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Oz

Hisse senetleri yatirimcilar agisindan en onemli yatirnm araglan igerisinde yer almaktadir. Bu
nedenle hisse senetleri fiyat hareketlerinin tahmini hem yatirimeilari hem de finans alaninda
calisma yapan arastirmacilart yakindan ilgilendirmektedir. Bugiine kadar literatiirde hisse senedini
etkileyen faktorleri iilke ve iilke gruplar i¢in aragtiran ampirik ¢aligmalar ¢ok sayida yapilmustir.
Fakat Kazakistan hisse senedi piyasasini konu alan ¢aligmalar ¢ok az sayidadir. Bunun sebebi
Kazakistan borsasinin (KASE) yeni bir borsa olmasi ve diger yandan daha yeni gelismekte olan
kii¢iik borsa olmasidir.

Bu calismada bes adet makro ekonomik degisken ile KASE borsa endeksi arasindaki iliski
aciklanmaya calisilmistir. Degiskenlerin istatistiksel agidan anlamliligini tespit etmek igin EKK
yontemi, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligini arastirmak i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki nedenselligin a¢iklanmasi i¢in hata diizeltme modeli ve
Granger nedensellik analizi kullanilmustir.

Anahtar kelimeler: Kazakistan, KASE, makroekonomik degiskenler, EKK, Esbiitiinlesme,
Granger Nedensellik
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Macroeconomic Variables and Equity Market Relation: KASE Example”
Abstract

Equity securities are among the most important investment instruments in terms of investors. For
this reason, estimates of stock price movements concern closely both investors and researchers
working in the field of finance. Until now, many empirical studies have been conducted on the
factors affecting stocks in the literature for country and country groups but there are very few
studies about Kazakhstan equity market. The reason is that Kazakhstan stock exchange (KASE) is
a new stock exchange and on the other hand it is a newly emerging small stock exchange.

In this study, the relationship between the five macroeconomic variables and the KASE index was
tried to be explained. The OLS in order to determine the statistical significance of the variables,
Johansen cointegration test to investigate the existence of a long-run relationship between
variables, error correction model for explaining the causality between variables and Granger
causality analysis was used.
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1.Giris

Hisse senetleri yatirimcilar agisindan en 6nemli yatirim araclarindan biri olup,
hisse senedinin fiyatlarimi etkileyen c¢ok sayida faktor bulunmaktadir. Hisse
senetleri fiyat hareketlerini 6nceden tahmin edip yiiksek getiri saglamak isteyen
yatirimcilar, hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorleri yakindan takip ederek bu
faktorlerde meydana gelebilecek degisimlere karsi yatirnm  stratejileri
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda arastirmacilar hisse senedi fiyatlarina etki eden
degisik tiirdeki faktorleri inceleyerek bu faktdrlerin hisse senetleri fiyatlarina nasil
etki ettiklerini ¢esitli modeller yardimiyla agiklamaya ¢alismaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski tizerine
yapilan ampirik caligsmalarda farkli degiskenler kullanilmistir: Bu konu {izerine
odaklanan ¢aligmalar bu iliskiyi; para piyasasini temsil eden (para arzi, faiz orani),
mal piyasasini temsil eden (sanayi iiretimi, gayri safi yurti¢i hasila, igsizlik orani,
enflasyon oram1, TUFE, dis ticaret dengesi, ihracat-ithalat, tiiketim hacmi), kiiresel
degiskenler (doviz kuru, petrol fiyati, MSCI Diinya endeksi, S&P 500 endeksi)
ve diger degiskenler (biitce acigi, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlar1) acisindan modellemislerdir (Ozer vd., 2011; Albayrak vd.,2012).
Yapilan ¢aligmalarda arastirma yapilan tilkelerin makroekonomik kosullarina gore
hisse senedini etkileyen makroekonomik gostergelerin farklilik gdsterdigi
gorilmiustir.

Literatiirde yer alan ampirik calismalarin sonucunda hisse senedi fiyatlarini
etkileyen faktorlerin bircogu bilinmektedir, fakat bu faktorlerin hisse senedi
fiyatlarin1 ne sekilde ve ne zaman etkileyebilecegini belirlemek oldukg¢a zordur.
Diger yandan ekonomik ve piyasadan kaynaklanan faktorler hisse senedi
fiyatlarindaki degisimleri agiklamakta her zaman yeterli olmamaktadir. Ciinkii
hisse senedi fiyatlarindaki degisimler yatirimcilarin psikolojik davraniglarindan da
kaynaklanabilmektedir. Piyasa kosullarinda hicbir degisikligin olmadigi halde
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar yatirnmeilarin psikolojik davranislar ile
aciklanabilmektedir (Ozer vd.,2011).

Literatiirde hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
tizerine yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogunlugu [Fama (1981), Geske ve Roll
(1983), Chen vd., (1986), Pearce ve Roley (1988), Asprem (1989), Abdullah ve
Hayworth (1993), Thornton (1993), Barrows ve Naka (1994), Mukherjee ve Naka
(1995), Nasseh ve Strauss (2000), Ratanapakorn ve Sharma (2007), Humpe ve
Macmillan (2009), Lee ve Brahmasrene (2018)] o6zellikle ABD piyasasi olmak
lizere gelismis piyasalar i¢in gerceklestirilmistir.

Hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi gelisen
piyasalar i¢in arastiran c¢alismalara; [Singapur icin Mookerjee ve Yu (1997),
Maysami ve Koh (2000), Giiney Kore i¢cin Kwon vd.(1997), Kwon ve Shin
(1999), Gong ve Mariano (1997), Malezya i¢in Ibrahim (1999), Misir i¢in Omran
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ve Pointon (2001), Ibrahim ve Aziz (2003), Brezilya i¢in Adrangi vd.(2002),
Yunanistan i¢in Diacogniannis vd.(2001), Hindistan i¢in Agrawalla ve Tuteja
(2008), Das (2017), Tiirkiye i¢in Kandir (2008), Biiyliksalvarci ve Abdioglu
(2010), BRIC iilkeleri i¢in Gay (2016), Giiney Afrika i¢in Ndlovu vd., (2018)]
calismalar1 6rnek verilebilmektedir.

Bu konuda Kazakistan borsasi i¢in yapilmis calismalar yok denecek kadar azdir.
Dolayisiyla bu ¢alismanin literatiire katki saglamasi diisiiniilmektedir. Calisma 6
boliimden olusmakta olup, takip eden boliimde Kazakistan ekonomisi ve borsasi
hakkinda genel bilgiler verilmistir. 3.boliimde Kazakistan borsasi, benzer
gelismekte olan iilke borsalari ile karsilagtirilmigtir. Daha sonra konu ile ilgili
genis bir literatlir yapilmistir. 5. ve 6.boliimde aragtirmanin veri seti, model ve
yontem agiklandiktan sonra bulgulara yer verilmistir. Caligma sonug kismryla son
bulmustur.

2.Kazakistan Ekonomisi ve Menkul Kiymetler Borsasi

Kazakistan Cumbhuriyeti 1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasiyla birlikte
bagimsizligini kazandiktan sonra 1998 yilina kadar piyasa ekonomisi kosullarina
gecisin zorluklarini yasamistir. 2000’11 yillarda petrol fiyatlarindaki yiikselmeyle
birlikte, tilkedeki reel GSYH Onemli Olclide artarken; diger yandan iiretim,
istthdam ve dis ticaret acisindan petrol sektoriine bagimli bir yap1 ortaya ¢ikmistir
(Togay, 2009).

