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OZET

Bireysel ve kurumsal yatirumcilar, yatirnm karart verirken yatirim araglarmmi degerlendirerek portfoy
olustururlar. Bu degerlendirme kapsaminda ekonomik gdstergeleri analiz ederek risk tercihlerine gére en
fazla getiriyi elde etmeyi amaclar. Tahvil ve hisse senedi yatirimcilarin tercih ettigi yaturim araglarindan
bazilaridir. Bu ¢alismada 2014 ve 2018 yulart arasindaki ayhk fiyat degisimlerine gore yatirimcilarin
tercihlerinde olabilecek iliskiyi ortaya koymaya ¢alismaktir. Bu ¢alismayla 2 Yillik Tahvil Faizi ile Bist 100
Endeksi (XU100) nin aylik kapams degerleri arasindaki nedensellik iliskisi “Granger Nedensellik Testi” ile
incelenmistir. Veri seti olarak 2014 ve 2018 yillart arasimi kapsayan aylik veriler incelenmigstir. Verilerin
aylik kapanis degerleri baz almmistir. Aylik kapanis degerlerine gorve yapilan Granger Nedensellik Testi
sonucunda ilgili donemde 2 Yillik Tahvil Faizi’nin BIST 100 endeksinin nedeni olmadigi sonucuna
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ABSTRACT

Individual and institutional investors create portfolios by evaluating investment tools while making
Keywords: investment decisions. Within the scope of this evaluation, it aims to obtain the highest return according to risk

preferences by analyzing economic indicators. Bonds and stocks are some of the investment tools investors
prefer. In this study, it is trying to reveal the relationship that may be in the preferences of investors
according to the monthly price changes between 2014 and 2018. With this study, the causality relationship
between the 2-Year Bond Interest and the monthly closing values of the Bist 100 Index (XU100) was
examined with the "Granger Causality Test". As data set, monthly data covering 2014 and 2018 were
examined. The monthly closing values of the data are based on. As a result of the Granger Causality Test

Bist 100 (XU100,

Bonds,

Granger Causality
Analysis,

conducted according to monthly closing values, it is concluded that the 2-Year Bond is not the cause of the
BIST 100 index in the relevant period.

24



Uluslararasi Isletme ve Ekonomi Calismalar1 Dergisi, 2020, C.2 S.1, ss.24-32

1. GIRIS

Hisse senedi piyasasi sermaye piyasalarinin gelistigi lilkelerde daha yogun ilgi gormektedir. Hisse senedi
yatirimi hem sirketler icin hem de yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Hisse senedi yatirimcilar: temel olarak
fiyat degisimleri ve temettl getirilerine gore tercihler yaparlar. Yatirimcilar sirketin elde edecegi kazanca gore
temettii gelirleri degisebilecegi gibi piyasa kosullarina gore hisse senedinin fiyat degisimlerinden olumsuz
etkilenebilirler. Bu yiizden hisse senedi yatirmm Yyilksek risk bulundurdugu igin yatirnmcilarin kararlarin
etkileyebilmektedir. Yatirimcilarin diger beklentisi ise enflasyona karsi birikimlerinin deger kayiplarinin 6niine
gecilmesi ve hatta enflasyonun iizerinde getiri saglayarak almis olduklar yiiksek risklerin karsiligini
alabilmektir. Kisa vadeli hisse senedi yatirimlarinin enflasyonun iizerinde getiri sagladigi konusunda belirsizlik
olsa da uzun vadeli hisse senedi yatirimlarinda enflasyonun iizerinde getiri amaglanmaktadir.

Tahvil cesitli amaclarla bor¢lanmak isteyen devletlerin veya sirketlerin belirli bir siire degisken veya sabit faiz
orani ile finansman saglamak amaciyla kullandigi bor¢lanma araclardan birisidir. Tahvil satin alan yatirimeilar
ise ihra¢ edilen tahvillerden enflasyonun (izerinde getiri beklentisine ve ekonomik risklerden korunma
amaglarina gore satin alirlar. Tahvil, sabit getirili menkul kiymet olarak smiflandirildig igi hisse senedi
yatirnmina gore daha diisiik risk grubunda degerlendirilebilir. Tahvil yatirimcilarinin karsilasabilecegi riskleri
tahvil getirisinin enflasyona kars1 deger kaybi ve ihragcilarinin 6dememe riski olarak belirtebiliriz.

