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Oz

Bu ¢aligmanin amaci firmalarin reel sektordeki durumu ile hisse senedi borsalar arasindaki iligkiyi
ortaya koymaktir. Bu amagla Ocak 2000 — Subat 2016 donemi i¢in OECD iilkelerinde sanayi
tiretim endeksi ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligki, iilkeler arasindaki yatay kesit
bagimliligini ve iilkelerin heterojenligini dikkate alan giincel bir panel veri analiz yontemi olan
CCE ile arastirilmigtir. Sonug olarak reel sektoriin hisse senedi borsalarin1 14 tilkede pozitif, 8
iilkede negatif etkiledigi tespit edilmistir. 9 iilkeye ait sonuglar ise istatistiki a¢idan anlamli
bulunmamustir. Ulkelere ait farkli sonuclarin elde edilmesi panel sonucunun da anlamsiz
¢ikmasina neden olmustur.
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The Relationship between Stock Exchange and Real Sector: Panel Data Analysis with a
Current Approach

Abstract

The aim of this study is to reveal the relationship between the states of the companies in real sector
and stock exchange. For this purpose, the relationship between the industrial production index and
stock exchange index in the OECD countries for the January 2000 and February 2016 period was
researched with CCE, a recent panel data analysis method, considering cross section dependency
among the countries and heterogeneity of them. Consequently, it was determined that real sector
had a positive effect on stock exchange in 14 countries and negative effect in 8 countries. The
results of 9 countries were not found out meaningfully. Obtaining different results from each
country also caused the panel result to be meaningless.
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1. Giris

Bir ekonominin temel gostergelerinden birisi sanayi sektoriidiir. Sanayi sektorii
temel olarak, hammaddeleri tasinabilir ve kullanilabilir mamullere doniistiiren
sinai faaliyetleri kapsar. Bu agidan sanayi, is giicii ve sermayenin kullanilmasiyla
hammadde veya yari mamulleri mamul haline getiren biitiin faaliyetler olarak
tanimlamak miimkiindiir. Ulkelerin toplam sanayi faaliyetlerini hesaplamak icin
kullanilan gdstergelerden birisi sanayi iiretim endeksidir. Sanayi iiretim endeksi
hem sanayi sektoriiniin genel durumunu hem de bu sektérde meydana gelen
degisimleri aylar veya yillar itibariyle izlemeye imkan taniyan Onemli bir
gostergedir (Kog vd., 2016, s. 43). Baska bir ifadeyle sanayi iiretim endeksi sanayi
sektorlinde faaliyet gosteren firmalarin liretimlerini ve durumunu gosteren bir
gostergedir. Cilinkii bu endeks belirli sirketlerin {iretim miktarlar1 alinmak
suretiyle hesaplanir (Aktas ve Akdag, 2013, s. 56; Egilmez). Dolayisiyla finansal
acidan reel sektorii en iyi temsil edecek gostergelerden birisi sanayi iiretim
endeksidir. Bu sebeple bu ¢alismada reel sektorii temsilen sanayi {iretim endeksi
kullanilmustir.

Reel sektorde iiretim yapan bu firmalar ihtiyag duyduklari fonlart iki sekilde
temin etmektedirler. Bunlardan birincisi para piyasalaridir ki buradan kisa vadeli
fonlar temin edilmektedir. Digeri sermaye piyasalaridir ki buradan uzun vadeli
fonlar1 temin etmek miimkiindiir. Sermaye piyasalarinda borsalar, fon arz eden ve
fon talep edenler i¢in son derce Onemlidir. Cilinkii yatirnmcilar ig¢in vermis
olduklar1 fonlarin likiditesi onemlidir. Borsalar, sermaye piyasalarinda likiditeyi
saglayan en onemli kurumlardir. Sermaye piyasalarinin alt piyasasi mahiyetinde
olan hisse senedi piyasasina ait bir borsanin olmasi ise ¢ok daha fazla 6nem arz
etmektedir. Ciinkii borsa sadece likidite saglamakla kalmaz ayni1 zamanda menkul
kiymetlerin tek bir fiyattan islem gérmesini miimkiin kilar, sermayenin hareketine
hiz vererek sanayideki yapisal degisimin kolaylasmasina imkan verir, miilkiyetin
tabana yayilmasina olanak tanir, giiveni temin eder ve ekonominin barometresi
islevini gorlir. Borsanin, ekonominin barometresi islevini gorebilmesi i¢in
borsadaki fiyat hareketlerinin toplu bir sekilde izlenmesi gerekir. Borsanin bu
islevini borsa endeksleri yerine getirmektedir (Dagli, 2000, s. 190).

