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TURK SERMAYE PiYASASI UZERINDE ETKILi OLAN EKONOMIK FAKTORLERIN BELIRLENMESI
DETERMINATION OF THE ECONOMIC FACTORS EFFECTING IN THE TURKISH CAPITAL MARKET
Mehmet Levent ERDAS"

Oz

Ulusal ekonomilerin gelismesinde etkili olan ¢ok sayida faktér bulunmaktadir. Sermaye piyasasi bu faktorlerden birisidir.
Sermaye piyasasi son yillarda tiim diinyada ¢ok hizl bir gelisme kaydetmis, gelismekte olan ekonomilerin fon ihtiyacini karsilamada
o6nemli bir rol almistir. Bu ¢alismanin amaci sermaye piyasasiun tilke ekonomileri i¢in 6nemi incelenerek, sermaye piyasasi tizerinde
etkili olan makroekonomik faktorleri belirlemektir. Bu calisma, bagimli degisken olarak sermaye kapitalizasyonu ile bagimsiz
degiskenler olarak makroekonomik faktérler olan gayri safi yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon orani, faaliyet
gosteren sirket sayisi, toplam islem hacmi ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiler analiz edilmistir. 1995-2014 dénemi icin yillik
verilerle yapilan arastirmada ¢oklu regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda sermaye piyasasi ile gayri safi yurtici
hasila arasinda istatistiki olarak pozitif yonlii giiclii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica, sermaye piyasasi ile toplam islem hacmi
ve cari islemler dengesi arasinda istatistiki olarak negatif yonlii bir iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Jel Kodu: E44, G32, E1, C35

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Sermaye Kapitalizasyonu, Makroekonomik Faktorler, Coklu Regresyon Analizi.

Abstract

There are a number of factors upon which nations economic development. Capital market is one of these factors. Capital
market has recently made very rapid development in all over the world and has an important role in meeting the need for funds to
emerging economies. The aim of this study is investigate the importance of capital market for economies and the determination of the
economic factors affecting in the Turkish Capital Market. This study is analyzed relationship between dependent variable such as
market capitalization and independent variable such as gross domestic product, foreign direct investment, inflation rates, total number
listed, value of total transaction, and current account balance. It is used multiple regression analysis in the research which has looked
yearly data for the period from 1995 to 2014. At the end of the research, it has been concluded that there is a strong positive regression
between market capital and gross domestic product. Moreover, it has been concluded that there is a negative regression between capital
market and total trade value and current account balance.

Jel Code: E44, G32, E1, C35
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1. GIRiS

Sermaye piyasasi 20. ytizyilin ikinci yarisindan itibaren tiim diinyada oldugu gibi tilkemizde de ¢ok
hizli bir gelisme gostermistir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerin sermaye gereksinimlerinin temel
kaynag1 olmaya baslanarak tilkelerin gelismesinde bir tiir lokomotif haline gelmistir (Karan ve Karacabey,
2003:13).

Sermaye piyasasi, yatirimlarini gerceklestirmede fon ihtiyaci olan ekonomik birimler ile elinde
tasarruf fazlasi bulunan ekonomik birimlerin karsi karsiya geldigi bir piyasadir. Bir taraftan ekonomik
biiytimeye paralel olarak artan uzun siireli fon ihtiyaci, diger taraftan tasarruf sahiplerinin reel bir yatiririm
yerine finansal yatirimlara ilgi duymalar1 sermaye piyasasimi ekonomilerin 6nemli bir orgami haline
getirmektedir (Saritkamis, 1980:3).

