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Farklli makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkilerinin incelendigi genis
literatiiriin aksine, bu calismada Tiirkiye’de bilesik 6ncii gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda aylik veriler kullanilmis olup;
analiz periyodu 2011: Ocak-2014: Subat dénemini kapsamaktadir. Ampirik analizler sonucu elde
edilen bulgular Tirkiye’de farkli analiz yontemlerinin birbiriyle tutarli sonuglar {rettigini
gostermektedir. Spesifik olarak, oncii gostergeler ile hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmadig1; dncii gostergelerden hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii nedensellik bagi
bulundugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Unlike the expanded literature covering the impact of various macroeconomic variables on stock
market, this paper investigates the cointegration and causal relationship between composite leading
indicators and share prices in Turkey. To this end, we use monthly data spanning from 2011:M1-
2014:M2. Findings show that results seem consistent across different empirical approaches.
Specifically, it is found that there is no cointegration between the variables under study and
unidirectional causal running is detected from composite leading indicators to stock market.
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GIRiS

iktisat ve finans literatiirii varhk fiyatlan ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
arastiran bir¢ok calisma icermektedir. Farkl
iilke veya tilke gruplarn {lizerine yapilan bu
calismalar genellikle farkli makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini
aciklamada 6nemli rol oynadiklari goriisiinde
birlesmektedirler (6rn, bknz: SADORSKY, 2003;
MORELLI, 2002; WONGBANGPO VE SHARMA,
2002; vb.). Ancak birden fazla makroekonomik
degiskenin ayn1 modelde yer almasinin énemli
bir ekonometrik problem olan ¢oklu baglanti
sorununa yol agmasi muhtemeldir (TOPCU VE
UNLU, 2013: 52). Bu bakimdan her bir
makroekonomik gostergeyi modele ayr1 ayri
eklemenin ya da bu degiskenlerin bilesiminden
bir indeks olusturmanin makroekonomik
gostergelerin hisse senedi piyasalan tizerindeki
etkilerini 6lgmede daha etkin sonuglar ortaya
koymasi beklenmektedir.

1970 yilinda OECD (Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii-Organisation for Economic
Co-operation and Development) ekonomik
biiyimedeki doéniisiim noktalarinin
belirlenmesinde erken sinyal niteliginde bir
gosterge gelistirmistir. Birlesik 6ncli gosterge
(CLI-Composite Leading Indicator) olarak
adlandirilan bu gosterge iilkelerin
makroekonomik yapilar1 goéz oOniine alinarak
ilgili degiskenlerin agirliklandirilmasi ile elde
edilmektedir ve her iilkenin Merkez Bankasi
tarafindan Dbelirlenip, yayinlanmaktadir. Bu
gostergenin sundugu bilgiler, ekonomistler, is
adamlar1 ve politika yapicilar icin mevcut ve
kisa donemdeki ekonomik durumun zamansal
analizi acisindan olduk¢a biiyik Onem arz
etmektedir (OECD Birlesik Oncii Gostergeler
Sistemi Raporu, 2012: 3).

Bu calismanin amaci Tirkiye’de birlesik éncii
gosterge ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskinin ortaya konmasidir. Calisamanin
motivasyonu ise iki tanedir. I1ki, uygulama alan
ile ilgilidir. Bilesik 6ncii gostergeler ile hisse
senedi piyasast arasindaki iliskiyi dogrudan
inceleyen calismalarin sayis1 makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi piyasalarn ile
iliskisini inceleyen ¢alismalarin sayisina kiyasla
cok simrhidir. Bu calismalardan Topcu ve Unlii
(2013) iliskiyi Tirkiye'nin de dahil oldugu 13
gelismekte olan ekonomi icin incelemislerdir.
Hacthasanoglu ve Soytas (2011) ise Tiirkiye'de
bilesik oncii gostergeler ile sektorel endeksler
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Dolayisyla
Tirkiye oOzelinde temel piyasa endeksi
acisindan bilgimiz dahilinde basilmis bir
calisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma ile
literatiirdeki bu acigin kapatilmasi

hedeflenmektedir. ikincisi ise zaman periyodu
ile ilgilidir. Bu konu iizerine daha evvel yapilan
calismalar genellikle 2008 finansal krizinin de
etkilerini barindiran bir zaman periyodunu
icermektedir. Bu ¢alisma ise zaman periyodunu
bu etkiyi olabildigince gozardi edecek bir
zaman aralifinda belirlemektedir.

