organize edilen piyasaya,
borsa adi verilmektedir. Ornek olarak; menkul kiymetlerin ve ddvizlerin, belli mallar
(metaller ve diger hammaddeler gibi) ya da tiirev hesaplamalarla alinip satilabilmesi
gosterilebilir. Borsanin dengesi arz-talep bi¢ciminde (komisyoncunun aracilik yapmasi
ile) piyasa sartlariyla islemekte ve fiyatlarin (kurlarin) resmi olarak belirlenmesi
sonucunda olugmaktadir. Arz talep dengesi alinip satilan mallarin fiyatlarin1 veya
kurlar1 belirlemektedir. Borsa kendisine has kurallar ve standartlara sahiptir.Hisse
senedi, bono ve tahvillerin ¢ogunlukla menkul kiymetler borsalarinin iginde ticareti
yapilmasina karsin, doviz ticaretinde doviz borsalar1 (foreign exchange market) ya da

mal ticaretinde emtia borsalar1 (commodity exchange) kullanilmaktadir.

1.2. BORSANIN TARIHSEL GELISiMi

Asagidaborsanin tarihsel gelisimine iliskin bilgiler yer almaktadir. Bu boliimde
tarihsel gelisime dair ilk borsa islemleri ve ilk borsa yerleskeleri ile ilgili detayl bilgiler

bulunmaktadir.

1.2.1. i1k Borsa Islemleri

[k borsa islemlerinin gerceklestirilmis oldugu emtialarin da almip satildig
pazar ve panayirlarda yapilan alim ve satimlar ilerleyen siire¢ i¢inde gelismeler
gostermis ve boylelikle borsa islemleri gerceklesmeye baslamistir. Kimi tiiccarlar bu
isten para kazanildigini goriip bu pazarlar1  bugliniin  emtia borsalarina
dontstiirmiislerdir. Hisse senetlerini ticari islemlerde kullanma diislincesi ise ¢ok
sonralar1 giindeme gelmistir. Devletlerarast ticari islemler yayginlaginca para
birimlerinin birbirine ¢evrilmesi gibi sorunlar ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle dolar — altin
dontistiiriilebilirliginin kabul edildigi “Bretton Woods” antlagsmasi imzalanmistir. Bu
antlagma uyarinca, taraf iilkelerin para birimlerini dolar ve altina endeksleyerek ticari

islemlerini gergeklestirmeleri miimkiin olmustur (Bayhan, 2014).



Ilk kurulan emtia borsalarinin ardindan déviz, altin ve kiymetli evrak
borsalarinin da gelisim gdstermeye basladiklar: bir gercektir. Kiymetli evraklarin alim
satimi1 neticesinde borsalara devamlilik gelmistir. Bu da borsa binalarinin kurulmasina

yol agmustir.

Cogu kaynakta ticari evraklarin borsa islemlerine dahil olmasinin, borsanin
gelisiminin en sonunda yer aldig1 belirtilmektedir (Bayhan, 2014). Clinkii basta Roma
Hukuku olmak {izere hukuk alaninda yasanan genis captaki gelismelerde yeri olmayan
sinirl1 sorumluluk ilkesinden dolayr kiymetli evrak kurumlart hukuk sistemlerine

yerlesmistir.

15. y.y.’da denizciligin ve diinya deniz ticaretinin gelismesi Ingiltere, Italya,
Belgika ve Hollanda gibi denizci iilkelerde biiyiik ticaret merkezlerinin kurulmasina
neden olmugstur. S6z konusu merkezlerde yiiriitiilen faaliyetlerin cogu aracilar tarafindan
yapilmustir. Biiylik miktardaki araci yliktimliiliikler ticari senetleri ve kredi belgelerini
ortaya c¢ikarmistir. Bu yiizyilda ilk poligeler de kullanilmaya baslanmistir. Ticari
senetlerin kullaniminin yaygin hale gelmesi senetlerin el degistirmesiyle ilgili bir takim
kurallart ortaya g¢ikarmistir. Borsaciligin ilk faaliyetlerden birinin de gliniimiizdeki
Belgika’nin Brugge sehrinde kimi Yahudi ailelerin para ticarini meslek haline getirmesi
oldugu ifade edilmektedir. Hatta “Borsa” adinin bu sehirdeki Van der Burse ailesinden

geldigi inanis1 mevcuttur (Fertekligil, 2000: 3).

1.2.2. i1k Borsa Yerleskeleri

Diinyadaki ilk borsa olma 06zelligini tasiyan Cavdarhisar il¢esindeki borsa,
milattan sonra 2.y.y. sonlarinda “macellum” ad1 verilen gida pazari olarak kullanilmigtir
(Olgun ve Yilmaz, 2014: 125). Milattan sonra 301’de ise Roma Imparatoru
Dioeletianus’un enflasyonla basa ¢ikmak amaciyla belirledigi fiyatlar1 duyurdugu
Aizanoi’nin tas bloklarin tiizerindeki fiyatlarla alim-satim islemleri yapilmistir.
Enflasyonu 6nlemek icin {iretilen mallar arasinda ¢apraz fiyatlandirma yoluna gidilerek,

gercegi yansitmayan fiyatlar engellenmeye calisilmistir.



Avrupa’daki ilk borsanin denizcilikle de baglantili bir bicimde 1487°de
Anvers’te kuruldugu bilinmektedir. 16.y.y.’in altin ¢agin1 yasayan {lkesi olan
Hollanda’daki Amsterdam Borsas1 Anvers’deki borsanin yerine ge¢mistir. Avrupa’daki
diger ilkelerde de 16.y.y.’in sonlarina dogru borsalar ortaya ¢ikmis ve giiniimiiziin

biiyiik borsalarinin temelleri atilmistir (Bayhan, 2014).

Hisse senetlerinin el degistirmesi ile kurulan Anvers Borsasinin ise Aizanoi
Binasi’ndan ¢ok daha sonra kuruldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle ilk borsa
islemlerinin emtialarla yapildigi Aizanoi Binasi’nda, borsanin ekonomiye biiyiik
katkilarindan olan tek fiyat olusumu gorevi iistlenilmistir. Ticari evraklarin alim-
sattminin gerceklestirildigi ilk borsa Anvers Borsasi’dir. Sonrasinda ise bu borsayz;
16.y.y.’da Paris ve Londra’da; 17.y.y.’da Berlin ve Basel’de;18. yiizyilda Viyana ve
New York’ta;19. yiizyillda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul ve Tokyo’da

kurulan borsalar takip etmistir.

Bu borsalar kuruluna kadar elindeki menkul kiymetin el degistirmesini isteyen
kisilerin bir bulugma yerinin olmadigit ve islemlerin bircogunun sokaklarda
gerceklestirildigi goriilmektedir. Islem hacmindeki artis neticesinde bu islemler
kahveler ve lokantalarda gerceklestirilmeye baslanmistir. Bazi kisilerin komisyon
karsiliginda islemleri gerceklestirmek igin bir takim yerlerde hazir bulunmasi sz
konusudur. Boylelikle borsa islemlerinin zaman i¢inde resmi bir kisilige
kavustugusdylenebilir. Bu islemlerin yapilisina iliskin baz1 kurallar getirilmistir. Iddiaya
gore New York’ta ilk alim satim islemleri bir aga¢ altinda yapilmis ve sonrasinda kapali

mekanlara gecilmistir (Bayhan, 2014).



1.3. DUNYA BORSALARI

Bu boliimde diinya borsalar1 kapsaminda Dow Jones, Nikkie, FTSE ve
NASDAQ borsalart detayli bir sekilde incelenmistir.

1.3.1. Dow Jones

Dow Jones Borsasi, “Endiistri Endeksi” ya da daha basit bir soyleyisle “Dow”,
Wall Street gazetesi editorii ve Dow Jones sirketi kurucu ortagi Charles Dow’un
olusturdugu birkag¢ endeksten biri olan bir borsa endeksidir. Endiistri endeksi ilk olarak
26 Mayis 1896 tarihinde yayimlanmistir (Albright vd., 2011: 82). Su anki sahibi,
hisselerinin ¢ogunlugu S&P Global’e ait olan S&P Dow Jones Endeksleridir. S&P
Global, ilki 16 Subat 1885°te yayimlanan ilk sanayilesmemis Dow endekslerinin en
onemli olanidir. Endeksler, ismini Dow’dan ve onun is ortaklarindan biri olan istatistik

uzmani Edward Jones’dan almaktadir (Albright vd., 2011: 82).

Bu indeks, ABD biinyesinde bulunan kamuya ait otuz biiyiik sirketin, standart
bir seans siiresince nasil ticaret yaptigini gostermektedir. Endiistri endeksi, Dow Jones
nakliye endeksinden sonra en eski ikinci ABD piyasa endeksidir (Albright vd., 2011:
82).

Modern otuz ortaktan bircogunun, geleneksel agir sanayiyle hemen hemen
hicbir baglantisi olmasa da, ismin endiistriyel kismi biiyiikk Olclide eskilere
dayanmaktadir. Endeks, fiyat agirliklidir; hisse boliinmelerinin ve diger diizenlemelerin
etkilerini dengelemek amaciyla su anda 6lgeklenmis bir yapiya sahiptir. Dow’un degeri
ortak stoklarmin bedelinin asil endeksi degil, daha ziyade ortak pahalarin bir etmen
tarafindan boliinmesinin toplamidir ki bu da ne zaman endeks icin sabit bir deger
olusturmak amaciyla ortak hisselerden birinde bir hisse boliinmesi veya hisse senedi
karinin hissedarlara taksimi durumu yasansa degisebilen bir hesaptir(Albright ve

Winston, 2015: 77).



1.3.2. Nikkei

“Nikkei 225 veya daha yaygin bir deyisle “Nikkei”, “Nikkei endeksi” ya da
“Nikkei stok endeski”; Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nin (TSE) bir borsa
endeksidir. 1950’den giiniimiize dek Nihon Keizai Shimbu (Nikkei) gazetesi tarafindan
giinliik olarak yayimlanmistir. Fiyat agirlikli bir endekstir (Japon Yeni kurunda) ve

ortaklari yilda bir degerlendirmeden gecirilmektedir (Obienugh, 2010: 144).

Gilintimiizde Nikkei, Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi’ne benzer sekilde,
Japon hisse senetleri arasinda en yaygin satin alinma oranina sahip olan bir endekstir.
Nikkei’nin, 1975’ten 1985 yilina kadar Nikkei Dow Jones Borsasi Endeksi olarak
bilindigi bir gergektir (Obienugh, 2010: 144).Nikkei 225, 7 Eylil 1950 yilinda
yayimlanmaya bagslamistir. Endeks, 2010 Ocak ayindan beri seanslar siiresince her on
bes saniyede bir giincellenmektedir. Nikkei 225, vadeli alim satim iglemleri, 1986
yilinda Singapur Borsasi’na, 1988 yilinda Osaka Menkul Kiymetler Borsasi’na, 1990
yilinda Chicago Ticaret Borsasi’na tanitilmis ve simdi ise uluslararasi taninirligi olan bir

alim satim endeksi haline gelmistir (Obienugh, 2010: 144).

1.3.3. FTSE

FTSE 100 Endeksi, gayri resmi diger adiyla “Footsie”, Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’nin en yiiksek hisse degerine sahip sirketler listesindeki 100 sirketin
olusturdugu bir hisse senedi endeksidir (Katsanos, 2008). Bu, Ingiltere sirketler
hukukunca denetlenen isletmeler i¢in bir refah gostergesi olarak goriilmektedir. Bu
endeks, London Stock Exchange Group’un bir alt birimi olan “FTSE Group” tarafindan
yiiriitiilmektedir. Endeks, 3 Ocak 1984 tarihinde 1000 taban seviyesinden borsaya giris
yapmistir. Endeksi yiiriitmekte olan FTSE Group, esasen The Financial Times ve
London Stock Exchange arasinda bir ortak girisim olarak ortaya ¢ikmistir. Fakat su an
tamamen London Stock Excange’e ait bir alt birim olarak varligini siirdiirmektedir.
Endeks, gercek zamana gore hesaplanmakta ve marketin agik oldugu her on bes

saniyede bir yayimlanmaktadir (Obienugh, 2010: 132).



FTSE 100, piyasa degeri nezdinde en genis 100 nitelikli Ingiliz sirket
tarafindan meydana gelmektedir. Her ne kadar bu ekibin biiylik bir bolimiinii
uluslararas1 sirketler olustursa da, endeksin hareketleri Ingiliz ekonomisindeki
ilerlemeye oldukca az etki etmektedir. Ingiliz ekonomisine daha biiyiik katki saglayan
ise, hisse sahipleri arasinda olduk¢a az uluslararasi sirket bulunan FTSE 250°dir
(Obienugh, 2010: 132). FTSE’nin yoneticileri Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinin
ilk Cuma’sindan sonraki Carsamba giinleri olmak iizere ii¢ ayda bir degistirilmektedir.
Endekslerde degisiklik yapmak i¢in kullanilan degerler, denetlemeden 6nceki gecenin is

bitiminde alinmaktadir (Katsanos, 2008).

FTSE 100 sirketleri Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin tiim piyasa
degerinin yaklasik %81’ini temsil etmektedir. Her ne kadar FTSE All-Share Endeksi
daha kapsamli olsa da, Ingiliz borsasinda en ¢ok kullamlan gosterge FTSE 100°diir.
Baglantili olan diger endeksler ise FTSE 250 (FTSE 100’den sonra biinyesinde en genis
250 sirketi barindirmakta), FTSE 350 (FTSE 100 ve 250’nin birlesmesi ile olusmakta),
FTSE SmallCap Endeksi ve FTSE Fledgling Endeksi’dir. FTSE All-Share; FTSE 100,
FTSE 250 ve FTSE SmallCap endekslerinin bir araya getirilmis halidir (Obienugh,
2010: 132).

Ortak sirketler, FTSE Group tarafindan belirlenen bazi sartlar1 yerine getirmek
zorundadir. Bu sartlar arasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda, Borsa
Elektronik Ticaret Servisi’nce Euro mu Sterlin mi oldugu belirlenmis bir tam listeleme
ve vatandaslik, serbest dalgalanma ve likidite alanlarinda belli testlerin yapilmis olmasi

da bulunmaktadir (Katsanos, 2008).

1.3.4. NASDAQ

Herkes tarafindan NASDAQ olarak bilinen NASDAQ Borsasi, bir Amerikan
menkul kiymetler borsasidir. Sahip oldugu hisselerin toplam degeri bakimindan,
diinyanin en biiyiik ikinci borsasidir ve New York Menkul Kiymetler Borsasi’ndan
sonra gelmektedir. Alim satim platformu OMX borsa aginin ve diger bircok Amerikan

hisse senedi ve opsiyon borsasinin sahibi olan Nasdaq’a aittir (Singh, 2011:
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253).NASDAQ, 8 Subat 1971 tarihinde alim satim islerine basladiginda, diinyadaki ilk
elektronik menkul kiymetler borsasi niteligindedir (Burton ve Brown, 2009: 330).
Baslangigta bu yalnizca bir kotasyon sistemidir ve elektronik alim satim islemleri
yapmanin igini miimkiin kilamamistir. NASDAQ, hisselerin teklif fiyati ve satis fiyati
arasindaki farkin diigiirilmesine yardim etmistir; fakat gelirlerinin ¢ogunu bu fiyatlar
arasindaki farktan saglayan simsarlar arasinda pek popiiler olmamistir (Singh, 2011:
254).En nihayetinde NASDAQ, zamaninda borsa dist (OTC) alim satim sistemi
tarafindan yiiriitiilen ve hala bilinyesinde sayisiz hisse bulunan ana islemlerin
cogunlugunu iistlenmistir. 1987 senesine kadar NASDAQ borsasi, medyada ve Standard
& Poor’s'un aylik yayimladigi hisse rehberlerinde OTC olarak adlandirilmistir (Burton
ve Brown, 2009: 330).

Yillar gectikce NASDAQ toplama ticareti, hacim raporu ve otomatiklestirilmis
alim satim sistemleri sayesinde daha iyi bir borsa haline gelmistir. Ayrica NASDAQ,
Amerika’daki online alim satim islemini baslatan ilk borsa olmustur. Genellikle
teknoloji alaninda NASDAQ destekli firmalar 6n plana ¢ikmis ve “NASDAQ, gelecek
ylizyilin borsas1” ilaniyla kapanis yapilmistir. Ana endeksi baslangicindan itibaren
yayimlanmakta olan NASDAQ Composite’dir. Ancak, hisse alim satim fonlar1 1985°te
NASDAQ 100 finansal endeksi ile birlikte tanitilan yiiksek limitli NASDAQ 100
endeksini izlemektedir (Singh, 2011: 254).

1.4. BORSANIN TURKIYE’DEKI GELISIMI

Osmanli donemine dayanan Tiirk borsaciligini bu yoniiyle borsanin gelisimi
acisindan Osmanli Donemi ve Cumhuriyet Donemi olmak iizere ikiye ayirmak
gerekmektedir:
1.4.1. Osmanh Donemi’nde Borsacilik

19.y.y.’da Avrupa’da yasanan sanayi devrimi sonrasinda anonim sirketlerin

sayist artmis ve devrim bu sirketlerin gelisimine destek olmustur. Her ne kadar Tiirkiye

bu devrime yabanci kalmis olsa da tilkedeki yagsam tarz itibariyle Avrupa’ya bagl kalan
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azinliklarin, bat1 kiiltiirliniin etkisi altinda olugan Tiirk — Miisliiman elit tabakasinin ve
Tiirkiye’de yasayan Levantenlerin 3 Onemli grup halinde menkul kiymetlerle
ilgilendikleri ifade edilmektedir. Bunun yaninda Galata Bankerleri vasitasiyla da piyasa

olusturulmustur (Bayhan, 2014).

Tanzimat Donemi sonrasinda Imparatorlukta menkul kiymetlerin ticaret
niteligine haiz ilk islemler gerceklestirilmistir. Asil borsa faaliyetlerine zemin
hazirlayan olay 1854 Kirim Savasi nedeniyle yapilan bor¢lanmanin tahvillerinin yaygin
bir bigimde el degistirmesi olmustur. ilk Galata Bankerlerinin 1864 yilinda kurmus
olduklar1 dernek 6nce Havyar Han’da, sonra da Komisyon Han’da faaliyet gostermistir.
Istanbul’daki ilk resmi borsa alacakli yabanci devletlerin de tesvikiyle 1866 yili
kararnamesiyle kurulmustur. Fransiz borsa sistemine benzeyen bu borsaya Dersaadet
Tahvilat Borsasi adi verilmistir. Denetimi i¢in Maliye Nezareti tarafindan bir komiser
tayin edilen ve 20 kisilik yonetim komitesi olusturulan borsada faaliyet gdsterenler,
mubayaacilar (dealers), simsarlar (brokers), coberler (jobbers) olarak gruplar altinda

toplanmistir(Besirli, 2009: 191-192).