Sermaye piyasasi, ekonomide daginik halde bulunan kiigtik birikimleri bir araya getirerek, biiyiik
yatirimlar: finanse edebilecek kaynaklar: olusturmakla birlikte yatirimlarin hacmini de arttirmis olacaktir.
Sermaye piyasasi, az gelismis tilkelerdeki yurtici tasarruf agiginin kapanmasina yardimci olabilir. Fertler
agisindan ise, sermaye piyasasi, tek basina gelir getiren bir yere yatirilamayacak kadar kiiciik fonlarin
verimli yerlere yatirilmasina ve sahiplerine bir ek gelir getirmesine imkan saglamaktadir (Karsli, 2003:25). Bu
nedenle sermaye piyasast ulusal tasarruflar1 yatirrm projelerine yonlendiren bir sistem olarak ekonomik
gelismede 6nemli bir rol oynamaktadir.
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Ekonomik gelismelerin yani sira sosyal nitelikli gelismeler dolayisiyla da sermaye piyasasinin 6nemi
de artmaktadir (Es, 1987:3). Sermaye piyasasi, sermayenin tabana yayilip servet ve gelir dagilimimn
dengelenmesi, piyasa ekonomisi kiiltlirtiniin yayginlasmasi, halki ekonomik kararlarda s6z sahibi yapmasi
gibi birtakim sosyal yonleri vardir.

Sermaye piyasalar1 sadece ekonominin ihtiyact olan fonlar: saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda
daha verimli, daha iyi makroekonomik gostergelere sahip ve diistik riskli tilkelere ¢ok hizli bir bicimde fon
aktarimi saglamaktadir. Buna karsilik ekonomik gelisme icin gereken kaynaklar makroekonomik faktorleri
bozulan iilkeleri ise birden bire terk etmekte, ekonomileri bir finansal krize stiritklemektedir (Karan ve
Karacabey, 2003:13).

Ulkemizde sermaye piyasalarinin énemi geg de olsa anlagilmistir. Ancak bugiin gelinen noktada,
Turk sermaye piyasasmnin onemli bir gelisme gosterdigi kabul edilmektedir. Tiirk sermaye piyasasiin
gelismesinde en biiyiik payin sermaye piyasasi kuruluna ait oldugu soylenebilir.

Calismada, Tiirk sermaye piyasast tizerinde etkili olan makroekonomik faktorleri belirlemektir.
Diger bir deyisle, bagimli degisken olan sermaye kapitalizasyonu ile bagimsiz degiskenler olan gayri safi
yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon orani, faaliyet gosteren sirket sayisi, toplam islem
hacmi ve cari islemler dengesi arasindaki iligkileri degerlendirmektir.

2. EKONOMIK FAKTORLER

Makroekonomi, ekonomi biliminin diger branslariyla karsilattirildiginda yeni ve gelismesini
strdiiren bir alandir. Makroekonomi yalmizca ekonomik olaylar: agiklamakla kalmamakta, ayn: zamanda
yeni ekonomi politikalar1 da gelistirmektedir. Devlet, mali araclar ile ekonomiyi iyi ya da kotii yonde giiclii
bicimde etkileyebilir. Makroekonomi, yasama, yiriitme, yargi organlarinin alternatif politikalar:
degerlendirmelerine yon gosterici bir nitelik arz etmektedir.

Makroekonomik hesaplar, ekonominin performansimin degerlendirilmesine imkén taniyan ve bu
hesaplar araciligiyla belirlenen iliskileri kullanarak ileriye yonelik tahmin ve planlamaya yardimci olan
bitiinctil bir sistemdir. Makroekonomik hesaplar, ekonomide ¢ok sayida kisi ve kurulus arasinda gegen
degisimleri sistemli ve ekonomik analize imkan verecek sekilde sunmay1 amaglamaktadir (Yaylali, vd.,
2006:312).

Calismamizda bagimli degisken olan sermaye kapitalizasyonunu makroekonomik faktorler ile
olctlmiistiir. Makro diizeyde ise gayri safi yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon orani,
faaliyet gosteren sirket sayisi, toplam islem hacmi ve cari islemler dengesi sermaye piyasasi tizerinde etkili
oldugu diistiniilen bagimsiz degiskenlerdir. Bu degiskenler ve agiklamalar1 asagida yer almaktadir.

