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OZET

Giiniimiiz finans diinyasinda finansal liberalizasyon siireci ile birlikte makroekonomik faktorlerdeki degisimlerin
birbirleri ile etkilesimleri hem yatirimcilar hem de ilgili diger paydaslar agisindan son derece 6nemli bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yapilan bu ¢caligmanin amaci aralarinda nedensellik iligkisinin oldugu tahmin edilen
makroekonomik faktorler ile hisse senedi endeksleri arasindaki 15 yillik nedensellik ve esbiitiinlesme iligkinin
incelenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda 01.02.2008 ve 01.02.2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren, BIST Mali (XUMAL) ve BIST Smai (XUSIN) endeksleri ile altin, dolar, petrol ve tiiketici fiyat endeksi
arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisini ortaya koyulmustur. Aylik verilerin kullanildig1 bu ¢aligmada
Granger nedensellik testi, Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perronbirim
kok testi kullanilmigtir. Caligma sonucunda petrol degiskeni ile BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In today's financial world, the interaction of changes in macroeconomic factors with the financial liberalization
process emerges as an extremely important element for both investors and other relevant stakeholders. The aim of
this study is to examine the causality and cointegration relationship between macroeconomic factors and stock
indices, which are estimated to have a causal relationship. For this purpose, the causality and cointegration
relationship between BIST Financial (XUMAL) and BIST Industrial (XUSIN) indices and gold, dollar, oil and
consumer price index, which were traded in Borsa Istanbul between 01.02.2008 and 01.02.2023, was revealed. In
this study using monthly data, Granger causality test, Engle-Granger cointegration test, Augmented Dickey Fuller
and Phillips Perron unit root test were used. As a result of the study, a causal relationship was determined between
the between the oil variable and BIST Financials and BIST Industrial indices.
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1. GIRIS
Tarihinin Roma Imparatorlugu’na kadar uzandig: bilinen borsa, Tiirk Dil Kurumu tarafindan “Bazi

tiiccarlarin ve 6zellikle sarraflarla degerli kagit ve tahvil aligverisiyle ugrasanlarin alim ve degisim amact
ile devlet denetimi altinda is yaptiklar1 yer” olarak tanimlanmistir (TDK, 2023).

Ticaretin ilerlemesiyle satiglar vadeli olarak yapilmaya baglanmistir. Tacirlerin satmis olduklart mallar
karsihiginda almis olduklar1 poligeleri nakit paraya ¢evirmesi zorunluluga doniigsmiistiir. Tacirlerin
poligeleri iskonto ettirmesi menkul kiymetlerin piyasada el degistirmesine yol agmistir. Bu durumun
sonucunda 1460’da Antwert’de diinyanin ilk menkul kiymetler borsasi kurulmustur (Korkmaz ve
Ceylan, 2012:78).

Menkul kiymetler borsalarinda islem goren 6nemli degerli kdgitlardan biri olan hisse senedi, “ortakligin
sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymetlerdir” seklinde
tamimlanmaktadir (SPK,2010:1). Hisse senetleri ile fon fazlasi olan birey ya da kurumlardan fon eksigi
olan birey ya da kurumlara dogru bir transfer gerceklesir. Hisse senetleri, tasarruf sahiplerinin
enflasyondan minimum diizeyde etkilenmesine yardimci olur (Babuscu ve Hazar, 2019:127). Hisse
senedi piyasalar1 paydaslar, yatirimcilar, firma yoneticileri gibi pek ¢ok kisi ve kurum tarafindan takip
edilmektedir.

Menkul kiymet borsalarinda yer alan finansal araglar ve bu araglardan meydana getirilen endekslerin
getiri durumlari, fiyat olusumlar1 pek ¢ok faktor tarafindan etkilenmektedir (Ozberk, 2023:2). Borsa
endeksleri iizerinde hangi makroekonomik faktdriin daha etkili oldugunu bilmek yatirim stratejisi
agisindan oldukc¢a onemlidir. Literatiirde hisse senedi ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida caligma bulunmaktadir. Ancak BIST Sinai ve BIST Mali (XUMAL) endekslerinin
yer aldig1 calismalarin azlig1 dikkat cekmektedir.

Yapilan bu ¢calismanin amaci, aralarinda nedensellik ve egbiitiinlesme iliskisinin oldugu tahmin edilen
makroekonomik faktorler ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda 01.02.2008 ve 01.02.2023 tarihleri arasindaki Borsa Istanbul’da islem goren, BIST Siai
(XUSIN), BIST Mali (XUMAL) endeksleri ile petrol, dolar, tiiketici fiyat endeksi ve altin
makroekonomik faktorlerinin verileri kullanilmistir. Caligmada Augmented Dickey Fuller ve Phillips
Perron birim kok testleri ile Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir.
Aragtirmada amag hisse senedi endeksleri ile makroekonomik faktorler arasinda anlamli bir iliski olup
olmadigini ortaya koymaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu calismanin kavramsal ¢ergeve boliimiinde borsa, hisse senedi, altin, petrol, tiiketici fiyat endeksi
terimlerini incelenmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na (2012) gore ise borsa; “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi
araclari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve kurulca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde
almip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek {izere kendisi veya piyasa isleticisi
tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren
veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtiran, bu kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli
faaliyet gdsteren sistemleri ve pazar yerlerini ifade eder.”

Borsa ve ekonomi arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmaktadir. Borsa ekonomik gelismeyi etkilemekte
ve ekonomi de borsa iizerinde etki sahibi olmaktadir. Borsalar giivenilir ve seffaf alim-satim ortami
olusturarak fiyat ortaya ¢ikarmak {izere ekonominin ilerlemesinde 6énemli rol oynamaktadir (Yildirim,
1990:60; Babuscu ve Hazar, 2019:128)
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Hisse senetleri diger adiyla pay senetleri anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerce ¢ikarilabilen ortaklik olusturan kiymetli evrak niteliginde sermaye piyasasi aracidir.
Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler hisse senetlerini halka arz ederek satamamaktadir (SPK,
1981; Bektas, 2013:3). Pay senetleri sahiplerine paydaglik hakki sagladigi icin sirketin varlik ve
kazanglar {izerinde mali olarak hak sahibi olmaktadirlar. BIST pay piyasasi biinyesinde yalnizca
anonim sirketlerce ¢ikarilmis olan paylar islem gérmektedir (Babuscu ve Hazar, 2019:130).

