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BiST-100 ENDEKSININ MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
ILE ILiSKiSi: AMPIiRiK BiR CALISMA

RELATION OF BIST-100 INDEX TO MACROECONOMIC
VARIABLES: AN EMPIRICAL STUDY

Tugba KOYUNCU'
0z

Tim diinyada ozellikle son zamanlarda borsa endeksleri ¢esitli ekonomik, siyasi, politik ve psikolojik nedenler
dolayisiyla etkilenebilmektedir. Bu durum son donemlerde arastirmacilarin olduk¢a dikkatini g¢ekmis ve
incelenmistir. Bu nedenle galismanin amaci BIST-100 endeksi ile enflasyon oranlari, faiz oranlari, sanayi iiretim
endeksi ve reel ekonomik bilyliime gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag
dogrultusunda 1988-2016 yillar verileri kullanilarak DF-GLS birim kok testi, es biitiinlesme testleri ve FMOLS ve
DOLS regresyon analizleri yapilmistir. Caligma sonucunda genel olarak makro ekonomik degiskenler ile BIST-100
arasinda iliskinin oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ve sanayi iiretim endeksi iizerindeki bir artigm BIST-100
endeksini artiracagi, faiz oranlari ve reel ekonomik biiylimenin ise negatif etkiledigi bulgusuna ulasilmustir.
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Abstract

The stock market indexes all over the world can be affected by various economic, diplomatic, political and
psychological reasons. This has recently attracted considerable attention and research by h-researchers. For this
reason, the aim of the study is to examine the relationship between the BIST-100 index and macroeconomic variables
such as inflation rates, interest rates, industrial production index and real economic growth. This study, DF-GLS unit
root test, cointegration test and FMOLS and DOLS regression analyzes were performed using 1988-2016 data. As a
result of thestudy, it was determined that there is a general relationship between the variables. It has been found that
the increase in inflation and the industrial production index will increase the BIST-100 index and the interest rates
affect the real economic growth negatively.
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1.GIRIS

Fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar hisse senedi piyasasi olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalar bir iilkede
fonlarm 6diing verenlerden 6diing alanlara dogru transferini gergeklestirmektedir. Gelismis iilkelerde hisse
senedi piyasasi oldukga gelismisken, gelismekte olan iilkeler ya da az gelismis iilkelerde hisse senedi piyasasinin
gelismedigi goriilmektedir. Dolayistyla bu durum bir iilke ekonomisi i¢in Menkul Kiymet borsalarmin oldukga
onemli oldugunu gostermektedir.

Son yillarda hisse senedi fiyatlarinin makro ekonomik degiskenlerle arasindaki iligkisi finans literatiiriinde ¢okca
yer almakta ve arastirmacilarin dikkatini cekmektedir. Ozellikle 1980 ve 1990’1 yillardan sonra basta ABD
olmak {izere bir¢ok iilkede hisse senedi fiyatlarinda beklenmedik bir sekilde dalgalanmalar yasanmustir.
Aragtirmacilar bu dalgalanmalarin makro ekonomik degiskenlerden kaynaklanabilecegini dngérmektedir. Bu
nedenle para arzi, enflasyon, faiz orani, sanayi iiretim endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila, dis ticaret dengesi, doviz
kuru, petrol fiyatlari, dogrudan yabanci yatirimlar, borg¢ yiikii vb. makro ekonomik degigkenlerle hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir(Yilmaz vd.,2006). Genis ve rasyonel bir yatirimci kitlesinin kar
maksimizasyonu saglamak i¢in bir birleri ile rekabet halinde oldugu ve bilginin herkes tarafindan kolay
ulagilabildigi piyasalar1 etkin piyasa olarak tanimlayan Etkin Piyasa Hipotezi’nin gecgerlili§ini esas alan
caligmalara gore makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski konusunda kesin bir
goriis birligi saglanamamistir(Sonmez ve Terzioglu,2007).

Bu calismada BIST-100 endeksi hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski
incelenmistir. Konu ile ilgili dzellikle son yillarda literatiirde bir ¢ok caligmanin yapildigi goriilmiis ve bu
caligmalar incelenmistir. Calismanim BIST-100 endeksi ve makro ekonomik degiskenler olarak sanayi iiretim
endeksi, enflasyon, faiz oranlar1 ve reel ekonomik bilylimeyi igermesi yaninda giiclii testlerle bu degiskenler
arasindaki iliskinin sinanmasi nedeniyle literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Calismanin amact BIST-
100 endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi Tamamen Degistirilmis EKK(FMOLS) ve
Dinamik EKK(DOLS) testleri yardimiyla degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla dncelikle birim
kok testi yapilarak serilerin duraganlik arastirmasi yapilmistir. Daha sonra Engle-Granger ve Phillips-Quliaris
testleri yardimiyla BIST-100 endeksinin bagimli degisken olarak yer aldig1 modelde enflasyon, sanayi iiretim
endeksi, reel ekonomik biiylime ve faiz oranlar1 gibi degiskenler arasindaki iligki arastirilarak, es biitiinlesme
testleri yapilmistir.

Bu hedef dogrultusunda ¢alisma bes ana boliimden olusturulmustur. Giris boliimii olan ilk boliimiin ardindan
ikinci boliimde konu ile ilgili daha dnceki ¢aligmalarin yer aldigi literatiir boliimii yer almakta, iiglincii boliimde
metodoloji, dordiincii béliimde arastirmanin yontemi ve bulgular son kisimda ise sonug¢ ve dneriler boliimii yer
almaktadir.

