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0z

Bu ¢aligmanin amaci gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin firmalarin piyasa degerine etkisini
tespit etmektir. Bu kapsamda gelismekte olan 9 iilkenin Ocak 1999 — Mayis 2015 dénemine ait
verileri kullanilmigtir. Yontem olarak panel veri analiz yontemlerinden Ortak {ligkili Etkisi (CCE)
tahmincisinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda faiz oraninin firmalarin piyasa degerini
negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica model heterojen oldugu icin iilkelere ait birim
etkilere bakilmistir. Birim etkilerden faiz oraninin menkul kiymetler borsasina etkisi biitiin tilkelerde
negatif olmakla birlikte, bu etkinin sadece 2 iilkede istatistiki agidan anlaml oldugu tespit edilmistir.

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the effect of interest rates on the market value of firms in
developing countries. In this context, the data of January 1999 - May 2015 period of 9 developing
countries have been used. As a method, the Common Corelated Effect (CCE) estimator, the method
of panel data analysis, has been utilized. As a result of the analysis, it has been reached that the
interest rate has negative effect on the market value of the firms. In addition, since the model is
heterogeneous, the unit effects of the countries are examined. Although the effect of interest rates
on the stock market is negative in all countries, it has been determined that this effect is statistically
significant only in 2 countries.

1. Giris

hareketlerinin ~ serbestlesmesi  gibi  sonuglar  ortaya

20. ylizy1lin ikinci yarisindan sonra uluslararasi piyasalarda
meydana gelen yeniden yapilanma beraberinde finansal
kiiresellesme siirecini getirmistir. Finansal kiiresellesmeyle
birlikte artik ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlar ve
finansal piyasalarin uluslararast rekabete agilmasini
sinirlandiran ~ engeller  ortadan  kalkarak  sermaye
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cikarmistir.  Bu  serbestlesme  sonucunda  faizlerde
dalgalanmalar meydana gelmis ve bu dalgalanmalar {iretimin
kiiresellesmesinde ve sermayenin hareketlenmesinde etkili
bir rol oynamustir.

Kiiresellesen sermayeyle kiiresel —sistemdeki  biitiin
ekonomilerin bir¢ok sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu ortaya ¢ikan
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sorunlarin bir kismu kiiresel sistemde goriilen genel sorunlar
diger bir kismu ise iilke ekonomilerinin 6zel sorunlaridir. Bu
sorunlarin 6nemli olanlarina baktigimizda yiiksek cari agik,
yiiksek enflasyon, yiiksek biitge agig1, beklenenin altinda
gerceklesen biiyiime, artirilamayan yatirimlar, diistik
tasarruflar ve yabanci yatirimlarn artirilamamasi gibi
sorunlardir. Bu sorunlara dikkat edildiginde en &nemlileri,
diistik yatirnmlar ve tasarruflar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Tasarruflarin yapilacag: yerler arasinda mevduat ile hisse
senedi gibi iki tercih goze ¢arpmaktadir. Hisse senetlerini
tercih edenler hisse senetlerinin fiyatlarina gére hareketlerini
belirlemektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan bazi
faktorler bilinmektedir. Fakat hangi faktoriin ne zaman ve ne
derecede etkili olacagini belirlemek oldukca giigtiir. Hisse
senetlerinin ~ fiyatlarim1  belirleyen =~ makroekonomik
degiskenler arasinda faiz degiskeni incelendiginde faiz
oranlarini artiran iilke, yabanci sermayelerin ilgisini ¢ekerek
doviz miktarmin artmasina ve iilke ekonomisine sermaye
girisine sebep olmaktadir. Dolayistyla boyle bir artig iilke
icindeki finansman kaynaklarini artirmasina paralel olarak
yurti¢i yatirim imkanlarimin da artmasina sebep olur. Bu
durum borsadaki firmalarin degerini de arttiracagi icin hisse
senedi fiyatlarinin artmasinda etkili olur. Diger yandan faiz
oranindaki bir artis reel déviz kurunun diismesine, Tiirk
lirasinin deger kazanmasina ve beraberinde doviz cinsinden
yapilan tasarruflarin degerli olan Tiirk lirast cinsinden
mevduat hesaplarina dogru hareket etmesine neden
olacagindan borsadan da ¢ikiglara sebep olur. Dolayisiyla
faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iligkinin
nasil oldugu tam olarak belirlenmemistir. Literatiirde bazi
calismalar negatif etki tespit ederken bazilarinin anlamsiz
etkiye ulastiklar gériilmektedir.

