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Ozet

Bu calismada BIST100 endeksi ile bazi makroekonomik
faktérler arasmdaki uzun donem iliski incelenmektedir.
Bu amagla, ¢alismada 2009: 01 - 2018: 09 periyodu igin
M2 para arzi, reel efektif doviz kuru, sanayi iiretim
endeksi, bir aya kadar vadeli mevduat faizi degiskenleri
analiz  edilmektedir. Incelenen donem icerisinde,
ekonomide yasanan krizler, politika degisiklikleri, siyasi
sorunlar vb. mnedenlerden dolay: serilerde yapisal
kirdmalar meydana  gelmektedir. [lk olarak yapisal
kirilmalar:  dikkate  alarak  serilerin  duraanligi
incelenmis, ardindan ARDL modeli tahmin edilmigtir.
Sonu¢ olarak, BIST100 ile secili makroekonomik
degiskenler arasinda uzun donem iliski oldugu
saptanmis olup elde edilen sonuclarin iktisadi beklentiyle
de tutarli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar  kelimeler: BIST100, ARDL yontemi,
Esbiitiinlesme testi, Yapisal kirilmali birim kok testi

JEL kodlari: C10, C32, E44.

Abstract

In this study, the long-term relationship between the
BIST100 index and some macroeconomic factors is
examined. For this purpose, M2 money supply, real
effective exchange rate, industrial production index, up
to one-month time deposit interest variables are analyzed
in the study for the time period 2009: 01 - 2018: 09.
During the period which is examined, the structural
breaks occur in the series due to the reasons such as the
crises in the economy, policy changes, political problems,
etc. Firstly, the stationarity of the series was examined
by considering the structural breaks, then the ARDL
model was estimated. As a result, the long run
relationship between BIST100 index and selected
macroeconomic variables has been found to be consistent
with the economic expectations of the results.

Keywords: BIST100, ARDL Method, Cointegration
test, Unit root test with structural break

JEL codes: C10, C32, E44.
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1. GIRIS

Hisse senedi piyasalar1 ekonomide yer alan hanehalklarmimn tasarruflarini yatirima
doniigtiirmeleri, orta ve wuzun vadede firmalara kaynak saglamalari, yatirim
cesitlendirmeleri ve ekonomik biiytimeye hiz kazandirmalar1 yoniiyle 6nemli bir sermaye
piyasasidir. Tiirkiye’de Ozellikle 1980 yili sonrasinda yapilan finansal liberalizasyon
reformlarinin  iilkeye sermaye girislerini artirdigi bilinmektedir. Bu yoniiyle gerek
yurticinden gerek yurtdisindan yatirimlara acgik olan Tiirkiye hisse senedi piyasas: Borsa
[stanbul’'un iilke ekonomisinde énemli bir organizasyon oldugu bir gercektir. Bu yiizden
Tiirkiye’de finansal sistemin onemli bir pargasi olan hisse senedi piyasasinda meydana gelen
degisimlerin hangi sebeplerden ve makroekonomik gostergelerden kaynaklandiginin
arastirilmast hem yatirimcilar hem de firmalar agisindan anlamli olacaktir. Bir ekonomideki
genel durumu gosteren makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasasi ile iliskisi pozitif
veya negatif yonlii olabilir. Ancak hisse senedi fiyatlarinin piyasa arz ve talep kosullarma
gore olustugunu goz oniinde bulundurdugumuzda, ekonomilerde yer alan hanehalklarmin
hisse senetleri ile ilgili tutumlarinin ekonomik kosullarda herhangi bir degisiklik olmasa
dahi degistigi bilinmektedir. Bu degisimler, bireylerin egilimlerinden ve psikolojik
sebeplerden kaynaklanabilir. Bu alanda yapilan calismalardan elde edilen sonuglar
uygulanan analiz yOontemine, kullanilan degiskenlere ve ele alman periyotlara gore
literatiirde degisiklik gostermektedir. 2017 Nobel odillii davranigsal iktisatgt R.Thaler,
insanlarin beklenmedik ve dramatik haberlere karsi asir1 tepki verdigini ileri stirmiistiir
(Bondt & Thaler, 1985, s. 793-805). Davranissal iktisadin literatiirde siklikla yer aldig1 bu
glinlerde akillara su soru gelmektedir: “Tiirkiye’de borsa endeksi, makroekonomik
degiskenlerdeki oynakliga asir1 tepki veriyor mu?”. Bu konuya farkli agidan yaklasan Fama
(1970), Etkin Piyasa Hipotezi'ni (Efficiency Market Hypothesis) one siirerek, hisse senedi
fiyatlarinin gecmis verilerini baz alarak gelecekte piyasada olusacak fiyatlar1 tam olarak
bilmenin miimkiin olmayacagin ileri stirmiistiir. Bu hipoteze gore hisse senedi fiyatlar
ileride meydana gelecek olan tiim beklentileri yansitmaktadir. Piyasada asimetrik bilgi
problemi yoktur ve bu yiizden ge¢mis fiyat verilerini kullanarak piyasada kar elde etmek
miimkiin degildir. Bir diger yaklagim ise Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli (Capital Asset
Pricing Model)'dir (L.Treynor & Black, 1973, s. 66-86). Bu modelle, hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin beklenen degerlerinin ve/veya getirilerinin sistematik risk faktoriiniin bir
fonksiyonu oldugu ileri siirtilmiistiir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi temel endeksi BIST100’de meydana
gelen degisimleri birden fazla ekonometrik yontem kullanarak makroekonomik degiskenler
tarafindan agiklamaya c¢alismaktir. Calisma kapsaminda bagimli degisken olarak BIST100,
bagimsiz degiskenler olarak ise para arzi (M2), bir-aya kadar vadeli TL mevduat faiz oranlari
ve sanayi uretim endeksi degiskenleri segilmistir. Veri aralignt Ocak 2009 ve Eyliil 2018
donemleri arasinda aylik frekanstadir.

