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OZET

HIiSSE SENEDI PiYASALARININ BELIRLEYIiCILERI:
ULUSLARARASI BiR UYGULAMA

Aslan, Mehmet
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat ABD
Iktisat Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Filiz YESILYURT

Agustos 2022, vii+71 Sayfa

Bu calismada, hisse senedi piyasalar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiler G-7 iilkeleri icin 2012:05-2021:12 donemleri aras1 panel veri
analizleri kullamilarak incelenmistir. Bu calismanin temel amaci, gelismis
iilkelerdeki makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini
havuzlanmis en Kiiciik kareler, rassal etkiler ve sabit etki tahmincileri ile incelemek
ve veriler arasindaki dinamikleri aciklamaya ¢alismaktir. Analiz de uzun donemli
iliskileri anlamak icin esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin belirlenebilmesi amaciyla Pedroni esbiitiinlesme analizi
uygulanmus, ilgili degiskenler ile aralarinda uzun donemli iliskilerin gecerli olmadigi
sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Makroekonomik Faktorler, Panel

Veri Analizi

Jel Smiflandirmasi: G15 G12, G32, C82.
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In this study, the relations between stock markets and macroeconomic
variables were examined using panel analysis for the G-7 countries between the
periods of 2012:05-2021:12. The aim of this study is to examine the effects of
macroeconomic factors on stock returns with pooled OLS, random effects and fixed
effect estimators. In order to determine the cointegration relationship between the
variables, Pedroni cointegration analysis were applied and it was concluded that the
long-term relationships between the variables and the related variables were not
valid.
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GIRIS

Makroekonomik degiskenler, {ilke ekonomilerinin genel durumu hakkinda 6nemli
bilgiler saglar. Makroekonomik degiskenler iyi analiz edilirse lilke ekonomisinin ydnii,
mevcut durumu ve gelecegi hakkinda bir perspektif olusturan ¢ok 6nemli bilgiler elde
edilebilir. Makroekonomik gdstergeleri ¢ok yakindan takip etmemizi gerektirecek bir¢ok
sebep vardir. Ancak ekonomi ve finans alanlarindaki olaylari anlamaya ¢alismak bunlarin
en basinda gelmektedir. Bu olaylar1 anlamadaki en biiyilk yardimcilarimiz ise
makroekonomik degiskenlerdir. Bu degiskenlerin ekonomik olaylara yaptiklar1 etkileri
Olctimlemek, analiz etmek, yorumlamak ve gelecek hakkinda ongoriilerde bulunmak
ekonomi biliminin temelini olusturmaktadir. Iste ekonomideki bu iliskileri aciklama
konusunda bir yandan teoriler ve modeller, diger yandan da politikalar gelistirilmeye

devam edilmektedir.

Kiiresel finansal ve ekonomik piyasalarda olumlu veya olumsuz beklentilerin ve
makroekonomik gelismelerin borsada aninda degerlendirildigi goriisii genel bir kani
halini almigtir. Diger bir deyisle, hisse senedi fiyatlar1 agisindan hisse senedi piyasasinin
son durumu, makroekonomik ve kiiresel degiskenlerdeki her tirli gelismeyi
icermektedir. Bu baglamda makroekonomik degiskenlerin borsay1 etkileyen faktorler
arasinda oldugu fikri olduk¢a yaygindir. Bu nedenle borsa, ekonominin yoniinii anlamada

veya borsanin yoniinii tahmin etmede olduk¢a 6nemlidir.

Portfdy sahibi ekonomik birimler olusabilecek olumlu veya olumsuz ekonomik
durumlara gore pozisyon alir ve bu gibi durumlarda portfoylerindeki finansal varliklar
satma veya yeniden satin alma seklinde davranis sergilerler. Ekonomik birimler bu

davraniglariyla arz ve talep yoniinde degisiklikler meydana getirirler.

Finansal varliklar ¢ok onemli iki tane ekonomik fonksiyona sahiptir. Birincisi
fonlarin, fon fazlasi olan aktorlerden, baska varliklara yatirim yapacak aktorlerin fon
ihtiyaclarini karsilamak icin transferini gerceklestirmek. ikincisi ise yatirimcinin mevcut
algis1 dogrultusunda risk dagilimini optimum seviyelerde belirlenmesine yardimci
olmaktir. Cilinkii fon arz ve talep eden aktorlerin riske karsi duyarliliklar1 ve aldiklar
pozisyonlar birbirlerinden farkli olabilmektedir. Aktorlerin risklere karsi aldiklari
pozisyonlara uygun finansal araglar yaratildikga mevcut durumdan ¢ok daha fazla
miktarda fonun piyasaya girmeye basladig1 saglikli isleyen finansal ortamlardan séz
edilebilir hale gelinecektir. Thrag¢ edilen finansal varliklar farkli dzelliklere sahiptir. Bu

ozelliklerden kaynaklanmak iizere finansal varliklarin farkli fiyatlar1 olusacaktir. Finansal



varliklarin temel 6zellikleri getiri, riskin tahmin edilebilirligi, vade ve finansal varligin
boliinebilirligidir.

Hisse senedi piyasalarinda goriilen soklarin yoniiniin belirlenmesi piyasada yer
alan karar vericiler ile yatirnmcilarin her zaman ilgisini ¢ekmistir. Hisse senedi
piyasalarinda goriilen bu oynaklik hem makro ekonomik degiskenler tizerinde hem de
makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalart lizerinde ciddi etkileri olmasi
diisiincesinden dolay1r bu oynakliklarin dogru tahmin edilmesi hem yatirimcilarin
karsilastiklar1  riskleri yonetmelerinde hem de portfoylerini olusturmalarinda

yararlanabilecekleri 6nemli bir ara¢ haline gelmistir.

Hisse senedi fiyatin1 olusturan diger faktorlerden bazilari yatirimeilar tarafinda
olusan beklentiler ve makroekonomik faktorlerdir. Calismada, hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makroekonomik faktorler iizerinde durulmus ve hisse senedi yatirimcilarinin
takip etmesi gereken en 6nemli makroekonomik degiskenler tespit edilmeye galisilmistir.
Boylece hisse senedi yatirimcilarinin hangi makroekonomik degiskenler iizerinde

durmasi gerektigi sorusu belirlenmeye ¢alisilmistir.

Genel anlamda hisse senedi piyasalarinin mi1 makroekonomik degiskenleri mi
yoksa makroekonomik degiskenlerin mi hisse senedi piyasalarini etkiledigi {izerinde

kesin karara varilamamustir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL SIiSTEM VE YAPILAR

Giinlimiiz ekonomisinin temel sorunlarini anlamak, bu sorunlara ¢6zim
olabilecek yaklasimlarda bulunmak icin belli bir seviyede ekonomi ve finans bilgi
birikimine, sorunlara ¢6ziim olabilecek yaklagimlarda bulunmak i¢in iyi bir finansal okur
yazarliga gereksinim duyulmaktadir. Finansal ve ekonomik mekanizmalarin hem teorik
hem de sezgisel ¢ergevelerini, bu mekanizmalarin olusturdugu sistemlerin aktorlerinin
neler oldugunu, hangi degiskenlere gore sekillendigini, ne tiir gelismelerden etkilendigi
konusunda bilgi sahibi olmak ekonomiyi anlamada hayati derecede onemlidir. Ciinkii;
geemiste, giiniimiizde ve gelecekteki olgularin meydana gelmesinde etkili olan bir

ekonomik degisken etkinin varligindan s6z etmek miimkiindiir.

Denge kavraminin ¢ok yakindan iligkili oldugu ekonomi bilimi; enflasyon, doviz
kuru, faiz orani, para arzi gibi 6nemli makroekonomik degisken degiskenleri yakindan
inceler. Bu ekonomik degiskenlerin neden ve nasil ortaya ¢iktigini, arka planlarindaki
temel isleyis mekanizmalarinin neler oldugunu bizler i¢cin neden bu kadar 6nemli hale
geldiklerini agiklamaya calisir. Bu degiskenlerin ve bu degiskenlerin meydana getirdikleri
olumlu veya olumsuz olgularin ve sorunlarin gelecek zaman dilimlerinde hangi
parametreler c¢ergcevesinde tekrar meydana gelebileceklerini Oongdrmeye calisir. Bu
amagla ekonomi bilimi meydana gelen ya da gelebilecek bu sorunlarin ¢oziimiinde ne

gibi Onleyici kararlar alinabilecegine yonelik ¢6ziim arayislarina yonelir.

Makroekonomik gostergeler hem politika yapicilarin hem de ekonomideki diger
tim aktorlerin makroekonomik degiskenlerin mevcut durumuna ve gelecege yonelik

beklentilerde farkli politikalar1 da degerlendirmesine yardimci olur.

1.1. Finansal Sistem

Devlet, hane halklar1 ve firma tigliisiiniin meydana getirdigi ekonomik sistem
icerisinde fon fazlasina sahip bulunan birimlerden, fon a¢ig1 olan birimlere fonlarin
transferlerinin yapilabilmesini finansal sistem saglar. Genel anlamda finansal sistem
fonlarm degis tokusuna izin veren kurum ve kurallarin biitiiniidiir. Ustlendigi énemli
gorevler sayesinde finansal sistem igerisinde ¢ok Onemli gostergeler belirlenir. Bu
gostergelerden paranin fiyati olarak adlandirdigimiz paranin kiras1 baska bir ifade ile
kredinin bedeli olarak adlandirdigimiz faiz, bir digeri ise dovizin fiyati1 olan bagka bir

ifade ile doviz kuru belirlenir.



Hane halklarinin gelirleri ve harcamalari zaman i¢inde degismekle beraber
donemler arasinda; birtakim zamanlar da harcamalar gelirlerden daha yiiksek seviyelerde
olurken birtakim zamanlar da ise gelirler harcamalardan daha yiiksek seviyelerde
olabilmektedir. Bu sebeple hane halklarini agisindan gelirler ve harcamalar genellikle bir
dengede seyretmemektedir. Boyle durumlarda gelirden az harcama olmasi durumu fon
arzi, gelirden fazla harcama olmasi durumu fon talebinin olustugu 6nemli ve ¢oziilmesi
gereken bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Boylesi bir sorun tiim ekonomik aktorler i¢inde
gecerli olabilmektedir. Ornegin faaliyetlerini yerine getirirken isletmeler de nakit giris ve
c¢ikislarin1 donemler géz Oniine alindiginda birbirleri ile denge durumunda siirdiiremezler.
Bagka tiirlii ifade etmek gerekir ise nakde ihtiya¢ bulundugu zamanlarda nakit girisleri,
nakit fazlast mevcut bulundugu zamanlarda nakit ¢ikislarinin ayni1 déneme denk gelmesi
¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Bu durumun denge haline devamli gelmesi sz
konusu olsaydi disaridan fon saglama ihtiyacina gerek olmazdi. Nakit giris ve ¢ikislarinin
donemler i¢inde ayn1 zamana denk gelmesini zaman uyumu olarak ifade etsek bile bunun
yaninda miktar uyumunun da gerceklesmesi gerekmektedir. Dolayisiyla boyle bir
durumda hem zaman uyumu hem de miktar uyumunun beraber ger¢eklesmesi neredeyse
imkansizdir. Bu gibi durumlarda finansal sistem i¢indeki igletmeler bazi donemlerde nakit
acigina, bazi donemlerde de nakit fazlasina sahiptir. Finansal sistem i¢inde faaliyet
gosteren isletmeler, firmalar ve diger ekonomik aktorler giinlikk faaliyetlerini
stirdiirmenin yaninda iiretim 6l¢eklerini biiytlitmek, baska yatirimlar yapabilmek, rekabet
istiinliigii kurabilmek i¢in donemler arasi sermayeye ihtiya¢ duyar. Ekonomik aktorler
donemler arast1 dogan bu sermaye ihtiyaclarini kendi igsel kaynaklarindan saglaya
bildikleri gibi digsal kaynaklardan da yararlanmak sureti ile de bu sermaye ihtiyaglarin
karsilayabilirler. Ekonomik faaliyetler, i¢inde ger¢eklesen sermaye dolagimlarinin hangi
seviyede dengede kaldigi, fon taleplerine hangi seviyede ihtiya¢ duyuldugu kadar
ekonominin genel isleyisindeki duruma da baglidir. Faaliyet gosteren ekonomik
aktorlerin fonlara olan gereksinimleri ekonomik aktivitenin yavasladigi dénemlerde
gorece olarak azalirken, ekonomik aktivitenin hiz kazandigr donemlerde gorece olarak
artma egilimindedir. Ayn1 zamanda yatirim yapan, gelir ve giderlerini denge de tutmaya
calisan, bunlar1 basarabilmek icin fonlara ihtiyaci olan diger bir yanda da devletler
sistemdeki yerini almaktadir. Gelirleri, giderlerinden fazla olan devletler biitce
aciklariyla, gelirleri giderlerinden az olan devletler biitce fazlasiyla kars1 karsiya kalirlar.
Bu donemleri en etkin ve verimli sekilde yonetmeye calisan devletler de hane halklari,

firmalar, isletmeler ve diger bir¢ok ekonomik aktor gibi gelir ve giderlerini ongoriiliir bir



sekilde siirdiirebilmek i¢in fon arz ve fon talep edenlerin olusturduklari finansal sistemde

yerlerini almiglardir.

Diisiik islem maliyetlerine sahip olmalar1 nedeni ile finansal piyasalar, etkin
piyasa hipotezini yansitan fiyatlarin olugsmasini sagladigi gibi ekonomik aktivitelerin
etkin ve verimli bir sekilde isler hale gelebilmesinde ve diger bir¢gok énemli ekonomik
mekanizmanin da arka planda calisabilmesinde ¢ok énemli bir yere sahiptir. Bu yiizden
iilkelerdeki denetleyici ve diizenleyici kurumlar finansal piyasalarin etkin ¢alisabilmesi
icin ¢ok fazla caba sarf eder hale gelmektedirler. Finansal piyasalar hem yerel
ekonomideki gelismeler hem de kiiresel ve bagka iilkelerdeki ekonomik gelismeler ve
sorunlardan etkilenme siireci igerisindedirler. Bu nedenledir ki giiniimiiz kiiresel
sisteminde, ekonomik aktdrler finansal piyasalar1 yakindan takip etmekte ve finansal

piyasalarin gelecekte nasil sekillenecegi konusunda bilgi sahibi olmaya caligmaktadir.

Finansal sistemin, karmasik bir isleyise sahip ve ekonomi iizerinde ciddi etkileri
olan bir yap1 oldugunu sdylemek miimkiindiir. Karmasik isleyise sahip bu sistem
icerisinde hane halklari, finansal kurum ve kuruluslar, devletler, yerli ve yabanci
yatirimcilar hem fon saglayan tarafta hem de fon kullanan tarafta bulunabilirler. Fon arz
ve talebinin birbiri ile karsilastig1 bu piyasalarda hem fon arz edenler hem de fon talep
edenler dolayl ya da dolaysiz bir sekilde karsilasabilirler. Arz ve taleplerin dogrudan
gerceklestigi dolaysiz finansmanda fon talep eden ekonomik birimler agisindan isleyis
kendi finansal araclarini ¢ikarmak yolu ile miimkiin hale gelmekte ve fon arz edenlerle
araciya gerek kalmaksizin karsilagabilmektedir. Fakat bu ekonomik birimlerin dogrudan
dogruya birbirleri ile karsilasmasi ¢ogu zaman pek de miimkiin olmamaktadir. Dolayli
finansmanda ise, fon arzi bulunan birimler ile fon talebi olan birimlerin birbirleri ile
karsilagabilmeleri i¢in koprii kuracak ve bu birimleri birbirleri ile bir araya getirecek araci
olusumlara ve bu sistemin denetiminde, diizenlenmesinde rol alacak kurum ve

kuruluglara gerek duyulur bir durum mevcuttur.

Kiiresel diinyada, tilkeler 6l¢eginde iilke finans sistemlerinin karsilikli olarak, her
birinin etkilesimi sonucu meydana getirdikleri daha biiyiik bir perspektifteki
olusumlardir. Uluslararas1 finans piyasalarinda fonlar1 arz eden birimler ile talep
edenlerin bir lilkeden, yani ayni ekonomi igerisinde bulunmasi halinde ger¢eklesen
islemin sahip oldugu durum, ulusal finans islemi 6zelligine sahip olur. Isleme tabi
birimlerden bir baskasinin degisik tilkelerden olmasi, ger¢ekleyecek islemin daha biiyiik

bir perspektifte yani uluslararasi finans islemi 6zelligi i¢inde ele alinmasina yol agar.



Daha sade bir sekilde ifade edecek olursak ulusal fonlar yabanci birimlere ya da yabanci
tilke fonlarmin yerlilere transferi konusu ele alinacak olursa, bu kiiresel dlgekteki islem
uluslararasi finans islemi 6zelligine sahiptir. Daha iist perspektifteki uluslararasi finansal
sistemler aracilig1 ile ulusal finansal sistem, uluslararasi sisteme dahil olarak fon
aktarimlarinda gerekli olan hem finansal birimlerin hem kurumlarin hem de araglarin say1
ve gosterdikleri cesitlilik giderek fazlalagsmaktadir. Boylece tiim finansal sistem igindeki
piyasalarda islem hacmi ve etkinlik artig gosterirken mevcut yap1 daha biiyiik bir hal

almaktadir.

Gelismis iilkelerdeki finansal sistemler birgok yoniiyle az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden ayrilir. Bu iilkeler finansal sistem icerisinde faaliyet gosteren biiyiik

biiyiik sirketlere sahip tilkelerdir (Karsli, 1989: 29).

1.2 Finansal Aracilar

Finansal piyasalarin etkin ve verimli bir bi¢imde ger¢eklesmemesi halinde
tasarruflarin, para talebi olan kisi ve kurumlara aktarilmasi neredeyse imkansiz hale gelir.
Finansal sistem igerisinde fon arz eden birimlerden talep eden birimlere transferinde

finansal aracilar 6nemli roller oynamaktadir.

Genel olarak finansal piyasalar fon arz ve taleplerinin karsilagtig1 piyasalardir. Bu
piyasalarda fon fazlasi olan birimlerle fona ihtiya¢ duyan birimler bu yapilar sayesinde
dogrudan veya dolayli bir bicimde karsilasabilirler. Fon arz veya talebine sahip bu
aktorlerin dogrudan bir araya gelmeleri genelde miimkiin olmamaktadir. Isleme taraf
birimler arasinda koprii kurarak fonlarin akimini saglayacak bir takim kurum ve araglara
thtiya¢ duyulur bir durum s6z konusu olmaktadir. Sermaye piyasalar yapisal olarak dort
ana unsurdan meydana gelir. Bu dort ana unsur; finansal kurumlar, fon arz ve talep eden
aktorler, finansal araclar bir de finansal sistemlerin denetlenmesi ve diizenlenmesi igin

calisacak kurumlar bu dort ana unsur i¢inde sayilabilir.