Literatiir taramalar1 incelendiginde goriilecektir ki Mouna
ve Anis (2013), Kaya, Comlekgi ve Kara (2013), Ayaydin ve
Dagli (2006) yaptiklar1 ¢aligmalarinda faiz orami ile borsa
endeksi arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucunu
bulurken Akbas (2013), Sentiirk ve Diican (2014), Kaplan ve
Aktag (2016) anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulagmislardir. Dolayisiyla bu konular farkli sonuglar elde
edilerek tartisilmaya devam edilmis ve bu konularda yapilan
calismalarin celiskili sonuglar dogurmasi konunun giincel
kalmasinda etkili olmustur.

Calismanin bundan sonraki kisminda oOncelikle literatiir
taramast ele alinmig, devaminda veri seti ve yOntem
tanitilarak analiz ve bulgulara yer verilmistir. Son olarak
sonug kismryla ¢alisma neticelendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Hisse senedi fiyati ile faiz arasindaki iligki ile ilgili literatiir
incelendiginde farklt analiz yontemleri kullanilarak bu
degiskenler arasindaki iligskiyi a¢iklamaya calisan birgok
yerli ve yabanci calisma bulundugu goriilmektedir. Bu
caligmalardan 6nemli bir kism1 asagida 6zetlenmistir.

Mouna ve Anis (2013) yaptiklar1 ¢aligmalarinda Tunus’da,
Faiz orani1 ve doviz kuru oynaklig: ile banka hisse senedi

getirileri ve oynaklig1 arasindaki iliskiyi calismislardir. OLS
ve GARCH tahmini modelleri ile yaptiklar1 ¢alismada faiz
oraninin banka hisse senedi getirilerine higbir etkisi
olmadigint elde etmislerdir. Coklu dogrusal regresyon
yontemiyle, Tiirkiye’de makroekonomik faktoérlerin borsa
endeksine etkisini aragtiran Kaya, Comlekgi ve Kara (2013)
faiz orani ile borsa endeksi arasinda istatistiki agidan anlamli
bir iligki olmadigt sonucuna ulasmiglardir. Benzer bir
calisma yapan Ayaydin ve Dagli (2006) gelisen piyasalarda
makroekonomik degiskenlerin borsa endeksine etkisini
panel veri analizi ile test ederek mevduat faiz oraninin borsa
endeksi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuyla
karsilagsmislardir. Karamustafa ve Kiigiikkale (2002)
Tiirkiye nin kriz donemindeki kur, faiz ve borsa arasindaki
iligkileri ele aldigi ¢aligmalarinda Granger nedensellik testi
kullanarak faiz ile borsa arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmadigr sonucuna ulagmislardir. Tiirkiye ve gelismekte
olan piyasalar i¢in makroekonomik faktorlerin hisse
senetleri ile olan iligkisini Panel veri analizi kullanarak
aragtiran Sayilgan ve Siislii (2011) faiz orani ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucunu elde
etmislerdir. Prais-Winston Regresyon analizini kullanarak
faiz, doviz kuru, altin fiyatlari, yabanci portfoy yatirimlar: ve
dogrudan yabanci yatirimlar ile Borsa endeksi arasindaki
iliskiyi arastiran Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012) faiz
orani ile borsa endeksi arasinda anlamsiz bir iligski oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Mok (1991) ise Hong Kong igin
yaptigi caligmasinda Granger nedensellik yontemini
kullanmus ve faiz oranlart ile hisse senetleri arasinda zayif da
olsa bir iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Kaplan ve Aktas (2016) Ingiltere icin faiz oranlar ile borsa
endeksi arasindaki iliskiyi Markov - Switching EGARCH
modelini kullanarak yaptiklari ¢alismada kisa vadede faiz
oranindaki dalgalanmalar ile borsa endeksi oynakligi ve
rejimler arasinda onemli bir iliski oldugu sonucunu elde
etmiglerdir. Tiirkiye i¢in Hansen ve Seo esbiitiinlesme
testleri kullanarak faiz orani ile borsa getiri orani arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini arastiran Akbag (2013) faiz oranlar1
ile borsa endeksi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmustir. Tiirkiye i¢in doviz kuru, faiz ve borsa arasindaki
iligkiyi test eden Sentiirk ve Diican (2014) faiz oraninin
yiikselmesinin borsa endeksinin getirisini azalttig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Emisyon hacmi, déviz kuru ve faiz oranlari ile
borsa endeksi arasindaki iligkiyi aragtiran Aslanoglu (2008)
Korelasyon ve Regresyon analizleri neticesinde faiz orani ile
borsa endeksinin iliski katsayisinin ¢ok diisiik oldugunu
belirtmistir.

