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Oz

Yatirimcilar, yatirnm karari verirken firmalarin finansal verileriyle birlikte ¢ok sayida makroekonomik gostergelerden
yararlanmaktadirlar. Bununla birlikte finansal yatirimeilar kazang saglamak i¢in yatirim yaptiklar: firmalarin hisse degerlerinin
artmasi beklentisi igindedirler. Bu makroekonomik gdstergelerin bir kismi hisse fiyatlarini dolayl etkilerken bir kismi da hisse
fiyatlarina dogrudan etki yapmaktadir. Ozellikle dis pazarlarda da varlik gdsteren isletmelerin hisse degerine etki yapan en
6nemli gostergelerden biri de ihracattir. Finansal yatirimeilar her ne kadar ulusal ve uluslararasi boyutlardaki firmalarin hisse
senetlerine yatirim yapiyor olsalar da yeni yatirimeilar ve saglam yatirimeilar 6zellikle kendi bolgesinde faaliyet gosteren
firmalara daha ¢ok egilim gostermektedirler. Bu baglamda BIST biinyesinde hesaplanan sehir endekslerinin 6nemi artmaktadir.

Calismada BIST sehir endeksi hesaplanan 14 ilden 12 ilin 01.2013-05.2022 donemleri aylik endeks degerleri ile bu illerin aylik
ihracat rakamlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Caligmada nedensellik iligkileri Toda-
Yamamato nedensellik testi yardimiyla analiz edilmis olup, agirlikli olarak ihracattan endeks degerine dogru nedensellik
iliskisinin varlig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Sehir Endeksi, Thracat.

JEL Simflamasi: G17, G32, C12

Abstract

Investors benefit from many macroeconomic indicators together with the financial data of the companies while making
investment decisions. However, financial investors expect the share values of the companies they invest in to increase to make
a profit. While some of these macroeconomic indicators affect share prices indirectly, some of them directly affect share prices.
Export is one of the most important indicators that affect the share value of companies that are especially active in foreign
markets. Although financial investors invest in the stocks of national and international companies, new investors and solid
investors are more inclined to companies operating in their own region. In this context, the importance of city indices calculated
within BIST is increasing.

In the study, it is aimed to investigate the causality relationship between the monthly index values of 12 provinces out of 14
provinces for which the BIST city index is calculated and the monthly export figures of these provinces for the period 01.2013-
05.2022. In the study, causality relations were analyzed with the help of the Toda-Yamato causality test, and the existence of
a causality relation mainly from export to index value was determined.
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1. Giris

Sanayi inkilabindan 6nceki donemlerde iiretim yapisi daha ¢ok emek ve dogal kaynaklar bazli iken sanayi
inkilabindan sonra {iretimde modern tekniklerin kullanilarak kitlesel tiretim artig gostermistir. Bu stirecle birlikte
hissedilmeye baglanan kapitalist mantik anlayisina gore diinya zenginliginin siirekli bir ilerleme kaydedecegi ve
nihayetinde iiretim fazlasinin farkl piyasalara satilmasi fikri 6n plana ¢ikmigtir. Bu fikir baglaminda tiretim yapan
firmalar, irettiklerini dis pazarlara da satarak gelir elde etmeyi hedeflemistir. Kiiresellesmenin etkisiyle sirketler
dis pazarlarda konumlanirken ekonomik yapiy1 belirleyen makroekonomik faktorlerden de etkilenerek sirket
gelirleri ve sirketin degeri de farklilagmistir. Dis ticarette 6nemli bir faktor olarak nitelendirilen déviz kurunun
degisimi sirketlerin gelirleri iizerinde dnemli bir etkiye sahip olmakta bu da sirketlerin karliligina etki etmektedir.

Yatirimcilar ve makroekonomik faktdrlere yon veren politikacilar yatirim kararlar1 ve politik kararlar alirken ¢ok
sayida parametreyi dikkate almaktadir. Bununla birlikte yatirimeilar yatirim karart verirken sirketlerin finansal
yapisint da dikkate almaktadir. Finansal yapisi etkin olmayan firmalar yatirimcilar tarafindan daha az tercih
edilmekte bu da sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olumsuz etki etmektedir. Bu durum hem hisse senedi fiyatlarinin
diismesine hem de hisse senedi getirilerinin azalmasia neden olmaktadir.