Giris bolimiinii takiben ¢alismanin diger
boliimleri su sekilde dilizenlenmistir: ilk
boliimde ilgili literatiir taranacak; ikinci
boliimde c¢alismada kullanilacak model ve veri
seti tanitilacak; dciinci boélimde ampirik
yontem ve elde edilen bulgular ortaya konacak;
son olarak da genel bir degerlendirme
yapilacaktir.
1. Literatiir Taramasi

Literatiirde bilesik 6ncli gostergeleri ile hisse
senedi piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok
fazla calisma bulunmamaktadir. Bu
calismalardan Topcu ve Unli (2013),
calismalarinda gelismekte olan on ii¢ piyasada
ayhk veri kullanarak 2000:M1-2011:M10
donemine ait bilesik 6ncli gostergelerle hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun doénemli ve
nedensel iliskiyi arastirmiglardir. Elde edilen
bulgulara gore, gelismekte olan piyasalarda
benzer sonuglar elde edilememistir. Bilesik
oncii  gostergelerin  yatirimcilarin  yatirim
kararlar1 iizerindeki etkinligini belirlemede,
bilesik oncii gostergelerin yapisinin ve finansal
gelismislik diizeyinin 6énemli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hacthasanoglu ve Soytas (2011),
Tiirkiye’de sektorel endeksler ile bilesik 6ncii
gostergeler arasindaki iliskiyi aylhk veriler
kullanarak 2001:M7-2010:M2 dénemi 6zelinde
incelemislerdir. Bulgular uzun dénemde, bilesik
oncii gostergede meydana gelen pozitif
degisimlerin, savunma ve hizmet sektorleri
disinda, tim sektorel endeksler {izerinde
anlamli etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Makroekonomik gostergelerde meydana gelen
kisa vadeli soklarin ise tim endeksleri
baslangicta pozitif etkiledigi ancak bu etkinin
bir yil icinde yok oldugu tespit edilmistir. Bu
calismalarin disinda literatlirde hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢cok calisma
bulunmaktadir. Bu c¢alismada  o6ncelikle
literatiirde 6ncii ¢calismalardan biri olarak kabul
edilen Chen, Roll ve Ross (1986)’un calismasina
deginilecek, daha sonra son 10 yillik siirecte
yapilan giincel calismalar ele alinacaktir.

Chen, Roll ve Ross (1986)’un ¢alismasi yukarida
da bahsedildigi gibi bu alandaki o6nci
calismalardan biridir. Bu calismada hisse senedi
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piyasasinda makroekonomik degiskenlerdeki
yeniliklerin riskli olup olmadig1
arastirilmaktadir. S6z konusu ¢alismada hisse
senedi piyasasinin getirisi {izerinde etkisi
oldugu diistintilen kisa ve uzun doénem faiz
oranlar1 arasindaki fark, beklenen ve
beklenmeyen enflasyon oranlari ve endiistriyel
tretim gibi makroekonomik degiskenler
incelenmistir. Bu risk kaynaklarinin hisse
senedi getirisi lizerinde 6nemli etkileri oldugu
bulgusuna ulasilmistir.