Chang (2009) calismasinda makroekonomik degiskenlerin
borsa endeksi iizerinde rejime bagli etkilerinin olup
olmadigimi ¢aligmustir. GJR-GARCH tahmini modelleri ile
yaptig1 caligmada faiz orani ile borsa getirileri oynakligi
arasindaki iligkiyi agiklamada istikrarli rejimde, gegici
rejimden daha fazla katkist oldugu ve faiz oraninin istikrarl
rejimde oynaklig1 tahmin etmede ¢ok etkili oldugu sonucuna
ulagmustir. Makroekonomik degiskenler ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi dizinleri arasindaki iliskiyi arastiran
Erdem, Arslan ve Erdem (2005) EGARCH modelini
kullanarak faiz oranlarinin hizmet endeksi disindaki biitiin
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hisse senedi fiyat endekslerine tek yonlii bir oynaklik
yayilmasi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Makroekonomik
faktorler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi finansal
kriz donemlerinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda Coklu dogrusal regresyon ydntemiyle arastiran
Gengtiirk (2009) hazine bonosu faiz oranlar1 ile IMKB
endeksi arasinda negatif yonli bir iliski oldugu sonucuna
ulagmistir. Humpe ve Macmillan (2007) c¢alismalarinda
Ocak 1965 — Haziran 2005 déneminde faiz oranlari, para
arzi, enflasyon ve sanayi iiretimi ile ABD ve Japonya’da
hisse senetleri arasindaki iligkiyi ¢alismislardir. Yapilan
calismada faiz oranlari ile hisse senetleri arasinda negatif bir
iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Alternatif yabanci
yatirm araglart ve IMKB endeksi arasindaki iliskiyi
aragtiran Ipekten ve Aksu (2009), Sinir testi yaklagimu ile
Amerikan Merkez Bankasi gecelik faiz oranlar1 ile Tiirkiye
hisse senetleri arasinda bir iligki olmadigi sonucuna
ulasmuslardir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011) calismalarinda
Ocak 1996- Aralik 2009 doénemindeki makroekonomik
degiskenleri ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi
caligmiglardir. En Kii¢iik Kareler, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik ve VEC modelleri ile
yapilan ¢ahigmada faiz oramm ile IMKB 100 endeksi
arasinda tek yonli bir iligki oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Oziin ve Cifter (2006) calismalarinda Tiirk bankacilik
sektorleri i¢in Ocak 2002 — Agustos 2006 arasi giinliik
verilerle hisse senetleri ile faiz orani riski arasindaki iliskiyi
calismislardir. Dalgaciklar analizi yontemiyle yapilan
calismada faiz orani ile endeks arasinda 16 giin etkin, 16-63
arasi glinler etkisiz ve diger giinlerde ise tekrardan etkin
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Zakaria ve Shamsuddin
(2012) ¢alismalarinda Ocak 2000 — Haziran 2012 dénemi
i¢cin faiz orani, enflasyon orani, para arzi, doviz kuru ve
GSYH ile Malezya’daki hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. GARCH ve Granger nedenselligi
yontemiyle yaptiklari calismalarinda faiz oranlar ile hisse
senetleri arasinda anlamsiz bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmuglardir. Altintas ve Tombak (2011) calismalarinda
Tirkiye’de 1987-2008 donemi {i¢ aylik veriler kullanilarak
makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Granger nedensellik ve
Vektor Otoregresyon (VAR)  yontemleriyle yapilan
caligmada faiz oranlarinin artisiyla hisse senetleri getirileri
arasinda ters bir orantt oldugu sonucuna ulagmuslardir.
Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006) ¢alismalarinda Ocak 1990
— Aralik 2003 dénemi igin baz1 makroekonomik degiskenler
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ¢alismislardir. En
kiiciik kareler, Johansen-Juselius esbiitiinlesme, Granger
Nedensellik ve VEC modelleri ile yaptiklar1 caligmada hisse
senetleri fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasinda tek yonli bir
iliskinin bulundugu ve hisse senedi fiyatlarinin kendi
soklarindan sonra en fazla faiz oranlar1 soklarindan
etkilendigi sonucuna ulagsmiglardir.