Tiirkiye’de enflasyonu 6lgmek icin tiiketici fiyat endeksinden yararlanilmaktadir. Is¢i ve isveren
arasinda yapilan iicret pazarligi ve emekli maaglarinin belirlenmesinde enflasyon orani belirleyici rol
oynamaktadir (Aydemir, 2018:1). Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) tiiketim harcamalar1 igerisinde yer alan
mal ve hizmet fiyatlarma yonelik degisimleri 6lgmektedir. TUFE hesaplamalar ii¢ asamada
gerceklesmektedir. Ik asama tiiketim sepetinin olusturulmasi, ikinci asama sepette olan mal ve
hizmetlerin agirliklarmin tespit edilmesi ve son asama fiyatlarin diizenlenmesidir (TUIK, 2023).

TUFE, ekonomi ve enflasyon igin énemli bir gdstergedir. Bu 6zelligi sayesinde devletlerin iktisadi
politikalarinin tespit edilmesi, fiyat ve licretlerin belirlenmesi, fiyat analizleri, ulusal muhasebe hesaplari
ve ticari faaliyetlerin yonlendirilmesi vb. amaglar ile farkli kesimler tarafindan tercih edilmektedir
(Oztiirk, 2004:8).

Ulkeler arasinda mal ve hizmet transferleri oldugu gibi para transferleri de olmaktadir. Bu para
transferlerinde kullanilan 6deme araglarina doviz adi verilmektedir (Oksay, 2001:84). Sozciik anlami
olarak doviz, iilkelerin aralarinda yapacak olduklar1 demelerde kullanilan biitiin 6deme araglarini ifade
etmektedir. Doviz kuru ise, lilkelerin ulusal para birimlerinin bagka iilkelerin ulusal para birimleri ile
belirtilmesidir. Bundan dolay1 doviz kuru iilkeler arasindaki iktisadin gostergesi olarak kabul
gormektedir (Kiigiik, 2021:1).

Déviz kuru, piyasada olusacak doviz arz ve talebi ile belirlenmektedir. Ulkelerin déviz ihtiyaci mal ve
hizmet ithal etme talebi olusturur. Farkli bir agidan bakildiginda ise doviz talebi ile doviz fiyati ters
orantili olarak olusmaktadir. Doviz kuru fiyat ifade etmesine ragmen herhangi bir malin fiyati ile
arasinda bir fark vardir. D&viz kurunda olusan bir farklilik herhangi bir malin fiyatinin degismesinden
olugabilecek etkilerden daha farkli bir etki olusturur. Zeytinyagi fiyatindaki olusacak bir farklilik
yalnizca zeytinyagi ve ona ikame olan mallarin arz ve talebinde etki sahibi olacaktir. Ancak doviz
kurunda olusan bir farklilik uluslararasi iktisadi iligkilerde konu olan tiim mal ve hizmet piyasalarinda,
ilerleyen donemlerde ise diger piyasalarda etkisini gostererek iktisadi anlamda diinya ¢apinda bir etki
olusturacaktir (Erséz, 2006:4).

Insanhigin kesfinden bu giine kadar dikkatlerin siirekli iizerinde oldugu en kiymetli metal altindir.
Tarihsel donemlere bakildigi zaman, altinin pek ¢ok fonksiyonu oldugunu gérmekteyiz. Altin, bazen
miicevher, bazen para bazen de yatirim aract olarak kullanilmistir. Tiirkiye’de ise altinin daima
geleneksel yatirnm ve tasarruf arasi olarak bir yeri olmustur. Her zaman giivenli olarak goriilen altin,
ekonomik dalgalanmalarda 6zellikle hane halkinin sigindigi bir liman olmustur (Aybirdir, 2015:1).

Altin, uluslararasi ticaretin gelismesiyle ve finansal piyasalarin ilerlemesiyle biiyiik oranda yerini farkl

yatirim araglarma birakmis olmasi altinin degerini kaybettirmemistir. Giliniimiizde degerini hala
korumaktadir (Incekara ve incekara, 2016:117). Altin iilkelerin bireysel ve kurumsal yatirimlarda temel
varliklar arasinda yer almaktadir. Bundan dolay1 bireyler nakit varliklarinin bir bdliimiinii altin ile
saglama almak isterler. Ekonomide istikrarsiz donemler oldugu zaman bireyler ellerinde altin
bulundurmaya yonelmektedir. Bu yonelmeler de altinin iilkelerin makroekonomisi iizerinde gesitli
etkileri bulundugunu gostermektedir. 2000 yil1 ve sonrasindaki donemlerde olusan iktisadi belirsizlik
ve mali krizler, altin tahminlerinin 6nemini daha da arttirmustir. iktisadi bir gerileme s6z konusu oldugu
zaman bireyler altin ile kendilerini giivenceye almisglardir (Kan, 2021:2).

Uzun yillardir aragtirilmaya devam edilen petrol, senelerdir toprak altinda bulunan bitki ve hayvan
fosillerinin deniz altinda toplanan katmanlar ig¢inde, oksijenin olmadig1 yerde, belirli sicaklik ve basing
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altinda ayrigsmasi ile olusmaktadir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarindan biri olan petrol, talep, tiikketim
ve niifus artis1 nedeniyle kisa siire sonra tilkenmesinin diisliniilmesi arama teknolojisinin gelismesi
sayesinde yeni rezervlerin bulunmasi ile bu diisiince ¢lirtitiilmiistiir. Bundan dolay1 petrol gelecekte de
onemli enerji kaynagi olarak yerini koruyacaktir (Giirkan, 2009:1-2).

Kiresellesme ile ekonomiler gitgide birbirlerine bagimli finansal piyasalar haline gelmislerdir. Petrol
fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin hem petrol ihra¢ eden hem de petrol ithal eden iilkelerdeki
makroekonomik faktorler ve ticari faaliyetler lizerinde etkisinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Petrol
fiyat soklarinda oldugu gibi, petrol fiyatlarinda olusan dalgalanmalar da petrol ithal ve ihra¢ eden
iilkelerin iktisadi performansi iizerinde etkileri vardir (Aksoy, 2020:1-2). Global arz ve talebe gore
olusan petrol fiyatlar1 uzun ya da kisa vadede bir¢cok faktdrden etkilemekte ve etkilenmektedir. Petrol
fiyatlarinda olusan artis ile dis ticaret, enflasyon, ekonomi, biiyiime ve igsizlik oranlarinda olumsuz
olarak etkilemektedir (Yur, 2022:2).

3. LITERATUR

Hisse senedi endeksleri ve makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi inceleyen literatiirde karsilagilan
ulusal ve uluslararasi ¢aligsmalarin bazilar1 kronolojik olarak asagida sunulmustur.

Smith (2001), Ocak 1991 ile Ekim 2001 arasindaki veriler ile ABD’nin hisse senedi fiyat endeksleri ile
altin fiyatlan arasindaki iligskiyi incelemistir. Granger nedensellik testi kullanilan inceleme sonucunda
ABD pay senedi getirilerinden Londra kapanis fiyatindan belirlenen altin fiyat1 getirilerine dogru tek
yonlii iligki tespit edilmistir.