Kalyanaraman ve Tuwajri (2014)
¢alismalarinda Suudi Arabistan icin
makroekonomik giiclerle hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. S6z konusu
iliskiyi tespit edebilmek icin tlketici fiyat
endeksi, endiistriyel ¢ikti, para arzi, doviz kuru
ve petrol fiyatlar1 olmak TUzere bes tane
makroekonomik degisken ile Suudi Arabistan
hisse senedi endeksleri ve Standart & Poor 500
endeksi kullanilmistir. Calismada Ocak 1994-
Haziran 2013 doénemini kapsayan veriler
Johansen Esbiitiinlesme ve Vektér Hata
Diizeltme metotlar1 araciligiyla incelenmistir.
Johansen Esbiitiinlesme analizine gore, secilen
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski s6z
konusudur. Vektor hata diizeltme bulgularn ise
aciklayict  degiskenlerden  hisse  senedi
fiyatlarina dogru uzun dénemli bir nedensellik
iliskisinin oldugunu goéstermistir.

Jaafar (2013), Malezya ekonomisi icin hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarla
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada zaman serisi verileri
kullanilarak korelasyon analizi yapilmistir.
Hisse senedi fiyatlarinin istikrarini saglamak
icin para arzi ve doéviz kurunun en uygun
araglar oldugu tespit edilmistir. Tiiketici fiyat
endeksi ve endiistriyel performans endeksinin
ise hisse senedi fiyatlarini etkilemedigi
sonucuna varilmistir.

Vejzagic ve Zarafat (2013) c¢alismalarinda
Malezya’da makroekonomik degiskenlerle hisse
senedi endeksi (Shariah) arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme teknigi araciligiyla
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére Shariah
endeksi ile faiz oranlari, doviz kuru ve para arzi
arasinda istatistiki olarak anlaml iliskiler tespit
edilmistir. Faiz oranlart ve doviz kuru ile
endeks arasinda negatif yonli bir iliski so6z
konusuyken, para arzi ile endeks arasinda
pozitif yonli bir iliskinin gecerli oldugu
sonucuna varimistir.

Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie (2012), 1975-
2005 donemi i¢in se¢ilmis alti makroekonomik
degiskenle Nijerya sermaye piyasasi endeksi
arasindaki iliskiyi ele almislardir. Calismada

vektor hata diizeltme metodu kullanilmistir.
Analizden elde edilen en 6nemli bulgu
Nijerya’”da  makroekonomik  degiskenlerin
sermaye piyasasi endeksini etkilediginin tespit
edilmesidir.

Khan ve Zaman (2012) ¢alismalarinda
makroekonomik degiskenlerle Karachi hisse
senedi piyasasinda, hisse fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Calismada 1998-2009
donemini kapsayan veriler kullanilmistir.
Analizde sabit etkiler modelinden
faydalanilmistir. Analiz sonuglarina gore, GSYH
ve doviz kuru hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkilerken, tiiketici fiyat endeksi negatif
yonde etkilemektedir.

Kumar (2011), 1 Nisan 2006-31 Mart 2010
donemi icin Hindistan’da hisse senedi fiyatlar
ve makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmistir. Analiz i¢in
esbiitlinlesme  ve  Granger  nedensellik
testlerinden faydalanmistir. Johansen
esbiitiinlesme analizi bulgularina gore, Nifty
endeksi ile diger tiim endeksler arasinda
Wholescale fiyat endeksi hari¢ herhangi bir
esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamistir. Ayni
sekilde Ninfty endeksi ile makroekonomik

degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
kurulamamistir.
Auzairy, Ahmad ve Ho (2011), Malezya,

Tayland ve Endonezya’da, hisse senedi piyasasi
performansi iizerinde doviz kuru, faiz oranlari,
petrol fiyatlar1 ve piyasa likiditesi gibi
faktorlerin etkisini incelemistir. Arastirma i¢in
Ocak 1997- Aralik 2009 donemi secilmistir ve
genisletilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron
metotlarindan faydalanilmistir. Analiz bulgular,
s06z konusu faktorlerin liberallesen iilkelerin
hisse senedi piyasalarinin performanslari
iizerinde anlaml etkileri oldugunu géstermistir.