Bir ekonomide meydana gelen degismelerin o ekonominin barometresi hilkmiinde
olan borsalarina yansiyip yansimadiginin tespiti Onemlidir.  Ciinkii eger
yansimiyorsa borsaya ekonominin barometresi demek yanlis olacaktir. Ayrica
borsada spekiilatif islemlerin ¢ok oldugu ve firmalarin ger¢ek degerlerinin
borsaya yansimadigi sonucu ortaya ¢ikacaktir.

Bugiline kadar yapilan ¢alismalarda reel sektor olarak sanayi iiretim endeksi ile
birlikte GSYIH, ithalat, ihracat vb. bazi makroekonomik degiskenlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Bir biitiin olarak ekonomi diisilintildiigiinde diger
degiskenlerin de kullanilmasi dogru olmakla birlikte finansal agidan firmalarin
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gercek degerinin borsaya yansiylp yansimadigi arastirilacak ise firmalara 6zgii
degiskenlerin kullanilmasi daha dogru olacaktir. Bu sebeple bazi calismalar
firmalara ait oranlar1 kullanmistir. Siiphesiz firmanin finansal tablolarindan
oranlar firmanin gergek durumunu gosteren Onemli gostergelerdir. Fakat bu
caligmalar da bir {ilkeye mahsus yapilan c¢alismalardir. Bu g¢alisma OECD
tilkelerinin hepsini kapsadigi i¢in ekonomideki biitiin firmalar1 temsil edecek
ortak bir gosterge belirlenmeye calisilmistir. Sanayi iiretim endeksi, firmalarin
reel sektordeki gercek degerini toplu olarak gosteren en Onemli gdstergelerden
birisi oldugu icin ¢alismada kullanilmasina karar verilmistir.

Bu calismanin amaci iilkelerin menkul kiymet borsalarinin reel sektdrden
etkilenip etkilenmedigini ve bu etkinin {ilkeden iilkeye farklilik gosterip
gostermedigini tespit etmektir.

2. Literatiir Ozeti

Reel sektor ile borsa endeksleri arasindaki ¢aligmalar incelendiginde genel olarak
reel sektoriin, sadece firmalar1 degil ekonomiyi bir biitiin olarak temsil eden
degiskenlerden olustugu goriilmektedir. Bu calismalardan birisi olan Aydemir
(2008) 1998Q1 — 2008Q2 doénemini inceledigi calismasinda finans sektoriini
temsilen IMKB100 endeksini ve reel sektorii temsilen o6zel kesim tiiketim
harcamalari, 6zel kesim yatinm harcamalart ve GSYIH’y1 kullanmistir. Sonug
olarak hisse senedi ile GSYIH arasinda ¢ift yonli uzun donemli, 6zel kesim
yatinm harcamalar1 ile tek yonlii kisa donemli bir iliski saptamistir.
Aydemir(2008) gibi reel sektoriin hisse senedi getirisine etkisini 6lgmek igin
calisma yapan Horasan (2008) reel sektorii temsilen firmalara ait oranlar ile
makroekonomik degiskenleri almigtir. 1991 — 2006 donemine ait verileri kullanan
Horasan (2008) reel sektoriin hisse senedi getirisini etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Ucgiincii bir ¢alisma olarak Kaya vd. (2013) yurtici 6zel sektor kredi hacmi ile
ihracat, ithalat, GSMH, IMKB endeksi, sanayi iiretim endeksi ve kapasite
kullanim orani degiskenleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Ocak 1998 — Nisan
2009 doneminin ele alindigi calismada finansal piyasalarin reel sektore ve
ekonomik biiylimeye etkisinin 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

Reel sektorii temsilen sadece sanayi {iretim endeksini kullanan nadir
caligmalardan birisi olan Young (2006) calismasinda ABD ekonomisinde reel
sektorilin hisse senedi getirilerine etkisini aragtirmigtir. 1954 — 2000 donemine ait
verilerin kullanildig1 calismada reel sektorii temsilen sanayi iiretim endeksi
kullanmilmistir. Sonug olarak sanayi tiretim endeksinin hisse senedi getirilerini
etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Sanayi iretim endeksi ile hisse senedi fiyati arasindaki iligkiyi arastiran
caligmalarin biiyiik ¢ogunlugu, makroekonomik faktorlerin hisse sendi fiyatina
etkisini arastirirken kullandiklar1 bagimsiz degiskenlerden birisi olarak sanayi
tiretim endeksini almiglardir. Bunlardan birisi olan Nishat ve Shaheen (2004)
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Pakistan’da Ocak 1973 — Nisan 2004 donemi i¢in makroekonomik faktorlerin
borsa endeksine etkisini tespit etmek amaciyla yaptiklarin caligmada sanayi
iiretim endeksinin borsa endeksini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Maysami vd. (2004) Singapur ekonomisi i¢in makroekonomik faktorlerin borsaya
etkisini Ocak 1981 — Aralik 2001 donemine ait veriler ile arastirmiglar ve sonug
olarak sanayi tiretim endeksinin borsa endeksini pozitif etkiledigini tespit
etmislerdir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) Tiirkiye igin yaptiklart caligmalarinda 14
makroekonomik faktdériin IMKB100 endeksine etkisini arastirmislardir. Ocak
2005 — Aralik 2007 donemine ait verilerle yapmis olduklari ¢alisma sonucunda bu
14 makroekonomik faktérden biri olan sanayi iiretim endeksinin hisse senedi
fiyatin1 etkilemedigini tespit etmislerdir.