Calismanin ikinci boliimiinde konuyla ilgili c¢alismalar derlenerek literatiir taramasi
yapilmistir. Uclincii  boliimde ekonometrik metodoloji gercevesinde uygun model
belirlenmekte, dordiincii boliimde ise veri seti tanitilmis ve tahmin edilen modelden elde
edilen ampirik bulgular yorumlanmistir. Besinci boliimde ise sonuglara yer verilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde hisse senedi piyasasi ve makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi
incelemek amaciyla cesitli zaman araliklari, degiskenler ve yontemler kullanilarak yapilan
secilmis ¢alismalar kronolojik olarak asagida Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Hisse senedi piyasast ve makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi
incelemek amaciyla secilmis ¢aligmalar

.. .. ARASTIRMA --
MAKALE RNEKLEM DONEM YONTE
ORN ON SORUSU ONTEM SONUC
1953-1980 . . Ca11§rr.1a. sonucunda, enﬂasyor} V(IE hi_sse_
i .. Hisse senedi senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki
dénemini . . - . o s
fiyatlar ile En kiiciitk ~ bir oldugu tespit edilmistir. Enflasyonda
Eugene F. kapsayan .
Fama ABD aviik makroekonomik kareler meydana gelen artisin, beklenen
( 1983; o erlil; ve degiskenler yontemi  getirilerin degerini azaltmasiyla alakali
ey ik arasinda iligki var (OLS) olarak hisse senedi fiyatlarinda bir
y midir? azalmaya sebep olacagli sonucuna
periyotlar.
ulagilmstir.
Hisse senedi fiyatlar ile sanayi iiretim
endeksi, enflasyon, risk primi, piyasa
getirisi, benzin fiyatlar1 gibi degiskenler
Makroekonomik arasindaki uzun donemli iligkileri
gostergeler ve En kiiciik inceledikleri ¢alisma sonucunda, hisse
Chen, Roll New York hisse K rlellgeli senedinin beklenen getirileri ile bir¢ok
ve Ross, ABD 1953-1985 senedi piyasasi ;ntemi makroekonomik  degisken arasinda
(1986) arasinda bir y anlamli bir iligki bulmusglardir. Ayrica
. (OLS) .. . . .
etkilesim var bu degiskenlerin, piyasadaki
midir? dalgalanmalardan etkilendigi ve hisse
senedi fiyatlarnin bu dalgalanmalarla
tutarlh bir sekilde fiyatlandigini ileri
stirmiiglerdir.
Japonya hisse Johansen Hata diizeltme modeli testi
senedi piyasasi ile sonuglarmma gore Tokyo hisse senedi
Mukheriee secilmis olan Hata piyasast getirileri ile doviz kuru, para
N l? Japon 1971: 01 makroekonomik Diizeltme  arzi, enflasyon, endiistriyel iiretim, uzun
VE(:199a5)a’ aponya 1990: 12 degiskenler Modeli donem devlet tahvili faizi, komisyoncu
arasinda bir (VECM) kredi orani degiskenleri arasinda uzun
egbiitiinlesme var doénemli iliskiler mevcuttur ve katsayilar
midir? beklentilere uygundur.
Singapur hisse
senedi piyasasi
endeksi (STI) ile
kisa ve uzun
. donemli faiz Calisma sonucunda STI ile kisa ve uzun
Maysami, Hata
’ oranlari, sanayi .. dénemli faiz oranlari, sanayi iiretim
Howe ve . 1989: 01 . . Diizeltme . o
Singapur iiretim endeksi, . endeksi, enflasyon, déviz kuru ve para
Hamzah, 2011: 01 . Modeli <. . -
(2004) enflasyon, doviz (VECM) arz1 degiskenleri arasinda esbiitiinlesme

kuru ve para arzi
degiskenleri
arasinda bir
esbiitiinlesme var
mdir?

tespit edilmistir.
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Tablo 1 (Devami)

Calismadan elde edilen sonug, hisse

1997 Finansal senedi piyasasindaki etkileri istikrarl
1997 . . . .. . L
. krizinden sonraki hale getirmek icin reel efektif doéviz
Finansal .. . - .
.. donemde hisse kuru, para arzi, sanayi {iretim endeksi ve
Yusof ve krizinden o .. .
. senedi piyasasive ~ ARDL Siur federal fon orami  degiskenlerine
Majid, Malezya 2006 y1lina . . el
(2007) Kadar aviik makroekonomik Testi odaklanmak gerektigidir. Calismanin en
2y degiskenlerin kisa 6nemi sonucu ABD federal fon
veriler .. i i
ve uzun dénem oranlarinin  Malezya hisse senedi
kullanilmig. 0 . . . : .
iligkileri nasildir? piyasasina  Onemli  derecede  etki
ettigidir.
Calismanin kapsadig: yil araliginda 2000
yilinin Aralik ay1 ve 2002 yilinin Kasim
aymin diger goézlemlerden farkli bir
seyir izledigi tespit edilmis ve modele
Makroekonomik bu iki donemi temsil etmesi amaciyla
Mutan ve gostergelerin Tiirk kukla degiskenler eklenmistir. Modelde
. 2000: 01 hisse senedi ARDL Simir  yer alan para arzindaki artis endeks
Canakg, Tiirkiye . . . - .
(2007) 2007: 04 piyasalarina Testi getirisini pozitif yonde, enflasyondaki
anlamli bir etkisi artis ise endeks getirisini negatif yonde
var midir? etkilemektedir. Sanayi iiretim endeksi
degiskeninin ise endeks getirileri ile
istatistiksel olarak anlamli bir iligki
igerisinde olmadig1 ¢alismanin sonuglari
arasmdadir.
ARDL Testi sonucuna gore hisse senedi
piyasast ile ekonomik biiyiime arasinda
Hisse senedi cok giiclii bir uzun doénemli iligki tespit
1971'20_06_ piyasasinin AR]_DL Smur - edilmistir. Engle-Granger nedensellik
Shahbaz, Donemini gelismesi ile Testi, Engle-  (esti sonucuna gore ise uzun dénemde
Ahmed ve Pakistan kapsayan ekonomik biiyiime Granger Gift yonli bir nedensellik tespit
Ali, (2008) yillik veriler  arasinda bir Nedensellik  ogilmesine ragmen kisa dénemde hisse
kullanilmis.  nedensellik var Testi senedi piyasasindan ekonomik
mudur? buytimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir.
Hisse senedi Calisma sonucunda enflasyon ve hisse
piyasasi ile senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski tespit
i il i 1 fai 1
Kazi, . 1988: 01 mavk.roekonomlk ARDL Sinir edi me’mlg olup, faiz oran a,r.l . Ye
(2008) Singapur 1995: 01 degiskenler Testi GSYH'de meydana gelen degisimin
' arasinda bir bankacilik ve finansal sektor hisse
egbiitiinlesme var senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi
midir? tespit edilmistir.
Sanayi {iretim endeksi, ihracat,
dogrudan yabanci yatinm, para arzi,
déviz kuru ve faiz oran1 degiskenlerinin
kullanildig1 calisma sonucunda,
Reel ve finansal Hindistan hisse senedi piyasas1 endeksi
sektor Johansen ile degiskenler arasinda cesitli uzun
makroekonomik Esbiitiinlesm d6nemli nedensellikler tespit edilmistir.
Ahmed, . 1995: 03 degiskenleri ile e Testi - Ayrica  hisse  senedi fiyatlarmin
Hindistan indistan hi konomik aktivitede bir artisa onciilitk
(2008) 2007: 03 Hindistan hisse Granger ekonomik akfivitede bir artiga onculu
senedi piyasas Nedensellik ettigi fakat faiz oranlarimin hisse senedi
arasinda bir iligki Testi fiyatlarim degistirdigi goézlemlenmistir.