Altintas ve Tombak (2011), 1987-2008 donemi
icin licer aylik veriler araciliyla Tiirkiye’'de hisse
senedi fiyatlarinin belirlenmesinde rol oynayan
reel ve parasal degiskenleri incelemislerdir.
Calismada VAR ve Granger nedensellik
analizleri kullanilmistir. Modelde hisse senedi
fiyatlariyla uluslararasi rezervler, reel doviz
kuru ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve
anlamli, parasal genisleme arasinda ise negatif
ve anlamli  bir wuzun doénem iliskisi
belirlenmistir. Granger nedensellik testlerinde
de hisse senedi fiyatlariyla, modelde kullanilan
makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donem nedensel bir iliskinin varligi ortaya
konmustur.

Rad (2011) calismasinda 2001-2007 dénemini
kapsayan verilerle makroekonomik
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degiskenlerle Tahran hisse senedi piyasasi fiyat
endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Calismada VAR tekniginden yararlanilmistir.
Analiz bulgularina gore tiiketici fiyat endeksi,
doviz kuru ve likidite gibi makroekonomik
degiskenlerdeki soklarin Tahran hisse senedi
fiyat endeksi lizerindeki etkisinin zayif oldugu
ortaya ¢ikmistir. Makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi fiyat endeksindeki dalgalanmalar
tizerindeki etkisi ise yaklasik %12 olarak tespit
edilmistir.

Alam ve Uddin (2009), 15 gelismis ve
gelismekte olan llke icin Ocak 1988- Mayis
2013 donemine ait aylik veriler kullanarak faiz
oranlarinin hisse senedi piyasasi Uzerindeki
etkisini incelemistir. Calismada panel veri
tekniginden yararlanilmistir. Analiz sonuglarina
gore faiz oranlarindaki degismelerle hisse
senedi fiyatlarindaki degismeler arasinda
anlamli bir negatif etkinin oldugu tespit
edilmistir.

Sohail ve Hussain (2009), Pakistan’'da
makroekonomik degiskenlerle hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun dénem iligkiyi
arastirmistir. Arastirma icin Aralik 2002-
Haziran 2008 doénemin kapsayan aylik veriler
kullanilmistir  ve vektér hata diizeltme
analizinden faydalamlmistir. Analiz bulgular,
tiiketici fiyat endeksinin hisse senedi getirileri
tizerinde negatif etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Uzun dénemde ise endistriyel
liretim endeksi, reel etkin doéviz kuru ve para
arzinin hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Gay (2008), hisse senedi piyasast endeks
fiyatlar1 ile doviz kuru ve petrol fiyatlan
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’e ait 1999: 03-
2006: 06 donemini kapsayan veriler Box-
Jenkins ARIMA modeli Kkullamilarak analiz
edilmistir. Analiz bulgular neticesinde, hicbir
tilkede s6z konusu degiskenler arasinda anlaml
bir iligki elde edilememistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) calismalarinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
olusturulan IMKB 100 endeksini etkileyen
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. 2005:01-2007:12 donemi icin
aylik veriler kullamilarak en kiiciik kareler
yonteminden faydalamlmistir. 14  temel
makroekonomik gosterge ile yapilan calismada
déviz kurunun IMKB endeksini etkileyen en
onemli degisken oldugu sonucuna ulasilmistir.

Liu ve Shrestha (2008), Cin hisse senedi
piyasasi endeksleri ile para arzi, endiistriyel
tiretim, enflasyon, déviz kuru ve faiz oranlarn

gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore,
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi s6z
konusudur.

