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MAKRO IKTiSADI DEGISKENLER ILE BORSA iSTANBUL ALT
ENDEKSLERI ARASINDAKI ILiSKi UZERINE BiR ANALIZ

AN ANALYSIS ON THE RELATIONSHIP BETWEEN MACRO
ECONOMIC VARIABLES AND BORSA ISTANBUL SUB-INDEXES

Sedat DURMUSKAYA"

Ozet:

Glinlimiizde diinya genelinde artan ekonomik korumacilik ve ticaret savaslari, makro iktisadi verilerin gelecek tahminini ve
bunlarm borsalar iizerindeki etkisini dogru tahmin etmeyi zorlagtirmaktadir. Yatirimcilar, dogasi geregi giinden giine
degismemesi gereken, gerek ikili ve gerekse ¢ok tarafli ticaret anlagmalarinin hizli bir sekilde degismeye bagladigi bir
ekonomik konjonktiir ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu ekonomik ortam, yatirimcilarin portféylerini olustururken ve
yonetirken makro iktisadi degiskenlerin etkisini daha fazla dikkate almalarini zorunlu kilmaktadir. Ekonomik olumsuzluklarin
arttig1 bu ortamda ¢aligmanin amaci, ihracat ve ithalat miktar endekslerini kullanarak bu degiskenlerin, alt borsa endeksleri
iizerindeki etkisini ortaya koymaya caligmaktir. Bu itibarla 2003 yil1 Subat ay: ile 2018 yili Ekim aymi kapsayan ve 189
doneme ait aylik veriler kullanilmistir. Ithalat ve ihracat miktar endeksleri ile 14 BIST alt endeksinin kullanildig1 calismada
uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi, Johanssen ve Juselius (1990) metodoloji ile kurulan VAR modelleri ile arasgtirilmig ve 12
alt borsa endeksi ile ithalat ve ihracat miktar endeksi arasinda uzun dénemli egbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Ayrica uzun
donem esbiitiinlesme iliskisinin kisa donemli dinamiklerini ortaya koymak adina VEC modelleri kurulmus, ihracat ve ithalat
miktar endeksi ile 6 borsa alt endeksi (ENGIDA, ENBILISIM, ENELEKTRIK, ENTEKNOLOJi, ENTELEKOM ve
ENTOPSAT ) arasinda kisa donemli iliski saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Borsa endeksleri, Esbiitiinlesme, Thracat ve ithalat
Abstract:

Today, increasing economic protectionism and trade wars around the world make it difficult to accurately predict the future
forecast of macroeconomic data and their impact on stock exchanges. Investors are faced with an economic conjuncture,
which, by nature, should not change day by day, where both bilateral and multilateral trade agreements begin to change
rapidly. This economic environment requires investors to take into account the impact of macroeconomic variables in
creating and managing their portfolios. The aim of this study is to try to determine the effect of these variables on sub-stock
exchange indexes by using export and import quantity indexes. In this respect, monthly data for 189 periods covering
February 2003 and October 2018 were used. In the study using import and export quantity indexes and 14 BIST sub- indexes,
long-term cointegration relationship was investigated with VAR models established by Johanssen and Juselius (1990)
methodology and long-term cointegration relationship was found between 12 sub-stock indexes and import and export
quantity index. In addition, VEC models have been established in order to reveal the short-term dynamics of long-term
cointegration relationship, and a short-term relationship has been established between the export and import quantity indexes
and 6 stock market sub-indexes (ENGIDA, ENTELECOMMUNICATION, ENELECTRIC, ENTECNOLOGY,
ENTELECOM and ENTOPSAT).
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Giris

Menkul kiymet borsalarinda fiyat olusumu cok sayida icsel ve dissal faktoriin etkisi altinda sekillenmektedir.
Igsel faktorler olarak menkul kiymeti ihrag eden kurulusun mali performansi basta olmak iizere, orgiitsel yonetim
yapisi, mevcut ve gelecekteki yatirimlari, finansman politikalart gibi faktorler fiyat olusumuna etki
edebilmektedir. Digsal faktorler ise, makro iktisadi degiskenlere olan duyarlilik, politik kararlardan etkilenme
dereceleri, yatirimci psikolojisi, finansal piyasalarin gelismislik seviyeleri ile hem ulusal hem de uluslararasi
rekabet olarak sayilabilir. Finans literatiiriinde, menkul kiymetlerin fiyat olusumuna etki eden faktdrler dayanak
olusturularak gelistirilmis ¢ok¢a teori bulunmaktadir. Markowitz’in portfoy teorisinden Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeline(SVFM), Jensen Alfasindan Arbitraj Fiyatlama Modeline ve Fama-French’in 5 faktor
fiyatlama modeline kadar ¢ok sayida model, gerek igsel ve gerekse digsal faktorler temel alinarak, menkul
kiymetlerin fiyat olusumunu agiklamaya ¢alismis ve portfoy yonetim siirecinin etkinliginin artirilmasina katkida
bulunmustur. Bu sayede giinlimiizde menkul kiymet secimi ve yatirim kararlar1 daha rasyonel veriler 1s18inda
yapilabilmektedir.

Makro iktisadi degigkenlerin, niceligi itibari ile fiyat olusumuna etkisi 6lgmek olduk¢a karmagik gibi
gbriinmesine ragmen, bugiine kadar gelistirilen sayisal yontemlerle daha da basitlesmistir. Ozellikle ekonometrik
yontemlerin finans disiplini igerisinde kullaniminin yayginlagsmasi, bu iktisadi degiskenlerin etkisinin net bir
bicimde ortaya konulabilmesine imkan vermektedir. Literatirde faiz oranlari, doviz kurlari, gayrisafi yurtici
hasila, enflasyon, ihracat, ithalat, cari agik, issizlik oranlar1 ve kapasite kullanim oranlar1 gibi makro verilerle,
borsa endeksleri ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymay: amacglayan ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin her birinin sonuglari, yapildiklar: {ilkeye, ele aldiklari déneme ve kullandiklart
degiskenlere gore farkli sonuglar vermektedir. Ancak ortak sonug olarak biiyiik ¢ogunlugunda, farkli sekilde de
olsa, bu degiskenlerin borsa endeksleri ve hisse fiyatlar1 ile iligki icerisinde oldugu ortaya konulmustur.