Asagidaki Tablo 1°de Kazakistan’in 2010-2016 yilindaki ekonomik durumunu
gosteren veriler yer almaktadir.

Tablo 1: Kazakistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri (2000-2016)

2010 | 2011 | 2012 |2013 |2014 |2015 |2016
Niifus (milyon kisi) 16,3| 16,5 16,8| 17,1| 17,3| 175| 17,8
GSYH (milyar ABD dolar1) 148,1| 192,6 | 207,9| 236,6 | 221,4| 184,4|137,3
GSYIH biiyiimesi (y1llik%) 730 7,40| 480| 6,00 4,20| 1,20| 1,10
Kisi basina diisen GSYIH (ABD dolar1) 9070 | 11634 | 12387 | 13890 | 12806 | 10509 | 7714
Dis borg stoku (milyar ABD dolari) 119,1| 124,3| 135,5| 149,7| 157,7 | 153,4|163,7
D1s bor¢/GSYIH (%) 92,5| 753| 753| 70,7| 79,3| 88,6|135,1
Issizlik orani (%) 5,8 5,4 5,3 5,2 51 49| 5,0
Enflasyon (%) 712| 835| 511| 584| 6,72| 6,65 "
hracat (milyar ABD dolarr) 65,5| 89,5 91,7| 909| 86,9| 52,9| 43,6
Ithalat (milyar ABD dolarr) 442| 51,3| 61,6| 63,4| 56,7| 452| 38,9
Cari islemler dengesi/GSYIH (%) 094| 529| 051| 054| 2,77| -2,78| -6,5
Rezervler (altin dahil, milyar ABD dolar1) | 28,3| 29,2| 28,3| 24,7| 29,3| 27,8| 29,4
Rezervler/Toplam dig borg (%) 23,72 23,5| 20,88 16,49 18,55| 18,16 (18,08
DYY (milyar ABD dolar1) 75| 13,8 13,6| 101 7,2 6,2| 16,9

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018 (Diinya Gelisim Gostergeleri)
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Tablo 1 incelendiginde, Kazakistan’in toplam niifusu her gegen yil bir 6nceki yila
gore artmaktadir. 2010 yilinda 16,3 milyon kisi olan Kazakistan niifusu 2016 yil
sonu itibariyle 17,8 milyon kisiye ulasmistir. Bu 6 yil icerisinde Kazakistan
niifusu %9,2 oraminda arttig1 anlamina gelmektedir. Kazakistan’in GSYIH’si
2010-2013 yillarinda istikrarli bir sekilde artig gosterirken, 2014 yilindan sonra
onemli derecede ekonomide kiigiilme yasanmistir. Bunun sebebi ise diinya petrol
fiyatlarindaki yasanan diisiisten kaynaklanmaktadir. 2013 yilinda petrol fiyatlari
yillik ortalama 108,56 dolar/varil iken, 2014 yilinin Eylil ayindan itibaren
diistisler yasanmis ve Kasim 2014°te petroliin varil fiyat1 79 dolar, Aralik 2014’te
ise 62 dolara kadar gerilemistir. Ocak 2016 tarihinde petroliin varil fiyat1 30,6
dolar seviyesini gérmii@tiirT. Petrol fiyatlarindaki bu diisiisler petrol ihracatci
konumunda olan Kazakistan ekonomisini derinden etkilemistir. Nitekim 2013
yilinda Kazakistan’in GSYIH’si 236,6 milyar dolar iken, 2016 yilinda ise 137,3
milyar dolara kadar gerilemistir. GSYIH rakamlarindaki diisiis ve niifus
oranindaki artisa bagl olarak kisi basina diisen milli gelirin de yillar itibariyle
azaldig1 goriilmektedir. Ayrica 2014 yilina kadar cari fazla vermekte iken 2015-
2016 yilinda cari acik vermistir. Bu senaryodan bile Kazakistan ekonomisinin
petrol fiyatlarina ne kadar duyarli oldugunu gérmek miimkiindiir.

Kazakistan’in dis borg stoku yilar itibariyle arttig1 goriilmektedir, 2016 yilinda dis
borg stoku toplam 163,7 milyar dolar1 olusturmaktadir. Dis borg¢ stokunun yapisi
incelendiginde; dis borg stoku i¢inde kamu kesiminin pay1 %8,4 ve 6zel sektoriin
payt ise %91,6’dir. Ayrica Kazakistan’in toplam dis borcunun %95,8’1 uzun
vadeli borg¢lardan olusmaktadir. Uzun vadeli borglar ig¢inde yabanci iilkelerin
yaptiklar1 dogrudan yabanci yatirimdan kaynaklanan sirketler arasi bor¢larin pay1
cok yiiksektir. Ayrica Kazakistan’in yaklasik 120 iilkeye borcu bulunurken, dis
borglarmin %85°lik kismi sadece 11 iilkeye aittir. Bu tilkeler sirasiyla; Hollanda,
ABD, Fransa, Japonya, Bermuda Adalari, ingiltere, Rusya, Virjin Adalari, Giiney
Kore, Cin, Hong Kong ve Isvigre’dir (Kazakistan Ulusal Bankas1, 2018).

Kazakistan Menkul Kiymetler Borsast (KASE) 17 Kasim 1993 tarihinde
kurulmustur. Borsanin Kurucular ise Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Bankasi*nin
liderligindeki 6nde gelen 23 Kazak bankasidir. Kazakistan’in ulusal para
biriminin (tenge) tedaviile ¢ikarilmasi ile birlikte borsanin baslica gorevi ulusal
para piyasasinin organizasyonu ve gelistirilmesi olarak belirlenmistir. Kazakistan
Ulusal Bankasi, KASE’in en biiyiik hissedar1 olup, mevcut hisselerin % 50,1’ine
sahiptir.

Petrol fiyatlar1 ile 1ilgili veriler ~Amerikan Enerji Ajansindan elde edilmistir
(https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=RBRTE&f=A) Erigim:
25.05.2018
! Kazakistan Ulusal Bankasi, 13 Nisan 1993 tarihinde kurulmus olan Kazakistan’in Merkez
Bankasidir. (www.nationalbank.kz)
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3.Kazakistan Borsasinin Gelismekte Olan Ulke Borsalari ile Karsilastirmasi

Gelismekte olan {ilkelerdeki hisse senedi piyasalari hizla biiylimekte olan
piyasalar olup, risk ve getiri agisindan gelismis iilke piyasalarindan farkli
ozelliklere sahiptirler. Gelismekte olan hisse senedi piyasalari, geligmis piyasalara
nazaran daha yiiksek ortalama getiri saglar ve daha yiiksek oynaklik
gosterebilmektedir. Diger yandan gelismis piyasa getirileri ile diisiik korelasyona
sahiptirler (Bekaert ve Harvey, 1997: 30).