Tiwari (2003), 14 Ocak 2000 ile 31 Mart 2017 arasindaki haftalik verilerle petrol hisse senedi getirileri

ve volatilite baglantisini arastirmislardir. WTI ve Brent verileri ve borsa endeksleri (NYK, SPX, DAX,
UKK, FTSEMIB, CAC40 SPTSX, IBOV, MICEX, SENSEX, Shanghai, and TOP40) yer verilmistir.
Aragtirmada GARCH modeli, Diebold and Yilmaz (2012) yontemi kullanilarak 14 Ocak 2000 ile 31
Mart 2017 yillar1 arasindaki veriler incelenmistir. Sonuglar dogrultusunda hisse senedi piyasalari ile
petrol fiyatlar1 arasinda bir etkilesim tespit edilmistir.

Cong vd. (2008), cok degiskenli vektor oto-regresyon kullanarak 1996 ile 2007 arasindaki petrol soklari
ile Cin borsasi arasindaki iliskiyi VAR, birim kok testi, Phillips Perron testi ve Kwiatkowski and Phillips
testini kullanarak incelemislerdir. Petrol soklarinin pek ¢ok Cin borsa endeksinin reel hisse senedi
getirileri tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi gozlemlenmemistir. Ancak biiyiik 6nem arz eden
petrol soklari petrol sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinda diisiis etkisi gosterir.

Ghazali vd. (2008), ¢alismalarinda 2005 ile 2007 tarihleri arasindaki USDMYR déviz kurlar1 ve Kuala
Lumpur Bilesik Endeksi'nin (KLSE) verileri arasinda bulunan iliskiyi analiz etmislerdir. Engle-Granger
sonuclarina gore hisse senedi endekslerinden doviz kuruna dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Gengtiirk (2009), calismasinda BIST100 endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, hazine bonosu faiz orani,
altin fiyatlar1 para arz1 (m2), dolar, sanayi iiretim endeksi arasindaki iligkiyi 1992 ile 2006 tarihleri
arasindaki verileri kullanarak incelemistir. Coklu dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore tiiketici
fiyat endeksi ve para arzinin BIST100 tizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Mulyadi ve Anwar (2012), calismada 4 Temmuz 1997’den 4 Kasim 2011’e kadar olan siiregte altin
fiyatlar1 ve Endonezya hisse senedi kapams fiyati arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuglara gore
altin ile hisse senedi arasinda ters orant1 vardir. Hisse senedi yatirimcilart zarar ettiginde altin getirisi
artma egilimi gostermektedir.

Moradi vd. (2012), yaptiklar1 ¢aligmada Tahran borsasi ile tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat
endeksinin arasinda olan iligkiyi analiz etmislerdir. 2000 ile 2009 tarihlerini kapsayan c¢aligmada
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Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglarda borsada islem goren hisse senedi
dalgalanmalarindan tiiketici fiyat endeksine tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Akgilin vd.(2013), yaptiklar1 calismada altin ve petrol fiyatlarinin BIST100 endeksi iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Aragtirmada Ocak 2001 ile Nisan 2013 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak ADF, PP,
Johansen esbiitiinlesme testi ve KPSS testine yer verilmistir. Sonuglara gére BIST100 endeksinin altin
fiyatlartyla negatif, petrol fiyatlartyla pozitif iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Topcu vd. (2013), altin, devlet i¢i bor¢lanma senedi, tiiketici fiyat endeksi ve tretici fiyat endeksi ile
hisse senedi arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkiyi incelemislerdir. 01/2003 ile 11/2011 dénemleri
arasini kapsayan calismada EngleGranger esbiitiinlesme analizi kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara
dogrultusunda degiskenler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Palamalai ve Prakasam (2014), 1990°dan 2014’¢ kadar Hindistan’in doviz kuru, altin fiyat1 ve hisse
senedi arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz
sonugclari altin ile hisse senedi arasinda kisa donemde altin fiyatindan hisse senedi fiyatina ya da tersi
yonde bir nedensellik olmadigini ortaya koymaktadir.

Huang vd. (2015), Cin’de bulunan ham petrol fiyati ile borsa arasindaki ¢ok 6l¢ekli dinamik baglantilar
sektor bazli incelemislerdir. Calismada VAR modeli, Augmented Dickey-Fuller, Granger nedensellik
testi ve Phillips Perron testi kullanilmistir. inceleme sonuglarinda Granger nedensellik testine gére ham
petrol soklarina enerji, bilgi, malzeme ve telekomiinikasyon sektorii hisse senedi endeksleri kisa vadede
negatif, uzun vadede pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda brent petrol fiyat soklarinin
Cin borsasi tizerinde kisa ve uzun vadede etkisi olduguna dair bulgular elde edilmistir

Poyraz ve Tepeli (2015), 12/1995 ile 11/2011 tarihleri arasindaki verileri kullanarak hisse senetleri ile
makroekonomik faktorler (para arzi, altin fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, doviz sepeti, enflasyon)
arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger nedensellik testi sonucuna gore faiz orani, hazine bonosu ve
doviz kurunun BIST endeksleri tizerinde etkisi oldugu, ancak tiiketici fiyat endeksinin etkisi olmadig:
ortaya ¢ikmugtir.

Gazel (2016), Ocak 2006 ile Subat 2016 donemleri arasindaki Tirkiye hisse senedi endeksi olan
BIST100 ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ele almistir. Calismasinda Engle-Granger esbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi kullanmigtir. Elde edilen sonuglara gére altin ile BIST100 arasinda
nedensellik oldugu ortaya ¢ikmistir.

Sandal vd. (2017), tarafindan yapilan ¢alismada BIST100 endeksi ile petrol ve altin fiyatlari arasindaki
iligki incelenmistir. 2005 ile 2015 tarihleri arasmin kapsadig1 ¢aligmada Engle-Granger esbiitiiblesme
testi ve ADF kullanilmistir. Analiz sonuglari degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigini géstermistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), yaptiklar1 calismada 2011 ile 2016 tarihleri kapsanunda Borsa Istanbul
ve doviz kuru verileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. ARDL modeli, Phillips Perron ve ADF testi
kullanilan c¢alismada doviz kurlari ve hisse senedi endeksleri arasinda uzun donemli iligki tespit
edilmistir.

AbdulRahman ve Adamu (2018), Nijerya’da borsa ve doviz kuru arasindaki iligki incelemislerdir.
Calismada ARDL ve Granger nedensellik kullanilmigtir. 1985-2015 yillar1 arasini kapsayan inceleme
sonuglarina gore doviz kurundan borsaya tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir

Coronado vd. (2018), yaptiklar1 analizde ABD ig¢in altin, ham petrol ve borsa getirileri arasindaki
nedenselligin yoniinii 1990 ile 2017 tarihleri kapsaminda incelemiglerdir. Granger nedensellik testinden
yararlanilan ¢alismadan elde edilen bilgilere gore nedenselligin li¢ yone de gittigi sonucuna ulagilmustir.