Makro iktisadi degiskenlerin borsa alt endeksleri iizerindeki etkisini ortaya koymayi amaglayan bu ¢alismada,
makro iktisadi degisken olarak ihracat ve ithalat miktar endeksleri kullanilmistir. Bunun amaci doviz kurlarinin
ithalat ve ihracat {izerindeki saptiric1 etkisinden kurtulmaktir. Ornegin diger sartlar aym kalmak kosulu ile, bir
firmanin toplam ihracat tutari, doviz kurlarinda yasanan bir yiikselme nedeni ile miktar olarak sabit kalsa bile
tutar olarak artacagindan, firmaya yurtdist satig artisi seklinde yansiyacaktir. Doviz kurlari, firmalarin kendi
baslarina belirleyebilecekleri bir degisken degildir. Dolayisi ile firmada herhangi bir iiretim ve kapasite artisi
olmadan yurtdisi satiglarinin artmis olmasi, tek basina basari olarak yorumlamak hatali bir yaklasim olacaktir.
Diger yandan belirtmek gerekir ki artan ihracat tutari ile firmaya saglanmis olan nakit, firmanin nakit akislarinda
bir rahatlamaya neden olacagi i¢in olumlu bir gosterge olarak yorumlanabilir. Ancak yatirimcilarin artan ihracat
tutarlarinin hisse senetlerine olumlu yansimasi, miktar artisindan m1 kaynaklandigi yoksa hasilat artisindan mi
kaynaklandig1 acik olmayacaktir. Bu nedenle ihracat ve ithalat miktar endeksleri, miktar artiglarini biiyiik 6l¢tide
yansittiklarindan dolay1 kullanilmiglardir.

1.LITERATUR

Makro iktisadi degiskenler ve borsa etkilesimi iizerine gerek Diinya’da gerekse Tiirkiye’de yapilmis ¢ok sayida
caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan daha ¢ok ihracat ve ithalat tutarlari ile doviz kurlari {izerine yapilmis
belli basli calismalardan bahsetmek gerekirse;

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) tarafindan, 1980-1998 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda Hong Kong, Malezya,
Filipinler, Tayland ve Singapur’dan olusan bes iilkede aylik doviz kurlar1 ve borsa endeksleri arasindaki uzun ve
kisa donem iligki, kointegrasyon ve granger nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére doviz
kurlart ve borsalar arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna varmglardir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) caligmalarinda makroekonomik degigkenler ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi 1985-1996 yillar1 arasinda aylik veri kullanarak, Endonezya, Malezya, Tayland, Singapur ve Filipinler
icin granger nedensellik ve VECM (Vector Error Correction Model) modeli ile arastirmuslardir. Ulastiklar
sonuclardan biri, tiim {ilke borsalari i¢in doviz kurundan borsa endekslerine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu,
borsa endekslerinden déviz kuruna dogru ise sadece Singapur ve Filipinler i¢in bir nedensellik iliskisi oldugudur.

Fung ve dig. (1995) ¢aligmalarinda Honkong, Singapur, Tayvan ve Giiney Kore’yi Granger nedensellik testini
kullanarak 1975-1991 donemine ait aylik verilerle incelemisler ve Hong Kong ve Singapur borsa endekslerinin
ithalat ve ihracat1 etkiledigine dair bulgulara ulagmislardir.

Kwon ve Shin (1999) Giiney Kore borsasi lizerinde yapmus olduklart ¢alismalarinda 1980-1992 dénemi igin
aylik veriler ile kointegrasyon ve VECM modeli kullanmiglardir. Elde edilen sonuclara goére KOSPI endeksi ve
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SMLS endeksi ile dig ticaret dengesi arasinda uzun doénem egbiitiinlesme iligkisi mevcut iken kisa donemli
herhangi bir iligkiye rastlanmamustir.

Hasanujzaman (2016) Banglades borsasi iizerinde 2004-2013 donemini kapsayan calismasinda aylik veri seti ile
VAR (Vector Autoregressive) modeli kullanarak, ihracat biiylimesinin borsa endeksi iizerinde pozitif bir etkiye
neden oldugu sonucuna ulagmistir.

Nielsen (2010) g¢alismasinda Danimarka, Hollanda, Fransa ve Ingiltere’de ihracat ve ithalat gibi makro
degiskenlerin borsada hisse fiyatlarinin tahmin edilebilirligini regresyon kullanarak 1970-1999 dénemini analiz
etmis ve elde ettigi sonuglara gore hisse fiyatlarinin tahmin edilebilirligi Danimarka i¢in oldukga gii¢lii, Hollanda
i¢in zayif oldugu sonucuna varmistir.

Coskun ve dig. (2016) ¢aligmalarinda makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul (BIST) endeksi iizerindeki
etkisini 2005-2015 donemi i¢in aylik veriler ile aragtirmiglardir. Granger nedensellik testi ve etki-tepki
fonksiyonlari ile yapmus olduklar testlerden elde ettikleri sonuglardan bir tanesi de, BIST ten ihracat ve ithalat
miktarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugudur. Ayrica buna ek olarak déviz kurundan BIST’ e dogru
bir nedensellik iligkisi de saptamislardir.