Hisse senedi ve tahvil getirileri donemsel gelismelere gore veya diger yatirim araglarindaki gelismelere gore
yatirim tercihleri degisebilir. Tahvile olan ilgi para politikalarindaki sikilagma neticesinde faizlerin artmasiyla ve
ekonomik belirsizliklerin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte riskten korunma amaciyla artmaktadir. Hisse senetlerine
ise ekonominin istikrarli biiyiimesiyle birlikte faizlerin diisiis donemine girmesiyle ilginin artmasi beklenebilir.

Bu c¢aliymada BIST Pay Piyasasi’'nda islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 payimn
olusturdugu BIST 100 Endeksi ile 2 Yillik Tahvil Faiz’i arasinda iliskinin belirlenmesi ve literatiire katki
saglanmas1 amaglanmistir. 2014 ve 2018 yillar aylik donemlerin kapanis degerleri incelenmis olup aralarinda
iliski olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

2. LITERATUR

Aytekin ve Dube (2016) arastirmasinda, Bist 100 Endeksi, gosterge faizi, doviz kuru ve altin arasindaki
iligkileri nedensellik analiziyle incelemistir. Arastirmasini 2007 ile 2012 yillar1 arasinda sinirlamistir. Elde ettigi
sonuclarda degiskenler arasinda uzun vadeli iliski olmadigin1 ancak etki-tepki ve nedensellik analizlerinin kisa
vadeli degiskenlerin oldugu sonucuna ulagmistir.

Gacener Atis (2018) arastirmasinda, Tirkiye’de ay1 ve boga piyasalari agisindan hisse senedi getirilerinin ve
oynakligin para politikasina asimetrik tepkisini analiz etmistir. Ay1 ve boga piyasalarint Markov rejim degisim
modelini kullanarak tanimlamigtir. Para politikasi aracini politika faiz oranini kullanarak yaptigi arastirama
sonucunda para politikasinin boga piyasasinda daha etkin oldugu sonucuna ulagmustir.

Giiler (2018) arastirmasinda, BIST 100 Endeksi TCMB faiz oranlar ortalamasi, dolar endeksi ve dolar/TL kuru
arasindaki ekonomik iliskiyi incelemistir. Bu aragtirmasim1 Aralik 2016 ve Eylil 2018 dénemi giinliik
degerleriyle sinirlamistir. Zaman serisi yontemi, duraganlik analizi, Vektér Oto Regresyon analizi ve Granger
nedensellik testiyle elde ettigi sonuglarla tiim degiskenlerin birbirinden etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Uzun ve Gilingér (2017) yaptiklar1 ¢aligmalarinda, borsa endeksi ve makroekonomik gdstergeler arasindaki
iligkiyi ortaya koymay1 amaglamislardir. 50 {ilkeyi kapsayan aylik verileri panel veri analizi kullanarak test
etmislerdir. Ulkeleri gelismislik diizeylerine gore gruplanuslardir. Ulkelerin borsa endeksi ile enflasyon, sanayi
iiretim endeksi, doviz kuru, faiz orani ve para arzi makroekonomik degiskenleri kullanilmistir. Panel nedensellik
analizi sonucunda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmiglerdir. Az
gelismis tilkelerde ise borsa ve faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Poyraz ve Tepeli (2015) arastirmalarinda, Aralik 1995 ve Kasim 2011 donemlerine ait verileri kullanarak hisse
senedi fiyatlar1 ile hisse senedinin fiyatlarmi etkiledigi diisiiniilen enflasyon, para arzi, doviz sepeti, altin
fiyatlar1, hazine bonosu faiz orani ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerini kullanarak ¢oklu regresyon modeli,
korelasyon analizi ve Granger nedensellik testlerini kullanmuslardir. Calismalarinin sonucu olarak hazine
bonosu faiz oranlart ve doviz kurunun hisse senedi fiyatlarim etkileyen en énemli degisken oldugunu para arzi
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ve BIST ve SUE endeksleri arasinda pozitif bir iliski oldugu, TUFE nin BIST endeksini etkilemedigi sonucuna
ulasmiglardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) arastirmalarinda, 2006 1. ve 2. donemleri i¢in aylik verileri kullanarak Goriiniirde
Iliskisiz Regresyon yontemi ile birlikte Amerikan 10 yillik tahvil faizleri ile gelismekte olan iilke borsalari
arasinda herhangi bir iligki olup olmadigini 6lgmek igin kullanmistir. Calismalarindan elde ettigi sonugta ABD
10 yillik tahvillerinin 5 gelismekte olan iilke borsa endeksi tizerinde etkili oldugunu gozlemlemistir.