Ekonomik birimlerden mevduat toplayan bankalar, topladiklart mevduatlar1 hane
halklarina ya da ekonominin cesitli alanlarinda faaliyet gosteren finansal kurum ve
isletmelere borg verirler ise ticari bankalar kredi ile borglanan hane halklari, finansal
kurum ve isletmelere bir nevi yatirim yapmis olacaklardir. Kendi hisselerini satma islemi
yapmalar1 durumunda, ekonomik birimlerden elde ettikleri fonlar yolu ile hisse senetleri

veya tahvillerden olusturulmus olan portfoy sepetlerine yatinm yaparak



degerlendirebilecek olan yatirim sirketleri ise menkul kiymetlere yatirnm yapmis

olacaklardir.

Bu aracilar(kurumlar) farkli alanlara iligkin kapsamina gore iki gruba ayrilabilir.
Finansal aracilar kapsam alanlarina gore para ve sermaye piyasalar1 kurumlari olarak iki
grup altinda toplanabilir. Bu simiflama teoride miimkiin olarak goriinsede uygulama
acisindan aralarina bu kadar net ve kesin ¢izgiler ¢cekmek miimkiin olmamaktadir. Bazi
finansal kurumlarin faaliyet gosterdikleri piyasalar farkli olsa da bazi kurumlar her iki

piyasada da faaliyette bulunabilmektedir.

1.3 Finansal Piyasalarin Islevleri

Finansal araglardaki ve teknolojideki gelismelerle birlikte paray1 ikame edecek
araglar tiretilmis, bunun sonucunda kit kaynaklarin kullaniminda ve dagiliminda etkinlik
artmistir. Bununla beraber finansal piyasalar toplumun refahinin artmasina ciddi katkilar
yapmaya baslamistir (Yavuzarslan, 2011: 5).

Finansal piyasalar, fon fazlasi olan ve verimli yatirim firsatt olmayan kisilerden
fon ihtiyaci olan ve verimli yatirim firsatina sahip kisi ve kurumlara kaynak aktarmasi
sonucu sermayenin etkin dagilmasini saglamanin yaninda iiretimin, etkinligin ve verimin
artmasinda ekonomiye katkida bulunurlar.

Sistem i¢inde 1yi Orgiitlenmis gili¢lii kurum ve birimlerce olusturulmus, siirlar
belirli finansal piyasalar ¢ok onemlidir. Yetki ve gorevlerini iyi bir sekilde yerine getiren
finansal piyasalar, alic1 ve saticilarin bulusmalarina imkan saglayarak alim satimi yapilan
menkul kiymetlerin fiyatlarinin optimum sekilde belirlenmelerine Onciiliik ederler.
Menkul kiymetlerin fiyati, yatirnmcilarin menkul kiymet yatirimlarindan bekledigi getiri
diizeylerini isaret etmektedir. Finansal piyasalar ayn1 zamanda fiyatin optimum diizeyde
belirlenebilmesi icin fiyat kesfi siireci olarak adlandirdigimiz islev sayesinde fonlarin
menkul kiymetlere ne oranda dagitilmas1 gerektigini, bu piyasalardaki etkin isleyen
mekanizmalarin yardimi ile yol gosterici olarak kabul edilmektedir. Finansal piyasalar
aym zamanda likidite saglamalar1 agindan da 6nem arz eder haldedirler. Finansal
piyasalar, yatirimcilara yatirim yaptiklart menkul kiymetlerini satmalarina olanak
taniyabilmek i¢in de bir mekanizmaya sahiptir. Bu mekanizma aracilig1 ile finansal
piyasalar alim1 yapilan mallarin, yine yatirimcilar i¢in sartlar olustugunda veya cazip
oldugunda eldeki mallarin tamamini ya da bir kismimi satmasiyla birlikte yatirimciya
likidite saglama agisindan firsat vermektedir. Bu piyasalarda likidite saglama

mekanizmasi olmasaydi, bu piyasalarda iglem yapan birimler sahip olduklar1 borca dayali



araglar1 zamani gelinceye dek yani vadeleri ger¢eklesene degin ellerinde tutmak zorunda
kalirlardi. Ayn1 zamanda finansal piyasalar riskin dagitilmasi acisindan da son derece
onemli birtakim islevlere ait 6zellikler tasimaktadirlar. Bu piyasalarda risk, yatirimcilar
tarafindan finansal varliklarin reel getirilerinin beklenen getirilerden daha az ya da daha
cok olmasi, literatiir bakiminda gergeklesen getiri ile beklenen getirinin birbirlerinden
fakli olmasi, bu ikililer arasindaki sapma olarak da belirtilebilir. Finansal piyasalardaki
yatirimcilar risk istah1 bakimindan risk severler, riskten kaginanlar ve risk notrler olarak
lic grupta toplanabilir. Bu {i¢ farkli grup i¢in bu piyasalarda islem goren, yine farkli
risklere sahip varlik yatirmalart sonucunda, yatirimcilar yaptiklar1 yatirimlari
farklilastirarak olasi riskleri en aza indirme imkanlarini elde ederler.

1.4 Finansal Piyasalar

Fonlarn alic1 ve satic1 taraflarca, bir araya gelip arz ve talep edildigi piyasalar
finansal piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Genis anlamda piyasa kavrami arz edici ve
talep edici birimlerin birbirleri ile etkilesime girdikleri ve islemlerin gergeklesmesini
saglayan yapilardir.

Odak noktalarina gore piyasalar reel piyasalar ile finansal piyasalar olmak iizere
iki ana alanda sinifsal ayrima tabi tutulabilir. Bu iki piyasa tiirlinden birisi olan reel
piyasalar, tiiketicilerin gereksinimlerini karsilayacak mal veya hizmetlerin alis satis
islemlerini  gerceklestirildikleri, mal ve hizmet piyasalariyla birlikte bunlarin
yapilabilmesi i¢in gerekli olan emek, girisimcilik, sermaye, dogal kaynak vb. faktdriin
meydana getirdigi piyasalardir. Bu piyasalardan ikincisi olan finansal piyasalardaki
durum ve isleyis ise daha temel bir sekilde reel piyasalarin parasal yoniine vurgu
yapmaktadir. Piyasalar géz oniine alindiinda finansal piyasalar olarak adlandirdigimiz
bu yapilar finansal sistemin en 6nemli konumunda bulunan, faiz oranlari, doviz kurlari,
finansal sisteme dahil varliklarin fiyat ve degerlerinin olustugu ve birtakim finansal
sisteme konu araclarin alig ve satis islemlerinin gerceklestigi ortamlari saglayan piyasalar
konumundadir. Finansal piyasalar amaci itibari ile piyasadaki aktorlerin kendilerine ait
fonlardan olusan kaynaklari, etkin ve verimli degerlendirme imkani bulunmayanlardan,
kaynaklar1 etkin ve verimli bir sekilde degerlendirme olanagina sahip olanlara

gecmesinde gecise imkan veren mekanizmalar1 olusturan yapilardir.

Bir iilkedeki 6nemli odak noktalardan birisi fon birikimlerinin dagitiminin diizenli
sekilde yatirnmlara ve fona ihtiya¢ duyanlara transfer edilebilmesidir. Bu aktarimin

gerceklesmesi i¢in iyi igleyen finansal piyasalara ihtiya¢ vardir. Finansal piyasalar



dedigimiz fon arz ve talep edenlerin bir araya gelerek olusturdugu bu piyasalar ¢ok
onemlidir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 1). Gelismis iilkelerin hemen hepsinde serbest
piyasa ekonomisinin temel taglar1 finansal piyasalardir. Finansal sistemlerin i¢indeki bu
alanlar birbiriyle ¢ok yakin bir iligki i¢erisindedir. Sektorel olarak bankacilik, tek olarak
cok da ciddi derecelerde etki gosteremeyecek bireysel tasarruflarin tek cati altinda
toplanmasi ile finansal agidan 6nemli kaynak gerektiren islerin finansmanlarinin elde
edilmesi, ihtiyagtan fazla olan kaynaklarin bor¢ verilerek, fon talebi ve a¢ig1 olanlarin
fonlamasi gibi finansal yollarin kullanilmasina aracilik etmesi ile ekonomik kalkinmanin
etkin ve verimli bir sekilde gerceklesmesini saglayan mekanizmalarin bagindadir.
Piyasalar genislik 6l¢eklendirmesi bakimindan, ulusal piyasalar ve uluslararasi piyasalar

olarak iki grupta incelenebilir.

Tiirkiye’de finansal sistem Ingiliz-Amerikan modelinden ziyade Kita Avrupa’st
modeli ile yakinlik gostermektedir. 1970’lerin sonlarina kadar Ingiliz-Amerikan
modelinde finansal sistemdeki ana aktor borsalar iken, Kita Avrupa’sinda ana aktor
bankalardan olugmaktadir. Ancak 1980°’li yillarin sonlarma dogru bu sistemler
birbirlerine yakinlagsma siirecine girmistir. Yakinsama olarak isimlendirebilecegimiz bu

stire¢ giiniimiizde dahi devam etmektedir.

Finansal piyasalarin ve finansal aracilarin ana gorevleri esasinda fon fazlasi
bulunan birimlerle fon ihtiyaci olan birimleri ortak bir alanda bulusturup, fonlarin
birimler arasindaki akisini gergeklestirmektir. Finansal piyasalar icerisinde bireyler ve
kurumlar arasindaki tiim fon akislar1 finansal sistem icerisinde gergeklesir. Finansal
kurumlar, denetleyici ve diizenleyici kurumlar, finansal piyasalar {¢liisii bu finansal
sistem olarak adlandirdigimiz yapiy1 olusturur. Menkul kiymetlerin alim satiminin
yapildig1 finansal piyasalarin, finansal sistem disinda birtakim gorevleri de vardir.
Ekonominin iyi isler durumda bulunmasi, fonlarin dogru dagitilmasi, toplum refahinin
daha iyi bir seviyeye ¢ikmasi igin finansal piyasalar ¢ok énemli konumdadir. Uzerinde
cok¢a durdugumuz bu finansal piyasalar ayni zamanda faaliyet icerisinde olduklari
ekonomik yapinin gelismislik seviyesi agisindan, ekonomik yapi igerisinde yer alan
piyasalarin orgiitlenme bi¢imi agisindan ve bu piyasalarin ¢aligma siireci boyunca etkin
isler bir halde olabilmeleri itibari ile cok dnemli bir etkiye sahiptir. Bir lilkede ekonomik
tyilesmenin gerceklesmesi ile hem tasarruflarda hem de piyasa katilimcilarinin sayisinda
artis saglanarak finansal piyasalarda etkinlik agisindan énemli bir adim atilmis olunur.

Ekonomik gelismeyle sirketlerin Olceklerindeki biiylime, beraberinde daha biiyiik
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tutarlarda fonlara ihtiyaci getirmektedir. Ek olarak ekonomik gelisme; tasarruflarda artisa
neden olmakta, hem de ekonomik geligsme ile faaliyet 6lgegi artan ve bundan dolay1 daha
fazla seviyelerde fona gereksinim duyan sirketler, gereksinim duyduklari1 fonlar1 daha az
maliyetler ile finansal piyasalardan karsilayabilmektedir. Tersi durumda ise ekonomik
olarak gelismislik seviyesi acisindan yeterli olmayan iilke piyasalari i¢in; tasarruflar da
gerekli seviye saglanamadigindan yatirimer sayilarinda gorece diisiikliik izlenmektedir.
Tiim katkilar agisindan bakildiginda finansal piyasalarin ekonomi iizerindeki 6nemi, daha
cok finansal sistemin ekonomi ig¢indeki boyutu, etkinligi ve isleyis bigimi ile

derecelendirilebilir.

1.4.1 Para Piyasalan

Siiresi bakimindan piyasalara baktigimizda vadesi bir yildan az olan fonlarin arz
ve talebinin karsilastig1 piyasalara para piyasasi ad1 verilir. Fon ihtiyaci olan birimler kisa
vadeli fon ihtiyag¢larini para piyasasindan elde edebilirler (Canbas ve Dogukanli, 2001:
8). Birgok alanda oldugu gibi finansal alanda da zaman i¢inde, finansal ihtiyaglarda,
finansal araglarda ve teknolojideki degisim ve gelisimleriyle beraber para yerine
gecebilen yeni araclar liretmistir. S6z konusu para piyasalarindaki araglar likiditesi
yiiksek olma 6zelligi tagimaktadir. Bu 6zelligin yani sira vade donemlerinin daha az
olmasindan otiirii fiyatlarinda fazla dalgalanmalar meydana gelmez. Bu sebeple para
piyasasi araglarinin riski gorece olarak daha az olma egilimindedir. Finansal piyasalardaki
gelismeler ekonomiye katki saglamakta ve toplumun refahinin artmasina 6nemli katkilar
saglamaktadir.

Vadeleri bir yi1l ve bir yildan daha az olan menkul kiymetler para piyasalarinda
islem gormektedir. Para piyasalarinda, hem likiditesi yiiksek hem de riski az olan finansal
araglar islem gormektedir. Hazine Tahvilleri, mevduat Sertifikasi, finansman bonosu,

repo ve ¢ek ve senetler bunlardan bazilaridir (Yalta, 2011: 52).

1.4.2 Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalar1 islemleri hisse senedi ve tahvil benzeri menkul degere sahip
varliklarin ticaretini konu almaktadir. Sermaye piyasasinin en belirgin ve para
piyasalarindan ayirt edici Ozelligi gorece olarak isleme konu varliklarin vadeleri
bakimindan birbirlerinden ayrilmasidir

Bu piyasalara konu varliklar orta ya da uzun vadeli fonlardan meydana gelirken,
orta ya da uzun vadeli fonlarin olusmasi ve fon talep edenlere transferi sz konusudur.

Sermaye piyasalar1 orta ve uzun vadeli fonlarin, menkul kiymetlerin alim satimiyla
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birlikte fonlar1 arz eden kisi ve kurumlardan fon talep eden kisi ve kurumlara transferini
saglayan sistemdir. Para piyasalarina nispeten sermaye piyasalarinda fonlarin transferi
gorece dolaysiz bir sekilde olmaktadir. Sermaye piyasalarinda fon ihtiyacit bulunan
birimlerce c¢ikarilmis tahvil, hisse senedi ve daha baska orta ve uzun vadeli finansal
araglarla fon ihtiyaclarini saglamaya ¢alismaktadir. Bu piyasalarda, fon fazlasina sahip
bulunan birimler, fon talebinde bulunan birimlerce c¢ikarilan araglari alarak sahip
olduklar1 kaynaklari, fon talebinde bulunan birimlere arz etmekte, bunun sonucunda da
faiz ve kar pay1 olarak kazang saglamaktadirlar. Sermaye piyasalari olusturulurken fonlar
saglikli bir sekilde toplanarak fon arz edenlere giiven verilmelidir. Bu durumun
gerceklesebilmesi i¢in sermaye piyasalarinin saglikli bicimde isleyebilmesi ve fon
talebinde bulunanlarin daha giivenilir daha cesitli yollardan ve daha uygun maliyetlerde
bu taleplerini karsilayabilme imkénlarmni elde etmesi gereklidir. Goriilmektedir ki
sermaye piyasalarinin ¢ok iyi bir sekilde diizenlenmesi, denetlenmesi ve iyi isler bir hale
gelmesi ekonomi acisindan hayati neme sahiptir. Ozelliklerini belirttigimiz para
piyasalar1 ve sermaye piyasalari benzer anlamlara sahip olsalar bile aralarinda farklar
vardir. Bu piyasalarin arasindaki en 6nemli 6zellik zamandir. Para piyasalar1 kisa vadede
islem goriirken sermaye piyasalari ise orta ve uzun vadede islem goriir. Bir diger 6nemli
nokta para piyasasi araglari, sermaye piyasasi araglarina nispeten hem daha az riskli hem
de daha fazla likidite 6zelligine sahiptir. (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011:444).

Para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 birbirlerine dogru devamli fon transferinde
bulunmaktadir. Bu piyasalarda getiri oran1 ¢ok Onemlidir. Ciinkii getiri iki piyasa
arasindaki fon transferinin dengesini saglayan diizenleyici bir konumundadur. iki piyasa
arasinda fonlar genellikle diisiik getiri oranina sahip olandan yiiksek getiri oranina sahip
olana dogru hareket etme egilimindedir. Bu piyasalarda, fon fazlasina sahip olan birimler,
kendi yatirim stratejileri ve beklenen getiriye bagli olarak fonlarini bu piyasalardan birine
veya her ikisine birden yatirabilirler. Benzer bir bigimde fon ihtiyact olan birimler de
gereksinim duyduklar1 fonlarin tiirtine bagh olarak bu piyasalardan birinden veya her
ikisinden finansman saglayabilirler. Sermaye piyasasinin ekonomiye sagladigi c¢esitli

faydalar vardir.

Sermaye piyasalarinin organize olmus en onemli kurumlari menkul kiymet
borsalar1 iken, para piyasalarinin ki ticari bankalardir. Birbirlerinden farkli olarak yine
para piyasalarinda, sermaye piyasalarindan gorece riski daha az, likiditesi yiiksek, getirisi

cok fazla degisiklik gostermeyen finansal araclar islem gormektedir.
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1.5 Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sermaye sirketleri tarafindan ortaklarina paylarini ve ortakliklarini
belgelemek amaciyla verilen kiymetli evraklardir. Hisse senedi ya da pay senedi olarak
adlandirdigimiz kiymetli evraklar bir sirketin anaparasinin esdeger parcalarindan biridir.
Hisse senetleri bir diger deyisle miilkiyet bi¢cimidir. Bir sirkete ait hisse senedini satin
alan kisiler o sirketin ortaklar1 arasinda bulunmaktadir. Borsalarda en ¢ok islem goren
yatirim aract olan hisse senetleri bu nedenle hem yatirimcilar hem de sirketler i¢in
olduk¢a 6nemli bir konumdadir.

Pay, bir sirketin esit degerdeki pargalarini temsil etmektedir. Pay, bu paylara sahip
olanlara bazi haklar saglamaktadir. Bunlar; kar pay1 alma hakki, sirket yonetimine
katilma hakki, oy hakki, riigchan hakki vb. haklardir. Bununla birlikte paylarin piyasada
ti¢ degeri bulunmaktadir (Pinar, Erdal 2008:129-130):

Nominal Degeri: Paylarin tizerinde yazili olan degere denir.
Ihrac Degeri: Paylarin sirketler tarafindan piyasada arz edildigi degere denir.

Borsa Degeri: Borsada islem gordiigii siire icerisinde arz ve talebin durumuna

gore islem gordiigli degere denir.