Yilmaz vd. (2009) yapmis olduklar1 ¢alismada makroekonomik faktorlerin hisse
senedi fiyatina etkisini arastirmislardir. Ocak 1990 — Aralik 2003 donemine ait
verilerin kullanildig1 ¢calismada sanayi endeksi ile hisse sendi arasinda anlamli bir
iligki bulunmadigini saptamislardir.

Subeniotis vd. (2011) Euro bolgesindeki 12 {ilke iizerine yaptiklar1 ¢alismada
Ocak 2000 — Aralik 2005 donemine ait aylik verileri kullanmiglardir. Borsa
endeksine etkisini arastirdiklar1 4 faktdrden birisi olan sanayi iiretim endeksinin
hisse senedine etkisinin negatif oldugunu belirlemislerdir.

Ozer vd. (2011) ¢alismalarinda Ocak 1996- Aralik 2009 déneminde
makroekonomik faktdrlerin IMKB100 endeksine etkisini arastirirken kullandiklar
degiskenlerden biri olan sanayi iiretim endeksinin hisse senedine etkisinin pozitif
ve anlamli oldugunu saptamislardir.

Patel (2012) Hindistan’da borsa endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki
ilskiyi aragtirmistir. Ocak 1991 — Aralik 2011 doénemine ait verilerin kullanildigi
calismada sanayi iiretim endeksi ile borsa endeksi arasinda yiiksek oranda bir
iligki tespit edilmistir.

Naik ve Padhi (2012) ¢alismalarinda 5 makroekonomik faktoriin borsa endeksine
etkisini arastirmiglardir. Nisan 1994 — Haziran 2011 doneminde Hindistan
ekonomisinde yapilan ¢alismada sanayi liretim endeksi ile borsa endeksi arasinda
pozitif bir iligki bulundugunu tespit etmislerdir.

Forson ve Janrattanagul (2013) Tayland i¢in yaptiklar1 ¢aligmada Ocak 1990 —
Aralik 2009 doénemini ele almiglardir. Sonug olarak ele aliman makroekonomik
faktorlerden birisi olan sanayi iiretim endeksinin Tayland borsasini negatif
etkiledigini tespit etmislerdir.
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Aktas ve Akdag (2013) caligmalarinda 2008 — 2012 donemindeki aylik verilerle
makroekonomik faktorlerin hisse senedine etkisini arastirmislardir. Sonug olarak
sanayi endeksinin hisse sendi lizerinde bir etkinliginin olmadigini belirlemislerdir.

Glingor ve Yerdelen Kaygin (2015) hisse sendi fiyatini etkileyen faktorleri tespit
etmek icin yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 2005 — 2011 dénemine ait verileri
kullanmiglardir. Etkisi arastirilan faktorlerden birisi olan sanayi tiretim endeksinin
hisse senedi fiyatina etkisi pozitif olarak saptanmustir.

Jarefio ve Negrut (2016) calismalarinda ABD ekonomisinde borsa endeksini
etkileyen makroekonomik faktorleri arastirmislardir. 2008 — 2014 donemindeki
ceyreklik verilerle yaptiklart analizde sanayi iiretim endeksinin borsa endeksini
pozitif etkiledigini belirlemislerdir.