3. Veri ve Yontem

Bu calismada gelismekte olan iilkelerde faiz oraninin menkul
kiymetler borsasina etkisi arastirtlmistir.  Analiz  icin
kullanilan veriler OECD’nin veri tabanindan alindig1 igin
gelismekte olan iilkeleri temsilen ilgili donemde OECD’de
verisi bulunan ve gelismekte olan iilkeler kullanilmistir.
Gelismekte olan iilkeler siniflandirilmasi Morgan Stanley
Capital International (MSCI) gelismekte olan ilkeler
endeksine gore Dbelirlenmistir. Bununla beraber bu
kategoride olup verisi tam olmayan iilkeler analiz diginda
birakilmugtir. ilgili dsSnemde MSCI gelismekte olan iilkeler
endeksinde kayitli ve OECD’de verisi bulunup gelismekte
olan iilke sayis1 9°dur. Dolayisiyla ¢calismanin veri seti bu 9
iilkeye ait Ocak 1999 — Mayis 2015 dénemindeki aylik
verilerden olusturulmustur. Dénem uzunlugu 197 ay1
kapsamakta ve toplam veri sayis1 1773 adet aylik veriden
meydana gelmektedir.

Calismada kullanilan degigskenlerden menkul kiymetler
borsast HS ve faiz oramt FO ile gosterilmistir. Bu
degiskenlerden HS, iilke borsasinin degerini bir biitiin olarak
ele almakta ve OECD tarafindan endeks seklinde ifade
edilmektedir. FO ise kisa vadeli faiz oranini temsil etmekte
ve oran olarak verilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin
ikisini de ayn1 sekle doniistiirmek icin degiskenlerin aylik
degisim oranlar1 hesaplanarak kullanilmistir.

Caligmada kullanilan iilkeler Tablo 1’de goriinmektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Ulkeler

Sira Ulkeler Sira  Ulkeler

1 Cek Cumhuriyeti 6 Kolombiya

2 Giiney Kore 7 Endonezya

3 Meksika 8 Rusya

4 Polonya 9 Giiney Afrika
5 Cin

Diinya ekonomisinin kiiresellesmesi sonucunda iilke
ekonomileri digsal soklara karsi daha duyarli hale gelmistir.
Bu yiizden ekonometrik c¢aligmalarda, yatay kesit
bagimliligm1  dikkate alan yoOntemlerin  kullanilmasi
gerekmektedir. Bu g¢ergevede, ¢alismada yatay Kesit
bagimliligim1  dikkate alan panel veri analiz yOntemi
kullanilmistir. Bununla birlikte seriler arasinda yatay kesit
bagimliliginm varligi CDm Pesaran (2004), CDywm1 Breusch
ve Pagan (1980), CDym2 Pesaran (2004) ve CDywm-ag; Pesaran,
Ullah ve Yamagata (2008) testleri ile arastirtlmstir.

Degiskenlerde yatay kesit bagimlilig test edildikten sonraki
islem serilerin duragan olup olmadigini belirlemeye gelir.
Bunun iginde Hadri-Kurozumi ve Panic birim kok testleri
kullanilmistir. Bu testler seriler arasindaki yatay kesit
bagimliligmi dikkate alarak birim kokii test etmektedirler.
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Modeli tahmin etmeden 6nce homojenlik testi i¢in Pesaran
ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve
Delta Titleadj testleri kullanilmis ve modelin heterojen
oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla tilkelere ait yatay
kesit bagimlilig1 ile birlikte {ilkelerin heterojenligin de
dikkate alindigi Common Correlated Effect (CCE) yontemi
kullanilmistir. Pesaran (2006) ¢alismasinda CCE ydntemini
duragan seriler i¢in kullanirken Kapetanios vd., (2011)
duragan olmayan seriler i¢in kullanmistir. Dolayisiyla bu
yontem hem duragan hem de duragan olmayan seriler igin
kullanilabilmektedir.