1.6 Borsalar

Borsa, yatirimeilarin sirketlerin hisselerini alip sattiklar1 yerdir. Sirketlerin ticaret
icin hisse ve diger menkul kiymetleri ihrag ettigi ve bunlarin alim ve satiminin yapildig:
yerlerdir. Diinya ekonomisi i¢in borsalar biiyilk 6neme sahiptir. Ciinkii borsalar hem
sermayenin tabana yayilmasi hem de isletmelerin fon ihtiyaglarimin karsilanmasi

asamasinda organize olarak gorev yapmaktadir.

Arz ve talep, her bir menkul kiymetin fiyatin1 veya borsa katilimcilarinin satin
almaya veya satmaya istekli oldugu fiyat seviyelerini belirlemeye yardimci olur. Bu
stirece fiyat kesfi denir. Fiyat kesfi, yeni bilgilerin bir sirketin degerini nasil etkiledigini

belirlemede 6nemli bir rol oynar.

Cogunlukla borsa denilince akla biiyiik borsa endekslerinden biri gelir. Bu
endeksler, borsanin biiyiik boliimiinii temsil eder. Her bir sirketi tek tek takip etmek zor

oldugundan, endekslerin performansi biitiin piyasanin gostergesi kabul edilebilir.

Genel kullanimda borsanin diistiiiinii ya da borsanin giin i¢in eksi kapandigini

sOyleyen birtakim ifadeler genellikle borsa endekslerinin yukar1 asagi hareket ettigi
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anlamina gelir. Bu durumdan da anlasilmasi gereken, endeks igindeki hisse senetlerinin
bir biitiin olarak deger kazandig1 veya kaybettigidir. Hisse senedi alip satan yatirimcilar,

hisse senedi fiyatlarindaki bu hareketten kar elde etme beklentisinde olurlar.

Halka agik bir sirketin hissesi satin aldiginda, o sirketin kii¢iik bir parcasi satin
alinmis olur. Sirketler, hisse senetlerini ilk halka arz veya halka arz ad1 verilen bir siiregle
bir borsada listeler. Yatirimcilar, sirketin isini biiyiitmek i¢in para toplamasini saglayan
bu hisseleri satin alir. Yatirimcilar daha sonra bu hisseleri kendi aralarinda alip

satabilirler.

Alicilar, genellikle saticilarin karsiliginda istedikleri miktardan daha diisiik olan
bir teklif veya 6demeye hazir olduklart en yiiksek tutari sunar. Bu fark, bid-ask spread
olarak adlandirilir. Bu ifadenin anlami ise ticaretin gergeklesmesi i¢in bir alicinin fiyatini

artirmasi veya bir saticinin fiyat1 diisiirmesi gerektigi anlamina gelmektedir.
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IKiNCIi BOLUM
AMPIRIK CERCEVE

Bu boliimde hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenlerin nasil bir
iliskiye sahip oldugu ve makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkileri incelenmistir. Bu amagla literatiirdeki daha 6nce yapilmis olan modeller, teorik

ve ampirik analizlere iligskin ¢aligmalar incelenmistir.

2.1 Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasinda anlamli ve tutarlt
iligkilerin varligi veya makroekonomik gostergelerin hisse senedi getirileri iizerinde
anlamli ve tutarl iliskilerin var olmadig1 yoniinde birbirinden farkli goriisler ekonomi
bilimindeki diger pek ¢ok alan da oldugu gibi tam anlamiyla kesin sonuca ulagsmamastir.
Uzun yillardir arastirilan ve halen arastirilmaya devam edilmekte olan bu konuda
yapilmis ve yapilmakta olan ¢aligmalar gostermistir ki makroekonomik degiskenler ile
hisse senedi getirileri arasinda iliski bulundugu yoniinde olmasma ragmen; bazi
calismalar ise bdyle bir iliskinin varliginin olmadigi yoniinde neticelenmistir.
Literatiirdeki g6z 6niine alinan bazi ¢alismalar ise makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkilerin bazilarinda pozitif etkiye sahip olurken bazilarinda
ise negatif etkiye sahip olduklarmi ancak iliskinin yonii konusunda farkli sonuglarin
bulundugunu g6z liniine sermektedir. Calismalardaki bu farkliliklarin nedeni arastirmaya
konu olan iilkeler, incelenen donemler, arastirma da kullanilan yontemler ve ilgilenilen

degiskenlerde farklilik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Hisse senetleri ekonomik konjonktiire en duyarli varliklarin basinda gelir. Hisse
senedi piyasalarinda herhangi bir degisiklik, bir ekonomi i¢in aninda olumsuz sonuglar
dogurabilir, bu da makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin varlig1 ve yoniinli ekonomi biliminde en ¢ok tartisilan konulardan biri haline
getirmistir. Makroekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski,
ekonomi biliminin 6nemli bir konusu olmustur. Bu iliski, yatirnmcilarin,
akademisyenlerin ve politika yapicilarin devam eden ilgisinin bir sonucudur. Hisse senedi
piyasalarinin bu denli biiyiik ilgi gérmesi sadece yatirimcilar, politika yapicilar ve
ekonomistlerle smirli kalmamis ekonomik sistemin iginde bulunan tiim birimlerce
yakindan takip edilen bir hal almistir. Makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri

arasindaki iliski, temelde {i¢ sebepten dolay1 tiim ekonomik birimler tarafindan iizerinde
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durulan konu halini almistir. Birinci sebep politika yapicilar, mevcut olan ve gelecekte
planladiklar1 politika sonuglar1 hakkinda 6ngériide bulunabileceklerdir. ikinci olarak
yatirimcilar bu iligskiyi tam olarak anladiklarinda daha bilingli kararlar verebilir bunun
sonucunda risklerini ekonomik kosullara gére diizenleyebilirler. Ugiincii ve son olarak
ekonomik birimler ekonomide meydana gelebilecek degismelerin bilincinde olup
kendilerini ekonomik konjonktiire gore ayarlayabilirler. Hisse senedi piyasalari ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin mekanizmasi gelismis ekonomilerde ve
gelismekte olan ekonomilerde farklik gdsterebilir. Gelismis ekonomiler ve gelismekte
olan tilke ekonomilerindeki hisse senedi piyasalari farkli olabilecegi i¢in bu ¢alismanin
amaci homojen bir iilke grubuyla makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi

arasindaki iliskinin mekanizmasini arastirmak olacaktir.

Bu arastirma, makroekonomik gostergeler ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin mekanizmasina odaklanacaktir. Bu iliskiyi anlagilmasi olduk¢a onemlidir.
Ciinkii hisse senedi piyasalarinin yapisini ve isleyisinin anlagilmasi hem {iiretici taraftaki
firmalarin daha verimli olmalarini saglayacak hem de hiikiimetler, bu iliskinin
mekanizmas1 hakkinda bilgi edinerek, hisse senedi piyasalarini ve bir biitiin olarak
ekonomiyi istikrara kavusturabilecek politikalar tiretebilecektir, Boylece firmalarin yant
sira daha fazla yatinmciyr da cezbederek ekonominin etkin ve verimli bir sekilde

calismasina katki saglar.

Hisse senedi piyasasini arastirmacilar tarafindan bu kadar onemli kilan ve bu
kadar 6nemli olmasinin altinda yatan neden; hisse senedi piyasasinin varliginin kiiresel
bir sermaye piyasasini kacinilmaz hale getirmesi, esnek doviz kuru sistemi ve finansal
piyasalarin kiiresellesmesi ile iliskilendirerek yerel piyasalar1 uluslararasi topluluga agik
hale getirmesidir. Bu gibi 6nemli sonuglar, hisse senedi piyasalarin etkileyen

degiskenleri arastirmak icin bir¢ok arastirmacinin dikkatini ¢ekmistir.

Makroekonomik degiskenlerin etkisi bir piyasadan digerine ve bir donemden
baska bir doneme degisebilir. Hisse senedi piyasalarmmin bu o6zelligi, ilk olarak
ekonomideki biiylik degisikliklerden sonra ¢ok biiyiik anlamlar ifade eder hale
gelmektedir ve makroekonomik degiskenler ile farkli ekonomilerdeki hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskinin mekanizmasini daha derinlemesine arastirilmasini
gerektirmektedir. Ekonomik kosullar1 etkileyen herhangi bir degiskendeki degisim,

kesinlikle hisse senedi piyasalarinda ve ekonomik birimler {izerinde farkliliklara yol
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acacaktir. Bu baglamda makroekonomik degigkenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki
neden sonug iligkisini arastiran teorik ve ampirik c¢aligmalar olmasina ragmen teorik
oldugu kadar ampirik olarak da iliskinin net olarak bilinemedigi goriisii yaygindir. Bazi
caligmalar bu iliskileri kanitlayan ampirik sonuglar gosterdiginden, diger ¢alismalar
herhangi bir iligki gdstermeyebilmektedir. Ayrica bu iligkiler bir ekonomiden digerine
degismektedir. Bu farkli sonuglar, farkli piyasa yapilari, yatirimer profilleri, iilkenin
siyasi ve politik durumu ve daha bircok diger faktdrlerden kaynaklanmaktadir.
Makroekonomik degiskenler hisse senedi piyasalari1 anlamada yaygin olarak
kullanilmakla beraber, ayni degiskenlerin farkli iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinin
karmasik mekanizmasi farkli oldugu icin sonuglari genellemek zordur. Makroekonomik
degiskenler ve hisse senetleri arasindaki iliski mekanizmasinin yeniden arastirilmasi, bu
iligkinin dinamikleri degistigi i¢in ekonomik birimler i¢in her zaman gerekli olacaktir.
Makroekonomik degiskenler ve hisse senedi piyasalar1 arasinda neden sonug iliskisini
inceleyen calismalar farkli sonuglar ortaya koysa da bu c¢alismalarin ¢ogunun
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalari arasinda anlamli iligkileri ortaya
koydugu konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Hisse senedi piyasasi ekonomik temelleri
yansittigindan, hisse senedi fiyatlar1 gelecekteki ekonomik kosullarin oncii gostergesi

olarak kullanilmalidir.

Cesitli arastirmalar, ekonominin temellerindeki degisikliklerin hisse senedi
getirilerini biiyiik 6lcilide etkiledigini ortaya koymustur. Hisse senedi fiyatlari, ampirik
calismalar ve iktisat teorileri tarafindan ekonomik faaliyetlerdeki degisimin en iyi
gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bir yatirimer daha fazla getiri istiyorsa,
temel olarak hisse senedi fiyatlarm etkileyen makroekonomik degiskenlere

odaklanmalidir.

Hisse senedi piyasalari, menkul kiymetlerin alic1 ve saticilarinin belirli bir fiyatta
bulustugu, menkul kiymetlerin alim satimlarmin gergeklestigi bir islem aginin
merkezidir. Hisse senedi piyasalari, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢cogunlugu
tarafindan benimsenen kiiresellesme ve sermaye hareketleri ile ekonomi politikalarinin
bir sonucu olarak, iilkelerin gelismesine, kalkinmasina, mevcut iilkenin sanayisinin ve
ticaretinin  bilylimesine, yiikselen ve gelismis {ilkelerde sermayenin harekete
gecirilmesinde kilit bir rol oynayan sistemlerdir. Hisse senedi lizerinde gézlemlenebilen
ve gozlemlenemeyen bir¢ok degiskendeki degisimler hisse senedi piyasasinda islem

yapan ekonomik aktorlere islem yaparken daha yiiksek veya daha diisik bir getiri
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beklentisi iginde olmalarini gerektirecek sezgisel ve teorik isaretler verebilir. Bu
degiskenlerden en Onemlileri arasinda makroekonomik degiskenler gelir.
Makroekonomik degiskenlerdeki, dlgiilebilen degisimler ve dalgalanmalar hisse senedi

fiyat getirisini biiyiik 6l¢iide etkileyebilir.

Bu ¢aligmada, makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in ampirik bir ¢alisma kullanilacak ve yatirnmcilarin yatirimlar ile
ilgili pozisyonlarmi degisen gostergelere gore yeniden almalarmma ve hisse senedi
piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarina karsi korunmalarina, yatirnmlarini hangi yonde
degistirmeleri gerektigi konusunda bilgi verecektir. Calisma ayrica politika yapicilarin ve
ekonomi otoritelerinin kararlarinin hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkisini tahmin
etmelerine yardimci olacak ve bu da genel olarak daha istikrarli piyasalar ile daha

istikrarli bir ekonomiyi miimkiin kilacaktir.

Son yillarda makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 ve yatirim
kararlar1 {izerindeki etkilerinin belirlenmesi iktisat¢ilarin ilgi konusu olmus, bu da
literatiirde faiz orani, enflasyon, doviz kuru, para arzi, petrol fiyati, altin fiyat1 vb.
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi agiklamaya
calisan bir¢ok ampirik calismanin  konusunu olusturmustur. Bununla birlikte,
nedenselligin yonii hem teoride hem de ampirik c¢alismalarda hala ¢6ziilememis

durumdadir.

Piyasa endeksi, Devlet yetkilileri, yatirimeilar veya akademisyenler borsayla
ilgilenen herkese yardimci olmak i¢in portfdy yoneticilerinin ve yatirim danigmanlarinin
kararlarin1 degerlendirebilmek i¢in bir borsa endeksi olarak ortaya ¢ikti. Endeks,
ekonomideki biiyiikk firma stokunun bir gostergesidir. Bu yilizden hisse senedi
piyasalarinin performansini endeksteki hareketler ile 6lgmek yanlis olmayacaktir. Bir
endeksteki artis ve azalislar makroekonomik, sosyal, politik, uluslararas1 degiskenlerden

ve firmalarin dinamik yapisindan biiyiik dl¢lide etkilenebilmektedir.

Bu aragtirma, makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskinin mekanizmasini belirlemeyi amaglamaktadir. Incelenen degiskenler hisse
senetleri ile; faiz orani, enflasyon, doviz kuru (ABD dolar1 basina yerel para birimleri),
para arz1, altin, bitcoin ve iliretim endeksidir. Aragtirma degiskenleri asagida daha ayrintili

olarak tartisilmaktadir.
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2.1.1 Faiz Oranlar1 ve Hisse Senedi iliskisi

Faiz orani ¢ok dnemli makroekonomik degiskenlerden birisidir. Bor¢ alan igin
faiz oran1 bor¢ para almanin maliyeti iken, bor¢ veren agisindan bor¢ para vermenin
getirisidir. Faiz oraninin hisse senedi getirileri iizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi
beklenmektedir. Faiz oran1 gelecek donemlerdeki ve cari donemdeki tiiketim arasindaki
degisim olarak ele alinabilir. Fiyatlar genel diizeyinde bir artis bekleniyorsa, paranin
zaman degeri arti beklenen enflasyon orani olan daha yiiksek bir getiri orami talep
edilecektir. Ayrica belirsiz bir ortamda bor¢ veren ekonomik birimler, belirsizlige karsi
paranin zaman degerinden ve beklenen enflasyon oranindan daha biiyiik bir faiz oram
talep edeceklerdir. Ayrica faiz oranindaki bir artis, yiiksek faiz oraninin para tutmanin
firsat maliyetini artiracagi i¢in ve faiz getiren menkul kiymetler acisindan hisse
senetlerinin yerine ikame edilmesine, hisse senedi getirilerinin daha az ilgi ¢ekici hale
gelmesine sebep olacagindan, hisse senedi fiyatlarinin da diismesine yol agacaktir. Faiz
eger diiserse ekonomik birimlerin karart paralarmi hisse senedi piyasalarina
yonlendirmeleriyle sonucglanacaktir. Bu durumda etkinin tersi olarak, faiz orani
yiikseldigi zamanlarda ekonomik birimler paralarini sermaye piyasasindan bankalara
veya faiz getiren menkul kiymetlere yonlendirecegi i¢in bu durum da hisse senedi
fiyatlarinda bir azalig olacaktir. Ayni zamanda faiz orani arttiginda ise bor¢ verme faiz
orani da yiikselir, boyle bir durumda da ekonomideki yatirimlar ve dolayisiyla hisse
senedi piyasalar1 olumsuz etkilenir. Teorik olarak faiz oraninin hisse senedi fiyatlar ile
negatif bir iligkisi oldugu savunulmaktadir. Ayn1 zamanda faiz ekonomik biiyiime ile
dogrudan iligkilidir.

Faiz oranlarn sirket karlarinin seviyesini etkileyebilir ve bu da yatirimcilarin
gelecekte daha yiiksek temettii 6demesi beklentileri ile hisse senedi i¢cin ddemeye istekli
olduklar1 fiyat1 etkileyebilir. Bir¢ok sirket hem sermaye ekipmanlarini ve hem de
stoklarin1 borglanma yoluyla finanse eder. Faiz oranlarindaki diislis, bor¢lanma
maliyetlerini diisiiriir ve dolayisiyla genisleme i¢in bir tesvik niteligindedir. Bunun firma
icin gelecekteki beklenen getiriler lizerinde olumlu bir etkisi olacaktir. Bircok kurum
bor¢lanma yolu ile hisse satin aldigindan, faiz oranlarindaki artis hisse senedi alimlarini
daha maliyetli kilacaktir. Yatirnmcilar, yatirnrm yapmadan 6nce daha yiiksek bir getiri
oranina ihtiya¢ duyacaktir. Bu, talebi azaltacak ve fiyatlarin diismesine neden olacaktir.
Faiz oranlarinin piyasa getirileri ile negatif iliskili olmas1 beklenmektedir. Bu alandaki

literatird incelersek:
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Choi ve Jen (1991), hisse senetlerinden beklenen getirilerin faiz oram riski ile
iligkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Calisma da faiz orani ile hisse senetleri arasinda

negetif bir iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Humpe ve Macmillan (2007), yaptiklari ¢alismada bir dizi makroekonomik
degiskenin ABD ve Japonya'daki hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini
esbiitiinlesme analizi ile incelemis, hem ABD hem de Japonya hisse senedi fiyatlarinin

uzun vadede faiz oranlariyla negatif iligkili oldugu sonucuna varmustir.

Al-Sharkas (2004) calismasindafaiz oraninin hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisi gelismekte olan piyasalar {izerinden de incelenmistir. Vektor hata diizeltme modeli
(VECM) kullanilmistir.Urdiin igin hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlari arasindaki

iligkinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Adam ve Tweneboah (2008), yaptiklart calismada Gana i¢in Johansen
esbiitiinlesme testini kullanarak analiz yapmis ve hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlari
arasinda esbiitiinlesme oldugu ve iligkinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagmustir.

Maysami vd. (2004), calismada esbiitiinlesme uygulamis, kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarinin Singapur borsasi ile kisa vadede pozitif, uzun vadede negatif iliskilere sahip

oldugu sonucuna ulagmistir.