Samitas ve Kenourgios (2007), wulusal ve
uluslararasi makroekonomik degiskenlerin kisa
ve uzun donem hisse senedi getirilerini
aciklayip aciklamadigini incelemislerdir.
Calismada ‘eski’ ve ‘yeni’ Avrupa lilkeleri ile
ABD icin 1990:1-2004:3 doénemine ait veriler
nedensellik ve esbiitiinlesme teknikleri ile
analiz edilmistir. Analiz bulgulari, Avrupa
iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin yabanci
iilke hisse senedi piyasalar1 ile tam olarak
entegre olamadiklarin1 gostermektedir. Tim
iilkelerde faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar
arasinda anlamh bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Humpe ve Macmillan (2007), ABD ve
Japonya’da makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatlarimi uzun ddénemde etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Analizde vektor
hata diizeltme ve esbiitiinlesme tekniklerinden
faydalanilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
ABD’de hisse senedi fiyatlar1 endiistriyel iiretim
ile negatif iliskiliyken, tiiketici fiyat endeksi ve
uzun donem faiz oranlarn ile pozitif iliskilidir.
Para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise
pozitif fakat anlamsiz bir iliski s6z konusudur.
Bulgular Japonya’da ABD’den farkli sonuglar
ortaya koymustur. Hisse senedi fiyatlarinin
endustriyel liretimle pozitif iligkili, para arziyla
negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz, Giingdér ve Kaya (2006) calismalarinda
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismada
Ocak 1990 ile Aralik 2003 donemini iceren
verilerle esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, dis
ticaret dengesi ve sanayi iretim endeksi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda Granger
nedensellik iliskisi olmadig1 tespit edilmistir.
Para arz1 ve doviz kuru degiskenleri ile hisse
senedi fiyatlar arasinda cift yonld, tiiketici fiyat
endeksi ve faiz orani ile hisse senedi fiyatlar
arasinda ise tek yonli nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna varilmistir.

Albeni ve Demir (2005) calismalarinda IMKB’de
islem goren hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde
etkili olan makroekonomik degiskenleri
incelemislerdir. Calismada 1991-2000 donemi
icin zaman serisi verileri kullamilarak ¢oklu
regresyon ve en Kkiicik kareler analizleri
uygulanmistir. Elde edilen bulgular sonucunda,
hisse senedi fiyatlarim etkileyen makro
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ekonomik faktorler mevduat faiz oranlari,
Cumhuriyet  altini,  uluslararast  portfoy
yatirimlar1 ve Alman Markidir. S6z konusu bu
degiskenlerin endeksteki fiyat hareketlerini

aciklamadaki etkileri farkh olarak
hesaplanmistir.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004)
¢alismalarinda secilmis makroekonomik

degiskenlerle Singapur hisse senedi endeksi
arasindaki uzun doénemli iliskiyi Ocak 1989-
Aralik 2001 donemini kapsayan verilerle
arastirmislardur. Calismada Granger
nedensellik, Johansen esbiitiinlesme ve vektor
hata diizeltme yaklasimlarindan
faydalanilmistir.  Analiz  sonuglarina gore
Singapur hisse senedi endeksi ile kisa ve uzun
doénem faiz oranlari, endistriyel Uretim, fiyat
diizeyleri, déviz kuru ve para arzi arasinda
esbiitlinlesme iliskisi s6z konusudur.

2. Model ve Veri
Bu ¢alismada hisse senedi piyasasi bilesik dncii
gosterge degiskenin bir fonksiyonu olarak
tanimlanmistir.
share= f (CLI) (1
Burada hisse senedi piyasas1 (share) OECD
hesaplamasina gore 6lciilen BIST 100 endeksine
gore Olclilmiistiir ve 2010 baz yili olarak 100
kabul edilmistir. Bagimsiz degisken olan bilesik
onci gosterge (CLI) ise TCMB tarafindan
belirlenen = makroekonomik  degiskenlerin
bileskesinden olusmaktadir. Denklem 1’'de ifade
edilen model logaritmik olarak kurgulanmistir
ve her iki degiskenin dogal logaritmalar:
alinarak analize dahil edilmistir.
Calismada aylik veriler kullanilmis olup; analiz
doénemi 2011:0cak-2014:Subat olarak
belirlenmistir. Veri setinin 2011 yilindan
baslatilmasinin nedeni ise 2008 kiiresel krizinin
etkilerinin miimkiin oldugunca goz ardi edilmek
istenmesidir. Gerek hisse senedi fiyatlar,
gerekse de bilesik dncii gosterge verileri OECD
veri tabanindan elde edilmistir.