2.1. Gayri Safi Yurtici Hasila

Gayri safi yurtici hasila bir tilkede belirli stirede yurtici faaliyetler sonucu yaratilan mal ve
hizmetlerin toplam degerinden, kullanilan girdilerinin diistilmesi sonucu elde edilir (Paya, 2001:21). Bir
tilkenin smirlar1 iginde belirli bir yilda tiretilen nihai mallarin ve hizmetlerin, tretildikleri yilin piyasa
fiyatlar: tizerinden degerine nominal gayri safi yurtici hasila olarak tanimlanir. Reel gayri safi yurtici hasila
ise bir tilkenin simurlari i¢inde belirli bir yilda tiretilen nihai mallarin temel bir yilin fiyatlar1 tizerinden
degerine reel gayri safi yurtici hasili olarak tammlanmaktadir (Unsal, 2007:5-10). Bir bagka deyisle nominal
gayri safi yurtigi hasila cari fiyatlarla hesaplanirken reel gayri safi yurtici hasila ise sabit fiyatlarla
hesaplanmaktadir (Dinler, 2006:339). Gayri safi yurtici hasila, bir iilkede iiretilen tiim mal ve hizmetlerin
toplam degeridir ve bu deger 6zel ve devlet harcamalar: ile 6zel ve kamu yatirimlarindan olusmaktadir
(Erdogan, 1997:262).

2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar; dogrudan yatirimlar bir tilkede firma satin almak veya yeni kurulan
bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla
ortaklik kurmasi veya o tilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve
kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimlardir (Seyidoglu, 1999:664).

Dogrudan yabanci yatirimlar hem ulusal hem de uluslararas: alanda oldukga ilgi gormektedir. Bu
nedenle konuyla ilgili arastirmalar yapan ve politikalar gelistiren OECD, IMF ve UNCTAD gibi uluslararas:
kuruluslar tarafindan olusturulan ortak tanimda ise kalict menfaatler saglamak igin bir ekonomide yerlesik
olan bir isletmenin veya sermayenin baska bir ekonomiye aktarilmasidir (Sarisoy ve Kog, 2010:134).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin yapildig: ev sahibi {ilke ekonomisi tizerinde cesitli
ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bunlar, tiretim, istihdam, gelir, fiyat, 6demeler dengesi, ekonomik gelisme
ve genel refah gibi etkilerdir. Yabanci sermaye yatirimlarinin bir tilke ekonomisi i¢in en énemli katkisi ise o
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tilke ekonomisine yaptig1 sermaye aktarimi ve ddemler dengesi tizerinde yapmis oldugu etkidir (Demir,
2007:156).

Dogrudan yabanci yatirimlarla (gerek kapasite olusturucu gerekse kapasite artici olsun) yurtigi
yatirimlarin birbirlerinin tamamlayicist olduklaridir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yurtici yatirimlarin
yogun oldugu bir sektore yonelikse, yerli firmalar rekabetten zarar gormemek igin sermaye stoklarin
gtincelleyecekler veya artiracaklardir. Yabanci yatirimlar, yerli yatirmmin az oldugu sektorlere yonelikse,
ilgili sektorde olusacak rekabet yerli firmalar1 pozitif yonde etkileyecektir (Diizgiin, 2008:190-191). Ayrica,
dogrudan yabanci yatirimlar, tirtin hayat seyrinin asamalarina bagh olarak farkl: diizeyde gerceklesmektedir
(Cetin ve Seker, 2013:124).

2.3. Enflasyon Orani

Makro Iktisadin en 6nemli konularindan birisi olan enflasyon kavrami, cogu iilkenin yillarca ¢cozmek
icin caba harcadig1 konulardan birisi olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

Bir ekonomide para miktarindaki artisin tiretilen mal ve hizmet miktarindan daha fazla artmasi
nedeniyle ortaya cikan stirekli fiyat artislarina enflasyon denir. Yani fiyatlardaki artisin nedeni para
miktarindaki stirekli artislardir. Diger bir tanima gore de cari fiyat diizeyi tizerinde toplam arzi asmasindan
dolay1 fiyatlar genel seviyesinin devamli olarak artmasidir (Kiligbay, 1984:3). Bu tanimlamalara gore fiyat
artisy, enflasyonun bir sonucu olmaktadir. Fiyatlarin bastirildigi, kontrol edildigi bir durumda ise, enflasyon
kendini, yaygin karaborsa ya da uzayan kuyruklar biciminde gostermektedir (Eng, 1993:1).