Aromolaran vd. (2016) Nijerya ekonomisinde 1994 — 2012 donemi i¢in yaptiklari
calismada sanayi liretim endeksinin hisse sendi fiyatina etkisinin pozitif oldugunu
tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada iilkelerin reel sektorii ile borsalari arasindaki iliski panel veri analizi
ile incelenmistir. Analiz icin OECD iilkelerinin reel sektorii i¢in sanayi tiretim
endeksi ve hisse senedi borsasi i¢in iilkelerin borsa endeksleri kullanilmistir.
OECD biitiin iiye iilkelerin sanayi endeksleri ve borsa endekslerini hesaplamada
baz yil1 olarak 2010 yilin1 kullanmaktadir. Ddnem olarak Ocak 2000 — Subat 2016
donemine ait aylik verilerin kullanildig1 calismada biitiin verilerin logaritmast
alinmustir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Ulkeler

Ulkeler Ulkeler Ulkeler
1 Avusturya 12 Macaristan 22 Norveg
2 Belgika 13 Izlanda 23 Polanya
3 Kanada 14 | Irlanda 24 | Portekiz
4 Sili 15 | Israil 25 | Slovak Cumhuriyeti
5 Cek Cumbhuriyeti 16 | Italya 26 | Slovenya
6 Danimarka 17 | Japonya 27 | Ispanya
7 Estonya 18 | Giiney Kore 28 | Isveg
8 Finlandiya 19 Liiksemburg 29 Tiirkiye
9 Fransa 20 Meksika 30 | Ingiltere
10 Almanya 21 Hollanda 31 ABD
11 Yunanistan
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OECD’ye kayithi 34 iilke bulunmakla birlikte 3 iilkenin verisi olmadigindan
calismadaki yatay kesit sayist 31 ve zaman serisi ilgili donemde 194 aylik veriden
olusmaktadir. Dolayisiyla toplam kullanilan veri sayis1 6014 olmustur. Calismada
kullanilan iilkeler Tablo 1°de gosterilmistir.”

3.2. Yontem

Ekonometrik analizlerde zaman serisi, karma veri ve panel veri olmak iizere ii¢
cesit veri vardir. Bir kesite ait veriler zaman i¢inde degisiklik gdsteriyorsa bu tiir
veriye zaman serisi, ayni zaman diliminde farkli kesitlere ait veriler degisiklik
gosteriyorsa buna yatay kesit serisi denir. Farkli yatay kesitler zaman icinde
degisiklik gosteriyorsa buna karma veri denir. Eger karma verilerde yatay kesit
birimleri ayn1 kaliyorsa buna panel veri denir. (Giiris vd., 2011, s. 6-7). Yani
panel verilerde zaman ve yatay kesit boyutu olmak tizere iki boyut bulunmaktadir
(Hsiao, 2003, s. 7). Panel verilere ulasma imkaninin artmasi (Paap vd., 2015, s. 2)
ve bu verilerin diger verilerden daha fazla bilgi igermesinden (Inci, 2014, s. 189)
dolay1 son yillarda panel veri kullaniminin artis gosterdigi sdylenebilir
(Pazarlioglu ve Giirler, 2007, s. 37).

Panel veri analizinde ilgili donem boyunca biitlin yatay kesit birimlerinin biitiin
verilerine ulasilabiliyorsa buna dengeli panel, bazi verilere ulagilamiyorsa buna
dengesiz panel denir (Wooldridge, 2003, s. 577).

Yapilan analizlerde panel veri kullanilacaksa bazi hususlara dikkat etmek gerekir.
Bunlardan birincisi analizlerde zaman serileri kullanilirken seriler duragan
olmalidir. Aksi taktirde sahte regresyon problemi ortaya ¢ikabilir ve bu sonuglar
gercek iliskiyi gosteremez (Elmas ve Temurlenk, 2009, s. 6,7). Baska bir ifade ile
eger modeldeki bazi degiskeneler duragan olmazsa normal dagilmis standart
hatalar elde edilemeyeceginden t istatistifine binaen yapilan yorumlar
gecerliligini yitirebilir (Tatl, 2015, s. 150). Ikincisi serilerin yatay kesit igerip
icermediginin belirlenmesi gerekir. Ciinkli duraganlig: test ederken eger seriler
yatay kesit bagimlilig1 icermiyorsa birinci nesil birim kok testleri, igeriyorsa ikinci
nesil birim kok testlerini kullanmak daha dogru sonuglar alinmasina imkan verir
(Cinar, 2010, s. 594). Uciincii bir husus ise yatay kesitlerin homojen mi yoksa
heterojen mi olduguna karar vermektir. Bir¢cok analiz yonteminde seriler homojen
kabul edilmesine karsilik bu c¢ok gercek¢i bir yaklasim degildir (Yaprakli ve
Kaplan, 2015, s. 18). Dolayisiyla bu varsayimmn da sinanmasi 6nem arz
etmektedir.