2.LITERATUR

Hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik Tirkiye’de ve diinyada bir
cok calisma yapilmistir. Bu konuda anlamli sonuglar elde edebilmek i¢in farkli yontem ve degiskenler
kullanilarak hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski belirlenmeye ¢aligilmistir. Bu
boliimde konu ile ilgili yapilan bazi caligmalar yer almaktadir.

Bu calismalar su sekildedir: Ross(1976), Rashid ve Muhammad(2002), Al-Sharkas(2004), Albeni ve
Demir(2005), Morales(2007), Yildirtan(2007), Dizdarlar ve Derindere(2008), Rahman ve Uddin(2008),
Tacali(2008), Oztiirk(2008), Alagidede vd.(2010), Ozer vd.(2011), Sayilgan(2011), Savas ve Can(2011),
Ayaydin ve Dagli(2012), Albayrak vd.(2012), Kaya vd.(2013), Aktas ve Akdag(2013), Direk¢i ve
Kaygusuz(2013), Oktay(2013), Seving(2014), Mutuku ve Ngeny(2014), Federova vd.(2014), Caliskan ve
Cavdar(2015), Karagoéz ve Keskin(2015), Prathan vd.(2015), Kendirli ve Cankaya(2016), Bahloul vd.(2017),
Tran(2017).

Ross(1976), ABD ekonomisi iizerine yapmis oldugu caligmada hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki baglantiy1 arbitraj fiyatlama modelinden faydalanarak arastirmistir. Caligma sonucunda
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arbitraj fiyatlama modeli ile hisse senedi ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkinin tespit edilebilecegi
bulgusuna ulagmustir.

Rashid ve Muhammad(2002), Giiney Asya iilkeleri; Pakistan, Hindistan, Sri Lanka ve Banglades iizerine bir
calisma yapmuslardir. Calismada Ocak 1994-Aralik 2000 yillart aylik verileri, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlart
kullanilarak test edilmistir. Bu baglamda birim kok sinamasi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-
Peron (PP) testleri ile gerceklestirilmistir. Daha sonra Granger Nedensellik testi uygulanmigtir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgulara gore 4 iilke i¢in degiskenler arasinda kisa vadeli bir iligski olmadig1 goriismiistiir.
Pakistan ve Hindistan i¢in hisse senetleri ve doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmemistir.
Ancak Banglades ve Sri Lanka i¢in bu iki degisken arasinda nedensellik tespit edilmistir.

Al-Sharkas(2004), Mart 1980- Aralik 2003 yillar1 ¢eyreklik verileri ile Urdiin ekonomisi {izerine bir ¢aligma
yapmistir. Calismada Amman Borsa’si hisse senedi fiyat endeksi bagimli degisken olarak kullanilmis, bagimsiz
degiskenler ise reel ekonomik biiylime, para arzi, enflasyon ve faiz oranlaridir. Hisse senedi fiyatlar1 ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski uzun dénemde arastirilmistir ve ¢aligma sonucunda hisse senedi
fiyatlarinin makroekonomik degiskenler ile iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Albeni ve Demir(2005), Tirkiye tlizerine yapmis olduklart ¢aligmada 1991- 2000 yillar1 aylik verilerini
kullanarak ¢oklu regresyon analizi yapmislardir. IMKB endeksi hisse senedi fiyatlarinin bagimli degisken olarak
kullanildig1 analizde; enflasyon orani, kamu harcamalari, GSMH degisim orani, 6zel ve kamu yatirim
harcamalari, doviz kurlari, hazine bonosu faiz oranlari, tasarruf mevduat faiz orani, uluslararasi portfoy
yatirimlary, M2 para arzi, Cumhuriyet altini, 6zellestirme ve i¢ borglar ise bagimsiz degiskenler olarak analize
dahil edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda hisse senedi fiyatlarii etkileyen makroekonomik faktor olarak;
mevduat faiz oranlari, Cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirimlar: ve déviz kuru bulunmustur.

Morales(2007), yapmis oldugu ¢aligmada 1999-2006 giinliik verilerini kullanarak Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya ve Slovakya gibi iilkeler i¢in doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemigtir. Bu
nedenle Johansen es biitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri yapilmis ve doviz kurlart ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda iliski bulunamamustir. Granger Nedensellik testi sonucuna gore ise Macaristan, Polonya ve Cek
Cumbhuriyeti i¢in doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik tespit edilmistir.

Yildirtan(2007), ¢aligmada IMKB 100 endeksini bagimli degisken olarak kullanmistir. Bagimsiz degiskenler ise
uluslararasi rezervler, ticari bankalarin mevduati, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, yerli kredinin GSYH’ ya orani,
reel faiz orani ve reel doviz kurudur. Calisma sonucunda uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, para arzi gibi
degiskenler ile IMKB 100 endeksi arasinda iligki oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Dizdarlar ve Derindere(2008), Ocak 2005- Aralik 2007 yillart verilerini kullanarak Tiirkiye’de hisse senedi
endeksini etkileyen faktorleri regresyon analizi ile arastirmislardir. Calismada IMKB 100 endeksi, cari igslemler
hesabi, dis ticaret dengesi, dogrudan yurt igi yatirimlar, portfdy yatirimlari, emisyon hacmi, para arzi, sanayi
iretim endeksi, dis borg, tiiketici fiyat endeksi, altin fiyatlari ve doviz kuru gibi degiskenler kullanilmistir. IMKB
100 endeksi analizde bagimli degigsken olarak yer almaktadir. Sonug olarak elde edilen bulgularda analize dahil
edilen bir ¢ok degiskenin IMKB 100 endeksini etkiledigini ancak bu degiskenler arasinda déviz kurunun IMKB
100 endeksini etkileyen en 6nemli faktor oldugu tespit edilmistir.