var midir?

Esbiitiinlesme testi sonucuna gore ise
hisse senedi fiyatlar1 ile dogrudan
yabanci yatirim, para arzi ve sanayi
iiretim endeksi degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iliski mevcuttur.
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Tablo 1 (Devami)

Enflasyon, Sanayi
Uretim Endeksi,
Benzin Fiyatlari,

ARDL Testi sonuglarina gore sanayi
iiretim endeksi, benzin fiyatlar1 ve
enflasyon degiskenlerinin uzun doénem
katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmus olup faiz oranlari, déviz kuru

Kisa Donem Faiz ve para arzimn Katsayilari uzun
Hasan ve Oranlari, Doviz donemde istatistiksel olarak anlaml
Mueen Pakistan 1998: 06 kuralar, ARDL bulunmustur. ARDL testine dayanarak
(2008)/ 2008: 06 Dogrudan Yabanct ~ Simir Testi  uygulanan Hata Diizeltme Modeli
Yatirim ve Para sonuglarma gore sanayi tiretim endeksi,
Arzi ile KSE-100 benzin fiyatlar ve enflasyon
Endeksi Arasinda degiskenlerinin kisa dénem katsayilart
Bir iligki Var istatistiksel olarak anlamsiz bulunmus
midir? fakat faiz oranlari, déviz kuru ve para
arzi kisa donemde istatistiksel olarak
anlaml bulunmustur.
Calisma sonuglar iilkede yapilan 1991
finansal reformundan sonra déviz kuru
KSE endeksi ile ve rezervinin hisse senedi piyasasini
secilen anlaml derecede etkiledigini
Hussain, ¢ . gostermektedir. Calisma sonucunda briit
makroekonomik Johansen .

Lal ve . 1987: 01 .. v sabit sermaye olusumu ve para arzinin
. Pakistan degiskenler Esbiitiinlesm . . e
Mubin, 2008: 12 . hisse senedi piyasasiu pozitif yonde

arasinda uzun e Testi o lias . -
(2009) . e etkiledigi tespit edilmis olup, toptan
donemli bir iligki . s P
satis fiyat endeksinin ise negatif yonde
var midir? s e <
bir iligki igerisinde oldugu bulunmustur.
Enflasyon degiskeni ise KSE endeksi ile
negatif yonde bir iliski icerisindedir.
Calisma sonucuna goére uzun dénemde
IMKB 100 endeksi iizerine Dow Jones
endeksi ve dolarmn istatistiksel olarak
anlamli etki yaptii, Dow Jones
IMK endeksi ile endekén.un T?a.let.l.nm pozitif F)ldugu Ve.
. . bu etkinin yoniiniin yabanci hisse senedi
doviz kuru, faiz, . . . . .
. piyasalar1 ile Tiirkiye hisse senedi
ipekten altm fiyatlan ve i 1nin entegre oldugunu gosterdigi
pextenve L 1992:12  yabana hisse ARDL ~ Plyasasiii eniegre ocugunt sosterdis
Aksu, Tiirkiye .. . tespit edilmistir. Dolar degiskeninin
2008: 12 senedi piyasalari Sinir Testi . . . . .
(2009) isaretinin negatif olmasi ise Tiirkiye
kisa ve uzun . SO e
N T, hisse senedi piyasasmna alternatif bir
donemli bir iligki el g
icerisinde midir? yatinm araci olarak gorildiigiinii
¢ ) gostermektedir. Fakat ABD gecelik faiz
oranlarinin IMKB 100 endeksi iizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi da
calismanin  sonuglar1 arasinda  yer
almaktadir.
Makroekonomik Calismadan elde edilen sonuca gore 91
Oriwo, 2008: 03 degiskenler ve ARDL glinliik hazme‘bor‘loshlf ve NSE endeksi
(2012) Kenya 2012: 03 NSE endeksi Symur Testi arasinda negatif bir iliski bulunmustur.
' arasinda bir iliski Enflasyon ve NSE endeksi arasinda zayif
var mudir? pozitif bir iliski bulunmustur.
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Tablo 1 (Devami)

Hisse senedi
getirileri ile para
arzi, endiistriyel
{iretim, reel efektif
doviz kuru

ARDL Sinir testi sonucuna gore kurulan
birinci modelde para arzi, sanayi iiretim
endeksi, reel efektif doviz kuru, federal
fon oranlarinin ISE 100 endeksi ile uzun
donemli bir egbitiinlesme igerisinde
oldugu, kurulan ikinci modelde ise yerel
faiz oranlari, sanayi {iretim endeksi, reel
efektif doviz kuru ve federal fon

