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ÖZ Bu çalışmada, 2004:M1-2016:M10 dönemi için 

faiz ve döviz kurunun BİST100 Ulusal Endeksi 

üzerindeki etkileri araştırılmıştır. Çalışmada yapılan 

analizlerde; birim kök testleri için Carrion-i-Silvestre 

vd. (2009) Çoklu Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi, 

uzun dönem ilişkisi için Maki (2012) Çoklu Yapısal 

Kırılmalı Eş-bütünleşme Testi, eş-bütünleşme 

katsayılarının tahmini için Dinamik En Küçük Kareler 

Yöntemi ve son olarak uzun dönem hata düzeltmeleri 

için ise Hata Düzetme Modeli kullanılmıştır. Ampirik 

çalışma sonucunda elde edilen bulgulara göre, faiz 

oranındaki artışlar BİST100 Ulusal Endeksi’ni negatif 

etkilemektedir ve bu bulgu literatürle de 

desteklenmektedir. Döviz kurlarındaki artışın ise 

BİST100 Ulusal Endeksi’ni pozitif yönde etkilediği 

tespit edilmiştir. 
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ABSTRACT In this study, the effects of 

interest rate and exchange rate on BİST100 National 

Index have been studied for 2004: M1-2016: M10 

periods for Turkey. For the analyses used in the study; 

Multiple Structural Breaks Unit Root Test developed by 

Carrion-i-Silvestre et al. (2009) for unit root tests, 

Multiple Structural Breaks Co-integration Test of Maki 

(2012) for long-term relationships and Dynamic 

Ordinary Least Squares (DOLS) Method for long-term 

error corrections were used. According to the empirical 

findings of the survey, it was determined that increases 

in interest rate influence BİST100 National Index 

negatively, and this result is supported by literature. On 

the other hand, roll-ups in exchange rate affect BİST100 

National Index positively in Turkey. 
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1. GİRİŞ 

1944 yılında Bretton Woods sistemi ile tüm ülkelerin paraları dolara, 

dolar ise altına bağlanmıştır. Ayrıca bu sistem ile birlikte dünyada ayarlanabilir 

sabit kur sistemine geçilmiştir. Ancak 1971’den itibaren dolar değer kaybetmiş 

ve bunun sonucunda 1973 yılında Bretton Woods sistemi çökmüştür. Bu 

sistemin çökmesi ile birlikte birçok ülke sabit kur sistemini terk etmiş ve bu 

durum döviz kurunu ekonomik sistemi etkileyen bir faktör haline getirmiştir 

(Bartov, Gordon & Kaul, 1996: s. 107). Diğer yandan 1960’lı yıllarda dünyada 

finansal dışa açıklık denilen, sermaye harekelerinin önündeki engellerin 

kaldırıldığı bir politika geliştirilmiştir. Finansal dışa açıklığın etkisi ile 

küreselleşme hızlanmış ve sermaye hareketleri de artmıştır. İşte bu noktada faiz 

faktörü oraya çıkmıştır.  Sermaye hareketleri faiz oranlarının düşük olduğu 

piyasalardan faiz oranlarının yüksek olduğu piyasalara doğru 

gerçekleşmektedir. Bu durum ise ülkeye döviz girişi sağlamak suretiyle ülkenin 

ekonomik yapısını önemli ölçüde etkilemektedir (Şentürk & Dücan, 2014: s. 

68).  

Hisse senetleri ve döviz kuru arasında temel olarak kabul gören iki 

görüş mevcuttur. Bunlardan ilki geleneksel yaklaşımdır. Geleneksel yaklaşıma 

göre döviz kurunun artması ulusal paranın değer kaybetmesine neden olacaktır. 