Ameer vd. (2018), caligmalarinda Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi altinda HDAX Endeksi ile
temsil edilen Almanya’daki pay senedi ile altin arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Agustos 2004 ile
Eyliil 2016 yillar1 arasindaki veriler ile gergeklestirilen ¢alismada Granger nedensellik testi, Pearson
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korelasyon testi ve Johansen esbiitiinlesme testine yer verilmistir. Sonuglara gore hisse senedi ve altin
arasinda Granger nedensellik tespit edilmemistir.

Temelli ve Sahin (2019), ¢alismalarinda Tiirkiye’deki altin, ham petrol ve borsa fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Balcilar ve digerleri (2010) Boos-trap Kayan Pencereler nedensellik testi ve Asimetrik
Nedensellik testi ile incelemislerdir. Ocak 2003 ve Haziran 2018 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak
yapilan analiz sonuglarinda degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olmadig1 goriilmektedir.

Singhal vd. (2019), Meksika’da uluslararasi altin fiyatlari, uluslararasi petrol fiyatlari, borsa endeksleri

ve doviz kuru arasindaki iligkileri incelemislerdir. Ocak 2006 ve Nisan 2018 yillar1 arasindaki verileri
ARDL Sinir testi ile incelemislerdir. Inceleme sonuglarinda altin fiyatlarinin déviz kurunun {izerinde
onemli bir etkisinin olmadigi, petrol fiyatlarinin yiikseldiginde ise hisse senedi fiyatlarinin diisecegi
sonucu ortaya ¢ikmuistir,

Okorie vd. (2019), 2000-2017 yillar1 arasindaki veriler ile Nijerya enflasyon, faiz orani ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi Augmented Dickey Fuller test ile ele almiglardir. Sonuglara gore Nijerya
enflasyonunun dolar kuru ile pozitif iliskisi oldugu ve Nijerya enflasyonu ile borsa getirileri arasinda
ihmal edilebilir diizeyde pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

Baranidharan ve Alex (2020), Giiney Afrika hisse senedi piyasasinda doviz kuru volatilitesini
incelemistir. Mayis 2009 ve Mayis 2020 tarihleri arasinda olusan verilerden yararlanilan ¢aligmada
Dickey Fuller, Granger nedensellik, GARCH, Esbiitiinlesme testine yer verilmistir. Sonuglara gore
doviz kurunda olusan degisikliklerin Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda (JSE) diisiik
seviyede etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Yildirim vd. (2020), ¢aligmalarinda 01/2013 ile 03/2020 tarihleri arasinda BIST Mali (XUMAL) ile
enflasyon ve faiz oram arasindaki iligkiyi ele almislardir. Granger nedensellik sonuglarina gore
enflasyondan XUMAL endeksine dogru bir nedensellik bulunmamis olup, XUMAL endeksinden
enflasyona dogru tek yonlii iligki tespit edilmistir.

Sheikh vd. (2020), Pakistan KSE-100 endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, faiz orani1 ve para arzi1 (M2)
arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada birim kok testi, Phillips Perron testi, ARDL modeli
kullanilmistir. Elde edilen sonuglardan tiiketici fiyat endeksi ile hisse senedi endeksleri arasinda anlamli
iligki oldugu tespit edilmistir.

[lhan ve Bayir (2021), ¢alismalarinda ARDL sinir yaklasim ile 01/2010 ile 06/2021 dénemleri
arasindaki doviz kuru, tahvil faizleri, pandemi ve toplam kredilerin BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri
iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara gére BIST Mali ve BIST Sinai {izerinde
doviz kurunun etkisi oldugu goriilmiistiir.

Nawadeniya ve Gunasekara (2021), Covid-19 oncesi Sri Lanka’da doviz kuru ve borsa arasindaki
iligkiyi arastirmislardir. Nisan 2009 ile Mart 2019 donemleri arasi incelenen calismada Granger
nedensellik testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve birim kok testi kullanilmistir. inceleme sonucunda
ddviz kuru ve borsa arasinda uzun donemli iligki tespit edilmemistir. Ancak Granger nedensellik testi
sonucuna gore tiim hisse senedi fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda marjinal olarak anlamli baglanti
tespit edilmistir. Genel sonug olarak ise iki degisken arasinda zayif iliski oldugu belirtilmistir.

Balgis ve Djamaluddin (2022), yaptiklar1 ¢alismada 2016-2021 yillar1 arasinda Endonezya igin hizli
oran, toplam aktif devir hiz1 gibi temel faktorler ile tiiketici fiyat endeksinin tiikketim mallar1 sanayi
sektoriindeki firmalarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmada panel veri
regresyonu kullanilmis olup elde edilen bulgular dogrultusunda tiiketici fiyat endeksinin hisse senedi
tizerinde 6nemli ve anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulastlmistir.
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4, METODOLOJI ve BULGULAR

Tiirkiye’nin en 6nemli borsa endekslerinden olan XUMAL (BIST Mali), XUSIN (BIST Sinai) ile
onemli makroekonomik faktdrlerden olan altin, dolar, petrol, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasindaki
nedensellik iliskilerinin incelendigi calismada, 01.02.2008 ile 01.02.2023 tarihleri arasinda 15 yili
kapsayan 181 verinin aylik bazda agilis degerleri kullanilmistir. Caligmada degiskenlere ait seriler
investing.com portfoy veri portalindan ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin veri sunma sistemi
EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi) iizerinden elde edilmistir. Ayn1 zamanda biitlin serilerin
logaritmalar1 alinmistir.

Zaman serilerinde duragan ya da duragan olmayan olarak yapilan ayrim olduk¢a 6nemlidir. Zaman
serilerinin analizleri i¢in olusturulan olasilik teorileri yalnizca duragan zaman serilerinde gecerlidir.
Serilerin duragan olmamalar1 analiz sonucunun giivenilir sonug¢ vermesini engellemektedir (Isik vd.,
2004:331-332). Serilerin duraganlik kosulunun saglanmasi amaciyla ¢alismada Augmented Dickey
Fuler ve Phillips Perron olmak tizere iki farkli birim kok testi kullanilmistir. Birim kok testlerinden sonra
sonuglar duragan hale ulastiklarinda Engle-Granger esbiitiinlesme testi yapilarak degiskenler arasinda
uzun donemli iligski olup olmadig tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
oldugu goriildiigiinden dolay1 Granger nedensellik testi ile degiskenlerin nedensellikleri 6l¢iilmiistiir.