Bu calismada katsayilarin tahmininde Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated
Effect, CCE) modeli kullanilmistir. Peseran (2006) c¢alismasinda CCE testini
duragan serilerin tahmininde kullanmasina ragmen Kapetanios, Pesaran ve
Yamagata (2011) calismalarinda CCE testinin duragan olmayan seriler igin de

" Veriler OECD verilerinin yayinlandig: http://stats.oecd.org/ adresinden alimustir.
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kullanilabilecegini saptamislardir (Kapetanios vd., 2011, s. 338). Dolayisiyla CCE
tahmincisi hem duragan hem de duragan olmayan serilerin tahminlerinde
kullanilabildiginden bu yontemi kullanirken birim kok testi yapilmasi
gerekmemektedir.

Peseran (2006) uzun doénem katsayisinin tahmini i¢in yatay kesit bagimliliginin
varlig1 ve serilerin heterojen oldugu durumda Ortalama Grup Ortak iliskili Etkiler
(Common Correlated Effects Mean Group - CCEMG) tahmincisini, yatay kesit
bagimlilig1 ile birlikte serilerin homojen oldugu durumda ise Havuzlanmig Ortak
Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects Pooled - CCEP) tahmincisini
onermigtir (Yaprakli ve Kaplan, 2015, s. 18-19). Dolayisiyla bu g¢alismada
serilerin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunu belirlemek gerekir. Serilerin
homojen mi yoksa heterojen mi olduguna karar vermek icin Peseran ve Yamagata
(2008)’nin gelistirmis olduklar1 Delta testi kullanilmistir.

Bu c¢alismada kullanilan model su sekildedir:

LnPay=a; + 1 LnSan;, + &;, Q)

Bu formiilde; LnPay: Hisse senedi borsasini, LnSan: Sanayi Uretim Endeksini, B
egim katsayisini, €1,t: hata paymi ve ai: sabit katsayiy1 ifade etmektedir.

4. Analiz ve Bulgular

Bu kisimda o6ncelikle modelde yatay kesit bagimlilig1 test edilmis, daha sonra
modelin homojen mi yoksa heterojen mi olduguna karar verilerek en son CCE
tahmincisi ile tahminde bulunulmustur. Serilerde ve modelde yatay kesit
bagimliligit CDywm1 (Breusch-Pagan, 1980), CDym. (Pesaran, 2004) ve CDym-ag
(Pesaran-Ullah-Yamagato, 2008) testleri sinanmis ve sonuglar Tablo 2’de

sunulmustur.
Tablo 2: Yatay Kesit Bagimhhig Test Sonuglar:
= = LnSan LnPay MODEL
Trendli
CDLML1 Sabitli 1237.984 (0.000) |  691.979 (0.000) | 9914 944
Sabitli ve Trendli 1265.459 (0.000) |  700.078 (0.000) | (0-000)
CDLM?2 Sabitli 25.347 (0.000) 7.443 (0.000) | 286.922
Sabitli ve Trendli 26.248 (0.000) 7.709 (0.000) |  (0.000)
CDLME Sabitli 159.599 (0.000) |  197.754 (0.000) | 559 g79
Adj Sabitli ve Trendli 158.991 (0.000) |  198.750 (0.000) | (0.000)
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Yapilan CDym1, CDim2 ve CDpm-agj testleri sonucunda ii¢ teste gore de hem
modelde hem de serilerde (sabitli ile sabitli ve trendli modellerin ikisinde de) %1
Onem seviyesinde yatay kesit bagimliligimin varligi tespit edilmistir. Yatay kesit
bagimlilig: belirlendikten sonra modelin homojen mi yoksa heterojen mi olduguna
karar vermek i¢in Delta Tidle ve Delta Title,g; testleri kullanilmistir. Bu testlerden
alian sonuglar Tablo 3’te goriinmektedir.

Tablo 3: Model i¢cin Homojenlik Testi Sonuglar

TESTLER istatistik p-degeri
Delta Tilde 99.216 0.000
Delta Tilde,g; 99.988 0.000

Delta Title ve Delta Titley; testlerinde modelin homojen oldugunu iddia eden Ho
hipotezi %1 6nem seviyesinde reddedilerek modelin heterojen olduguna karar
verilmistir. Bu durum farkli iilkelerde uygulanan ayni politikalarin iilkelerin
birbirinden farkindan dolayr farkli sonuglar verdigini gostermektedir. Yatay
kesitlerin homojen oldugunu varsayan birgcok testin aksine yatay kesitlerin
heterojenligini dikkate alan CCE testi ile yapilan tahmin sonucglarina Tablo 4’te
yer verilmistir.