Bu model de faiz oranlarinin hisse senetlerine etkisini
bulabilmek i¢in hazirlanmistir.

HS;: =a; + BFO;¢ + €

Yukarida HS: Hisse senedini, FO: faiz oranini , B:egim
katsayisim, €ir: hata paymi ve ai, i ve t i¢in sabit katsayiy1
ifade etmektedir.

4. Analiz ve Bulgular

Calismanin bu kisminda Oncelikle tanimlayici istatistikler
verilmistir. Daha sonra korelasyon katsayilar1 hesaplanmus,
degiskenler ve modelde yatay kesit bagimliligi,
degiskenlerin duraganligi ve modelin homojenligi sinanmis
ve son olarak degiskenler arasindaki iliski tahminedilmistir.
Degiskenlere ait tamimlayict istatistikler Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

HS FO
Ortalama 1.2432 -0.4606
Ortanca 1.5192 -0.2577
Maksimum 47.7147 119.5000
Minimum -38.0550 -52.6087
Standart Sapma 6.3325 9.2686
Jarque-Bera 1672.32 70044.56
Olasilik 0.0000 0.0000
Gozlem Sayist 1773 1773

Serilere ait tanimlayict istatistikler incelendiginde ilgili
donemde hisse senedi fiyatimin ortalama %1,24 artis
gosterdigi buna karsilik faiz oraminin ortalama %0,46
diistigii goriilmektedir. Standart sapma degerlerinden faiz
oranindaki oynakligin hisse sendi oynakligindan fazla
oldugu anlasilmaktadir. Ayrica Jarque-Bera istatistigi iki
serinin de normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve giiclinii
belirlemek i¢in degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmig ve Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Korelasyon Katsayilari

HS FO
HS 1
FO -0.1369 1

Korelasyon katsayist beklendigi gibi hisse senedi ile faiz
oran1 arasinda negatif zayif bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Degigkenlerde yatay kesit bagimliligt bulunmadiginda
birinci nesil birim kok testleri kullanilirken, yatay kesit
bagimliligi bulundugunda ikinci kusak birim kok testleri
kullanilmaktadir. Dolayistyla birim kok testlerinden dnce
degiskenlerde yatay kesit bagimhiliginin sinanmasi gerekir.
Bu amagla degiskenlerde yatay kesit bagimliligi; CDim
(Pesaran, 2004), CDywm1 (Breusch ve Pagan, 1980), CDim2
Pesaran (2004) ve CDym-adj (Pesaran, Ullah ve Yamagata,
2008) testleri ile smanmis ve sonuglar Tablo 4’e
yerlestirilmistir.

Tablo 4: Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimliligi Test
Sonuglari

Olasih Olasih
HS . FO .
o S 217.236*  0.0000  173.491*  0.0000
"MIsT  217.77* 00000  174.085%  0.0000
s 21.359*  0.0000 16.204*  0.0000
CDwLm2
ST 21.422*  0.0000 16.273*  0.0000
s -9.003*  0.0000 -6.26* 0.0000
CDLwms

ST -9.004* 0.0000  -6.249* 0.0000
CDim- S 1.789** 0.0037  3.657* 0.0000
adj ST 1.645** 0.0045  3.579* 0.0000

Not: *, %1 ve **, %5 6nem seviyelerinde anlamliligi, S, Sabitli ve
ST ise Sabitli ve Trendli modeli ifade etmektedir.

Tablo 4’te goriilen yatay kesit bagimlilig: testlerine gore iki
degiskeninde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerin
ikisinde de yatay kesit bagimliligi icerdigi goriilmektedir.