Asagidaki Tablo 2 ve Sekil 1’de Kazakistan borsasi ile kiyaslanabilir oldugu
diisiiniilen, gelismekte olan benzer iilkelerin sermaye piyasalar1 dikkate alinarak
baz1 karsilastirmalar yapilmistir. Kazakistan borsasina 85 sirket kayitli olup,
piyasa kapitalizasyon degeri 40,1 milyar dolar1 olusturmaktadir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulke Borsalarimin Karsilastirmasi

Piyasa Piyasa Sirket Sayis1 | Islem Hacmi
Kapitalizasyonuw/GSYIH | Kapitalizasyonu (milyar
(milyar ABD dolar1) ABD dolar1)

Arjantin 11,7 63,6 93 44
BAE 61,1 213,2 125 49,4
Bahreyn 60,3 19,4 43 0,332
Belarus - - 55 -
Fas 55,6 57,5 74 3,2
Kazakistan 29,3 40,1 85 0,741
Kibris 12,5 2,5 81 0,074
Kolombiya 36,8 103,8 68 14,1
Macaristan 17,9 22,5 43 7,8
Mauritius 62,2 7,5 75 319,5
Meksika 33,5 350,8 137 111,9
Romanya - - 84 -
Rusya 48,5 622,0 242 139,5
Slovenya 11,8 5,2 38 305,7
Suudi Arabistan 69,4 448,8 176 306,3
Tunus 20,1 8,4 79 -
Tirkiye 19,9 171,7 380 281,8
Ukrayna - - 121 -
Umman 35,1 23,2 113 2,4

Not: - : veri yoktur.
Kaynak: WFE, 2017

2016 yilinda, KASE de dahil olmak iizere gelismekte olan iilkelerin borsa
endeksleri iyi bir performans gostermislerdir. 2016 yilindaki ABD dolari
cinsinden en yiiksek getirileri saglayan borsalarin ilk besi sirasiyla; Brezilya,
Rusya, Macaristan, Fas ve Kazakistan borsalaridir (Sekil 1). Fakat 2015 yilinda
Macaristan ve Rusya borsasi hari¢ diger iic borsa negatif getiri saglayan
borsalardi. Brezilya borsasi 2015 yilinda %44, Kazakistan borsasi %47, Fas
borsast ise %13 kaybettirmisti (WFE, 2017). Sekil incelendiginde Nijerya
borsasimin yliksek negatif getirisi dikkat ¢ekmektedir. 2016 yilindaki bu diisiisiin
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sebebi petrol fiyatlarindaki diisiisler ve ekonomideki doviz kuruyla ilgili bazi
belirsizliklerden kaynaklanmisti. Gorildiigii gibi gelismekte olan iilke borsalari
yiiksek getiri oranlar ile dikkat ¢gekmektedir. S6z konusu borsalar diinya borsasi
ile diisiik korelasyona sahip olup, derinligi fazla olmasa da yatirimcilara portfoy
risklerini elimine etme imkan1 sunabilmektedir.
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Sekil 1: ABD dolar1 bazinda KASE ve Gelismekte Olan Endeks Getirileri (2016)

Kaynak: WFE, 2017

4.Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri genel olarak
isletme diizeyindeki faktorler ve makro ekonomik faktorler olmak iizere iki baslik
altinda incelemek miimkiindiir. Hisse senedini etkileyen isletme diizeyinde
faktorler firmalarin kendi biinyesinde meydana gelen degisimlerden kaynaklanir.
Hisse senedini halka arz eden firmanin karlilik durumu, finansal yapisi, sermaye
artirimi, temettii politikasi, finansal tablolardaki degerler gibi faktorler hisse
senedi fiyatlarina etki etmektedir (Bakkal vd.,2012: 103). Hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makroekonomik degiskenler ise en genel tanimiyla iilkenin ekonomik
performansin1 gosteren degiskenlerdir. Bu grupta doviz kuru, para arzi, faiz
oranlari, gayri safi milli hasila (GSMH), cari islemler dengesi gibi faktorler yer
almaktadir (Aktas ve Akdag, 2013).

Bu iki grup faktoriin disinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen uluslararasi faktorler
(petrol fiyatlari, altin fiyatlari, S&P endeksi gibi), siyasi faktorler ve yatirimeilarin
psikolojileri ile ilgili bircok faktdr bulunmaktadir. Bugiline kadar hisse senedi

336



Syzdykova, A.. Giiz/Fall 2018
Cilt 8, Say1 2, ss. 331-354 Volume 8, Issue 2, pp. 331-354

fiyatlarim1 etkileyen faktorleri arastiran ampirik caligmalarda s6z konusu
faktorlerin sayisal olarak Olgiilebilenleri ile siyasi veya psikolojik faktorlerin
bazilar1 modele kukla degisken seklinde dahil edilmistir. Asagida bu konuda
yapilmis ampirik ¢aligmalar tarihine gore sirali bir sekilde agiklanmaktadir.

Muradoglu vd.,(2000) calismalarinda 19 gelisen piyasada hisse senedi fiyatlari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir.
Calismada yerel degiskenler olarak; yerel piyasa hisse senedi getirisi, enflasyon,
sanayi Uretim endeksi, doviz kuru ve faiz orani, kiiresel degisken olarak ise diinya
piyasa portfOyiinii ve piyasa liberalizasyon derecesini kontrol eden S&P 500
endeksi getirisini kullanilmislardir. Calisma sonucunda 1976-1997 déneminde
Cin, Arjantin ve Brezilya’da enflasyon ve faiz oraninin, Pakistan ve Zimbabwe’de
sadece faiz oraninin hisse senedi getirisinin nedeni oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Brezilya, Kolombiya, Yunanistan, Giiney Kore, Meksika ve
Nijerya gibi iilkelerde doviz kurunun hisse senedi getirisini etkiledigini sadece
Kolombiya, Meksika ve Portekiz’de yerel hisse senedi getirilerinin S&P 500
endeksiyle iliskili oldugunu bulmuslardir.

Bhattacharya ve Mukherjee (2002) c¢alismalarinda Hindistan hisse senedi
piyasastyla se¢ilen 5 makroekonomik degisken (para arzi, sanayi liretim endeksi,
faiz orani, mili gelir ve enflasyon orani) arasindaki iliski 1992-2001 yillar
arasinda aragtirllmistir. Hindistan’da borsanin ekonominin barometresi olup
olmadig1 arastirllmistir. Bu arastirma yapilirken birim kok testi, esbiitiinlesme
analiz ve Toda-Yamamoto nedensellik analizinden faydalanmistir. Bulgulara gore
hisse senedi fiyatlar ile para arzi, milli gelir ve faiz orani arasinda herhangi bir
iliski bulunamamaistir. Sanayi liretim endeksinden hisse senedi fiyatlarina dogru
tek yonlii ve enflasyon degiskeni ile hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi mevcuttur. Bununla birlikte hisse senedi piyasasinin sanayi tiretim endeksi
ve enflasyon orani dikkate alindiginda bilgi anlaminda etkisiz oldugu belirtilmis
ve bu iki degiskendeki degisiklikler hakkindaki bilgi sayesinde anormal Kkarlar
elde edile bilecegi belirtilmistir.