Aktas ve Akdag (2013) caligmalarinda 2008-2012 doénemini aylik verilerle inceledigi calismalarinda, BIST 100
endeksi ve makroekonomik degiskenlerle iligkisini ¢oklu dogrusal regresyon modeli ve Granger nedensellik testi
ile inceledikleri ¢alismalarinda, BIST 100 endeksi ile ihracat tutar1 arasinda anlamli bir iligki bulamamiglardir.

Alper ve Kara (2017) calismalarinda BIST Sinai endeks iizerinde 2003-2017 donemi igin, Onemli
makroekonomik degiskenler ile yapmus olduklar1 ¢alismalarinda, Varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi
kullanmuglardir. Elde ettikleri sonuglara gore, reel hisse senedi getirilerinin ¢ogunlukla kendi gecikmeli
getirilerinin etkisi altinda kaldigin1 ve bunun disinda sirasiyla; altin fiyatlari, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim
endeksi ve faiz oranlari tarafindan etkilendigini ifade etmislerdir.

Sadeghzadeh (2019), calismasinda BIST endeksi ile faiz, ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi, 1989-2018 dénemi
i¢in aragtirmistir. Caligmada coklu yapisal kirilmaya izin veren Maki birim kok testi ve DOLS (Dynamic
Ordinary Least Squares) yontemi ile Granger nedensellik testi kullanmustir. Elde ettigi sonuglara goére; uzun
donemde faizlerin borsa endeksini negatif etkiledigi, ihracatin pozitif etkiledigi ve ithalatin ise kullandig
modellere gore farkli etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Yapmis oldugu kisa donemli iliski testlerine goére de,
ihracatin Borsa Istanbul’u net bir sekilde etkiledigini ifade etmistir.

Makroekonomik degiskenler ve borsa etkilesimini ortaya koyma iizerine yapilan calismalar, daha ¢ok doviz
kurlart iizerine odaklanmig bulunmaktadir. Déviz kurlari ile menkul kiymet borsalari ana ve alt endeksleri
arasinda yapilan ampirik ¢aligmalarin, Dolar ve Euro kurlart basta olmak iizere gelismis iilke para birimleri ile
gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu ¢alismalarda elde edilen sonuglara gore Abdalla ve Murinde (1997),
Aggarwal (1981), Soenen ve Hennigar (1988), Ibrahim ve Aziz (2003), Altintas ve Tombak (2011), Benli ve dig.
(2019) ile Kaya ve dig. (2013) doviz kurlarindan borsa endekslerine dogru, Erbaykal ve Okuyan (2007) ve
Hatemi—J ve Irandoust (2002) borsa endekslerinden doviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulmuslardir.
Diger yandan Solnik (1987), Ozair (2006) ve Ozer ve dig. (2011) doviz kurlar1 ile borsa endeksleri arasinda
herhangi bir iliskiye rastlayamazken, Poyraz ve Temelli (2014) ¢ift yonli bir nedensellik iligkisine ulagmistir.

2. VERI SETi VE METODOLOJi

Dis ticaretin borsa iizerindeki etkisini irdelemek adina, ¢alismada 2003 Subat ay1 ile 2018 Ekim aylarini
kapsayan 189 aylik veri analize dahil edilmistir. Dis ticareti temsilen ihracat ve ithalat miktar endeksleri
kullanilmigtir. Calismanin aylik veriler iizerinden yapilmasimin temel nedeni, Tiirkiye istatistik kurumunun
ihracat ve ithalat miktar endeksi verilerini aylik olarak yayinlamasidir. Ayrica aylik frekanstaki verilerin
kullanilmasi, yatirimcilarin istatistiki verinin yaymlanmasini takiben verecegi kisa stireli tepkilerin ortaya
¢ikaracagi sok etkisini minimize etmesi sebebiyle de tercih edilmistir.

Borsa iizerindeki etkiyi lcebilmek adina Borsa Istanbul’da hesaplanan ve dis ticaret hacminden etkilendigi
diistiniilen 14 adet major alt endeks kullanilmistir. Bu endeksler sirasiyla Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1 : BiST Endeksleri

XGIDA BIST GIDA ICECEK

XBLSM BIST BILISIM
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XBANK BIST BANKA

XELKT BIST ELEKTRIK

XUMAL BIST MALI

XUSIN BIST SINAI

XKMYA BIST KIMYA PETROL PLASTIK
XMANA BIST METAL ANA

XMESY BIST METAL ESYA MAKINA
XTAST BIST TAS TOPRAK

XTEKS BIST TEKSTIL DERI

XUTEK BIST TEKNOLOJI

XILTM BIST ILETISIM (TELEKOMUNIKASYON)
XTCRT BIST TICARET

Calismada kullanilan alt endeks verileri Borsa Istanbul’dan ve dis ticaret miktar endeksi rakamlart TUIK’ ten
elde edilmistir. Elde edilen verilerin analiz edilmesinde E-views programi kullanilmistir. Degiskenlere ait seriler
orijinal gozlem degerleri ile analize sokulmus ve daha sonra birim kok, otokorelasyon ve degisen varyans gibi
problemlerle karsilasmamak adina fark serilerine doniistimleri yapilarak analize dahil edilmistir.

Aragtirmada, 6ncelikle seriler ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testlerine tabi tutulmus ve duraganlik
seviyeleri belirlenmigtir. Daha sonra elde edilen bulgular 1s18inda Johanssen ve Juselius metodolojisi
kullanilarak, degiskenler arasindaki uzun dénemli kointegrasyon iligkisi VAR yontemi ile arastirilmigtir. Son
olarak degiskenler arasinda var olan iligkiden sapmanin ne kadar kisa donemde dengeye geldigi VEC Modeli ile
ortaya konulmaya calisilmistir.