Aragtirmada amag hisse senedi endeksleri ile makroekonomik faktorler arasinda anlamli bir iligki olup
olmadigini ortaya koymaktir. Buna gore arastirma hipotezleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenler Arasindaki Nedensellik ve Esbiitiinlesme iligkisine Ait Hipotezler

Hia Dolar endeksinden XUSIN endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Hio XUSIN endeksinden Dolar endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Haa Dolar endeksinden XUMAL endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Han XUMAL endeksinden Dolar endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Haa Altin endeksinden XUSIN endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Hab XUSIN endekssinden Altin endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Haa Altin endeksinden XUMAL endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Hap XUMAL endeksinden Altin endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Hsa Petrol endeksinden XUSIN endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Hsb XUSIN endeksinden Petrol endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Hea Petrol endeksinden XUMAL endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Heb XUMAL endeksinden Petrol endeksine doru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Hra Tiiketici fiyat endeksinden XUSIN endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

H XUSIN endeksinden Tiiketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Hga Tiiketici fiyat endeksinden XUMAL endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Hap XUMAL endeksinden Tiiketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Hoa Dolar ile XUSIN endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Hob Dolar ile XUMAL endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Hioa Altin ile XUSIN endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
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Hiob Altin ile XUMAL endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Hiia Petrol ile XUSIN endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Hap Petrol ile XUMAL endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Hiza Tiiketici fiyat endeksi ile XUSIN endeksi arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Hi2p Tiiketici fiyat endeksi ile XUMAL endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Calismada yer verilen regresyon modelleri su sekilde olusturulmustur:

XUMALB, = Bo + B1ALTIN + B>,DOLAR + BsPETROL + B,TUKETUCIGUVENENDEKSI
+ BsTUFE + &,

XUSINB. = Bo + B1ALTIN + B,DOLAR + BsPETROL + B,TUKETUCIGUVENENDEKSI
+ BsTUFE + &

Calismada yer alan Altin, Dolar, Petrol, Tiiketici Fiyat Endeksi, XUSIN ve XUMAL degiskenlerine ait
tanimlayici istatistikler Tablo. 2‘de verilmistir.

Tablo 2.Degiskenlerine Ait Tamimlayici Istatistikler

Altin Dolar Petrol XUMAL
Ortalama
3132154  0.505980 1.868606 2469970  3.023889  2.939470
Medyan 3121264  0.442307 1.871865 2416391  3.028038  2.894875
Maksimum
3.300465  1.274389 2147491 3.003887 3736471  3.953549
Minimum 2868762  0.064570 1.458638 2172720 2490787 2276117
Séa”dart 0095919  0.324523 0.149892 0223902  0.185705  0.338721
apma
Carpikhk -0.263164 0.759670 -0.297233 0.911774 0.545705 0.671627
Basikhik 2493210  2.589741 2228203 3225442 6248640  3.503105
Jarque-Bera 4026183  18.67851 7.157496 2546181 8857566 1551656
Olasihk 0133575  0.000088 0.027911 0.000003  0.000000  0.000427
Gézlem Sayisi 181 181 181 181 181 181

Serilere ait tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 2°de verilmistir. Serilerin logaritmik degerlerine gore en
yiiksek ortalama degere sahip olan degisenin Altin, en diisiik degere sahip olan degiskenin ise Dolar
oldugu goriilmektedir. . Tabloda gorildigii tizere her faktor i¢in gozlem sayisi hisse senedi verilerine es
olarak belirlenmis zaman araliginda bulunan aylik veri adedi 181°dir. Biitiin veriler i¢in standart sapma,
carpiklik, basiklik, minimum ve maksimum degerleri hesaplanmistir. Oynaklik degerlerine gore en
yiiksek oynakliga 0.338721 ile XUSIN, en diisiik oynakliga sahip olan ise 0.095919 degeri ile Altin
oldugu gorilmektedir.
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Esbiitiinlesme testlerinde temel kural degiskenlerin duragan halde olmasi gerektigidir. Bundan dolay:
esbiitiinlesme testlerine gecilmeden dnce Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron testi ile
degiskenler duragan hale getirilmislerdir. ADF test sonuclarinda degiskenlere ait seri degerleri %5 kritik
degerden diisiik olursa duragan halde olduklari anlagilmaktadir. Duraganliga ulasan sonuglar (*) ile
isaretlenmistir. Altin, Dolar, Petrol, Tiiketici Fiyat Endeksi, XUSIN Ve XUMAL degiskenlerinin
Augmented Dickey Fuller testi sonuclar1 Tablo 3’de verilmistir

Tablo 3. Augmented Dickey Fuller Test Sonuglari

T Istatistik Duraganlik Test
Degiskenler Diizey Degeri Olasilik uragany S Olasilik
Seviyesi Istatistigi
Altin
Sabit -1.559886 0.5010 1.Fark -15.41323 | 0.0000*
Sabit ve Trendli
-2.016069 0.5883 1.Fark -15.36768 | 0.0000*
Sabit ve
Trendli 1.056291 0.9237 1.Fark -15.35181 | 0.0000*
Olmayan
Dolar -
Sabitli 1.695479 0.9996 1.Fark -11.89654 | 0.0000*
Sabit ve Trendli
-0.672957 0.9729 1.Fark -12.12469 | 0.0000*
Sabit ve
Trendli 4.412847 1.0000 1.Fark -11.05098 | 0.0000*
Olmayan
Petrol Sabit -2.685476 0.0785 1.Fark -10.13116 | 0.0000*
Sabit ve Trendli
-2.691970 0.2413 1.Fark -10.11921 | 0.0000*
Sabit ve
Trendli -0.319781 0.5691 1.Fark -10.15906 | 0.0000*
Olmayan
Tiiketici Fiyat Sabit
3.925935 1.0000 1.Fark -3.740374 | 0.0043*
Endeksi
Sabit ve
Trendli 2.173911 1.0000 1.Fark -4.690574 | 0.0010*
Sabit ve
Trendli 2.821980 0.9989 1.Fark -2.699740 | 0.0071*
Olmayan
Sabit
XUMAL 0.365581 0.9810 1.Fark -12.68253 | 0.0000*
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Sabit ve
Trendli

Sabit ve
Trendli
Olmayan
Sabit
XUSIN

Sabit ve
Trendli

Sabit ve
Trendli
Olmayan

Tablo 3’e gore Augmented Dickey Fuller birim kdk testi sonuglart verilmistir. Sonuglara gore altin,
dolar, petrol, tiiketici fiyat endeksi, XUMAL ve XUSIN degisken ve endekslerinin 1. Fark degerlerinde
duraganliga ulastiklar1 goriilmektedir. Calismada yer alan degiskenlerin Phillips Perron testi sonuglari

Tablo 4’de verilmistir.