Patra ve Poshakwale (2006) caligmalarinda Yunanistan borsasi igin 1990-1999
donemine ait aylik verileri kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem denge iliskisini arastirmislardir.
Ampirik sonuglar, Atina borsasinda enflasyon, para arzi ve islem hacmi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda kisa ve uzun donemli denge iliskisinin varligimni
gostermistir. Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlari arasinda hem kisa hem de
uzun donemde denge iliskisi bulunamamistir. D&viz kuru ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskinin olmayisin1 Yunanistan hiikiimetinin Avrupa Para Birligi’ne
girmek i¢in uygulanan politikalardan kaynaklandigini ifade etmislerdir. Diger bir
bulguya gore yazarlar; 6rnek donem boyunca makroekonomik degiskenler ve
islem hacimleri hakkindaki kamuya acik bilgilerin Yunan borsasinda hisse senedi
fiyatlarinin tahmininde kullanilabilecegini savunmustur.
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Singh (2010) ¢alismasinda Hindistan borsasi kapanis fiyatlar1 ile {i¢ temel makro
ekonomik degisken (toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi ve doviz
kuru) arasindaki nedensellik iligkisini Nisan 1995-Mart 2009 dénemine ait verileri
kullanarak arastirmistir. Bulgulara gore; Hindistan borsasi ile sanayi tretim
endeksi degiskenleri arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Diger
yandan borsa kapanig fiyatlar1 ile doviz kuru ve toptan esya fiyat endeksi
arasindaki gii¢lii korelasyon iliskisine ragmen nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Al-Jafari vd. (2011) ¢alismasinda Ocak 2002-Aralik 2008 dénemine ait verileri
kullanarak gelismis ve gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyatlart ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kullanilan makro
ekonomik degiskenler; tliketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, para arzi,
doviz kuru ve faiz oranlaridir. Calismada Pedroni panel esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Ampirik sonuglar gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oram1 ve para arzi hari¢ diger
makroekonomik degiskenler arasinda 6nemli bir nedensel iliski gostermistir. Bir
diger bulgu ise reel ekonomik aktivite diizeyi ve gelismis piyasalardaki hisse
senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadede olumlu bir iliski oldugu bulunmustur.

Issahaku vd.,(2013) c¢aligmalarinda Gana’daki makroekonomik degiskenler ile
hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisini Ocak 1995 ile Aralik 2010
donemine ait aylik zaman serisi verilerini kullanarak incelemislerdir. Calismanin
bulgulart hisse senedi getirileri ile enflasyon, para arzi ve dogrudan yabanci
yatirim arasinda énemli bir uzun donemli iliski bulundugunu ortaya koymustur.
Kisa donemde, hisse senedi getirileri ile faiz orani, enflasyon ve para arzi1 gibi
makroekonomik degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Nedensellik
analizi bulgularina gore; enflasyon ve doviz kurundan hisse senedi getirilerine
dogu tek tarafli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Diger yandan hisse senedi
getirisinden para arzina, faiz oranina ve dogrudan yabanci yatirimlara dogru
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Giing6r ve Kaygin (2015) ¢aligmasinda Tiirkiye borsasi icin yaptig1 ¢alismasinda
Dinamik Panel Veri Analizi kullanarak hisse senedi fiyat hareketlerini belirleyen
degiskenleri makroekonomik ve mikro ekonomik olarak incelemistir. Yapilan
analizler sonucunda mikro ekonomik faktorler hisse senedi fiyat degisimlerinin
tahmin edilebilecegi kanisina varilmis, ayrica mikro ekonomik degiskenler ile
hisse senedi oynakliklar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.
Calismada ele alinan makroekonomik degiskenlerden doviz kuru, para arzi, petrol
fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyat degisimleri arasinda pozitif
yonlii iliski, enflasyon orani, faiz oram, GSYIH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret
dengesi arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Lee ve Brahmasrene (2018) c¢alismasinda Kore Borsasinda segilen

makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun
vadeli dinamik iligkiler incelenmistir. Ocak 1986- Ekim 2016 donemine ait
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verilerin kullanildig1 ¢alismada uzun donem iligkinin incelenmesi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi ve kisa donem iligkisinin tahmini i¢in hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Sonuglara gére Kore’de hisse senedi fiyatlart ile makroekonomik
degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi mevcuttur. Hata diizeltme
modeli tahminlerinin sonuglari, para arzi ve kisa vadeli faiz oraninin kisa vadede
hisse senedi fiyatlar ile ilgili olmadigin1 gostermistir. Bununla birlikte, doviz
kurunun hisse senedi fiyatlari ile pozitif iligkili oldugu, sanayi liretim endeksi ve
enflasyonun ise kisa vadede hisse senedi fiyatlar1 ile negatif iliskili oldugu
goriilmistiir. Ayrica, VECM tahminleri, bolgesel ve kiiresel finansal kriz soklar
gibi digsal soklarin endojen degiskenlerdeki degisimleri etkilemedigini ve
esbiitiinlesme vektoriinde kararsizliga neden olmadigini géstermistir.

Ndlovu vd., (2018) ¢alismasinda Johannesburg borsasi i¢in 1981- 2016 donemine
ait ceyreklik verilerle makroekonomik degiskenler (enflasyon, para arzi, faiz orani
ve doviz kuru) ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testi ve
vektor hata diizeltme modeline dayali nedensellik testini kullanarak
arastirilmiglardir.  Sonuglara gore; uzun vadede faiz oranlari, para arzi ve
enflasyonun hisse senedi fiyati ile pozitif iligkisi vardir. Doviz kuru ile hisse
senedi fiyat1 arasinda negatif iliski bulunmustur. Bununla birlikte déviz kurundan
ve faiz oranlarindan hisse fiyatina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Kazakistan borsasini konu alan ¢alismalar ise Yal¢in (2015) ve Syzdykova (2017)
calismalaridir. Yalgm (2015) ¢alismasinda Ocak 2000-Temmuz 2013 donemine
ait verilerle petrol fiyatlarinda arz veya talep soklarindan dolay1 gergeklesen
artislarin Rusya, Kazakistan ve Ukrayna borsalarini olan etkilerini SVAR modeli
ile incelenmistir. Calismada ele alinan dénem 2008 krizini igerdigi i¢in dnce tiim
donem ve sonrasinda kriz oncesi ve kriz sonrasi olacak sekilde 2 alt doneme
ayirarak analiz yapilmistir. Calismanin bulgularima goére petrol arzindan
kaynaklanan soklarin tiim ve alt donemlerde KASE endeks getirisi iizerinde etkili
olmadig1 bulunmustur. Petrole 6zgii talep soku ise 2008 krizi sonrast donemde
KASE borsasimi ilk ay istatistiksel olarak anlamli olacak sekilde artirmaktadir.
Diger tiim donemlerde etkinin anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Genel
olarak petrol fiyatlarim1 Kazakistan’daki tiiketim belirlemedigi siirece petrol
fiyatlarinin Kazakistan borsasini etkilemedigini savunmaktadir.