Bazi tahmin yontemleri serilerin seviye degerleri ile duragan
olmast varsayimina dayanirken bazilari serilerin birinci
farkta duragan olmasi varsayimina dayanir. Dolayisiyla
dogru tahmin yontemini belirlemek i¢in serilerin hangi
seviyede duraganlagtigini saptamak icap eder. Bu ¢calismada
kullanilan degiskenler yatay kesit bagimlilig1 igerdigi igin
ikinci kusak birim kok testlerini kullanmak gerekir. Bu
amagla degiskenler ikinci kusak birim kok testlerinden
Hadri ve Kurozumi (2011) tarafindan gelistirilen Hadri-
Kurozumi ve Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC
testleri ile sitnanmis ve sonuglar Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
HS FO HS FO
ZA spa 0.6936 -0.4867 1.0477  -0.0519
Hadri- c (0.244) (0.686) (0.147)  (0.520)
Kurozumi 0.5924 0.0442  0.906 0.2132

ZAla 0o76)  (0482) (0.182)  (0.415)

PCe_Ch 9.000* 9.000*  9.000*  8.333*

oan oi (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)
anic
PCe M 72.000% 72.00% 72.00%  68.00%
w (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ve *, %1 6nem
seviyesini ifade etmektedir.

Hadri-Kurozumi testinde HO hipotezi serilerin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla Tablo 5
incelendiginde serilerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde seviye degerleri ile birim kok igermedigi
anlagilmaktadir. Panic testinde ise HO hipotezi serilerin birim
koklii oldugunu varsaymaktadir. Bu teste gore de seriler %1
onem seviyesinde duragandir. Dolayisiyla tahmin igin
serilerin duragan oldugunu varsayan bir tahmin ydntemi
kullanmak yerinde olacaktir. Ancak tahmin ydntemlerinin
bazilart modelin homojen oldugunu varsayarken bazilari
modelin heterojen yapida olugunu varsaymaktadir. Ayrica
bazi yontemler modelde yatay kesit bagimlilig
bulundugunu, bazilar1 ise bulunmadigini kabul etmektedir.
Dolayistyla dogru tahmin yontemini saptamak i¢in modelde
yatay kesit bagimliligini ve modelin homojenligini de
sinamak icap eder. Modelin homojenligi, Pesarana ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve Delta
Titleadj testleri ile; modelde yatay kesit bagimliligi ise
CDim, CDuimi, CDLm2 Ve CDym-aqgj testleri ile sinanmig ve
sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Modelde Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimliligi
Test Sonuglari

Istatistik Olasilik

Homojenlik

Delta_tilde: 5.3300* 0.0000
Delta_tilde_adj: 5.3710* 0.0000
Yatay Kesit Bagimlilig1

CDim1 1555.54* 0.0000
CDim2 179.079* 0.0000
CDims 36.644* 0.0000
CDwLM-adj 176.572* 0.0000

Not: * %1 onem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Homojenligi test etmek i¢in kullanilan Delta Title ve Delta
Titleagj testleri sonucunda modelin %1 onem seviyesinde
heterojen olduguna karar verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimhihigmi smamak i¢in kullamlan CDyw testleri
neticesinde modelde yatay kesit bagimliligi bulundugu %1
onem seviyesinde kabul edilmistir. Dolayisiyla hem modelin
heterojenligini hem de modelde yatay kesit bagimliligim
dikkate alan bir tahmin yontemi kullanmak daha giivenilir
sonuglar verecektir. Bu sebeple Pesaran (2006) tarafindan

gelistirilen ve hem yatay kesit bagimliligini hem de
heterojenligi dikkate alan CCE tahmincisi kullanilmis ve
sonuclar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: CCE Tahmin Sonuglari

Sabit Katsay1 FO
Ulkeler Katsay1 t-degeri  Katsay1 t-degeri
Gek A -0.6610*  -2.4212  -0.0260 -0.4407
Cumhuriyeti

Giiney Kore -0.4610 -1.5952  -0.0480 -0.6761

Meksika 0.1130 0.5330 -0.1660*  -2.8621
Polonya -0.3780 -1.5882  -0.1440*  -2.3607
Cin 0.1650 0.2452 -0.0210 -0.6176

Kolombiya 0.2480 0.5598 -0.0540 -0.7105
Endonezya 0.1580 0.5163 -0.0990 -1.2532
Rusya 0.2030 0.5192 -0.0210 -0.8077
Giiney Afrika  0.3810 1.6213 -0.0210 -0.3750

CCEMG -0.0668*  -3.5647
CCEP -0.0390*  -2.3837

Not: *, %5 onem seviyesini ifade etmektedir.