Tablo 4: Panel i¢in CCE Tahmin Sonuclari

LnSan
Firmalar Katsay1 t-degeri
CCEMG 0.87 1.92
CCEP -0.18 -0.15

Not: * %5 6nem diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

CCE tahmincisi kullanilarak yapilan tahminlerde modelde yatay kesit bagimlilig
varken modelin egim parametreleri homojen ise CCEP tahmincisini, heterojen ise
CCEMG tahmincisini kullanmak daha tutarli sonuglar verir (Kaplan ve Aktas,
2016, s. 108). Dolayisiyla bu ¢alismada panel sonuglari igin CCEMG tahmincisini
kullanmak daha dogru olacaktir. CCEMG tahmincisinden elde edilen sonuglar
reel sektdr ile hisse senedi borsalar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdsterse de
istatistiki acidan anlamli bulunmamistir. Model heterojen oldugundan etkinin
tilkeden tilkeye farklilik gosterdigi anlasilmaktadir. Bu durumda iilkelere ait birim
etkilere bakmak gerekir. Ulkelere ait birim etkilerden; pozitif anlamli etki tespit
edilen tilkeler Tablo 5’te, negatif anlamli etki tespit edilen iilkeler Tablo 6’da ve
anlamsiz etki tespit edilen iilkeler ise Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 5: Pozitif Anlamh iliski Tespit Edilen Ulkeler i¢in CCE Tahmin

Sonuclarn
Sabit Katsay1 LnSan
Firmalar Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri
Sili -7,41* -4,96 3.46* 4,05
Estonya -1,47 -0,80 2.06* 6,01
Almanya 3,70* 7,15 4.72* 11,23
Yunanistan 1,06 0,66 3.56* 13,00
Israil -2,85* -4,54 1.60* 7,77
italya 3,35* 4,89 1.54* 10,32
Polonya -0,92 -1,87 1.09* 13,19
Japonya 4,44* 4,61 0.85* 2,38
Giiney Kore 0,34 0,43 1.59* 18,37
Tiirkiye -0,55 -0,49 3.57* 13,58
Meksika -17,7* -16,6 7.96* 8,27
Slovenya -1,43 -0,69 6.82* 5,96
Ispanya 2,00* 2,63 0.39* 2,94
ABD -3,05* -4,10 1.90* 4,76

Not: * %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6: Negatif Anlamh iliski Tespit Edilen Ulkeler icin CCE Tahmin

Sonuclar
Sabit Katsay1 LnSan
Firmalar Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri
Avusturya -3,93* -2,64 -1.71* -3,22
Bel¢ika 0,005 0,006 -0.82* -2,79
Kanada 0,163 0,25 -0.68* -3,17
Danimarka -0,65 -0,42 -1.16* -2,79
Norveg 2,01* 2,04 -2.32* -10,5
Slovak Cumhuriyeti -11,3* -2,66 -1.61* -2,28
isvec 4,76* 2,95 -2.27* 5,21
izlanda -16,6* -12,0 -2.96* -25,7

Not: * %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 7: Anlamh Iliski Tespit Edilemeyen Ulkeler i¢cin CCE Tahmin

Sonuclarn
Sabit Katsay1 LnSan
Firmalar Katsay1 t-degeri Katsay1 t-degeri
Cek Cumhuriyeti -2,68 -1,14 -0.21 -0,20
Finlandiya 8,44* 5,41 -0.11 -0,27
Fransa 2,99* 2,31 0.61 1,73
Macaristan -4,34* -2,38 0.019 0,02
irlanda 9,01* 5,65 0.66 1,73
Hollanda 7,61% 6,97 -0.86 -1,49
Portekiz 3,75*% 5,07 -0.017 -0,11
Liiksemburg 6,17* 3,97 0.27 0,79
Ingiltere 4,83* 2,30 -0.78 -1,39