Syzdykova (2017) ¢aligmasinda Ocak 2000-Mart 2017 donemine ait verilerle
petrol fiyat degisimleri ile KASE borsas1 arasindaki iligski incelenmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
tespit edilmistir. Hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi
sonuglarina gore petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii
iliski bulunmustur.
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Literatiirde hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorleri arastiran ¢alismalar ¢okca
vardir ve sonuglart bakimindan bir birinden farklilik gostermektedir. Bunun
nedeni aslinda analize dahil edilen iilke veya iilke gruplarinin, uygulanan
yontemin ve calismalarin kapsadigi veri seti ve donemin farkli olmasindan
kaynaklanabilmektedir. Diger yandan c¢alismalarda modele dahil edilen
degiskenler de farkli olabilmektedir.

5.Veri Seti ve Yontem
5.1. Kullanilan Veri Seti ve Model

Bu arastirmada, bagimli degisken olarak KASE kapanis fiyatlar1 kullanilacaktir.
Bagimsiz degiskenler; tilkedeki temel makroekonomik degiskenler olan enflasyon
orani, faiz orani, doviz kuru, sanayi ilretim endeksidir. Bununla birlikte
Kazakistan Onemli petrol {ireticisi ve ihracatgist iilke oldugu igin petrol
fiyatlarinin da borsayi etkileyecegi diisiiniilerek, petrol fiyatlar1 da modele dahil
edilmistir. Analizde Haziran 2000- Nisan 2017 donemi iginde yer alan 17 yillik
siireye ait aylik zaman serisi verileri kullanilacaktir®,

Tablo 3: Veri Seti ve Kaynaklar

Degiskenler Aciklama Kaynaklan
kase Borsa Endeksinden Hesaplanmistir Bloomberg veri taban
P,—P,
G

cpi Tiiketici fiyat endeksi (2010=100) IMF, IFS
er Dolar karsisindaki tengenin degeri IMF, IFS
ir 3 aylik mevduat faizi Kazakistan Ulusal Bankas1
ip Sanayi tiretim endeksi (2010=100) IMF, IFS

oilp Brent ham petrol fiyatlari Uluslararast Enerji Ajansi

Uygulama boéliimiinde kullanilan model ve modeldeki degiskenler belirlenirken
literatiirden yararlanilmistir. Arastirma modeli Tablo 4’te detaylar1 verilen
Sadorsky (1999), Park ve Ratti (2008), Filis (2010), Celov ve Grigaliuniene
(2010), Le ve Chang (2011), Li ve Wen (2012) tarafindan gergeklestirilen
caligmalardan yararlanilarak olusturulmustur.

¥ Bu zaman aralifimin segilmesinin sebebi, KASE kapanis fiyatlarina ait verilere Haziran
2000 tarihinden itibaren ulasilabilmistir. Endeks verileri Bloomberg veri tabanindan elde
edilmistir.
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Tablo 4: Ampirik Calisma I¢cin Ornek Modeller

Cahsma Yontem Model
VAR ve Genellestirilmis
Sadorsky Otoregresif Kosullu Getiri=f(sanayi tiretim endeksi, faiz oranlar1, reel
(1999) Degisen Varyans petrol fiyatlari, S&P endeks getirisi, enflasyon)
(GARCH) modeli
Park ve Ratti | Cok degiskenli VAR | Getiri=f(kisa vadeli faiz oranlari, enflasyon, sanayi
(2008) modeli tiretimi, petrol fiyat goklar)
Filis (2010) ]\E/sel;:;gfﬁzs:ldeﬁf:lt&’ne Getiri=f(tiiketici fiyatlar1 endeksi, sanayi tiretimi,
modeli petrol fiyatlarr)
Celov Ve | capit etkiler panel veri Getiri=f(TUFE, endiistri giiven
Grigaliuniene modeli P endeksi, ihracat ve ithalat, reel ve nominal d6viz
(2013) kuru, enflasyon, M2 para arzi, issizlik oran1, SUE)
|('2601 ll)e Chang VAR modeli Getiri=f(petrol fiyatlar1, doviz, faiz orani)
Li ve Wen | Dogrusal olmavan Getiri=f(tiiketici ve iretici fiyat endeksi, faiz
(2012) re %es on analizi Y oranlari, sanayi iiretimi biiyiime oram1 ve ham
gresy petrol fiyatlari

Kaynak: Syzdykova, A. (2018: 11).

Bu caligmalar 1s181nda arastirmanin modeli asagida gosterilmistir:

(1)

Modeldeki degiskenler sirasiyla; kase- bagimli degisken, hisse senedi kapanig
fiyatini, ip- sanayi tretim endeksini, ir- faiz oranmini, er- déviz kurunu, inf-
TUFE’yi, oilp- petrol fiyatlarmi ifade etmektedir. In ifadesi degiskenlerin dogal
logaritmasini belirtirken, u; ise stokastik hata terimidir.

Caligmada zaman serisi analizi yapilmis ve Eviews 8 ekonometrik paket programi
kullanilmistir.

Inkase = £ + Ailnip: + Birs+ flner .+ glncpis+ SsInoilp, + u;

5.2.Arastirmanin Yontemi

Calismada degiskenler arasindaki istatistiksel iligkinin belirlenmesi i¢in En Kiiciik
Kareler (EKK) yontemi, uzun doénemli iliskinin belirlenmesi i¢in Johansen
esbiitlinlesme testi, bu iligkilerin yOniiniin belirlenmesi i¢in hata diizeltme
modeline dayali Granger nedensellik analizi kullanilmistir.

EKK yontemi, ana kiitle regresyon modelindeki bagimli degisken ve bagimsiz
degisken arasinda iliski kuran parametrelerin tahmin edilmesinde en c¢ok
kullanilan yontemlerden biridir. EKK yontemi kolay uygulanabilir oldugundan
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dolayr ampirik caligmalarda diger ekonometrik yontemlere goére daha ¢ok tercih
edilmektedir (Cil Yavuz, 2014: 115).

EKK yontemi, artik kareleri toplammi en aza indirerek parametrelerin
hesaplandig1 bir yontemdir. Ornek regresyon modeli asagidaki gibidir:

Yi=PBo+P1X1 + B2 Xz + 1wy (2)

Esitlikte yer alan hata terimlerini ifade eden u,’lerin kare toplamlarini en aza
indirilmeye caligilir.

EKK yontemi serilerin duragan seviyelerini géz dniinde bulundurarak gelistirilmis
bir yontemdir. Dolayistyla duragan olmayan seriler EKK yontemi ile analiz
edildiginde herhangi bir soktan sonra degiskenler iraksanabilir. Bu sorunun
¢Oziimii icin serilerin farki alinarak seriler duragan duruma getirilir. Ancak
serilerin farki alininca serilere ait bilgi kayb1 s6z konusu olabilir. Boyle bir siirecte
degiskenlerin uzun déonem denge bilgileri kaybolmaktadir. Ekonomik teorilerde
denge uzun dénem iliskisine dayanmaktadir (Ug¢dogruk, 1996: 107).

Uzun donem iliskisini gosteren parametrelerin tahmin edilmesinde esbiitiinlesme
analizi kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme analizi, ekonomik degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin istatistiksel a¢idan incelenmesidir. Kisaca esbiitiinlesme
analizi, duragan olmayan zaman serileri arasindaki korelasyonu incelemek igin
gelistirilmis matematiksel bir yontemdir.