Enflasyonun tiilkemizde varlifi bir taraftan gelir dagiliminin bozulmasina neden olurken diger
taraftan, yapisal zorunluluklarla birlikte, dis ticaret agiklarmni artirmakta ve de fiyat mekanizmasinin
mallarin goreli ve mutlak kithgmi yansitmasi suretiyle kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasini da
engellemektedir. Bu etkilere ek olarak uzun siireli yiiksek oranli enflasyonun olmasinin &nemli
sonuglarmdan birisi ise nispi fiyatlarin, gerceklerden bagimsiz olarak bozulmasma neden olabilmesi ve
sektorler arasi kaynak aktariminin diizeyini degistirebilmesidir (Uysal, 2007:22).

2.4. Diger Ekonomik Faktorler
Modele ilave edilecek diger makroekonomik faktorler ise asagida yer almaktadir:

e Faaliyet gosteren sirket sayisi,
e Toplam islem hacmi,
e Cariislemeler dengesi,

olmak tizere ti¢ temel gosterge ele alinacaktir.

3. SERMAYE PIYASASINA UZERINDE ETKILI OLAN EKONOMIK FAKTORLERIN
ANALIizZi

Bu boliim sermaye piyasasi tizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi, modelin olusturulmasi ve
formiile edilmesi, veri setinin olusturulmasi ve elde edilen bulgularin yorumlanmasini igermektedir.

3.1. Calismada Kullanilan Yontem

Bu ¢alismada sadece Tiirk sermaye piyasasina iliskin istatistiki bilgiler tizerinde sermaye piyasasi
yapisini etkileyen faktorler incelenmistir. Bu amagcla arastirmada 1995-2014 donemi igin yillik veriler
tizerinde gergeklestirilmistir. Elde edilen veriler SPSS ¢oklu regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Coklu
dogrusal regresyon modeli, bagimli degiskendeki toplam degisimi aciklamak igin n>1 olmak tizere k tane
aciklayict degiskenin kullanildigi regresyon modelidir. Regresyon analizinde ama¢ minimum agiklayict

degisken sayisiyla bagimlh degiskendeki toplam degisimin en yiiksek agiklanma oranini elde etmektedir
(Erol, 2010:320-321).

3.2. Veri Seti

Sermaye piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi dlgebilmek icin 1995-2014 yillar1
arasinda istatistiki bilgiler kullanilmistir. Veri seti Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluglar Birligi Kurulu'nun ve Merkez Bankasinin internet sitesinde yer alan istatistiki
biiltenlerinden alinmustur.

3.3. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Modelin Kurulmasi

Modelde yer alan sermaye kapitalizasyonu, sermaye piyasasini temsil etmekte ve bagimli degisken
olarak ele alinmigtir. Makroekonomik faktorler ise, gayri safi yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirimlar,
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enflasyon orani, toplam islem hacmi, faaliyet gosteren sirket sayisi ve cari islemler dengesi faktorlerinden
olusmakta ve bagimsiz degiskenler olarak ele alinmislardir.

Sermaye piyasasi tizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesine yonelik olusturulan model
asagidaki sekilde formiile edilebilir;

SK = B, +B, (GSYIH) + B, (DYY)+ B, (EO) + B, (BIGSS) + B, (TIH) + B, (CID) + u,

Burada;
SK : Sermaye kapitalizasyonu,
GSYIH : Gayri safi yurtici hasila miktarini,
DYY :Dogrudan yabanci yatirim miktarini,
EO : Enflasyon oranm,
BIGSS : Borsada islem gosteren sirket sayisini,
TIH : Toplam islem hacmini,
CID : Cari islemler dengesini,
Bo : Regresyon sabitini,
uj : Rastgele hata terimini
temsil etmektedir.