Rahman ve Uddin(2008), Haziran 2003- Mart 2008 yillar1 aylik verilerini kullanarak Banglades ekonomisi hisse
senedi fiyatlart lizerine ¢alisma yapmuslardir. Dhaka Borsa endeksi hisse senedi fiyatlarint bagimli degisken
olarak aldiklari modelde nominal doviz kuru (Euro, dolar, Japon yen) ise bagimsiz degisken olarak yer
almaktadir. Bu amagla Johansen eg biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi yapilmistir ve ¢aligma sonucunda
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlari arasinda es biitiinlesme iligkisi olmadigr gozlemlenmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore ise hisse senedi fiyatlarindan ABD dolari, Japon Yen’i doviz kurlarina dogru
bir nedensellik bulgusuna ulasilmistir.

Tacali(2008), IMKB 30 endeksi, para arzi, imalat sanayi iiretim endeksi, ortalama déviz kuru, altin fiyati,
ihracatin ithalati karsilama orani, biiylime ve hazine bonosu faizi gibi makroekonomik degiskenleri kullanarak
hisse senedi getirilerini etkileyen degiskenleri incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri iizerinde en
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az etkiye sahip olan degiskenlerin para arzi, ortalama doviz kuru, altin fiyatlar1 ve ihracatin ithalati karsilama
orani oldugu goriilmiistiir.

Oztiirk(2008), Tiirkiye iizerine yapmis oldugu ¢aligmada 1997-2006 aylik verilerini kullanarak VAR analizi ve
Granger Nedensellik testi uygulamigtir. IMKB 100 endeksi, enflasyon, para arzi, nominal faiz orani, doviz sepeti
ve cari agigin GSYH’ ya oran1 gibi degiskenler kullanilarak analiz yapilmistir. Calisma sonucunda genel olarak
IMKB 100 endeksinde gozlenen volatilitenin dnemli dl¢lide makro ekonomik faktorler digindaki faktorler
tarafindan belirlendigi, dolayisiyla hisse senedi piyasasinin yeterli dl¢iide ekonominin genelini yansitmadigi
bulgusuna ulagilmistir.

Alagidede vd.(2010), Avusturalya, Kanada, Japonya, Isvicre ve Ingiltere icin déviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
iligkisini 1992:1-2005:12 doénemleri aylik verilerini kullanarak ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ve Granger
nedensellik testi uygulanarak analiz yapmuslardir. Calisma sonunda Kanada, Isvigre ve Ingiltere icin doviz
kurlarindan hisse senedi fiyatlarina nedensellik oldugu goriilmiistiir. Dogrusal olmayan nedensellik incelemesine
gdre ise Japonya ve Isvigre icin hisse senedinden déviz kurlarina ter yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Ozer vd.(2011), hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenlerin etkilesimini arastirmislardir. Ocak 1996-
Aralik 2009 yilart aylik verilerini kullanarak EKK tahmin ydntemi, Johansen-Juselius es biitiinlesme ve Granger
Nedensellik testi yapmislardir. IMKB 100 endeksinin bagimli degisken olarak yer aldig1 modelde faiz oran1 para
arzi, dig ticaret dengesi, sanayi lretim endeksi, altin fiyatlari, déviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi bagimsiz
degisken olarak dahil edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore hisse senedi fiyati ile bazi
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli anlamli bir iligki bulunmustur.

Sayilgan ve Siislii(2011), makro ekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini incelemek amaciyla
gelismekte olan 11 iilke piyasasi ( Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,
Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin ) iizerine panel veri analizi uygulamislardir. Hisse senedi getirilerinin bagimli
degisken olarak yer aldig1 modelde para arzindaki ylizde degisimi, faiz oranlari, GSYH’deki ylizde degisimi,
doviz kurundaki yiizde degisimi, petrol fiyatlarindaki yiizde degisimi ve TUFE’deki yiizde degisimi bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Aragtirma sonucunda gelismekte olan {ilkelerdeki hisse senedi
getirilerinin, doviz kurundan, enflasyon oranindan etkilendigi saptanmistir. Ancak faiz orani, GSYH, para arzi ve
petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig: tespit edilmistir.

Savag ve Can(2011), IMKB 100 endeksi, Euro-Dolar paritesi, reel doviz kuru gibi degiskenler kullanilarak ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gére Euro-Dolar paritesi ve reel efektif
doviz kuru endeksinin IMKB 100 endeksini %77,5 oraninda agikladig1 ve pozitif yonde etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir. Granger Nedensellik testi sonuglaria gore ise IMKB 100 endeksinden bu iki degiskene dogru bir
nedensellik tespit edilmistir.

Ayaydin ve Dagli(2012), orta gelir grubu iilkelerini alt ve iist orta gelir olmak {izere gruplandirarak hisse senedi
getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenleri belirlemek amaciyla panel veri analizi yapmislardir. Orta
gelir grubunda Misir, Hindistan, Endonezya, Morocco, Filipinler, Arjantin, Brezilya, Cin, Sili, Kolombiya,
Malezya, Meksika, Peru, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Tayland, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Giiney Kore,
Israil ve Polonya gibi iilkeler iizerine arastirma yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen ampirik bulgulara
gore biitiin gelisen piyasalar i¢in hisse senedi getirisinin S&P 500 endeksinden pozitif etkilendigi, doviz
kurundan negatif etkilendigi saptanmistir. Ayrica biitiin gelisen piyasalar i¢in hisse senedi getirisinin mevduat
faiz oranindan etkilenmedigi bulgusuna ulagilmistir.