1
szﬁfj ‘;Lel Tiirkive 1986: 01 Zga;e;n' :rzelll?aiz ARDL oranlarinin ISE 100 endeksi ile uzun
b, (20 lg()) o4 2008: 03 oranlanyve Sinir Testi  donemli bir egbiitiinlesme igerisinde
’ abanct faiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica para
Zranlan arasinda arzinin ve sanayi tiretim endeksinin ISE
lasa ve uzun 100 endeksi ile pozitif bir iliski icerisinde
d6nemli iliski var ve beklentilere uygun oldugu, déviz
udir? $ kurunun ise 100 endeksi ile negatif bir
) iliski icerisinde oldugu ve beklentilere
uygun oldugu calismanin sonuglari
arasindadir.
. . Kazakistan hisse senedi piyasasi endeksi
K h
sefea;ISths;zfe ile bazi makroekonomik degiskenler
en. deksfﬂye sana arasindaki esbiitiinlesmenin iki ayr
Giretim endeksi model kullanilarak incelendigi (kriz
dolar doviz kuxr'u Oncesi ve kriz donemi) c¢alisma
Oskenbay ra arzs. KASE ’ sonucunda, sanayi {iretim endeksi, dolar
ev, Yilmaz 2001: 01 fal]eranahac,mi wzun ARDL doviz kuru, para arzi, KASE islem
ve Kazakistan 20 09: 08 dijnem bank,a Sirur Testi hacmi, uzun dénem banka borglari, kisa
Chagirov, ’ borclars. kisa dénem banka borglar1 ve tiiketici fiyat
(2011) déjrfem . endeksi degiskenlerinin kriz oncesi ve
borclar: ve titketici kriz doneminde hisse senedi piyasasi
fi agt endeksi endeksine istatistiksel olarak anlaml
aryasm o bin lickd etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
var midur? $ Enflasyon degiskeni ise her iki dénemde
] de negatif bir etkiye sahiptir.
Calismanin  sonucunda hisse senedi
fiyatlar ile parasal genisleme, ekonomik
biiyiime, reel déviz kuru ve uluslararasi
rezervler arasinda uzun doénem iligkisi
Hisse senedi fivati tespit edilmistir. Bu uzun donem iliski,
1987-2008 arasal geni Ie}rlne/ Johansen parasal genisleme ile hisse senedi
Altintas ve dénemini Ee ekonimilf Eebiitiinlesm fiyatlar1 arasinda negatif yonlii, diger
Tombak, Tiirkiye kapsayan ii¢ biiviime arasmnda §eTesti ? degiskenler arasinda ise pozitif yonlii
(2011) aylik veriler biryﬂi ki var VAR véntemi olarak gozlemlenmistir. Yine ¢alisma
kullanilmugtir. . d1r§:’ y kapsaminda uygulanan Hata diizeltme
) modeline dayali Granger nedensellik
testi sonucuna gore ise hisse senedi
fiyatlari ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun donemli nedensellik
tespit edilmistir.
ARDL Testi sonucuna gore enflasyon,
doviz kuru ve faiz oranlari ile KSE
endeksi uzun donemli egbiitiinlesme
Shah, Enflasyon, déviz ~ ARDL, OLS, igerisindedir. Calisma sonucunda
RehanaKo 2001 01 kuru ve faiz VECM, enflasyon, doviz kuru ve faiz oram
Ause?r, Pakistan 20 09: 04 oranlarinin KSE Granger degigkenlerinin  takip  edilmesinin
amir ve : endeksi ile iliskisi Nedensellik ~yatmmalar agisindan KSE - endeksini
Saba, var midir? Testi tahmin  etmede  yararh  olacag:
(2012) sOylenmektedir.
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Tablo 1 (Devami)
Se¢ilmis olan
makroekonomik
degiskenler
(liretici fiyat
endeksi, sanayi En Kiicik  Calisma sonucunda secilmis olan
Sirucek, Amerika 1999: 01 {iretim endeksi, Kareler makroekonomik degiskenlerin S&P 500
(2012) 2012: 01 benzin fiyatlar1 ve Yontemi endeksine istatistiksel olarak anlamlh
Dow Jones (OLS) etkileri oldugu tespit edilmistir.
endeksi) ile S&P
500 endeksi
arasinda bir iligki
var midir?
Sonuglar ABD ve Cin’de uzun dénemde,
kisa donemli faiz oranlarinin, sanayi
iiretim endeksinin ve para arzimn (M3)
borsa fiyatlar1 ile pozitif bir iliski
icerisinde oldugunu gostermektedir.
Japonya’da faiz oranlariin  uzun
Ticaret haddi, donefnde pozitif ve giiclii bl{ etkisi
e oldugunu  ancak kisa  dénemde
benzin fiyatlari, .. L . . s
. degiskenin ilk gecikmesinde pozitif
faiz oranlari, para 9 s . . .
arz1 ve sanavi oldugunu ve ikinci gecikmesinde hisse
. 4 . senedi piyasast ile negatif iligki
uretim endeksi L . . .
.. . icerisinde oldugunu gostermektedir.
degiskenleri ABD, . . C o
Bellalah ve  ABD, Japonya, . Para arzi(M3) ile hisse senedi fiyatlart
K K 2005: 01 Japonya ve Cin ARDL N L
Habiba, Cin Halk . . . uzun donemde pozitif fakat kisa
L. 2010: 05 hisse senedi Sinar Testi . e et 1 e .
(2013) Cumbhuriyeti . . dénemde negatif bir iliski igerisindedir.
piyasalarina etki - Lo . .
. Ug ekonomi igin de ticaret haddi uzun
eder mi? Ayrica .. . o .
. donemde hisse senedi piyasalar1 ile
kurulan tek bir el il T s .
N pozitif bir iligki igerisinde fakat ABD ve
model {i¢ piyasa .. . 1
icin gecerli olur Japonya icin kisa dénemde negatif bir
n(i 7g iligki icerisindedir. Calismada kurulan
e model baglaminda ABD ve Cin
piyasalar1 ayni model ile
agiklanabilmekte iken Japonya piyasasi
uzun donemde aymi model ile
aciklanamamaktadir. Krizden en ¢ok
etkilenen piyasalar sirasiyla ABD,
Japonya ve Cin’dir.
Calisma sonucunda Sinai BIST endeksi
ile reel efektif doviz kuru endeksi,
Euro/TL Doviz kuru arasinda uzun
Borsa istanbul donemde. p‘o.zm‘f ve IStaFIStl‘klh olarak
o e anlamli bir iligki tespit edilmistir. Hata
Akel ve endeksi ile doviz . . .
Gazel Tiirkiye 2005: 01 Kurlar arasinda ARDL diizeltme modeli sonuglarina gore ise
(2014) 2013: 12 esbiitiinlesme var Smur Testi ~ BIST Smai endeksi ile diger degiskenler

mudir?