Not: * %5 6nem diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Ulkelere ait birim etkilerin verildigi Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7 incelendiginde
%S5 onem diizeyinde 14 iilkede pozitif tespit edilmesine ragmen 8 iilkede negatif
iligki anlamli bulunmustur. Bunun yami sira 9 {iilkede ise anlamli bir iligki
olmadig tespit edilmistir. Pozitif anlamli iliski tespit edilen iilkeler; Sili, Estonya,
Almanya, Yunanistan, Israil, Italya, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Polonya,
Slovenya, Ispanya, Tiirkiye ve ABD seklindedir. Buradaki iilkelere dikkat
edildiginde gelismis llkeler de bulunmakla birlikte gelismekte olan {ilkelerin
biiyiikk ¢ogunlugunun bu grupta yer aldig1 goriilmektedir. Yani gelismekte olan
iilkelerde sanayi iiretim endeksi arttikca borsa degeri de artis gostermektedir
denebilir. Bunun sebebi yatirimcilarin gelismekte olan iilkelere yatirim yaparken
tilkedeki reel sektoriin durumunu da dikkate almalart olabilir. Negatif anlamli
iliski belirlenen iilkeler; Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Izlanda,
Norveg, Slovak Cumhuriyeti ve Isveg iilkeleridir. Anlamli iligki saptanamayanlar
ise; Cek Cumhuriyeti, Finlandiya, Fransa, Macaristan, Irlanda, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz ve Ingiltere iilkeleridir. Dikkat ¢eken taraf negatif anlaml1 etki
tespit edilen ve anlamli etki tespit edilemeyen iilkelerin biiyiik ¢ogunlugu gelismis
iilkelerdir. Buradan hareketle yatirimcilarin gelismis iilke borsalarina giivendikleri
icin yatirim kararlari alirken sanayi iretimin endeksine ¢ok dikkat etmedikleri
sOylenebilir. Ayrica iilkelere ait birim etkilerin farkli olmasi panel sonuglarinin
anlamsiz ¢ikmasinin sebebini de agiklamaktadir.

Anlaml iligki tespit edilen iilkelerden borsasi reel sektordeki gelismelerden en
fazla etkilenen iilke Meksika, en az etkilenen iilke ise Ispanya’dir. Diger taraftan
anlamli negatif iligki tespit edilen ekonomilerden en fazla ve en az etkilenen
iilkeler sirasiyla Izlanda ve Kanada iilkeleridir. Tiirkiye borsasi da reel sektdrden
pozitif yonde etkilenen bir borsadir.
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5. Sonuc¢

Borsalar fon arz eden ve fon talep edenlerin bulustugu ortamlardir. Firmalar mal
ve hizmet iiretmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlari, fon fazlasi olan bireysel ya da
kurumsal yatirimcilardan borsalar araciligiyla temin etmektedirler. Yatirimecilar
sahip olduklar1 fonlar1 yatirima cevirirken finansal durumu iyi olan ve kar
getirecek firmalarin hisse senetlerini satin alirlar. Bu ac¢idan bakinca reel sektor ile
hisse sendi borsasi arasinda kuvvetli pozitif bir iliski bulunmas1 gerekir. Yapilan
calismalarin biiyiikk cogunlugu da bu sonuca ulasmistir. Fakat spekiilasyon
amaciyla kisa zamanda kar elde etmek isteyen spekiilatorler de borsada faaliyet
gosterdiginden firmalarin gergek durumu her zaman borsaya yansimamaktadir. Bu
sebeple yapilan ¢aligmalarda farkli sonuglar oldugu goriilmektedir.

Bu c¢aligmada reel sektor ile hisse senedi borsalari arasindaki iliski giincel bir
panel veri analiz yontemi olan CCE ile arastirilmistir. Bu yontem {ilkelerin
heterojenligini dikkate aldig1 gibi iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 da
dikkate almaktadir. OECD filkelerine ait Ocak 2000 — Subat 2016 dénemi verileri
ile yapilan bu calismadan elde edilen panel sonuglarina gore; reel sektor ile hisse
senedi borsasi arasinda anlamli bir iliski bulunup bulunmadig: ve iliskinin yonii
hakkinda bir genelleme yapmak miimkiin olmamistir. Bunun sebebi sonuglarin
iilkeden iilkeye farklilik gostermesidir. Analize dahil edilen 31 iilkeden 14
tanesinde beklendigi gibi pozitif etki tespit edilmistir. Bu sonuglar; Young (2006),
Nishat ve Shaheen (2004), Maysami vd. (2004), Ozer vd. (2011), Naik ve Padhi
(2012), Giingdr ve Yerdelen Kaygin (2015), Jarefio ve Negrut (2016) ve
Aromolaran vd. (2016)’nin yaptiklari caligmalar ile paralellik gostermektedir.
Buna karsilik 8 iilkede ise Subeniotis vd. (2011) ve Forson ve Janrattanagul
(2013)’un calismalara benzer olarak negatif etki saptanmigtir. Geriye kalan 9
tilkede ise Dizdarlar ve Derindere (2008), Yilmaz vd. (2009) ile Aktas ve Akdag
(2013)’1in galismalarindan elde ettikleri sonuglarla ayni sekilde anlamsiz iligki
bulundugu belirlenmistir. Bu ¢alismadan elde edilen bu sonugclar literatiirde farkli
sonuclarin elde edilmesini izah etmektedir.