Ikinci mesrutiyete kadar borsaya kayitli olan tahvil ve senetler tamamiyla
yabanci menkul kiymetlerdir. Ikinci mesrutiyetin ilaniyla birlikte yerli sirketlerin

menkul kiymetler de islem gormeye baslamistir (Bayhan, 2014).

1895’1 yillarda ise is hacmiyle Avrupa’daki sayili borsalar arasina girmeyi
basaran Osmanli Borsasi’nin daha sonraki yillarda goriilen hileli borsa oyunlari,
Mahmut Nedim Pasa doneminde bir takim devlet tahvillerinin kupon bedellerinin yar1
yariya tenzili, Altin Sirketi olayr gibi skandallardan dolay itibar1 sarsilmistir. Yasanan
bu olaylar borsaya diizen getirilmesine ve adinin Esham ve Tahvilat Borsasi olarak
degistirilmesine yol agmistir (Besirli, 2009: 192). S6z konusu diizenlemelerle yabanci
borsaya liye olunmasini onleyen hiikiimler de getirilmistir. Osmanli borsasinin Balkan

Savasi ve 1. Diinya Savasi’nin ardindan dmriinii tamamladigi goriilmektedir.
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1.4.2. Cumhuriyet Donemi’nde Borsacilik

1. Diinya Savasi’nin tahribatinin yasandigi Cumhuriyet doneminde 1929’da
borsay1 yeniden canlandirmak adina 1447 sayili kanun ve bu kanuna istinaden bir
nizamname ¢ikarilmis ve “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1” hayata
gecirilmistir. Cumbhuriyet’in ilk borsasi olma 6zelligini tasiyan Istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsasi bir yoniiyle Osmanli Borsasi’nin devamidir (Bayhan,

2014).

Cumbhuriyet donemi borsast da Fransiz sistemine benzer bir bigimde
diizenlenmistir. Belirli sayida Maliye Bakanlig1 rastindan tayin edilen borsa acenteleri
ile yiiriitiilmeye calisilan borsaya coberlik miiessesinin getirilmesi Ingiliz — Fransiz
karmast bir calisma tarzini ortaya ¢ikarmistir. Borsanin basina komiser getirilmesi ise

Alman borsaciligina da yer verildigi anlamina gelmektedir.

1939°’da ¢ikarilan “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu”nun getirmis
oldugu kambiyo kontrolii, daha ¢ok yabanci sirketlerin menkul kiymetlerine ve Avrupa
borsalarina bagl olarak calisan, konvertibl Tiirk parasina dayanan Istanbul borsasina
biliyliik bir darbe vurmustur. Son darbe ise 1938’de borsanin devlet merkezi olan
Ankara’ya tasinmasit olmustur. O dénem Ankara’da gelisme gostermemis olan
sanayiden dolayr menkul kiymetler borsasinin burada yiiriitiilemeyeceginin
anlasilmasinin ardindan borsanin merkezi 1941°de tekrar Istanbul’a tasinmstir.istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Yonetmeliginin 31 Ekim 1985°teki genel kurulda kabul
edilmesinin ardindan borsa 26 Aralik 1985°te agilmis ve 2 Ocak 1986’da ilk seans
gergeklestirilmistir (Bayhan, 2014).

1.4.3. Borsa istanbul

Borsa Istanbul, 5 Nisan 2013’te Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul
Altin Borsas1 ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin tiizel kisiliklerine son verilerek
bir cat1 altinda toplanmasiyla kurulmustur (Demir, 2014: 22). Sermaye piyasasindaki

Tiirk ve yabanci kaynakli bankalarla araci kurumlara saklama ve takas hizmeti
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verilmektedir. Bugiin Borsa Istanbul’un borsacilik alanindaki basarilarin1 diinyaya
yaymak igin galismakta oldugu goriilmektedir. Iki biiyiik endeksi bulunmaktadr.
Istanbul pazarlarinda islem gdren, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 paym
ortak performansinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmus olan BIST 100 Endeksi, Borsa
Istanbul Pay Piyasasinda temel endekstir. IMKB 100 endeksine yon veren ana hisselerin
yer aldig1 grup olan BIST 30, 30 tane hisse senedinden miitesekkildir. Bu endekslerin
disinda sektorlere ait endekslerde bulunmaktadir ve bu endeksler bu arastirmanin

temelini olusturmaktadir.

1.5. TEORIK CERCEVE

Bu boliimde, teorik g¢erceve kapsaminda Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli, Etkin Piyasa Hipotezi ve Arbitraj Fiyatlandirma Modeli derinlemesine

incelenecektir.

1.5.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) (Capital Asset Pricing
Model-CAPM) herhangi bir yatirimin beklenen getirisi ile risk derecesi arasinda olan
iliskiyi belirtmektedir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin sistematik riski ile
pozitif bir iligki igerisinde olmasi, bununla birlikte menkul kiymetten beklenen riskin de

biitiin piyasadan beklenen risk ile orantili olmas1 beklenmektedir.

SVEM, varlik fiyatlandirmasinin temelini olugturmaktadir. Ayn1 zamanda basit
dogrusal regresyon modeli olarak da tanimlanan bu model, heniiz piyasada islem
gormemis varliklarin getirilerinin belirlenmesini, hem de mevcutta piyasada islem goren
varliklarin getiri ve risk oranlari ile alakali karsilagtirmalar yapilmasini saglamaktadir
(Wang ve Xia, 2002: 145). Asagida yer alan denklem, risk-getiri orani iligkisini ifade
etmektedir. Bu denklemde t y herhangi bir finansal varligin getirisini, t X pazar
portfOyiiniin getirisini, t e ise firmaya ait risklerin olusturdugu getiriyi géstermektedir

(Alexander, 2001: 230);

v, =a+ X, +¢ p=TuunT
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SVFM, yatirimcilarin davranislar1 ve piyasasinin isleyisi ile alakali ¢ok sayida

varsayim yapmaktadir. Bu varsayimlar asagida siralanmaktadir (Bastiirk, 2004: 78-79):

Piyasada var olan bir¢cok alic1 ve saticilarin islemleri, piyasadaki fiyatlar
etkileyecek kadar gii¢lii olmamaktadir.

Tiim yatirimcilar maksimum fayda fonksiyonlar1 yapmak istemekte ve riskten
uzak durmaktadirlar.

Islem maliyetleri ve vergiler bulunmamaktadir.

Tiim yatirnmcilar alternatif yatirnmlar hakkinda bilgiye sahiptir ve bu bilgilerin
elde edilmesi i¢in bir maliyet olusmamaktadir.

Yatirirm donemleri tiim yatirimcilar i¢in aynidir ve menkul kiymetler de ayn
donem iginde ellerinde bulunmaktadir.

Tiim yatirimcilar i¢in kisa satis imkanlart sinirsizdir.

Tiim yatinmeilar risksiz faiz orani iizerinden bor¢ alabilmekte ya da borg
verebilmektedir. Bu oran kurumsal yatirimci i¢in de ayni1 olmaktadir.

Tim yatirimcilar getirilerin beklenen degerleri, korelasyon yapisi, standart
sapmas1 hakkinda tek donemlik homojen beklenti i¢erisindedirler.

Yatirnmeilar, iki yatinm segenegi ayni beklenen getiriye sahip ise, daha kii¢iik
varyansli getiriye sahip olan yatirimi1 se¢gmektedirler.

Tiim yatirimcilar menkul kiymet getirilerinin olasilik dagilimina gbre yatirim
kararlarim1 vermektedirler.

Tim yatirimcilar, risksiz menkul kiymetler iizerinden istedikleri miktarlarda
borg alip verme imkanlarina sahiptir.

Her bir yatirimci, herhangi bir istedigi menkul kiymete yine istedigi kadar
miktarda yatirim yapabilmektedir. Yatirim yapilacak olan varliklarin, sonsuz bir

sekilde boliinebilme 6zellikleri bulunmaktadir.

1.5.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Bilgilerin kusursuz oldugu varsayimi (veya tiim zamanlara ait piyasa fiyatlar

hakkindaki tlim mevcut piyasa bilgilerinin bir araya getirilmesi), tesadiifi hareket teorisi

olarak da adlandirilan etkin piyasa teorisinin temelini olusturmaktadir. Fama (1970)
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“etkin piyasa” kavramini, etkin bir piyasada bulunan rekabet halindeki giiclerin,
gerceklesen fiyatlara aninda yansiyan asli degerler hakkindaki yeni bilgilerin etkilerini
ortalama olarak seffaf hale getirecegini ifade ederken tiiretmistir. Fama’ya (1970) gore
etkin bir piyasa, piyasa fiyatlari hakkinda elde mevcut olan tiim bilgilerin yansitilmasi

ile sekillenmektedir.

Etkin piyasa kosullar1 altinda tahmin edilen piyasa hareketlerinden kazang elde
etmek pek miimkiin degildir ve kazanmasi zordur; zira etkin piyasa hipotezinin 6ncelikli
varsayimi, bu tiir piyasa kosullar1 altindaki fiyat degisikliklerinin kilit tetikleyicilerinden
birinin yeni bilgilerin mevcut olmasi durumu oldugudur. Ne var ki tahvillerin degerleri
pek ¢ok farkli bilgi tiirlerinden etkilenmektedir. Bunun sonucu olarak, etkin piyasa
teorisi li¢ sekilde var olabilmektedir: hipotezin zayif sekli, hipotezin yar1 giiclii sekli ve

hipotezin gii¢lii sekli; ki bu sekiller “mevcut bilgi” ifadesinin tanimina dayanmaktadir.

“Etkin Piyasa Hipotezi” tarafindan One siiriilen birkac Onemli tahmin
bulunmaktadir (Palan, 2004). Tahvillerin fiyatlar1 ve getirilerinin hareketlerine gore, bu
tahminler analiz edilebilmektedir. Bu baglamda pragmatist caligmalarin 6nemli bir
boliimii, tahvil piyasalarmin etkinligini dogrulamak amaciyla yiiritilmistiir. Etkin
piyasa hipotezi baglaminda, asagidakiler de dahil olmak tizere farkli tahminler
yapilabilmektedir:

e Er veya gec tahvillerin fiyatlar1 tesadiifi bir hareket gerceklestirecektir.

e Mevcut bilgileri gelecege dair anormal geri doniisleri tahmin etmek i¢in
kullanmak miimkiin degildir; bu yiizden heniiz yayimlanmis olan bilgiler

hizli bir sekilde alinmaktadir.

e Bilimsel deneyler yaparak uygun bilgiler elde etmek miimkiin degildir.

e Fon yoneticileri i¢in piyasanin 6tesine gecmek teknik olarak uygulanabilir

degildir.

e Tahvillerin fiyatlar1 piyasanin temel 6zellikleri ile tutarliligini stirdiirmekte

ve dolayisiyla, tahviller asimetrik bir nitelige sahip olmamaktadir.
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Etkin piyasa hipotezini dogrulamak i¢in bu hipotezin iizerine giden {i¢ ana
calisma grubu bulunmaktadir (Buchanan, 2011). Tesadiifi hareket caligmalari, kar
tiretim ¢aligmalar1 ve tahmin ¢aligsmalari, bu ii¢ ¢alisma grubudur ve her biri bir sonraki

boliimde tek tek incelenecektir.

Buchanan (2011), beklenmeyen bilgilerin etkilerine bir yanit olarak tahvil
fiyatlarinin etkin piyasalarda farkli zamanlarda tesadiifi olarak hareket ettigini ileri

surmektedir.

Degisen zamanlarda fiyatlar, bir tahvilden elde edilen karin toplaminin, bu
tahvili almak acisindan s6z konusu olan riskin seviyesi ile uyumlu olarak hicbir risk
faktorii tasimayan bir tahvilden elde edilen kazanctan daha yiiksek olacagindan emin

olunabilmesi i¢in egilimleri isaret edebilmektedir.

Ancak egilimlere dayali olmayan fiyat hareketlerinin yine de tesadiifi olarak
hareket etmesi gerekmektedir. Baslangigta, etkin piyasa hipotezinin bakis acgisina gore
desteklenen diisiince, tahvillerin fiyatlarinin heniiz yayimlanmis olan bilgileri anlik
olarak yansittifi ve bunun ardindan, takip edilebilen herhangi bir 6nemli egilimin
gozlemlenmedigi seklinde olmustur. Fakat Fama vd. (1969) vaka ¢alismalar1 i¢in yolu
acmis ve sonug olarak fiyat hareket egilimlerinin énemli bir boliimiiniin, kuruluslarin
kar payr odeme stratejilerindeki degisiklikler, sermaye artiglar1 veya ticari kurulus
birliklerine yeni firmalarin girisi gibi 6nemli olaylardan sonra mevcut oldugu iddia

edilmistir.

Yapilan dogrulamaya gore, bu teori her sekilde bir dereceye kadar gecerlidir.
Buchanan (2011), eger mantikli davranan yatirimcilar sabit bir geri doniis oranini
kovalarlarsa, tahvillerin fiyat seviyelerinin tesadiifi hareket modelini izleyecegini ifade
etmistir. Diger taraftan Fama (1965), tahvil fiyatlarinin esasinda tesadiifi harekete
benzeyen bir tutumsal tavri izledigini 6ne siirmiistiir. Tahvillerden elde edilecek olan
getiriler bir yere kadar tahmin edilebilmektedir. Bununla birlikte, tahvil getirilerinin

onemli diizeyde tesadiifi olmasi, minimal bir diizenliligin mevcut olduguna isaret
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etmektedir. Bircok ¢aligmada {i¢ ile bes yillik araya sahip olan tahvillerin getirilerinde
ortalama bir diisiis olduguna dair kanitlar bulunmaktadir. Bu sonu¢ suna isaret
etmektedir; eger borsa getirileri uzatilmis bir siire¢ icerisindeki aritmetik ortalamadan
daha az ise, bu siirecin ardindan ortalama {izerinde borsa geri doniisleri alinacak bir

stirecin baslama ihtimali ¢ok yiiksektir.

Tahvil fiyatlarinin piyasada heniliz yayimlanmis olan bilgilere goére tesadiifi
olarak degistigini 6ne siiren ilk akademisyen Working (1934) olmustur. Ancak Johnson
vd. (1991) tarafindan, tahvil fiyatlarinin tesadiifi bir tutumsal cergeveye sahip olup
olmadigini1 dogrulamak amaciyla yiiriitiilen 18 ¢aligmanin sonuglari, pek ¢cok durumda

tahvil fiyatlariin tesadiifi hareket oriintiisii yansitmadigini1 géstermektedir.

Yiriitilen caligmalarin 6nemli bir boliimii, tahvil fiyatlarinin piyasada yeni
yayimlanmig olan bilgilere hizli bir bicimde yanit verdigine isaret etmektedir (Shostak,
1997). Ancak baz1 ¢alismalar celiskili sonuclar ortaya ¢ikarmistir (Buchanan, 2011).
Tahvil fiyatlarinin kar duyurulari ile yeni bilgileri anlik olarak yansitmiyor olusu, elde
edilen en gecerli sonuglardan biridir. Bunun tam tersine, bir sirketin borsa fiyatlar1 genel
olarak, sirket sasirtic1t derecede yliksek veya diisiik kar elde ettigini agikladiktan sonra,
yukar1 veya asagi yonlii hareketine devam etmektedir. Bu uygunsuz durum, arastirma ve
teori insa etme metodolojisinin asamalarindaki degisikliklere karsi direnglidir (Fama,

1998).

Bir piyasadaki etkinligin tahmin edilmesi ilizerine giden aragtirmalar, beklenen
fiyatlarin nesnel 6zelliklerini birbirini izleyen fiyatlarin yordayicilar1 agisindan test
etmektedir. Malkiel’in (2003) yaptig1 arastirma, bu konuyu inceleyen aragtirmalardan
biridir. Burada tek bir sonucun elde edilmedigi ve ilizerine yogunlasilan piyasa, zaman
dilimleri ve siire¢ uzamalar1 ile benimsenen tahmin modellerindeki farkliliklar

nedeniyle degisik sonuglarin elde edildigi gozlemlenmistir.
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Bu sonuca ¢ok sayida karsilik verildigi goriilmektedir. Lo ve MacKinlay
(1990), gizlice sizan bilgilerin piyasada ¢ok ¢esitli tutarsizliklara yol acabilecegini 6ne
siirmektedirler. Piyasa anormalligi veya piyasa etkisizligi iizerine yapilan kuramsal
aragtirmalarin ¢ogunlugu, giinliik ABD tahvil getirilerine dair CSRP (Center for
Research in Security Prices — Tahvil Fiyatlar1 Arastirma Merkezi) veri setini veri
kaynag olarak kullanmaktadir. Etkisizliklerin 6nemli bir bdlimi, bu veri setinde

kullanilan istatistiksel atiflarin eski sonuglar1 arasinda yer alabilmektedir.

Fama (1998), gozlemlenen bu piyasa etkisizliklerinin kaynag olarak,
benimsenen arastirma metodolojisini sorumlu tutmakta ve arastirma tekniginde mantikl
degisiklikler yapildig1 takdirde gozlemlenen etkisizliklerin yok olacagini iddia
etmektedir. Ancak etkisizliklerin bir bolimii benimsenen metodolojiye yanit
vermemekte ve yiiksek direng gostermektedir. Bu etkisizliklere 6rnek olarak, karin

duyurulmasinin ardindan meydana gelen fiyat hareketleri verilebilmektedir.

Ileriye doniik getirilerin tahmini yapilacagi zaman; etkin bir piyasada, piyasa
igerisinde halihazirda mevcut olan bilgilerin tahvil fiyatlarina yansitilmasi gerektigi one
stiriilebilmektedir (Chuvakhin, 2001). Bir sermaye piyasasi igerisinde yayimlanan
bilgiler (6rnegin nakit akis1), fiyat’kazang orantisi ve diger deger orantilari, gelecekteki

borsa getirilerine yonelik tavsiyelerden bagimsiz olmak durumundadir.