Abugri (2008) calismasinda, Brezilya, Arjantin ve Sili'de hisse senedi getirileri ile
faiz oranlar1 arasinda negatif ve anlamli sonuglar bulmus, fakat Meksika i¢in hisse senedi

getirilerinin faiz oranlart ile iligkisinin anlamsiz oldugu sonucuna varmistir.

Muradoglu ve Metin (1996) calismada esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak
etkin piyasa hipotezinin Tiirkiye'deki yar1 gliglii formu test edilmektedir. Faiz
oranlarindaki artisin kisa donemde hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi sonucuna

varilmistir.

Kandir (2008), ¢alismada 1997-2005 arasi donem i¢in bir makroekonomik faktor
modeli kullanmistir. Analiz soncunda tek hisse senedi getirileri i¢in, faiz oraninin tiim

hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Tursoy vd.(2008 ), calisma siradan en kiiciik kareler (OLS) teknigini kullanmis ve
hisse senedi getirisi ile faiz orani arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna

ulasilmistir.
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Alam ve Rashid (2014), Karachi borsa 100 endeksi ile enflasyon, sanayi {iretimi,
para arzi, doviz kuru ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Makroekonomik degiskenler ile borsa getirileri arasindaki uzun dénemli
iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz etmislerdir. Pakistan hisse senedi
piyasasinda, hisse senedi fiyatlari ile faiz oran1 arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucuna ulagmislardir. Faiz orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski

bulmuslardir.

Barnor (2014), Gana i¢in zaman serisi veri analizini kullanarak makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemek i¢in 2000'den 2013'e
kadar olan verileri kullanmigtir. Calismasindan elde edilen bulgular, faiz oranlarinin hisse

senedi getirilerini negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Kolapo, vd. (2018) Bu c¢alismada ARDL sinir testi kullanmis ve faizlerin borsa
tizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Faiz oranlar1 ile borsa

performansinin uzun dénem bir iliskiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Humpe ve McMillan (2020), G7 iilkelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in panel ARDL
esbiitiinlesmesini kullanmistir. Hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlar ile negatif iligkili

oldugu sonucuna varmisglardir.

Tursoy (2019),2001-2017 donemi i¢in aylik veriler kullanarak Tiirkiye de hisse
senedi fiyatlari ile faiz oranlar1 arasinda 6nemli, uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna
varmistir. Esbiitiinlesme analizi, ARDL testi ve vektor otoregresif esbiitiinlesme
kullanilarak arastirilmistir. ARDL Sinirlar1 ve Johansen Esbiitiinlesme test sonuclari,
dinamik olarak her iki fiyatin da birbiriyle onemli Olclide iliskili oldugunu

gostermektedir.

2.1.2 Enflasyon ve Hisse Senedi iliskisi

Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanabilir.
Enflasyonun yiikselme egiliminde oldugu donemlerde, ekonomik birimlerin gelirleri
daha az mal ve hizmet satin alabilir hale geleceginden satin alma giiciinde azalma
meydana gelir. Fiyatlar genel seviyesinde bir artig, hane halklarinin maliyetlerinin
artmasina neden olarak hane halklarin1 daha az yatirim yapmaya yoneltmekte ve bunun
sonucu yatirimlar yerini tiiketime birakma egiliminde olmaktadir. Talep arzdan fazla

oldugu donemlerde, firmalar fiyatlarin1 arttirma eg§ilimindedir. Fiyat artislar1 firmalarin



21

kazanglarin1 artiracak, bu da hissenin beklenen degerinde bir artisa yol agacak bunun
sonucunda firmanin hissesine olan talebin artmasi sonucu hisse senedinin deger
kazanmasiyla sonuc¢lanacaktir. Enflasyon oranindaki bir artisin ekonomik sikilastirma
politikalarina yol agmasi muhtemeldir. Enflasyon arttiginda nominal faiz oranlar1 da
yiikselecek ve bu durum hisse senetlerinin degerlerini belirlemek i¢in kullanilan iskonto
oraninda artisa sebep olacaktir. Iskonto oraninda bir artis firmalar tarafindan iiretilen
gelirin buglinkli degerini azaltacak ve bu durum hisse senedi fiyatlarin1 diismeye
zorlayacaktir. Enflasyonda bir artig eger firmalarin iiriinlerine olan talebin fiyat esnekligi
yiiksekse firmalarin satiglarinda ve net gelirinde, dolayisiyla hisse senedi fiyatinda diisiise
neden olacaktir. Hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkinin zaman ig¢inde
istikrarli olmadigi, gelismis ya da gelismekte olan piyasalardan bagimsiz olarak iilkeler
arasinda farkliliklar olabilecegi belirtilmektedir.Bu alandaki literatiire bakarsak:

Fama ve Schwert (1977), yaptiklar1 ¢calismada ABD hisse senedi getirileri ile

enflasyon orani arasinda negatif bir iligkiye rastlamistir.

Saunders ve Tress (1981), yaptiklar1 calismada Avustralya hisse senedi getirileri
ile enflasyonu arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Nedensellik testleri
sonucunda enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda temelde tek yonli bir iliski
oldugunu ve zaman i¢inde enflasyondan hisse senedine nedensel iliskinn oldugu

sonucuna ulagmistir

Humpe ve Macmillan (2007), yaptiklar1 calismada bir dizi makroekonomik
degiskenin ABD ve Japonya'daki hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini
esbiitiinlesme analizi ile incelemistir ve ABD ve Japonya hisse senedi fiyatlarinin tiiketici

fiyat endeksi ile negatif iliskili oldugu sonucuna ulagmustir.

Naka, Mukherjee ve Tufte (1998), Hindistan i¢in yaptiklari ¢calismada vektor hata
diizeltme modeli kullanarak enflasyonun, hisse senedi fiyatlarinin en biiyiik negatif

belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Maghayereh (2002), ¢alismasinda Urdiin hisse senedi fiyatlar1 ile secilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi Johansen egbiitiinlesme
analizi ile 1987-2000 donemi i¢in aylik zaman serisi verilerini kullanarak incelemistir ve
Urdiin hisse senedi fiyatlar: ile enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna

ulasmustir.
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Al-Sharkas (2004), faiz oraninin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
gelismekte olan piyasalar iizerinden de incelenmistir. Calismada vektor hata diizeltme
modeli (VECM) kullanilmistir. Urdiin i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda

negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Firth (1979), Ingiltere icin enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda énemli bir

pozitif iliski oldugu sonucuna ulagsmistir.

Maysami vd. (2004), yaptiklar1 ¢alismada esbiitiinlesme kullanmis ve Singapur
icin, enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda 6nemli bir pozitif iligski oldugu sonucuna

ulagmustir.

Adam ve Tweneboah (2008), yaptiklar1 calismada Gana i¢in Johansen
esbiitiinlesme testini kullanarak analiz yapmis ve Gana i¢in, enflasyon ile hisse senedi

getirileri arasinda 6nemli bir pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Muradoglu ve Metin (1996), calismada esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak
etkin piyasa hipotezini Tiirkiye'deki yar1 giiclii formunu test etmistir. Hisse senedi

fiyatlar1 ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmustir.

Kandir (2008), yaptig1 calismada 1997-2005 aras1 donem i¢in enflasyon oraninin

hisse senetleri ile dikkate deger bir iligkisi olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Tursoy vd. (2008), ¢alisma siradan en kiiclik kareler (OLS) teknigini kullanarak
yapmus ve hisse senedi getirisi ile enflasyon arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna

ulagmustir.

Rjoub vd (2009), ¢alisma siradan en kiiciik kareler (OLS) teknigini kullanmigve

enflasyonun hisse senedi getirileri tizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Alam ve Rashid (2014), Karachi borsa 100 endeksi ile enflasyon, sanayi tiretimi,
para arzi, doviz kuru ve faiz oram gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemistir ve calismay1 Johansen Egbiitiinlesme testi kullanilarak analiz etmislerdir.
Pakistan hisse senedi piyasasinda, hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Enflasyon ile hisse senedi

getirileri arasinda negatif bir iligki bulmuslardir.

Yu Hsing (2014), Estonya icin yaptig1 calismada hisse senedi piyasasi ile

enflasyon orani negatif iliski oldugu sonucuna ulagmustir.
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Jamaluddin vd. (2017) segilen ii¢ ASEAN iilkesinde (Singapur, Malezya,
Endonezya) aylik verileri kullanarak hisse senedi piyasasi getirileri lizerindeki etkiyi
incelemislerdir. Panel yapilan arastirmada, hisse senedi piyasasi getirilerinin enflasyon

oranindan negatif etkilendigi sonucuna ulasmislardir.

Algaralleh, H. (2020), yaptig1 calismada, hisse senedi getirisi ile enflasyon
arasindaki iligskinin potansiyel olarak asimetrik oldugu goriisiinii elestirel olarak incelemis
ve dinamik dogrusal olmama ve dolayisiyla asimetri olasiligin1 yakalamak i¢in dogrusal
olmayan Otoregresif Dagitilmig gecikme modeli (NARDL) kullanmiglardir. Bu ¢alisma,
hisse senedi getirilerinin enflasyona tepkisinin genellikle asimetrik oldugu sonucuna

ulagmustir.

Humpe ve McMillan (2020), G7 iilkelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in panel ARDL
esbiitiinlesmesini kullanmistir. Hisse senedi fiyatlarinin enflasyon ile pozitif iligkili

oldugu sonucuna ulagmaistir.

2.1.3 Déviz Kuru ve Hisse Senedi Iliskisi

Doéviz kurundaki artis enflasyon beklentileri nedeniyle hisse senedi fiyatlari
tizerinde negatif etkiye sahip olacaktir. Doviz kuru, bir para biriminin baska bir para
birimi cinsinden fiyati oldugu i¢in net ihracati etkileyecektir. Doviz kurlarindaki
degisimlerin, yabanci para birimlerinin fiyatini etkiledigi i¢in firmalarin rekabet giicii
tizerinde etkili oldugu bilinmektedir. Doviz kurunun firmalarin karlarinda ve 06z
sermayelerinde degisikliklere yol acacagi ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlarinin
etkilendigi diistiniilmektedir. Doviz kurundaki bir degisim, hisse senedi fiyatlarinda
herhangi bir yabanci sermaye giris veya ¢ikislari ile hisse senedi fiyatlarindaki degisimin
bir sonucu olacaktir. Ithalat agirhikli sirketler, zayif yerel para birimi nedeniyle daha
yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalip zarar gorecek ve daha diisiik kazanclara ve
daha diisiik hisse senedi fiyatlarina sahip olacaklardir. Hisse senedi fiyatlarinin arttigi
donemlerde, yerli hisse senetleri yabanci sermayeyi kendisine ¢cekecek, fiyatlarin diistiigi
donemlerde ise yabanci yatirimeilar i¢in daha az ilgi ¢ekici bir hale gelecektir. Bunun
sonucunda sirketlerin degerinde bir azalmayla beraber iilke ekonomisinde de bir
azalmaya yol agabilir. Doviz kurundaki degisikliklerin hisse senedi getirilerine olan etkisi

biiylik ol¢iide uluslararasi ticaretin diizeyine ve ticaret dengesine bagli olacaktir.
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Dolayistyla etki, ekonominin ithalat ve ihracat sektdrlerinin goreli baskinligi tarafindan
belirlenecektir.

Bununla beraber dolarizasyon nedeniyle yerli ihracat¢ilar ise iriinlerinin
piyasalarda daha ucuz hale gelmesi sebebiyle, para biriminin deger kaybetmesinden

yararlanmaktadir.

Firmalar acisindan para biriminin deger kaybetmesi, yerel ihracati1 destekleyecek

ve ithal piyasasi lizerinde olumsuz sonuglar doguracaktir.

Sonug olarak hisse senedi piyasalari, para birimindeki deger kayiplarina olumsuz

tepki verme egilimindedir.

Doviz Kuru bu ¢alismada kullanilan bir sonraki makroekonomik degiskendir.
Ulke para birimlerinin dolar karsisindaki ikili nominal déviz kuru olarak ele alinacaktir.
Bunun nedeni arastirmaya konu tiim iilke para birimlerini rezerv para birimi olan dolar

cinsinden ifade etmektir.

Kutty (2010), Meksika'da hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu caligmanin verileri, 6nde gelen 35-40 hisse senedinin piyasa degeri
agirliklt bir endeksi olan Meksikanin hisse senedi endeksi Bolsamin haftalik
kapanisindan olusuyordu. Ocak 1989'un ilk haftasindan Aralik 2006'nin son haftasina
kadar ABD dolar1 bagina Meksika Pezosu Uluslararasi Para Piyasasi'ndan elde edilmistir.
Nedensellik testi sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin kisa donemde doviz kurlarina yon
verdigini ve bu iki degisken arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigi sonucuna

ulasilmistir.

Aydemir, O. and Demirhan, E. (2009), 23 Subat 2001-11 Ocak 2008 tarihleri
arasinda Tirkiye ile ilgili verileri kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Calismanin sonucunda doviz kuru ile
tiim borsa endeksleri arasinda negatif ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

varmistir.

Dimitrova (2005), borsa ve doviz kurlar1 arasindaki baglantinin her iki piyasadaki
dalgalanmalar1 agiklayip agiklamayacagini arastirmistir. Kisa vadede, borsadaki yiikselis
egiliminin para biriminin deger kaybetmesine neden olabilecegini, zayif para biriminin
ise borsada diislise neden olabilecegi hipotezi ile arastirmay1 yapmis ve para birimindeki

bir deger kaybinin hisse senetleri lizerinde negatif sonug yarattigi sonucuna ulagmistir.
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Stavarek (2004), Bu degiskenler arasindaki hem uzun vadeli hem de kisa vadeli
nedensellikler aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Gelismis ekonomilerde ve yeni AB
tiyesi iilkelerde nedensel iligkinin ne yogunlugunun ne de yoOniiniin ayni olmadiginm
bildirmektedir. Nedensellik, hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi bulunmustur.

Abugri (2008), gelismekte olan piyasalara iliskin olarak, Brezilya ve Meksika
hisse senedi getirilerinin bir doviz kuru sokuna tepkisinin negatif ve anlamli oldugu
sonucuna ulagirken, Arjantin ve Sili'de hisse senedi getirilerinin doviz kurlarina anlaml

bir tepki vermedigi sonucuna ulagmustir.

Adam ve Tweneboah (2008), yaptiklar1 calismada Gana i¢in Johansen
esbiitiinlesme testini kullanarak analiz yapmislar ve Gana borsasi ile doviz kuru arasinda

negatif bir iligski oldugu sonucuna ulagsmistir.

Maysami vd. (2004), yaptiklari ¢alismada esbiitiinlesme kullanmiglar ve Singapur
icin, doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna

ulagmustir.

Tabak (2006), yaptiklar1 ¢aligmada, portfoy yaklagimina uygun olarak, uzun
donemli bir iliskinin olmadigi, ancak hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru
dogrusal bir Granger nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru ile hisse senetleri
arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigini, ancak Brezilya hisse senedi fiyatlar ile
doviz kurlart arasinda negatif iliskili oldugunu ve hisse senedi fiyatlarindan doviz

kurlarina dogru bir nedensellik oldugu sonucuna ulagsmistir.

Horobet ve Ilie (2007), ¢calisma 1997'den sonra Romanya'da doviz kurlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi, 2005'te para rejiminde meydana gelen degisikligi,
enflasyon hedeflemesine gegisi, dikkate alarak incelemektedir. Analiz, 1999-2007
doneminde toplanan giinliik ve aylik doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 verilerine
uygulanan iki degiskenli esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanir. Calisma
sonucunda Romanya i¢in doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir

esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Muradoglu ve Metin (1996) calismada esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak
etkin piyasa hipotezinin Tiirkiye'deki yar1 giiclii formu test edilmektedir. Caligmada

sonucunda, doviz kur ile hisse senetleri arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir.



26

Kasman (2003), yaptig1 calismada esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini
kullanmis hisse senedi endeksleri ile doviz kurlari arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak hisse senedi endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda

nedensel bir iliskiye rastlamamustir.

Karamustafa ve Kiigiikkale (2003), Arastirmada, degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskileri agiklamak igin Engel-Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testleri ve Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, hisse senedi
getirilerinin dogrudan uzun dénemli bir denge iliskisi saglayarak bir dizi makroekonomik
degiskenle birlikte biitiinlestigini gostermektedir. Ancak makroekonomik degiskenler
hisse senedi getirileri i¢in oncii gosterge degildir, ¢iinkii makroekonomik degiskenlerden
hisse senedi getirilerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi arastirilan donem igin
bulunamamuistir. Hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda anlamli bir iliski olmadigi

sonucuna varmiglardir.

Aydemir ve Demirhan (2009), Bu calismda Tiirkiye ile ilgili 23 Subat 2001 ile 11
Ocak 2008 arasindaki verileri kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki
nedensel iliskiyi aragtirtlmistir. Calisma sonucunda doviz kuru ile borsa endeksleri

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kandir (2008), yaptig1 caligmada 1997-2005 aras1 dénem i¢in, doviz kurunun

hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Tursoy vd. (2008), ¢aligma siradan en kiiciik kareler (OLS) teknigi kullanarak
yapilmis, hisse senedi getirisi ile doviz kuru arasinda 6nemli bir iliski olmadigi1 sonucuna
ulagilmistir. Para arz1 ve enflasyon gibi, hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki
ilisgkinin de zaman iginde istikrarli olmadigi ve gelismis veya gelismekte olan

piyasalardan bagimsiz olarak iilkeler arasinda farkliliklar oldugu goriilmektedir.

Alam ve Rashid (2014), Karachi borsa 100 endeksi ile enflasyon, sanayi iiretimi,
para arzi, doviz kuru ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceledi. Makroekonomik degiskenler ile borsa getirileri arasindaki uzun donemli iliskiyi
Johansen Egbiitiinlesme testi kullanilarak analiz etmislerdir. Pakistan hisse senedi
piyasasinda, hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski

bulmusglardir.
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Yu Hsing (2014), Estonya icin yaptig1 ¢alismada hisse senedi piyasasi ile doviz

kuru ile negatif iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Jamaluddin vd. (2017) secilen ii¢ ASEAN iilkesinde (Singapur, Malezya,
Endonezya) aylik verileri kullanarak hisse senedi piyasast getirileri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Panel en kiiglik kareler yontemi ile yapilan arastirmada, hisse senedi

piyasasi getirilerinin déviz kurundan negatif etkilendigi sonucuna ulagmiglardir.