Albayrak vd.(2012), Tiirkiye iizerine yapmis olduklart ¢alismada 370 haftalik zaman serisi kullanmiglar EKK ve
Prais-Winston regresyon analizi yapmislardir. IMKB 100 endeksi bagimli degiskeni ile faiz oranlari, ABD doviz
kuru, altin fiyatlari, yabanci portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar gibi makroekonomik degiskenler
kullanilarak bu makroekonomik degiskenlerin hisse senedi iizerine etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgulara gére ABD dolar kuru, altin fiyatlari ile yabanci portfoy yatirnmlarinin IMKB 100 endeksi
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu goériilmektedir.
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Kaya vd.(2013), IMKB 100 endeksi ile faiz orani, para arzi, sanayi iretim endeksi ve doviz kuru gibi
degiskenleri kullanilarak analiz yapilmistir. Ocak 2002-Haziran 2012 yillar1 aylik verileri ile regresyon analizi
yapilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda pozitif yonli doviz
kuru ise negatif yonlii bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Aktas ve Akdag(2013), Tiirkiye lizerine yapmis olduklari ¢aligmada 2008-2012 yillart aylik verilerini kullanarak
coklu dogrusal regresyon analizi yapilmis ve BIST 100 endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik testi yapilmistir. BIST 100 endeksinin bagimli degisken
olarak yer aldig1 modelde mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru, Euro kuru, issizlik orani, sanayi
iretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, tiiketici giiven endeksi ve ham petrol
fiyatlar1 ise bagimsiz degigsken olarak dahil edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore mevduat
faiz oraninin, tiiketici fiyat endeksinin, dolar kurunun, kapasite kullanim oranimin ve tiiketici giiven endeksinin
BIST 100 endeksi iizerinde anlamli bir etkiye sahip olduklarini gdstermektedir. Granger Nedensellik sonucuna
gore ise kapasite kullanim oranmin BIST 100 endeksi ile karsilikl etkilesime sahip oldugu tespit edilmistir.

Direkei ve Kaygusuz(2013), 1990-2012 yillar1 geyreklik verilerle Tiirkiye {izerine ¢aligma yapmislar ve ARDL
sinir testi uygulamislardir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, enflasyon orani, milli gelir, cari agik ve reel faiz
orani gibi degiskenleri kullanarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler ile etkilesimini
incelemislerdir. Sonug¢ olarak; kisa vadeli sermaye akimlarmin bagimli degisken oldugu model istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Reel doviz kuru ve enflasyondan kisa vadeli sermaye akimlarmna dogru hem uzun
donemde hem de kisa donemde istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Oktay(2013), hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenler {izerine yapmis oldugu caligmasinda
Ocak 2007- Aralik 2012 yili verilerini kullanarak goklu dogrusal regresyon analizi yapmustir. Calismada BIST
otomotiv ve ingaat firmalarimin hisse senedi fiyatlari, altin fiyatlari, mevduat faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
Dolar, Euro, TUFE, kapasite kullanim orani, cari islemler dengesi ve ihracatin ithalati karsilama orani
degiskenleri kullanilmistir. Yapilan ¢aligmada sonug olarak otomotiv sektorii hisse senedi fiyatlarmin modele
dahil edilen makro ekonomik faktorlerden etkilenmedigi goriilmiistiir. Insaat sektorii hisse senedi fiyatlarinin ise
sadece cari islemler dengesi degiskeninden etkilendigi bulgusuna ulasilmistir.

Seving(2014), arbitraj fiyatlama modeli ile makro ekonomik degiskenlerin BIST 30 endeksi iizerindeki etkilerini
incelemistir. Modelde makro ekonomik degiskenler olarak; para arzi, cari iglemler dengesi, doviz kuru sepeti,
enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyati, ihracatin ithalati karsilama orani, sanayi iiretim endeksi ve
kapasite kullanim orani yer almaktadir. Calisma sonucunda makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin anlamli oldugu ve hisse senedi getirilerinin arbitraj fiyatlama modeli ile belirlenebilecegi
tespit edilmistir.

Mutuku ve Ngeny(2014), Kenya Borsasi iizerine yapmis olduklari ¢alismada 1997-2010 yillart verilerini
kullanarak ADF,PP birim kok testleri ve VAR analizi uygulamiglardir. Nairobi hisse senedi fiyatlar1 ile GSYH’
deki biiylime, tiiketici fiyat endeksi, hazine bor¢ orani ve déviz kuru arasindaki iligki incelenmistir. Caligma
sonucunda GSYH’deki artis, doviz kuru ve hazine borg orani gibi degiskenlerin Nairobi hisse senetleri fiyatlarin
olumlu etkiledigi bulunmustur. Ancak tiiketici fiyat endeksi hisse senedi fiyatlarini negatif etkilemektedir.

Fedorova vd.(2014), yapmus olduklar1 ¢alismada Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye, G. Afrika
tizerine 2007-2012 yillar1 giinliik veriler kullanarak panel veri analizi yapmigslardir. Calismada Kolombiya,
Vietnam, Misir, Tiirkiye i¢in Avrupa makroekonomik haberlerinin bu borsalardaki hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi bulgusuna ulagilmustir.