Sonuglar iilkelerin gelismislik diizeyi acisindan ele alindiginda gelismekte olan
tilkelerde genel olarak sanayi iiretim endeksinin iilke menkul kiymet borsasi
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu gelismis tlilkelerde ise pozitif anlaml etkiye
sahip iilkelerde olmasina ragmen genel olarak negatif ya da anlamsiz etki
goriildiigli anlagilmaktadir. Buradan yatirnmcilarin gelismis iilkelerde yatirim
yaparken reel sektdre daha cok dikkat ettikleri sonucu ¢ikarilabilir. Bununla
birlikte menkul kiymet borsalarini etkileyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Sanayi
tiretim endeksi bunlardan sadece bir tanesidir. Dolayisiyla sanayi iiretim
endeksinin menkul kiymet borsasina etkisinin iilkeden iilkeye farklilik gdstermesi,
tilkelerin uyguladiklar1 farkli politika ve uygulamalardan da kaynaklanabilir. Yani
bir iilkenin uyguladig1 politika sanayi liretim endeksinin menkul kiymet borsasina
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etkisini diger baz1 faktorlerin gélgesinde birakirken diger bir iilkenin uyguladigi
politika sanayi liretim endeksini 6ne ¢ikarabilir.
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The Relationship between Stock Exchange and Real Sector: Panel
Data Analysis with a Current Approach

Extended Abstract

1. Introduction

One of the main indicators of an economy is the index of industrial production. Industrial
production index refers to the total amount of production of industrial enterprises operating in a
country. It is important to determine whether changes in an economy affect the stock market which
is considered to be the barometer of the economy. Because if there is not, it will be wrong to call
stock market as the barometer of the economy. Besides the results, in the fact that the actual values
of the firms are not reflected in the stock market.

The aim of this study is to determine whether the stock markets of the countries are affected by the
real sector. It is also to determine whether this effect differs from country to country.

2. Method

In this study, the relationship between the real sector and stock markets of countries was examined
by panel data analysis. For the analysis, the industrial production index for the real sector and the
stock market indices for the stock exchange of the OECD countries were used. The OECD uses
2010 as the base year for calculating industrial indices and stock market indices of all member
countires. The logarithm of all the data was taken in the study in which the monthly data for the
period January 2000 - February 2016 were used. There are 34 countries registered in OECD.
However, since there is no data for three countries, the number of horizontal sections in the study
is 31 and the time series is 194 months.

In this study, the Common Correlated Effect (CCE) model was used to predict the coefficients.
Although Peseran (2006) used CCE test in predicting stationary series, Kapetanios et al. (2011)
found that the CCE test could be used in non-stationary series. Therefore, it is not necessary to
perform a unit root test when using this method, as the CCE estimator can be used for estimating
both stationary and non-stationary series.

For estimating the long term coefficient, Peseran (2006) proposed the Common Correlated Effects
Mean Group (CCEMG) estimator in case the series are heterogeneous, and the Common
Correlated Effects Pooled (CCEP) estimator in case they are homogeneous .(Yaprakli and Kaplan,
2015, p. 18-19).

3. Results and Discussion

The existence of cross section dependency in both model and series has been determined with
cross section dependency tests. Afterwards, the model was tested with Delta tests for homogeneity
and the model was found to be heterogeneous. The estimates made by the CCE estimator are
positive in relation to the real sector and stock market stocks. However, this relationship was not
statistically significant. Then, since the model is heterogeneous, the unit effects of countries are
examined. Negative correlation was found to be significant in 8 countries although it was found
positive in 14 countries with 5% significance level. In addition, there were no significant
relationships in 9 countries.
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The exchange of Mexico is the most and Spain’s is the least affected by the developments in the
real sector among the countries from which significant relationship was determined On the other
hand, the most and least affected countries are Iceland and Canada, respectively from economies
that have a significant negative relationship. The Turkish stock exchange is also a stock market
that is affected positively by the real sector.

4. Conclusion

According to panel results obtained from this study; it has been found out that if there is a
meaningful relationship between the real sector and the stock exchange as well as the direction of
this relationship in general is not possible. This is due to the results vary from country to country.

When the results are considered in terms of the level of development of the countries, it is seen
that in the developing countries in general, the industrial production index has a positive effect on
the stock market. In developed countries, although there are also countries that have positive
effects, it is seen that there is, in general, a remarkable negative or meaningless effect. From this
result, it can be said that investors pay more attention to the real sector when investing in
developed countries. However, there are many factors that affect stock exchanges. Industrial
production index is only one of them. Therefore, the fact that the effect of the industrial production
index on the stock exchange differs from the country to the country can also be due to the different
policies and practices that countries apply. In other words, the policy applied by one country may
leave the effect of the industrial production index on the stock exchange in the shadow of other
factors, while the policy applied by another country may highlight the industrial production index.
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