Deneysel arastirmalarin sonuglari, sermaye piyasalarindaki getirilerin belirli bir
dereceye kadar tahmin edilebilir oldugunu ve zaman zaman etkin piyasa hipotezi ile
celigebilecegini gostermektedir (McKenzie ve Holt, 1998). Kar elde etme iizerine
yogunlasan arastirmalar, getiri elde etme durumunun var olup olmadigina deger bicerek
piyasa etkinligini degerlendirmektedirler. Esasinda, finans veya iiretim sektorlerinin
tahvillerini alip satarak onemli karlar elde etmek miimkiindiir. Dahasi, bazi teknoloji
isletim sirketleri, kazancin tarim ve diger sektorlerin tahvil piyasalarinda faaliyet
gergeklestirmenin maliyeti astigi durumlarda, biliylik miktarda riskli kazang elde

edebilmektedirler (Jarrow ve Larsson, 2011).
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1.5.3. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

Diger model arbitraj fiyatlama modelidir. Ross (1977) Arbitraj Fiyatlama
Modelini (AFM), Dborsa geri doniislerinin  makroekonomik  degiskenlerle
Ozdeslestirilmesini saglayacak alternatif bir model olarak Onermistir. AFM, Sermaye
Degeri Fiyatlama Modelini (SDFM) genisletmektedir; bu ilk model, bir siirecin
ortalama degisken ¢ercevesinde tahvil iiretecegi varsayimina dayanmaktadir. SDFM ise,
tek bir faktoriin varsayimina dayanmaktadir; bu da bir piyasada prim riski bi¢ciminde

bagimsiz degisken bulunmasidir.

Hem AFM hem de SDFM modelleri; homojen beklentiler, eksiksiz derecede
rekabet iceren piyasalar ve friksiyon icermeyen sermaye piyasalarmin karsilikli

varsayimi acisindan benzer varsayimlari paylasmaktadirlar.

Ross (1977), AFM’nin varlik fiyatlandirmasi i¢in kullanimina ¢ok faktorli bir
yaklasim sergilenmesini desteklemektedir. Ross (1977) ayrica, borsa geri doniislerini
etkileyen pek c¢ok ekonomik giicii kilit faktér olarak belirlemektedir, bunlar su
sekildedir: (1) risk primlerinde 6ngoriilemeyen dalgalanmalar, (2) beklenen endiistriyel
iiretim seviyelerinde degisiklikler, (3) Ongoriilmeyen enflasyon, (4) faiz oranlarinin
vade yapilarinda beklenmeyen dalgalanmalar. Her faktoriin hassasiyetini 6lgmek
amaciyla, her birine faktorlere 6zel nitelikte katsayr verilmektedir. AFM varlik
fiyatlarinin belirlenmesine alternatif bir yaklasim tiretebilmek icin tek fiyat kuralini
kullanmaktadir. Etkin piyasa kosullar1 altinda, birbirinin ayni olan iki iiriin ayn1 fiyattan
satilacaktir. Eger bu {iriinler farkli fiyattan satiliyorsa, bir arbitraj firsati mevcut
olacaktir. AFM modelinde, borsa geri dontisleri ve bir indeks dizisi arasinda ¢izgisel bir
iliski olacaktir. Bu durum, asagidaki esitlik ile gosterilmektedir.

Asagidaki durumlarda

= eger tlim indeksler sifir degerinde ise, 1 borsasi i¢in beklenen geri doniis
seviyesi

= i borsasindan elde edilen geri doniisii etkileyen jth indeksi degeri

= 1 borsasindan elde edilen geri doniisiin jth indeksi lizerindeki hassasiyeti

= sifira esit olan ortalama degeri ve varyans degerini igeren rastgele hata
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Chen vd. (1986), hem oOngoriilen hem de 6ngdriilmeyen faktdrlerin miinferit
hisse senetlerini etkiledigini O6ne siirmekte, gercek getirilerin ¢ogunlugunun, genel
ekonomik kosullarla 6zdeslestirilen Ongdriilmemis faktorlerden elde edildigini iddia
etmektedir. Varliklardan elde edilen geri doniisleri etkileyebilecek sistematik olmayan
ekonomik faktorler mevcut olmasina ragmen, genis borsa portfoylerinden elde edilen
geri doniisleri etkileyen ana faktor sistematik ekonomik risktir zira farklilagtirma siireci,

bireysel varlik getirilerini etkisiz hale getirmektedir.



IKINCi BOLUM
BORSA PERFORMANSINI VE GETIiRi ENDEKSLERINi ETKILEYEN
FAKTORLER
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2.1. BORSANIN EKONOMIDEKI YERI

Finansal sistemler,kaynak dagilimindan sorumlu olduklar1 i¢in, bir ekonomide
birinci derecede 6nemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Iyi-calisan finansal
aracilar, bilgi ve muamele maliyetlerini azaltmaya, kaynak dagilimini (fonlarin
birlesmesi, risk dagitimi, likidite yoOnetimi, gorlintileme ve izleme yoluyla)
gelistirmeye, tasarruf oranlarini artirmaya ve borsanin gelisimi ile ekonomik biiylime
arasindaki organik iligkilerin risk paylasimina imkan saglayan, pazarlarin ve araglarin
gelisimini giiclendirmeye bagli dort ana kanal {izerinden ekonomik gelisimi olumlu
yonde etkileyebilmektedir. Buna karsilik finansal kriz literatiirii, asiri-bor¢ vermeye
stiriikledigi i¢in mali liberallesmenin istikrarsizlastiran etkisini isaret etmektedir. Asiri-
borg¢ verme, fiyat diizenleme kurullarinin sinirli bir izleme kapasitesi, bankalarin yatirim
patlamalar1 sirasinda iyi proje ayrimi gozetme acizligi, ve banka iflaslarina karsi aleni
ve gizli bir sigortanin mevcudiyeti dahil pek cok kanal vasitasiyla belli olmaktadir
(Aghion vd., 2000). Deneysel arastirmalar finans ile ekonomik biiyiime arasindaki

pozitif bir iliskinin kanitin1 sunmaktadir.

Finans sektorii gelisiminin biiyiimeyi artirdig seklindeki ilk kanit, Goldsmith
(1969) tarafindan s6z konusu donemde (1860-1963) 35 {ilkeyi kapsayan bir ¢aligsma ile
ortaya konmustur. Ne var ki bu ¢alismasi ne baslangi¢ kosullar1 ve iilke karakteristikleri
i¢in denetim saglamis, ne de iletim kanallarinin nedensel iliskisi veya goreli bliytikligi

tizerinde herhangi bir sonuca olanak vermistir.

Gegen yillar, finans sektoriiniin gelisimi ile ekonomik bilylime arasindaki
iliskiye dair giiclii bir deneysel aragtirma ilgisine sahitlik etmistir. Bu iliskinin, finansal
gelisimin ekonomik biiyiime i¢in ¢ok dnemli oldugu ve de ekonomik biiyiimenin de
finansal gelisimi artirabilecegi seklinde c¢ift yonli oldugu bulunmustur. Bu kanit bu

nedensel iligkiyi agagidaki lic hususun beraberinde ele almaktadir (Aghion vd., 2000):

e Finansal gelisim ekonomik biiylimeye ivme kazandirmakta veya biliylimedeki
yavaslamalara vesile olmaktadir. Finans sektorii tasarruflar arttirmakta ve onlari

daha verimli yatirimlar i¢in pay etmektedir.
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e FEkonomik biiylime finansal gelisimi artirmaktadir. Bu varsayima gore finansal
gelisim, biitiin ekonomik genislemenin bir sonucu gibi géziikmektedir. Pasif bir
role sahip ve reel sektoriin finansman gerekliliklerine ayak uydurmaktadir.

o Karsilikli iliski. Ekonomik biiylime finansal sistem gelisimini karli hale
getirmekte ve etkin bir finans sektoriiniin tesis edilmesi, ekonomik gelisimin

canlandirilmasina katki saglamaktadir.

Bankalar pek ¢ok yerde ve hatta en gelismis iilkelerde bile finansmana egemen
durumdadir. Borsalar, biitiin mali sistemin sadece kiigiik bir pargasidir. Ancak, bir hisse
senetleri piyasasinin varligi onemlidir ¢iinkii yatirimcilara bir ¢ikis mekanizmasi
saglamakta, yabanci sermaye girislerini cezbetmekte, mali sistemin etkinligini artiran
onemli bilgiler saglamakta ve sirketler icin kiymet takdirini temin etmektedir. Mali
piyasalarin ekonomilere olan artan katkisina bagli olarak odagin, gittik¢e artan oranda
borsa gostergelerine kaymasi son donemlere kadar degildir. Atje ve Jovanovic (1993),
ticaret hacminin (borsa gelisim gostergesi) ekonomik biiyiime iizerinde giiclii bir etki

alan1 oldugunu, ama diger yandan banka kredisinin buna sahip olmadigini belirtmistir.

Benzer sekilde, Levine ve Zervos (1998) ve Singh (1997), borsa gelisimi ile
uzun-donem ekonomik biliylime arasindaki pozitif bir iliskinin kanitin1 ortaya
koymuslardir. ilaveten, Levine ve Zervos (1998), ekonomik ve politik degiskenlerin
kontroliiniin ardindan borsa likiditesinin, uzun-dénem ekonomik biiylime ile pozitif ve
giiclii bir bigimde iliskili oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde, Rousseau ve Wachtel
(2000) borsa gelisiminin iki Ol¢limiinii kullanmaktadir: piyasa kapitalizasyonunun
GSYIH’ye oran1 ve de toplam islem hacminin GSYIH’ye orani. Her ikisinin de pozitif
bir katsayis1 vardir ama sadece ikincisi dikkate degerdir. Sonuclar, likit ve yliksek
derecede kapitalize edilmis bir hisse senetleri piyasasinin gelisiminin biiylimeye ivme

kazandirdigim1 gostermektedir.

Garcia ve Liu (1999) borsa gelisiminin ve oOzellikle de piyasa
kapitalizasyonunun belirleyicilerini deneysel olarak ortaya koymuslardir. Ayrica,
1980°den 1995°¢ kadar on bes sanayici ve gelismekte olan iilkeden olusan bir 6rnek

kullanarak mali ara¢ gelisimi ile borsa gelisimi arasindaki ortaklig1 incelemislerdir.
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Makroekonomik istikrar higbir agiklama giiciine sahip degilken, reel gelir
seviyesinin, tasarruf oranminin, mali ara¢ gelisiminin ve borsa likiditesinin, piyasa
kapitalizasyonunun 6nemli 6n gostergeleri oldugu sonucuna varmiglardir. Bankalarin ve

piyasalarin ikame degil, timleyen oldugunu onaylamislardir.

2.2. BORSA PERFORMANSINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIiK
FAKTORLER

Ekonominin degisik boyutlarinin yansitilabilmesine yonelik kullanilabilecek
makroekonomik gostergelerin, her bir caligmada degisiklik gosterebildigi bir gercektir.
Genel ekonomik durum gostergeleri olan “gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH), issizlik
orani, sanayi Uretim endeksi, toplam tasarruflar”; faiz orani ve para politikasi
gostergeleri olan “merkez bankalarimin para politikalari, hazine fon getirileri, 1skonto
oranlari, bor¢lanma senetleri, LIBOR”; fiyat seviyesi goOstergeleri olan
“beklenen/beklenmeyen enflasyon orani, altin ve petrol fiyatlar1”; uluslararasi
hareketlilik gdstergesi olan “ddéviz kuru, doviz rezervleri” literatiir tarafindan en sik
kullanilan degiskenlerdir. Bahsi gecen degiskenlerin yaninda daha detayli ve sektorler
lizerinde inceleme yapilmasi esnasinda 6zel faktorlerin de kullanilmasi miimkiindiir

(Altinbas vd., 2015: 32).

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler temelde igsel ve dissal olmak tizere
iki boliimde incelenmektedir. Firma i¢i faktorler olan igsel faktorler, tahmini sirket
kazanci ve sirketin mali yapisindaki degisiklikleri ifade etmektedir. Firma disindan
kaynaklanan faktorler ise digsal faktorlere karsilik gelmektedir. Bu faktorlere 6rnek
olarak para arzi, enflasyon, faiz haddi, doviz kurundaki degisiklikler

gosterilebilmektedir (Ozen vd., 2015: 483).
2.2.1. icsel Faktorler
Sirketlerin kendi biinyelerinde ortaya cikan faktorlere igsel faktorler adi

verilmektedir. Hisse senedi fiyatlari, hisse senedi ihra¢ eden firmalarin mali yapilar1 ve

karlilik durumlar1 gibi faktorlerden etkilenmektedir (Oz, 2009: 69).
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2.2.1.1. Mali Yap1 Degiskenleri

Hisse senedini ¢ikartan firmanin mali yapisi, birgok agidan bu senedin fiyatina
etki etmektedir. Bir firmaya yatirim yapma karari almadan 6nce firmanin unvani,
sermayesi, ge¢misi, iiretim konu ve kapasitesi, kredi imkanlari, karliligt ve bu kén
dagitma politikasi, maliyetleri, yoneticilerinin 6zellikleri ve ¢alisanlar ile olan iligkileri
gibi pek ¢ok husus gz oniinde bulundurulmalidir (Erturan, 2003: 89). Bu hususlarin,
firmanin gelecegine dair bilgi sahibi olmak ve tahminlerde bulunabilmek agisindan

mutlaka incelenmesi gerekmektedir.

2.2.1.2. Tahmini Sirket Kazanci

Literatiirde, tahmini firma kazancinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde biiyiik bir
etken oldugunu gdsteren birgok arastirma bulunmaktadir. Tahmini kazang tesekkiiliiniin
nasil olacagi konusunun, hisse senedi fiyat teorisinin uygulanmasindaki énemi oldukga
bliytliktiir. Beklentilerin analizi hususunda iki yol mevcuttur. Gelecegin yakin ge¢mise
benzer bi¢cimde tahmini disiiniildiiglinde  “adaptif  beklentiler  yaklasim1”
kullanilmaktadir. Bu baglamda, ge¢misin gelecekteki beklentileri etkiledigi bir
gercektir. Gelecek, gecmisten ¢ok farkli sekilde de tahmin edilebilmektedir. Bu noktada
beklentilerin gegmisten ¢ok benzer tarih donemleri dikkate aldigi goriilmektedir. Buna

gore, hisse senedi fiyatlarinin ve tahmini firma kazancglarinin, cari ve gegmisteki sirket

kazanglarinin aktiiel seviyesine bagli oldugu belirtilmektedir (Erturan, 2003: 89).

2.2.2. Digsal Faktorler

Ulke ekonomisindeki degisiklikler hisse senedi fiyatlar1 iizerinde oldukca

onemli etkiler yaratmaktadir.
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2.2.2.1. Kurumlar Vergisi Haddindeki Degisikliklerin Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi

Kurumlar vergisinin, kurumlarin toplam safi kazanci {izerinden alindigi
bilinmektedir. Bu baglamda, menkul kiymet piyasalarinda faaliyet gosteren firmalarin
elde ettigi kazanglar da kurumlar vergisi dahilinde degerlendirilmektedir. Dolayisiyla
kurumlar vergisinin haddinde meydana gelecek bir degisme, hisse senetleri fiyatlarini

da etkilemektedir (Oktay, 2013: 54-55).

2.2.2.2. Hiikiimet Harcamalarindaki Degisikliklerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Hisse senedi fiyatlarim etkileyen bir diger degisken de hiikiimet
harcamalarindaki degismelerdir. Hiikiimet harcamalarindaki bir artig, reel geliri
artiracak ve piyasada artan bu reel gelir, kisilerin kullanilabilir gelirinin de artmasina
neden olacaktir (Sahin, 2006: 349). Neticede toplam harcamalar da artacaktir. Devletin
yaratmis oldugu talebin, vergiler ya da diger ddemelerle kestigi 6zel talepten biiyiik
olmasi halinde, toplam harcamalarda artis meydana gelecektir (Kanalici, 1997: 47).
Dolayisiyla tim mal ve hizmetlere olan talep de artacaktir. Talebinde artis meydana
gelen irilinlerin ayn1 zamanda menkul kiymetler piyasalarinda faaliyette bulunan
sirketlerin de {irtinleri oldugu goz oOniine alindiginda, firmalarin satis hacimlerinde bir
lyilesme olacaktir. Satis hacminin yiliksek olmasi ise, firmalarin daha c¢ok kar elde
etmeleri sonucunu doguracaktir. Yatirimcilarin kari yilikselen firmanin dagitacagi
temettiilerin de yliksek olacaginin beklentisinde olmalari, onlart karini artiran firmalarin
hisse senetlerine yonlendirecektir. Talepteki artis da hisse senetlerinin degerlerinin

yiikselmesine neden olacaktir (Oktay, 2013: 53).

2.2.2.3. Petrol Fiyatlar

Fang’a (2010) gore, dikkate deger petrol fiyatlari, petrol alicilarindan
iireticilere servet transferi, mal ve hizmet liretiminde artis ve de enflasyon, tiiketici
giiveni ve mali piyasalar tizerinde etki dahil ¢esitli yollarla kiiresel ekonomiyi

etkileyebilmektedir.
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Gogineni’nin (2008) bir ¢alismasindan yola ¢ikilirsa, biitiin sanayiler petrole
esit oranda bagiml degildir. Bu varsayim, petrol fiyatlarinin petrol-yogun-olmayan
sanayilerin doniisleri  (kazang¢lar:y) iizerindeki etkisini izah eden makalelerin
eksikliginden otiiriidiir. Diger yandan, Bjornland (2009) daha yiiksek petrol fiyatlarinin
genellikle, servetin petrol ithalatgilarindan petrol ihracatgilarina hizli gegisini temsil
ettigini ileri slirmektedir. Orta-uzun vadeli etkinin temelde, petrol iireten iilke
hiikiimetlerinin ek gelir ile ne yaptigina dayandigini vurgulamistir. Kendi iilkelerinde
mal ve hizmet satin aliminda bu gelirden faydalanilan durumlarda, daha yiiksek benzin
fiyatlar1 daha yliksek faaliyet seviyesi iiretecek ve bu da gelismis stok doniisleri ile

sonuglanacaktir.

El-Sharif vd. (2005), Birlesik Krallik petrol ve benzin sektoriindeki petrol fiyati
degisimleri-stok doniisleri iligkisini arastirmig ve bu iliskinin anlamli bigimde pozitif
oldugunu ortaya ¢ikarmisken; Udegbunam ve Eriki (2001) ¢alismalarinda, petrol fiyati

volatilitesinin hisse bedeli lizerinde hi¢bir anlamli etkisi olmadigin ortaya koymuslardir.