Makroekonomik faktorlerden doviz kurunun sirket hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu bilinmekle birlikte
finans sektoriinde hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugu hala arastirma asamasindadir. Hisse
senedi getirilerini etkileyen ¢ok sayida faktor bulunmaktadir. Doviz kuru, enflasyon, ihracat, ithalat, Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH), petrol fiyatlar1 gibi etkenler bunlardan bazilari olarak sayilabilir. Calismada hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorlerden ihracat {izerinde durulmus olup, BIST Sehir endeksi hesaplanan illerin ihracat
rakamlarinin endeks fiyatlar iizerinde bir etkiye sahip olup olmadigi nedensellik analizi ile analiz edilmistir.
Calisma ii¢ bolimden olugsmakta olup, oncelikle ihracat ve sehir endeksleri hakkinda teorik bilgilere yer
verilmistir. Tkinci asamada ¢aligmayla ilgili literatiir arastirmasina yer verilmis, ii¢iincii ve son asamada ise yapilan
analizler ve analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Hisseleri borsada islem goren sirketler genel olarak belirli bir ekonomik biiyiikliige erismis kurumsal yapida olan
sirketlerdir. Bu sirketler i¢ piyasada oldugu kadar dis piyasadaki pazara yonelik de iiretim yapmay1 veya satig
yapmay1 hedeflemektedirler. Firmalar politikalarini bu yonde belirleyerek hem daha fazla gelir etme hedefi
giitmekte hem de yaptiklari ihracatlar ile lilke ekonomisine biilyiik katkilar saglamaktadir (Gorener ve Gorener,
2008). Bunun yaninda iiretim yaptiklar1 ya da faaliyette bulunduklari bélge ekonomisine de istihdam, gelir ve refah
artis1 konusunda dogrudan ve dolayl katk: saglamaktadir.

1980’ler itibariyle yaganan kiiresellesme egilimi ile birlikte ekonomik yapilar arasinda baglilik ve geciskenlik artis
gosterirken ekonomik yapilar arasindaki bagimlilik dis gelismelere karst duyarlilik da artis gostermistir. Bu
etkilesimin en c¢ok hissedildigi piyasalar finansal piyasalar, finansal araglar arasinda da hisse senedi olarak
goriinmektedir. Ulusal ve uluslararasi alanda yasanan ekonomik geligmeler hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.
Bu baglamda hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik gostergelere karsi duyarliligt 6nem kazanmaktadir (Sahin
ve Durmusg; 2018).

Ihracat odakli biiyiime olarak da isimlendirilen ihracata yénelik strateji, 19. Yiizyilda Ricardo ve Smith tarafindan
kargilagtirmali Gistiinliik teorisine dayali olarak onerilmistir. Bu teori aslinda uluslararasi ticarette tilkeler arasi iiriin
ve hizmet aligverigini desteklemektedir. Thracatgilar dlgek ekonomisi yoluyla rakiplerine karsi rekabet avantaji
elde etmektedirler (Saglam ve Sar1, 2022). Thracatin sirketlerin satiglarini arttirdigi, yerel pazarlarin yani sira
uluslararasi piyasalara dogru genislemesine olanak saglanarak sirketlerin performanslarinin artmasia olanak
sagladigr goriisi 6nem kazanmistir. Bu baglamda sirketlerin 6l¢cek ekonomisine ulagmasi hem sirketlerin
karliliklarini arttirmakta hem de hisse senedi fiyatlarina olumlu yonde etki etmektedir (Vo, 2019).

Gelismis tlkeler, saglik, giivenlik, egitim, sosyal yasam ve ekonomik konulardaki gelismeleri hesaplamak
amactyla gehir endeksleri olusturmus olup bu konularla ilgili ortaya g¢ikabilecek problemin gelisimini analiz
etmekte kullanmaktadirlar (Atmaca, 2018). Ulkemizde de bdlgelerin gelisim seyrini takip etmede dolayl olarak
olusturulan sehir endeksleri endeks hareketlerinden yararlanmaktadirlar. Borsa Istanbul’da giiniimiiz itibariyle 577
adet sirketin hisseleri iglem gérmekte olup her sirket bulundugu sektor, faaliyet gosterdigi il ve piyasa degeri
biiylikligi agisindan birden fazla endekste de yer almaktadir. Her sirketin hisse degerinde meydana gelen degisim
birden fazla endeks degerini de degistirmektedir. Borsa Istanbul biinyesinde 2009 yilindan itibaren hesaplanan
sehir endeksleri ana iiretim ya da faaliyet merkezi ayni1 sehirde olan sirketlerin paylarindan olugsmaktadir. Bu
endeks yi1ldiz Pazar, ana pazar ve alt pazarda islem goren en az 5 sirketin bulundugu sehirler i¢in hesaplanmaktadir.
Sehir endeksinin hesaplanabilmesi i¢in {liretim faaliyetinde bulunan sirketlerin {iretiminin en az %350’sinin
gergeklestigi sehir, hizmet sirketlerinin faaliyet gelirlerinin en az %50’°sinin elde edildigi sehir, bunlar
bulunmuyorsa sirket merkezinin bulundugu sehir dikkate almarak hesaplanmaktadir (Borsa Istanbul, 2022).
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Giiniimiizde BIST Sehir Endeksi’nde, ifade edilen kriterleri karsilayan Adana (XSADA), Ankara (XSANK),
Antalya (XSANT), Aydin (XSAYD), Balikesir (XSBAL), Bursa (XSBUR), Denizli (XSDEN), istanbul (XSIST),
[zmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli (XSKOC), Konya (XSKON), Manisa (XSMNS) ve Tekirdag
(XTKR) olmak iizere 14 sehir icin endeks hesaplanmaktadir (BIST, 2019). Bu endekslerden Aydin ve Manisa
sehir endeksleri 2021 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmistr.