Bu durum ise ihracata konu olan malların ucuzlamasına ve ihracatın artmasına 

yardımcı olacaktır. Bu durum ise firmanın gelir düzeyini ve hisse senetlerinin 

fiyatını ve getirisini etkileyecektir. Sonuç olarak döviz kurları ve hisse senetleri 

arasında ‘pozitif’ ilişki olduğuna dayanan görüş geleneksel görüş olarak kabul 

edilmektedir (Belen & Melikli, 2016: s. 34). İkinci yaklaşım olan portföy 

yaklaşımına göre ise, hisse senetleri fiyatlarında meydana gelen değişimlerin 

döviz kurlarını etkileyeceği yönündedir. Bu görüşe göre; ulusal hisse senedi 

fiyatlarının artması, yerel para birimine olan talebi artıracak bu durum ise 

yabancı hisse senetlerinin satılarak yerine ulusal hisse senetlerinin alınmasına 

neden olacaktır. Bu durum ise döviz kurunda aşağıya doğru bir baskı 

oluşmasına neden olmaktadır. Yani bu yaklaşım da geleneksel yaklaşımın 

aksine, döviz kurları ve hisse senedi fiyatları arasında “negatif” yani olumsuz 

bir etkileşim bulunmaktadır (Berke, 2012: s. 244).  

Hisse senedi fiyatları ve getirileri ile faiz oranları arasında genel olarak 

negatif ilişki ortaya çıkmaktadır. Artan faiz oranları firma maliyetlerini 

etkileyecek maliyetler ise karlılığı etkileyecektir. Bu bağlamda artan faiz 

oranları karlılığı azaltacağından hisse senedi getirilerini azaltacak, diğer yandan 

yeni hisse senetlerinin alımını azaltacak ve hisse senedi fiyatının düşmesine 

neden olacaktır (Pearce & Roley, 1985; Bae, 1990; Husain, Zaman & Baloch, 

2014; Toraman & Başarır, 2014). 

Bu çalışmanın amacı Türkiye’de 2004: 01 - 2016: 10 dönemi için hisse 
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senedi fiyatları, döviz kuru ve faiz oranları ilişkisinin incelenmesidir. Çalışmada 

yapısal kırılmayı dikkate alan Carrion-i-Silvestre, Josep, Kim & Perron (2009) 

birim kök testi, uzun dönem ilişkisi için Maki (2012) Yapısal kırılmalı eş-

bütünleşme testi, eş-bütünleşme katsayılarının tahmini için dinamik DOLS ve 

son olarak uzun dönem hata düzetme için ise hata düzetme modeli 

kullanılacaktır. Bu çalışmanın, mevcut literatürün genişletilmesi ve kullanılan 

ekonometrik analizlerin (Maki (2012), Carrion-i-Silvestre vd. (2009)) güncelliği 

açısından önemli olduğu düşünülmektedir. Çalışmanın bundan sonraki kısmı; 

literatür (alan taraması), veri seti, yöntem, bulgular ve sonuç olmak üzere beş 

bölümden oluşmaktadır. 

2. ALAN TARAMASI 

Döviz kuru ve faiz oranları hisse senedi getirisi ve hisse senedi fiyatını 

etkileyen önemli makroekonomik değişkenlerdir. Bu bağlamda bu alanda birçok 

akademik çalışma yapılmıştır.  

Döviz kuru ve hisse senedi ilişkisi konusunda; Qiao (1997), 

Bhattacharya & Mukharjee (2002), Fang & Miller (2002), Hatemi & Irandoust 

(2002), Nath & Samanta (2003), Misra (2004), Phylaktis & Ravazollo (2005), 

Tabak (2006), Ayaz (2006), Aydemir & Demirhan (2009), Kutty (2010), 

Kapusuzoğlu & İbicioğlu (2010), Zia & Rahman (2011), Savaş & Can (2011), 

Berke (2012), Ray (2012), Paramati & Gupta (2013), Büberkökü (2013), 

Şentürk & Dücan (2014), Ceylan & Şahin (2015), Kendirli & Çankaya  (2015), 

Öncü, Çömlekçi, Yazgan & Bar (2015), Coşkun & Ümit (2016), Belen & 

Karamelikli (2016) gibi araştırmacılar, hisse senedi ve faiz oranları arasındaki 

ilişki konusunda ise Pearce & Roley (1985), Hardouvelis (1987), Flannery & 

James  (1984), Cook & Hahn  (1988), Bae (1990), Fung, Lie &  Moreno (1990), 

Gjerde & Saettem  (1999), Aras & Müslümov (2003), Davig & Gerlach (2006), 

Alam & Uddin (2009), Vejzagic & Zarafat  (2013), Rana (2013), Sayılgan & 

Süslü (2011),  Husain vd. (2014), Toraman & Başarır (2014) gibi araştırmacılar 

tarafından çalışmalar yapılmıştır. Bu bağlamda yapılan çalışmaların bazıları 

Tablo.1’de özetlenmiştir. 