3. Metodoloji ve Bulgular
Iki degisken arasindaki iliskiyi arastirmadan
once yapilmasi gereken 6n islem serilerin birim
kok icerip icermediklerinin testidir. Bu islem
icin literatiirde siklikla kullanilan testler
genisletilmis  Dickey-Fuller (ADF) (1981),
Phillips-Peron (PP) (1988) ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) (1992) testleridir.
Bu calismada da birim kék sinamasi icin ADF ve
PP testleri kullanilacaktir.
ADF testinin dnceki versiyonu Dickey Fuller
(DF) (1979), hata terimlerinin bagimsiz ve sabit
varyansa sahip olduklarini varsayilir

p
Ayt:ao+7yt_1+2ﬁiAyt_i+ut (2)

i=1

P
Aye=ao+ -1+ ait+ ) BAY-i+ U (3)

i=1
Denklem (2) ve denklem (3) sirasiyla sabit
terimli ve sabit terim ve trendli modelleri ifade
etmektedir. Bos hipotezin reddi durumunda
ilgili serinin birim kok icermedigi kanitlanmis
olmaktadir.
PP birim kok testinde hata teriminin zayif
bagimlilik ve heterojen dagilima sahip oldugunu
varsayllmaktadir. Bu testte! hata terimindeki
otokorelasyon problemini dikkate almak icin
parametrik  olmayan ampirik yontemler
kullanilmaktadir (GUJARATI, 2004: 818).

Birim koék testi bulgularn tablo 1'de
sunulmustur. Tabloya gore serilerin birim kok
icerdigini belirten bos hipotez diizeyde
reddedilemezken; birinci fark alindiginda hem
ADF hem de PP test sonuglar1 %1 anlamhilik
diizeyinde bos hipotezin reddedilecegine isaret
etmektedir. Bu sonuglar 1siginda her iki
degiskenin  birinci mertebeden duragan
olduklar1 (I(1)) sonucuna ulasilmaktadir.

Diizeyinde duragan olmayip, birinci farkinda
duragan hale gelen seriler i¢in esbiitiinlesme
testi uygulanabilmektedir. Literatiirde iki
degiskenden olusan modeller igcin genellikle
Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Buna goére (1) nolu
fonksiyonun EKK ile tahmininden elde edilen
hata terimlerinin diizeylerinde duragan olup
olmadiklan alttaki (4) nolu denklemde ifade
edilen ADF testi ile stnanmaktadir.

Ag + o1& +We (4)

Bu sinamadan elde edilen bulgu hata teriminin
duragan oldugunu gosteriyorsa iki serinin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna
ulasilmaktadir. Engle ve Granger esbiitiinlesme
testi sonugclari tablo 2’de sunulmustur. Tabloya
gore iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisi
olmadiginm one sliren bos hipotez
reddedilememektedir. Yani, hisse senedi
piyasasi ve bilesik 6ncii gosterge degiskenleri
uzun donemde birlikte hareket
etmemektedirler.