Aydin ve Cavdar(2015), Tirkiye hisse senedi piyasasi iizerine yapmis olduklart ¢alismada déviz kuru, altin
fiyatlar1 gibi degiskenleri kullanarak BIST 100 endeksi ile iliskisini arastirnuslardir. Calisma sonucunda doviz
kuru ve BIST 100 endeksi arasinda dalgalanmalarin yasanabilecegi goriilmiistiir. Artifical Neural
Network(ANN) yontemine dayanan bulgular ise 2017’den baglayarak mali sikint1 veya finansal kriz ihtimalinin
bulundugunu ortaya koymaktadir.
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Karagdz ve Keskin(2015), hisse senedi fiyatini etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemek amaciyla VAR
analizi ve Granger Nedensellik testi yapmuslardir. Calismada bagimli degisken olarak BIST 100 borsa endeksi
bagimsiz degisken olarak ise GSYH, enflasyon, dis borg, faiz orani, kamu harcamalari modele dahil edilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore faiz oran1 ve kamu harcamalarimin borsa endeksini etkiledigi
tespit edilmistir.

Prathan vd.(2015), G-20 iilkeleri {izerine ¢aligma yapmuglardir. Yapmis olduklari ¢calismada 1961-2012 dénemi
verilerini kullanarak borsa derinligi, piyasa kapitalizasyonu, borsa ciro orani, borsada iglem géren hisse senetleri,
kisi basina reel ekonomik biiyiime, reel petrol fiyatlari, reel déviz kuru, enflasyon orani ve reel faiz orani gibi
degiskenler ile Levin-Lin ve Chu(LLC), Im-Pesaran ve Shin(IPS) Panel birim kok testleri, ADF ve Granger
nedensellik testi uygulamislardir. Calisma sonuncunda ekonomik biiyiime, petrol fiyatlari, hisse senedi piyasasi
derinligi, reel efektif doviz kuru, enflasyon orani ve reel faiz orami arasinda uzun doénemde saglam iliskiler
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Ancak kisa donem i¢in bu durum gézlemlenememistir.

Kendirli ve Cankaya(2016), doviz kuru ve enflasyonun BIST banka endeksi iizerine etkisini arastirmislardir. Bu
amacla Ocak 2009- Mart 2005 donemi verilerini kullanarak Johansen es biitlinlesme analizi ve Granger
Nedensellik testi yapilmistir. Calismada kullanilan degiskenler su sekildedir; Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi,
doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi. Bu degiskenler ile yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore
enflasyon ve doviz kurlarmin %5 anlamlilik diizeyinde Borsa Istanbul Bankacilik endeksi acisindan anlamli
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak %10 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde bankacilik endeksinden
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Bahloul vd.(2017), hisse senedi piyasasinin makro ekonomik degiskenler iligkisini incelemislerdir. Yapmis
olduklar1 ¢alismada iilkeleri gelismis ve gelisen piyasalar olmak {izere gruplandirarak Markov, Switchig
regresyon analizi ve OLS testi uygulamiglaridir. Calismada gelismis piyasalar olarak; Avusturya, Kanada,
Fransa, Almanya, Ispanya, Isvicre, Ingiltere, ABD ve Hollanda yer almakta gelismekte olan piyasalarda ise Sili,
Cin, Cek Cumbhuriyeti, Hindistan, Kore, Malezya, Meksika, Rusya, Giiney Afrika ve Tayland yer almaktadir.
Calisma sonucunda gelismis ve geligmekte olan hisse senedi endekslerinin para arzindan etkilendigi bulgusuna
ulagilmistir. Diger makro ekonomik degiskenlerin ise hisse senedindeki degisiklikleri agiklamakta basarisiz
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tran(2017), Latin Amerika ve Asya gelismekte olan borsalari {izerine ¢aligma yapmislar ve Residual-Augmented
Least Squares (RALS) metodu ile analiz yapmuslardir. Calismada GSYH biiylime orani, enflasyon orani, doviz
kuru, hisse senedi piyasasi agiklik derecesi gibi degiskenler kullanilmistir ve sonug olarak fiyatlar ile temettiiler
arasindaki es entegrasyon iligkisinin desteklenmedigini bdylece hisse senedi fiyatlarinin gelismekte olan
borsalarda temel degerlerini yansitmadigi gériilmiistiir.

3. VERILER VE YONTEM

Calismada BIST-100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi, enflasyon, faiz oranlari ve reel ekonomik biiyiime gibi
makro ekonomik degiskenler ile arasindaki iliski Full Modified Least Squares (FMOLS) ve Dynamic Least
Squares (DOLS) testleri ile incelenmis ve DF-GLS testi ile birim kok sinamasi gerceklestirilmistir. Modelde
BIST-100 endeksi bagimli degisken olarak yer almis, sanayi iiretim endeksi, enflasyon, faiz oranlar1 ve reel
ekonomik biiyiime ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler The World Bank,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve investing.com adreslerinden elde edilmistir. BIST-100 endeksi ile diger
degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla modelde 1988-2016 yillar1 verileri kullanilmistir. Bu amag
dogrultusunda uygulanan tiim testler Eviews programindan yararlanilarak uygulanmustir.

BIST-100 endeksini etkileyen makro ekonomik degiskenleri tespit etmek amaciyla goklu dogrusal regresyon
analizi kullanilmistir. Bu modeller degiskenlerin katsayilarinin %5 anlamlilik diizeyinde t-istatistik ve F-istatistik
testleri ile test edilmistir. Tiim degiskenlerin logaritmalar1 almarak normal dagilimdan sapma gostermeleri
onlenmeye ¢alisilmistir. Modelde kullanilan degiskenler kolaylastirmak amaciyla asagidaki gibi kodlanmustir:

BIST-100:Y1llik BIST-100 endeksi
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SE: Sanayi Uretim Endeksi

ENF: Enflasyon

FZ: Faiz oranlari

RG: Reel ekonomik biiyiime

Bu bilgilerden yararlanilarak modelin formiilasyonu su sekilde olusturulmustur:

InBIST — 100 = ay + a;InSE + a,InENF + azInFZ + a,InRG + U,

Denklemde ag a; a,as; ve a, parametreleri BIST-100 endeksi ile sirastyla sanayi iiretim endeksi, enflasyon,
faiz oranlar1 ve reel ekonomik biiyiimenin elastikiyetini gostermektedir. Denklemde yer alan U, ise hata terimini
gostermektedir.