Sehir endekslerinin hesaplanmaya baglanmasi o bolgede yer alan yatirimcilarin daha optimal karar vermelerine
olanak saglamaktadir. Sehir endeksleri bir performans gostergesi niteliginde oldugundan yatirimeilarin finansal
varliklara yonelik yatirnm kararlarini vermede o6nemli ve etkin bir endeks oldugu nitelendirilmektedir
(Bayrakdaroglu ve Tepeli, 2018)

3. Literatiir

Yatirimeilar yatirim karari alirken bolgesel, ulusal ve uluslararas: gelismeleri yakindan takip ederek 6nem arz eden
durumlart géz Oniine alarak karar vermek durumundadir. Yatirimcilar etkili karar alabilmesi igin endeks
hareketlerini dogru analiz ederek dogru 6ngériiler dogrultusunda yatirim karar1 verebilmesi 6nem arz etmektedir.
Bu dogrultuda literatiirde ¢ok sayida calisma mevcut olup endeks degerlerini etkileyen faktorler analiz edilmistir.
Sehir endeksleri 6zelinde yapilan calismalar literatiirde mevcut olup makroekonomik gostergelerden olan ve
endeks {iizerinde etkiye sahip olabilen ihracat ve sehir endeks iliskisini konu alan g¢alismaya literatiirde
rastlanmamistir. Caligmalarin ¢ogu endeks oynakligi ve endeks kur iligkisini incelemeyi amaglamigtir. Literatiir
incelendiginde;

Ozkan ve Unlii (2021), Bolgesel COVID-19 vaka sayilari ile BIST sehir endeksleri arasindaki uzun ve kisa vadeli
iliskileri ortaya koymay1 amaglamistir. Yazarlar, hem niifus yogunlugu en fazla olan Istanbul, Ankara ve Izmir
sehir endeksleri giinlikk verileri ile giinliik vaka sayilar1 arasindaki iliskiyi test etmeyi hem de bireylerin kriz
donemlerinde altin ve dovize yonelimlerini test etmeyi amaglamistir. Caligmada 2020 yili giinliik verileri
kullanilarak ARDL testi yardimiyla analiz edilmis olup calisma sonucunda BIST Istanbul, BIST izmir sehir
endeksleri ile bolgesel Covid-19 vakalari, altin fiyatlar: ve Euro kuru arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir.
Diger yandan, BIST Ankara sehir endeksi i¢in elde edilen katsayilar anlamli bulunmamuistir.

Kayral (2020), sehir endeksi hesaplanan iller arasindan niifusca en biiyiik ii¢ il olan Istanbul, Ankara ve izmir
endeks degerleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi test etmeyi amaglamistir. Caligmada kullanilan degiskenlerin
dogal logaritmalar1 alinip 2009-2019 dénemi giinliik verileri kullanilarak sinir testi ve ARDL modeli araciligtyla
analiz edilmistir. Yazar, sinir testi sonuclarina gore euro kurunun BIST Izmir sehir endeksini etkiledigi sonucuna
ulasmustir.

BIST Sehir endeksleri endeks degerlerinin oynaklig iizerine yapilmis galismalar irdelendiginde Kula ve Baykut
(2018), caligmalarinda endekslerin volatilite ve rejim yapilarini kapanis degerleri iizerinden arastirmay1
amaglamislardir. Yazarlar 2012-2017 yillari giinliik kapanis verileri kullanilarak modellerde endekslerin muhtemel
asimetri etkisinin ortaya ¢ikarilmast i¢in iki simetrik modelin (ARCH ve GARCH) yaninda ii¢ asimetrik modeli
(TGARCH, EGARCH ve PARCH) smamistir. Calisma sonucunda incelemeye konu olan 12 sehir endeksinin
tamaminda iki adet rejim tespit edilmistir. Diisiik ve yiiksek rejim olarak elde edilen bu rejimlere gore, endeksler
genel itibariyle yiiksek rejimde daha fazla kalmakta ve diisiik rejimden yiiksek rejime gegme yoniinde egilim
gostermekte olduguna ulasmislardir. Bir diger ¢alismada Atmaca (2018), BIST sehir endekslerine ait oynaklik
siireclerini ¢ok degiskenli GARCH modeli ile analiz etmeyi amaclamistir. Yazar 2000-2015 giinliik endeks
verileri, ham petrol, TL ve Euro kurlari verilerini kullanarak kalin kuyruk DCC-GARCH modelini tahmin etmeyi
amaglamistir. Caligma sonucunda ham petrol ve sehir endeksi piyasalarinda oynakligin kalic1 6zelliklere sahip
oldugu sonucuna ulagsmistir. Kayral ve Tandogan (2019) ¢aligmasinda ise BIST Sehir endeksi hesaplanan niifusu
en biiylik bes ilin 2010-2019 doneminde meydana gelen ay i¢i ve ay doniimii anomalilerin varligimi incelemeyi
amaglamistir.