-1.226346

1.587353

2.102485

-0.106471

3.459292

0.9015

0.9724

0.9999

0.9945

0.9999

1.Fark

1.Fark

1.Fark

1.Fark

1.Fark

-12.75542

-12.54288

-10.78974

-11.03712

-10.35330

Tablo 4. Phillips Perron Test Istatistigine Gore Test Sonuglari

0.0000*

0.0000*

0.0000*

0.0000*

0.0000*

T istatistik Olasihik Duraganhk | Test Olasiik
Degiskenler | Diizey Degeri Degeri Seviyesi istatistigi Degeri
Altin Sabit -1.363855 0.5991 1.Fark -15.52837 0.0000 *
Sabit ve -1.827239 0.6875 1.Fark -15.47902 0.0000 *
Trendli
Sabit ve 1.242611 0.9453 1.Fark -15.42951 0.0000 *
Trendli
Olmayan
Dolar Sabitli 2.138113 0.9999 1.Fark -11.81563 0.0000 *
Sabit ve -0.503560 0.9826 1.Fark -12.16978 0.0000 *
Trendli
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Sabit ve 5.320543 1.0000 1.Fark -11.05848 0.0000 *
Trendli
Olmayan
Petrol Sabit -1.982463 0.2944 1.Fark -9.909875 0.0000 *
Sabit ve -1.940165 0.6293 1.Fark -9.850365 0.0000 *
Trendli
Sabit ve -0.229795 0.6023 1.Fark -9.941350 0.0000 *
Trendli
Olmayan
Tiiketici Fiyat | Sabit 4941881 1.0000 1.Fark -6.574816 0.0000 *
Endeksi
Sabit ve 3.131344 1.0000 1.Fark -7.557957 0.0000 *
Trendli
Sabit ve 5.102907 1.0000 1.Fark -4.816863 0.0000 *
Trendli
Olmayan
XUMAL Sabit 0.365581 0.9810 1.Fark -12.68106 0.0000 *
Sabit ve -1.345601 0.8731 1.Fark -12.74021 0.0000 *
Trendli
Sabit ve 1.555416 0.9705 1.Fark -12.54195 0.0000 *
Trendli
Olmayan
XUSIN Sabit 1.857734 0.9998 1.Fark -10.75920 0.0000 *
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Sabit ve -0.396743 0.9870 1.Fark -10.97133 0.0000 *
Trendli

Sabitli ve 3.094641 0.9995 1.Fark -10.32909 0.0000 *
Trendli

Olmayan

Tablo 4’de yer alan verilere gore Phillips Perron birim kok testi sonuglar1 verilmistir. Sonuglara gore
altin, dolar, petrol, tiiketici fiyat endeksi, XUMAL ve XUSIN degisken ve endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olmadigr bu degiskenlerin 1. farklari alindiginda sabitli, sabitli ve trendli ve
sabitsiz trendsiz durumlarinda duraganliga ulastiklar1 goriilmektedir.

Calismada Engle-Granger esbiitiinlesme yapildiktan sonra, Granger nedensellik testi yapilmustir.
Calismada kullanilan Altin ve XUMAL (BIST Mali) degiskenlerine ait Engle-Granger esbiitiinlesme
testine ait regresyon analizinin hata terimi degerleri Tablo 5’te verilmistir.

Tablo. 5. (ALTIN) ve (XUMAL) Degiskenlerinin Regresyon Analizinin Hata Terimi Degerleri

Sabit Terimli -15.41232 0.0000
Sabit terimli ve Trendli -15.36838 0.0000
Sabit terimsiz ve Trendsiz -15.45513 0.0000

Tablo 5’de bulunan verilere gore Altin ve BIST Mali (XUMAL) endeks degerleri, sabit terimli, sabit
terimli ve trendli, sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, Augmented Dickey Fuller olasilik degeri
diizeyde 0,05’ ten kiiglik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinden bahsedilmektedir.
Ayrica bu degiskenler uzun donemde birlikte dengeye gelmektedir.

Calismada kullanilan Altin ve XUSIN (BIST Sinai) degiskenlerine ait Engle-Granger esbiitlinlesme
testine ait regresyon analizinin hata terimi degerleri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo. 6. (ALTIN) ve (XUSIN) Degiskenlerinin Regresyon Analizinin Hata Terimi Degerleri

Sabit Terimli -15.56245 0.0000
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Sabit terimli ve Trendli -15.51618 0.0000

Sabit terimsiz ve Trendsiz -15.60568 0.0000

Tablo 6 dogrultusunda Altin ve BIST Sinai (XUSIN) endeks degerleri, sabit terimli, sabit terimli ve
trendli, sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05’ ten kii¢iik oldugu i¢in

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler uzun dénemde
birlikte dengeye gelmektedir.

Dolar ve XUMAL( BIST Mali) degiskenlerine ait Engle-Granger esbiitiinlesme testine ait regresyon
analizinin hata terimi degerleri Tablo 7.’de verilmistir.

Tablo. 7. (DOLAR) ve (XUMAL) Degiskenlerinin Regresyon Analizinin Hata Terimi Degerleri

Sabit Terimli -12.10728 0.0000
Sabit terimli ve Trendli -12.55648 0.0000
Sabit terimsiz ve Trendsiz -12.14172 0.0000

Tablo 7°de yer alan dolar ve BIST Mali (XUMAL) endeks degerleri, sabit terimli, sabit terimli ve trendli,
sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05 ten kiiciik oldugu icin
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler uzun dénemde

birlikte dengeye gelmektedir. Dolar ve XUSIN (BIST Sinai) degiskenlerinin regresyon analizinin hata
terimi degerleri Tablo 8’de verilmistir.

Tablo. 8. (DOLAR) ve (XUSIN) Degiskenlerinin Regresyon Analizinin Hata Terimi Degerleri

Sabit Terimli

-12.05755 0.0000
Sabit terimli ve Trendli -12.46131 0.0000
Sabit terimsiz ve Trendsiz -12.09167 0.0000

Tablo 8’e gore dolar ve BIST Sinai (XUSIN) endeks degerleri, sabit terimli, sabit terimli ve trendli, sabit
terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05’ ten kiigiik oldugu icin degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler uzun dénemde birlikte dengeye
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gelmektedir. Calismada yer alan Petrol ve XUMAL (BIST Mali) degiskenlerinin regresyon analizinin

hata terimi degerleri Tablo 9°da verilmistir.