arasinda istatistiksel olarak anlami bir
iliski bulunmustur. Reel efektif doviz
kuru ile BIST endeksi arasindaki
iliskinin yonii pozitif olarak tespit
edilmistir.
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Tablo 1 (Devami)

Sanayi {iretim
endeksi, toptan
satis endeksi, altin

Calisma sonucunda sanayi iiretim
endeksi, toptan satis fiyat endeksi,
yabanci sermaye yatirimlari ve reel
efektif doviz kuru ile Pakistan hisse

fiyatlari, yabanci En Kiiciik  senedi piyasasi endeksi arasinda giiglii
Venkatraja Hindistan 2010: 04 sermaye Kareler pozitif bir iliski tespit edilmistir. Oten
, : atirimlar: ve ree ontemi andan altin fiyatlarinin ise Pakistan
2014 2014: 06 y 1 1 Y6 i yand ltin fiyatl ise Paki
efektif doviz (OLS) hisse senedi piyasast endeksi ile negatif
kurunun BSE ile bir iligki igerisinde oldugu
bir iligkisi var goriilmektedir. Fakat sanayi tiretim
midir? endeksinin katsayisi istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur.
GSYH, para arz, Makroekonomik deg}glﬁenler (GS.YH,
enflasvon. déviz para arzi, enflasyon, doviz kuru ve firma
1971-2012 yor, biiyiikliikleri) ile hisse senedi fiyatlar
Donemini kuru ve firma arasinda istatistiksel olarak anlaml
Khan, . biiytikliikleri gibi ARDL . e e
Pakistan kapsayan . . uzun donemli bir iligski tespit edilmistir.
(2014) . makroekonomik Sinir Testi .
yillik veriler . K Fakat kisa donemde baz1
degiskenlerin KSE K .. i
kullanilmugtir. U makroekonomik degiskenlerin
endeksi ile bir g
e katsayilar1 istatistiksel olarak anlaml,
iligkisi var midir? .
bazilarinin ise anlamsizdur.
En Kiigiik  Calisma sonucu agiklayicr  degisken
. Kareler olarak secilen Dolar/TL déviz kurunun
Makroekonomik N . S s .
.. Yontemi  BIST endeksi {izerinde negatif bir etkiye
Altinbas, degiskenler ve . N .. ..
. . (OLS)- sahip oldugudur. Vektor hata diizeltme
Kutay ve 1 2003: 01 Hisse Senedi . ) . L
Tiirkiye . Vektor modeli sonuglar1 ise doéviz kurunun
Akkaya, 2012: 07 Piyasasi arasimnda . . o .. o .
(2015) bir iliski var Hata gecikmeli degerinin ve sanayi {iretim
sriva Diizeltme  endeksinin BIST100 endeksini
midir? . . <
Modeli agiklamada yeterli oldugunu
(VECM) gostermektedir.
Calismanin sonucunda dolar kurunun
Tiirkiye’de hisse hisse senedi fiyatlarimi negatif yonde
Belen ve senedi getirileri ile etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica para
Karamelik  Tiirkive 2006: 01 déviz kuru ARDL arz1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
li, (2016) y 2014: 12 arasinda bir Smur Testi  pozitif bir iliski bulunmustur. Calisma
! egbiitiinlesme var sonuglari geleneksel yaklasimin
midir? Tiirkiye’de desteklendigini
belirtmektedir.
Tiirkiye hisse
;eIrsl_erdlll pl}lf(as:sinik Calismanin sonucunda uzun doénemde
Yayla, bii "mee one BIST100 endeksinden Sanayi Uretim
Ceylan ve Tiirki 2006: 01 ?}Itur ¢ { sanavi ARDL Endeksi'ne dogru giiclii ve pozitif bir
Cevis, urkiye 2016: 10 ‘,(’_YOS .e gest sa éyl Sinir Testi  nedensellik bulunmustur. Kisa donemde
iiretim endeksi . e <
(2017) . ise bu nedenselligin cift yonlii oldugu
arasinda bir e
. tespit edilmistir.
egbiitiinlesme
iligkisi var midir?
24 endeks kullanilarak yapilan calisma
sonucunda BIST Tekstil Deri endeksi ile
Euro/TL doviz kuru arasinda, Dolar/TL
03/01/2011- Déviz kurlar ile kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve
Eyiiboglu 26/05/2016 Borsa istanbul Teknoloji endeksleri arasinda uzun
ve Tiirkive Dénemlerini endeksleri ARDL dénemli bir iliski oldugu tespit
Eyiiboglu, 4 kapsayan 3 l; Tiski Smur Testi  edilmistir. Ayrica calisma kapsaminda
(2018) giinlitk veriler  © oo da o yapilan TODA-YAMAMOTO
kullanilmustir. var midirs nedensellik testi sonucuna gore BIST