Ek olarak Driesprong vd. (2008), petrol fiyat: degisikliklerinin 48 iilkenin stok
doniislerini piyasa verileri vesilesiyle ongériip O6ngdérmedigi iizerine bir arastirma
yapmislardir. Bulgular issiz ama 6deme karsiligi hizmetlerini sunmaya hazirlanan

bireylerin hassasiyetini; calismaya hazir olduklarini ve is aradiklarini ortaya koymustur.

Issizligin avantajlarmin yani sira dezavantajlari vardir. Ilki, ekonomik niifusu
uzun vadede ekonomik maliyetlerle negatif yonde etkileyen kontrol edilemez
enflasyonu engellemedeki yardimini kapsamaktadir. Bununla beraber, tam istihdamin
normalde petrol fiyati degisimlerine Onciiliikk ettigi 6nceki kavramin iilkeden iilkeye
degisiklik gostermesi beklenmektedir. Rahman ve Ashraf (2008), kisa vadede hisse
bedeli ile petrol fiyati arasinda pozitif ve anlamli bir iligki ortaya koymuslardir.
Sonuglar, Suudi Arabistan haricindeki {lilkelerde petrol fiyatlarindaki artisin hisse
bedelleri iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu ortaya ¢ikarirken, Arouri ve Rault’un
(2009) bulgularina gore, iilkelerinde petrol fiyatlar1 ile Borsalarm, Korfez Ulkeleri

Isbirligi Konseyi’nde bir es-biitiinlesmesi mevcuttur.
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Benzer sekilde, Narayan ve Narayan’in (2010) calismasi, petrol fiyatlarinin
Vietnam’in hisse bedelleri lizerinde istatistiki agidan anlamli bir pozitif etkisini ortaya

koymustur.

2.2.2.4. Gayri Safi Milli Hasila’daki Degisikliklerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Belli bir donemdeki iktisadi faaliyet toplamlarinin milli para birimi ile ifade
edildigi Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), bir yil i¢inde iilke ekonomisinde yasanan
iktisadi faaliyetlerin sonucunun topluca goriildiigii bir terime igaret etmektedir (Diiger

ve Dulupcu, 2001: 302).

GSMH’de meydana gelen degisikliklerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki
etkisi, hiikiimet harcamalarinda goriilen degisikligin hisse senedi fiyatlarina olan
etkisine benzer bir etkide bulunmaktadir. GSMH’de bir artis durumunda, bu artis carpan
vasitasi ile reel gelirde de artisa neden olmaktadir. Ekonomide arz elastikiyeti soz
konusu oldugunda, carpanin reel yonde isledigi bilinmektedir. Piyasada reel gelirin
artmasiyla kisilerin kullanilabilir geliri de artmaktadir. Dolayisiyla bu kisilerin mal ve
hizmetlere olan taleplerinde de artis meydana gelmektedir. Talebin artmasi firmalarin
kazancini olumlu yonde etkilemekte ve bir firmanin gelirindeki artis o firmaya iliskin
temettli beklentilerini de artirarak, firmanin hisse senedine olan talebin artmasina ve
dolayisiyla da s6z konusu hisse senedinin fiyatinin yiikselmesine neden olmaktadir
(Oktay, 2013: 52). Bu baglamda GSMH’de meydana gelen bir artisin hisse senedi
fiyatlarini artiric1 yonde bir etkisinin oldugu goriilmektedir. GSMH’de bir artis degil de
bir azalis s6z konusu oldugunda da bu sistemin tersine isleyecegi oldukca acgiktir.

Kibria vd. (2014) Pakistan’da yaptiklar1 arastirmada KSE 100 endeksindeki bes
makroekonomik  degiskenin: Enflasyonun, Kisi Basma GSYIH’nin, GSYIH
tasarruflarinin, Para arzinin ve Dviz kurunun etkisini gozlemlemislerdir. Bu ¢aligmada
1991 ila 2013 arasindaki 23 yillik veriler kullanilmistir. Regresyon Analizinin sonuglari
Enflasyonun, Doviz kurunun, Para arzinin, Kisi Basma GSYIH’nin ve GSYIH
tasarruflarinin  KSE 100 endeksi iizerinde anlamhi bir pozitif etkisi oldugunu

gostermektedir.
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2.2.2.5. Fiyatlar Genel Seviyesindeki Degisikliklerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Fiyatlar genel seviyesindeki degisikliklerin, menkul kiymetlere yapilan
yatirrmlarin  tahmini kazanglarmi etkileyerek menkul kiymet degerlerine etki
yapmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki bir yiikselis, menkul kiymet fiyatlarina etki
yapan en onemli faktorlerden biridir (Kanalici, 1997: 57). Fiyatlar genel seviyesiyle
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligski tek yonlii degildir. Fiyatlar genel seviyesi
degisimlerinin, hisse senedi fiyatlarin1 degisik bi¢imlerde etkiledigi bilinmektedir.
Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen ve devamlilik arz eden bir yiikselme olan
enflasyonun siiresi ve siddeti, hisse senedi fiyatlarina ne yonde bir etki yapacagini

belirlemektedir (Oktay, 2013: 48).

Enflasyonun bir takim yararlarinin olabilecegini ileri siiren oldukg¢a fazla
diisiince bulunmaktadir. Ayni sekilde bu belli sartlar dahilinde burada da goriilmektedir.
Fiyatlar genel seviyesindeki diisiik bir artis bile hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde
etkileyebilmektedir. Siddetli bir enflasyona yol agmayan 1liml1 bir fiyat artisinin da, mal
ve hizmetler ile menkul kiymetlere yapilacak yatirnmlar agisindan elverisli bir ortam
olusturacagi ¢ok agiktir. Bu durumda diger bir deyisle ¢ok yiiksek olmayan 1limli bir
enflasyon olustugunda ve kisa siirecegi beklendiginde i¢sel faktorlerin harekete gegmesi
s0z konusu olmaktadir. Her seyin Otesinde miitesebbisler iiretilen mallara karsi efektif
talep yetersizligi endisesinden kurtulduklarinda, mevcut sermayenin tam caligmasi
yoluna gitmektedirler. Boylelikle piyasanin, talep yetersizligi sebebiyle iiretim
imkanlarinin altinda ¢alismasinin 6nlenmesi miimkiin olmaktadir (Demireli, 2008: 208).

Ote yandan fiyatlar genel seviyesindeki bu artisin yatirim yapma arzusunu ve
imkanin1 artirict yonde bir etkisi olmaktadir. Ayrica ayni zamanda da firmalarin
nominal kazanglarinda da artis meydana gelmektedir. Neticede yine dagitilan
temettiilerin pay1 ve sonrasinda hisse senetlerinin degeri ve piyasa fiyatlar1 artmaktadir.
Diger taraftan fiyatlar genel seviyesinde hizli bir artigin yasanmasi ve bu artigin uzun
zaman devam etmesi durumu s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda bahsi gegen

gelismeler yon degistirmektedir.
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Yiiksek enflasyon yatirimlarda azalmaya sebep olmakta ve firmalarin satiglar
diismektedir. Akabinde de iiretimde azalma meydana gelmektedir. Sonug¢ olarak,
firmalarin kazanglarinda diisme baslayacagindan daha az gelir elde eden bir firmanin
ortaklarina dagitmasi beklenen temettii miktar1 da azalmaktadir. Yiiksek enflasyonun
hisse senedinin degerini azaltmasiyla hisse senedinin fiyatinda diisme goriilmektedir

(Oktay, 2013: 48).

Quayes ve Jamal (2008) enflasyon arttiginda, tahvil talebindeki artisa bagl
olarak nominal faiz oraninin da arttigini ileri siirmiislerdir. Bu durum, stoklara ve
tahvillere olan talebi azaltmaktadir, ¢iinkii stoklar ve tahviller genellikle portfoy
dagiliminda yarigmaktadirlar. Sonugta, daha yliksek nominal faiz orani 6demelerine
para baglamay1 gerektirecegi i¢in, artan enflasyon orani is firmalarinin fon saglama
amactyla tahvil ihra¢ etme istegini azaltmaktadir. Junttila vd. (1997) Finlandiya’da,

beklenmeyen enflasyon ile borsa arasindaki negatif bir iligkiyi agiga ¢ikarmislardir.

Benzer sekilde Udegbunam ve Eriki (2001), enflasyonun Nijerya Borsasi
tizerindeki etkilerini arastirirken enflasyonun borsa tizerindeki negatif etkisinin dikkate
deger bir miktar1 bulundugunu belirtmislerdir. Malezya ve Endonezya baglaminda,
Majid vd. (2001) stok doniislerinin Malezya ekonomisinde enflasyon egilimlerinden
bagimsiz oldugunu agiga ¢ikarmis ve bu bulgu, Malezya Borsasinin enflasyona kars1 1yi
bir korunmaya sahip oldugunu ifade eden Fisher varsayimi ile birbirini tutmustur.
Endonezya’da ise gercek stok dontisleri ile enflasyon egilimleri arasinda agiga
cikarilmig negatif bir iliski seklinde tam tersi bir sonu¢ bulunmustur. Azeez ve
Yonezawa (2006), enflasyonun 6rnek siirelerin her birinde beklenen getiriler lizerinde
dikkate deger bir etkisi oldugunu agiga ¢cikarmiglardir. Benzer bir baska calismada Al-
Mutairi ve Al-Omar (2007), enflasyonun Kuveyt Borsasinda islem goren hisselerin
degeri lizerindeki etkisini incelemisler ve varlik fiyatlama teorileri ile birbirini tutar bir
bicimde, islem goren hisselerin degeri ilizerinde enflasyonun negatif ve uzun vadeli bir
etkisi oldugunu belirtmislerdir. Asmy vd. (2009), Malezya’da enflasyon ile hisse
bedelleri arasindaki uzun-déonem dengenin bir incelemesini yiiriitmiisler ve enflasyon
oran1 (TUFE) ile hisse bedelleri arasindaki pozitif iliskinin kamtlandigi tamamen farkli

sonuclar elde etmiglerdir.
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TUFE rakamlarinin hisseler iizerine etkisini arastiran Siislii’niin (2010)
iilkemizde yapmis oldugu calisma sonuglarina gére; TUFE’de meydana gelen %1°lik
bir artis hisse senedi getirilerinde %0.41°lik bir artis meydana getirmektedir. TUFE,
GSYIH, para arz1 ve déviz kuru degiskenleri ile calisma yapan Cihangir ve Kandemir
(2010); TUFE’deki degisimlerin hisse senetlerini etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica bu calismada TUFE’deki degisimin GSYIH, para arz1 ve doviz kuruna nazaran
daha 6nemli bir degisken oldugu da belirtilmektedir (Cihangir ve Kandemir, 2010: 257-
296). Yiiksel ve Yiiksel (2013) arastirmalarinda, Almanya, Arjantin, Amerika,
Avusturya, Israil, Macaristan ve Tiirkiye olmak iizere toplam 7 iilkede bankacilik
sektorii endeksiyle tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu uzun
stireli iligkiyi ise Johansen Es biitiinlesme Analizi, Dagilmis Ardisik Bagimlilik Modeli
(ARDL) ve Granger Nedensellik Analizi dogrultusunda analiz etmislerdir. Granger
Nedensellik Analizi, Almanya ve Israil’de banka hisse senedi getirileriyle TUFE
arasinda tek yonlii, tilkemizde ise ¢ift yonlii iliskinin oldugunu gostermektedir (Yiiksel

ve Yiiksel, 2013: 37-50).

2.2.2.6. Altin Fiyatlar

Mashayekh vd. (2011) Tahran Borsasinda (TSE) enflasyon orani, kamu
bankalar1 ile bir yillik yatirim i¢in faiz oranlari, tahviller i¢in faiz oranlar1 ve altin
fiyatindaki biiyiime oranlar1 da dahil makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarinda borsa ile altin piyasasit arasinda kisa vadeli bir iliskinin
mevcudiyeti, altin piyasasinin kisa vadede borsanin yerine gectigi ve de uzun vadede
borsa egilimlerinin saptanmasinda altin piyasasinin roliiniin  6nemi ortaya
koymuslardir.Sharma ve Mahendru (2010) altin fiyatini, doviz rezervini, enflasyon
oranini ve kur dalgalanmalarini igeren, uzun vadede Bombay Borsasi (BSE) ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran bir ¢alisma yapmislardir.
Veriler Ocak 2008 ile Ocak 2009 arasinda haftalik olarak toplanmistir ve de bu veriler,
bircoklu regresyon denklemi modeli kullanilarak BSE fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek tizere kullanilmistir. Sonuglar, BSE’de hisse

senedi fiyatlar ile birlikte doviz kuru (%88.9) ile altin fiyat1 (%90.2) arasinda yiiksek



32

bir korelasyon oldugunu ve doviz rezervlerinin ve enflasyon oraninin hisse senedi

fiyatlar1 tizerinde sinirl bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Venkatraja (2014), Hindistan iizerinde yaptigi ¢alismada Nisan 2010-Haziran
2014 doneminde, aylik verileri kullanarak Hindistan Borsasinin (BSE Sensex)
performans: ile sinai tiretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, altin fiyati, yabanci
kurumsal yatirim ve reel efektif doviz kuru olmak iizere bes makroekonomik degisken
arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuglara goére Sensex’teki varyasyonun %82’si

se¢ilmis bes makroekonomik faktor ile agiklanmaktadir.

Toptan esya fiyat endeksi, sinai iiretim endeksi, yabanci kurumsal yatirim ve
reel efektif doviz kuru, Sensex iizerinde yiiksek bir pozitif etki derecesine sahiptir.
Ayrica Sensex’in, altin fiyatlarindaki degisiklikten tersine etkilendigi ortaya konmustur.
Ustelik sinai iiretim endeksi haricinde tiim bu bes degiskenin katsayilari, istatistiki
acidan anlamlidir. Bu durum enflasyonun, yabanci kurumsal yatirim girisinin, doviz
kurunun ve altin fiyatinin, Hindistan Borsas1 performansini1 anlamli bir 6lgiide etkiledigi

sonucuna gotiirmektedir.

Kargi’nin (1998) yapmis oldugu calisma ise 1986-1995 yillar1 arasinda, altin
fiyatlarindaki degigsmelerin hisse senetleri iizerinde ilk yillarda anlamli ama tepkinin tam

olmadigi; fakat son yillarda ise tepkinin daha da netlestigi sonucuna ulagmustir.

Yapmis olduklart calisma ile BIST 100°ii etkileyen makroekonomik
degiskenleri ele almis olan Dizdarlar ve Derindere’ye (2008: 113-124) gore, altin ile
BIST 100 arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Demir ve Yagcilar’in (2009: 36-
51) ¢alismasinda ise altin fiyatlarinda goriilen degisimin banka hisselerine olan etkisinin
ters yonde oldugu ve bu ters yonlii etkinin nedeninin ise altinin halen klasik bir yatirim

aract olmasindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.
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2.2.2.7. Doviz Kurundaki Degisikliklerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Doviz piyasasinda yasanan canlilik ve durgunluk zamanlarinin hisse senetleri
fiyatlarina etkisi s6z konusu oldugunda, bu iki piyasa birbirine alternatif piyasalar
olarak disliniilmektedir. Belli bir gereksinimin karsilanmasi esnasinda kullanilmak
lizere birbirinin yerine gec¢ebilen mallara rakip mallar adi1 verildiginden, hisse senedi ve

ddvizi birer rakip mal seklinde degerlendirmek miimkiindiir.

Bu ikisi arasindaki fonksiyonel iliskinin de negatif bir iliski olmas1 dogaldir.
Birinin fiyat:1 arttiginda, onun rakibi olan diger malin talep miktar1 da artmaktadir. Diger
bir ifadeyle, fiyat1 artan mala olan talebin azaldigi goriilmektedir. Doviz ve hisse
senedinin rakip mallar olmalar1 sebebiyle bu ikisi arasinda negatif bir fonksiyonel iligki

olmaktadir (Kanalic1, 1997: 53).

2.2.2.8. D1s Ticaret Dengesi

Harasheh ve Libdeh (2011), Filistin’deki hisse senedi fiyatlari ile, Gayri Safi
Yurt i¢i Hasila (GSYIH), enflasyon orani, déviz kuru, LIBOR (Londra Bankalar arasi
Faiz Haddi) ve Dis Ticaret Dengesi (BOT) dahil makroekonomik degiskenler arasindaki
korelasyonlu ve nedensel iligkilerin mevcudiyetini incelemislerdir. Regresyon analizinin
uygulanmas1 yoluyla, Filistin Borsasinda (PEX) hisse senedi fiyatlar1 ile
iliskilendirilmis tiim makroekonomik degiskenler arasindaki bir anlamli iliski ortaya
konmustur. Bhattacharya (2001) tarafindan yapilan bir calisma, Hindistan’da ii¢
makroekonomik degisken: doviz kuru, déviz rezervleri ve dis ticaret dengesi ile borsa
arasindaki nedensel iliskiyi analiz etmistir. Bulgular bu {ic makroekonomik degisken ile

hisse bedelleri arasinda higbir nedensel iligki belirtmemektedir.
2.2.2.9. Para Arzindaki Degisikliklerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi
Para arzinin menkul kiymetler piyasasinda islem goren hisse senedi fiyatlarina

etki eden faktorlerden en onemlilerinden biri oldugu belirtilmektedir (Kanalici, 1997:

54). Piyasada herhangi bir sebeple bir para arzi artisi olmast durumunda, Merkez
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Bankasimin para arzini normal artis nispetinden daha hizli arttirdiginda halk cari
islemler i¢in ihtiya¢ duyulan nakit paradan daha fazlasini elde etmektedir. Boylelikle
para arzindaki artig reel gelirin artmasina neden olmaktadir. Meydana gelen bu satin
alma giicii, toplam harcama miktarin1 yiikseltirken; para miktarinin artmasi, halkin
biitiin mal ve hizmetlere olan taleplerinde artis yasanmasina sebebiyet verebilmektedir

(Oktay, 2013: 51).

2.2.2.10. Faiz Haddindeki Degisikliklerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Faiz hadleri degisiklikleri hisse senedi fiyatlarina etki eden olduk¢a 6nemli bir
faktortiir. Faiz haddindeki degisiklikler hisse senedi fiyatlari tizerinde dogrudan ver ters
yonde bir etki yaratmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 179).