Esbiitiinlesme konusunda zaman i¢inde yasanan gelismelerde, nedensellik
arastirtlirken  serilerin  duragan olmamasi ve aralarinda biitiinlesik  yap1
kanitlanamamas1 durumunda kisitsiz VAR modellerinin kullanilabilmesidir.
Bununla birlikte birik kok igeren fakat esbiitiinlesme iliskisi olan degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerinin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilarak tespit edilebilmektedir. Buradaki farkliligin sebebi ise, VAR
modelinde degiskenlerin birinci sira farklarinin kullanilmasi sdylenebilir. Analize
degiskenlerin birinci sira farklar1 dahil edildiginde, degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiler kaybolabilmektedir (Celik, 2011).

Esbiitiinlesik seriler arasinda Engle-Granger (1987)’e gore, en azindan tek yonlii
bir nedensellik iliskinin olmasidir. Ampirik analizlerde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlig: tespit edildiginde, bu degiskenler arasindaki kisa
donemli nedensellik iligkilerin VECM ile analiz edilmesi gerekmektedir.
Esbiitiinlesme iligkisinden tiiretilmis VECM ile gelistirilmis Granger Nedensellik
modeli, asagidaki esitliklerde ifade edildigi gibidir (Tar1, 2008):
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m n T
AX; =a; + Z B1iAY, 4 + Z Y1idX, ; + Z 8;ECT, 4 4 + U,

i=1 i=1 1=1 (3)
biy} T T

AY, =ay+ ) BudXe 1+ ) ViV i+ Z 6;ECT, ;4 + 1,
i=1 i=1 1=1 (4)

3. ve 4. esitliklerdeki A simgesi fark operatoriinli, ECT,_, ise hata diizeltme
terimini gostermektedir. iki esitlikten de goriildiigii gibi aciklamak istenilen
bagimli degiskendeki degismeye hem X hem Y’nin gecikmeli degerleri
eklenmektedir. Bununla birlikte 6nceki donemlerde ortaya cikan hatalarin da
bagimli degiskeni ne diizeyde etkiledigi ortaya konulmaya calisiimaktadir.
Yukaridaki iki esitlik yardimiyla kurulan hata diizeltme modelinin sonuglari,
degiskenler arasindaki hem kisa donem hem de uzun dénem nedenselligi biitiin
ayrintistyla gosterecektir (Tar1, 2008).

6.Analiz Bulgular:
6.1.Birim Kok Testi Sonuglari

Zaman serileri analizinde kullanilacak verilerin oncelikle duragan olmasi
gerekmektedir. Zaman serilerinin ham verileri genelde duragan degildir ve
duragan olmayan serilerin ekonometrik modellerde kullanilmasi bir takim
sorunlara yol agmaktadir. Duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi
halinde EKK yonteminde katsayilar1 ve t dagilimlart normal dagilima
uymamaktadir. Ayrica sahte regreyon sorununa neden olabilmektedir ve gergekte
degiskenler arasinda olmayan iligkiler ortaya cikabilir veya ekonometrik modelin
aciklayicilik giicilinii gdsteren R’ oldugundan daha yiiksek ¢ikabilmektedir (Kurt
2004: 40). Dolayisiyla analize baslamadan Once degiskenlerin duragan olup
olmadiklart birim kok testi ile aragtirllmistir. Modele dahil edilen degiskenlere ait
birim kok testi sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Seviye Birinci Sira Farklar
Degisgkenler | Gecikme | t-istatistigi | p-degeri | Degiskenler | Gecikme | t-istatistigi | p-degeri
Inkase 3 -1.550866 | 0.8086 | Alnkase 0 -9.353051 | 0.0000

Inoil 10 | -1.277393 | 0.8903 | Alnoil 9 -4.497083 | 0.0020

Inip 12 -1.708815 | 0.7437 Alnip 12 -4.296670 | 0.0040

Incpi 4 -1.960009 | 0.6189 Alncpi 3 -6.659047 | 0.0000

Iner 1 -1.134787 | 0.9196 Alner 0 -8.551700 | 0.0000

ir 9 -3.419277 | 0.03018 - - - -

ADF regresyon esitligi deterministik bilesenlerden hem sabit terim hem de trend icermektedir.
A: Birinci sira fark iglemcisidir.
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ADF birim kok testi sonuclarina gore modele dahil edilen degiskenlerden %5
anlamlilik diizeyinde faiz orani hari¢ biitiin degiskenler seviyede birim kok
icermekte iken birinci sira farklart alindiginda birim kok igermemektedir. Bu
sonugclar, faiz orani hari¢ diger degiskenlerin tamami i¢in biitlinlesme sirasinin 1
oldugunu gostermektedir.

6.2.EKK Tahmin Sonuglari

EKK yontemi degiskenler arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamliligi ve
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni nasil etkiledigi hakkinda bilgi verir.
Asagidaki Tablo 6’da EKK tahmin modeline ait istatistiksel testlerin sonuglari
bulunmaktadir. Degiskenlerin aldig1 degerler %5 anlamlilik diizeyinde test
edilmistir.

Tablo 6: EKK Tahmin Sonugclari

Degisken Katsayi Std. hata t-istatistigi | p-degeri

c 12.96073 2.208481 5.86861 0.0000

Alcpi -1.01918 0.65562 0.07135 0.5521

Alip 0.012951 0.07135 0.07567 0.8563

Aler -1.724267 0.341660 -5.04673 0.0000

ir -0.098582 0.045708 5.90874 0.4061

Aloil -1.148980 0.285318 -4.02701 0.0001
R? 0.628410
Diizeltilmis R 0.623941
F- istatistigi 185.3892
Olasilik degeri (F- istatistigi) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.974848

Analize genel olarak bakildiginda modelin anlamliligini gosteren F-istatistigine ait
olasilik degerleri %5 ten kiigiiktlir ve modelin biitiinii istatistiki olarak anlamlhidir.
R? degerinin %62 oldugu goriilmektedir. Bunun anlami bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen degisimler bagimli degiskeni yaklasik olarak %62 oraninda
aciklamaktadir.

Tablo 6’dan goriildiigii gibi modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerden petrol
fiyat1 ve doviz kuru degiskenleri istatistiki olarak anlamli olup, borsayr negatif
etkilemektedir. DOviz kurunda meydana gelen %]1°’lik artis borsayr %1.72
oraninda azaltirken, petrol fiyatlarindaki %1°lik artis %1.14 oraninda
distirmektedir.

Diger degiskenlerin olasilik degerlerine bakildiginda %5’ten biiyiik oldugu igin

Ho reddedilemez, dolayisiyla s6z konusu degiskenler borsayr aciklamakta
istatistiki olarak anlamsizdir.
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6.3.Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme analizi yapabilmek icin degiskenlerin ayni seviyede duragan
olmalar1 gerekir. Sabitli, trendli ve sabitli birim kok testi sonuglarina gore faiz
orani hari¢ diger degiskenlerin ayni seviyede duragan oldugu goriilmiistiir. Bu
sonuglar egbiitiinlesme testinin faiz oran1 disindaki diger tiim degiskenlere
uygulanabilecegini gostermektedir.