endekslerinde daha ¢ok geleneksel
teorilerin  gecerli  oldugu  tespit
edilmisgtir.
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Literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde ortaya c¢ikan en belirgin sonuglarm, BIST 100
endeksi ile; para arz1 arasinda kisa ve uzun donemli negatif ve pozitif, Reel Efektif Doviz
Kuru arasinda uzun dénemli negatif, Sanayi Uretim Endeksi arasimnda uzun dénemli pozitif,
faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligki oldugu saptanmustir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Makroekonomik degiskenler ¢cogu zaman duragan olmayan siireclere sahiptirler. Duragan
olmayan zaman serileri ise ¢ogu zaman sahte regresyona sebep olmaktadir. Duraganlik
arastirmalarinda literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF (Genisletilmis Dickey Fuller)
birim kok testidir. Bu sebeple ilk olarak ¢alismada kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadig1 belirlenmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda serilerin duraganlhigi ADF birim kok
testleri ile arastirilabilmektedir (Dickey & Fuller, 1981, s. 1057-1072). Bununla birlikte zaman
serilerinde duragan-disihigin bir bagka nedeni ise ekonomi politikalarindaki degismeler,
krizler vb. gibi nedenlerden kaynakli yapisal kirilmalarin meydana gelmesidir. Zaman
serilerinde kirilma goz ardi edildiginde ve birim kok testi uygulandiginda, serinin duragan
olmama ihtimali yiiksektir. Kirilma dikkate alindiginda ise duragan olmayan bir serinin
duragan oldugu gozlenmektedir. Bu nedenle zaman serilerinde yapisal kirilmayi goz
oniinde bulunduran testler gelistirilmistir. Eger yapisal kirilmanin hangi doénemde
gerceklestigi biliniyorsa, yapisal kirilmanin egzojen (digsal) olarak belirlendigi testlerden
yararlanilabilmektedir. Ancak yapisal kirilma tarihinin bilinmedigi durumda, kirilmanin
varlig test edilmelidir. Bu testlerden biri, kirilmanin endojen (igsel) olarak belirlendigi Zivot
ve Andrews tarafindan gelistirilen kirilma testidir (Temurlenk & Oltulular, 2007).

Bu testte, yapisal kirilmay1 tespit edebilmek icin ti¢ farkli model gelistirilmistir (Zivot &
Andrews, 1992, s. 251-270).

AY, = pA + 04DU (D) + BAt + a?Ve g + Tho G AY,_j + e (1)
AY, = uB + BBt + yEDT; () + aPY_y + T P AY,_j + e, (2)

AY, = p€ + 0°DU(D) + Bt +y DT (D) + aCYey + XK cF AV j+e. (3)

Denklem (1) sabitte kirilmayi, (2) trendde kirilmayi, (3) ise sabit ve trendde kirilmay:
incelemektedir. Testin uygulanmasinda gozlemlerin her bir dénemi, tahmini kirilma tarihi
olarak ele alinarak kukla degiskenler olusturulmaktadir ve bu yolla a katsayisina ait t
istatistikleri elde edilmektedir. Bu siire¢ incelenen donemin tiimii i¢in uygulandiktan sonra, t
istatistiginin minimum elde edildigi donem, olas1 kirilma donemi olarak belirlenmektedir.
Elde edilen t istatistigi degerleri, Zivot-Andrews kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir.
Test istatistigi kritik degerlerden biiyiik ise, serinin birim koke sahip oldugunu ileri siiren
sifir hipotezi reddedilir.

Literatiirde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasas: arasindaki kisa ve uzun
donem iligkilerinin incelenmesinde siklikla kullanilan yontemlerden biri ise ARDL
yontemidir. Hata terimine dayali egbiitiinlesme yontemlerinin uygulanabilmesi i¢cin modelde
yer alan tiim degiskenlerin I(1) siirecine sahip olmasi gerekmektedir (Robert F & Granger,
1987, s. 251-276). Egbiitiinlesme dereceleri farkli olan serilere egbiitiinlesme y&ntemlerinin
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uygulanamamasi ARDL sinir testi yontemi ile ortadan kalkmaktadir (Pesaran, Shin, & Smith,
2001, s. 289-326).

ARDL testi iki asamada gergeklestirilmektedir. Birinci asamada zaman serisi verilerinin
duraganlik diizeyleri belirlenerek ve uygun gecikme uzunluklar1 tespit edilerek ARDL
modeli olusturulmakta ve F-testi ile uzun doénem iliskinin varligi incelenmektedir.
Hesaplanan F test istatistigi Pesaran ve Shin tarafindan belirlenen tablo ile karsilastirilarak
esbiitiinlesmenin var olup olmadigina karar verilmektedir. Eger F-test istatistigi tist smnir
kritik degerini asarsa, egbiitiinlesme olmadigini ileri siiren sifir hipotezi reddedilmektedir.
Eger test istatistigi sinirlar arasinda olursa, kesin ¢ikarsama yapmak miimkiin olmamaktadir.
Esbiitiinlesme iliskisi mevcutsa ikinci asamada kisa ve uzun donem katsayilar:i elde
edilmektedir. ARDL yonteminde uzun donem bilgisi kaybedilmeden, hata diizeltme modeli
tahmin edilerek kisa ve uzun dénem dinamikleri asagidaki gibi elde edilmektedir (Pesaran,
Shin, & Smith, 2001, s. 289-326).

AY, = agy + ayy Y g + apyXe_ g + X0 BiAYe + X0 Vi X + Uy (4)

Burada ag, sabit terim; @y, ve a,, parametre vektorii; B; ve y; kisa donem katsayilaridir.
@1, = @z, = 0 temel hipotezi igin F-testi uygulanarak degiskenler arasinda egbiitiinlesme
olup olmadig: tespit edilmektedir. Denklem (4) asagidaki gibi yeniden parametrize edilebilir;

AY, = agy + Xit1 BV + Xl VidXe; + Alep_1) + Uy, ®)

ARDL modelinin uyum iyiligini incelemek i¢in seri korelasyon, fonksiyonel form, normallik
ve degisen varyans gibi tanisal testler ytirtitiilmektedir.

4. VERI SETi VE AMPIRIK BULGULAR

Calismada kullanilan veri seti aylik olup 2009M01-2018M09 donemlerini kapsamaktadir.
BIST100 verisine Borsa Istanbul A.S veri tabanindan, M2 para arzi, 1 aya kadar vadeli
mevduat faiz oranlari, Sanayi Uretim Endeksi(SUE) ve reel efektif déviz kuru verilerine
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden
ulagilmigtir. S6z konusu verilerin 6nce logaritmalar1 alinmistir. Daha sonra Census X-12
yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmaistir.