Sermaye piyasalarinda yatirimeinin sehir endekslerine nasil yatirim yapabilecegine odaklanan Bayrakdaroglu ve
Tepeli (2018) calismasinda risk getiri acisindan sehir endekslerini inceleyerek finansal varlik Pazar dogrusu
yardimiyla yatirimet igin asir1 ve diisiik degerlenmis olan sehir endekslerini bes yillik giinliik veriler tizerinden
belirlemeyi amacglamiglardir. Calisma sonucunda XSTKR, XSBUR, XSKOC, XSADA, XSBAL endeksleri
beklenen getirinin lizerinde getiri saglayarak finansal varlik Pazar dogrusu iizerinde, diger endeksler ise dogrunun
altinda kalmustir.

Thracatin hisse senedi getirileri iliskisini konu alan calismalar incelendiginde, Aktas ve Akdag (2013) alismasinda
Tiirkiye’de temel ekonomik faktdrlerin hisse senedi fiyatlari ile iligkili olup olmadigini analiz etmislerdir. Temel
ekonomik faktorler arasinda yer alan ihracatin hisse senedi fiyatlar ile iligkisini regresyon analizi yardimryla
inceleyen yazarlar ihracatin hisse senedi fiyatlari lizerinde bir etkiye sahip olmadigina ulasmislardir. Sahin ve
Durmug (2018) hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik biiylime, ihracat, enflasyon ve kur arasindaki nedensellik
iliskisini Toda-Yamamoto ve Hatemi-J nedensellik testleri yardimiyla analiz etmistir. Yazarlar analiz sonuglarina
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gore hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulasmiglardir.

4. Analiz ve Bulgular

Calismanin analiz ve bulgular bdliimiinde, ¢caligmada kullanilan verilerin yapisi, kullanilan analiz yontemi, analiz
yonteminin teorik boyutu verilmis olup yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular tablolastirilarak
yorumlanmistir.

4.1 Veri Seti ve Degiskenler

Calismada BIST Sehir endeks degeri hesaplanan 14 sehir endeksinden verisi ulasilabilir 12 sehir endeks degeri
calisma kapsamina almmuistir. Sehir endekslerinin hesaplandigi illere ait firma sayilar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
Calismada Aydin ve Manisa illerine ait endeks degerleri 2021 yillari itibariyle hesaplandigindan ¢aligma kapsami
disinda birakilmastir.

Tablo 1 Hesaplanan Endeks ve Endekste Yer Alan Firma Sayisi

Endeks Kodu Endeksin Hesaplandigt Sehir Firma Sayist
XSADA ADANA 3
XSANK ANKARA 32
XSANT ANTALYA
XSAYD AYDIN
XSBAL BALIKESIR 8
XSBUR BURSA 17
XSDNZ DENIZLI 5

XSIST ISTANBUL 134
XSIZM IZMIR 36
XSKAY KAYSERI 9
XSKOC KOCAELI 22
XSKON KONYA
XSMNS MANISA
XSTKR TEKIRDAG 6

Kaynak: www.kap.gov.tr den alinan veriler ile yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo’1 incelendiginde firmalarin agirlikli olarak niifus biiyiikligiine gére konumlandig goriilmektedir. 134 firma
ile en ¢ok firmanin hisselerinin islem gordiigii endeks ISTANBUL olarak goriinmekte en az firma sayisi ise
ADANA endeksinde yer almaktadir.

Endeks verileri (www.investing.com) adresinden aylik veri olarak elde edilmistir. Veriler Ocak 2013-Mayis 2022
donemlerini kapsamaktadir. Veriler TUIK (www.tuik.gov.tr) veri portalindan elde edilmistir. Thracat verileri de
Sehir endeks verilerinde oldugu gibi Ocak 2013-Mayis 2022 dénemini kapsamaktadir.

Calismada kullanilan sehir endeks verileri ile illerin aylik ihracat verileri trend igerdiginden dolay1 degerlerin
logaritmik formu alinarak modele dahil edilmistir. TUIK veri portalindan elde edilen il bazl ihracat verileri USD
para birimi cinsinden verilmistir. Analizden daha saglikli sonuglar elde edebilmek icin il bazli ihracat verileri
Merkez Bankasi aylik ortalama kur degerleri iizerinden TL’ye doniistiiriilerek degerler doviz kurundan
armdirilmistir.