Pay getirileri ile tahvil faizi degisimleri arasinda ¢eligkili gibi goriilen iki yonli sonug bulan Ekinci ve Erdamar
(2014), 2007 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda sektorel bazli farkliliklara da rastlamistir. Fiyatlama
modellerindeki benzerligin negatif, yatirim araci ¢esitliligi olmas1 durumda ise pozitif iliski kurulabilecegi
cikarimlarini yapmislardir.

Genel alginin faiz oran1 ve sermaye piyasalar1 arasinda negatif iliski oldugunu belirten Uyar, Kangalli Uyar ve
Gokee (2016), calismalarinda ikincil piyasada en fazla islem goren gosterge faiziyle Borsa Istanbul endeksleri
/(XU100, XU30, XUTUM, XUMAL ve XUBANK) aralarindaki iliskiyi farkli kantilleri i¢in analiz etmislerdir.
Arastirma sonuglarina gore ana c¢ikarimlari endekslerin yiiksek veya diisiik donemlerinde gosterge faiz fiyat

hareketleri sermaye piyasasini negatif etkiledigi ve derecesinin degistigi yoniinde olmustur.

Taser (2013) calismasinda, 2008 kiiresel krizin devaminda Amerika Merkez Bankasi’nin 2008 yilsonundan
baglayip 2012 yilinin ortasina kadar gecen siirede parasal genisleme politikasinin yiiriirliige koymasiyla birlikte
tahvil faizlerindeki diislisiin hisse senedi piyasalarina etkisini incelemistir. Bu kapsamda Amerikan 10 Yillik
Tahvil ile Bist 30 Endeksi arasinda etkiyi incelerken 2009 yili bagindan ile 2013 ilk yariyili haftalik getirileri
kullanmistir. Analizi sonucunda parasal genisleme siirecinde Amerika Birlesik Devletleri 10 yillik tahvil faizi ile
Bist 30 Endeksi arasinda bazi donemlerde kuvvetli olmasa da olumlu baglanti oldugunu gérmiistiir.

Li (2002), hisse senetleri ile tahvil arasindaki getirinin incelenmesindeki temel sebebi beklenen enflasyon ve
gercek faiz orani arasindaki belirsizligin olusturdugunu o6ne siirmiistiir. G7 iilkelerinde 1970’lerde baslayan
petrol krizi ve ardindan kalic1 olan yiiksek enflasyonla birlikte ekonomi durgunluga ulagsmis olup tahvil ile hisse
senedi arasinda yiiksek iliski goriilmistiir. 1990’lardan sonra ise bu iliskinin keskin diisiisiinii azalan enflasyon
riskine yorumlamstir.

Amerika’da hisse senedi ile devlet tahvili getirileri arasindaki iligkinin 1900’lerin ¢ogunda pozitif oldugunu
belirten Wainscott (1990), 1930’larin basindan 1950’lerin sonuna kadar negatif oldugunu tespit etmistir.
Tahvillerin gegici riskten korunma 6zelligi nedeniyle bu donemde degerinin arttig1 gézlemlenmistir. 1960 ile
1990 yillar1 arasinda enflasyonun baskin oldugu donem olmasi sebebiyle aralarindaki iligkiyi olumlu
etkilemistir. Deflasyon, durgunluk dénemlerinde ise aralarindaki iligskinin olumsuz oldugunu belirtmistir.