Calismada duraganlik seviyelerinin belirlenmesinde ADF birim kok testi kullaniulmistir.
Sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir. Elde edilen sonuglara gore LNBIST100 ve LNSUE
degiskenleri digindaki tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmadig1 gozlenmektedir. Fakat
serilerin birinci farklar alindiginda duraganlastig1 gortilmektedir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
-9,6330*** -9,9111%** -10,1486***
LNBIST100 [0,0000] [0,0000] [0,0000]
8,4333 1,1548 -2,1650
LNM2 [1,000] [0,9978] [0,5041]
0,9066 0,4493 0,0068
MEVDUAT [0,9017] [0,9842] [0,9959]
-1,4255 1,5974 -0,5103
LNREER [0,1429] [0,9995] [0,9818]
3,7035 -3,4547%** -2,7362
LNSUE [0,9999] [0,0112] [0,2246]
Birinci Fark
-4,5555%** -4,5459%** -4,5070%**
ALNBIST100 [0,0000] [0,0005] [0,002]
-0,1827 -12,119%** -12,325***
ALNM2 [0,6182] [0,0000] [0,0000]
-2,1102** -2,1447 -3,7049**
AMEVDUAT [0,0340] [0,2279] [0,0262]
-7,7779%** -7,9508*** -8,3863***
ALNREER [0,0000] [0,0000] [0,000]
-1,6317* -2,6172* -3,2536*
ALNSUE [0,0967] [0,0928] [0,0800]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. Koseli parantez igindeki rakamlar olasilik degerleridir.

Tablo 3’te ise yapisal kirilma tarihinin bilinmedigi Zivot-Andrews birim kok testi tahmin
sonuglar1 verilmektedir. Elde edilen sonuglara gore LNBIST100 serisi sabitte kirilma
oldugunda higbir anlamlilik diizeyinde duragan olmayip, trendde ise ¢oklu dogrusallik
probleminden sonug¢ elde edilememektedir. Sabitte ve trendde kirilma durumu ise %5
anlamlilik diizeyinde duragandir. LNM2 serisi sabitte ve trendde %5 ve %10 Onem
diizeylerinde duragandir. MEVDUAT serisi ise sabitte hi¢bir anlamhilik diizeyinde duragan
olmayip, trendde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde, trendde ve sabitli modelde ise %5 ve
%10 6nem diizeylerinde duragan bulunmustur. LNREER serisi sadece sabitte %10, trendli
modelde ise %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan olarak bulunmustur. Son olarak LNSUE
serisi sabitte hicbir anlamlilik diizeyinde duragan olmayip, trendde sadece %10 Onem
diizeyinde duragan oldugu tespit edilmis, sabitte ve trendde ise %10 anlamhlik diizeyinde
birim kok icermedigi yani duragan oldugu gozlenmistir.
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Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Sabitli Trendli Sabitli ve Trendli
-4,0815 -3,8169 -3,9491**
LNBIST100 [0,1181] [0,4788] [0,0310]
(2013:6) (2016:12) (2017:3)
-2,9837** -2,7085*** -2,9189
LNM2 [0,0253] (0,0036) [0,2489]
(2012:1) (2017:4) (2012:1)
0,4494 -1,4046*** -1,3812**
MEVDUAT [0,3487] [0,0011] [0,0381]
(2012:6) (2017:4) (2017:4)
-1,2945* -2,8867*** -2,8002
LNREER [0,0792] [0,0001] [0,1416]
(2016:1) (2017:4) (2017:4)
-10,1397 -10,6600* -10,8594*
LNSUE [0,1063] [0,0804] [0,0533]
(2010:10) (2011:7) (2012:1)
Birinci Fark |
-10,6348 -11,1778**
ALNBIST100 [0,1151] NA [0,0324]
(2010:11) (2012:1)
-5,2727* -5,4631** -5,8333***
ALNM2 [0,0908] [0,0227] [0,0099]
(2011:9) (2017:3) (2015:10)
-3,5001** -3,4482*** -3,7762**
AMEVDUAT [0,0200] [0,0074] [0,0395]
(2014:4) (2017:3) (2016:10)
-8,8013** -9,0406*** -9,4108**
ALNREER [0,0108] [0,0051] [0,0375]
(2011:9) (2017:3) (2017:2)
-10,9928 -10,8490 -11,1403**
ALNSUE [0,1034] [0,2334] [0,0259]
(2012:1) (2012:3) (2016:10)

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. Koseli parantez igindeki rakamlar olasilik degerleridir.

Tablo 4'te bagiml ve bagimsiz degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi ARDL smnir testi

kullanularak ele alimmigtir. Hesaplanan F-istatistiginin, %10 onem diizeyinde {iist kritik

degerden biiyiik oldugu

icin egbiitiinlesme olmadigini ileri siiren sifir hipotezi

reddedilmektedir. Dolayisiyla bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda egbiitiinlesme

iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

ARDL Sinir testi sonuglar1 Tablo 4'te gosterilmistir.
Tablo 4. ARDL Sinir Testi Sonuglar1

K

F-Istatistigi

Alt Smr 1(0) Ust Stnir I(1)

4

4,6729380

2,86 4,01

Not: k, bagimsiz degisken sayisim gostermekte, anlamlilik diizeyi %5'tir.

30




Uzunel, E. C., & Giiven, E. T. BIST-100 Endeksi ile Cesitli Makroekonomik Degiskenler Arasindaki ...
PJESS'2019 / 6(1)

ARDL modelindeki katsayilarin kararlihigini tespit etmek icin CUSUM (Ardisik hatalarin
kiimiilatif toplami) ve CUSUMSQ (Ardisik hata karelerinin kiimiilatif toplami) testleri
uygulanmistir. Sekil 1 ve Sekil 2'deki grafiklerde %5 araligindan sapma olmamas: ve
degerlerin zamanla degismemesi ARDL model katsayilarinin kararli olmasina isaret
etmektedir. Sonug¢ olarak ARDL modelinde tahmin edilen katsayilar istikrarhidir. Kirilmay1
ifade etmek i¢in modele herhangi bir kukla degisken eklemeye gerek yoktur.