3. AMPRIK BULGULAR

3.1.Birim kok testi

Calismada serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in literatiirde oldukga fazla kullanilan Dickey —Fuller
tarafindan gelistirilmis ADF birim kok testi kullanilmigtir. ADF birim kok testinin her ii¢ modele™ gore
uygulanmasi1 durumunda elde edilen bulgular tablo 2 ve 3’te yer almaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar: (Diizey)

DUZEY
SABIT VE SABITSIZ VE
SABITLI TRENDLI TRENDSIZ

DEGISKEN | t-Statistic | Prob.* | t-Statistic Prob.* | t-Statistic Prob.*

0.0566**
[HR MIKTAR |-0.39436 |0.9063 |-3.38433 * 2.627723 0.9980

0.0848**
ITH MIKTAR |-2.29170 |0.1758 |-3.21438 * 0.280756 0.7663
ENGIDA -1.54795 | 0.5072 |-1.48583 0.8313 0.263105 0.7614
ENBILISIM |-1.50933 |0.5269 |-2.67207 0.2495 -0.34851 0.5583
ENBANKA [-2.33274 |0.1628 |-2.76268 0.2132 -0.31370 0.5715
ENELEKTRI
K -2.22447 |0.1984 |-2.53537 0.3109 -0.11951 0.6412

" Sabit terimsiz ve trendsiz : AY, = 6Y,_; + &
Sabit terimli ve trendsiz : AY, = S, +0Y;_, + &
Sabit terimlive trendli  : AY, = By + it + 6Y_1 + &
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0.0537**
ENFINANS -1.94898 0.3094 |-3.40673 * 0.143088 0.7263

0.0944%*
ENSANAYI -0.07123 0.9496 |-3.16764 * 1.426035 0.9616
ENKIMYA -0.99635 | 0.7542 |-4.83746 0.0006* | 0.532008 0.8299
ENMANA -0.79136 0.8188 |-2.85720 0.1792 0.396296 0.7970
ENMESYA -0.24493 | 0.9291 |-1.78040 0.7106 1.490280 0.9663

0.0542**
ENTAS -2.55182 | 0.1051 |-3.40314 * -0.04691 0.6659
ENTEKSTIL |-0.33922 0.9152 |-2.43247 0.3616 0.999578 0.9160
ENTEKNOL
0oJi -0.21114 0.9335 |-1.80064 0.7007 0.702307 0.8662
ENTELEKO
M -2.38449 | 0.1475 |-2.91252 0.1610 0.253727 0.7587
ENTOPSAT |0.853632 |0.9947 |-2.52505 0.3158 3.046181 0.9994
*%1,**%5,***%10 seviyesinde anlamli.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclar: (1.Fark)
1.FARK
SABITLI SABIT VE TRENDLI SABITSIZ VE TRENDSIZ

DEGISKEN t-Statistic | Prob.* | t-Statistic Prob.* | t-Statistic Prob.*
ATHR MIKTAR |-15.2507 | 0* -15.2404 0* -14.2931 0*
AITH MIKTAR |-5.38493 | 0* -5.68120 0* -5.17521 0*
AENGIDA -5.16161 | 0* -5.84331 0* -4.02797 0.0001*
AENBILISIM -6.77671 | 0* -6.75772 0* -6.79631 0*
AENBANKA -14.1214 | 0* -14.4676 0* -13.8470 0*
AENELEKTRIK |-4.86425 |0.0001* | -4.84441 0.0006* | -4.87260 0*
AENFINANS -13.9373 | 0* -14.1968 0* -13.6588 0*
AENSANAYT -13.2582 | 0* -13.2968 0* -12.7408 0*
AENKIMYA -13.6983 | 0* -13.6670 0* -13.1475 0*
AENMANA -13.2380 | 0* -13.2829 0* -12.6043 0*
AENMESYA -11.9922 |0* -7.74368 0* -7.78937 0*
AENTAS -11.6680 | 0* -11.8458 0* -11.4997 0*
AENTEKSTIL -12.8273 | 0* -12.8006 0* -12.5832 0*
AENTEKNOLOIJI | -7.94887 | 0* -7.91852 0* -7.97064 0*
AENTELEKOM |-8.06825 | 0* -8.02498 0* -8.06802 0*
AENTOPSAT -7.46382 | 0* -7.44182 0* -7.48693 0*

*0%01,**%5,***%10 seviyesinde anlamli.

Tablo 2 ve 3 birlikte incelendiginde, analize katilan tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi ve birinci
farklarinda duragan olduklari yani tiim serilerin I(1) olduklar1 goriilmektedir. Bu durum serilerin ayni seviyede
biitiinlesik olduklarini géstermekle beraber uzun donemde birlikte hareket ettiklerine dair kanit saglamaz. Ayrica
[HR MIKTAR, ITH MIKTAR, ENFINANS,
ENSANAYI ENKIMYA ve ENTAS serileri sabitli ve trendli modelde %10 seviyesinde ve diizeyde anlamli
¢ikmustir. Johanssen ve Juselius (1990) metodolojisi, serilerin I(1) seviyesinde uzun donemli bir iligki igerisinde
olacagim oOngordiigiinden dolayi, uzun donemli esbiitiinlesme iligkilerini ortaya koyabilmek adina sabitli ve
trendsiz modelle esbiitiinlesme testlerine devam edilmistir.

serilerin hemen hemen tiimii her ii¢ modelde de I(1) iken
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3.2. Esbiitiinlesme testi

Seriler arasinda uzun dénemli iligkinin varligini ortaya koymak igin Johanssen ve Juselius (1990) metodolojisi
kullanilmigstir. Uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisi, diizeyde duragan olmayan serilerin ayni diizeyde duragan
seriler iseler, bu serilerin dogrusal kombinasyonlarmm uzun donemde duragan olacagi varsayimina
dayanmaktadir. Bu durum hem degiskenler arasi uzun dénem iligkinin varligina igaret etmekte hem de bu
iligkinin modellenebilmesine olanak tanimaktadir.