Cheah vd. (2017), 1993-2015 aras1 donem aylik veriler kullanarak Malezya'da
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. NARDL
spesifikasyonunun sinir testi, hisse senedi getirileri ile doviz kuruarasinda esbiitiinlesme
oldugu donucuna ulagsmiglardir. Tahmini NARDL modelleri, déviz kuru hareketlerinin
Malezya'daki hisse senedi fiyatlar {izerinde kisa ve uzun vadeli énemli etkilere sahip
oldugunu ve hisse senetleri lizerinde deger kazanmasina ve deger kaybetmesine asimetrik

tepki verdigini ortaya koymaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Saha (2018) dogrusal olmayan ARDL'yi kulland1. 24 iilke
icin doviz kuru degisikliklerinin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkilerinin asimetrik
olabilecegi sonucuna ulasti. Buna gore doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

iligki her iki yonde birbirleriyle iliskili olduklar1 sonucuna ulast.

2.1.4 Para Arz1 ve Hisse Senedi Iliskisi

Para arzindaki bir artisin genellikler hisse senedi fiyatlarin1 olumlu olarak
etkiledigi varsayilir. Parasal toplamlar herhangi bir iilkenin para stokunu 6lgmek i¢in
kullanilirlar. M1 en dar anlamda tanimlanmis parasal toplamdir.M1 dolar cinsinden
doviz, banka dis1 ¢ekler ve tedaviildeki ceklerin toplam biiytikliiglidiir. Para stoku
biiylidiigiinde, ekonomi canlanir, bu da firmalara iiretimi artirmak i¢in daha fazla kredi
verilmesine yol agar ve iiretim artar bunun sonucunda firmalar karlarini artirir. Firmalarin
artan karlar1 hisse senedi fiyatlarinda bir artisa yol agar. Bununla birlikte, para arz1 da
hisse senedi fiyatlari ile olumsuz olarak iliskilendirilen gozlemler mevcuttur. Ciinkii para
politikasindaki bir sikilagtirma yani para arzinin biiylime hizinin azaltilmasi hem sermaye
arzinin azalmasina hem de faiz oranlarinin artmasina neden olacak bu da hisse senetleri
tizerinde negatif etkiye neden olacaktir. Ancak para arzi ve hisse senetleri arasindaki iliski
ampirik bir sorudur ve etkisi lilkelere ve zamana gore degismektedir. Bu ¢alismada para

arz1 ve hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.
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Geske ve Roll (1983), hisse senedi getirileri ile para arz1 arasinda negatif iliski

oldugu sonucuna varmistir.

Errunza ve Hogan (1998), para arz1 degismelerinin Almanya ve Fransa i¢in hisse
senedi getirilerinde anlaml1 oldugunu, fakat italya, Hollanda, Ingiltere, isvigre ve Belgika
icin para arzinin hisse senedi getirleri lizerinde anlamli etkiye sahip olmadig1 sonucuna

ulagmuslardir.

Humpe ve Macmillan (2007), yaptiklar1 ¢alismada bir dizi makroekonomik
degiskenin ABD ve Japonya'daki hisse senedi fiyatlarim1 etkileyip etkilemedigini
esbiitiinlesme analizi ile incelemisler ve Japonya hisse senedi fiyatlarinin para arz ile
negatifiliskili oldugu, ABD hisse senedi fiyatlari ile para arz1 arasinda ise pozitif bir iliski

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Maghayereh (2002), Bu ¢alismanin amaci, Urdiin hisse senedi fiyatlari ile se¢ilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi Johansen esbiitiinlesme
analizi ile 1987-2000 dénemi i¢in aylik zaman serisi verilerini kullanarak incelemislerdir
ve Amman menkul kiymetler borsasinda, hisse senetleri ile para arzinin negatif iliskiye
sahip oldugunu ancak %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig:

sonucuna ulagmustir.

Al-Sharkas (2004) Faiz oranmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi
gelismekte olan piyasalar ilizerinden de incelenmistir. Vektor hata diizeltme modeli
(VECM) kullanilmistir. Para arzi ile hisse senetleri arasinda pozitif bir iliski oldugu

sonucuna varmistir.

Maysami vd. (2004), yaptiklar1 ¢aligmada esbiitiinlesme kullanmiglar ve Singapur
i¢in, para arzindaki degisimler ile Singapur'un hisse senedi getirileri arasindaki pozitif

iliskili oldugu sonucuna ulagmaistir.

Abugri (2008), hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda Brezilya ve Arjantin
icin negatif ve anlamli, Meksika ve Sili i¢in ise hisse senedi getirileri ile para arz1 arasinda

dikkate deger bir iliskinin varligindan bahsedilemedigi sonucuna ulagmislardir.

Muradoglu ve Metin'in (1996), calismada esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak
etkin piyasa hipotezinin Tirkiye'deki yar1 giiclii formu test edilmektedir. Kisa donemde
para arzi ile hisse senedi getirileri arsinda pozitif iligkinin bulundugu sonucuna

ulagmislardir.
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Karamustafa ve Kiigiikkale (2003), Arastirmada, degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskileri agiklamak i¢in Engel-Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testleri ve Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlari ile para arzi
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Hisse senedi fiyatlar ile

para arzi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlamamuislardir.

Kandir (2008), yaptig1 calismada 1997-2005 arasi donem ig¢in, hisse senedi

fiyatlar1 ile para arz1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Alam ve Rashid (2014), Karachi borsa 100 endeksi ile enflasyon, sanayi {iretimi,
para arzi, doviz kuru ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceledi. Makroekonomik degiskenler ile borsa getirileri arasindaki uzun donemli iliskiyi
Johansen Esgbiitiinlesme testi kullanilarak analiz etmislerdir. Pakistan hisse senedi
piyasasinda, hisse senedi fiyatlari ile para arzi1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
sonucuna ulasmislardir. Para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki

bulmuslardir.

Barnor (2014), Gana i¢in zaman serisi veri analizini kullanarak makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemek i¢in 2000'den 2013'e
kadar olan verileri kullanmistir. Caligmasindan elde edilen bulgular, para arzinin hisse

senedi getirilerini negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Kolapo, vd. (2018) Bu ¢alismada ARDL siir testi kullanilmis ve para arzinin
borsa tizerinde negatif bir iligskisi oldugu sonucuna ulagsmigslardir. Para arzi ile borsa

performansinin uzun donem bir iliskiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Jamaluddin vd. (2017)segilen {i¢ ASEAN iilkesinde (Singapur, Malezya,
Endonezya) aylik verileri kullanarak hisse senedi piyasasi getirileri lizerindeki etkisini
incelemislerdir. Panel en kiiclik kareler yontemi ile yapilan arastirmada, hisse senedi

piyasasi getirilerinde para arzi degiskeninin 6nemsiz oldugu sonucuna ulagsmislardir.

2.1.6 Altin ve Hisse Senedi Iliskisi

Finansal piyasalar icin piyasalardaki risklerin artmasi, olumsuz ekonomik
olgulara ve bu yolla da piyasalarda dalgalanmalara neden olmaktadir. Olumsuz ekonomik
durumlara kars1 bir korunma araci olan altinin hisse senedi piyasalari ile arasindaki iliski
yatirimeilar i¢in 6nemli bir sorudur. Normal zamanlar g6z oniine alindiginda yatirimeilar,

kriz zamanlarinda normal zamanlardan farkli olarak davranislarinda degisiklige
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gidebilmektedirler.  Yatirimcilar  agisindan  altin,yatirimeilarin =~ portfoylerini
cesitlendirmesinde, olumsuz ekonomik durumlara karsi korunma islemi olarak
kullanilmasinda ya da gilivenli liman olarak diisiiniilmesinde yatan neden altin fiyatlar1 ve
hisse senetleri arasindaki iligkinin sezgisel olarak negatif yonlii olmasidir. Ciinkii hisse
senetlerinde diisiis beklentisi oldugu zamanlarda, yatimcilar altin1 alternatif bir arag

olarak gérme egilimindedir.

Dogru ve Uysal (2015), altin ve hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donem iligkiyi aragtirmislar ¢aligmada Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri kullanmislardir. Calisma sonucunda altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda
anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmuslardir. Bununla birlikte, BIST 100 ve altin
fiyatlar1 arasinda altin fiyatlarndan BIST 100 endeksine dogru nedensel iliskiye

rastlamiglardir.

Choudhry vd. (2015), yaptiklar1 calismada altinin getirisi ve hisse senedi getirisi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlamiglardir. Altinin, hisse senedi piyasalarina

kars1 bir korunma araci olarak kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Basarir C. (2019), yaptig1 ¢aligmada altin ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligki
altin fiyatlar1 ve Borsa Istanbul 100 degiskenlerine iliskin 2006-2018 dénemleri arasi
aylik veriler kullanilarak test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, altin getirisinden
BIST 100 hisse senetleri getirisine dogru bir nedensellik sonucuna ulagsmislardir ve BIST
100 hisse senetleri getirisinden altin getirisine dogru bir nedensellik bulunmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Padungsaksawasdi, C. (2020), yaptig1 ¢aligmada, altin yatirimeir duyarliligindan

hisse senedi getirilerine dogru negatif ve tek yonlii iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Bu literatiir incelemesi sonucunda 6nemli birka¢ cikarim yapilabilir. Mevcut
teoriler, makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalar1 arasinda bir baglanti
varsayarken, dahil edilmesi gereken makroekonomik degiskenlerin tiirlinli veya sayisin
belirtmezler. Bu nedenle, bu boliimde gozden gegirilen mevcut ampirik ¢alismalar, hisse
senedi fiyatlar1 ve getirileri {izerindeki etkilerini incelemek i¢in ¢ok cesitli
makroekonomik degiskenlerin kullanildigin1 gozler Oniine sermistir. Literatiirdeki
calismalar hisse senedi getirileri ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkilere
yonelik anlayisimizi 6nemli 6l¢lide gelistirirken, literatiirden elde edilen bulgular iilke

secimine, degisken secimine ve calisilan zaman dilimine duyarl olduklar i¢in tek bir
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yargiya varilamamaktadir. Bu nedenle sonuglar1 genellemek zordur. Ciinkii her piyasa
kendi kurallari, diizenlemeleri ve yatirimer tiirleri agisindan benzersizdir. Hisse senedi
fiyatlar ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri analiz etmek farkli testler
kullanilmistir. Ancak, uygun bir model se¢mek i¢in kesin bir kilavuz yoktur. Yapilan

calisma, dnceki bulgularin 6nciiliine dayanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK YONTEMLER

3.1 Panel Veri

Panel veriler hem zaman serisi hem de yatay kesit verilerinin bir araya
getirilmesiyle farkli zaman araliklarinda birimlere ait veri setlerinden olusmaktadir. VVeri
setlerinde yer alan her birim tim zamanlar i¢in bir gézlem degerine sahipse bu veri setine
“dengeli panel” fakat, bazi birimlerin bazi zamanlara ait gézlem degerleri bulunmuyorsa
bu veri setine “dengesiz panel” ismi verilir (Gujarati, Porter ve Gunasekar, 2012). Baska
bir ifade ile analiz donemi boyunca tiim birimlerin verileri siireklilik gésteriyorsa ve eksik
gozleme sahip degilse dengeli panel, siireklilik gostermiyor ve birimler zaman boyutunda
eksik gozlemler igeriyorsa dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir. Panel veri analizinin
zaman serisi ve yatay kesit analizine gore bir takim dnemli avantajlar1 vardir. Panel veri
analizinin bu avantajlarindan 6zellikle ikisi ¢ok hayati 6éneme sahiptir. Bunlardan ilki
daha fazla gozlem sayisina sahip olmak ve bu daha fazla gézlem sayisinin getirdigi daha
fazla degisimi yakalamaktir. Dolayisiyla panel veri analizi daha tam ve etkin tahminlere
ulasabilmemizi saglar. Bu avantajlardan ikincisi ve daha da onemlisi ise panel veri
analizinin herhangi bir veriyle temsil edemedigimiz ama hem bagimli degisken ile hem
de bagimsiz degiskenler ile iligkili olan, gézlemlenemeyen bireysel etkileri kontrol altina
alabilmemize imkan vermesidir. Normalde bunlarin gz oniine alinmamasi diglanmis
degisken sapmasia (omitted variable bias)’e neden olmaktadir. Panel veri bunlardan
kurtulmamizi ve bu etkileri kontrol altina almamizi saglar.

Gozlemlenemeyen bireysel etkiler, hem zaman i¢inde degismeyen (time
invariant) etkiler olabilirken hem de zaman iginde sabit olup bireyler i¢in ayn1 olan, her
bir birimi ayn1 sekilde etkileyen bireysel degismez (individual invariant) etkiler olabilir.
Panel veri analizi bu etkileri kontrol altina alabilmemize olanak veriyor. Bir diger avantaji
dinamik yonden yatay kesitte bulunamayan dinamikleri, degiskenlerin Onceki
donemlerdeki degerlerini modele dahil edebiliyor olmamizdir. Nitekim hem yatay kesit
hem de zaman boyutuna sahip gézlemlerle ¢alismanin getirdigi bir avantajdir. Son

donemlerde panel veriye ilgideki artisin nedeni de bu avantajlardan kaynaklanmaktadir.

Panel veri analizleri zaman serisi ya da yatay kesit verilerinden birini iceren

analizlere gore cesitli avantajlara sahiptir (Baltagi, 2005). Bunlar;

- bireysel farkliliklar1 daha iyi bir sekilde kontrol edebilmek
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- aciklayici degiskenlerdeki ¢coklu dogrusal bagintiy1 azaltmanin miimkiin olmasi

- verilerin bir araya getirilmesi ile ortaya ¢ikan bilgi kayiplar1 ve sapmalarla ilgili

sorunlar yagsanmasini engellemesi
- panel verinin karmasik testlerin yapilmasina izin vermesidir.

Panel veri analizinin temel kisitlar1 ise, degisen varyans ve otokorelasyon

problemlerinin var olabilmesidir.
Temel panel veri modelinin basit bigimdeki gosterimi (3.1)’de ki gibidir.

Yie = a+ Bxi + uy (3.1)

Panel veri uygulamalarinda kullanilan tek faktdrlii modellerin hata terimi (3.2)’de
gosterildigi gibidir.

Uip = W + Vit (3.2)

K; Gozlemlenemeyen bireysel etkileri ifade etmektedir.

v;; Zamanla degisen hata terimini ifade etmektedir.

Modeldeki degerlerin (3.3)’de ki denklemde oldugu gibi i ve t alt indisini ta-
simasi, panel veri yapisini gostermektedir. Modelde sabit terim ve egim parametresi hem

birimlere hem de zamana gére deger almaktadir.
En kisitsiz panel veri modeli;

Vit = Qe + Xt Bie + Wi + Uy (3.3)

Bu denklemde;

y: Bagimli degisken
x: Bagimsiz degisken
a: Sabit terim

f: Egim parametreleri

p: Gozlemlenemeyen etkiler

u: Hata terimi
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Birimlere veya zamana gore olusabilecek gozlemlenemeyen etkiler, tahmin
edilecek modelin katsayilarini degistirmeye yetecek kadar onemli olabilecegi gibi,
gozlemlenemeyen etkiler modelin katsayilarin1 degistiremeyecek kadar onemsiz bir

diizeyde de olabilir.

Panel veri analizinde birimler genellikle heterojen yani birbirlerinden farkli
ozellikler gostermektedir. Bu da tutarsiz tahminlere sebep olabilir. Panel veri analizinde
heterojenligi modele dahil etmenin en basit yolu bu heterojenligi tiim birimler i¢in sabit
oldugunu varsaymaktir. Ancak varsayimlara ragmen tutarl sonuglar elde edilemediginde,
panel verinin gruplara ayrilarak her bir grup icin ayri tahminler yapilmas: daha tutarli

tahminler elde etmeye olanak verecektir.

Gozlemlenemeyen etkilerin yarattig1 farkliliklarin, yapilacak testler sonucunda
anlamsiz bulunmasi durumunda uygulanacak model sabit etkiler modeli iken anlamli
olmasi durumunda uygulanacak model ise rassal etkiler modelidir. Panel veri analizi ile
gbzlenemeyen etkilerin ortaya ¢ikmasi muhtemel bir durumdur. Eger etkiler hata terimi
gibi tesadiifi bir degisken gibi varlik gosteriyorsa rassal etkiler, her bir yatay kesit i¢in
tahmin edilen sabit bir deger olarak varlik gosteriyorsa sabit etkiler s6z konusu
olmaktadir. Ayni sekilde yatay kesiti olusturan birimler ana kiitleden rassal bir sekilde
elde edilmigse rassal etkiler modeli, belli bir grup 6zel olarak secilmisse sabit etkiler

modelinden soz edilebilmektedir.

3.2 Panel Veri Modelleri ve Tahmincileri

Ekonometrik analizlerde hem zamana hem de birimlere gore ayri ayri1 analiz
yapilabilmekte, bunlardan belli bir zaman araligina gore yapilan analizler zaman serisi
analizi, farkli ekonomik birimlere gore yapilan analizler ise yatay kesit analizi olarak
adlandirilmaktadir. Hem zaman serileri hem de yatay kesit analizinin birlikte ele alan
analiz ise panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir.

3.2.1 Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Modeli

Havuzlanmig (Pooled) en kiigiik kareler modeli en kisitli panel veri modelidir.
Havuzlanmis en kiiglik kareler modelinde tahmin sonuglarimin  dayandig
varsayimlarindan biri sabit terimin, tiim yatay kesitler i¢in ayn1 oldugu varsayimidir, daha
bagka bir ifade ile, modelde x’in y iizerindeki etkisi sabittir, bu etkinin panel veriler
arasinda homojen oldugu varsayimi vardir. Model bireye 6zgii etkilerin x’ler ile

aciklandigini1 varsaymaktadir. Modele iliskin baska bir varsayim ise denklem (3.4)’de



35

gosterildigi gibi x’ler ile u’larn iligkisiz oldugu varsayilmaktadir. Havuzlanmis en kiigiik
kareler modeli bu varsayimlar gecerli oldugunda kullanilabilir, bu modelde bireye 6zgii
etkilerin olmadig1 ya da bireye 6zgii etkilerin x’ler ile agiklanabildigi varsayimi ¢ok
onemlidir.

Varsayimlar;
Cov (x, u)=0 (3.4)
w; = 0 (bireysel etkiler)

Bu varsayimlar gegerli oldugunda ilgili model en kiigiik kareler (EKK) ile tahmin
edilebilir ve tutarli sonuglar verir. Model temelde birimler aras1 ve zaman boyutunu
birbirlerinden bagimsiz gozlemler gibi ele almaktadir, yani panel yapisini aslinda goz
Online almamaktadir. Burada kullanilan havuzlanmis kelimesi yatay kesit ve zaman
boyutunu bir araya getirip bu boyutlar arasinda bir iliski yokmus gibi analiz yapilmasi
anlamina gelmektedir. Havuzlanmis en kiigiik kareler modeli ile her bir yatay kesite ait
belirli etkileri yansitan, kukla degiskenler olmadan biitiin yatay Kkesit verileri bir arada
toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri

incelenmektedir.