4.2 Arastirmanin Yontemi

Calismanin amaci endeks degerleri hesaplanan illerin endeks degerleri ile illerin ihracat degerleri arasinda bir
nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya koyabilmek i¢in degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmasi durumunu dikkate alan ve
degisken sayisinin iki olmasi nedeniyle daha gegerli sonug verebilen Toda-Yamamato (1995) nedensellik testi
kullanilmistir. Bu testte seriler duraganlik derecesine duyarli olmaksizin analize dahil edilmekte, bu da serilerin
daha fazla bilgi igermesine ve sonuglarin daha basarili olmasina olanak saglamaktadir (Dogan, 2017)

VAR modeline dayanan Toda-Yamamato testinde, VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu (k) ve serilerin
maksimum duraganlik derecesi (dmax) belirlendikten sonra k+dmax boyutunda VAR modeli tahmin edilir ve
model asagida yer aldig1 sekilde tanimlanmaktadir.
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dmax dmax
Vi=w+ z ayiXe—i ZﬁuYt i z 61Xt Z 01 Ye—i + €1t (1)
j=m+1 j=m+1
dmax dmax
Xe=0+ Z i X z BaiVt-i z 62Xt Z 05 Y- + €2 2)
j=m+1 j=m+1

Testin Hipotezleri:
HO = Nedensellik Yok
H1 = Nedensellik Var

Yukaridaki denklemde yer alan k uygun gecikme uzunlugunu, dmax biitiinlesme derecelerinin en biiyiiglinii
gostermektedir. &, ve &, sifir ortalama ve sabit kovaryans matrisine sahip oldugu varsayimina dayanir.
Degiskenler arasindaki nedenselligin varligi Ho: a;;=0 ve Ho: a,;=0 hipotezleri vasitasiyla diizeltilmis WALD
test istatistigi kullanilarak sinanir. Hesaplanan test istatistik degeri tablo degerinden biiylik olmasi durumunda
hipotezler reddedilir (Yenilmez ve Erdem, 2018).

Toda-Yamamato testinin uygulanmasi oncesinde herhangi bir 6n test yapma kosulu bulunmamakta lakin
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) elde edilebilmesi i¢in degiskenlerin birim koklerine bakilmasi
gerekmektedir. Sonraki asamada ise modelin optimal gecikme uzunlugu (k) belirlenerek VAR modeli
olusturulmast gerekmektedir (Alimi ve Ofonyelu 2013). Testin uygulanabilirligi i¢in k’nin dmax degerinden
biiylik olmasi 6nkosulunun varligi gerekmektedir. Aksi taktirde bu testin gegerliligi yoktur. VAR modelinin
kurulmasinda modelin uygun gecikme uzunlugu (k + dmax) olarak alinmalidir.

4.3 Analiz Bulgulan

Calismada oncelikle 12 endeksin ve illerin ihracat degerlerinin olusturdugu serilerin birim kokleri Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kdok testleri ile sinanmis olup birim kok test sonuglar1 Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2 ADF ve PP Birim Kok Test Tablosu

Endeks [Degiskenler ADF Birim K6k Testi PP Birim K6k Testi
Sabit Sabit& Trend Sabit Sabit&Trend
1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)

ADANA Lr}exp 0.7602 | -14.7014" | -1.7234 |-14.8333"" 1.1033 | -16.1166™" | -2.9766 |-19.7935""
Lnindex | 1.6459 | -7.5958"* | -1.0810 |[-8.0233""| 2.2138 | -7.5567"* | -0.7846 | -7.8104**
ANKARA Lnexp 0.4454 | -16.1252 | -1.9868 | -16.1800 | 0.3793 | -19.5827 | -3.4791" | -23.8067""
Lnindex | 0.7620 | -8.4552"* | -2.2725 |-8.5653""| 0.6210 | -8.3523"* | -1.9808 | -8.4559"*
ANTALYA Lnexp 0.4382 | -10.6458"" |-4.9650"* |-10.7114" 0.1688 | -23.2564™* |-4.7759*** | -59.6007"**
Lnindex | 0.2503 | -7.5449"" | -1.8957 |-7.8155""| 0.9463 | -7.3004" | -1.5531 | -7.6324™*"
BALIKESIR Lnexp 1.8716 | -11.4389"* | -2.2295 |-9.4757**| 0.3094 | -23.0889**" |-4.6814"* | -31.9715"*
Lnindex |-2.4289 | -10.3926™" | -1.9213 |-10.5929"-2.4176 | -10.4008"" | -1.8219 |-10.7825""
BURSA Lr}exp -0.9811 | -12.8731"** |-4.4727"" |-12.8405" -0.3172 | -17.4943" | -4.4061"" | -17.4423"*
Lnindex |-0.0674| -7.4709* | -1.7385 |-7.5054"| 0.3263 | -7.3236™* | -0.9331 | -7.3048"*
DENiZLi Lnexp 0.6335 | -16.1590"" | -1.6888 |-16.2399""| 0.4183 | -17.9494"* | -2.9208 |-20.8189"*"
Lnindex |[-0.3930| -8.3125"* | -2.1875 |-8.3315"|-0.2882| -8.3197** | -2.1310 | -8.3397**
iSTANBUL Lnexp 0.4211 | -15.0153"" | -2.1382 |-15.0654™* 0.3237 | -17.5116™* | -3.3522* | -19.8489"**
Lnindex | 1.8542 | -8.2973"" | -0.2771 |-8.7774™"| 3.6202 | -7.6784™" | 2.2751 | -8.0927**
7 MiR Lnexp 1.2442 | -16.5370™* | -1.1707 |-16.7414*| 0.8152 | -17.5376"* | -2.5565 |-19.4727**
Lnindex | 1.2137 | -8.7705™" | -2.5349 |-9.2016™"| 1.3538 | -6.9924"" | -2.3586 | -7.6882™""
KAYSERI Lnexp 1.2500 | -15.3662"* | -1.8731 |-10.7168 0.8429 | -18.3828"" | -2.8345 |-21.5258""
Lnindex |-0,0771| -7.1772* | -3.0296 |-7.1922"| 0.1121 | -7.1772"* | -2.7580 | -7.2317**
KOCAELI Lnexp 1.0301 | -13.4091" | -2.1683" |-13.6449""| 1.2613 | -13.7448"" | -1.7738 |-15.1638""
Lnindex | 0.9001 | -7.0487*" | -1.7421 |-7.2466™| 1.4759 | -6.8708™* | -1.1774 | -6.9029**
KONYA Lnexp 0.6593 | -17.2879"* | -1.7134 |-17.3479" 0.2855 | -19.9919*** | -3.4372* | -23.4519"**
Lnindex |-0.4495| -7.5655"" | -1.9197 |-7.6627""|-0.3775| -7.5489"" | -1.8966 | -7.6509"*"
TEKIRDAG Lgexp 1.0435 | -14.9275"* | -2.2967 |-9.8399"*| 1.0635 | -17.5306**" | -3.6596™ | -23.0565*
Lnindex | 1.6016 | -8.4886™" | -0.5226 |-8.8032""| 1.4203 | -8.4202"" | -0.6199 | -8.8032"*"
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(*,F* *** girastyla %1, %S5, %10 derecede anlamlilik derecesini ifade etmektedir.)