3.4. Hipotez Testi

[statistikte anakiitleyi anlamaya ve ¢ozmeye calisirken parametrelere iliskin iddialarin yer aldig1 bazi
onermelerden yararlanilir. Hipotez olarak adlandirdigimiz bu 6nermelerde ortaya atilanlar arastirmacinin
karar vermesini saglayan bir test siirecinden geger; hipotez testi siirecinde parametrenin iddia edilen degere
esit olup olmadig veya sozii edilen aralikta bulunup bulunmadigi test edilir ve anakiitle ile ilgili
belirsizlikler elde edilmeye ¢alisilir (Ekici, 2009:98).

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenleri arasinda dogrusal iliskinin belirlenmesi ve hipotezlerin
test edilmesi icin olusturulan hipotez asagida yer almaktadir.

Hi: Bagimh degisken (Sermaye Kapitalizasyonu) ile bagimsiz degisken (Gayri Safi Yurtici Hasila)
arasmnda pozitif yonlii dogrusal iligki vardir.

H>: Bagimli degisken (Sermaye Kapitalizasyonu) ile bagimsiz degisken (Yabanci Dogrudan
Yatirimlar) arasinda pozitif yonlii dogrusal iliski vardir.

Hs: Bagimli degisken (Sermaye Kapitalizasyonu) ile bagimsiz degisken (Enflasyon Orani) arasinda
negatif yonlti dogrusal iliski vardir.

Hg: Bagimli degisken (Sermaye Kapitalizasyonu) ile bagimsiz degisken (Faaliyet Gosteren Sirket
Sayisi) arasinda negatif yonlii dogrusal iliski vardir.

Hs: Bagimli degisken (Sermaye Kapitalizasyonu) ile bagimsiz degisken (Toplam Islem Hacmi)
arasmda pozitif yonlii dogrusal iligki vardir.

He: Bagimli degisken (Sermaye Kapitalizasyonu) ile bagimsiz degisken (Cari Islemler Dengesi)
arasinda pozitif yonlii dogrusal iliski vardir.

3.5. Bulgular

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenleri arasinda dogrusal iliskinin belirlenmesi ve hipotezlerin

test edilmesi icin elde edilen bilgisayar ciktilar1 ve yorumlar: asagida yer almaktadir.
Tablo 1: Descriptive Statistics

Degiskenler N Ortalama Standart Sapma

Sermaye Kapitalizasyonu 20 138695,51 97117,43728

Gayri Safi Yurtici Hasila 20 472132,10 245501,51483
Yabanci Dogrudan Yatirimlar 20 7,8550 7,44322
Enflasyon Orani 20 33,1850 31,79719
Faaliyet Gosteren Sirket Sayist 20 318,20 57,12737

Toplam Islem Hacmi 20 205616,34 138236,68268
Cari 1§lemler Dengesi 20 -22,8120 23,46081

Tamimlayic1 istatistik ciktisinda; sermaye kapitalizasyonu igin ortalamanin 138.695,51 standart
sapmanin 97.117,43728 ve gozlem sayisinin 20 oldugu anlasilir. Gayri safi yurtici hasila icin ortalamanin
472.132,10, standart sapmanin 245.504,51483 ve gozlem saymsin 20 oldugu anlasilir. Yabanc1 dogrudan
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yatirim oranlari icin ortalamanin 7,8550, standart sapmanin 7,44322 ve gozlem sayisinin 20 oldugu anlasilir.
Enflasyon orami igin ortalamanin 33,1850, standart sapmanin 31,79719 ve gozlem sayisinin 20 oldugu
anlasilir. Faaliyet gosteren sirket sayisi icin ortalamanin 318,20, standart sapmanin 57,12737 ve gozlem
sayistnin 20 oldugu anlasilir. Toplam islem hacmi icin ortalamanin 205616,34, standart sapmanin
138236,68268 ve gozlem sayisinin 20 oldugu anlasilir. Son olarak cari islem dengesi i¢in ortalamanin -22,8120,

standart sapmanin 23,46081 ve gozlem sayisinin 20 oldugu anlasilir.
Tablo 2: Pearson Correlation