Johansen ve Juselius (1990) testinde koentegrasyon 6zelligi gosteren vektorlerin sayisint bulmak i¢in iz (trace)
ve maksimum 6zgiil deger (maximum eigenvalue) olarak adlandirilan iki degisik test istatistigi kullanmaktadir
(Giines, 2007:281). Bu istatistiklerin Johansen (1990)’ da yer alan kritik tablo degerleri ile karsilagtirilmasi ile
koentegrasyon iligkisinin olup olmadigina karar verilir.

Atrace (1) = =T Xirya In(1 = 2)) @)
Amax (T,T + 1) =-T ln(l — Ary1) (2)

1 no’lu denklem birbirinden farkli esbiitiinlesme vektor sayisinin r ’ye esit ya da r ’den kiigiik oldugu hipotezini
test etmek i¢in kullanilir. 1 no’lu denklemde A; sifir iken, A4, de sifir olmakta ve tahmin edilen karakteristik
kok sayist sifirdan farkli olursa, A4 istatistigi de o kadar biiyiik olacaktir. 2 no’lu denklemde ise esbiitiinlesme
vektorii yoktur hipotezine karsilik bir tane es biitiinlesik vektor vardir hipotezini test etmektedir. Hesaplanan test
istatistikleri, belirli bir anlamlilik diizeyinde sahip olduklari kritik degerlerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir
(Ekinci,2011:81). Bu durum degiskenler arasi uzun dénemli bir iligkinin varligi seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

ENGIDA ENMANA
Test Kritik Deger Pro Test Kritik Deger Pro
HO |H1 Istatistigi | (%05) b. Istatistigi | (%05) b.
H1:Kab H1:Kab
r=0 |r>1 95.89276 24.25202 0.0 |ul 99.52284 22.29962 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<l |r>2 71.29929 17.14769 0.0 |ul 80.15738 15.8921 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<2 >3 28.68034 3.841466 0.0 |ul 35.32407 9.164546 0.0 |ul
ENBILiSIM ENMESYA
Test Kritik Deger Pro Test Kritik Deger Pro
HO |H1 Istatistigi | (%05) b. Istatistigi | (%05) b.
H1:Kab H1:Kab
r=0 |r>1 88.71876 22.29962 0.0 |ul 98.43693 22.29962 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<l |r>2 60.46074 15.8921 0.0 |ul 82.09558 15.8921 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<2 >3 23.60829 9.164546 0.0 |ul 34.70937 9.164546 0.0 |ul
ENBANKA ENTAS
Test Kritik Deger Pro Test Kritik Deger Pro
HO |H1 Istatistigi | (%5) b. Istatistigi | (%05) b.
H1:Kab H1:Kab
r=0 |r>1 98.95885 22.29962 0.0 |ul 88.06191 17.7973 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<l |r>2 81.5027 15.8921 0.0 |ul 76.96206 11.2248 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<2 >3 38.62092 9.164546 0.0 |ul 33.34055 4.129906 0.0 |ul
ENELEKTR
iK ENTEKSTIL
Test Kritik Deger Pro Test Kritik Deger Pro
HO |H1 Istatistigi | (%5) b. Istatistigi | (%05) b.
r=0 |r>1 80.47096 22.29962 0.0 | H1:Kab |99.82952 22.29962 0.0 | H1:Kab
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ul ul
H1:Kab H1:Kab
<l |r>2 64.59577  |15.8921 0.0 [ul 70.6356 15.8921 0.0 [ul
H1:Kab H1:Kab
<2 >3 26.41141 | 9.164546 0.0 [ul 40.63559 | 9.164546 0.0 [ul
ENFINANS ENTEKNOLOJI
Test Kritik Deger Pro Test Kritik Deger Pro
HO |H1 Istatistigi | (%05) b. istatistigi | (%05) b.
H1:Kab H1:Kab
r=0 |r>I 100.3781 | 25.82321 0.0 |ul 83.26383 | 22.29962 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<l |2 84.09565 | 19.38704 0.0 |ul 61.2127 15.8921 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<2 |r>3 4236758 | 12.51798 0.0 |[ul 25.29638 | 9.164546 0.0 [ul
ENSANAYI ENTELEKOM
Test Kritik Deger Pro Test Kritik Deger Pro
HO |H1 Istatistigi | (%05) b. Istatistigi | (%05) b.
H1:Kab H1:Kab
r=0 |r>I 98.89108 | 22.29962 0.0 [ul 100.5131 | 22.29962 0.0 [ul
H1:Kab H1:Kab
<l |2 92.32123  |15.8921 0.0 |ul 71.41473 | 15.8921 0.0 |ul
H1:Kab H1:Kab
<2 >3 36.33258 | 9.164546 0.0 |ul 26.67153 | 9.164546 0.0 |ul
ENKIMYA ENTOPSAT
Test Kritik Deger Pro Test Kritik Deger Pro
HO |H1 Istatistigi | (%05) b. Istatistigi | (%05) b.
H1:Kab H1:Kab
r=0 |r>I 73.71515 | 22.29962 0.0 |[ul 99.09757 | 22.29962 0.0 [ul
H1:Kab H1:Kab
<l |r>2 55.92768 | 15.8921 0.0 |[ul 61.46933  |15.8921 0.0 [ul
H1:Kab H1:Kab
<2 >3 26.44955 | 9.164546 0.0 |[ul 24.70848 | 9.164546 0.0 [ul

Sirastyla her bir borsa endeksinin bagimli degisken olarak ele alindigi ve ihracat ile ithalat miktar endeks
degerlerinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi ¢oklu esbiitiinlesme testi sonuglari tablo 4’te yer almaktadir.
Bu sonuglara gore her bir borsa endeksi ile ihracat ve ithalat miktar endeksi arasinda, esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigini ifade eden Ho hipotezi, hem iz hem 6z deger istatistigi tarafindan reddedilmistir. Esbiitiinlesme
iligkisinin ortaya konmaya ¢alisildig1 biitiin test sonuglarinda test istatistigi %5’e gore kritik degerlerden biiyiik
¢ikmistir. Bu sonug degiskenler arasinda uzun donemli birlikte hareket etme egiliminin varligina dair gésterge
olarak ileri siiriilebilir.