Tablo 1. Yazın Özeti  

Araştırmacılar 

Araştırmanın 

Yapıldığı 

Ülke(ler) 

Değişkenler Yöntem Sonuç 

Sharma (2016) Hindistan Hisse Senedi 

Getirisi –

Döviz Kuru 

Korelasyon 

Analizi 

Değişkenler arasında 

negatif ilişki tespit 

edilmiştir. 

Belen & 

Karamelikli 

(2016) 

Türkiye Hisse Senedi 

Getirileri İle 

Döviz 

Kurları 

Sınır Testi Değişkenler arasında 

uzun dönemli negatif 

ilişki tespit edilmiştir 
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Zeren & Koç 

(2016) 

Türkiye- 

Japonya- 

İngiltere 

Borsa–Döviz 

Kuru 

Bootsrap 

Nedensellik 

Analizi  

Üç ülkede de çift yönlü 

nedensellik tespit 

edilmiştir. 

 

Altunöz (2016) 

Gelişmekte 

olan 8 ülke 

Hisse 

Senedi- 

Döviz Kuru 

Sınır Testi Değişkenler arasında 

uzun dönemli ilişki tespit 

edilmiştir. 

Çoşkun & Ümit 

(2016) 

Türkiye Hisse Senedi  

Getirisi - 

Döviz Kuru, 

Altın Fiyatı- 

Mevduat 

Faiz Oranı - 

Reel Konut 

Fiyat 

Endeksi 

Maki Eş-

Bütünleşme  

Değişkenler arasında 

uzun dönemli ilişki 

olmadığı tespit 

edilmiştir. 

Alam & Uddin 

(2015) 

Gelişmiş ve 

Gelişmekte 

olan 15 ülke 

Hisse Senedi 

Endeksi –

Döviz Kuru 

Panel Veri 

Analizi 

Tüm ülkeler için bu iki 

değişken arasında negatif 

ilişki tespit edilmiştir. 

Keskin Benli 

(2015) 

Türkiye  Döviz Kuru 

- BİST100 

Endeksi -

Sektör 

Endeksleri 

Johansen Eş-

Bütünleşme 

Testi 

Değişkenler arasında 

uzun dönem ilişkisinin 

olmadığı, buna karşın 

kısa dönemde Dolar Satış 

Kuru (DSK) ile BİST100 

Endeksi, DSK ile 

teknoloji sektör endeksi 

ve DSK ile hizmet sektör 

endeksi arasında çift 

yönlü nedensellik ilişkisi 

bulunmuş, DSK ile mali 

sektör endeksi arasında 

tek yönlü nedensellik 

ilişkisi ve yine DSK ile 

sanayi sektör endeksi 

arasında nedensellik 

ilişkisi tespit edilmiştir. 

Amarasinghe 

(2015) 

Srilanka Hisse Senedi 

Fiyatları- 

Faiz Oranı 

Regresyon 

Analizi 

Değişkenler arasında 

negatif ilişki tespit 

edilmiştir 

Toraman & 

Başarır (2014) 

Türkiye Borsa 

Kapitilizasy

onu- Faiz 

Oranı  

Johansen Eş-

Bütünleşme 

Testi 

Bu iki Değişken arasında 

uzun dönemli ilişki 

olduğu tespit edilmiştir. 

Şentürk & Dücan 

(2014) 

Türkiye Hisse Senedi 

Getirisi- 

VAR Model  Faiz oranı ve Döviz 

Kurunun Hisse Senedi 
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Faiz Oranı- 

Döviz Kuru 

Getirisi Üzerinde 

olumsuz etki yarattığı 

tespit edilmiştir. 