Kesitler arasinda yatay kesit bagimliligiyla birlikte model
homojen yapida ise CCEP tahmincisini, yatay kesit
bagimliligryla birlikte model heterojen ise CCEMG
tahmincisini kullanmak daha tutarh sonuglar
vermektedir(Kaplan ve Aktas, 2016). Bu ¢alismada her iki
tahminci ile de elde edilen sonuglardan faiz oraninin menkul
kiymetler borsasini negatif etkiledigi saptanmakla birlikte
CCEMG tahminci ile elde edilen sonuglara bakmak gerekir.
Bu testin sonucuna gore %5 Onem seviyesine gore faiz
oranlarinda meydana gelen %]1’lik bir artisin menkul
kiymetler borsasinda %0,067°lik bir azalisa neden oldugu
tespit edilmigtir. Modelin heterojen olmasi faiz oranlarindaki
bir artisin menkul kiymetler borsasmna etkisinin iilkeden
ilkeye farklilik  gosterdigi anlammi  tasimaktadir.
Dolayisiyla iilkelere ait birim etkileri incelemek gerekir.
Ulkelere ait birim etkiler incelendiginde biitiin iilkelerde faiz
oraninin menkul kiymetler borsasina etkisi negatif olmakla
birlikte, bu etkinin sadece 2 iilkede (Meksika ve Polonya)
istatistiksel agidan anlamli oldugu saptanmustir. Diger 7
iilkede bu etki anlamli bulunmamustir.

5. Sonuclar

Bu calismada gelismekte olan 9 iilke ekonomisi i¢in Ocak
1999 — May1s 2015 doneminde faiz oranlariin hisse senedi
borsasina etkisi arastirilmistir. Bu amacla degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilari hesaplandiktan sonra
degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliligi,
degiskenlerin duraganligi ve modelin homojenligi sinanmis
olup degiskenler arasindaki iligski tahmin edilmistir. Tahmin
icin panel veri analiz yoOntemlerinden ilkelerin egim
katsayisinin homojenligi ve iilkeler arasindaki yatay kesit
bagimliligmin dikkate alindigt CCE tahmin yontemi
kullanilmistir.
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CCE tahmincisi homojen ve heterojen modeller i¢in iki ayr1
tahminde bulunmaktadir.  Calismada kullanilan model
heterojen oldugu icin CCEMG tahminci ile elde edilen
sonuglar kullanilmistir. Bu test sonucuna gore %5 Onem
seviyesine gore faiz oranlarinda meydana gelen %1’lik bir
artisin menkul krymetler borsasinda %0,067’1lik bir azalisa
neden oldugu tespit edilmistir. Bu sonug; faiz oranlar ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi daha 6nce arastiran
ve iligki olmadigini savunan Mouna ve Anis (2013), Kaya
vd. (2013) ve Ayaydin ve Dagli (2006) ile bir farklilik
gosterirken, negatif bir iligki sonucuna ulasan Gengtiirk
(2009) ve Humpe ve Macmillan (2007) gibi galigmalarla ise
benzerlik gostermektedir.

Calismada kullanilan model heterojen oldugu icin faiz
oranlarindaki bir artigin menkul kiymetler borsasina etkisi
lilkeden ilkeye farklilik gosterecektir. Bu sebeple iilkelere
ait birim etkiler incelenmis ve faiz orani ile menkul kiymetler
borsasi arasindaki iliskinin biitiin iilkelerde negatif olmakla
birlikte sadece iki iilkede anlamli oldugu goriilmiistiir. Diger
yedi {ilkedeki negatif etki istatistiki agidan anlamli
bulunmamustir.

Menkul kiymetler borsasin1 etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler ve 6zellikle de faiz oranlari
tilkelerin uyguladiklart politikalardan oldukca
etkilenmektedirler. Bu sebeple ayni donemde dahi olsa bir
tilkedeki etki diger iilkeden farklilik gdsterebilmektedir. Bir
tilkede anlaml bir etki gosterirken diger bir lilkede bu etki
anlamliligin yitirebilmektedir. Hatta ayn1 tilkede dahi farkli
zaman dilimlerinde uygulanan farkli politikalar yiiziinden
farkli sonuglar elde edilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte
genel olarak faiz oranimmin menkul kiymetler borsasina
etkisinin negatif oldugu ancak biitiin iilkelerde bu etkinin
anlamli olmadigr anlagilmaktadir. Ayrica bu sonug
literatiirde farkli sonuglar olmasini da izah etmektedir.
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