4. AMPRIK BULGULAR

4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Zaman serilerinin istatistiki 6zelliklerinin zaman i¢inde degigsmemesi gerektigi durum duraganlik olarak
tanimlanmaktadir. Bir baska deyisle bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin farkli zamanlarda
degismedigi, sabit kaldig1 durum olarak da tanimlanabilir. Duraganlik arastirmasi igin bir ¢ok ¢esitli birim kok
testleri literatiirde yer almaktadir. Serinin birim kdk icerip icermedigi asagidaki sekilde formiile edilerek tespit
edilmektedir.

X =pXe 1 + U

Denklemde yer alan X;_,’in katsayisi p 1’e esitse seri birim kok icermektedir. Uygulamada kullanilan hipotezler
su sekildedir:

Hy:p =1 Seriduragan degildir, birim k6k vardir.
Hy:p <1 Seriduragandir, birim kok yoktur.

Tablo 1: DF-GLS Birim Kok Testi sonuglari

Degigkenler Olasilik
D(BIST-100) 0,0008
D(SE) 0,0000
D(FZ) 0,0000
D(ENF) 0,0001
RG 0,0000

Modelde yer alan tim degiskenlere birim kok testi yapilmis, reel biiylime(RG) serisi duragan oldugu i¢in farki
almmamustir. Diger degiskenlerin ise birinci derece farki alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Olasilik
degerlerinin %5 ten kiigiik olmas1 H, hipotezinin reddedildigini, serinin birim kdk igermedigini gostermektedir.

4.2. Es biitiinlesme Testleri Sonuclar

Seviye degerinde duragan oldugu tespit edilmeyen degiskenlerin uzun dénemde es biitiinlesme iliskisinin olup
olmamasi uygulanacak yontem agisindan olduk¢a dnemlidir. Birinci derece farkinda duragan olan degiskenlerin
es biitiinlesme iligkisinin olup olmadigimni tespit etmek icin Engle-Granger Es Biitiinlesme testi ve Phillips-
Ouliaris Es Biitiinlesme testi uygulanmigtir. Test sonuclar1 asagida Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Es Biitiinlesme Testleri Sonuglari

Sifir Hipotezi: Es Biitiinlesme yoktur.

Engle-Granger Testi Phillips-Ouliaris Testi
Degiskenler z-istatistik olasilik z-istatistik olasilik
DBIST-100 -14,90684 0,5477 -12,85175 0,6899
DENF -34,87089 0,0010 -34,33783 0,0014
DFZ -27,04782 0,0330 -28,15232 0,0223
DSE -22,52517 0,1281 -21,42258 0,1681
RG -17,18295 0,3926 -17,11334 0,3971

Tablo 2’de yer alan es biitiinlesme analizi sonuglar1 incelendiginde, H, hipotezinin kabul edilmesi serilerin es
biitiinlesme iliskisinin olmadigin1 goéstermektedir. Bu hipotezin reddedilmesi durumunda ise es biitiinlesmenin
oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Tabloda her iki testte de BIST-100 endeksi, sanayi iiretim endeksi ve reel
ekonomik biiyiime degiskenleri i¢in H, hipotezi reddedilmistir, es biitiinlesme iliskisi vardir. Enflasyon ve faiz
oranlari i¢in ise H, hipotezi reddedilememistir.

4.3. Tamamen Degistirilmis EKK Yontemi(FMOLS) Sonuclar:

Tim seriler duraganlastirildiktan sonra Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) testi yapilarak
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir. Asagida Tablo 3°de regresyon sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3: Tamamen Degistirilmis EKK(FMOLS)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasilik

D(ENF) 0,149800 0,661946 0,226302 0,8231

D(FZ) 0,015095 0,842564 0,017915 0,9859

D(SE) 1,917432 2,948711 0,650261 0,5223

RG 0,037779 0,140548 0,268797 0,79060

C 0,081535 0,101374 0,788738 0,4387
R? 0,116011

Modelde yer alan katsayilar o degisken igin esnekligi belirlemektedir. Tablo 2’yi inceledigimizde sanayi {iretim
endeksi(SE) diger degiskenler arasinda daha dnemli bir esneklik katsayisina sahiptir. Sanayi iiretim endeksi %1
artis gosterdiginde BIST-100 endeksi %1,917432 artacaktir. Modelde yer alan diger degiskenlerdeki %1 lik
artiglar ise BIST-100 endeksinde %]1°den daha az oranda artisa yol agacaktir. Regresyon sonuglarina gore
enflasyon, faiz orani, sanayi {iretim endeksi ve reel ekonomik bilyiime yani tiim bagimsiz degiskenler bagimli
degisken ile pozitif iligkilidir. R? bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama giiciinii gostermektedir. Bu
degerin 1’e yaklagmasi bagimli degiskenin c¢ok giiclii bir sekilde agiklandigini gdstermektedir. Modelde
0,116011 olarak tespit edilen R? degeri bagimli degiskenin agiklanma giiciiniin zayif oldugunu gdstermektedir.