Bununla birlikte, modelde ikiden fazla degisken
olmasi durumda yaygin olarak kullanilan
Johansen ve Julies (J]) (1990) esbiitiinlesme
testi de iki degiskenli modellerde Engle ve
Granger (1987) testinden elde edilen sonuglari

1 Sabit terimli ve sabit ve trend iceren modellerin
formiilizasyonu 2 ve 3 nolu denklemlerde verilen
ADF testinin formiilizasyonu ile benzer oldugu icin
PP testi i¢in cebirsel denklemlere yer verilmemistir.
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dogrulama amach kullanilabilmektedir. Tablo
3’de sunulan ]J] testi sonuglar1 iki degisken
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigina isaret
etmektedir. Buna gore iki esbiitiinlesme testi
sonuclari birbiriyle értiismektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
bulunamamasi nedensellik iliskisinin de sadece
kisa  donemde arastirilmasi  durumunu
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle hata
diizeltme modelini ¢alistirmaksizin degiskenler
arasindaki kisa dénemli iliski Granger (1988)
standart  nedensellik  testi ile analiz
edilebilmektedir. Granger (1988) testine gore
bilesik 6ncii gosterge ve hisse senedi piyasasi
arasindaki nedensellik asagidaki gibi formiilize
edilebilir:

k /
Alnshare =ao+ ) aihnshare-i+Y AAINCLE-i+a  (5)

i=1 i=1

k /
AnCLk=ao+ Y aAlNCLE-i+ ) AAInshare -i+a (6)

i=1 i=1

Nedensellik  testi sonuglar1  tablo 4’de
gosterilmektedir. Buna gore hisse senedi
piyasasinin bilesik oncli gostergenin nedeni
olmadig1 bos hipotezi reddedilemezken; bilesik
oncii gostergelerin hisse senedi piyasasinin
nedeni olmadigini 6ne siiren bos hipotez %5
anlamhlik diizeyinde reddedilmektedir. Buna
gore Granger nedensellik testi bilesik oncii
gostergelerden hisse senedi piyasasina dogru
tek yonlii bir nedensellik bagi bulundugunu
gostermektedir.

Esbiitiinlesme prosediiriinde izlenildigi gibi,
Standard Granger nedensellik tekniginden elde
edilen sonuglar1 da ikinci bir nedensellik testi
ile smayarak bulgularin analiz yonetimine
duyarli olup olmadigini kontrol edilecektir.
Toda ve Yamamoto (1995)  serilerin
esbiitiinlesik  olmasi durumunda Granger
testinde kullanilan F istatistiklerinin standart
dagilim gostermedigi icin gecerli
olamayabilecegini 6ne sirmiistiir. Bu yiizden
Granger (1988) testinden elde edilen sonuclarin
gecerliliginin kontrolii icin Toda ve Yamamoto
(1995) yontemi kullanilacaktir. Toda ve
Yamamoto (1995) testinin cebirsel gdsterimi
asagidaki gibidir:

v v
Alnshare: = o+ ) gsAnshare-i+ ) a2AMCLE-i+a  (7)

i<l i=L

ANCLE=fo+) BAINCLE-i+) feAlnshare -i+é (8)

i<l i<

Toda-Yamamoto nedensellik bulgular1 tablo
5’'de sunulmaktadir. Buna gore standart
Granger nedensellik testi sonuclarina paralel
olarak hisse senedi piyasasinin bilesik oncii
gostergenin nedeni olmadigt bos hipotezi
reddedilemezken; bilesik o6ncii gostergelerin
hisse senedi piyasasinin nedeni olmadigini 6ne
stren bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir.
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SONUC

iktisat ve finans literatiiriinde sikhikla
arastirllan makroekonomik gostergeler-hisse
senedi piyasalan iliskinden farkli olarak bu
calismada Tiurkiye’de cesitli makroekonomik
gostergelerin bilesiminden olusan bilesik 6ncii
gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
esbiitliinlesme ve nedensellik iliskisi
incelenmektedir. Bu dogrultuda aylik veriler
kullanilmis  olup; veri seti 2011:0cak-
2014:Subat donemini kapsamaktadir. Yapilan
ampirik analizler neticesinde elde edilen
bulgular Tiirkiye’de ilgili donemde hisse senedi
piyasasi ile bilesik oncli gostergeler arasinda
uzun doénemli bir iliski bulunmadigina isaret
etmektedir. Bu bulgu gelismekte olan piyasalar
arasinda Tirkiye ekonomisinde esbiitiinlesme
iliskisi bulamayan Topcu ve Unlii (2013) ile
ortiismektedir. Nedensellik analizlerinden elde
edilen sonuglar ise kisa donemde bilesik dnci