Tablo. 9. (PETROL) ve (XUMAL) Degiskenlerinin Regresyon Analizinin Hata Terimi Degerleri

Sabit Terimli

-10.50285 0.0000
Sabit terimli ve Trendli -10.47796 0.0000
Sabit terimsiz ve Trendsiz -10.53218 0.0000

Tablo 9 dogrultusunda petrol ve BIST Mali (XUMAL) endeks degerleri, sabit terimli, sabit terimli ve
trendli, sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05’ ten kiigiik oldugu igin
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler uzun donemde
birlikte dengeye gelmektedir. Petrol ve XUSIN (BIST Sinai) degiskenlerinin regresyon analizinin hata

terimi degerleri Tablo 10°da verilmistir.

Tablo. 10. (PETROL) ve (XUSIN) Degiskenlerinin Regresyon Analizinin Hata Terimi Degerleri

Sabit Terimli -11.20027 0.0000
Sabit terimli ve Trendli -11.17153 0.0000
Sabit terimsiz ve Trendsiz -11.23167 0.0000

Tablo 10°da olan verilere gore petrol ve BIST Sinai (XUSIN) endeks degerleri, sabit terimli, sabit terimli
ve trendli, sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05’ ten kiiciik oldugu
icin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler uzun dénemde
birlikte dengeye gelmektedir. Calismada yer alan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve XUMAL (BIST
Mali) degiskenlerinin regresyon analizinin hata terimi degerleri Tablo 11’de verilmistir.

Tablo. 11. (TUFE ve (XUMAL) degiskenlerinin regresyon analizinin hata terimi degerleri
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Sabit Terimli -3.776633 0.0038
Sabit terimli ve Trendli -4.706097 0.0010
Sabit terimsiz ve Trendsiz -3.790858 0.0002

Tablo 11°de yer alan Tiiketici Fiyat Endeksi ve BIST Mali (XUMAL) endeks degerleri, sabit terimli,
sabit terimli ve trendli, sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05’ ten
kiigiik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler
uzun donemde birlikte dengeye gelmektedir. Tiiketici Fiyat Endeksi ve XUSIN (BIST Sinai)
degiskenlerine ait regresyon analizinin hata terimleri Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. (TUFE) ve (XUSIN) Degiskenlerinin Regresyon Analizinin Hata Terimi Degerleri

Sabit Terimli -3.772971 0.0038
Sabit terimli ve Trendli -4.602307 0.0014
Sabit terimsiz ve Trendsiz -3.787316 0.0002

Tablo 12 dogrultusunda Tiiketici Fiyat Endeksi ve BIST Sinai (XUSIN) endeks degerleri, sabit terimli,
sabit terimli ve trendli, sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05’ ten
kiiciik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler
uzun donemde birlikte dengeye gelmektedir. VAR granger nedesellik testi igin serilerin uygun gecikme
uzunluklari belirlenmesi gerekir. Serilerin uygun gecikme uzunlugu Tablo 13’de verilmistir.

Tablo 13. Serilerin Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2784.858 NA 9.35e-26 -32.09084 -31.92680 -32.02429
1 4604.199 3428.354 1.75e-34 -52.18727 -50.54683* | -51.52176*
2 4686.628 146.7522 1.74e-34* | -52.20379* | -49.08696 -50.93931
3 4755.391 115.2682 2.04e-34 -52.06233 -47.46910 -50.19888
4 4824.445 108.5690* 2.42e-34 -51.92421 -45.85458 -49.46180
5 4877.061 77.25237 3.56e-34 -51.59608 -44.05006 -48.53471
6 4945.266 93.04171 4.50e-34 -51.44816 -42.42573 -47.78781
7 5024.832 100.2629 5.19e-34 -51.43158 -40.93276 -47.17228
8 5106.473 94.38275 6.14e-34 -51.43900 -39.46378 -46.58072

VAR Granger nedenselik testi yapabilmek i¢in olusturulan uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi
kriterine gore 2 olarak tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenler
arasindaki VAR Granger Nedensellik testine gegilmistir. Altin ve diger arasindaki Granger nedensellik
testi Tablo 14’de gosterilmistir.
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Tablo. 14. Altin ve Diger Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Testi

Nedensellik iligkisi Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
XUMAL ) ALTIN 4.760241 0.0925
XUSIN ) ALTIN 0.626339 0.7311
ALTIN —) XUMAL 0.599736 0.7409
ALTIN — XUSIN 1.819474 0.4026

Tablo 14 verilerine gore Granger nedensellik testi sonuglarma bagimli degisken altin ile XUSIN ve
XUMAL bagimsiz degiskenleri arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. Bu sonuglar Temelli ve
Sahin (2019), Smith (2001), Coronado vd. (2018), ilgili ¢aligmalara benzerlik gostermektedir. Fakat
Ameer vd. (2018), Palamalai ve Prakasam (2015), ¢alismalari ile farklilik tagimaktadir.

Calismada yer alan dolar ve diger degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi analizi sonugclari
Tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo. 15. Dolar ve Diger Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Tliskisi Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
XUMAL l DOLAR 0.622800 0.7324
XUSIN ) DOLAR 5.019047 0.0813
DOLAR —) XUMAL 0.217010 0.8972
DOLAR — XUSIN 0.513228 0.7737

Tablo 15‘te bagimli degisken dolar ile XUSIN ve XUMAL bagimsiz degiskenleri arasinda herhangi
bir iligki tespit edilmemistir. Bu sonuglar, Singhal vd. (2019), Nawadeniya ve Giinasekara (2021) ve
Gengtiirk (2009) ilgili ¢aligmalar ile farkli olup, Eylibogu ve Eyiibogu (2018) ilgili ¢aligmalari ile

benzerlik gdstermektedir.

Caligmada yer alan petrol ve diger degiskenler arasinda bulunan Granger nedensellik testi Tablo 16’da

gosterilmistir.
Tablo. 16. Petrol ve diger Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Testi
Nedensellik fliskisi Ki Kare Degeri Olasihik Degeri
XUMAL PETROL 6.067303 0.0481
)
XUSIN ) PETROL 6.319432 0.0424
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PETROL XUMAL 4.490193 0.1059

Iil

PETROL XUSIN 1.028588 0.5979

Tablo 16 dogrultusunda gore XUMAL ve XUSIN bagimsiz degiskenlerinden, bagimli degisken petrole
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sonuglar Tiwari (2003) ile ¢alismalari ile paralellik
gostermekte olup, Sandal vd. (2017) ilgili ¢aligmasi ile farklilik géstermektedir. Caligmada yer verilen
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve diger degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi Tablo 17°de
gosterilmistir.