Degiskenler! SK GSYIH DYY EO BIGSS TIH CID

SK 1,000 0,865 0,705 -0,742 -0,109 -0,018 0,057
GSYiH 0,865 1,000 0,815 -0,821 0,001 0,134 0,018
DYY 0,705 0,815 1,000 -0,729 -0,098 -0,114 0,190

EO -0,742 -0,821 -0,729 1,000 0,301 0,281 -0,419
BIGSS -0,109 0,001 -0,098 0,301 1,000 0,876 -0,790
TIH -0,018 0,134 -0,114 0,281 0,876 1,000 -0,913
CID 0,057 0,018 0,190 -0,419 -0,790 -0,913 1,000

Tablo 3: Sig. (1-tailed)

Degiskenler SK GSYIH DYY EO BIGSS TIH CID
SK . 0,000 0,000 0,000 0,323 0,470 0,406
GSYIH 0,000 . 0,000 0,000 0,498 0,287 0,469
DYY 0,000 0,000 . 0,000 0,340 0,317 0,211
EO 0,000 0,000 0,000 . 0,099 0,115 0,033
BIGSS 0,323 0,498 0,340 0,099 . 0,000 0,000
TIH 0,470 0,287 0,317 0,115 0,000 . 0,000
CID 0,406 0,469 0,211 0,033 0,000 0,000

Sermaye kapitalizasyonu ile gayri safi yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon oramn,
borsada islem goren sirket sayisi, toplam islem hacmi ve cari islemler dengesi degiskenleri arasinda dogrusal
iliski i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizi tablo 2 ve 3'de yer almaktadir.

Pearson korelasyon katsayisina ve anlamlilik diizeyine baktigimizda;

Sermaye kapitalizasyonu ile gayri safi yurtici hasila arasinda dogrusal iliski igin Pearson iliski
katsayist r= 0,865 ve p= 0,000 < a=0,05 oldugundan hesaplanan test istatistigi degeri red bolgesine
diismektedir. Dolayisiyla Ho hipotezi red edilir. Buradan sermaye kapitalizasyonu ile gayri safi yurtici hasila
arasinda pozitif yonde dogrusal iliski vardir sonucu ¢ikarilir.

Sermaye kapitalizasyonu ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda dogrusal iligki icin Pearson iliski
katsayist r=0,705 ve p= 0,000 < a=0,05 oldugundan hesaplanan test istatistigi degeri red bolgesine
diismektedir. Dolayistyla Ho hipotezi red edilir. Buradan sermaye kapitalizasyonu ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif yonde dogrusal iliski vardir sonucu ¢ikarilir.

Benzer sekilde, sermaye kapitalizasyonu ile enflasyon oranlar1 arasinda dogrusal iliski icin Pearson
iliski katsayist r= -0,742 ve p= 0,000 < a=0,05 oldugundan hesaplanan test istatistigi degeri red bolgesine
diismektedir. Dolayisiyla Ho hipotezi red edilir. Buradan sermaye kapitalizasyonu ile enflasyon oranlar
arasinda negatif yonde dogrusal iliski vardir sonucu ¢ikarilir.

1SK= Sermaye kapitalizasyonu; GSYIH= Gayri Safi Yurtici Hasila; DYY= Dogrudan Yabanci Yatirimlar; EO= Enflasyon Orani; BIGSS;
Borsada Islem Goren Sirket Say1st; TIH; Toplam Islem Hacmi; CID; Cari Islemler Dengesi
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Diger bagimsiz degiskenlere baktigimizda, sermaye kapitalizasyonu ile borsada islem goren sirket
sayisi, toplam islem hacmi ve cari islemler arasinda dogrusal iligki istatistiksel olarak anlamli degildir
sonucu ¢ikarilir.