1.2

1.0
08
0.6
0.4
02—

0.0

024 T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

l —— CUSUM of Squares - 5% Significance ‘

Sekil 1. CUSUMQ Test Istatistik Sonuglari
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104

-20
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Sekil 2. CUSUM Test Istatistik Sonuclar:

Calismada hata diizeltme modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

1 7 4
ALNBIST100 = ¢, + Z @, ALNBIST100,_, + z @, ALNM2,_, + Z @3 AMEVD
=1 =1 =

+ @4sALNREER,_, + 9sALNSUE + @gECT,_, + e,

Jj=1
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Burada, A; Degiskenlerin birinci farki; LNBIST100, BIST100 endeksinin logaritmasi; LNM2,
Para arzi M2'nin logaritmasi; LNREER, Reel Efektif Déviz kurunun logaritmasi; LNSUE,
Sanayi Uretim Endeksinin logaritmasi; ECT;_;, hata diizeltme terimi; e;, modeldeki hata
terimini ifade etmektedir.

ARDL modelinin uyum iyiligini inceleyebilmek igin degisen varyans ve otokorelasyon
testleri yapilmis olup neticesinde zaman serilerinde otokorelasyon ve degisen varyans
bulunmamustir.

Tablo 5. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Iliskisi (Bagimli Degisken: LNBIST100)

Degiskenler Katsay1 Degeri Standart Hata t-istatistigi p-olasilik degeri
LNM2 -6,543634 2,777324 -2,356094 0,0207
MEVDUAT 7,260123 3,751402 1,935309 0,0561
LNREER 0,308160 0,741848 0,415396 0,6789
LNSUE 0,237064 0,406397 0,583332 0,5611
CONSTANT 137,4990 56,16642 2,448936 0,0163
TREND 0,084428 0,032745 2,578371 0,0116

Tablo 5’te tahmin edilen sonuglara gore, %5 anlamlilik diizeyinde M2 para arzi, sabit terim
ve trend degiskenleri disindaki diger tiim katsayilarin uzun dénemde anlamli olmadig:
goriilmektedir. Diger degiskenleri sabit tuttugumuzda, M2 para arzinda %1’lik artis sonucu
uzun donemde Borsa Istanbul 100 Endeksinde yaklasik %6.5'lik bir azalis oldugu

saptanmistir ve bu sonucun iktisadi beklentiye uydugu goriilmektedir.

Aymi zamanda %10 anlamhilik diizeyinde diger degiskenleri sabit tuttugumuzda, 1 aya
kadar vadeli mevduat faizi %1’lik artis gosterdiginde uzun dénemde Borsa Istanbul 100
Endeksinde yaklasik %7.30°luk bir artis oldugu goriilmektedir. Bu sonug ise iktisadi

beklentilere uymamaktadir.
Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonucu (Bagimli Degisken: LNBIST100)

Degisken Katsayr Degeri Standart Hata t-istatistigi p-olasilik degeri

ECT(-1) -0,183225 0,054677 -3,351057 0,0012

ECT(-1) yani hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi degiskenler
arasinda uzun donemde egbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda ECT(-1),
kisa donemde olusan bir sokun %18.32’lik bir donemde sondiigiinii ve ele alinan dénemdeki

sapmalarin uzun donemde bir denge noktasina dogru yakinsayacagi tespit edilmistir.

5. SONUC

Bu calismada Tiirkiye hisse senedi piyasasi temel gostergesi olan BIST100 endeksinin bazi
makroekonomik degiskenler ile kisa ve uzun donemli iliskileri incelenmis ve bu konu
hakkinda literatiirde bulunan bazi ¢aligmalar sunulmustur. Bu dogrultuda BIST100 endeksi
ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki, ekonometrik metodoloji
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altinda uygun model belirlenerek incelenmistir. Bu amacla ilk olarak incelenen zaman serisi
verilerinin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile incelenmesinin yaninda
yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok testi ile verilerin duragan olup olmadig:
incelenmistir. Bu testlerin sonucunda duragan olmayan degiskenler duragan hale
getirilmistir. Sonrasinda BIST100 endeksi ve aciklayic1 degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin varligi, ARDL sinir testi yontemiyle arastirilmis olup, uzun dénemli bir iligskinin
oldugu saptanmistir. CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile sinir testi modelinin katsayilarmimn
kararh oldugu gozlenmistir.

Elde edilen ampirik bulgular neticesinde, BIST100 ile secilmis olan makroekonomik
degiskenler arasinda uzun donemde egbiitiinlesme oldugu fakat %5 anlamlilik diizeyinde
M2 para arz1 disindaki degiskenlerin uzun dénem katsayilarinin anlamli olmadig1 bulunmusg
olup, secilmis olan makroekonomik degiskenlerin uzun dénemde dalgalanarak dengeye
yakinsayacag: tespit edilmistir.

Teorik olarak, para arzinda meydana gelen degisimin endeksi her iki yonde de etkiledigi
literatiirde tartisilmistir. Calismamizda, M2 para arzindaki %1’lik artisn Borsa Istanbul 100
endeksinde yaklasik %6.5’lik bir azalis yarattigi ve bu sonucun Gan vd. (2006) yilinda
yaptiklar1 calismadaki iktisadi beklentiler ile tutarli oldugu saptanmistir. Bu beklenti, para
arzindaki artigin enflasyon beklentilerinde de artisa yol acgarak hisse senedi fiyatlarini ve
dolayisiyla da endeksi diisiirecegi yoniindedir. Bulunan sonuglar dogrultusunda, Tiirkiye
hisse senedi piyasas1 temel endeksi BIST 100’de istikrarl bir gidisat saglanmasi igin para arzi
degiskenine odaklanilmasi gerekmektedir. Para arz1 disindaki uzun donem katsayilarmin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi secilmis olan zaman aralifindan kaynaklanmis
olabilecegi icin zaman araliginin genigletilmesi ile birlikte anlamsiz olan degiskenlerin
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ¢ckmasi muhtemeldir.
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Ek 1. Otokorelasyon Testi
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test Sonuglar1

F istatistigi 0.105416

p-olasilik degeri 0.9001

Otokorelasyon testi sonucunda, yukaridaki tabloda goriildiigti gibi F istatistiginin olasilik
degeri yaklasik %90 bulunmaktadir ve %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi (Otokorelasyon
yoktur) reddedilememektedir.

Ek 2. Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity White Test Sonuglar1

F istatistigi 0.886434

P-olasilik degeri 0.6757

White testi sonucunda, F istatistiginin olasilik degeri yaklasik %67 bulunmustur ve %5

anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi (Degisen varyans yoktur) reddedilememektedir.

36