Aslanidis ve Charlotte (2012), hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki iligskiyi anlamak ve tahmin etmek,
varlik analizi, risk analizi ve riskten korunma gibi konularda O6nemli bir noktaya sahip oldugunu ifade
etmislerdir. Son donemde hisse senetleri ve tahviller arasindaki iliskinin 6nemli bir kistas olduguna
deginmiglerdir. 1990’larin ortalarina kadar ABD hisse senedi ile tahvil arasindaki baglantinin pozitif oldugunu
ancak 2000’lerin basinda bu durumun tersine doniistiiglinii ifade etmislerdir.

Ekonominin genelini en belirgin yansitan ve piyasalarda takip edilen makroekonomik gostergelerden biri faiz
oranidir. Faiz oranlarindaki yiikselisle birlikte finansman maliyetlerinde artisa ve gelecekte olusacak nakit
akiglarinin azaligina sebep olacagi i¢in hisse senetlerinin fiyatlarimi diisiirmektedir. Bu sebeple faiz oranlari ile
hisse senedi piyasalar1 arasinda negatif iliski olmas1 beklenmektedir. Bu negatif iligkiyi Giliney ve Saka Ilgin
(2019) galismasinda iki sekilde agiklamislardir. Birincisi daralan para politikasinin olusturacagi etki sonrasi faiz
oranlar artar ve yatirimcilar sabit getirili menkul kiymetlere yonelir ve hisse senedi fiyatlar1 azalan ilgiyle
diiser. ikinci durumda ise para politikasinin genislemesiyle faiz oranlar1 diiser ve hisse senedi fiyatlar: artar.

Ilmanen (2003) calismasinda hisse senedi ile devlet tahvilleri arasindaki iligkinin son zamanlarda pozitiften
negatife dondiigiinii ifade etmistir. 3 ayrigsma doneminin oldugunu ifade etmistir, bunlar1 yaklasik olarak 1930,
1960 ve 2000°1i yillar olarak tanimlamigtir. Hisse senedi ile tahvil arasindaki iligki pozitif olma egiliminde iken
uzun zaman negatif olmay1 siirdiirmiistiir. Bu negatif iligkinin oldugu donemlerin zaman araliklar1 1929 ile
1932, 1956 ile 1965 ve 1998 ile 2001 yillar1 aras1 oldugu ifade edilmistir. Devlet tahvilleri sistematik risklere
kars1 iyi bir koruma sagladigini belirtmistir. Sistematik riskleri ekonomik durgunluk, 6z kaynak yetersizligi ve
diger mali piyasa krizleri olarak tanimlamistir. Enflasyonun diisiik olmas1 durumunda iskonto oranlar1 artacag:
i¢in biiylime konusunda belirsizlik olusturacagi ve hisse senetleri ile tahvil iliskisini diisiirecegini belirtmistir.
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Yang, Zhou ve Wang (2009) galismalarinda, ABD ve Ingiltere igin son 150 yillik 1855 ile 2001 yillart arasinda
aylik hisse senedi ve tahvil getiri verilerini kullanmislardir. s déngiisii, enflasyon ortami ve para politikalarmi
kapsayan makroekonomik kosullar1 degerlendirerek hisse senedi ile tahvil arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
ABD ve Ingiltere arasinda hisse senedi ile tahvil arasindaki iliskide zaman farkliliklar1 olusmustur. ABD’deki
yatirimeilarmn Ingiltere’ye gore daha fazla yatirimlarii cesitlendirdigini gormiislerdir. 1923 yili sonrasinda 2
ulke icinde onceki yillara gore genel bir modeli benimsemistir, hisse senedi ile tahvil arasindaki iligki
enflasyondaki degisimi takip etmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

2014 ve 2018 yillar1 arasinda aylik donemlerine ait 2 Yillik Tahvil Faizi ve BIST 100 (XU100) kapanis degerleri
incelenmektedir. 2 Yillik Tahvil Faizi ve BIST 100 (XU100) verileri Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. nin
Matriks Veri Terminali programindan elde edilmistir.