Yukaridaki tabloda her ilin endeks degeri ve ihracat degerleri ADF birim kok testi ve PP birim kok testinde hem
sabitli hem de sabit ve trendli sekilde incelenmistir. Tablo incelendiginde degiskenlerin biiyiik cogunlugu I(1)
seviyesinde hem sabitte hem de sabit ve trendde duragan olduklar1 gézlemlenmistir. Baz1 degiskenlerin 1(0)
diizeyinde duragan olduklar1 gozlemlense de her iki testin sonucu dikkate alindiginda degiskenlerin I(1)’de
duragan olduklari goriilmektedir.

Calismada birim kok testleri araciligiyla degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi olan VAR modeli
onceliklerinden dmax degerleri belirlenmistir. Calismada bir sonraki agamada belirlenen modelin maksimum
gecikme uzunlugu da her model i¢in ayr1 ayri belirlenerek kurulacak modellerde modelin gecikme uzunlugu (k +
dmax) olarak alinmistir. WALD testi araciligtyla degiskenlerin nedensellik iliskileri test edilmistir. Nedensellik
iliskileri her sehir icin iki yonlii olarak incelenmistir. Oncelikli olarak ihracat-endeks nedensellik iliskileri tespit
edilerek Tablo 3’te, daha sonra endeks-ihracat nedensellik iligkileri incelenerek Tablo 4’te raporlanmistir. Elde
edilen WALD test sonuglarina gore test olasilik degeri 0,05’ten kiigiik ise test hipotezi Ho ‘Nedensellik Yok’
hipotezi reddedilerek H1 ‘Nedensellik Var’ hipotezi kabul edilir. Test sonuglarindan elde edilmis olan ihracattan
endeks degerine nedensellik iligkisi Tablo 3°te endeks degerinden ihracata dogru nedensellik iligkisi ise Tablo 4’te
verilmigtir.

Tablo 3 Thracat Degerinden Endeks Degerine Dogru WALD Test Sonuglari

ENDEKs | [Yedensellik K | dpe | LcStIstatistif Prob Deg. Nedensellik
Yo6ni (Chi-square)

ADANA | Thracatp Endeks | 2 1 16.05398 0,0003 Var
ANKARA | Ihracatp Endeks | 2 1 7.102080 0,0028 Var
ANTALYA | Ihracatgp Endeks | 3 1 15.23684 0,0016 Var
BALIKESIR | Thracat_p Endeks 3 1 2.133686 0,7112 Yok
BURSA Thracatp Endeks | 2 1 1.971573 0,5783 Yok
DENIZII | Thracat p Endeks | 2 1 11.20176 0,0036 Var
ISTANBUL | Thracatp Endeks | 3 1 5.857233 0,1203 Yok
1ZMIR Thracat_p Endeks 3 1 9.632721 0,0219 Var
KAYSERI | Thracatp Endeks | 4 1 11.72160 0,0195 Var
KOCAELI | Thracat p Endeks | 2 1 6.168135 0,0457 Var
KONYA | Thracat p Endeks | 2 1 5.886624 0,0526 Var
TEKIRDAG | Thracat_p Endeks | 2 1 3.280412 0,1939 Yok

Tablo 3’te yer alan WALD test sonuglarina gore hesaplanmis sehir endekslerinden Adana, Ankara, Antalya,
Denizli, izmir, Kayseri, Kocaeli ve Konya endekslerinde test olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu dolayisiyla
Ho hipotezimiz olan “Nedensellik Yok” hipotezinin reddedilerek ihracattan BIST sehir endeks degerine dogru bir
nedensellik iliskisinin varlig1 belirlenmistir. Balikesir, Bursa, Istanbul ve Tekirdag endeksleri olasihk degeri
0,05’ten biiyiik oldugundan Ho hipotezinin reddedilemedigi ve nedensellik iligkisinin olmadigina ulasilmistir.
Tablo’4’te ise endeks degerinden ihracat degerine dogru nedensellik iligkisinin tespit edildigi WALD test sonuclar1

verilmistir.