Johansen esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda kag¢ biitiinlesik vektor
oldugu ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadig test
edilmektedir. Bagimhi degisken ile bagimsiz degiskenler ikili gruplar halinde
analize dahil edilmistir. Gecikme uzunluklar1 AIC kriterine gore hesaplanmuistir,
test sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinde yorumlanmistir. Analiz sonuglar asagida
gosterildigi gibidir:

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Degiskenler Hipotez Maksimum iz Testi | Kritik Deger Sonug
Oz Deger | Sonuglari
Testi %5 (6z) %S5 (0z)
Sonuglari
Kase- Hg:r =10 | 6.99408 5.09874 15.76598 14.98760 | Hq
enflasyon Hi:r<1 (0.6750) (0.6719) Kabul
Kase-petrol Hg:r =10 | 19.75807 18.97654 15.76598 14.98760 | HoRed
fiyati Hi:r<1 (10.0001) (0.0000)
Kase-sanayi Hg:r =0 | 21.23056 20.07984 15.76598 14.98760 | HyoRed
iretim Hi:r<1 (0.0028) (0.0016)
endeksi
Kase-doviz Hg:r =10 | 9.09876 7.980874 15.76598 14.98760 | Hq
kuru Hi:r<1 (0.8901) (0.1789) Kabul
Not: Gecikme uzunluklari AIC kriterine gére 4 olarak seg¢ilmistir.

Johansen Esbiitiinlesme testi sonuglar1 degerlendirilmesinde Iz deger ve
Maksimum Oz deger istatistiki degerlerinin kritik tablo degerlerinden biiyiik
olmas: beklenmektedir. Tablo 7°de sonuglar incelendiginde Iz deger ve
Maksimum Oz deger istatistiginin kritik degerlerden biiyiik oldugu goériilmektedir.
Bu sonug¢ seriler arasinda esbiitiinlesik vektor yoktur seklinde kurulan Hy
hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gdstermistir. Yani KASE
degiskeni ile petrol fiyati ve sanayi iretim endeksi degiskenleri arasinda %5
anlamlilik diizeyinde uzun donemli bir iliski s6z konusudur. Diger degiskenler ile
KASE arasinda herhangi bir uzun dénemli iliskiye rastlanamamustir.

Esbiitiinlesmenin varligi, iki degisken arasinda en az bir yonde nedensellik oldugu
anlamina gelmektedir (Gujarati, 2004: 696). Johansen esbiitiinlesme testi
sonuclarina gore KASE ile uzun dénemli iliskili ¢ikan petrol fiyat1 ve sanayi
tiretim endeksi arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesi i¢in nedensellik analizi
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yapilmistir. Hata Diizeltme Modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglari
Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Sonuclan
Bagimli degisken | Bagimsiz Degisken | Katsayilar | t-istatistigi | p- degeri
Akase(—1) 0.287272 | 3.187661 0.0017
Akase(—2) 0.346717 | 3.844143 0.0002
Akase(—3) 0.000277 | 2.661738 0.0114
Akase Akase(—4) 0.046178 | 0.784462 0.4714
Aoilp(—1) -0.771362 | -2.810626 0.0066
Aoilp(—2) -0.226060 | 0.828277 0.0004
Aoilp(—3) -0.071168 | -0.764064 0.4461
Aoilp(—4) 0.878622 | 0.073606 0.3364
kase-petrol fiyati ECT,_, -0.236770 | 2.834080 | 0.0062
Aoilp(—1) 0.373286 | 3.826321 0.0002
Aoilp(—2) -0.326673 | -2.827468 0.0063
Aoilp(—3) 0.438604 | 3.747267 0.0003
Aoilp Aoilp(—4) -0.144828 | -1.187077 0.2371
Akase(—1) -1.77E-06 | -0.787102 0.6677
Akase(—2) -1.17E-06 | -0.107102 0.7133
Akase(—3) 6.23E-06 | 0.670781 0.6666
Akase(—4) -1.76E-06 | -0.017201 0.7863
ECT,;_4 -0.000686 | -0.027816 0.7768
Akase(—1) 0.306373 | 3.738304 0.0003
Akase(—2) -0.122062 | -1.316774 0.1702
Akase(—3) 0.362347 | 3.833171 0.0002
Akase(—4) -0.274266 | -2.707643 0.0042
Akase Aip(—1) 0.773742 | 2.306662 0.0224
Aip(—2) -0.767404 | -0.767743 0.0030
Aip(—3) 0.773742 | 0.863168 0.3873
Aip(—4) 0.076746 | 0.426882 0.6707
ECT;_,4 -0.306470 | -0.680782 0.0070
kase-siie Aip(—1) -0.124616 | -1.684384 0.1161
Aip(—2) 0.166601 | 2.066747 0.0406
Aip(—3) 0.126337 | 1.664143 0.1222
Aip(—4) 0.117670 | 1.467781 0.1442
Aip Akase(—1) 7.31E-06 | 1.664803 0.1177
Akase(—2) -4.28E-06 | -0.637773 0.6231
Akase(—3) -1.83E-06 | -0.276332 0.7834
Akase(—4) -2.36E-06 | -0.348617 0.7277
ECT;_,4 -0.181701 | -3.728332 0.8703

A: Birinci sira fark islemcisidir.
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Kase ve petrol fiyat1 serilerine uygulanan Hata diizeltme modeline dayali Granger
Nedensellik analiz sonuglari degerlendirildiginde hata diizeltme parametresinin
olasilik degeri anlamli olup iki degisken arasinda kisa donemde de iliski oldugunu
gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin -0.2369 olarak hesaplanmasi, bir
sokun ilk ayda yaklasik %23 gibi bir hizla dengeye yaklastiginin gostergesidir.
Baska bir ifade ile 1 ay igerisinde sapmalarin %23’liik kisminin diizeldigi ve
sistemin 1/0.23 = 4.34 ay sonra dengeye gelecegini gostermektedir.

Kase ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin kisa donemli iliskisi incelendiginde
ise hata diizeltme parametresinin olasilik degerleri %5’den daha biiyiik oldugu
icin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerine bakildiginda; petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksinden borsaya
dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur.

7. Sonug¢

Basarili bir yatirim stratejisini olusturmak i¢in hisse senedi fiyatlari etkileyen
faktorleri incelemek son derece dnemlidir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen ¢ok
sayida faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden bazilarinda meydana gelen
degisimler hisse senedi fiyatlarini yiikseltirken bazilarindaki degisimler hisse
senedi fiyatlarm diisiirecektir. Yatirimct bu degisimleri dikkate almadan yatirim
stratejisini olusturdugu zaman verecegi yatirim kararlarinda hata yapabilmektedir.
Dolayisiyla hisse senedini etkileyen faktorleri arastiran cok sayida ampirik
calisma yapilmistir ve yapilmaya devam etmektedir. S6z konusu ¢aligmalar tek bir
iilke veya iilke gruplarini kapsamakta olup, farkli yontemlerle analiz edilmistir.
Kazakistan borsasini konu alan ¢alismalar yok denecek kadar az sayidadir. Bu
calismada hisse senedini etkileyen faktorlerin Kazakistan borsasi i¢in yapilmasi
literatiire katk1 saglayacaktir.

Calismada hisse senedini etkileyen makroekonomik faktorler arastirilmis olup,
degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi i¢in EKK yontemi, Esbiitiinlesme ve
hata diizeltme modeline dayali nedensellik analizi yapilmistir. Analize
baslamadan 6nce birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testi sonucunda faiz
orani hari¢ diger degiskenlerin 1.dereceden duragan olduklari goriilmiistiir.