Verileri duraganlik testine alinmadan 6nce logaritmalar1 alinmigtir. Zaman serisi verilerinde duraganlik ilk kosul
olmasindan dolay1 ilk olarak logaritmik degerleri alinmistir. Farkli tiirdeki degerleri ayni tiirde anlam
yuklenmesini saglamaktadir (Ekinci, 2011:79).

Logaritmasi alinan 2 Yillik Tahvil Faizi grafigi LOGT olarak ve BIST 100 Endeksi (XU100) grafigi LOGB
olarak gosterilmektedir. Verilerin duragan hale gelmesi i¢in yapilan Augmented Dickey-Fuller testi ADF olarak
kisaltilmistir.

Incelenecek degiskenler asagidaki gibidir.

Inbist ( 2014-2018 arasina ait logaritmas1 BIST 100 Endeksi)
Intahvil (2014-2018 arasina ait logaritmas1 2 Yillik Tahvil )
dinbist (2014-2018 arasina ait duragan haldeki BIST 100 Endeksi)
dindtahvil (2014-2018 arasina ait 2 Yillik Tahvil)

3.2. Elde Edilen Verilen Degerlendirilmesi

Yapilan ¢alismada 2014 ve 2018 yillarina ait 2 Yillik Tahvil Faizi ile Bist 100 Endeksi (XU100) aylik kapanis
verileri nedensellik iligkisi verileri incelenmistir. Degiskenler zaman serisine dayali oldugu i¢in seriler duragan
hale getirilmistir. Duragan duruma getirmek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi uygulanmustir.
Duragan hale gelen seriler arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Testi ile test edilmistir. Testlerin
tamami ekonometrik analiz programi Eviews araciligiyla gerceklestirilmistir.

3.2.1. 2014 — 2018 DOnemi

Veriler, duragan serilerde asir1 dalgalanma gostermemektedir. Duragan seri olup olmadigimi goéstermek igin
serinin zaman ig¢indeki degisim grafigi cizilerek analiz edilebilir (Yilmazer, 2010:251). Sekil 1.’de 2 Yillik
Tahvil Faizi’nin 2014 ve 2018 yillar1 aylik kapanis verilerin logaritmasi alinarak asagidaki grafik ortaya
konmaktadir.
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LOGT

2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 1. 2 Yillik Tahvil Faizi Serisinin Logaritmik Gosterimi
(Aylik kapanis degerlerine gore)

Sekil 1.’de logaritmasi alinan 2 Yillik Tahvil Faizi’nin duragan bir seyir izlemedigi goriilmektedir. 2 Yillik
Tahvil Faizi serisinin birincil farkla duragan hale geldigi gozlenmis olup birincil farki alinmistir. Birincil fark:
alinan 2 Yillik Tahvil Faizi serisinin grafigi Sekil 2.’de gosterilmektedir.

DLOGT
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Sekil 2. 2 Yillik Tahvil Faizi Serisinin ADF Testi ile Duragan Hali
(Aylik kapanis degerlerine gore)

Bist 100 Endeksi (XU100) i¢in de duraganlik testi ayni donem igin yapilarak duragan olup olmadigi
Olciilmiistiir. Bist 100 Endeksi (XU100) verilerinin logaritmasi alinarak elde edilen sonu¢ Sekil 3.’te
gosterilmistir, duragan olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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LOGB
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Sekil 3. BIST 100 Endeks Serisinin Logaritmik Gdsterimi
(Aylik kapanis degerlerine gore)

Sekil 3’te logaritmasi alman Bist 100 Endeksi (XU100) 2014 VE 2018 yillar1 arasindaki serinin duragan
olmadigi goriilmiis ve ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi yapilarak serinin birincil farkta duragan oldugu
gorlilmistiir. Birincil farkli alinarak duragan hale getirilmistir. Duraganlik Sekil 4.’te gosterilmistir.