Hisse senedi fiyatlari ile faiz oram arasindaki iliski, tahviller portfoyiindeki ve
stoklardaki yatirimecilar tarafindan manipiile edilmektedir (Apergis ve Eleftheriou,
2002). Yatirimcilar genelde, hisse bedellerinin er ge¢ diisecegini akla getirdigi i¢in daha
yiiksek faizli tahvilleri tercih etmektedirler. Bilakis, faiz oranindaki bir diisiis, hisse
bedellerinde artigsla sonuglanmaktadir. Bu dolayl iliski Gjerde ve Saettem (1999),
Wongbangpo ve Sharma (2002),McMillan (2005) ve Reilly vd. (2007) tarafindan da

ortaya konmustur.

Arango vd. (2002), Bogota Borsasindaki hisse senedi fiyatlari ile bankalar arasi
kredi faiz orami iizerinden Ol¢iilmiis faiz orami arasinda, bir dereceye kadar para
politikasindan etkilenmis dogrusal olmayan bir egilim ve ters bir iliski bulmuslardir.
Calisma i¢in gelistirilen model, kisa vadelerde doniislerin yiiksek bagimliligr ile

nitelenen bu piyasanin bigimlendirilmis unsurunu 6zetlemistir.

Wong vd.’nin (2005) Singapur’u ve ABD’yi ilgilendiren c¢alismalari, 1997
Asya mali krizi 6ncesinde Singapur Borsasinin faiz orani ile es-biitiinlesik oldugunu
agiga cikarmistir. Krizin ardindan mevcut denge bozulmustur. 1987 Oz Sermaye
Krizinin gelmesinden 6nce makroekonomik degiskenler ile biitlinlesik haldeki hisse

bedellerinin, krizden sonra dengenin bozulmasiyla ve neticede 1997 Asya Krizinin
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ardindan yok olmasi seklinde benzer bir senaryo ABD piyasalarinda da gozlenmistir.
Bu sonug, hisse bedeline yansitilan, faiz oraminin islem goren hisselerin degeri
tizerindeki negatif ve uzun vadeli bir etkisini agiga ¢ikaran Al-Mutairi ve Al-Omar

(2007) tarafindan yiiriitiilen ¢alismayla daha da yogunlastirilmistir.

Alam ve Uddin (2009), faiz orani ile hisse bedeli arasindaki iligkinin 1s181nda,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler baglaminda inceleme yapmislardir. Tek tek tilke

sonuglarinin hem gelismis, hem de gelismekte olan iilkeler i¢in karistirilmistir.

Malezya baglaminda, her ne kadar faiz oran1 degisimleri hisse senedi fiyatlar
ile negatif bir iliski i¢inde olsa da, faiz oraninin hisse senedi fiyati ile ilgili olmadigi
ortaya konmustur. Banglades, Kolombiya, Italya ve Giiney Afrika baglaminda, hisse
bedeli ile faiz oranlar1 ve her ikisindeki degisimler arasinda negatif bir iliski ortaya

konmustur.

Avustralya, Kanada, Sili, Almanya, Jamaika, Meksika, Ispanya ve Veneziiella
olmak iizere toplam sekiz iilke baglaminda, her ne kadar degisimleri arasinda higbir
iliski aciga cikarilmamis olsa da, faiz oranlari ile hisse bedeli arasinda negatif bir
anlaml iliskiortaya konmustur. Filipinler hari¢ geriye kalan diger {ilkelerde hisse bedeli
ile faiz oranlar1 ve faiz orami degisiklikleri ile hisse bedeli degisiklikleri arasinda negatif
bir anlamli iligki ortaya konmustur (Al-Shami ve Ibrahim, 2013: 60).

Borsa Istanbul’da islem goren tekstil, kimya iiriinleri, gida, petrol iiriinleri,
titlin, kagit, metal ve mobilya sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler iizerinde
arastirma yapmis olan Tiirksoy vd. (2008: 49-57) calismasinda, faiz oraniyla tiim
sektorlerde islem yapan sirketlerin getirileri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki

oldugunu ortaya koymustur.
2.2.2.11. FDI (Dogrudan Yabanci Yatirim)
Borsalar toplam mali sektoriin yalnizca kiiclik bir kismini olusturur. Diger

yandan, yatirimcilara bir para ¢ekme (withdrawal) sistemi olanagi verdikleri, yabanci

yatirimcilart para aktarmaya cezp ettikleri, onemli bir bilgi kaynagi islevi gordiikleri ve



36

dolayistyla mali sistemin verimliligini bir biitiin olarak artirdiklar1 ve kota edilmis
sirketleri degerlendirmeyi miimkiin kildiklar1 i¢in biitiin sektordeki kiigiik paylarina
ragmen varliklar1 onemlidir. Finans sektoriiniin ekonomideki biiyliyen etkisinin bir
sonucu olarak ilgi yalniz son zamanlarda borsa gostergelerine yonlendirilmistir. Atje ve
Jovanovic (1993) tarafindan yapilan ¢alismada, borsa biiyiikliigliniin bir isareti olan
ticaret hacminin ekonomik gelisim iizerinde gii¢lii bir etkiye haizken, durumun banka
kredileri i¢in bu sekilde olmadigi gosterilmistir. Keza, Levine ve Zervos (1998) ve
Singh (1997) borsa biiyiikliigii ile ekonomik gelisim arasinda uzun vadede pozitif bir
korelasyon oldugunu belirtmektedir.

Asaolu ve Ogunmuyiwa (2011) Nijerya Borsast lizerindeki Ortalama Satis
Fiyatinin (ASP) makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendigini arastirmistir. Dis
borg, enflasyon orani (rate of inflation), mali acik, doviz kuru, yabanci sermaye girisi,
yatirim, sinai liretim ve hisselerin ASP’si dahil ana gostergeler i¢in veriler 1986 ile
2007 yillar1 arasinda yillik olarak toplanmistir. Analitik testler ADF testini, Granger
Nedensellik testini, Es-biitiinlesmeyi ve Hata Diizeltme Modelini (ECM) icermis ve
Nijerya ekonomisinin makroekonomik degiskenleri arasinda zayif bir iliski oldugunu
belirten sonuglar vermistir. Ustelik sonuglar ¢alismanin yapildigi dénem igin ASP ile

makroekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkiye igaret etmistir.

2.2.2.12. Issizlik Oram

Issizlik oranin artmasi, ekonomide bulunan kaynaklarin tam anlamiyla
kullanilamamas1 anlamana geldigi gibi, ayn1 zamanda piyasada dolasan harcanabilir
para miktarin1 da azaltmaktadir. Gergekten de issiz kalan bireylerin harcamalari
azalmakta ve boylece piyasadaki mal ve servislere olan talep diismektedir. Bunun
sonucunda, firmalarin karlar1 ve dolayisiyla degerleri azalmakta olup; bu durum hisse

senedi degerlerine de negatif olarak yansimaktadir (Jovanovic, 1993).
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2.3. BORSA PERFORMANSINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK
FAKTORLER DISINDAKi NEDENLER SEBEPLER

Makroekonomik faktorler disinda borsa performansini etkileyen bir¢okfarkli

etken bulunmaktadir. Bu etkenler bu boliimde incelenecektir.

2.3.1. Yabanci Borsalar ve Sermaye Hareketleri Etkileri

Tiim yatirimcilarin, Ozellikle de yabanci yatirimeilarin  piyasadan
cekilmelerine, yatirimlarini ani bir sekilde piyasadan kagirmalarina sebep olabilecek en
biiyiik faktorlerden biri glivendir. Hatta bu piyasadan ¢ekilmeler, endise ve panik ortamu
yaratabilecek bir etkiye de sahiptir. Yabanci sermayenin devamliliginin da bu glivene
bagli oldugu diisiiniildiigiinde, piyasada olusan olumsuz panik havast menkul kiymet
borsalarini krize gotiirebilecek 6zellikte olmaktadir (Demir, 2001). Piyasalardaki gliven
ortami ise tim yatirimcilarda pozitif bir algi yaratacak, yabanci yatirimcilar da

sermayelerini ve yatirnmlarini hisse senetlerine doniistiirmelerini saglayacaktir.

Uluslararast piyasalarda yabanci sirketlerle rekabet halinde olan sirketlerin
cogu llke disina acilan ve hisse senetleri menkul kiymet borsalarinda islem goéren
firmalardir. Yapilan ihracatlar, firmalarin kazanglarim da yiikseltecek, bu da
karlhiliklarini arttiracaktir. Bunun sonucunda da dagitilacak temettiilerde de bir artis
saglanmis olacaktir. Ulkelerin ekonomilerindeki biiyiime veya gerilemenin, o iilke ile
ticaret yapan ve o iilkede yatirimlari olan ekonomileri de etkileyecegi ¢ok agiktir.
Ornegin; firmalarm dagitacaklar1 temettiilerin yiikselmesi veya bu beklentinin meydana
gelmesi, hisse senetlerinin degerlerini de olumlu yonde attirmaktadir (Demir, 2001:

112).

Bagka bir etkilesim; bir borsadan ayrilan yabanci yatirimcilarin kendilerine
yeni ve gilivenilir bir adres bulma arayisina girmeleri sonucu olusan farkl tlkelerin
menkul kiymetler borsalari ile ilgilidir. Yatirimcilarin yeni borsalara girmesi ile birlikte

bu borsalarda da canlanmalar yasanacak ve bdylelikle biiyiime gerceklesecektir.
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2.3.2. Sosyo-Politik Etkinliklerde Borsa Hareketleri

Yasanan ekonomik krizlerin, uzun vadedeki kalkinma i¢in yapict mi1 yoksa
yikict m1 oldugu hala bir tartisma konusu niteligindedir. Genel itibariyla mevcut olan iki
zit sav bulunmaktadir. Ilk sava gore, krizler tasidiklari yiiksek ongoriilemezlik
ozelliklerinden dolayr uzun vadedeki biiyiimeler i¢in yikici bir karakter tasimaktadir.
Diger yandan ikinci sav ise, krizlerin miimkiin kildiklar1 dikkat g¢ekici reformlar
dolayisiyla, uzun vadedeki biliylimeler i¢in yapici karaktere sahip oldugunu ileri

surmektedir.

Genellikle uzun vadeli biiyiimeler iizerinde olumsuz etki olusturan krizlerin
kimligini belirleyen ekonomik arastirmalar, krizlerin kisa vadedeki mikro-ekonomik
faktorleri lizerinde olusan zayiflatici etkilerine vurgu yapmaktadir. Ayni zaman bu
etkileri, uzun vadedeki verimlilik oraninda meydana gelen dalgalanmalara sebep olan
negatif etkilerle iliskilendirmektedir. Bu bakis acisi, oldukca basit ve krizlerin
verimliligi  azalttigini,  Ongdrilemezligi  arttirdifini,  yatirnmlar1  piyasadan
uzaklagtirdigini ve bliylime iizerinde kotii bir etkisi olan sosyal huzursuzluga yol

actigini savunmaktadir (Cerra ve Sexena, 2008).

Bunun aksine yapilan birka¢ arastirmanin sonuglarina gore krizler, birilerinin
iistlenmesi i¢in kenara itilmis reformlarin hayata gecirilmesine vesile olacak bir
potansiyel tasimaktadir. Bu baglamda bakilacak olursa da, krizler uzun vadede
yasanacak biiylimelere pozitif bir katki yapmaktadir. Drazen’a (2002) gore, “krizler
hipotezi” olarak adlandirilan bu bakis agisi, siyasal ekonomi literatiiriinde kabul géren

bir tutum haline gelmektedir.

Bordo (2008), ekonomik reformlar1 destekleyen faktorlerin mevcut faktorler
yerine tercih edilmesi durumunda krizlerin faydali olabilecegini 6ne siirmektedir. Netice
itibartyla, bu bakis agis1 krizleri biiylime yolunda potansiyel olarak faydali olan ve kabul
edilen bir unsur olarak goérmeye meyillidir. Aynm1 ergenlik dénemindeki c¢ocuklarin

yasadiklar1 krizleri hayatlarina olumlu bir sekilde yansitmalar gibi, tilkelerin de krizleri
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birer 6grenim vesilesi, politik ve ekonomik organizasyonlarin donistiiriilmesi ve

artirilmasi seklinde degerlendirmesini desteklemektedir (Cavallo ve Cavallo, 2010).

Ote yandan ekonomik krizlerin kurumsal alanda yasanip yasanmadigi da bir
tartisma konusudur. Krizler esasen 6nemli kararlarin alindigi donemlerdir. Bu krizlerin
uzun vadede biiyiimeye yardimci olacagi veya birkag faktore ve bilhassa kriz esnasinda
ortaya ¢ikan siyasi kuruluslara ve wvar olan bir kurulusun uyguladigi politik
miizakerelere bagli olmadig1 bir gercektir. Aslina bakilirsa, krize yol acan yanlis
politikalar, eksik bilgilendirmeler ya da kotii sans gibi nedenler gozetilmeksizin, kriz
dénemi boyunca Onemli siyasi sahislara gosterilecek motivasyonlar ve kisitlamalara
yasanacak siyasi tepkiler belirlenebilmektedir (Cavallo ve Cavallo, 2010).Tommasi’ye
(2004) gore her ne kadar krizlerin bazi siyasal reformlarin hayata gecirilmesine zemin
hazirlamas1 miimkiin olsa da, sekillenmis politikalarin ve bu politikalardaki gegmis
hatalarin diizeltilmesinin tesirlerinin icra tstiinliigii iilkedeki genel kurumsal atmosfere
bagli olmaktadir. Bilim adamlarinin 6zellikle vurguladigr sey, en iyi ilk politikalarin
tanitim1, politik yollarla meydana gelen siyasi organlarin destekleyici bir tutum

sergilemesi sartina bagli oldugudur.

Finansal piyasalarin ¢okiigiiniin para degerine zarar vermesi, birikmis
sermayede biiylik kayiplar yasanmasina neden olabilmektedir. Savas zamani tiiketim
yoniinde bir hareketlilik yasanmaktadir. Bunun etkisiyle de mevcut tiiketim
malzemelerinin mevcut sermaye mallarinin deger kayb1 yagamasina sebebiyet verecek
olan, hem simdiki hem de gelecekteki yoksulluga karst dnlem amach kullanilmasi
yoniinde acil bir ¢agr1 yapilmaktadir. Savas donemleri finansal istikrarda azalmaya

neden olan belirsizlikle ve siiphecilikle karakterize edilmektedir.

Collier ve Gunning (1995) degisken taleplerin durumu arasindaki para
tedarikinin diizene koyulmasmin, bu tiir baskilar sonucunda zorlagmasiyla mali
politikalarin da komplike bir hal alacagini savunmaktadirlar. Yiiksek likit market
sektorlerinin, ticari giivende yasanacak ihtilaflarin olumsuz etkisi, siiphecilik ve
belirsizliklerden dogacak olan olumsuz etkilere daha yogun bir sekilde maruz

kalacaklar1 belirtilmektedir.
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Robin vd.’ne (1996) gore politik riskin, gelisimini tamamlamuis tilkelere kiyasla
gelismekte olan tilkelerdeki hisse senedi getirisine ¢ok daha biiyiik bir etkisi olmaktadir.
Bussiere ve Mulder’in (1999) 23 iilkeli bir popiilasyonu kapsayan calismasina gore;
siyasal degiskenlerle ekonomik orneklerin entegrasyonu bu drneklerin finansal krizleri
aciklama yetkinligini arttirmaktadir. Bununla birlikte, iilkelerin se¢im sonuglarinin
aciklanacagr donemlerdeki belirsizlik neticesinde ekonomik krizlere daha fazla maruz

kaldiklar1 da belirtilmektedir (Ural, 2003: 23).

Ek olarak siyasi volatilite, menkul kiymetler piyasalarina baghdir.
Bittlingmayer (1998) tarafindan bu tutum, savas doneminde Almanya’da uygulamistir.
Bittlingmayer (1998), dalgalanmalarin zirveyi gordiigii donemlerin ¢cogunlukla siyasi
olaylarin yasandigi zamanlarda, bilhassa Weimar Cumbhuriyeti’nin ilk yillarinda
kiimelendigini ispatlamak amaciyla Alman borsa indeksinin aylik verilerini kaleme

almistir.

Bittlingmayer (1998) baris antlasmasinin ve reformun, hiikiimete kars1 yapilan
kalkismalarin, 1920’deki grevlerin ve devrimlerin, Ruhr’a yapilan saldiriyla birlikte
menkul kiymetler piyasasinda yasanan asir1 yiiksek dalgalanmalarin dogrudan sebebi
oldugunu ongoérmektedir. Daha ileri giderek, endiistriyel imalatin bir hayli
kalitesizlesmesinin  borsada yasanan dalgalanmalardan kaynaklandigini ileri

surmektedir.

Eldor ve Melnick (2004) 11 Eyliil saldiris1 gibi bir defaya mahsus olaylara
kiyasen, terdr etkisine daha fazla maruz kalan Israil’deki ddviz borsasinda ve Tel Aviv
Menkul Krymetler Borsasi’nda (TASE) bir arastirma yapmislardir. Elde ettigi sonuglar,
Israil doviz borsasinin bu olaylardan etkilendigini, TASE ’nin ise etkilenmedigini ortaya
koymustur. Doviz borsasindaki olumsuz etkilerin sebebinin fiyatlara gelecek olan
azalmanin onceden Ongoriilmesi sonucu oldugu ortaya ¢ikmistir.Barros ve Gil-Alana
(2008) ise benzer bir yol izleyerek boliicii terdr orgiitii ETA’nin Bask borsasina yaptigi

tesiri aragtirmis ve benzer nitelikte sonuglar elde etmislerdir. Sonuglar negatif bir etki
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olarak kar saglamadaki azalmay isaret etmis ve teror olaylarinin azalmasi durumunda

Bask borasinda bir yiikselme goriilecegini 6ne stirmiistiir.

Chen ve Siems (2004) New York’ta yasanan 11 Eylil terdr saldirisinin
Amerika ve global sermaye piyasalarina yansiyan etkisin bulmak adina bir arastirma
gerceklestirmistir.  Bulgulart  ise  kayda gecen etkilerin tarthsel agidan
degerlendirildiginde diger siyasal, dogal ve ekonomik digsal soklara kiyasen benzersiz
olarak kabul edilmeyecek bir darbeye isaret etmistir. Sonuglar diger global sermaye
piyasalarina kiyasen Amerika sermaye piyasasinin olduk¢a hizli bir kalkinma

sergiledigini gostermistir.

Aym sekilde Suarez ve Pshisva (2006) da yaptiklar1 bir arastirmada,
calisanlarin kacgirilmast sonucu isletmelerde korkunun sebep oldugu kisitlama altinda
calisilmasi nedeniyle yatirimlarda azalma oldugunu saptamistir. Ayrica calisanlar da
kisisel giivenliklerinin tehdidi nedeniyle korkuya kapilmistir. Suarez ve Pshisva’nin
(2006) caligmasiin bulgularina gore kacirilmalar dogrudan firmalar1 hedef aldiginda

sirketler daha az yatirnm yapmaktadirlar.