Ali (2014) Pakistan Hisse Senedi 

Fiyatları- 

Faiz Oranı 

Regresyon 

Analizi 

Değişkenler arasında 

negatif ilişki tespit 

edilmiştir 

Doğru & 

Recepoğlu 

(2013) 

Türkiye Hisse Senedi 

Fiyat 

Endeksi -

Euro/TL -

Dolar/TL 

Döviz 

Kurları 

Doğrusal ve 

Doğrusal 

Olmayan Eş-

Bütünleşme 

Testleri 

 

Çalışma Sonucunda 

;Döviz Kuru Ve Hisse 

Senedi Fiyatı Arasında 

Uzun Dönemde Bir Eş 

Bütünleşme İlişkisi 

Olduğu Ve Bu İlişkinin 

Uzun Dönemde Pozitif 

Kısa Dönemde İse 

Negatif Olduğu Tespit 

Edilmiştir. 

Savaş & Can 

(2011) 

Türkiye Hisse Senedi 

Fiyatları – 

Euro/Dolar 

Paritesi - 

Reel Efektif 

Döviz Kuru 

Endeksi  

Çoklu 

Doğrusal 

Regresyon 

Euro/Dolar Paritesi - 

Reel Efektif Döviz Kuru 

Endeksi ile Hisse Senedi 

getirisi arasında pozitif 

ilişki tespit edilmiştir. 

Berke (2012) Türkiye Hisse Senedi 

Fiyatları –

Döviz Kuru 

Engle-

Granger Eş-

bütünleşme 

Değişkenler arasında 

negatif ilişki tespit 

edilmiştir 

Zia & Rahman 

(2011) 

Pakistan Hisse Senedi 

Endeksi –

Döviz Kuru 

Johansen Eş-

Bütünleşme 

Testi 

Değişkenler Arasında 

İlişki Tespit 

Edilememiştir. 

Sayılgan & Süslü 

(2011) 

Gelişmekte 

Olan Ülkeler 

Makroekono

mik 

Değişkenler 

Panel 

Regresyon 

Analizi 

Hisse senetleri ile döviz 

kuru arasında uzun 

dönemli ilişki tespit 

edilirken, hisse senetleri 

ile faiz oranları arasında 

ilişki tespit edilmemiştir. 

Khrawish, Walid  

& Jaradat (2010) 

 

 Ürdün Borsa 

Kapitilizasy

onu- Faiz 

Oranı 

Linner 

Regresyon 

Değişkenler arasında 

negatif ilişki tespit 

edilmiştir 

Tabak (2006) Brezilya Hisse Senedi 

Fiyatları –

Döviz Kuru  

GARC 

Model 

Değişkenler Arasında 

Uzun Dönemli Negatif 

İlişki Tespit Edilmiştir. 

Ayvaz (2006) Türkiye Hisse 

Senetleri 

Piyasası - 

Johansen Eş-

Bütünleşme 

Testi 

Bu iki Değişken arasında 

uzun dönemli ilişki 

olduğu tespit edilmiştir 
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Döviz Kuru 

Arasındaki  

Soenen & 

Hennigar (1988) 

 

Amerika 

Hisse 

Senedi- 

Döviz Kuru 

Korelasyon 

analizi 

Değişkenler arasında 

negatif ilişki tespit 

edilmiştir 

Solnik (1987) Sanayisi 

Gelişmiş 8 

ülke 

Hisse 

Senedi- 

Döviz Kuru 

Korelasyon 

analizi 

Değişkenler arasında 

negatif ilişki tespit 

edilmiştir 

Aggarwal (1981) Amerika Hisse Senedi 

Fiyatları –

Döviz Kuru 

Korelasyon 

analizi 

Değişkenler arasında 

pozitif ilişki tespit 

edilmiştir 

Not: Tablo yazarlar tarafından oluşturulmuştur. 