Tablo 4: Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error the Estimate

1 0,913a 0,834
a. Predictor: (Constant), GSYIH, DYY, EO, BIGSS, TIH, CID
b.  Dependent Variable: SK

0,757 47881,68743

Modelin agiklama giiciine baktigimizda;

R, gozlenen bagimlh degisken ve olusturulan bagimsiz degisken degerleri arasindaki dogrusal
iliskinin olcuitidiir. R= 0,913 olarak hesaplanmistir. R degeri olusturulan modelin gozlenen degerlere ne
olctide iyi oldugunun bir gostergesidir. Regresyon analizinde Pearson dogrusal iliski katsayisi olmak tizere
R degeri - 1 < r < +1 araliginda deger alir ve 1’e yakin olmas istenir. R?= 0,834 degeri ise bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenindeki toplam degisimin %83’tictinti aciklamaktadir. Diizeltilmis R?= 0,757
degeri ise farkli sayida bagimsiz degisken iceren regresyon modellerini karsilastirmak icin kullanilir. R, R? ve
diizeltilmis R? degerleri 1 yakin degerler alarak modelin agiklama giicti 0,834 olup bagimsiz degiskenler

bagimli degiskendeki varyasyonunun %83’ticiinii agiklayabilmektedir.
Tablo 5: ANOVAP

Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 1,5E+011 6 2,490E+010 10,861 0,0002
Residual 3,0E+010 13 2292655991
Total 1,8E+011 19

a. Predictor: (Constant), GSYIH, DYY, EO, BIGSS, TIH, CID
b. Dependent Variable: SK

Varyans analizi tablosu ¢iktisina gore modelin kullanilabilecek oldugu belirlenmistir.

Sermaye kapitalizasyonu ile gayri safi yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon orani,
borsada islem goren sirket sayisi, toplam islem hacmi ve cari islemler dengesi degiskenleri arasimndaki
regresyonunun testi i¢in hipotezler

Ho : Bagimh degisken sermaye kapitalizasyonundaki toplam degisimi aciklamak igin bagimsiz
degiskenlere gereksinim yoktur.

H; : Bagimh degisken sermaye kapitalizasyonundaki toplam degisimi aciklamak igin bagimsiz
degiskenlere gereksinim vardir.

Yukarida yer alan hipotezler icin F istatistigi degeri 10,861’dir. Testin hesaplanan tnem diizeyi
degeri p= 0,000"d1r. p= 0,000 < 0,05 oldugundan hesaplanan test istatistigi degeri red bolgesine diismektedir.
Bu nedenle Hy hipotezi reddine karar verilir. Bunun anlami olusturulan regresyon modelinin genelde
istatistiksel olarak anlamli oldugudur. Diger bir degisle, sermaye kapitalizasyonu degiskenini gayri safi
yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon orani, borsada islem goren sirket sayisi, toplam islem
hacmi ve cari islemler dengesi degiskenlerinden en az biri ile tahmin etmek istatistiksel olarak miimkiindiir.
Hata Kkareleri ortalamas: degeri ise 2292655991'dir. Sonug olarak, modelin kullanilabilecek oldugu
gorilmiistir.

Tablo 6: Coefficients?

a.