Sekil 2 ve Sekil 4 te 2014 ve 2018 yillar1 arasindaki verilerin birincil kdkten ayristigi ve duragan hale geldigi

goralmektedir.
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Sekil 4. Bist 100 Endeksi (XU100) serilerinin ADF testi ile duragan hali
(Aylik kapanis degerlerine gore)
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3.3. Granger Nedensellik Testi

Ekonometrik analiz 6ncesinde zaman serilerinin duragan olup olmadigini analiz etmek gerekir. Duraganlik
analizi yapilmaz ise yanlis regrasyon olabilir. Olusacak yanlis durum sonucu analiz sonuclar1 gergegi

gostermeyebilir (Granger ve Newbold, 1974:135).

3.3.1.2014 ve 2018 Yillar1 Gecikme Uzunlugu

2017 verileri igin yapilan gecikme uzunlugu analizinde en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmustur.

Tablo 1’ de gosterilmistir.

Tablo 1. 2014 - 2018 Yillar1 Arasi Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 24.12577 NA 0001533  -0.804573  -0.731579  -0.776346
1 152.3971 2425495  167e-05%  -5323533*  -5104551*  -5.238851*
2 1535395  2.077090 1.86e-05  -5.219620  -4.854650  -5.078483
3 160.2585  11.72771*  1.68e-05  -5318493  -4.807535  -5.120901
4 160.7979  0.902108 1.92e-05  -5192649  -4535704  -4.938603
5 161.0879 0464134  2.20e-05  -5.057743  -4.254810  -4.747242

Gecikme uzunlugunun da belirlenmesinde sonra nihai olarak 2014 ve 2018 yillar i¢in Granger Nedensellik testi
uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2 te paylasildigi gibi iki degiskenin de birbiri iizerinde nedeni olmadig: ortaya

cikmaktadir.

Tablo 2. 2014 - 2018 Yillar1 Aras1 Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez Gozlem Sayis1  F Istatistigi ~ Olasilik Degeri
2 Yillik Tahvil Faizi Bist 100 Endeksinin nedeni degildir. 58 1.18523 0.2810
Bist 100 Endeksi 2 Yillik Tahvil Faizi’nin nedeni degildir. 58 0.35193 0.5555
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Sekil 5. Bist 100 Endeksi ile 2 Yillik Tahvil Faizi Arasinda Granger Nedensellik Analizi Grafigi
(Aylik kapanis degerlerine gore)

2014 ve 2018 yillar1 arasindaki Bist 100 Endeksi (XU100) ve 2 Yillik Tahvil Faizi arasindaki nedensellik iliski
asagida maddeler halinde degerlendirilmektedir.

. %10 anlamlilik diizeyinde "HO: Tahvil Faizi Bist 100 Endeksinin nedeni degildir" hipotezi kabul
edilmis olup H1 hipotezi red edilmistir.

. %10 anlamlilik diizeyinde “H:0 Bist 100 Endeksi Tahvil Faizinin nedeni degildir” hipotezi kabul
edilmis olup H1 hipotezi red edilmistir.

. Her 2 hipotezden de anlasilacag: iizere 2 degisken arasinda Granger nedensellik iligkisi bulamamustir.

. %10 anlamlilik diizeyinde Tahvil faizi ve Bist 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bulunamamustir.

SONUC

Sermaye piyasalari iginde hisse senedi ve tahvil yatinmlari Onemli bir yer tutmaktadir. Yatirimcilar
piyasalardaki gelismeleri yakindan takip ederek asgari riskle azami getiri elde etmeyi amaglamaktadir. Finansal
piyasalardaki gelismelere bagli olarak hisse senetleri ile tahvil faizleri arasinda olumlu veya olumsuz iligkiler
elde edilebilmektedir.

Hisse senetleri ile tahvil getirileri arasinda yapilan ¢aligmalar incelendiginde kisa ve uzun vadeli donemlerde
tilkelerin ekonomilerinde ciddi etkiler olusturan biiyiime, durgunluk ve kriz donemlerinde etkilesim belirgin
olarak gortlmektedir.

2014 ve 2018 yillar1 arasinda tlkemizdeki etkileri arastirarak aylik getirileri inceledigimiz g¢alismanin
sonuclarini degerlendirdigimizde Bist 100 Endeksi hisse senetlerinin 2 Yillik Tahvil Faizi arasinda nedensellik
tespit edilmemistir.
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