tek yonli nedensellik baginin varligim
gostermektedir. Bu bulgu iki degisken arasinda
¢ift yonlii nedensellik bag tespit eden Topcu ve
Unlii (2013) bulgularim kismen desteklerken,
alt sektorler icin arastirma yapan ve Onci
gostergelerden savunma sektorii endeksi harig
tim endekslere tek yonli nedensellik bag:
tespit eden Hacihasanoglu ve Soytas (2011) ile
uyusmaktadir. Ayrica, bu calismada ayni teste
ait farkh analiz tekniklerinin Tiirkiye 6zelinde
tutarl sonuglar verdigi ispat edilmistir.

Oncii gostergeler kullanilarak analiz edilen bu
literatiir nispeten yeni bir alan oldugundan, bu
alanda farkl tilke veya tilke gruplarinda ¢alisma
yapacak arastirmacilar farkli analiz teknikleri
kullanarak elde ettikleri bulgularin degisip
degismedigini test edebilirler. Bu sayede
literatiiriin irettigi bulgularin analiz teknigine
duyarli olup olmadigi da ortaya konulabilir.

gostergelerden hisse senedi piyasasina dogru
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EKLER

Tablo-1: ADF ve PP Birim Kok Analizi Bulgulari
Ho: seriler duragan degildir

Model/ ADF | PP
Degisken Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
share -1,27 -1,44 -1,33 -1,55
Ashare -5,49™* -5,42™* -5,47 5,41
CLI -1,66 -1,48 -1,42 -0,06
ACLI -4,63* -5,40* -3,81* -4,83**

Not: ADF testinde kullanilan gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriteri goz 6niine alinarak belirlenmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.
%1 anlamlhilik diizeyini ifade etmektedir.
A terimi ilgili degiskenin ilk farkinin alindiini simgelemektedir.

Tablo-2: Engle ve Granger Esbiitiinlesme Sonuglari

Bos Hipotez/ Ho: seriler esbiitiinlesik degildir
Degisken Sabit Sabit+Trend Karar
Ashare =f(ACLI) -1,182[0.67] -1,059[0.92] Ho: Kabul

Not: t-istatistiklerinin olasilik degerleri koseli parantez igerisinde belirtilmistir.

Tablo-3: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Sonuglar
1z (Trace) Testi Sonuclari
Ho: esbiitiinlesme yoktur.

%S5 Kritik

Bos Hipotez Ozdeger Iz Istatistigi Deger Karar
r=0 0.229278 11.97928 13.42 Ho: Kabul
r<i 0.069776 2.603873 2.705 )

Maksimum Ozdeger Testi Sonuclar
176 Ho: esblitiinlesme yoktur.
. s ST %5 Kritik

Bos Hipotez Ozdeger Iz Istatistigi Deger Karar
r=0 0.229278 9.375407 12.29 Ho: Kabul
r<i 0.069776 2.603873 2.705 )

Tablo-4: Granger Nedensellik Sonuglar1

Bos Hipotez F-Stat. Karar
Ho: CLI share’in nedeni degildir 2.999" Ho: Red
Ho: share CLI'nin nedeni degildir 0.176 Ho: Kabul
Not: ™ %5anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Tablo-5: Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Bos Hipotez MWald-Stat. Karar
Ho: CLI share’in nedeni degildir 3.992" Ho: Red
Ho: share CLI'nin nedeni degildir 0.313 Ho: Kabul

Not: * %5anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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