Tablo. 17. TUFE ve Diger Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Tliskisi Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
XUMAL — TUFE 1.731293 0.4208
XUSIN ) TUFE 2.403000 0.3007
TUFE E—) XUMAL 1.129150 0.5686
TUFE —) XUSIN 0.488190 0.7834

Tablo 17 verilerine gore bagimsiz degiskenler olan XUMAL ve XUSIN endeksinden tiiketici fiyat
endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamuistir. Elde edilen bu sonuglar, Poyraz ve
Tepeli (2015) galigmasi ile benzerlik gostermekte olup, Balgis ve Djamaluddin (2022) ve Sheikh vd.
(2020) calismalar ile farklilik gostermektedir.

XUMAL (BIST Mali) ve diger degiskenler arasinda bulunan Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo
18’de verilmistir.

Tablo. 18. XUMAL ve Diger Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Testi

Nedensellik iliskisi Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
XUSIN ) XUMAL 1.725130 0.4221
XUMAL —) XUSIN 0.716299 0.6990

Tablo 18’e gore bagimsiz degisken olan BIST Sinai (XUSIN) ile BIST Mali (XUMAL) endeksi arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Bu sonuglar, Yildirim vd. (2020) ilgili ¢alismasi ile
kismen benzerlik gostermektedir. Ancak Ilhan ve Bayir (2021) calismasi ile farklilik gdstermektedir.

Calismada olusturulan hipotezlerin kabul edilme ya da reddedilme durumlari Tablo 19°da gdsterilmistir.

Tablo 19. Degiskenler Arasindaki Nedensellik ve Esbiitiinlesme liskisine Ait Hipotezlerin Kabul/Ret Durumu

Hia Dolar endeksinden XUSIN endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur. KABUL

Hip XUSIN endeksinden Dolar endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur. KABUL
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Haa Dolar endeksinden XUMAL endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur. KABUL
Han XUMAL endeksinden Dolar endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL
Haa Altin endeksinden XUSIN endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL
Hap XUSIN endekssinden Altin endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL
Haa Altin endeksinden XUMAL endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL
Hap XUMAL endeksinden Altin endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL
Hsa Petrol endeksinden XUSIN endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL
Hsb XUSIN endeksinden Petrol endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. RET

Hea Petrol endeksinden XUMAL endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL
Heb XUMAL endeksinden Petrol endeksine doru bir nedensellik iliskisi yoktur. RET

Hra Tiiketici fiyat endeksinden XUSIN endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL

H XUSIN endeksinden Tiiketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. KABUL

Hga Tiiketici fiyat endeksinden XUMAL endeksine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. [ KABUL

Habo XUMAL endeksinden Tiiketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik iligkisi yoktur. | KABUL

Hoa Dolar ile XUSIN endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. RET
Hob Dolar ile XUMAL endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. RET
Hioa Altm ile XUSIN endeksi arasinda egbiitiinlesme iligkisi yoktur. RET
Haob Altm ile XUMAL endeksi arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur. RET
Hi1a Petrol ile XUSIN endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. RET
Hi1b Petrol ile XUMAL endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. RET
Hiza Tiiketici fiyat endeksi ile XUSIN endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. RET
Haan Tiiketici fiyat endeksi ile XUMAL endeksi arasinda egbiitiinlesme iligkisi yoktur. RET

Tablo 19’un verilerinden anlasilacagi tizere se¢ili makroekonomik faktorler ile hisse senedi endeksleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda XUMAL endeksinden Petrol endeksine
ve XUSIN endeksinden Petrol endeksine dogru nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Ulke ekonomileri i¢in 6nemli olan bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu faktdrler makroekonominin ele
aldig1 altin fiyatlari, doviz kuru, petrol fiyatlar, tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksidir.
Bahsedilen bu faktorlerin her birinin iilke ekonomileri i¢cinde ayr1 ve 6énemli bir yeri vardir. Petrol
fiyatlariin artmasi ile sanayi sektdriinde maliyet artabilmekte ve bunun sonucunda sanayi sirketleri mali
sorun yasayabilmektedir. Uzun siireli diisliniildiigi zaman petrol fiyatlarinda olusan siirekli artiglar
biitiin sirketlerde maliyet sorunlaria yol agarak sirketlerin iflas etmesine neden olabilmektedir. Ulke
icerisinde sanayi sektorii sekteye ugradigi zaman ekonomik kosullar da sekteye ugramaktadir.
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Makroekonomik faktorlerin degisimleri hisse senetleri iizerinde olumlu ya da olumsuz bir etkiye neden
olmaktadir. Bu ¢alisma, makroekonomik faktorlerin hisse senedi endeksleri iizerinde etkilerinin
belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir. Ayn1 zamanda ¢alismadan elde edilen sonuglar dogrultusunda
yatirimcilara yardimci olabilecek bulgularin sunulmasi amacglanmaktadir. Konu ile ilgili ulusal ve
uluslararasi literatiir incelendiginde BIST Sinai ve BIST Finansal endeksleri ile ilgili ¢alismalarin
yetersiz oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle calismanin 6zgiinliik arz ettigi ve literatiire katki saglayacag:
diistiniilmektedir. Bundan dolay1 bu ¢aligmada BIST Sinai ve BIST Finansal endekslerine yer
verilmistir. Makroekonomik faktor olarak altin, petrol, dolar ve tiiketici fiyat endeksi ele alinmigtir.
Calisma 01.02.2018 ile 01.02.2023 donemi aylik verileri kapsamaktadir. Phillips Perron ve Augmented
Dickey Fuller birim kok testleri ile Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanilarak analiz yapilmigtir. Bu kapsamda ortaya ¢ikan bulgular degerlendirilerek ve yorumlanarak
arastirma sonucu olarak sunulmustur.

Calismada ilk olarak tanimlayicr istatistikler, birim kok testi yapilmis ve daha sonra ilgili degiskenler
arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme ilisksinin tespit edilebilmesi i¢cin Engle-Granger esbiitiinlesme
testi yapilmustir. Esbiitiinlesme testi sonucunda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilerek
degiskenler arasi nedensellik iligkilerini ortaya koymak adina Granger Nedensellik testi kullanilmistir.
Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ise altin, dolar, petrol, tiikketici fiyat endeksi ile
XUMAL, XUSIN degiskenleri arasinda egsbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Ayni zamanda bu
degiskenler uzun donemde birlikte dengeye gelmektedir. Elde edilen sonuglara gére, bagimsiz degisken
olan altin, BIST Mali, BIST Sinai endekslerinden bagimli degisken olan petrole dogru tek yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Calismada elde edilen sonuglar, s6zii gegen finansal araglarin aralarindaki iliskiler hakkinda bilgi almak
isteyerek yatirim aksiyonu almak isteyen birey ve kurumlara hisse senedi endeksleri ile makroekonomik
faktorler olan altin, dolar, petrol, tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksinin etkileri dikkate
almarak yatirnm konusunda ve alacaklar1 aksiyon hakkinda yardimei olabilecegi diisiiniilmektedir.
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