EKK analizi sonuglaria gore faiz orani, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, TUFE
ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinde meydana gelen degisimler Kazakistan borsasini
%62 oraninda aciklamaktadir. Bunun anlami bagimsiz degiskenlerde meydana
gelen degisimler bagimli degiskeni yaklagik olarak %62 oraninda agiklamaktadir.
Modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerden petrol fiyati ve doviz kuru
degiskenleri istatistiki olarak anlamli olup, borsayr negatif etkilemektedir. Déviz
kurunda meydana gelen %1°lik artis borsay1 %1.72 oraninda azaltirken, petrol
fiyatlarindaki %1°lik artis %1.14 oraninda diisiirmektedir.
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Esbiitiinlesme analizi sonuglarma gore ise KASE degiskeni ile petrol fiyati ve
sanayi tiretim endeksi degiskenleri %5 anlamlilik diizeyinde -esbiitiinlesik
cikmistir. Diger degiskenler ile KASE arasinda herhangi bir uzun donemli iliskiye
rastlanamamustir.

Hata diizeltme modeline dayali nedensellik analizi sonuglaria bakildiginda petrol
fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksinden borsaya dogru tek yonli nedensellik s6z
konusudur.

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisine verilen
ilgiye ragmen konuyu hisse senedi piyasasinda islem goren firmalarin ait olduklar1
sektorler itibariyle ele alan sinirli sayida g¢alisma s6z konusudur.  Cesitli
sektorlerin makroekonomik degiskenlerden farkli mekanizmalar {izerinden
etkilendigi dikkate alinirsa s6z konusu degiskenler karsisinda sektorlerin homojen
olmayan tepkilerini ortaya koymak portfoy risk yonetimi agisindan son derece
onemlidir.  Dolayistyla ileride yapilacak calismalarin  makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi piyasasina etkisinin sektdrel analizinin yapilmasi
literatiire katki saglayacaktir.
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Macroeconomic Variables and Equity Market Relation: KASE
example

Extended Abstract

1. Introduction

Stock shares are a very important investment tool for investors and stock values are affected by
various factors. Investors constantly develop investment strategies to achieve high incomes. To
this end, they closely follow these factors in order to estimate stock value movements. Also,
researchers are following the factors affecting stock values and trying to explain their effects by
building various models.

Empirical studies which examined the relationship between stock values and macroeconomic
factors used many variables. Among the modelled variables, there are variables representing
money market (money supply, interest rate), variables representing commodity market (industrial
production, GDP, unemployment rate, inflation rate, CPI, balance of foreign trade, import-export,
consumption volume), global variables (exchange rate, oil price, MSCI World Index, S&P 500
Index) and other variables (budget deficit, direct foreign investments, portfolio investments).
Studies showed that macroeconomic indicators affecting stock values vary from country to
country.

In the literature, there are many empirical studies studying the relationship between stock returns
and macroeconomic variables. But there is almost no study on this relationship in the Kazakhstan
Stock Exchange (KASE) . Therefore, this study will contribute to the literature.

2. Data Set and Method

In this study, KASE closing prices are used as the dependent variable. Independent variables are
basic national macroeconomic indicators, namely inflation rate, interest rate, exchange rate, and
industrial production index. However, Kazakhstan is a very important oil producer and exporter.
Therefore, we included the oil price in the model. We used the monthly data from June 2000 to
April 2017,

Following model is used in this study:
Inkase = gy + gilnip:+ Biirs+ gilners+ gncpis+ Fslnoilps+ u; 1)

Terms in the model correspond respectively; kase- dependent variable, stock exchange closing
price, ip- industrial production index, ir- interest rate, er- exchange rate, inf- CPI, and oilp- oil
price. The term In represents the natural logarithm of variables, and term u, represents the
stochastic error.

We performed time series analysis and used Eviews 8 econometric package program.

We used the OLS method to determine the statistical relationship between variables, Johansen
cointegration test to determine the long-term relationship, and Granger causality analysis to
determine the directionality of these relationships.

3. Results

Data which is going to be used in the time series analysis should first be tested for their stability
feature. In this context, we performed an ADF unit square test in order to determine the stability of
variables. Results showed that all variables except interest rate have a stability at the first order.

™ Kazakhstan Stock Exchange (KASE) was opened on November 17, 1993.
™ We used this time period because oldest records we could obtain was from June 2000. Index
data was obtained from Bloomberg database.
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According to the results of statistical tests from OLS estimation model, F statistics expressing the
significance of the model is less than 5% and the model is statistically significant. R? value is 62%.
This means that the changes in independent variables explains the 62% of the changes in the
dependent variables.

Of independent variables included in the model, oil price and exchange rate are statistically
significant and effect stock exchange negatively. A 1% increase in exchange rate decreases stock
exchange value by 1.72%, whereas a 1% increase in oil price decreases stock exchange value by
petrol by 1.14%. Since the significance of the other variables is less than 5%, H, is not refuted;
therefore, the listed variables fail to statistically explain the changes in the stock exchange.

We tried to estimate the number of vectors between the variables using Johansen cointegration
analysis. We also tested whether these relations are long-term or short-term relations. We analyzed
variables with dependent-independent variable pairs. Results showed a long-term relationship
between KASE variable, and oil price and industrial production index at 5% significance level. We
failed to find any long-term relationship between the other variables and KASE variable.

When the results of Granger Causality analysis based on the error correction model performed
using the KASE and oil price variables are evaluated, we see that the probability value of error
correction parameter is statistically significant and there is also a short-term relationship between
these two parameters. An error correction coefficient with a value of -0.2369 indicates that a shock
is quickly rebalanced in the first month with a speed of 23%. In other words, 23% of the deviation
is recovered in 1 month and the system is rebalanced in 4.34 months (1/0.23).

When the short-term relationship between KASE and industrial production index variables is
evaluated, we see that this relationship is not significant as the probability valued of error
correction parameter is bigger than 5%. When we look at the causality relations between variables;
we see a unidirectional causality from oil prices and industrial production index to stock market
value.

4, Conclusion

In order to design a successful investment strategy, it is very important to examine the factors
affecting the stock prices. And there are many factors affecting the stock prices. Some of those
affect stock prices positively, whereas some affect them negatively. If an investor does not take
these factors into account, then he/she may make mistakes. Therefore, many studies were done to
examine these factors.

This study examined the effect of macroeconomic factors (interest rate, industrial production
index, exchange rate, CPI and oil price) on the Kazakhstan Stock Exchange. This study is
important as it examines a developing market. According to the results of the OLS analysis, a
change in the study variables accounts 62% change in the Kazakhstan stock exchange.

The relationship between KASE variable and oil price and industrial production index variables
has a 5% significance level and is a long-term relationship. In addition, we found a unidirectional
causality from oil price and industrial production index variables to the stock exchange value. This
result shows that investors should take oil price and industrial production index into account while
designing their investment strategies. Future studies may consider analyzing the relationship
between these variables using the refraction test. Besides, future studies may consider studying the
effect of macroeconomic variables on various sectoral indexes.
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