Hisse senetlerinin fiyatlar1 diger mevduatlarin biiylik bir kismindan iki sekilde
ayrilmaktadir. Bu fiyatlar1 degistiren ilk 0Ozellik; Amerika borsasinin verilerinin,
ekonomik faaliyetlerin iizerine olan modellerin ¢ogu tarafindan tanimlanabilecek olan
kazanglar ile kiyaslandiginda daha fazla kar seklinde yansiyor olmasidir. 1921 ve 1996
yillart arasinda her yil hisselerin ortalama %7 kazang saglamasindan itibaren, uzmanlar
temel yatirimcilarin “biiyiik paralar1 kenarda biraktiklari” kanisina varmislardir.

Ikinci dzellik ise yiiksek dngoriilemezlikleridir. Hisse fiyatlarindaki degisimler
gozlendiginde bu degisimlerin siklikla asir1 sekilde dik oldugu gozlemlenmistir ve bu
yiizden hisse fiyatlarini belirlemede duygusal ve i¢giidiisel boyutlarin gozle goriiliir bir
sekilde etkisi olduguna isaret eden risksiz payr veya karlilig1 tetikleyen hareketler

tarafindan kapsanamamaktadir.

Shiller’nin (1981) da belirttigi gibi, temettiilerin degisiklikleri, hisselerdeki

kadar dik degildir. Hisseler aslinda gelecekte temettii 6demesi alabilmek icin bir hak
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gostermektedir. Dolayisiyla hisse fiyatlar1 degisimindeki en 6nemli etken, umulan nakit
hareketinin 1skontolu olmasidir. Bu durum risksiz orana ve sirketlerin 6demeleri

yonetmek icin kar liretme yetkisine bagli olmaktadir.

Bagka bir ¢alismada Schwert (1989), makroekonomik faktorlerin belirsizliginin
hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar ile olan iliskisinin ne o6lgiide oldugunu
arastirmistir. Uzmanlar ¢ogu belirsizligin rasyonellestirilemeyecegi kanisina varmigstir,
fakat bir kisim degiskenler belli bir derecede korelasyon olusturmaktadir. Schwert
(1989) hasilat belirsizliginin, faiz oranmmnin ve tahvil fiyatlarindaki dalgalanmalarin
pozitif korelasyon gosterdigini ifade etmektedir. Ustelik is sanayisindeki manivelanin
yiiksek oldugu veya ekonomik gerileme oldugu donemde, hisse fiyatlarinin keskin
degisimler yapilacagi beklenmektedir. Diger bir taraftan da, “Biiyilkk Bunalim”

siirecinde de goriildigii gibi dalgalanmalarin ¢ogunun rasyonellestirilemeyecegini

ortaya koymustur.

Schwert (1989) bu durumun ABD’deki kapitalist diizenin siirdiiriilmesine
iliskin olan belirsizlik ile bagdastirilabilecegini savunmaktadir. Bu kapitalist diizen ise
tilkeyi komiinist rejime ¢evirebilme ihtimali haline gelen farkli periyotlarin arasinda
degisim gosteren sifirdan farkli ihtimaldir. Ekonomistler arasinda bu tarzda bir ihtimal
“peso (Ispanyol para birimi) problemi” olarak adlandirilmakta; bu da, mal varlig
fiyatlarinin gelecekte olabilecek olay ihtimali sanisindaki uguculugun etkisi altinda

oldugunu ileri stirmektedir.

Schwert (1989) ile ayni dogrultuda olarak, Bittlingmayer (1998) de bu
yaklasimi Almanya i¢in i¢ savag doneminde uygulamaya koymustur. Peso probleminin
muhtemel etkileri, uzmanlarin Almanya’da olan dalgalanma c¢alismalarina i¢ savas
donemini dahil etmediklerinden, Becht ve DelLong (1992) tarafindan Onceden

belirtilmistir.

Bittlingmayer (1998) kiimelenmis siyasal hadiselerin vuku buldugu siireglerde
bilhassa Weimar Cumhuriyeti’nin ilk yillarinda dalgalanmalarin daha yiiksek oldugunu

belirtmek i¢in Alman borsasini aylik bazda kullanmaigtir.
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Uzmanlar ozellikle darbeler ile gelen devrimler ve baris anlasmalarinin,
1920’lerin baslangicindaki grevler ve isyanlarin ve ilaveten Ruhr istilasinin hisse senedi
fiyatlarindaki yiliksek dereceli dalgalanmalarin en biiyiik faktorleri oldugunu ileri
sirmektedir. Ayrica Bittlingmayer (1998) hisse senedi fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarin endiistriyel imalattaki olumsuz etkilerden fazlasiyla etkilendigini de
teshis etmistir. Dalgalanmalarin yani sira dngoriilemezlik de, dogadaki yatirimlarin geri
dondiiriilemez olmasit nedeniyle genellikle olumsuz etkiler tasimaktadir (Pindyck,
1991). Ongoriilmezlik derecesinin ve yatirimlarin  tamamlandiktan sonra geri
doniistiiriilemez  olmalar1  yan1  sira  bekleyisin  fiyati da  yiikselmeye
meyillidir.Bittlingmayer (1998) kesin bir sebep sonug iliskisi olduguna inanmamakta;
siyasal olaylarin endiistriyle iiretkenligi etkiledigini ve hisse senedi fiyatlarindansa, o

fiyatlardaki dalgalanmalarin iiretimdeki diisiise sebep oldugunu ileri siirmektedir.

2.3.3. Siyasi Istikrarsizhgin Borsa Dalgalanmalarindaki Rolii

Dimitraki (2011) siyasi istikrarsizlifl, anayasa tarafindan izin verilen veya
verilmeyen yontemlerle siyasi otoritede degisiklik meydana getirme egilimi olarak
aciklamaktadir. Hiiklimetlerin giivensizligi, siyasi sistemdeki herhangi bir degisiklik ve
bu degisikliklerin sonucunda bir ulus veya cografi bolge icerisindeki topluluklarin
tecriibe ettigi Ozgiiven eksikligi, bu terimle baglantilidir (Dimitraki, 2011). Siyasi
istikrarsizlik baglami igerisinde bahsedilen {ilkelerdeki hiikiimetlerin, rejimlerin ve
topluluklarin degiskenligi yer almaktadir.

Dolayisiyla bu durum, tiretim 6gelerinin erisilebilirliginde bir diisiis meydana
getirebilmektedir. Sonug olarak, sermaye kaynagina yatirim yapmak i¢in duyulan istek
giderek azalmaktadir (Driver ve Moreton, 1992).Bunun sebebi siyasi istikrarsizligin
yatirrm sermayesinin ¢Ope gitme tehlikesini daha yogun hale getirmesidir; zira
ekonomik ve siyasi faaliyetlerle ilgili kanun ve yonetmeliklerin, hiikiimetler veya siyasi
sistemdeki degisikliklerle birlikte degisme ihtimali bulunmaktadir. Sonu¢ olarak, bu
durum beklenen net getirilerin giivensizligini arttirmakta, yapilan yatirimlara oranla
beklenen net getirileri azaltmaktadir (Asteriou ve Siriopoulos, 2000).Siyasi

istikrarsizligin bulundugu iilkelerde yatirim yapmay1 daha az cazip hale getiren en az iki
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sebep bulunmaktadir. Bu sebeplerden ilki; siyasi istikrarsizligin, olaylarin siyasi ve
kanuni yonii ile ilgili belirsiz bir ortam yaratmasidir. Ikinci sebep ise, istikrarsizligin
piyasa faaliyetleri ve is giicli arasindaki iliskilere zarar vermesi, bunun sonucunda
tiretim iizerinde istenmeyen etkiler meydana getirmesidir (Benhabib ve Rustichini,
1996). Cukierman vd.’ne (1992) gore, siyasi istikrarsizlik mevcut oldugu zaman
kanunlarla ilgili belirsizlikler artmakta ve iiretim tercihleri {izerinde zararli etkilerle
sonuclanmaktadir. Hiikiimette bir degisiklik meydana gelme ihtimali yiliksek oldugu
i¢in, gelecekte mevcut olacak olan kanun ve tutumlar 6ngdriilemez hale gelmektedir. Bu
da riskten dolay1 vazgececek olan yatirimeilarin, istikrar meveut oluncaya kadar 6nemli
kararlar alma konusunda isteksiz olabilecegine ve yeni yatirimlar yapmay1 ya da baska
bir lilkede yatirnm yaparak s6z konusu iilkedeki mevcut faaliyetlerini sona erdirmeyi
tercih edebilecegine isaret etmektedir.Frijns vd.’nin(2012) 6ne siirdiigli gibi; savaslar,
terorist grup saldirilar1 veya bir ulusun gorebilecegi herhangi bir diger zarar, piyasalarin

giivenligini etkilemekte ve dalgalanmaya yol agmaktadir.

Bir iilkenin gelismislik seviyesi ne olursa olsun, savas yasayan tiim iilkelerin
ekonomileri bu durumdan makroekonomik diizeyde etkilenecektir. Keynes’in (1914 akt.
Baddeley, 2008) goriisline gore, lilke ekonomileri savagtan iki sekilde etkilenmektedir.

Bunlar, finans kosullar1 ve masraf kosullart yoluyla etkilenme seklindedir.

Birikmis sermayede biiylik ¢apli kayiplar yasanmasi, finans piyasalar1 diisiise
gecerek para birimlerinin degerine zarar verdiginde devam etmektedir. Savag zamani
boyunca tiiketim yoniinde bir hareket meydana gelmekte, mevcut tiikketim malzemeleri
icin duyulan acil talebin, hem su andaki hem de gelecekteki yoksulluga kars1 bir tampon
gbrevi gdérmesinin bir yansimasi olmakta, bu durum da sermaye mallarini degerinde bir

zarar meydana getirmektedir.

Keynes (1914 akt. Baddeley, 2008), savasin gelmesinin yasam boyu siirecek
bir yikima yol agmayacagini, ancak varliklarin dagitiminda belirli degisikliklere yol
acacagini iddia etmekte; bir savasin 6ziinde indirim oranlarini arttiracagini ve bunun da
bir ulusun zamanlar arasi tercihlerinin bir gostergesi oldugunu One siirmektedir.

Belirsizlik ve sinizm savas zamanlarini sekillendirmekte, bu da finansal istikrardaki
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diistise katki saglamaktadir. Collier ve Gunning (1995), para politikalarinin bu tiir
baskilar nedeniyle karmagik hale gelecegini, bu ylizden dengesiz talepler i¢eren kosullar
altinda para tedarikini diizene koymanin daha da zor hale gelecegini iddia etmektedir.
Akiciligr yiiksek olan (nakde ¢evirme imkani bulunan) piyasa segmentleri, daha yogun
bir ters etkiye maruz kalacaktir. Bunun sebebi ise, ticari giiven, sinizm ve belirsizlik

acisindan yasanan ¢atismalardan kaynaklanan olumsuz etkilerdir.

Collier ve Gunning (1995) tarafindan yiiriitilmiis olan bir c¢alisma,
yatirimeilarin silahli ¢catisma zamanlarinda akici yatirimlari ellerinde tutma ve catisma
sona erdigi zaman bu yatirimlari sabit yatirnm girisimlerine doniistiirme yetenegi
acisindan parayr elde tutma ve savas arasindaki iliskiyi incelemektedir. Son donemde
yapilan calismalarda; siyasi, orgiitsel ve askeri olaylarin varlik fiyatlar1 iizerindeki
etkileri analiz edilmektedir. Bu ¢alismalardan birinde Willard vd. (1996), ABD i¢ savasi
esnasinda meydana gelen askeri olaylar siiresinde ABD doviz piyasasinin durumunu

incelemektedir.

Yapilan benzer bir ¢alismada Frey ve Kucher (2001), Frey ve Waldenstrom
(2004), Landon-Lane ve Oosterlinck (2006) 2. Diinya Savas: siirecindeki tahvil fiyatlar
ile askeri ve siyasi olaylarmn varligimi degerlendirmekte, bu degiskenler arasinda bir
iliskinin varligina isaret eden sistemli kanitlar sunmaktadirlar. Yapilan daha detaylh bir
calisma ise, savaslar arasindaki zaman araligina isaret etmekte, toplanmis olan borsa
geri dontislerindeki dalgalanmanin derecesini incelemektedir.

Schwert (1989) tarafindan sunulan énemli bir rapora gore, “Biiyiik Bunalim”
zamaninda ABD’de go6zlemlenen anormal derecede yiiksek istikrarsizlik, sadece
yatirimcilarin bakis agisindan, siyasi sistemde yasanan yikici bir degisim dikkate

alinarak anlagilabilir olmasi gegerli bir durumdur.

Bittlingmayer’in (1998) goriisiine gore, Alman borsasi, siyasi olaylar nedeniyle
one c¢ikan 1920’11 yillar boyunca tahmin edilmesi son derece zor bir diizeye ulagsmistir.
Voth (2002), bu rasyonallestirme ile ilgili yargilarda bulunmakta ve savaslar boyunca

Almanya’nin pragmatik dogrulama konusunda eksiklik yasadigini, bunun da siyasi veya
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sosyal belirsizligin varlik fiyatlar1 lizerinde 6nemli etki yaptig1 seklindeki varsayimi
kanitladigini ifade etmektedir. Diger taraftan Voth (2002), borsa fiyatlarinin 1919-1939
yillar1 arasinda pek ¢ok gelismis lilkede tahmin edilemez bir nitelige sahip oldugunu,
bunun da mevcut ekonomik ortamda meydana gelen zorlu degisiklik icin
kullanilabilecek olan sosyal karmasa ve saldir1 ihtimali belirtileri ile 6nemli diizeyde

desteklendigini de iddia etmektedir.

Tarihi verilere dayanan inceleme, ¢agdas piyasalarla baglantili olarak
pragmatik sonuglara karsilik gelmektedir. Bekaert vd.’ne (1998) gore, gelismekte olan
tilkelerin piyasalarinda, borsa getirilerinin ayirt edici 6zelligi, dikkat ¢ekici diizeyde
istikrarsiz bir ortam ve genis caplh yiikselis ve diislislerin getirdigi {iretim fazlasidir.
Bilson vd. (2002), siyasi istikrarsizligin dalgalanma seviyeleri, hisse senetleri ve
tahvillerin piyasa geri doniisleri tizerinde belirli bir etki yaptig1 goriisiinii dogrulayan

caligmalara isaret etmektedir.

Siyasi istikrarsizligin borsa fiyatlar1 ve dalgalanma seviyeleri iizerindeki
etkisine dair ¢ok sayida calisma bulunsa da, siyasi istikrarsizlik ve hisse senedi
piyasalarinin etkilenme seviyesi arasindaki bir iligki heniiz dogrulanmamustir. Siyasi
istikrarsizligin mevcut oldugu {ilkelerde, yatirnmcilar riskten daha fazla kagar hale
gelebilmekte ve bu durum, deniz asir1 llkelerdeki yatirimlarinda, ozellikle de bu
sartlarda siyasi riskler daha fazla olabilecegi i¢in gelismekte olan iilkelerde daha fazla
risk almalar1 ile sonuglanabilmektedir.Bunun karsiliginda yatinm seviyeleri
yiikselmekte olan {ilkelerde diisiise gecebilmekte veya yatirnmcilar bu iilkelerdeki
mevcut operasyonlarini sona erdirebilmektedirler. Bu eylemlerin bir sonucu olarak,
yiikselmekte olan piyasalarda daha fazla kotiillesme meydana gelecek ve yabanci yatirim

miktarlart azalacagi i¢in bu piyasalarin uluslararasi piyasaya entegrasyonu diisecektir.

Panchenko ve Wu’'nun (2009) isaret ettigi gibi, borsa entegrasyonunun
agsamalar1 esnasinda, 6z kaynaklara yonelik talepte artislar gozlemlenebilecektir. Frijns
vd. (2012), 6z kaynak ve piyasa segmentasyonuna olan talebin, yiiksek sigorta primleri

sunuldukea diisiise gececegini iddia etmektedir.
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2.3.4. Ampirik Calismalar

Topcu ve Unlii (2013), arastirmalarinda biiyiimekte olan on ii¢ piyasada aylik
veri kullanarak 2000:M1-2011:M10 tarihlerine ait bilesik Oncii gostergeleri ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli ve nedensel baglantiyr incelemiglerdir. Bu
calisma ile, bilesik Oncli gostergelerinin sermaye sahiplerinin yatirim kararlarindaki
etkilerini O6lgmede, bilesik Oncli gostergelerin yapisinin ve finansal gelismislik
seviyesinin Onemli oldugu neticesine varilmistir. Yapilan arastirmada sonucunda,
gelismekte olan piyasalarda ayni sonuclara ulasilamamistir. Hacihasanoglu ve Soytas
(2011), Tirkiye’de bilesik oncii gostergeler ile sektdrel endeksler arasindaki baglantiy1
aylik veriler kullanarak 2001:M7-2010:M2 doénemi kapsaminda degerlendirmislerdir.
Arastirma bulgulari, bilesik dncili gostergede uzun vadede gelisen olumlu degisimlerin,
savunma ve hizmet alanlar1 haricinde diger tiim sektorel endeksler {izerinde anlamli bir
etkisi oldugu sonucuna varmistir. Yine c¢alisma sonucunda, makroekonomik
gostergelerde olusan kisa siireli soklarin tiim endeksleri siirecin basinda olumlu

etkiledigi, ancak bu olumlu havanin bir y1l gibi az bir siirede kayboldugu anlasilmistir.