3. VERİ SETİ VE METODOLOJİ 

3.1. Veri Seti 

Bu çalışmada, 2004:M1-2016:M10 dönemi verileri kullanılarak, model 

tahmin edilmiştir. Modelde bağımlı değişken olarak BİST100 endeksinin 

getirisi (Stock Price; SP), açıklayıcı değişkenler olarak faiz oranı (Interest Rate; 

IR) ve döviz kuru (Exchange Rate; ER) kullanılmıştır. Analize başlamadan 

önce, SP ve ER serisinin logaritması alınmış, sonra tüm değişkenlerin analize 

uygunluğu araştırılmış ve değişkenlerde mevsimsel etkiler gözlenmemiştir. SP 

ve ER değişkenleri rakam olarak büyük olduğundan daha anlamlı sonuçlar 

verebilmesi amacıyla logaritmaları alınmıştır. SP verisi Borsa İstanbul’un resmi 

sitesinden, IR ve ER verileri TCMB-EVDS’den alınmıştır.  

Bir zaman serisinde birden fazla kırılma olabileceğinden çoklu kırılmalı 

testler; tek kırılmalı veya kırılmasız testlerden daha güvenilir sonuçlar 

vermektedir. Bu bağlamda çalışmanın yapılış amacı çoklu kırılmalar altında;  

BİST100 hisse senedi fiyatı, döviz kuru ve faiz oranı ilişkisinin incelenmesidir. 

3.2. Metodoloji  

Bu çalışmada; faiz ve döviz kurunun, hisse senedi fiyatları üzerindeki 

etkileri, çoklu yapısal kırılmalı eş-bütünleşme yöntemiyle aşağıdaki model ile 

analiz edilmiştir. Modelde SP; hisse senedi fiyatı, IR; faiz oranları, ER; Döviz 

kuru ve ut ise hata kat sayısını ifade etmektedir. 

   𝑺𝑷𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑰𝑹𝒕 +  𝜷𝟐𝑬𝑹𝒕 + 𝒖𝒕                                                      (1) 

Denklem (1)’deki model Maki’nin (2012) öne sürdüğü dört modelden 

ikinci ve üçüncü modelle sınanmıştır. Bunlar sırasıyla serilerde rejim değişikliği 

ve hem trend hem rejim değişikliği meydana geldiğini ifade etmektedir.  

3.2.1. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kök Testi 

Zaman serileri, süreç içinde stokastik ve/veya deterministik trende sahip 

olabilir. Bu da serinin ya farklarda durağan ya da trende durağan olduğunu ifade 
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etmektedir. Böylelikle seriler, farklı dönemlerde, değişik deterministtik trendler 

etrafında durağan olabilir. Seriler kendi süreçleri içinde, meydana gelen bazı 

olaylardan etkilenerek, sabit terimde ve/veya trendde değişiklikler meydana 

gelebilmektedir. Bu değişiklikler yapısal kırılma olarak ifade edilmekte ve 

yapısal kırılmaları dikkate alarak geliştirilen birim kök testlerin öncüsü 1989 

yılında Perron tarafından geliştirilmiştir. Eğer birim kök testleri yapısal 

kırılmaları dikkate alamadan yapılıyorsa, test sonuçları hatalı olabilmekte ve 

seri birim köke sahip değilken serinin birim köke sahip olduğunu söyleyebilir, 

böylelikle bu testlerin gücü zayıflamakta ve ikincil tip hata yapma olasılığı 

artmaktadır. 

Yapısal kırılmaları dikkate alarak geliştirilen birim kök testleri, Zivot-

Andrews (1992), Lumsdaine-Papell (1997), Perron (1997), Ng-Perron (2001), 

Lee-Strazicich (2003) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ile devam etmiştir. 

Carrion-i-Silvestre vd. (2009)(CS) testinde, ) testi 5 tane kırılma altında birim 

kök analizine izin verilmekte ve kırılma tarihleri test tarafından belirlenebilirken 

diğer yöntemlerde, serilerde ancak bir veya iki tane yapısal kırılma altında birim 

kök analizine izin verilebilmekte ve kırılma tarihleri analist tarafından dışsal 

faktör olarak analize dahil edilmektedir. CS testi, Bai ve Perron (2003) 

algoritmasını ve quasi-GLS yöntemini kullanarak, dinamik programlamayla 

hata kareler toplamını minimize ederek yapısal kırılma noktalarını elde 

etmektedir. Bu testin diğer bir üstünlüğü ise örneklem büyüklüğünün fazla geniş 

olması gerekmemektedir (Carrion-i-Silvestre vd. 2009). Testin stokastik veri 

üretme süreci şöyledir: 