4.4. Dinamik EKK Yontemi(DOLS) Sonuclan

Es biitiinlesme testleri yapildiktan sonra degiskenler arasindaki iliskinin siirdiiriilebilir olup olmadig1 Stock ve
Watson tarafindan gelistirilen DOLS testi ile sinanmistir(Stock ve Watson, 1993). Regresyon sonuglari asagida
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4:Dinamik EKK(DOLS)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik
D(ENF) 8,299018 3,184405 2,606144 0,0313
D(FZ) -4,776361 3,089647 -1,545924 0,1607
D(SE) 57,20341 16,47526 3,472080 0,0084
RG -0,977233 0,378639 -2,580911 0,0344
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C 0,189707 [ 0,197278 [ 0961622 [ 0,3644

R? 0,799820

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giicii 0,799820 olarak elde edilmistir. Faiz oranlari,
enflasyon, sanayi iiretim endeksi ve reel ekonomik biiyiime BIST-100 endeksini %79 agiklamaktadir. Modelde
degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde sanayi iiretim endeksinin esneklik katsayisi olduk¢a 6nemlidir. Sanayi
iiretim endeksinin %1°lik artmas1 BIST-100 endeksini %57,20341 artirmaktadir. ikinci nemli esneklik katsayisi
ise enflasyon oranina aittir. Enflasyon oranindaki %]1°lik artiy BIST-100 endeksini %8,299018 artirmaktadir.
Dolayisiyla enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksi BIST-100 endeksini pozitif etkilemektedir. Faiz oranlari
ve reel ekonomik biiyiime ise bu endeksi negatif etkilemektedir. Faiz oranlarmdaki %1’lik artis BIST-100
endeksini %4,776361 azaltmaktadir. Ekonomik biiylimede ise %1’lik artistan daha az oranda azalma soz
konusudur.

5.SONUC

Borsa endeksleri ¢esitli ekonomik, siyasi, politik ve psikolojik bir cok nedenler dolayisiyla etkilenebilmektedir.
Bu durum son zamanlarda arastirmacilarin dikkatini ¢ekmis ve incelenmistir. Bu ¢alismanin amaci1 BIST-100
endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyip, BIST-100 endeksi iizerinde hangi
faktorlerin etkili oldugunu arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada enflasyon orani, faiz oranlari, sanayi
iiretim endeksi ve reel ekonomik biiyiime oranlarmin BIST-100 endeksi ile iliskisi arastirilmistir.

Calismada 1988-2016 yillik verileri kullanilarak Tamamlanmis EKK(FMOLS) ve Dinamik EKK(DOLS) testleri
ile regresyon analizleri yapilmugtir. ilk olarak birim kok testi yapilarak serilerin duraganlik smamasi
gergeklestirilmigtir. Reel ekonomik biiylimenin seviye degerinde birim kok igermedigi, serinin duragan oldugu
diger degiskenlerin ise seviye degerinde birim kok icerdigi ancak birinci farklart alindiginda duragan oldugu
tespit edilmistir. Ayrica yapilan es biitiinlesme testlerine gore es biitlinlesmenin olmadigmi 6n goren sifir
hipotezi; BIST-100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi ve reel ekonomik biiyiime oranlari igin reddedilmistir.
Yani soz konusu serilerde es biitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ve faiz oranlari serilerinde ise
sifir hipotezi kabul edilmis, es biitiinlesmenin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Daha sonra daha giiclii bir test
olan DOLS testi uygulanmis ve bu test sonucunda enflasyon ve sanayi iiretim endeksinin BIST-100 endeksini
pozitif etkiledigini, faiz oranlar1 ve reel ekonomik bilyiimenin ise negatif etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.
Yapilan ¢alisma sonucunda genel olarak sanayi iiretim endeksindeki artiglarin BIST-100 endeksini onemli
derecede artirabilecegi gozlemlenmistir. Bu sonuglar 1s1ginda hiikiimetler borsalarin gelisimini saglamak igin
politikalar gelistirmeli ve hedefler belirlemelidir. Bir sonraki agsamada yapilacak olan caligmalarda borsa
endeksini etkileyen dis faktorler incelenecektir.

KAYNAKCA

Aktas, Metin; Akdag, Saffet(2013) “ Tiirkiye’de Ekonomik Faktorlerin Hisse senedi Fiyatlar ile Tliskilerinin Arastirilmasi”, International
Journal Social Science Research”, S:2, ss:50-67.

Albayrak, A.S.; Oztiirk, N.; Tiiyliioglu, S.(2012) “Makro Ekonomik Degiskenler ile Sermaye Hareketlerinin IMKB-100 Endeksi Uzerindeki
Etkisinin incelenmesi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C:8, S:2, ss:1-22.

Albeni, Mesut; Demir, Yusuf(2005) “Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektoér Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi(IMKB Uygulamali)”,
Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S:14.

Alagidede, P.; Panagiodis, T.; Zhang, Xu(2010) “Causal Relationship Between Stock Prices and Exhange Rates”, Stirling Economics
Discussion Paper, S:5, ss:1-21.

Al-Sharkas, Adel A.(2004) “ The Dynamic Relationship Between Macroeconomic Faktors and The Jordanian Stock Market”, International
Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies, C:1,S:1, ss:94-114.

Ayaydin, Hasan; Dagli, Hiiseyin(2012) “Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Makro Ekonomik Degiskenler Uzerine Bir
inceleme: Panel Veri Analizi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C:26, S:3-4, ss:45-65.

Aydm, Alev D.; Caliskan Cavdar, Seyma(2015) “Comparision of Prediction Performances of, Artifical Neural Network(ANN) and Vector
Autoregressive(VAR) Models by Using The Macroeconomic Variables of Gold Prices, Borsa Istanbul(BIST)100 Index and US Dolar-
Turkish Lira(USD/TRY) Exchange Rates”, Procedia Economics and Finance, S:30, ss:3-14.