Karamustafa ve Karakaya (2004: 32) enflasyonun borsa performansi
tizerindeki etkisi arastirdiklar1 ¢alismalarinda; piyasa degeri, islem miktari, sdzlesme
sayisi, islem goren firma sayisi ve endeks degerlerini borsa performansi gostergeleri
olarak kullanmiglardir. 1995-2003 yil aralifinda “Johansen-Juselius Koentegrasyon
Testi” (JJ) kullanilarak yapilan bu ¢alismada; literatlirde var olan borsa performansi ile
enflasyon orani arasindaki uzun vadede olusan ters yonlii ve anlamli iliskinin, Tiirk

hisse senetleri piyasast i¢cin de kismi olarak gecerli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Suudi Arabistan’da hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik gii¢ler arasindaki
iligkiyi inceleyen Kalyanaraman ve Tuwajri (2014), bu iliskiyi saptayabilmek adina
tiikketici fiyat endeksi, para arzi, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve endiistriyel ¢ikt1 seklinde
toplam 5 adet makroekonomik degisken ile Suudi Arabistan hisse senedi endeksleri ve
Standart & Poor 500 endeksini kullanmislardir. Ocak 1994-Haziran 2013 zaman
dilimini i¢eren ¢aligsmada, degiskenler arasindaki baglantilari iceren veriler Vektor Hata

Diizeltme ve Johansen Egbiitiinlesme metotlar1 ile arastirllmigtir. Segilen degiskenler
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arasinda uzun donemli bir iligkinin varliginin Johansen Esbiitiinlesme analizine gore
mevcut oldugu sonucuna ulagilmistir. Agiklayici degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina
dogru uzun donemli bir nedensellik baglantisinin oldugu ise Vektér Hata Diizeltme

bulgulari ile ortaya konmustur.

Ocak 1987 ile Aralik 2012 donemi verileri ile global faktorlerin hisse senedi
getirileri iizerine olan etkisini inceleyen Yurdakul ve Akcoraoglu (2002), IMKB bilesik
endeksi ile doviz kuru ve cari islemler dengesi arasinda negatif yonlii ve anlaml bir

iliskinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

IMKB’de islem goren banka hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi
oldugu varsayilan baz1 makroekonomik faktorleri saptayabilmek adina, Boztosun (2010:
39) 2002 ile 2009 donemi arast aylik verileri arastirmasinda inceleme altina almistir.
Boztosun (2010) calismasinda makroekonomik degiskenler olarak banka endeksi,
GSYIH, doviz kuru, repo ve hazine bonosu agirlikli faiz orani, i¢ bor¢ ve portfoy

yatirimlar gibi degiskeleri kullanmastir.

Makroekonomik faktorler, mevduat faiz orani portfdy yatirimlari ile bankacilik
endeksi arasindaki negatif baglantinin Tiirkiye’deki bankalara ait hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorler oldugunu, diger agiklayict degiskenlerle de aralarinda
pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Cihangir ve
Kandemir (2010: 257) mali krizlerin yasandigir Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerini de
icinde barindiran Ocak 1998 ile Aralik 2002 dénemini kapsayan caligmalarinda ise,

tiikketici fiyat endeksinin biitiin hisse senedi getirilerini etkiledigini belirtmislerdir.

Altintas ve Tombak (2011), 1987-2008 tarihleri arasi tiger aylik verileri
kullanarak yaptiklar1 arastirmalarinda, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde rol alan
reel ve parasal degiskenleri VAR ve Granger nedensellik analizleri araciligi ile
incelemislerdir. Arastirma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin, parasal genisleme ile
arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iliskisi; ekonomik
biliylime, uluslararasi rezervler ve reel doviz kuru ile arasinda ise pozitif yonlii ve

istatistiksel anlamli bir iliski saptanmigtir. Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
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degiskenler arasinda uzun dénem nedensel iligki varlig1 ise Granger nedensellik testleri

ile bulunmustur.

Yilmaz vd. (2006:1) 1990-2003 donemini igeren arastirmalarinda,
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlarinin arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada tiiketici fiyat endeksi, IMKB endeksi, faiz orani, para arzi,
dis ticaret dengesi, doviz kuru ve sanayi {lretim endeksleri kullanilmistir.
Makroekonomik degiskenlerden bazilari ile hisse senedi fiyati arasinda uzun doénemli
bir iligkinin varlig1 Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve

VEC modeli ile ortaya konulmustur.



UCUNCU BOLUM
YONTEM, ANALIiZ VE BULGULAR
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3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu c¢alismanin amaci, borsa performansini etkileyen faktorleri sektorel bazda
incelemek olarak belirlenmistir. Asagida arastirmada inceleme konusu olacak alt

amaclar listelenmistir:

e Borsa performansini etkileyen faktorleri tespit etmek
e Tekstil deri, gayrimenkul, hizmet, banka ve gida icecek sektorlerinin getiri

endekslerinde belirlenen makroekonomik faktorlerin etkisini aragtirmak

3.2. ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZLERI

Asagida arastirmanin modeli yer almaktadir.

Sekil 3.1: Arastirma Modeli

Gayri menkul
Yatirim
Ortaklig:

Tekstil Deri

Enflasyon Oram
Faiz Oram
Biiyiime Oram
Issizlik Oram
Ticaret Dengesi
Altin Fiyatlar1
Kur Degisimi

Gida icecek
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Yukarida yer alan aragtirma modelinden de anlasilacagiiizere bu g¢alisma
kapsaminda belirlenmis olan makroekonomik degiskenlerin (enflasyon, faiz orani,
bliylime orani, issizlik orani, ticaret dengesi, altin fiyatlar1 ve kur degisimi) se¢ilmis
olan sektor getiri endeksleri (banka, hizmet, gayrimenkul yatirim ortakligi, gida igecek,

tekstil deri) lizerindeki etkileri arastirilacaktir.

3.3. BAGIMLI VE BAGIMSIZ DEGIiSKENLER

2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan yillik degerler, Tiirkiye Istatistik Kurumu,
Merkez Bankasi, Borsa Istanbul ve &zel yatirim acentelerinden toplanmis ve bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski korelasyon ve regresyon analizleri ile
belirlenmistir. Her bir bagimli degisken ayri1 ayri1 incelenmistir.Bu anlamda, bu

arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler asagida yer almaktadir.

3.3.1. BagimsizDegiskenler

Enflasyon Oram (EQO):2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan her yilin son giin
degeri alinmustir.

Faiz Oram (FO):2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan her yilin son giin degeri
alinmustir.

BilyiimeOran (BO): 2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan her yilin son giin
degeri alinmustir.

IssizlikOram (10):2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan her yilin son giin degeri
alinmustir.

Ticaret Dengesi (TD):2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan her yilin son giin
degeri alinmistir.

Altin Fiyatlar1 (AF):2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan her yilin son giin
degeri alinmustir.

Kur Degisimi (KD):2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan her yilin son giin

degeri alinmistir.
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Aliandegerlerin hepsi yillik degisim oranina cevrilerek ayni tiirden verilerin
analize tabi tutulmasi saglanmistir. Veriler ilk 6nce 2005 yilindan olmak {izere
hesaplanacak iken, sektorel verilerin en fazla 2007 yilina kadar gitmesi sebebiyle 2007

yil1 bagimsiz degiskenler i¢in de arastirmanin baslangig tarihi olarak belirlenmistir.

3.3.2. Bagimh Degiskenler

Hizmetler Sektorii Endeksi Performansi (HSEP):2007 — 2015 yillarn
arasinda olusan her yilin son gilin degeri alinmistir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Sektorii Endeksi Performansi
(GYOSEP):2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan her yilin son giin degeri alinmustir.

Banka Sektorii Endeksi Performans1 (BSEP):2007 — 2015 yillar1 arasinda
olusan her yilin son giin degeri alinmastir.

Tekstil Deri Sektorii Endeksi Performans1 (TDSEP):2007 — 2015 yillar
arasinda olusan her yilin son giin degeri alinmigtir.

Gida icecek Sektorii Endeksi Performansi1 (GISEP):2007 — 2015 yillari

arasinda olusan her yilin son giin degeri alinmistir.

Modeller:

HSEP ; = fo +fi_EO i + p2_FO i+ p3_BO i+ f4_10 i+ B5s_TD  + fs_AF i
+p7_ KD i+ €

GYOSEP; =y +f1_EO i+ p2_FO i+ f3_BO i+ f4_10 i+ f5_TD + fs_AF
i+ pr_ KD i+ e;

BSEP; = o +f1_EO i+ f2_ FO i+ p3_BO ;i + p4+_10 i+ f5_TD i+ fs_AF i +
b7 KD i+ ¢€;

TDSEP: = o +fi_EO i + p2_ FO i+ B3_BO i+ f4_ 10 i+ ps_TD i+ ps_AF i
+ p7_KD i+ €

GISEP; = o +f1_EO i+ f>_ FO i+ f3_BO i+ p4+_10 i+ f5_TD i+ fs_AF i
+p7 KD i+ €

B: Incelenen parametre

i: Karakteristik yap1 (yillik bazda degisim orani)

€: Standard Hata Pay1
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Tablo 3.1: Hipotezler

etkisi vardir

H1: Makroekonomik faktorlerin gayrimenkul yatirim ortakligi sektor getiri endeksi tizerinde

H2: Makroekonomik faktorlerin banka sektorii getiri endeksi lizerinde etkisi vardir

H3: Makroekonomik faktdrlerin hizmet sektdr getiri endeksi iizerinde etkisi vardir

H4: Makroekonomik faktorlerin tekstil deri sektdr getiri endeksi iizerinde etkisi vardir

HS5: Makroekonomik faktorlerin gida igecek sektdr getiri endeksi iizerinde etkisi vardir

3.4. VERI TOPLAMA KAYNAKLARI

Arastirmada kullanilan veriler asagidaki kaynaklardan elde edilmistir:

Tablo 3.2: Veri Toplama Kaynaklari

VERILER

KAYNAKLAR

Faiz oranlar

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/main+page

+site+area/tcmb+faiz+oranlari/faiz-oranlari

Odemeler dengesi

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Ma
in+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odem

eler+Dengesi+Istatistikleri/Veri+Tablolar

Altm Fiyatlan http://www.altinzen.com/2015/02/son-15-yilin-altin-fiyatlari-
tablosu.html

Kur Degisim http://paracevirici.com/doviz-arsiv/merkez-bankasi/gecmis-tarihli-
doviz/amerikan-dolari

Issizlik Oran1 www.tuik.gov.tr

Enflasyon Orani

www.tuik.gov.tr

Biiytime Orani

www.tuik.gov.tr

Endeksler

http://finans.mynet.com/borsa/endeks/



http://paracevirici.com/doviz-arsiv/merkez-bankasi/gecmis-tarihli-doviz/amerikan-dolari
http://paracevirici.com/doviz-arsiv/merkez-bankasi/gecmis-tarihli-doviz/amerikan-dolari
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3.5. ANALIiZ SURECI

Arastirmada Oncelikle korelasyon analizi yapilarak, bagimsiz degiskenler
arasinda var olabilecek iligkiler incelenmistir. Bu analizin yapilma sebebi; bagimsiz
degiskenler arasinda var olabilecek bir iliskinin regresyon analizi sonuglarini
etkileyebilecegi gercegidir. Yapilan korelasyon analizi sonuglari, tim bagimsiz
degiskenlerin birbirleriyle iligkili oldugunu goéstermistir. Bu sekilde ortaya c¢ikan bir
sonug,bireysel bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki gercek etkilerini
gosterebilmeleri agisindan ¢oklu regresyon analizi yapabilme olanagi birakmamaktadir.
Bu nedenle, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki etkisi teker teker

incelenmistir.

3.6. KISITLILIKLAR

Aragtirma kapsaminda ele alinmasi planlanan “insaat sektorii getiri endeksi”
icin var olan veri yili sayisi sadece 3 idi. Bu nedenle insaat sektorii getiri endeksi yerine
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektor getiri endeksi inceleme kapsamina alinmistir. Yine
inceleme altindaki sektorel veriler sadece 2007 yilina kadar bulunmaktadir. Bu nedenle,

daha genis yillar1 kapsayacak bir ¢aligma yapilamamustir.
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3.7. MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN SEKTOR GETIiRi ENDEKSLERIi
UZERINDEKI ETKILERI

Tablo 3.3: Korelasyon Analizi

Enflasyon Faiz Biiylime Issizlik Ticaret Altin Kur
orant orant orant orant dengesi fiyatlar1 | degisimi
Enflasyon ~ Pearson 1
orant Korelasyon
Sig. (p)
Faiz oran Pearson -453 |
Korelasyon
Sig. (p) .259
Biiylime Pearson 597 412 1
orant Korelasyon
Sig. (p) 118 310
Igsizlik oran1 Pearson 443 -366 527 |
Korelasyon
Sig. (p) 271 373 179
Ticaret = Pearson -628] 034 a8 =719 1
dengesi Korelasyon
Sig. (p) .095 936 .667 044
Altn flyatlan Pearson 507 -.037 -525| 311 133 1
Korelasyon
Sig. (p) .200 931 181 453 754
Kur degisimi Pearson -576] 269 547 -041 1271 619
Korelasyon
Sig. (p) 135 .520 .161 923 765 .102

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi iizere tiim bagimsiz degiskenler bir
birleriyle iliskilidir. Faiz oran1 - Enflasyon orani (-.453); Biiylime orami - Faiz orani
(.412); Issizlik orani - Biiyiime oran1 (-.527); Biiyiime orani - Enflasyon orani (-.597);
Issizlik orani - Enflasyon orani (.443); Issizlik orani - Faiz orani (-.366); Ticaret dengesi
- Enflasyon orani (-.628); Ticaret dengesi - Faiz oran1 (.034); Ticaret dengesi - Biiylime
oran1 (.182); Ticaret dengesi - Issizlik orani (-.719); Altin fiyatlar1 - Enflasyon orani
(.507); Altin fiyatlar1 - Faiz orami (-.037); Altin fiyatlar1 - Bliylime orani (-.525); Altin
fiyatlar1 - Issizlik orani (-.311); Altin fiyatlan - Ticaret dengesi (.133); Kur degisimi -
Enflasyon orani (-.576); Kur degisimi - Faiz orani (.269); Kur degisimi - Biiylime orani
(.547); Kur degisimi - Issizlik oran1 (-.041); Kur degisimi - Ticaret dengesi (.127); Kur
degisimi -Altin fiyatlar1 (-.619).
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Bu sekilde ortaya ¢ikan bir sonug¢ ¢oklu regresyon analizi yapabilme olanagi
birakmamaktadir. Bu nedenle bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki
etkisi teker teker incelenecektir. Sonuglar asagidaki tabloda verilmistir. Regresyon

analizi tablolarina ekler boliimiinden ulasilabilir.

Tablo 3.4: Regresyon Analizi Sonuglari

Enflasyon Faiz Biiyiime | Issizlik | Ticaret Altin Kur

Oram Oram Oram Oram Dengesi | Fiyatlar1 | Degisimi

Hizmetler Sig.(p) =
sektorii .001

B=-919

Tekstil deri Sig.(p) = Sig.(p) =
sektorii .007 .038

B=.851 B=-734

Banka sektorii Sig.(p) = Sig.(p) = Sig.(p) =
.045 .025 .002

B=.718 B=.773 B=-.899

Gida icecek Sig.(p) = Sig.(p) =
sektorii .011 .020

B=.831 B=-.790

Gayrimenkul Sig.(p) = Sig.(p) =
yatirim ortakhgi .007 .031

sektorii B=.852 B=-.752

Regresyon analizi sonuglarina gore tiim sektor getiri endekslerinin bir sekilde
makroekonomik degiskenlerden etkilendigi goriilmiistiir. Ozellikle kur degisiminin tiim
sektorlerin getiri endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi
bulunmaktadir (Hizmetler Sig.(p) = .001 B =-.919 - Tekstil deri Sig.(p) =.038 B =-.734
— Banka Sig.(p) = .002 B = -.899 - Gida igecek Sig.(p) = .020 B = -.790 - Gayrimenkul
yatirim ortaklig1 Sig.(p) = .031 B = -.752). Banka sektorii getiri endeksi makroekonomik

faktorlerden en fazla etkilenen endeks olarak ortaya ¢ikmuistir.

Buna gore banka sektorii getiri endeksi kur degisiminden etkilenmesinin yani
sira enflasyon oranindan (Sig.(p) = .045 B = .718) ve biiylime oranindan (Sig.(p) = .025
B =.773) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilenmektedir.
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Gayrimenkul yatirim ortakligr (Sig.(p) = .007 B = .851), Gida icecek (Sig.(p) =
.011 B =.831) ve Tekstil deri (Sig.(p) = .007 B = .852) sektorleri getiri endeksleri ise kur

degisiminin yaninda biiyiime oran1 degiskeninden pozitif ve istatistiksel olarak anlamli

bir sekilde etkilenmektedirler.

Tablo 3.5: Hipotez Testi Tablosu

H1: Makroekonomik faktorlerin gayrimenkul yatirim

ortaklig1 sektor getiri endeksi tlizerinde etkisi vardir

Biiyiime orani ve kur degisiminin

etkisi vardir

H2: Makroekonomik faktorlerin banka sektorii getiri

endeksi tizerinde etkisi vardir

Enflasyon, biiyiime oram1 ve kur

degisiminin etkisi vardir

H3: Makroekonomik faktorlerin hizmet sektor getiri

endeksi tizerinde etkisi vardir

Kur degisiminin etkisi vardir

H4: Makroekonomik faktorlerin tekstil deri sektor getiri

endeksi tizerinde etkisi vardir

Biiyiime oran1 ve kur degisiminin

etkisi vardir

H5: Makroekonomik faktorlerin gida icecek sektor getiri

endeksi tizerinde etkisi vardir

Biiyiime orani ve kur degisiminin

etkisi vardir




TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Bu calismanin amaci, borsa performansini etkileyen faktorlerin sektorel bazda
incelenmesi  olarak  belirlenmistir.  Calisma  kapsaminda  belirlenmis  olan
makroekonomik degiskenlerin (enflasyon, faiz orani, biliylime orani, issizlik oran,
ticaret dengesi, altin fiyatlar1 ve kur degisimi), secilmis olan sektdr getiri endeksleri
(banka, hizmet, gayrimenkul yatirim ortakligi, gida igecek, tekstil deri) iizerindeki
etkileri arastirllmistir. 2007 — 2015 yillar1 arasinda olusan yillik degerler, Tiirkiye
Istatistik Kurumu, Merkez Bankasi, Borsa Istanbul ve &6zel yatirim acentelerinden
toplanmig ve bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski korelasyon ve regresyon
analizleri ile belirlenmistir. Her bir bagimli degisken ayr1 ayri incelenmistir. Alinan
degerlerin hepsi yillik degisim oranina ¢evrilmis, boylelikle ayni tiirden verilerin analize

tabi tutulmasi saglanmistir.