3.2.2 Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Tahmincisi
Bu tahminci tiim birimler i¢in ve tiim zaman dilimleri i¢in denklem (3.5)’de
gosterimi yapildigi sekilde tek bir ortak sabit terim tahmin etmektedir.

Yie = a+xi' B+ uy (3.5)
Havuzlanmig EKK tahmincisinin varsayimlari,

Cov(eir, xit) =0 (3.6)
& ~i.i.d

N — oo T - o

o ve [ yatay kesitler ve zaman boyutunda sabit ise, bireysel etkiler yoksa yada
bireysel etkiler x’ler ile agiklaniyorsa baska bir ifade ile bireysel etkiler ve zaman etkileri
sifirsa, hata terimiyle x’ler denklem (3.6)’da gosterildigi gibi iliskisizse, i¢sellik sorunu
yoksa ve model dogru kurulduysa bu varsayimlar altinda model EKK tahmincisi ile

tahmin edilebilir ve tutarli tahminciler(tutarl § ‘lar, katsayilar) elde edilebilir.
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EKK tahmincisi igin igsel olarak; y; =0 varsayimi vardir. Bu varsayim bireysel
etkilerin olmadigi ve bu bireysel etkilerin tamamen x’ler ile temsil edilebildigi,

aciklanabildigi varsayilmaktadir.

a ve f’ler tim i ve t icin sabittir varsayimi kisitlayic1 bir varsayimdir. Bu
varsayimlar altinda EKK tahmincisi uygulanabilmektedir. Ancak standart hatlarda
diizeltme yapilarak EKK tahmincisi uygulanabilir. Cilinkii normalde panel yapisi ayni
yatay kesite ait veriler zaman igerisinde birbiriyle iliskili olabilir, ancak yatay kesitler
birbiriyle bagimsiz olabilir. Bu durumda zaman igerisinde aynmi1 yatay kesitin, zaman
icindeki gozlemleri birbiriyle iliskili oldugu i¢in bu durum bir otokorelasyon
yaratmaktadir. Bu otokorelasyonun dikkate alinmasi gerekmektedir. Boyle bir
otokorelasyonun varligi Standard hatalar hesaplanirken normalden daha kiiciik
hesaplanmasina sebep oluyor, bu yiizden EKK tahmincisinin kullanilmasi durumunda

diizeltilmis hatalar1 (panel corrected standart error) kullanilmasi1 gerekmektedir.

Birbirinden tamamen bagimsiz N x T ‘lik veri setini ele alindiginda, bu model
yatay kesitteki gozlemlerin, ayn1 yatay kesitten gelmekte oldugu dikkate alinmamaktadir.
Bireysel etkilerin ve zaman etkilerinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Yukaridaki
varsayimlar saglaniyorsa EKK tahmincisi tutarli tahminciler vermektedir. EKK
tahmincisinin dezantaji; N x T tane gézlem bir araya gelmekte ve bu gozlemler birbiriyle
iliskisiz gibi analiz edilmektedir. Normalde bir veri setinde yatay kesitlerden gelen hatalar
birbiriyle iliskili olmaktadir. Ama EKK tahmincisinin varyans matrisi bunu gz 6niine
almamaktadir. Bu yiizden tutarl olsa da yatay kesitten gelen standart hatalar1 diizelterek
kullanmak gerekmektedir. Ancak p; gibi bireysel etkiler varsa ve hatalarla iligkiliyse

EKK tahmincisi tutarli tahminci vermemektedir.

3.2.3 Rassal Etkiler Modeli

Baz1 c¢aligmalarda birimlerin rassal olarak secildigi durumlar olabilmektedir.
Rassal etkiler modelinde (Random Effect Model) birim ve zaman etkileri rassal degisken
olarak modelde hata teriminin bileseni olarak analize dahil edilmektedirler.

Uygulamada; eger ki 6rneklem rassal bir sekilde bir popiilasyondan segiliyorsa bu
rassal etki modeli olmaktadir. Ancak belli baslt bir kiime kullaniliyorsa rassal se¢im degil

de belli bir grup kullaniliyorsa bunun sabit etki modeli olmasini beklenmektedir.
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Rassal etkiler modelinin diger bir ismi de hata bilisim modeli (error componet
model) olarak isimlendirilmektedir. Boyle bir durumda p;+ €;; ‘ye bilesik hata terimi

(composite error term) denmektedir.

Genel panel veri formundan farkli olarak rassal etkiler modelinde bireysel etkiler
sabit olmadigindan sabit parametre icerisinde gosterilmemektedir. Bunun yerine bireysel
etki hata pay1 igerinde gosterilmektedir. Bu modeldeki hata terimi denklem (3.7)’de

gosterilmektedir;
Vie = WHe g (3.7)

Hata teriminde e;; artik gézlemlenebilen hatalar1 gosterirken, p;; birim hatayi,
baska bir ifadeyle zamana gore birimler arasindaki degismeyi gostermektedir. Bu
farkliliklar ile rassal etkiler modelinin genel formu denklem (3.8)’deki gibi

gosterilebilir;

Yie = Xit' B+ Wi + & (3.8)

Panel verinin genel formunda gosterildigi gibi denklemde y;; modele ait bagimli
degiskeni, x;; bagimsiz degiskenleri, B egim parametresini, €;; gézlemlenebilen hatalar

ve y;birim hatay1 gostermektedir.

Rassal etkiler modelinde hem yatay kesitler i¢in de hem de zaman iginde analize
iliskin katsayilar degismektedir, her bir gézlem i¢in bir tahmin bulunmaktadir. Modelde
hem sabit terim farkli; her bir yatay kesit ve zamanda, hem de egim katsayisinin farkl
(x’lerin y tlizerindeki etkisi) oldugu varsayilmaktadir. Rassal etkiler modelinde 6nemli
olan birime veya zamana 6zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya zamana 6zel hata

bilesimlerinin bulunmasidir.
Bu model p;’lar1 hata teriminin bir pargasi olarak kabul edilmektedir.
Cov(y;, x) = 0 (Rassal etki modeli)

Bu durumda y; rassal olmaktadir. Dolayisiyla burada denklem (3.9)’daki gibi bir

otokorelasyon yapis1 gelmektedir;

Cov(uit,ujs) = G + GZ fori=j, t=s

Gifori=j,t#s
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p= corr(uit,ujs) =licini=j,t=s

2
Git

= 2 2
Gu+ G

icini =j,t=s (3.9

Rassal etkiler modelinde ayni birimin farkli zaman gézlemleri arasinda G? gibi
bir kovaryans bulunmaktadir. Boyle bir durumda panel yapinin diginda bir otokorelasyon

yapist gelmektedir.

3.2.4 Rassal Etki Tahmincisi

Rassal etki modelinde iki testin yapilmas: gerekmektedir. Oncelikle p; ‘ler rassal
mi1 degil mi test edilmeli yani varyans sifirdan farkli m1 degil mi sorusuna cevap
bulunmalidir. Bu durumun reddedilememesi durumunda havuzlanmis EKK tahmincisi
kullanilabilir. Bu durum bireysel etkilerin anlamli olmadigi sonucunu gostermektedir.

Eger bu durum reddedilebilirse ikinci kisma gegilmektedir.

Yie = Xit' B+ W + it (3.10)
Varsayimlar;
1-Cov(y;,x) =0

2-Hy: G2 = 0

W~ Ge
Eit ~0' G&?

3‘”1‘ Ve & ~ i.i.d

Bireysel etkiler varsa bu durumda bireysel etkilerin x ‘lerle iligkili olup olmadigini
test etmek gerekmektedir. Bunun igin hausman test kullanilabilmektedir. Test sonucunda
bireysel etkiler x ‘lerle iliskili degilse rassal etki, rassal etkiler tahmincisi tahmincisi
kullanilmaktadir. Ancak bireysel etkiler x ‘lerle iliskili ise sabit etki tahmincisi tutarli

olmaktadir.
HO: I"ll = IJ.Z = |J.3 — i — H‘N = O
H;: En an biri sifirdan farklh

H, reddedilemez ise rassal etkiler tahmincisi kullanilabilmektedir.
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3.2.5 Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde, gdzlemlenemeyen bireysel etkilerin (y; ) sabit bir deger
oldugu varsayilarak tahmin edilmektedir. Sabit etkiler modelinde katsayilar, birimlere
veya zamana gore farklilik gostermektedir. Sabit etkiler modelinin temelinde yer alan bu
varsayim altinda gerceklestirilen biitiin tahmin modellerine sabit etkiler modeli ismi
verilmektedir. Bu modelin temelinde, birimler arasi farkliliklarin modelde yer alan sabit
terimdeki farkliliklar ile yok edilebilecegi diislincesi yatmaktadir. Bu yiizden her birimi
temsil edecek farkli sabit terimler kullanilmaktadir. Sabit etkiler modelinde, birimlere ait
degisiklikler sabit degerde farkliliklar meydana getirirken; rassal etkiller modelinde
birimler aras1 farkliliklar rassaldir (Gujarati, Porter ve Gunasekar, 2012).

Burada sabit denmesinin anlami; katsayinin birimlere gore degisebilecegini fakat
zamana gore sabit oldugunu ifade etmek amaciyladir. Zaman etkisi olmayan bu modele
tek yonlii sabit etkiler modeli (one way fixed effect model) ismi verilmektedir. Bu model
de gozlemlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer alan agiklayict degiskenlerle iliskili

oldugu varsayilmaktadir.
Yie = Wi + X' B+ & (3.11)
& ~lid
Eleie| i, Xi1) Xiz, - xi7] = 0
Cov(p;,x) #0
Bireysel etkiler x ‘lerle iliskiliyse bu modele sabit etkiler modeli denilmektedir.

Sabit etkiler modelinde ¢oklu dogrusallik problemi ile karsilasmamak igin kukla
degisken sayis1 birim sayisinin bir eksigi (N-1) seklinde analize dahil edilmelidir.

3.2.6 Sabit Etkiler Tahmincisi

Burada sorun eger p;’ler ve x ‘ler iligkiliyse x ‘ler hata terimiyle iliskili
olmaktadir. Bu durumda da havuzlanmis EKK tahmincisi tutarsiz tahminler verecektir.
Sabit etkiler modelinin tahmin edilmesi i¢in denklem zaman ortalamalar1 alinir sonra her
bir gbzlemden zaman ortalamalar (3.14)’de gosterildigi gibi ¢ikarilir.

Vie =X +X'i B+ W + & (3.12)
Vie =X +X,6 + W + & (3.13)

i;’ler modelden diisiiriilecegi i¢in sabit etki tahmincisi y;’lar1 tahmin etmez.
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ir = Vi) = (X — %) + (it — &) (3.14)
Sabit etkiler tahmincisi, sabit etki modelinde tutarli tahminciler verir.

3.3 Hausman Testi

Panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit etkiler t ve
rassal etkiler olmak iizere li¢ temel yaklasim vardir. Sabit etkiler ile rassal etkiler
arasindaki temel fark gozlemleneyen bireysel etkilerin ve/veya zaman etkilerinin
aciklayict degiskenler ile iligkili oldugu veya olmadigi durum ile ilgilidir. Boyle bir
durumda gozlenmeyen etkiler agiklayici degiskenler ile iligkili ise rassal etkiler sapmali
ve tutarsiz olurken, sabit etkiler sapmasiz olmaktadir. Bu amagla Hausman testi sabit etki
modeli ile rassal etki modeli arasindaki farka dayali olarak gerceklestirilebilir. Sabit
etkiler ve rassal etkilerden hangi modelin kullanilmasi gerektigine karar vermek igin
Hausman testi yapilmasi gerekmektedir. Panel veri analizlerinde sabit etkiler modeli ile
rassal etkiler modeli beraber kullanilabilmektedir. Ancak analiz i¢in hangi tahmincinin
sonucunun daha iyi oldugu sorusunun cevabi i¢in birden c¢ok test gelistirilmistir. Bu
testlerden en bilineni ve c¢alismalarda kullanilan test Hausman testidir. Hausman testi
uygun modelin hangi model oldugunu bulmaya yonelik bir testtir.

Hausman testi temelde sabit etkiler ve rassal etkiler arasindaki farkin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigini incelemektedir. Hausman test istatistigine ait hipotezler

su sekildedir;

Hy: cov (Mi,Xit) =0 (Aciklayict degiskenler ve bireysel etkiler arasinda korelasyon
yoktur.)
Hy: cov (Mi Xit)#= 0 (Agiklayict degiskenler ve bireysel etkiler arasinda korelasyon

vardir.)

Sifir hipotezi altinda sabit etkiler tahmincisi sapmasiz ve tutarlidir. H; hipotezi
altinda sabit etkiler tahmincisi sapmasiz ve tutarli iken rassal etkiler tahmincisi sapmali
ve tutarsiz olur. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda sabit etkiler tahmincisinin
uygun tahminci oldugu sonucuna ulasilir. Eger yapilacak test sonucunda H, hipotezi
reddedilemezse sabit ve rassal etkilerin tahmincileri arasinda fark ¢ok kiigiiktiir. Bu
durumda arastirmacinin rassal etkiler modelini (random effect) kullanmas1 daha uygun
olacaktir. H, hipotezinin reddedilememesi durumunda ise, rassal etkiler tahmincileri
sapma gostermektedir, dolayisiyla sabit etkiler modelinin (fixed effect) kullanilmas1 daha

uygun olacaktir.
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Modele karar vermek igin arastirmaya konu olan drneklemin nasil olusturuldugu
¢ok dnemlidir. Orneklemin elde edilmesi modele karar vermede belirleyici olmaktadir.
Genel itibari ile 6rneklemler belli kriterler gbze alinarak olusturuldugundan modeller

sabit etki modeli olmaktadir.

3.4 F Testi

Panel veri tahmincileri i¢in F testi, gozlenemeyen bireysel etkilerin istatistiksel
olarak anlamliligini sinayan testlerden biridir. F testi kisith ve kisitsiz olmak iizere
uygulamada yer alan 6nemli bir testtir. F testi temelde kisith ve kisitsiz modellerin
regresyon tahminlerinden elde edilen artiklarin kareleri toplamina dayanir. Panel veri
analizlerinde, panel veri yapisint dikkate alarak yapilan analizler sonucunda
gozlemlenemeyen bireysel etkilerin anlamliliklarinin test edilmesiyle anlamli olan
etkilerle birlikte uygun tahminciye ulasilmalidir. Panel veri tahmincilerinin
gbzlenemeyen etkilerin anlamliligina gére ana tahminciler olan havuzlanmis en kii¢iik
kareler tahmincisi, rassal etki tahmincisi, sabit etki tahmincisi olarak uygun tahminciye
ulasilir.

Hangi tahmincinin uygun tahminci oldugu konusunda sonuca gdtiirecek olan

baslica test F testidir. Asagida F testinin genel gosterimi denklem (3.15)’de verilmistir.

__ RSSR—RSSygr/N+T-2
~ RSSyr/ (N-1)x(T-1)-K

(3.15)
RSSy kisithh modelin hata kareler toplami ,RSSygrkisitlanmamis modelin hata
kareler toplamidir. Hesaplanan F test istatistigi tablo kritik degeri ile karsilastirilir.

F testi uygulamada 3 hipotezin sinanmasi ile dogru tahminciye ulasmada yol
gosterici olmaktadir. F test istatistik degerinin tablo kritik degerinden biiyiik veya kiigiik

olmast durumuna gore dogru tahminciye ulasilir.
1.Hipotez
Hoopyy =y =pg==py1=0ve ;1 =4 = =17, =0
H;: En az biri sifirdan farklidir. (Zaman ya da yatay kesit)

Gozlemlenemeyen bireysel etkilerin yatay kesit veya zaman boyutundan en az
I’inin 0’dan farkli oldugunu test etmektedir. H, reddedilemez ise havuzlanmis EKK

tahmincisi dogru tahmincidir. Eger H, reddedilirse 2.hipotez sinamasina gegilmektedir.

2.Hipotez
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Bu hipotez sinamasinda zaman etkileri varken bireysel etkiler test edilmektedir.
Ho:py =pp =pz = =py-1=0 ,24, #0
H;: En az biri sifirdan farklidir.

A¢ # 0 sifirdan farkliyken zaman etkilerinin bulundugunu ve bu zaman etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu varsayilmaktadir. Zaman etkileri sifirdan farkliyken

sadece bireysel sabit etkileri test etmek i¢in kullanilmaktadir.
H,:Kabul-tek yonlii zaman etkisi
H;: Red —cift yonlii sabit etki

H, hipotezinin reddedilmesi durumunda en az bir tanesinin sifirdan farkli oldugu

ve ¢ift yonlii sabit etki i¢erdigi sonucuna ulagilacaktir.
3.Hipotez
Bu hipotez sinamasinda bireysel etkiler varken zaman etkisi test edilmektedir.
HyAi=A=A3=-=A;_1=0 ,u; #0
H;: En az biri sifirdan farklidir.

2.ve 3. Hipotezlerde H,’reddedilir ise ¢ift yonlii sabit etkiler oldugu sonucuna

ulagilir.

3.5 Panel Birim Kok Testleri

Birim kok testleri duraganlig test edebilmek i¢in bize yardimer olan testlerdir.
Duraganlik durumunda serilerin ortalamasinin sabit yani zaman iginde ortalamanin
degismemesi, varyansinin sabit zaman icinde degismemesi ve onceki donemlerle olan
kovaryansin sabit olmasi gerekmektedir.

Calismamizda hetorojen 1.nesil birim kok testi olarak Im,Peseran,Shin(2003)
kullanilds. Tlerleyen béliimlerde ise yatay kesit bagimliligim test ederek 2.nesil birim kok

testi olan yani yatay kesit bagimliligini dikkate alan Pesaran’in (2007) testini kullandik.

1.nesil panel birim kok testleri Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) regresyonunu
temel alir ve ADF test istatistiginden yararlanarak paneldeki tiim birimler i¢in ADF

degerlerini hesaplamaktadir.

Ay; = Bo + pye-1 + Y Zf:l Ayi_j + & (3.16)
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Dickey Fuller’dan farkli olarak ADF’de hata terimlerinde otokorelasyon
olmamast i¢in regresyona Ay,’nin denklem (3.17)’de gosterildigi gibi gecikmeleri
eklenmektedir. Birinci nesil birim kok testi olan Im,Peseran,Shin(2003) p’nun tiim yatay
kesitler i¢in farkli oldugunu varsayar.

Ay; = pye_1 + Z,il 0ijAyir—j + Zit'Yjtu (3.17)

Z;¢"Y j deterministik kisimdur.