Unstandardized Coefficients Séaochlgziifj . Sig
Model B Std. Error Beta
Constant -139301,651 156997,296 -0,887 0,391
GSYIH 0,525 0,158 1,327 3,318 0,006*
DYY -3688,173 3174,189 -0,283 -1,162 0,266
EO 279,284 907,278 0,091 0,308 0,763
BIGSS 455,009 480,895 0,268 0,946 0,361
TIH -0,763 0,337 -1,086 -2,265 0,041*
CID -2710,77 1291,551 -0,655 -2,099 0,056**

Dependent Variable: SK
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*. % 5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 olan degiskenler
**. %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olan degiskenler

Tablo 6’ya baktigimizda, dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon oranlar1 ve borsada islem goren
sirket sayilar1 degiskenleri sermaye kapitalizasyonu tizerinde onemli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki iliski durumuna bakildiginda; %5 anlamlilik diizeyinde
toplam islem hacmi degiskeninin sermaye kapitalizasyonu ile negatif yonlii bir iliski icerisinde oldugu
ortaya cikmustir. Benzer sekilde %10 anlamliik diizeyinde cari islemler dengesi degiskeninin sermaye
kapitalizasyonu ile negatif yonlii bir iliski igerisinde oldugu ortaya ¢ikmustir. Bununla birlikte %5 anlamlilik
diizeyinde gayri safi yurtici hasila degiskeninin sermaye kapitalizasyonu ile pozitif yonlii bir iliski icerisinde
oldugu ortaya gikmustir.

4. SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasalari, piyasa ekonomisinin var oldugu kapitalist ekonomilerde vazgecilmez bir
unsurdur. Sermaye piyasalarinin saglikli ve istikrarli bir bigcimde geliserek tilke ekonomisine gerekli katkiy1
saglayabilmesinde ekonominin saglikli ve istikrarli olmasinin roli coktur.

Bu makale calismasi sermaye piyasasi tizerinde etkili olan ekonomik faktorleri belirlemeyi
amaclamaktadir. 1995-2014 yillar1 doénemi igin yillik veriler kullanilarak sermaye piyasast ile ekonomik
degiskenler arasindaki iligkiler ¢oklu regresyon analizi yardimiyla aragtirilmistir. Calismada ilgili dénemde
Turkiye sermaye piyasasi etkileyen temel ekonomik faktorlerin gayri safi yurtici hasila, toplam islem hacmi
ve cari islemler dengesi oldugu sonucunda ulasmak miimkiindiir. Bununla birlikte dogrudan yabanci
yatirimlar, enflasyon oranlar1 ve borsada islem goren sirket sayilar1 degiskenleri sermaye kapitalizasyonu
tizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular; Tiirkiye sermaye piyasasin etkileyen ekonomik
faktorlerin gayri safi yurtici hasila, toplam islem hacmi ve cari islemler dengesi oldugunu gostermistir. Gayri
safi yurtici hasila ile sermaye kapitalizasyonu arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmasi nedeniyle tiretilen
mal ve hizmet bicimindeki ¢iktilarin parasal degerlerinin arttirilmas: gerekmektedir.

Diger taraftan toplam islem hacmi ve cari islemler dengesi degiskenlerinin sermaye kapitalizasyonu
ile negatif yonlii bir iliski igerisinde oldugu ortaya giktig1 goriilmiistiir. Bir ekonomide temel gostergelerden
birisi de cari islemler dengesidir. Cari islemler dengesi, ekonominin seyri uygulanan makroekonomik
politikalarmn etkinligi, tilkenin rekabet diizeyindeki degismeler ve ekonominin istikrari gibi gelismeleri
dogrudan etkilemektedir. Ulke ekonomisinde cari islemler dengesinin yiiksek olmasi mali sektér tizerinde
baski olusturmasina ve emisyon diizeyinin artmasina neden olmustur. Cari islemler dengesinde olusan
acgiklar sermaye piyasasi araciligiyla giderilmeye calisilmis ve bu dogrultuda yiiksek faiz-dustik kur
politikalar1 uygulanarak yabanci sermayenin {iilkeye cekilmesi amaglanmistir. Bu nedenle toplam islem
hacmi ve cari islemler dengesi degiskenlerinin sermaye kapitalizasyonu ile negatif yonlii bir iliski icerisinde
oldugunun ortaya ¢tkmasi nedeniyle bu iki temel faktdriin azaltilmas: hem mali sektor agisindan hem de
sermaye piyasasi a¢isindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
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