Regresyon analizi sonucglarma gore, tiim sektor getiri endekslerinin,
makroekonomik degiskenlerden etkilendigi goriilmiistiir. Ozellikle kur degisiminin, tiim
sektorlerin getiri endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi
bulunmaktadir. Bu durum yazin taramasinda da belirtilmistir. Buna gore, doviz
piyasasinda yaganan canlilik ve durgunluk zamanlarinin hisse senetleri fiyatlarina etkisi
s0z konusu oldugunda, bu iki piyasa birbirine alternatif piyasalar olarak
diistiniilmektedir. Buradan yola ¢ikarak, hisse senedi ve dovizin de birer rakip mal
seklinde degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir. Bu ikikavram arasindaki fonksiyonel
iligkinin de negatif bir iligski olmasi dogaldir. Birinin fiyat1 arttiginda, onun rakibi olan
diger malin talep miktar1 da artmaktadir. Diger bir ifadeyle, fiyat1 artan mala olan
talebin azaldig1 goriilmektedir. Doviz ve hisse senedinin rakip mallar olmalar
sebebiyle, bu ikisi arasinda negatif bir fonksiyonel iliski olmaktadir (Kanalici, 1997:
53).
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Kur degisikliklerine benzer bir sekilde, bu arastirma kapsaminda incelenen ve
sektor getiri endeksleri lizerinde oldukca etkisi olan bir baska degisken ise biiylime
oranidir. Gergekten de gayrimenkul yatirim ortakligi, gida icecek, banka ve tekstil deri
sektorleri getiri endeksleri, biiyiime orani degiskeninden pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilenmektedir. Bu durum yazin taramasinda da yer
almaktadir.Ornegin; Kibria vd.’ne (2014) gére GSYIH nin KSE 100 endeksi iizerinde
anlamli bir pozitif etkisi bulunmaktadir. Oktay(2013: 52) bu durumu daha genis bir
sekilde agiklamistir. Buna gore GSMH’de yasanan bir artis durumunda, bu artis carpan
vasitasi ile reel gelirde de bir artisa neden olmaktadir. Ekonomide arz elastikiyeti s6z
konusu oldugunda, ¢arpanin reel yonde isledigi bilinmektedir. Piyasada reel gelirin
artmastyla kisilerin kullanilabilir geliri de artmaktadir. Dolayisiyla bu kisilerin mal ve
hizmetlere olan taleplerinde de artis meydana gelmektedir. Talebin artmasi firmalarin
kazancini olumlu yonde etkilemekte ve bir firmanin gelirindeki artis o firmaya iligskin
temettii beklentilerini de artirarak, firmanin hisse senedine olan talebin artmasina ve
dolayisiyla da s6z konusu hisse senedinin fiyatinin yilikselmesine neden olmaktadir
(Oktay, 2013: 52). Bu arastirma kapsaminda incelenen sektor getiri endeksleri de bu
degisimden ayni1 sekilde etkilenmektedir.

Aragtirma kapsaminda elde edilen bir bagka bulgu ise, banka sektorii getiri
endeksinin makroekonomik faktorlerden en fazla etkilenen endeks olarak ortaya ¢ikmis
olmasidir. Ekonomik boyutlu bir sektor olmasi nedeniyle degiskenlerden en fazla
etkilenen sektdr olmasi sonucu dogaldir. Buna gore banka sektorii getiri endeksi kur
degisiminden etkilenmesinin yani sira, enflasyon oranindan da pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli sekilde etkilenmektedir. Yazin taramasinda enflasyonun pozitif veya
negatif olmak {iizere degisik sekillerde hisse senedi piyasasinietkiledigigoriilmiistiir.
Quayes ve Jamal’a (2008)gore enflasyon arttiginda, tahvil talebindeki artisa bagli olarak
nominal faiz oran1 da artmakta ve boylece banka sektoriine olan talep de artmaktadir.
Gergekten de Asmy vd. (2009), Malezya’da enflasyon ile hisse bedelleri arasindaki
uzun doénem dengesiincelemisler ve enflasyon orami (TUFE) ile hisse bedelleri
arasindaki pozitif iliskinin varligmikanitlamislardir. TUFE rakamlarinin hisseler {izerine
etkisini arastiran Siislii’niin (2010) iilkemizde yapmis oldugu ¢alisma sonuglarina gore;

TUFE’de meydana gelen %1°lik bir artis, hisse senedi getirilerinde de %0.41°lik bir
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artis meydana getirmektedir. Bu anlamda, bu arastirmanin sonuglari yazin tarafindan da

desteklenmektedir.

Sonuglar 1s181nda, temel olarak sektor getiri endeksi performanslarinin gesitli
makroekonomik degiskenler tarafindan yordalandigi ortaya konmustur. Ulke borsa
performanslart ve Ozellikle sektdr getiri endekslerinin pozitif performanslar1 yabanci
yatirimlar i¢in ekonomik saglikliligin temel gostergelerinden biridir. Bu anlamda, getiri
endekslerinin pozitif performans sergilemeleri i¢in ekonomik biiylimenin saglanmasi ve
ozellikle doviz kurlarindaki degiskenliklerin Merkez Bankalarinca yakindan takip
edilmesi ve gerektiginde ekonominin isleyisine uygun olacak sekilde miidahale etmeleri

gerekmektedir.

Makroekonomik degiskenlerin sektdr getiri endekslerinde ne denli 6nemli
oldugunun daha iyi anlagilabilmesi ic¢in diger getiri endeksleri {izerinde de bu
calismanin aynisinin yapilmas: gelecek caligmalara tavsiye edilebilir. Bu sekilde,
iilkemizde var olan tiim sektor getiri endeksleri iizerinde etkisi olan makroekonomik

faktorler tespit edilerek performans arttirict uygulamalar yapilabilir.



EKLER
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EK-1. REGRESYON ANALIiZi TABLOLARI
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Enflasyon Oramimin Hizmetler Sektorii Endeksi Performansi1 Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .5982 .358 .251 .29592
a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .293 1 .293 3.348 1172
Residual .525 6 .088
Total 819 7
a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani
b. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.901 558 -1.614 158
Enflasyon orani 12.943 7.074 .598 1.830 17

a. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi

Faiz Oranimin Hizmetler Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki EtKisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .304a .092 -.059 .35187
a. Predictors: (Constant), Faiz orani
ANOVA?P

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .076 1 .076 .611 4643

Residual 743 6 124

Total 819 7

a. Predictors: (Constant), Faiz orani

b. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
1 (Constant) 125 128 .981 .365
Faiz orani -.099 127 -.304 -.782 .464

a. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi

Biiyiime Oramimin Hizmetler Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

EtKkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 6972 486 401 26477,
a. Predictors: (Constant), Buyume orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .398 1 .398 5.677 .0559
Residual 421 6 .070
Total .819 7
a. Predictors: (Constant), Buyume orani
b. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.017 106 -159 .879|
Buyume orani -.084 .035 -.697 -2.383 .055

a. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .3802 144 .001 34171

a. Predictors: (Constant), Issizlik orani

Issizlik Oranmin Hizmetler Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki
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ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .118 1 .118 1.010 .354a
Residual .701 6 A17
Total .819 7
a. Predictors: (Constant), Issizlik orani
b. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .082 123 670 528
Issizlik orani .816 .812 .380 1.005 .354

a. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi

Ticaret Dengesinin Hizmetler Sektorii Endeksi Performansi1 Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 3492 122 -.025 34619
a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .099 1 .099 .830 3972
Residual 719 6 120
Total 819 7
a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
b. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 127 125 1.015 .349|
Ticaret dengesi -.206 .226 -.349 -.911 .397

a. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi
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Altin Fiyatlarimin Hizmetler Sektérii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 4592 211 079 32813
a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari
ANOVAP
[Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 173 1 173 1.603 .2523
Residual 646 6 .108
Total 819 7
a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari
b. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.054 170 -.320 760
Altin fiyatlari .871 .688 .459 1.266 .252

a. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi

Kur Degisiminin Hizmetler Sektérii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .919a .845 .819 .14539
a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .692 1 .692 32.726 .001a

Residual 127 6 .021

Total .819 7

a. Predictors: (Constant), Kur degisimi

b. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .409 .074 5.507 .002
Kur degisimi -2.401 420 -.919 -5.721 .001

a. Dependent Variable: Hizmetler sektoru endeksi performansi

Enflasyon Orammnin Tekstil Deri Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

EtKkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .3552 126 -.020 .58246
a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .294 1 .294 .866 .3884
Residual 2.036 6 339
Total 2.329 7
a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani
b. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.800 1.099 -.729 494
Enflasyon orani 12.957 13.924 .355 .931 .388

a. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi

Faiz Orammin Tekstil Deri Sektorii Endeksi Performans1 Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .3072 .094 -.057 .59296

a. Predictors: (Constant), Faiz orani
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ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .220 1 .220 .625 .4592

Residual 2.110 6 .352

Total 2.329 7
a. Predictors: (Constant), Faiz orani
b. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi

Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 243 215 1.127 .303

Faiz orani -.169 .214 -.307 -.791 .459

a. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi

Biiyiime Orammin Tekstil Deri Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 8512 724 678 .32719|
a. Predictors: (Constant), Buyume orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.687 1 1.687 15.760 .0072
Residual .642 6 107
Total 2.329 7
a. Predictors: (Constant), Buyume orani
b. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.042 131 -.321 759
Buyume orani -173 .043 .851 -3.970 .007

a. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi
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Issizlik Orammmin Tekstil Deri Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 2912 .085 -.068 59612
a. Predictors: (Constant), Issizlik orani
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 197 1 197 .555 4843
Residual 2.132 6 355
Total 2.329 7
a. Predictors: (Constant), Issizlik orani
b. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 177 214 .830 438
Issizlik orani 1.056 1.417 .291 .745 484

a. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi

Ticaret Dengesinin Tekstil Deri Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .0092 .000 -.167 .62305
a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .000 1 .000 .001 .9823

Residual 2.329 6 .388

Total 2.329 7

a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi

b. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .203 .226 .898 404
Ticaret dengesi .009 .406 .009 .023 .982

a. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi

Altin Fiyatlarimn Tekstil Deri Sektorii Endeksi Performans:1 Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .4902 .241 114 .54299]
a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari
ANOVAP
[Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .560 1 .560 1.900 2179
Residual 1.769 6 295
Total 2.329 7
a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari
b. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.079 281 -.281 788
Altin fiyatlari 1.570 1.139 490 1.379 .217

a. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi

Kur Degisiminin Tekstil Deri Sektorii Endeksi Performans1 Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 7342 .539 462 42324

a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
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ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.255 1 1.255 7.003 .0382
Residual 1.075 6 179
Total 2.329 7
a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
b. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 616 216 2.852 .029
Kur degisimi -3.234 1.222 -.734 -2.646 .038

a. Dependent Variable: Tekstil deri sektoru endeksi performansi

Enflasyon Oraninin Banka Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 7182 .516 435 42282
a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.143 1 1.143 6.394 .0452
Residual 1.073 6 179
Total 2.216 7
a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani
b. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1.859 797 -2.332 .059]
Enflasyon orani 25.557 10.107 .718 2.529 .045

a. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi



Faiz Oranimin Banka Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki EtKisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .3202 .102 -.047 .57581
a. Predictors: (Constant), Faiz orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .226 1 .226 .683 4402
Residual 1.989 6 .332
Total 2.216 7
a. Predictors: (Constant), Faiz orani
b. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .161 .209 769 AT71
Faiz orani -172 .208 -.320 -.826 440

a. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi
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Biiyiime Oraninmin Banka Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki Etkisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 7732 597 .530 .38586
a. Predictors: (Constant), Buyume orani
ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.322 1 1.322 8.881 .02523

Residual .893 6 .149

Total 2.216 7

a. Predictors: (Constant), Buyume orani

b. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi



Coefficients?

73

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.096 .155 -.623 .556
Buyume orani -.153 .051 773 -2.980 .025

a. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi

Issizlik Oramimin Banka Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki Etkisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .4072 .166 .027 .55496
a. Predictors: (Constant), Issizlik orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .368 1 .368 1.194 .3169
Residual 1.848 6 .308
Total 2.216 7
a. Predictors: (Constant), Issizlik orani
b. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .085 199 428 683
Issizlik orani 1.442 1.319 407 1.093 316

a. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi

Ticaret Dengesinin Banka Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki Etkisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .4072 .166 .027 .55497

a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
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ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .368 1 .368 1.194 .3163
Residual 1.848 6 .308
Total 2.216 7
a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
b. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 169 201 840 433
Ticaret dengesi -.396 .362 -.407 -1.093 .316

a. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi

Altin Fiyatlarimin Banka Sektorii Endeksi Performans1 Uzerindeki Etkisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .554a .306 191 .50606
a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari
ANOVAP
[Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .679 1 .679 2.652 .1559
Residual 1.537 6 .256
Total 2.216 7
a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari
b. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.190 .262 -.726 .495
Altin fiyatlari 1.729 1.062 .554 1.628 .155

a. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi
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Kur Degisiminin Banka Sektorii Endeksi Performans: Uzerindeki Etkisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .8992 .809 777 .26586
a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.792 1 1.792 25.347 .0022
Residual 424 6 .071
Total 2.216 7
a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
b. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 614 .136 4.525 .004
Kur degisimi -3.865 .768 -.899 -5.035 .002

a. Dependent Variable: Banka sektoru endeksi performansi

Enflasyon Oranimin Gida Icecek Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .4092 .167 .028 .39707
a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani
ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .190 1 .190 1.204 3153

Residual .946 6 158

Total 1.136 7

a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani

b. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.651 .749 -.869 418
Enflasyon orani 10.414 9.492 409 1.097 .315

a. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi

Faiz Orammin Gida icecek Sektorii Endeksi Performans1 Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 3522 124 -.022 .40720]
a. Predictors: (Constant), Faiz orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 41 1 141 .850 .392a
Residual 995 6 166
Total 1.136 7
a. Predictors: (Constant), Faiz orani
b. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 187 148 1.267 252
Faiz orani -.135 147 -.352 -.922 .392

a. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi

Biiyiime Oranmin Gida icecek Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .8312 .690 .638 .24222

a. Predictors: (Constant), Buyume orani
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ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .784 1 .784 13.359 .0114
Residual .352 6 .059
Total 1.136 7
a. Predictors: (Constant), Buyume orani
b. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.011 .097 -116 911
Buyume orani -.118 .032 .831 -3.655 .011

a. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi

Issizlik Oranimin Gida icecek Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 2772 077 -.077 41807
a. Predictors: (Constant), Issizlik orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .087 1 .087 498 5078
Residual 1.049 6 175
Total 1.136 7
a. Predictors: (Constant), Issizlik orani
b. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 139 150 .925 .390]
Issizlik orani .701 .994 .277 .706 .507

a. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi
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Ticaret Dengesinin Gida I¢ecek Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .0352 .001 -.165 .43482
a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .001 1 .001 .007 .9352

Residual 1.134 6 .189

Total 1.136 7

a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
b. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 159 157 1.011 .351
Ticaret dengesi -.024 .284 -.035 -.085 .935

a. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi

Altin Fiyatlarimn Gida Icecek Sektorii Endeksi Performans: Uzerindeki

Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .562a 315 .201 .35998
a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari
ANOVAP

[Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .358 1 .358 2.765 1474

Residual 778 6 .130

Total 1.136 7

a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari

b. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.070 186 -.375 721
Altin fiyatlari 1.256 .755 .562 1.663 147

a. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi

Kur Degisiminin Gida icecek Sektorii Endeksi Performansi Uzerindeki

EtKkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .7902 .624 .561 .26678
a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .709 1 .709 9.959 .0207
Residual 427 6 .071
Total 1.136 7
a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
b. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 466 136 3.424 014
Kur degisimi -2.431 .770 -.790 -3.156 .020

a. Dependent Variable: Gida icecek sektoru endeksi performansi

Performansi Uzerindeki EtKisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 6172 .381 .277 .53908

a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani

Enflasyon Oranmmin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgr Sektorii Endeksi
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ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.071 1 1.071 3.687 .1032
Residual 1.744 6 .291
Total 2.815 7
a. Predictors: (Constant), Enflasyon orani
b. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1.758 1.017 -1.729 135
Enflasyon orani 24.743 12.886 617 1.920 .103
a. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
Faiz Oranmmin Gayrimenkul Yatirnm Ortakh@ Sektorii Endeksi
Performansi Uzerindeki Etkisi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .284a .081 -.073 .65681
a. Predictors: (Constant), Faiz orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .227 1 .227 .525 4962
Residual 2.588 6 431
Total 2.815 7
a. Predictors: (Constant), Faiz orani
b. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .199 .239 .836 435
Faiz orani -172 .237 -.284 -.725 496

a. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
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Bilyiitme Oranmn Gayrimenkul Yatirnm Ortakh@ Sektorii Endeksi

Performansi Uzerindeki EtKisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .8522 726 .680 .35855
a. Predictors: (Constant), Buyume orani
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.044 1 2.044 15.896 .0072
Residual 771 6 129
Total 2.815 7
a. Predictors: (Constant), Buyume orani
b. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) - 111 144 -.769 471
Buyume orani -.190 .048 .852 -3.987 .007

a. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi

Issizlik Orammin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Sektorii Endeksi

Performansi Uzerindeki EtKisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .4662 .217 .087 .60601
a. Predictors: (Constant), Issizlik orani
ANOVA®P

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .612 1 .612 1.665 .2443

Residual 2.203 6 .367

Total 2.815 7

a. Predictors: (Constant), Issizlik orani

b. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 114 217 .523 .620
Issizlik orani 1.859 1.440 .466 1.290 244

a. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi

Ticaret Dengesinin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Sektorii Endeksi

Performansi Uzerindeki EtKisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .3702 137 -.007 .63635
a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .385 1 .385 .952 .3672
Residual 2.430 6 .405
Total 2.815 7
a. Predictors: (Constant), Ticaret dengesi
b. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 209 .230 .905 .400]
Ticaret dengesi -.405 415 -.370 -.976 .367

a. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi

Altin Fiyatlarimin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Sektorii Endeksi

Performansi Uzerindeki EtKisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .518a .269 147 .58577

a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari



ANOVAP

[Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .756 1 .756 2.204 .1883
Residual 2.059 6 .343
Total 2.815 7
a. Predictors: (Constant), Altin fiyatlari
b. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.168 .303 -.556 .599
Altin fiyatlari 1.824 1.229 518 1.485 .188

a. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi

Performansi Uzerindeki EtKisi

Kur Degisiminin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg:

Model Summary

Sektorii. Endeksi

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .7522 .565 493 .45160
a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.591 1 1.591 7.803 .031a
Residual 1.224 6 .204
Total 2.815 7
a. Predictors: (Constant), Kur degisimi
b. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 624 .231 2.709 .035
Kur degisimi -3.642 1.304 -.752 -2.793 .031

a. Dependent Variable: Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoru endeksi performansi
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