Im,Peseran,Shin(2002) Sinamasina dair hipotezler;

Hy: p; = 0 Panel birim kok vardir

H;: p; < 0 Bazi i’ler i¢in birim kdk vardir bazilari i¢in yoktur bi¢cimindedir.

Sifir hipotezinin reddedilememesi; panel birim kokiin varligint ya da serilerin
duragan olmadigini; H1 hipotezin reddedilememesi durumunda ise panel birim kokiin

bulunmadig1 ya da serilerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

3.6 Yatay Kesit Bagimlihig1 Testi

Yatay kesit bagimlilig1 her bir birimden gelen hata terimlerinin birbiriyle iliskili
olmasi durumudur. Paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmasi
durumu analiz sonuglarmi1 ve analiz yontemlerini etkilemektedir. H, hipotezinin
dogrulandigi ve yatay kesitler arasinda bagimliligin bulunmamasi durumunda,
ekonometrik analize birinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilmesi
gerekmektedir. Bununla beraber, H, hipotezinin reddedildigi ve yatay kesit bagimliliginin
s0z konusu oldugu durumda analizde ikinci nesil birim kok testleri kullanilmalidir
(Baltagi, 2008: 284).

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesindeki amag; her bir yatay kesitten gelen
hata terimleri birbirleriyle iliskili mi, tiim birimleri etkileyen ortak etkiler var m1 sorusuna
cevap bulmaktir. Eger ortak bir etki varsa ve goz ardi edilirse hata terimleri birbiriyle
iliskili olacaktir ve yatay kesit bagimliligindan dogan bir otokorelasyon sorunu ortaya
cikacaktir. Pesaran T>N ve N>T durumlar1 i¢in gegerli olan T— oo ve N- oo

durumlarinda uygun sonuglar veren CD test istatistiklerini gelistirmistir.
Yatay kesit formunun genel bi¢imi denklem (3.18)’de verilmistir.

2T _ R
N(N=-1) (2?211 ?’=i+1 pij)"’ N(0,1) (3.18)

CD =
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Panel verinin bize en biiyiik avantaji; bireylere 6zgii gbzlemlenemeyen etkileri
g0z Oniine almasidir. CD testi ile yatay kesite iligkin hata terimlerinde ortak etkiler olup

olmadig1 incelenebilir. Sinamaya iligskin hipotezler su sekildedir;

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Yatay kesitler igerisinde herhangi bir ortak etki olmadigini belirten sifir hipotezi
kapsaminda bu test istatistiginin standart normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir.
H, Hipotezinin reddedilemedigi, yatay kesitler arasinda ortak etki olmadigi durumda,
analize birinci nesil panel birim kok testleri yeterli olabilmektedir. Ancak, H, hipotezinin
reddedildigi ve yatay kesitler arasinda ortak etki oldugu durumda ikinci nesil birim kdk

testlerine gerek duyulmaktadir.

3.7 Pesaran Birim Kok Testi

Yatay kesit bagimhiligin1 géz oniine almazsak bos hipotezi asir1 reddebiliriz.
Duragan olmayan seriyi duragan gibi bulabiliriz. Panel veriler zaman serisi boyutuna
sahip oldugu i¢in sonucglarin gercek iligkiyi yansitmasi amaciyla duraganlik testinin
yapilmasi1 6nemlidir. Duragan olmayan seriler arasinda analiz yapildiginda, sonuglar
yanli ve tutarsiz olacaktir. Yaptigimiz caligmada kullanilan serilerde yatay kesit
bagimlhilig: icerdigi i¢in, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinden olan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve CADF (Cross Sectionally
Augmented Dickey Fuller) testinin ortalamalarini kullanarak tahmin yapan CIPS (Cross-
sectional augmented version of IPS) degerleri kullanilmistir.

CADF regresyonunun gosterimi denklem (3.19)’daki gibidir.

Ayie =a; +p;" Yig—at do ¥, + d1AY, ey (3.19)
Siamaya iliskin hipotezler su sekildedir;

Hy: p =0 (duraganlik mevcut degil)

Hy:p <0 (duraganlik mevcut)

H, hipotezi serinin biitiin degiskenler i¢in duragan oldugu anlamina gelmektedir.
H, hipotezi ise en az bir degisken i¢in serinin duragan oldugunu varsaymaktadir. CADF
birim kok testi zaman boyutunun, yatay kesit boyutundan biiyiik ve kiigiik oldugu

durumlarda da kullanilabilmektedir.
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3.8 Panel Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testleri duragan olmayan iki seri arasindaki korelasyonu
incelenmektedir. Duragan veya dogrusal birlesimlerinin duragan oldugu sonucuna varilan
seriler esbiitiinlesik olarak kabul edilmektedir. Esbiitiinlesme testi duragan olmayan
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek icin kullanilmaktadir. iki ya da
daha fazla degiskenin esbiitiinlesik olup olmadiginin analizi esbiitiinlesme testleri ile
yapilir. Pedroni(1999) sabit olmayan veri setleri, cok degiskenli regresyonlar ve heterojen
paneller i¢in bir esbiitiintiinlesme yontemi saglamaktadir.

Yapilan duraganlik testi sonucunda serilerin birinci farklari | (1) duragandir. Panel
yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok sinamalart asamalarindan sonra panel esbiitiinlesme
smnamasina gecilmektedir. Serilerin her biri kendi iclerinde duragan degil iken, bu
serilerin dogrusal bir birlesimi olan hata terimi duragan hale geliyor ise bu seriler
esbiitiinlesme iliskisine sahiptir. Bu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
analizini yapabilmek i¢in y’nin x iizerine yapilan regresyondan gelen kalintilar denklem
(3.20)’de gosterildigi gibi | (0) yani duragan olmalidir. Hata terimi diizey degerinde
duragan ise esbiitiinlesme vardir.

y p B:X u
11 = OO 10) (3.20)

Pedroni (1999) esbiitiinlesme testinde sifir hipotezi sitnamak amaciyla yedi farkli
kalintilara dayali testten yararlanilmaktadir. Bu sinamalardan dordii boyut icinde
olusturulan istatistiklerdir ve panel esbiitiinlesme istatistikleri olarak bilinmektedir.
Bunlar; varyans orani istatistigi (panel v), Phillips ve Perron tipi p istatistigi (panel rho),
parametrik olmayan Phillips ve Perron tipi t istatistigi (panel pp) ve Dickey Fuller tipi t
istatistigi (panel adf) seklindedir. Diger li¢ istatistik ise boyutlar arasinda olusturulan
(between-dimension) istatistiklerdir ve grup ortalama esbiitiinlesme istatistikleri olarak
kabul edilir. Bunlar; Phillips ve Perron tipi p istatistigi (grup rho), Phillips ve Perron tipi
t istatistigi (grup pp) ve genisletilmis Dickey Fuller tipi t istatistigi (grup adf) seklindedir
(Pedroni, 1999). Bulunan bu istatistikler kritik degerler ile karsilastirilarak sifir hipotezi
reddedilmekte ya da reddedilememektedir. Pedroni(1999) testi sonuglar1 %5 anlamlilik
diizeyinde, 1.96 kritik degerinden biiylik olmas1 durumunda sifir hipotezi reddedilmekte
ve seriler arasinda esbiitlinlesme oldugu sonucuna varilmaktadir.Sinamaya iliskin

hipotezler su sekildedir;

H, : esbiitiinlesme yoktur.



H, : esbiitiinlesme vardir.
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DORDUNCU BOLUM
AMPIRIK UYGULAMA

4.1 Veri ve Metodoloji

Calismada, hisse senedi piyasalar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiler G-7(Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Italya, Fransa,
Japonya, Kanada) tilkeleri i¢in 2012:05-2021:12 donemlerine ait veriler ele alinarak
yapilmustir. Veriler IMF, OECD, Investing, Spglobal, Bullion-rates iizerinden elde
edilmistir. Calismada 2012:05 ile 2021:12 donemlerine ait aylik veriler kullanilmistir.
Kullanilan degiskenlere ait bilgiler, tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanim

DEGISKEN SEMBOL VERI KAYNAGI
Ulkelerin S&P BMI toplam getirileri ENDEKS www.spglobal.com
M1 para arzi M OECD

Uzun donem mevduat faiz oran FAIZ OECD

Dolar cinsinden iilke parasi KUR Investing.com
Tiiketici fiyat endeksindeki % degisim ENF IMF

Ons altin fiyati ALTIN Bullion-rates.com

Tablo 1°de gosterilen arastirmada kullanilan degiskenler; M1, TUFE, doviz kuru,
altin fiyatlari, Bitcoin fiyati, sanayi iiretim endeksi ve S&P BMI verilerinin tiimii aylik

verilerden olugsmaktadir.

Arastirma, panel veri analiz yontemiyle; G7 {ilkeleri i¢in 2012:5 ile 2021:12
donemleri aras1 aylik veriler kullanilarak yapilmistir. Analize konu olan tiim tlkeler i¢in
hem tarihi hem de giincel verileri icerecek sekilde bir planlama yapilmis, panel veri

analizine en uygun sekilde giincel veri setlerinin olusturulmasina 6zen gosterilmistir.

4.2 Yontem ve Model

Modelin bagimli degiskeni hisse senedi getirileridir. Modelde faiz disindaki tiim
degiskenler logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir. Degiskenlerden, M: para
arzindaki yiizde degisimi, FAIZ: faiz oranlarini, KUR: ddviz kurundaki yiizde degisimi,
bir diger ifadeyle ilgili iilke yerel para biriminin dolara gore degerini (6rnegin TL/USD
degisimini, ENF: tiiketici fiyat endeksindeki yiizde degisimi ve ENDEKS: Standard and


http://www.spglobal.com/
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Poors BMI endeks getirilerini, ALTIN: ons altin fiyatin1 ifade etmektedir. Bagimli
degisken ve bagimsiz degisken arasindaki iligskinin saptanmasi amaciyla olusturulacak

modelin 6zet bi¢imi asagidaki gibi gosterilebilir:

Model,

ENDEKS = a + BM;, + BFAiZ;, + BKUR;, + BENF;, + BALTIN; ;+u;, (4.1)
Bu modelde,

i=l......... N iilke say1sini

t=I......... T zamani gostermektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, geligmis tlilkelerdeki makroekonomik faktorlerin hisse
senedi piyasalarina etkisini incelemek ve bu makroekonomik degiskenler arasindaki
dinamiklerin ne sekilde etkilesim icinde olduklarini belirlemektir. Bu c¢alismada, hisse
senedi piyasalar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler G-7 iilkeleri i¢in
2012:05-2021:12 donemleri aras1 panel veri analizleri kullanilarak incelenmistir. Bu
calismada uygulamanin odak noktasi; hisse senedi piyasalarinin belirleyicilerinin ve tilke

karakteristiklerinin hisse senedi piyasalarinin yapisi tizerindeki etkilerini incelemektedir.

Doviz kuru, enflasyon, faiz, para arzi ve altin fiyatlarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini inceleyen bu ¢alismada, ilk dnce sezgisel olarak modeller kurulmaya
caligilsa da uygun modeller ve tahminciler tek tek teorik ve uygulamali olarak ele alip

incelenmistir. Bu sayede uygun panel veri modeli ve tahmincisi elde edilmistir.

4.2.1 Havuzlanms En Kii¢iik Kareler Tahmincisi

Havuzlanmig EKK tahmincisi tiim birimler i¢in ve tiim zaman dilimleri i¢in tek
bir ortak sabit terim tahmin etmektedir. Birbirinden tamamen bagimsiz N x T ‘lik veri
setini ele alindiginda, bu model yatay kesitteki gozlemlerin, ayn1 yatay kesitten gelmekte
oldugu dikkate alinmamaktadir. Bireysel etkilerin ve zaman etkilerinin sifir oldugu
varsayilmaktadir. Yukaridaki varsayimlar saglaniyorsa Havuzlanmis EKK tahmincisi
tutarli tahminciler vermektedir. Havuzlanmig EKK tahmincisinin dezantaji N X T tane

gbzlemin bir araya gelmekte ve bu gozlemler birbiriyle iliskisiz gibi analiz edilmektedir.
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Tablo 2. Havuzlanms En Kii¢iik Kareler Tahmincisi

R-Kare = 0.8055 F(6, 805) = 555.57
Diizeltilmis R-Kare = 0.8040 Prob > F =0.0000
Tahminin Standart Hatas1 = .25283
LENDEKS Katsay1 Standart P-Value
Hata
SABIT -6.897596*** 1.345744 0.000
LM .2546379*** .0423578 0.000
FAIZ -.0528492*** .0097788 0.000
LKUR -.2713092*** .0076601 0.000
LENF 2.004289*** .3159214 0.000
LALTIN .3965763*** .0460324 0.000

Not: ***(%1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder,
corr(u_i, X): bireysel etkiler ve agiklayici degisken arasindaki iliskiyi gostermektedir, within:kesitler ararsi
iliskiyi gostermektedir, between: zamanlar arasi iliskiyi gostermektedir, chi2: overall: toplam iliskiyi
gostermektedir, Wald chi2: Ki-Kare test istatistigi, sigma_u: bireysel etkilerin diizeyini gostermektedir,
sigma_e: zaman etkilerinin diizeyini gostermektedir.

Veri setinde yatay kesitlerden gelen hatalar birbiriyle iligkili olmaktadir. Ama
Havuzlanmig EKK tahmincisinin varyans matrisi bunu géz oniline almamaktadir. Bu
ylizden tutarli olsa da yatay kesitten gelen standart hatalar1 diizelterek kullanmak
gerekmektedir. Ancak y; gibi bireysel etkiler varsa ve hatalarla iligkiliyse Havuzlanmis
EKK tahmincisi tutarli tahminci vermemektedir. Havuzlanmig EKK tahmincisinin tutarli
tahminci olup olmayacag rassal etki tahmin sonucuna veya F test sonucuna gore karar

verilebilir.

4.2.2 Rassal Etki Tahmincisi

Rassal etki modelinde iki testin yapilmasi gerekmektedir. Oncelikle y; ‘ler rassal
mi1 degil mi test edilmeli yani varyans sifirdan farkli m1 degil mi sorusuna cevap
bulunmalidir. Bu durumun reddedilememesi durumunda havuzlanmis EKK
kullanilabilmektedir. Bu durum bireysel etkilerin anlamli olmadigi sonucunu

gostermektedir.
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Tablo 3. Rassal Etki Tahmincisi

within = 0.7413 Wald chi2(5)=2283.50

between = 0.7365 Prob > chi2 =0.0000

overall =0.7339

LENDEKS Katsayi Standart Hata P-Value
SABIT -7.576103*** .8699036 0.000
LM .3514848*** .0235589 0.000
FAIZ -.024402*** .0071338 0.001
LKUR -.2604625*** .0222826 0.000
LENF 3.193949*** .208879 0.000
LALTIN -.3601557*** .0340588 0.000
sigma_u | .09819406

sigma_e| .11248818

Not: ***(%1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder,
corr(u_i, X): bireysel etkiler ve agiklayici degisken arasindaki iliskiyi gostermektedir, within:kesitler arars1
iligkiyi gostermektedir, between: zamanlar arasi iliskiyi gostermektedir, chi2: overall: toplam iliskiyi
gostermektedir, Wald chi2: Ki-Kare test istatistigi, sigma_u: bireysel etkilerin diizeyini gostermektedir,
sigma_e: zaman etkilerinin diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’de gosterilen G-7 iilkerlerinde gézlemlenemeyen bireysel etkiler vardir.
Bu durumda H, reddedilir. Bu durumda bireysel etkiler vardir ve kontrol altina alinmasi
gerekmektedir. G-7 dilkeleri i¢in havuzlanmis EKK dogru tahminci olmaktan

cikmaktadir.

4.2.3 Sabit Etki Tahmincisi

B, sabit terim tiim birimler arasinda farklidir, degismektedir.

Vie = Xit' B+ 1 + & (4.2)
Cov(p;,x) #0

Burada sorun eger p;’ler ve x ‘ler iliskiliyse x ‘ler hata terimiyle iliskili
olmaktadir. Bu durumda da OLS ile tahmin tutarsiz tahminciler verecektir. Bu durumda
yapilmas:1 gereken p;’leri ortadan kaldirmaktir. Within tahmincisi bu mantiga
dayanmaktadir. y;’ler 6nce zaman ortalamalar1 alinacak sonra ana modelden, zaman

ortalamalar1 ¢ikarilacak.
yi=m+xp+e (4.3)

Daha sonra ana modelden zaman ortalamalarini ¢ikarilarak sabit etki modeli elde

edilmektedir.
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Yie = ¥i = (xie —%)'B + (€it-&) (4.4)
Elde edilen model within modelidir. Bireysel etkiler ortadan kaldirildi. Bunun igin
model de y;’lere bagh bir i¢sellik sorunu kalmamaktadir. Bireysel etkilere bagl igsellik

sorunu yok, dolayisiyla artik bu model havuzlanmig EKK ile tahmin edilerek tutarli 8 ‘lar

bulunabilmektedir.

Tablo 4. Sabit etkiler Tahmincisi

corr(u_i, X) =0
within = 0.7413 Wald chi2(5)=2283.50
between = 0.7365 Prob > chi2 =0.0000

overall = 0.7339
corr(u_i, Xb) =-0.9319

LENDEKS Katsay1 Standart Hata P-Value
SABIT -7.576103*** .8699036 0.000
LM .3514848*** .0235589 0.000
FAiz -.024402*** .0071338 0.001
LKUR -.2604625*** .0222826 0.000
LENF 3.193949*** .208879 0.000
LALTIN -.3601557*** .0340588 0.000

sigma_u | .09819406
sigma_e | .11248818

Not:***(%1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamliligi ifade eder,
corr(u_i, X): bireysel etkiler ve aciklayici degisken arasindaki iliskiyi gostermektedir, within:kesitler arars1
iligkiyi gostermektedir, between: zamanlar arasi iliskiyi gostermektedir, chi2: overall: toplam iliskiyi
gostermektedir, Wald chi2: Ki-Kare test istatistigi, sigma_u: bireysel etkilerin diizeyini gostermektedir,
sigma_e: zaman etkilerinin diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’de gosterilen G-7 iilkerlerinde gézlemlenemeyen bireysel etkiler vardir.
Sonug olarak corr (u_i, Xb) = -0.9319 degeri bize bireysel etkilerler ile x’ler arasinda
korelasyon oldugunu gostermektedir. Burada gozlemlenemeyen bireysel etkilerle
aciklayici degiskenler iliskili mi sorusunun cevabi bulunmustur. Burada -0.9319 ciddi bir
korelasyonu gostermektedir. Bu gosterge sabit etkilerden yana bir gosterge oldugunu

ifade etmektedir.