Tablo 4 Endeks Degerinden Thracat Degerine Dogru WALD Testi Sonuglari

ENDEKS Nedensellik k dinax Test istatistigi Prob Deg. Nedensellik
Yoni (Chi-square)
ADANA ~ Endei® 2 1 2.056363 0.3576 Yok
Thracat
ANKARA Endeks®Thracat | 2 1 5.192094 0,0745 Yok
ANTALYA | Endeks ¥ Thracat 3 1 3.800720 0,2838 Yok
BALIKESIR | Endeks™® Thracat 3 1 1.709852 0,7889 Yok
BURSA Endeks—plhracat | 2 1 13.93975 0,0009 Var
DENIZLI Endeks_p IThracat 2 1 4.652437 0,0976 Yok
ISTANBUL | Endeks p Thracat 3 1 4.494417 0,2127 Yok
IZMIR Endeksp Thracat 3 1 11.93264 0,0076 Var
KAYSERI Endeks_p IThracat 4 1 14.91807 0,0048 Var
KOCAELI Endeks #Thracat 2 1 7.667126 0,0216 Var
KONYA Endeks —pIhracat 2 1 0.789003 0,6740 Yok
TEKIRDAG | Endeks—p Ihracat 2 1 4.995582 0,0822 Yok
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Tablo 4 incelendiginde, hesaplanan sehir endekslerinden Bursa, Izmir, Kayseri ve Kocaeli endekslerinde test
olasilik degerinin 0,05’ten kiiglik oldugu ve dolayisiyla Ho hipotezinin reddedilerek endeks degerinden ihracata
dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu, diger sehir endekslerinde olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi
nedeniyle Ho hipotezinin reddedilemeyerek endeks degerinden ihracata dogru bir nedensellik iligkisinin
bulunmadigi tespit edilmistir.

Tablo 3 ve Tablo 4 birlikte incelendiginde, Balikesir ve Istanbul sehir endekslerinde hem ihracattan endeks
degerine hem de endeks degerinden ihracata dogru bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi, izmir, Kayseri ve
Kocaeli sehir endekslerinde ise hem ihracattan endeks degerine hem de endeks degerinden ihracata yonelik
nedensellik iligkilerinin oldugu tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Finansal yatirnmcilarin yatirim kararlarinda firmalarin finansal yapilarmin yaninda firmalarin hisse degerlerini
dogrudan veya dolayli olarak etkileyen makroekonomik faktorler de 6nem arz etmektedir. Bu faktorler sirketlerin
hisse senedi fiyatlarina etki etmekte ve bu da sirket degerini etkilemektedir. Arastirmacilar, ifade edilen
makroekonomik faktdrlerden cogunun hisse senedi iizerindeki dogrudan ya da dolayli etkisini ¢esitli analiz
yontemleri ile analiz ederek ortaya koymuslardir.

Calismada BIST sehir endeksleri ile ihracat degerleri arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisiimistir.
Yapilan analizler sonucunda analize dahil edilen 12 endeksten 8’inde ihracat degerinden endeks degerine dogru
bir nedensellik iligkisinin oldugu ve bu durumun da ihracat degerinin endeks degeri iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu seklinde yorumlanabilir. BIST schir endeks degerinden ihracata dogru bir nedensellik iligkisinin
varlig1 test edildiginde ise 4 sehir endeksinde sehir endeks degerinden ihracata dogru nedensellik iliskisinin varligi
tespit edilmistir. Hem ihracattan sehir endeks degerine dogru hem de sehir endeks degerinden ihracata dogru iki
yonlii nedensellik iliskisinin varligi ise sadece 3 sehir endeksinde belirlenmistir. Calismada elde edilen sonuglara
gore sirketlerin ihracat rakamlarinda meydana gelen degisimin, sirketin faaliyette bulundugu ilin endeks degerinin
lizerinde bir degisime neden olduguna yonelik bulgular elde edilmistir.