Bahloul, S.; Mroua, M.; Naifar, N.(2017) “ The impact of Macroeconomic and Conventional Stock Market Variables on Islamic index
Returns under Regime Switching”, Borsa Istanbul Review, C:17, S:1, ss:62-74.

623




Cakmur Yirdirtan, Dina(2007) “Effects of Macroeconomic Variables on Istanbul Stock Exchange Indexes, The Case of Turkish Stock
Exchange Market”, Marmara University

Direkgi, Tuba B.; Kaygusuz, Sinan(2013) “ Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik Degiskenler ile Olan Etkilesimi: Tiirkiye
Ornegi”, Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi, S:9, s5:28-42.

Dizdarlar, Isin; Derindere, Sinem(2008) “Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktdrler: IMKB 100 Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik
Gostergeler Uzerine Bir Aragtirma”, Yonetim, S:61, ss:113-124.

Federova, E.; Wallenius, L.; Collan, M.(2014) *“ The Impact of Euro Area Macroeconomic Announcements on CIVETS Stock Markets”,
Procedia Economic and Finance, S:15, ss:27-37.

Karagoz, Kadir; Keskin, Ridvan(2015) “Impact of Fiscal Policiy on the Macroeconomic Aggregates in Turkey: Evidence From BVAR
Model”, Procedia Economic and Finance, S:38, ss:408-420.

Kaya, V.; Comlekgi, I.; Kara, 0.(2013) “ Hisse senedi Getirilerini Etkileyen Makro Ekonomik Degiskenler: 2002-2012 Tiirkiye Ornegi”,
Dumluplnar Unlver51t651 Sosyal Bilimler Dergisi, S:35

Kendirli, Selguk; Cankaya, Muhammet(2016) “ Déviz Kuru ve Enflasyonun BIST Banka Endeksi Uzerindeki Etkisi”, Manas Sosyal
Aragtirma Dergisi, C:5, S:3, ss:215-227.

Morales, Lucia(2007) “The Dynamic Relationship Between Stock Prices and Exhange Rates: Evidence From Transition Economies”, School
of Accounting and Finance, S:6, ss:1-28.

Mutuku, Cyrus; Ngeny, Kirwa L.(2014) “ Macroeconomic Variables and The Kenyan Equity Market: A Time Series Analysis”, Bussiness
and Economic Research, C:5, S:1, ss:1-10

Oktay, Tugba(2013) “ Hisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Makro Ekonomik Faktdrler: BIST’ de Yer Alan Otomotiv ve Insaat Sektorleri
Uzerine Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi.

Ozer, A.; Kaya, A.; Ozer, N.(2011) “Hisse Senedi Fiyatlari ile Makro Ekonomik Degiskenlerin Etkilesimi”, Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C:26, S:1, ss:163-182

Oztiirk, Beyamil(2008) “Makro Ekonomik Faktorlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal-100 Endeksi ve Volatilitesi Uzerindeki
Etkilerinin incelenmesi”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi.

Prathan, R.P.; Arvin, M.B.; Ghoshray, A.(2015) “The Dynamics of Economic Growth, Oil Prices, Stock Market Debpth and Other
Macroeconomic Variables: Evidence from The G-20 Countries”, International Review of Financial Analysis, S:39, ss:84-95.

Rahman, Md. Lutfur; Uddin, Jashim(2008) “Relationship Between Stock Prices and Exchange Rates: Evidence From Bangladesh”,
International Journal of Business and Management, C:3, S:9, ss:52-57.

Rashid, Abdul; Muhammad, Naem(2002) “Stock Prices and Exhange Rates: Are They Related ? Evidence From South Asian Countries”
Ross, Stephen A.(1976) “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, S:13, ss:341-369.

Sayilgan, Giiven; Siislii, Cemil(2011) “ Makro Ekonomik Faktdrlerin Hisse senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar
Uzerine Bir Inceleme”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, C:5, S:1, ss:73-96.

Savas, Incilay; Can, Ismail(2011) “Euro-Dolar Paritesi ve Reel Déviz Kurunun IMKB-100 Endeksine Etkisi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi [IBF Dergisi, C:6, S:1, ss:323-339.

Seving, Erkan(2014)  Makro Ekonomik Degiskenlerin BIST-30 Endeksinde islem Géren Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkilerinin
Arbitraj Fiyatlama Modeli Kullanarak Belirlenmesi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, C:43, S:2, ss:271-292.

Sonmez, Feristah; Terzioglu, Mustafa(2007) “Gayri Safi Milli Hasila IMKB 100 Endeksini Etkiliyor mu?”’, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
S:33, 8s:96-101.

Stocks,J.H.; Watson, M.V.(1993), “A Simple Estimator of Cointegration Vector in Higher Order Integrated Systems”, Econometrica, ss:783-
820.

Tagali, Eda D.(2008) “Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makro Ekonomik Faktdrlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi: Tirkiye
Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi.

Tran, Thi Bich Ngec(2017) “Speculative Bubbles in Emerging Stock Markets and Macroeconomic Faktor: A New Emprical Evidence for
Asia and Latin America”, Research International Bussiness and Finance, S:42, ss:454-467.

Yilmaz, O.; Giingor, B.; Kaya, V.(2006) “Hisse Senedi Fiyatlari ve Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki Es Biitiinlesme ve
Nedensellik”, IMKB Dergisi, C:9, S:34.

http://databank.worldbank.org/data/home.aspx

https://tr.investing.com/
http://www.tcmb.gov.tr/

624


http://databank.worldbank.org/data/home.aspx
https://tr.investing.com/
http://www.tcmb.gov.tr/