Borsa endekslerinin bagimsiz degisken olarak kullanildigt VAR modellerinin uygun gecikme uzunluklari,
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri(HQ) kullanilarak
belirlenmistir. Modellere ait uygun gecikme uzunluklari sirastyla Ek-1’de gosterilmistir.

Diger yandan kurulan VAR modelleri igin gegerlilige, diagnostik test sonuglarina bakilarak karar verilmesi
gerekmektedir. Klasik teoriye gore kurulan modellere ait hata terimleri, normal dagilima uymali, otokorelasyon
icermemeli ve degisen varyansa sahip olmamalidir. Normallik varsayiminin testi igin literatiirde siklikla
kullanilan Jarque-Bera testi sonuglar Ek-2 ‘de yer almaktadir. Bu sonuglara gore %1 seviyesinde biitliin hata
terimlerinin normal dagildigini fakat %5 seviyesinde ENKIMYA ve ENTELEKOM serileri ile kurulan modelde
normallik varsayimi saglanmadigi gérilmektedir.

Otokorelasyon LM testlerine gére de modellerde herhangi bir otokorelasyon problemi olmadigi Ek-4’te

goriilmektedir. Diger yandan White Degisen varyans testine gére (EK-3) ENKIMYA ve ENMESYA serileri ile
kurulan modellerde degisen varyans problemi ile karsilagiimistir.

437




Esbiitiinlesme testlerini diagnostik test sonuglari ile birlikte degerlendirdigimizde, ENKIMYA ve ENMESYA
serileri ile kurulan modeller digindaki diger tiim modellerin giivenilir sonuglar iirettigini sdyleyebiliriz. Diger bir
ifade ile bu iki seri ile kurulan modeller disindaki tiim degiskenlerin, ithalat ve ihracat miktar endeksi
degiskenleri ile uzun donemde birlikte hareket ettiklerini sdyleyebiliriz.

3.3. Hata Diizeltme Modeli

Degigkenler arasi uzun dénemli bir iliskinin varlig1 test edildikten sonra, sayet bir iliski varsa bu iligkilerin kisa
donemli etkilesimlerinin de ortaya konulmasi gerekmektedir. Bunun igin literatiirde yaygin olarak kullanilan
model, Vector Error Correction modelidir.

VEC modeli, Engle ve Granger (1987) tarafindan Vector Autoregression (VAR) modelde kullanilan degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin, diger bir ifadeyle degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmasi durumu igin
teklif edilmistir. Engle-Granger, iki degisken arasinda esbiitiinlesme oldugunun belirlenmesi durumunda, kisa
donem dengesizliklerini gideren bir vektdr hata diizeltme mekanizmasmin oldugunu gostermislerdir (Ozer ve
dig.,2011:169). Genel anlamda bir hata diizeltme modeli esitlik 3’teki gibi gosterilir.

AX, = a; + X%y BriAY + Xiii AiBXe_; + y1HDT,_1 + &5¢ (3)

Bu esitlikte, HDT ; hata diizeltme terimini, AX;; bagimh degiskeni, AY;_;; bagimsiz degiskeni, & hata terimini ve
t zamani temsil etmektedir. ilgili regresyon denklemlerinde, HDT,_, es biitiinlesme denklemlerinden elde edilen
hata terimlerinin bir gecikmeli degerini gdstermekte ve hata diizeltme parametresi olarak adlandirilmaktadir.
Hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligmasi i¢in hata diizeltme katsayisi y;’ in negatif isaretli ve 1’den kiigiik
olmasi beklenmektedir. Hata diizeltme katsayisinin isareti negatif ise dengeden sapmanin olmasi durumunda
tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu, katsaymin 1°den kiigiik olmasi ise sistemin dengeli oldugunu ifade
etmektedir (Bozkurt, 2007: 166). Esitlik 3” e gore uyarlanan tiim degiskenlere ait VECM sonuglari tablo 5’ te yer
almaktadir.

Tablo 5: VEC Modeline Ait Kisa Donem Sonuclari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ENGIDA RESID01(-1) -0.1863 0.073649 -2.52956 0.0123**
ENBILISIM RESID01(-1) -0.42415 0.0677 -6.26507 0.0000*
ENBANKA RESID01(-1) -0.10075 0.075806 -1.329 0.1855
ENELEKTRIK RESID01(-1) -0.29289 0.071127 -4.11779 0.0001*
ENFINANS RESID02(-1) -0.08585 0.075928 -1.13063 0.2597
ENSANAYI RESID01(-1) -0.0196 0.075115 -0.26093 0.7944
ENKIMYA RESID02(-1) -0.0274 0.074142 -0.36962 0.7121
ENMANA RESID01(-1) -0.00348 0.074382 -0.04679 0.9627
ENMESYA RESID01(-1) 0.079604 0.075729 1.051172 0.2946
ENTAS RESID01(-1) 0.109827 0.075499 1.454676 0.1475
ENTEKSTIL RESID01(-1) 0.057453 0.07454 0.770775 0.4418
ENTEKNOLOIJI RESID01(-1) -0.53216 0.062639 -8.49567 0.0000*
ENTELEKOM RESID01(-1) -0.15717 0.073065 -2.15108 0.0328**
ENTOPSAT RESID01(-1) -0.50706 0.063412 -7.99628 0.0000*

*0601,%*9%5,***%10 seviyesinde anlamli.