𝑦𝑡 = 𝑑𝑡 + 𝑢𝑡                                                                                                                            (2) 

𝑢𝑡 = 𝛼𝑢𝑡−1 + 𝑣𝑡           𝑡 = 0,1, … , 𝑇                                                                                 (3) 

Carrion-i-Silvestre vd. (2009), bu stokastik süreçle elde edilen serilerin 

durağanlığını test etmek için, beş farklı test istatistiği geliştirmiştir: 

 

𝑃𝑇(𝜆0) =
[𝑆(�̅�, 𝜆0) − �̅�𝑆(1, 𝜆0)]

𝑆2(𝜆0)
                                                                                   (4) 

 

𝑀𝑃𝑇(𝜆0) =
[𝑐−2𝑇−2 ∑ �̃�𝑡−1

2𝑇
𝑡=1 + (1 − 𝑐̅)𝑇−1�̃�𝑇

2]

𝑠(𝜆0)2
                                                  (5) 

 

𝑀𝑍𝛼(𝜆0) = (𝑇−1�̃�𝑇
2 − 𝑠(𝜆0)2) (2𝑇−2 ∑ �̃�𝑡−1

2

𝑇

𝑡=1

)

−1

                                                                             (6) 
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𝑀𝑆𝐵(𝜆0) = (𝑠(𝜆0)−2𝑇−2 ∑ �̃�𝑡−1
2

𝑇

𝑡=1

)

1/2

                                                                                                (7) 

𝑀𝑍𝑡(𝜆0) = (𝑇−1�̃�𝑇
2 − 𝑠(𝜆0)2) (4𝑠(𝜆0)2𝑇−2 ∑ �̃�𝑡−1

2

𝑇

𝑡=1

)

1/2

                                              (8) 

Testin hipotezleri;  

𝑃𝑇 , 𝑀𝑃𝑇  ve 𝑀𝑆𝐵 testlerine göre; 

H0: Seriler durağandır. 

HA: Seriler durağan değildir. 

𝑀𝑍𝛼 ve 𝑀𝑍𝑡 testlerinin hipotezleri 𝑃𝑇 , 𝑀𝑃𝑇  ve 𝑀𝑆𝐵 testlerinin 

tersine; 

H0: Seriler durağan değildir. 

H1: Seriler durağandır. 

𝑃𝑇 , 𝑀𝑃𝑇  ve 𝑀𝑆𝐵 testlerinde serinin durağan olabilmesi için, yani 

H0’ın kabul edilmesi için hesaplanan değerin kritik değerden büyük olması 

gerekmektedir. 𝑀𝑍𝛼 ve 𝑀𝑍𝑡 testlerinde ise serinin durağan olabilmesi için H0 

hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Bunun için ise hesaplanan değer < 

kritik değer olması gerekmektedir (Altıntaş, 2016: s. 12). 

3.2.2. Eş-bütünleşme Analizi 

Finansal ve ekonomik değişkenlerin büyük bölümü düzeyde durağan 

olmamaktadır. Regresyon analizlerinin güvenilir sonuçlar üretebilmesi için, 

regresyona konu olan değişkenlerin ya durağan olması, eğer durağan değilse bu 

zaman serileri arasında eş-bütünleşme ilişkisinin olması gerekmektedir. 

Durağan olmayan zaman seriler arasında eşbütünleşeme ilişkisi yoksa yapılan  

regresyon analizleri gerçek ilişkileri yansıtmaz ve sahte regresyon problemi ile 

karşılaşılır (Gujarati, 2009: s. 737, s. 748). Seriler eş-bütünleşik ise, bu seriler 

I(0)   iken yapılan uzun dönem analizi sahte regresyon problemini içermez. Eş-

bütünleşik seriler kısa dönemlerde bazı sapmalar gösterebilir, ancak uzun 

dönemde denge ilişkisi içerisindedirler (Enders, 1995: s. 356, s. 365).  