4.3 Hausman Testi
Daha once bireysel etkilerin oldugu sonucuna ulastik. Hausman test bireysel

etkiler agiklayict degiskenler ile iligkili mi iliskisiz mi bunun cevabini vermektedir.
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Hy: cov (u;,x;¢) =0 (Agiklayici degiskenler ve bireysel etkiler arasinda korelasyon
yoktur )

Hy: cov (y;, xi)# 0 (Aciklayici degiskenler ve bireysel etkiler arasinda

korelasyon vardir)

H, reddedilemez ise sabit etki tahmincisi tutarli rassal etki tahmincisi etkindir.
H, reddedilir ise within yine tutarlidir. Bu sabit etki tahmincisinin etkin tahminci oldugu

sonucunu vermektedir.

Tablo 5. Hausman Testi
chi2(5) =  40.44

Prob>chi2 =  0.0000

Tablo 5’de goriildiigii tizere H, reddedilir etkin tahminci sabit etki tahmincisidir.

4.4 F Testi

Hangi tahmincinin uygun tahminci oldugu konusunda sonuca goétiirecek olan
baslica test F testidir.

RSSy kisithh modelin hata kareler toplami ,RSSygkisitlanmamis modelin hata

kareler toplamidir. Hesaplanan F test istatistigi tablo kritik degeri ile karsilastirilir.

F testi uygulamada 3 hipotezin sinanmasi ile dogru tahminciye ulagsmada yol
gosterici olmaktadir. F test istatistik degerinin tablo kritik degerinden biiyiik veya kiigiik

olmas1 durumuna goére dogru tahminciye ulasilir.
1.Hipotez
Hy: yy=p=p==p_1=0ve 4y =4, =-=4;_1,=0
H, : En az biri sifirdan farklidir. (Zaman yada yatay kesit)
RSSr  —Kisith modelin hata kareler toplami1
RSSyr —Kisitlanmamis modelin RSS’si
H,: Kabul—pooled OLS
Hy: Red —Testlere devam 2.hipoteze ge¢is

Bu hipotez yatay kesit veya zaman kesitinden en az 1’inin 0’dan farkli oldugunu

test etmektedir. H, reddedilirse H;yani 2.hipotez sinamasina gegilmektedir.
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Tablo 6. F Test 1.Sinama
FH01=81.62118
Prob FH01=0

H, red bireysel ve zaman etkilerinden herhangi biri yada ikisi birden sifirdan

farklidir.
2.Hipotez
Zaman etkileri varken bireysel etkiler test edilmektedir.
Hy: py=pp=p3=-=pUy1=0,4#0
RSSg —Tek yonlii zaman sabit etkiler
RSSyg — ki yonlii sabit etki
Bu hipotezde zaman etkileri varken bireysel etkileri test etmektedir.

A¢ # 0 sifirdan farkliyken zaman etkilerinin oldugunu istatistiksel olarak anlaml
oldugu varsayilmaktadir. Bunlar sifirdan farkliyken sadece bireysel sabit etkileri test

etmek i¢in kullanilmaktadir.
H,: Kabul— Tek yonlii zaman etkisi
Hy:Red — Cift yonlii sabit etki

H reddedilmesi durumunda en az 1 tanesinin sifirdan farkli oldugu anlamina gelir,

bu durum ise ¢ift yonlii sabit etki oldugu sonucunu gosterir.

Tablo 7. F Test 2.Sinama
FH02=918.37522
Prob FH02=0

Lamdalarin zaman etkileri sifirdan farkliyken bireysel etkiler test edildi. H, red

zaman etkileri sifirken bireysel etkiler sifirdan farklidir.
3.Hipotez
Bireysel etkiler varken zaman etkisi test edilmektedir.
Hy: 1 =4 =23==4;_14=0 ,;3, #0

RSS, —Tek yonlii bireysel etkiler
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RSSyr —Cift yonli sabit etki
2.ve 3. Hipotezlerde H,’reddedersek ¢ift yonlii sabit etkiler.

Tablo 8. F Test 3.Sinama
FH03=11.888836

Prob FH03=0

H, red zaman etkileri sifirken bireysel etkiler sifirdan farkli dolayisyla 2-yonlii

sabit etkilere(2-way fixed effec) gotiirmektedir. Etkin tahminci sabit etki tahmincisidir.

4.5 Testlere Dayah Bulgular

G-7 iilkeleri i¢in hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglayan ¢alismamizda kullanilan G-7 tilkeleri i¢in yapilan testler
sonucunda sabit etki tahmincisinin etkin tahminci oldugu sonucuna ulasilmistir.

Verilerde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin var olabilecegi
stiphesinin duyulmasi ya da saptanmasi durumunda Giiglii Hatalar1 (Robust Standart
Errors) kullanilmasi 6nerilir. Tahmin edilen modellerde G-7 iilkelerinde sabit etkilerden
gelen hatalar diizeltilmis halleri ile kullanilmaktadir. Giiglii Hatalar1 (Robust Standart
Errors) standart hatalar1 kullanilarak tahmin yapilmistir. Béylece degisen varyans veya
otokorelasyon sebebiyle olusabilecek hatalar giderilmektedir. Sabit etkiler tahmininde,

gozlemlenemeyen bireysel etki (y; ) sabit oldugu kabul edilerek tahmin yapilir.

Tablo 9. Nihai Model

Wald chi2(11) = 2626.73
Prob >chi2 = 0.0000
LENDEKS Katsayi Standart Hata P-Value

SABIT -10.1143*** 1.356159 0.000
LM .2093254*** .0310556 0.000
FAizZ - 572727*** .0925206 0.000
LKUR -.0410429*** .0109446 0.000
LENF 3.492121*** .3078363 0.000
LALTIN -.1720583*** .0411689 0.000

Not: ***(%]1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 9’da Giiclii satandart hatalarla tanmin edilen sabit etki tahmincisi ve
sonuglart verilmistir.



55

4.6 Panel Veri Tahmincisine Yonelik Cikarimlar

G-7 iilkelerinde doviz kurunda, faizlerde ve altinda hisse senedi getirileri ile ters
yonlil bir iligki bulunmustur. G-7 iilkelerinde doviz kurunda meydana gelen %1 lik artisin
bagimli degisken olan hisse senedi getirilerinde %0, 57’lik bir azalisa neden oldugu
goriilmiistiir. Hisse senedi getirileri ile doviz kurundaki ters yonlii ve % 0, 05 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iliski, hisse senedi getirilerinde meydana
gelebilecek bir distlisiin tasarruflarim1 hisse senetlerine baglamis olan yatirimeilarin,
ellerindeki hisse senetlerini satip dovize yonelmelerine neden olacagi ile agiklanabilecegi
gibi yabanci yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarin1 borsadan g¢ekmesine, yabanci
yatirimcilarin {ilkeyi terk etmesine ve bundan dolay1 da yabanci iilkenin para biriminin
deger kazanmasina neden olacagi ile de agiklanabilir. Boyle bir durumda hisse senetlerine
olan talep azalma egiliminde olacak ve hisse senedi getirileri diisecektir. Faiz oranindaki
bir artis, yliksek faiz oraninin para tutmanin firsat maliyetini artiracagi igin ve faiz getiren
menkul kiymetler acisindan hisse senetlerinin yerine ikame edilmesine, hisse senedi
getirilerinin daha az ilgi ¢ekici hale gelmesine sebep olacagindan, hisse senedi fiyatlarinin
da diismesine yol agacaktir. Faiz eger diiserse ekonomik birimlerin karar1 paralarini hisse
senedi piyasalarina yonlendirmeleriyle sonuglanacaktir. G-7 iilkelerinde enflasyonda
meydana gelen %1 °lik artisin hisse senedi getirilerinde %3,49’luk bir artisa neden oldugu
goriilmiistiir. Hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii iligki, hisse senetlerinin enflasyona kars1 direngli varliklar oldugunu
gostermektedir. Bu durum hisse senetlerinin enflasyona karsi koruma sagladig:
sOylenebilir. Enflasyon oraninda meydana gelen artisin hisse senedi getirilerinde de artisa
yol agmasit durumu aciklanmak istendiginde; enflasyon, sirketlerin sattiklari mal ve
hizmetlerin parasal degerinde bir artisa neden olur. Bu durum ise satilan mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki artis yolu ile sirketlerin karlarinin artmasina ve dagitilan
temettiilerde artisa neden olur. Altinda meydana gelen %1°lik bir artis hisse senedi
getirilerinde %0.17’lik bir azalma yaratmaktadir. Altinin yatirimeilarin portfoylerini
cesitlendirmesinde, korunma islemi olarak kullanilmasinda ya da giivenli liman olarak
diistiniilmesinde yatan neden altin fiyatlar1 ve hisse senetleri arasindaki iliski sezgisel
olarak negatif yonliidiir. Ciinkii hisse senedi piyasalarinda diisiis beklendigi zamanlarda,
yatimcilar altin1 alternatif bir arag¢ olarak gorme egilimindedir.

G-7 iilkelerinde para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski

gozlemlenmektedir.
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4.7 Im Pesaran Shin Birim Kok Testi
Birinci nesil birim kok testi olan Im,Peseran,Shin(2003) p’nun tiim yatay kesitler
icin farkli oldugunu varsayar.

1.Nesil birim kok testi sonuglari tablo10’da verilmektedir.

Tablo 10. 1.Nesil Panel Birim Kok Testi

Panel Birim Kok Testleri Im-Pesaran-Shin

istatistik P-Value
ENDEKS 1(0) 0.1318 0.5524
ENDEKS 1(1) -10.2271%** 0.0000
M 1(0) 4.0448 1.0000
M 1(2) -8.6382*** 0.0000
FAIZ 1(0) -1.2021 0.1147
FAIZ 1(1) -19.0718*** 0.0000
KUR 1(0) -1.2563 0.1045
KUR (1) 21.80242%*** 0.0000
ENF 1(0) .7963 0.9974
ENF 1(1) -16.8870*** 0.0000
ALTIN 1(0) 0.7664 0.7783
ALTIN I(1) -30.9299*** 0.0000

Not: Tiim birim kok test sonuglart sabitli ve trendlidir. ***(%1), **(%5), *(%10) anlamlilik
diizeylerinde istatistiksel anlamlilig: ifade eder.

Test sonuglar1 incelendiginde IPS birim kok testleri ile sabit ve trendli sonuglar
ele alimmistir. Gecikme uzunluklar1 (AIC) ile segilmistir. Seriler farki alinmamis halde
iken %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmadigi ve birim kok igerdigi gorillmistiir, yani

serilerimiz duragan degildir ve tiim seriler fark duragan | (1) dir.

4.8 Yatay Kesit Bagimhihg:

Panel verinin bize en biiyiik avantaji; bireylere 6zgii gozlemlenemeyen etkileri
g0z Oniine almasidir.CD testi ile yatay kesite iliskin hata terimlerinde ortak etkiler olup
olmadig1 incelenebilir. Sinamaya iliskin hipotezler su sekildedir;

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 11°de Pesaran CD testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 11. Pesaran CD Testi

Peseran CD Testi(2004)

Degiskenler t-istatistik P-Value
Model 12.714%*** 0.0000

Not. ***(%1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 11°de goriildiigii lizere yapilan yatay kesit bagimlilig: testi kapsaminda,
analize dahil olan bir iilkede meydana gelen ekonomik bir sokun diger iilkeleri de
etkilenecegi sonucuna ulasilmistir. Hy hipotezinin reddedilmesi lizerine panele konu olan
ilgili iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilifi mevcuttur sonucuna ulagilmistir. Hisse

senedi getirilerini etkileyen bir ortak sok, ortak faktor vardir.

4.9 Pesaran Birim Kok Testi

ikinci nesil birim kok testlerinden olan Pesaran tarafindan gelistirilen ve CADF
testinin ortalamalarin1 kullanarak tahmin yapan CIPS degerleri kullanilmistir. Sinamaya
iliskin hipotezler su sekildedir;

H, : duraganlik yoktur

H, : duraganlik vardir

Asagidaki tabloda Pesaran (2007) panel birim kok testinin sonuglari

verilmektedir.

Tablo 12. Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler t P-Value
ENDEKS -1.090 1.000
M --1.819 0.958
FAIZ -2.211 0.683
KUR -2.590 0.232
ENF -1.744 0.975
ALTIN -2.607 0.215

Tablo 12°de Pesaran Panel Birim Kok Testine ait sonuglar goriilmektedir.
Testimize ait sonuglar su sekilde yorumlanabilir; P- value degerleri 0.05’ten biiyiik H,
hipotezini reddedemiyoruz yani degiskenlerimiz duragan degil dolayisiyla bu sonug bizi

bir sonraki asamada esbiitiinlesme analizine gétiirmektedir.
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4.10 Pedroni Esbiitiinlesme Testi
Calismada Pedroni tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme analizi kullanilmisgtir.

Pedroni(1999) esbiitiinlesme testine ait sonuclar Tablo13’de verilmistir.

Tablo 13. Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Olasihk
Panel v istatistigi 2.533
Panel rho-istatistigi -2.922
Panel t-istatistigi -3.552
Panel ADF istatistigi -2.244
Grup rho istatistigi -2.807
Grup t- istatistigi -3.88
Grup ADF istatistigi -2.519

Not: ***(%1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.
Test sonuglar1 1.96’dan biiyiikse H, hipotezi reddedilir ve esbiitiinlesme vardir,
sonucuna ulasilir seklinde olucaktir. Tablo 13’te Pedroni esbiitiinlesme sonuglar

yorumlandiginda hisse senetleri ile ilgili degiskenler arasinda uzun dénem bir iligki

oldugu konusunda herhangi bir bulguya rastlanmamustir.
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SONUC

Calismanin amact; G-7 piyasalarinda hisse senetlerinin getirisi tizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirileri ile bu degiskenler
arasindaki iliskiyi bir model ¢ergevesinde test etmek ve aralarindaki iliskileri anlamaya
calismaktir. Bu amaglar dogrultusunda literatiirde hisse senedi getirisini etkiledigi kabul
edilen enflasyon orani, faiz orani, dviz kuru, altin fiyatlar1 ve para arzi makroekonomik
degiskenleri ile iilkelerin hisse senedi getirilerini etkileme gilicli arastirilmaktadir.
Arastirma 2012-5 ile 2021-12 yillar1 arasindaki haftalik verileri icermektedir. Calismanin
yatirimeilar i¢in hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesinin literatiire katki saglayacagi diisiintilmektedir. Hisse senetlerine yatirim
yapmak isteyen rasyonel yatirimcilar, hisse senedi getirilerini etkileyebilecek
degiskenleri yakindan izlemektedir. Hisse senedi getirileri hem sistematik hem de
sistematik olmayan bir¢ok degisken tarafindan etkilenebilmekte ve farkli donemler farkli
tilkeler i¢in etki giicleri degisik seviyelerde olabilmektedir. Hangi degiskenlerin hangi
seviyelerde hisse senedi getirilerini etkileme giiciine sahip oldugunun ve hisse senedi
getirilerini etkileyebilme diizeylerinin saptanmasi etkin portfoylerin olusturulmasi
bakimindan hayati Oneme sahiptir. Calismada elde edilen bulgular su sekilde
Ozetlenebilir; Calisma kapsaminda yer alan G-7 piyasalarinin hisse senedi getirilerinin;
faizlerden negatif etkilendigi, doviz kurundan negatif etkilendigi ve altin fiyatlarindan
negatif etkilendigi tespit edilmistir. Dolayisiyla bu 6rneklerde faizin, dovizin ve altinin
hisse senedine alternatif yatirim araci oldugu belirtilebilir.

Elde edilen bulgular para arzinin G-7 iilkelerinin hisse senedi getirilerinde olumlu
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Enflasyon ise G-7 iilkeleri agisindan hisse senedi
getirilerindeki artisa olumlu yansidigi sonucuna ulagilmistir. Enflasyonun artmasi hisse
senedi getirilerini artirmaktadir. Enflasyon ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik
olarak beklentiler ile ayn1 yonde seyretmektedir. Yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim
yaparak satin alma giiciindeki kayiplar1 bir bakima telafi edebildikleri yani enflasyondan
korunduklar1 anlami tagimaktadir. Bu ampirik calismada hisse senetlerine yatirim

yapmanin enflasyona kars1 kismi bir koruma sagladig sdylenebilir.

Ekonometrik caligmalarda tercih edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler,
kullanilan analiz yontemleri, yatay kesit veya zaman boyutunun farkli olmas1 farkl
sonuclarin ¢ikmasinda ya da istenilen sonuca ulagilamamasinda etkili olabilecegi goz

ontinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir teknik konudur. Yatirimcilar, risklerden
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kacinmak ve daha fazla kazang elde edebilmek icin hisse senedi getirisini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi ile yakindan ilgilenmektedirler. Hisse senedi getirisini etkileyen
makroekonomik degiskenlerin tespiti finansal piyasalarin gelismesi i¢in gerekli politika
degisikliklerine yol gosterebilecegi gibi yatirimcilar agisindan optimal portfoy olusumu
konusunda da yardimci unsurdur. Yatirimcilar ellerindeki tasarruf fazlasi kaynaklari,
diistik risk ve yiiksek getiri esasina dayanarak degerlendirirken, gelisen piyasada hangi
makroekonomik degiskenlerin daha etkili oldugunun bilinmesinin énemi daha da gerekli
bir hal almaktadir. Yatirimcilarin hisse senedi getirileri tizerindeki en etkili gostergeyi
bilmesi, yatirim siirecinde bu gostergeye daha fazla 6nem arz etmesi konusunda sinyal
verici derecede Onemli olabilir. Bu sayede yatirimecilar, yatirim yapacagi piyasalari
belirleyip etkin portfdyler olusturarak diisiik risk seviyesinde yliksek getiri elde etme
imkanina sahip olabilirler. Bundan sonraki g¢alismalarda hisse senedi getirisi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin firmalar bazinda ve sektorel bazda

incelenmesinin yararli olacagi goriisii diistiniilmektedir.
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EK-1 Betimsel istatistikler
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Degisken Ortalama Standard Hata Max Min
ENDEKS 8846.394 6560.186 1259.3 29452.66
M 128.3618 81.53768 74.7 675.9
FAiZ 1.284261 1.084375 -.65 6

KUR 95.04672 11.47243 67.63 123.92
ENF 109.9777 5.399821 99.14 127.86
ALTIN 1322.427 329.3662 701.42 2643.87




EK-2 Korelasyon Matrisi

ENDEKS | M FAiZ KUR ENF ALTIN
ENDEKS |1
M -0.0234 1
FAIZ -0.5051 -0.1756 1
KUR 0.6712 -0.0590 -0.4062 1
ENF 0.6748 0.5427 -0.0151 -0.4713 1
ALTIN 0.4933 0.3990 -0.2744 0.2323 0.2692 1
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EK-3 Serilerin Trendli Yapilar
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