Tablo 5’te yer alan sonuglar uzun donemli iliskiden farkli olarak degiskenlerin tiimiinde, kisa donemli bir iliski
ve hata diizeltme mekanizmasinin caligmadigini gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasmin gegerli
olabilmesi i¢in katsayilarin negatif olmasi ve istatistiki olarak anlamli olmas1 gerekir. %5 seviyesinde katsayilar
negatif olan ve istatistiki olarak anlamli olan degiskenler; ENGIDA, ENBILISIM, ENELEKTRIK,
ENTEKNOLOJI, ENTELEKOM ve ENTOPSAT" tir. Sirasiyla endeksler ele alindiginda;

Borsa Istanbul GIDA endeksi ihracat yada ithalat miktar endeksinde meydana gelen bir birimlik soka %18
seviyesinde tepki vermektedir. Diger bir ifade ile BIST gida endeksi ile ihracat ve ithalat miktar endeksi
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arasindaki iliskideki bozulma yaklasik 5 ay sonra dengeye gelmektedir. Bu dengeye gelme siiresi BIST Bilisim
endeksinde %42 ile yaklasik 2.5 ay, BIST Elektrik endeksinde %29 ile 3.3 ay, BIST Teknoloji endeksinde %53
ile 2 ay, BIST Telekom endeksinde %15 ile 6.6 ay ve BIST Toptan satis endeksinde %50 ile 2 ay olarak
stirmektedir.

Bahsedilen bu 6 endeks ile daha once belirttigimiz ENMESYA ve ENKIMYA disinda kalan 6 endeks
(ENBANKA, ENFINANS, ENSANAYI, ENMANA, ENTAS VE ENTEKSTIL) ile kurulan modellerde hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigini sdylemek miimkiindiir.

SONUC

Sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlarina etki eden sayisiz faktér bulunmaktadir. Zaman igerisinde finans
alaninda ¢aligma yapan arastirmacilar, bu faktorler ile hisse fiyatlari arasindaki iligkileri aragtirmis ve hisse
fiyatlar1 yada menkul kiymet fiyatlarinin bugiin ve gelecekte ne olacagim Ongérmede farkli metotlar
kullanmislardir. Elde edilen sonuglarin gecerliligine olan giiven arttik¢a piyasalar tarafindan bu metotlar ve bu
metotlarin dayandigi degiskenler takip edilmeye baslanmistir.

Literatiirde bireysel hisse senetlerinin ¢esitli kombinasyonlari {izerinden hesaplanan endeksler {izerine ¢ok sayida
¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar genellikle ana endeksler tizerinden yapilirken, konunun 6zelligine gore alt
borsa endeksleri {izerine yapilan aragtirmalar da mevcuttur. Bu ¢aligsma literatiirde makro iktisadi degiskenlerle
alt borsa endeksleri arasinda daha ayrintili etkilesimi ortaya koymak adina yapilmistir. Bu amagla ithalat ve
ihracat miktar endeksleri ile 14 alt borsa endeksi arasindaki uzun ve kisa dénemli iliski aragtirilmisgtir.

Elde edilen sonuglara gore, ithalat ve ihracat miktar endeksi ile BIST Metal esya endeksi (ENMESYA) ve BIST
Kimya endeksi (ENKIMYA) disinda kalan ve ¢alismaya dahil edilen tiim alt endeksler arasinda uzun dénemli
bir iliski mevcuttur. Yapilan kisa déonemli analizler sonucunda ise ithalat ve ihracat miktar endeksi ile ENGIDA,
ENBILISIM, ENELEKTRIK, ENTEKNOLOJI, ENTELEKOM ve ENTOPSAT endeksleri arasinda farkli
donemleri gosteren kisa donemli iligkiler bulunmustur. Gida ve toptan satis endeksi hari¢ tutuldugunda ve bu
endekslerin genel yapisi dikkate alindiginda daha ¢ok ithalat agirlikli sektorler olmasindan dolayi, ithalat
miktarinin bu borsa endeksleri tizerinde kisa donemli bir etkiye neden oldugu sdylenebilir.

Bu durum ayni zamanda arastirmacilar ve piyasa profesyonelleri i¢in ithalat miktar endeksi ve borsa endeksleri
ile kurulabilecek anlamli modeller oldugu ve bu modellere dayanarak dogru hisse fiyat tahminleri yapabilecegi
anlamma gelmektedir. Ayrica elde edilen sonuclar BIST 100 endeksi ile yapilan Sadeghzadeh (2019) calismasi
ve BIST Sanayi endeksi ile yapilan Alper ve Kara’nin (2017) calismast ile drtiismektedir.
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EKLER

Ek-1: Kurulan Modellere ait Uygun Gecikme Uzunluklari

ENGIDA

ENBILISIM

ENBANKA

ENELEKTRIK

ENFINANS

ENSANAYI

ENKIMYA

ENMANA

ENMESYA

ENTAS

ENTEKSTIL

ENTEKNOLOJI

ENTELEKOM

AW | INDINDININ WD WD W

ENTOPSAT

Ek-2: Kurulan Modellerin Normallik Test Sonuglari

Component Jarque-Bera df Prob.