Yatirimeilarin yatirim yaparken hisse fiyat hareketliliklerini teknik analiz varsayim ve formasyonlarina bakarak
detaylica analiz etmeye ¢aligmaktadirlar. Bu analizler, 6zellikle spekiilatif hareketlerin yogun oldugu dénemlerde
hisse fiyat degisimlerini tahmin etmede yetersiz kalmakta ve yatirimcilar farkli bilgi elde etme arayislarina
girmektedir. Bu arayis yatirimcilart 6zellikle yagadiklar bolgelerde faaliyet gosteren ve hakkinda daha fazla bilgi
sahibi olabilecekleri ve daha fazla giiven duyduklar1 firmalarin hisselerini tercih etmeye yoneltmektedir. Bu
firmalarin en Onemli performans gostergelerinin basinda ekonomiye katki saglamasi nedeniyle ihracat
potansiyelleri gelmektedir. Bu potansiyeldeki olumlu degisim yatirimcilarin da ilgisini ¢ekerek ilgili firma
hisselerine yatirim yapmay1 tetiklemektedir. Bu da talebi artan hisse senetlerinin fiyatlarini yukari yonlii hareket
ettirmektedir. Yapilan ¢aligmada elde edilen sonuglar bu varsayimlari destekler nitelikte olup sehir endeksi
hesaplanan bolgelerde faaliyet gosteren firmalarin ihracat degisimlerinin endeks degerleri {izerinde bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Kaynakc¢a
Alimi, S. R., and Ofonyelu, C. C. (2013). Toda-Yamamoto Causality Test Between Money Market Interest Rate
And Expected Inflation: the Fisher hypothesis revisited. European Scientific Journal, 9(7).

Askin, O. E. ve Biiyiiklii, A. H. (2014). BIST Sehir Endeksleri I¢in Takvim Anomalilerinin Simetrik ve Asimetrik
GARCH Modelleri ile Test Edilmesi. iktisat Isletme ve Finans, 29(336), 59-82.

Aktas, M. ve Akdag, S. (2013). Tiirkiye’de ekonomik faktdrlerin hisse senedi fiyatlar ile iligkilerinin aragtirilmasi.
International Journal of Social Science Research, 2(1), 50-67.

Atmaca, V. D. (2018). BIST Sehir Endeksleri Oynakligmin DCCGARCH Model ile Analizi. Yonetim Bilimleri
Dergisi, 16(31), 287-308.

Bayrakdaroglu, A. ve Tepeli, Y. (2018). BIST Sehir Endekslerinin Risk-Getiri Analizi Uzerine Bir
Inceleme. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (80), 147-160.

Borsa Istanbul, (2022). www.borsaistanbul.com.tr Erisim Tarihi: 07.06.2022

Dogan, B. (2017). Ekonomik kiiresellesme ve biiylime iliskisi: Tiirkiye 6rnegi Toda-Yamamoto nedensellik
analizi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, (628), 19-27.

Goérener, A. G. O. (2008). Tiirk Otomotiv Sektériiniin Ulke Ekonomisine Katkilar1 ve Gelecege Yonelik Sektérel
Beklentiler. Yasar Universitesi E-Dergisi, 3(10), 1213-1232.

46


http://www.borsaistanbul.com.tr/

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.1, Mart 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.1, March 2023
ISSN : 2602 — 2486
Kamu Aydinlatma Platformu, (2022), www.kap.gov.tr. Erisim Tarihi, 03.05.2022

Kayral, 1. E. (2020). BIST schir endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi: bir ARDL smir testi
uygulamasi. IBAD Sosyal Bilimler Dergisi, (6), 272-284.

Kayral, I. E. ve Tandogan, N. S. (2019). BIST Sehir Endekslerinde Ay I¢i ve Ay Déniimii Anomalilerinin
Incelenmesi. Itobiad: Journal Of The Human & Social Science Researches, 8(4). 3114-3133.

Kula, V., ve Baykut, E. (2018). BIST Sehir Endekslerinin Volatilite Yapilar1 ve Rejim Degisimlerinin Analizi.
Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 1(1), 38-59.

Ozkan, N., ve Unli U. (2021). Bolgesel Covid-19 vaka sayilari, altin fiyatlari, Euro ve BIST sehir endeksleri
arasindaki Iliski: bir ARDL sinir testi yaklasimi. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalar1 Dergisi, 6(1), 240-253.

Saglam, M. ve Sari, M. F. (2022). Isletmelerin girisimcilik y&nelimiyle ihracat yonelimi arasindaki iliskinin
degerlendirilmesi: Kuyumculuk sektorii tizerine bir arastirma. Kesit Akademi Dergisi, 8 (30), 543-569.

Sahin, D., ve Durmus, S. (2018). Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime, fhracat ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Nedensellik iliskisinin Analizi. Avrasya Uluslararasi Arastirmalar Dergisi, 6(15), 808-825.

Toda, H. Y. and T. Yamamoto (1995). Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly Integrated
Processes. 66, 225-250.

TUIK, (2022. Tiirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr, Erisim Zaman1, 20.05.2022

Vo, Q., T. (2019). Export performance and stock return: A case of fishery firms listing in Vietnam Stock
markets. The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 6(4), 37-43.

Yenilmez, F., ve Erdem, M. S. (2018). Tirkiye ve Avrupa Birligi'nde ekonomik biyiime ile enerji tiiketimi
arasindaki iliski: Toda-Yamamoto nedensellik testi. Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 19(1), 71-95.

47


http://www.kap.gov.tr/
http://www.tuik.gov.tr/