ENGIDA Joint 7.263338 0.2972

ENBILISIM Joint 6.024869 0.4204

ENBANKA Joint 9.948734 0.1268

o | O [O

ENELEKTRIK Joint 5.914867 0.4328
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ENFINANS Joint 8.631105 6 0.1954
ENSANAY] Joint 11.3274 6 0.0788
ENKIMYA Joint 13.46868 6 0.0362
ENMANA Joint 10.71363 6 0.0976
ENMESYA Joint 10.43824 6 0.1074
ENTAS Joint 11.30081 6 0.0795
ENTEKSTIL Joint 4.43288 6 0.6183
ENTEKNOLOIJI Joint 11.11313 6 0.0849
ENTELEKOM Joint 13.40979 6 0.037
ENTOPSAT Joint 9.490299 6 0.1478
Ek-3: Kurulan Modellerin Degisen Varyans Test Sonuclari
Chi-sq df Prob.
ENGIDA 107.1588 108 0.5048
ENBILISIM 153.5925 144 0.2768
ENBANKA 84.07347 72 0.1563
ENELEKTRIK 152.4779 108 0.0831
ENFINANS 86.62824 72 0.1151
ENSANAYI 85.36494 72 0.1343
ENKIMYA 140.0198 108 0.0207
ENMANA 87.34116 72 0.1053
ENMESYA 108.2698 72 0.0037
ENTAS 76.30318 72 0.342
ENTEKSTIL 73.4997 72 0.4287
ENTEKNOLOJI 147.8236 144 0.3964
ENTELEKOM 81.90491 72 0.199
ENTOPSAT 153.0532 144 0.2871
Ek-4: Kurulan Modellere ait Otokorelasyon Test Sonuglari

ENGIDA ENBILiSIM ENBANKA ENELEKTRIK
Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 8.985419 0.4386 12.83435 0.1702 |12.03628 0.2113 | 7.089279 0.6278
2 8.569466 0.4779 14.7341 0.0985 | 8.454883 0.489 6.457741 0.6934
3 6.359139 0.7035 18.11198 0.0839 | 10.43463 0.3165 | 9.292085 0.4108
4 9.79816 0.3671 23.6825 0.0548 | 7.895558 0.5447 |12.8294 0.1705
5 4.866861 0.8458 18.70033 0.1279 | 8.998054 0.4375 ]10.31468 0.3256
6 4.572765 0.8698 3.317097 0.9504 |1.987222 0.9917 | 3.955023 0.9143
7 4.984328 0.8357 4.407955 0.8826 | 10.34395 0.3234 |6.671388 0.6713
8 11.58669 0.2376 8.42757 0.4917 | 6.739006 0.6643 | 4.945067 0.8391
9 9.640983 0.3803 12.42187 0.1906 | 14.36668 0.1099 |12.16732 0.204
10 11.10686 0.2685 14.25781 0.1134 |8.109722 0.5231 |10.45334 0.315
11 9.688436 0.3763 8.169384 0.5172 |8.658733 0.4694 | 5.3686 0.8011
12 9.557266 0.3875 9.990919 0.3512 |10.308 0.3261 |95.07835 0.6452
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ENFINANS ENSANAYI ENKIMYA ENMANA
Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 12.42547 0.1904 19.13195 0.0241 | 9.786896 0.368 | 13.41925 0.1445
2 8.931978 0.4436 9.655534 0.3791 |11.99342 0.2137 | 11.45353 0.2459
3 11.34884 0.2526 15.6693 0.0741 |8.255441 0.5086 | 13.86132 0.1273
4 7.608862 0.574 7.520754 0.5831 |13.32789 0.1483 |10.73136 0.2946
5 8.891394 0.4474 3.461576 0.9432 | 3.478354 0.9423 | 2.848802 0.97
6 1.85197 0.9936 1.728584 0.9951 |3.791772 0.9246 | 4.423247 0.8814
7 10.05347 0.3462 7.599166 0.575 |5.314701 0.8061 | 7.404784 0.5951
8 6.297936 0.7098 10.89263 0.2831 |11.20241 0.2621 |8.392378 0.4951
9 15.93514 0.0682 12.06425 0.2097 |8.337341 0.5005 | 12.49736 0.1867
10 7.298551 0.6061 8.185937 0.5155 | 7.676939 0.567 | 8.720656 0.4634
11 8.702687 0.4652 11.4501 0.2461 |11.11505 0.2679 | 6.652689 0.6732
12 10.0528 0.3462 7.454262 0.5899 | 6.551476 0.6837 | 8.746976 0.461
ENMESYA ENTAS ENTEKSTIL ENTEKNOLOJI
Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 12.82804 0.1705 11.25682 0.2585 | 19.36669 0.1222 | 12.40281 0.1915
2 10.20708 0.334 12.85503 0.1693 |11.70217 0.2306 | 13.15091 0.1559
3 9.401923 0.401 9.410925 0.4002 | 10.0984 0.3426 | 14.74094 0.0983
4 4.898316 0.8431 4.401498 0.8831 |5.936445 0.7463 | 12.03826 0.2112
5 9.007901 0.4365 5.502257 0.7885 | 5.097814 0.8257 | 13.35822 0.1471
6 1.616633 0.9962 4.471065 0.8778 | 2.335475 0.985 |4.176442 0.8994
7 9.599569 0.3839 10.856 0.2857 | 6.680817 0.6703 |5.393128 0.7988
8 11.75766 0.2273 6.718708 0.6664 | 11.44401 0.2465 | 15.9108 0.0688
9 16.01797 0.0665 17.07872 0.0475 | 10.78646 0.2906 | 11.70059 0.2307
10 6.058989 0.734 6.087098 0.7312 |6.643 0.6742 |10.77893 0.2912
11 11.93153 0.2172 11.74538 0.228 | 15.17366 0.0863 | 9.54196 0.3888
12 10.50793 0.3109 8.353418 0.499  ]9.221099 0.4171 |8.111277 0.523
ENTELEKOM ENTOPSAT
Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 10.99314 0.2762 17.30811 0.0441
2 7.275456 0.6085 21.50917 0.0606
3 11.49522 0.2433 16.66156 0.0543
4 6.775703 0.6605 15.23064 0.0848
5 6.97656 0.6396 26.10234 0.0921
6 11.56686 0.2388 1.75366 0.9948
7 11.71334 0.23 8.823634 0.4537
8 3.110877 0.9597 7.697643 0.5649
9 7.295664 0.6064 10.23988 0.3314
10 7.170981 0.6193 14.11473 0.1183
11 12.13117 0.206 9.613526 0.3827
12 6.393069 0.7 14.84178 0.0954
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