 Yapısal kırılmaların mevcut olduğu serilerde, birim kök testleri sapmalı 

sonuçlar verdiği gibi, uzun dönem ilişkisinin varlığını inceleyen eş-bütünleşme 

testlerinde de aynı problemle karşılaşılır. Bu problemi minimize etmek için eş-

bütünleşme testlerinde de yapısal kırılmaların oluşturmuş olduğu etkilerin 

dikkate alınması gerekmektedir. Geliştirilen bu testler, yapısal kırılmalar altında 

seriler arasında eş-bütünleşme ilişkisinin varlığını araştırmaktadır.
 

 Bu çalışmada SP, IR ve ER serileri arasında eş-bütünleşme ilişkisi, 
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Maki (2012) testi ile incelenmiştir. Bu testte analize konu olacak bütün serilerin 

I(1)’de entegre olması gerekmektedir. Maki (2012), yapısal kırılmaları da göz 

önünde bulundurarak seriler arasındaki eş-bütünleşmenin tespit edilebilmesi 

için dört farklı model geliştirmiştir: 

Model 0: Sabit terimde kırılma var, trend yok. 

𝑦𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜇𝑖𝐾𝑖,𝑡 + 𝛽𝑥𝑡 + 𝑢𝑡                                                                                                (9)

𝑘

𝑖=1

 

Model 1: Sabit terimli ve eğimde kırılma var, trend yok. 

𝑦𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜇𝑖𝐾𝑖,𝑡 + 𝛽𝑥𝑡 +  ∑ 𝛽𝑖𝑥𝑖𝐾𝑖,𝑡 + 𝑢𝑡                                                                  (10)

𝑘

𝑖=1

𝑘

𝑖=1

 

Model 2: Sabitli  ve eğimde kırılma var, trend var. 

𝑦𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜇𝑖𝐾𝑖,𝑡 + 𝛾𝑥 + 𝛽𝑥𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝑥𝑖𝐾𝑖,𝑡 + 𝑢𝑡                                                         (11)

𝑘

𝑖=1

𝑘

𝑖=1

 

Model 3: Sabit terimli, eğimde ve trendde kırılma var. 

𝑦𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜇𝑖𝐾𝑖,𝑡 + 𝛾𝑡 + ∑ 𝛾𝑖𝑡𝐾𝑖,𝑡 +

𝑘

𝑖=1

𝛽𝑥𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝑥𝑖𝐾𝑖,𝑡 + 𝑢𝑡                                 (12)

𝑘

𝑖=1

𝑘

𝑖=1

 

Maki (2012), kukla değişken olan Ki şöyle tanımlanmıştır: 

B1 t>T iken

0 diğer durumlarda
iK


 


  

TB; yapısal kırılma tarihini belirtmekte olup testin boş hipotezi şöyledir: 

H0: Yapısal kırılmalar altında eş-bütünleşme yoktur. 

3.2.3. Uzun Dönem Eş-bütünleşme Katsayılarının Tahmini 

Eş-bütünleşme ilişkisinin varlığı gözlemlendikten sonra uzun dönem eş-

bütünleşme katsayıları DOLS tahmincisi veya Tam Değiştirilmiş EKK 

(TDEKK) yöntemlerinden biriyle incelenebilir. Eğer eş-bütünleşme ilişkisi 

yoksa EKK yöntemi kullanılabilmektedir (Gregory & Hansen, 1996).  

Stock-Watson (1993), modele; hem açıklayıcı değişkenlerin düzey 

değerleri hem de açıklayıcı değişkenlerin farklarının gecikmeleri (lag) ve 

öncülleri (lead) de eklemeyi önermiştir. Böylelikle EKK tahminindeki sapma ve 

oto-korelasyon problemlerini gidermeyi amaçlamıştır. Eğer seriler arasında eş-

bütünleşme ilişkisi yoksa DOLS tahmincisinin kullanılması uygun değildir. 

DOLS tahmincisinde, bağımlı değişkenin I(1) olması durumunda, bağımsız 

değişkenlerin bazılarının I(1), diğerlerinin ise I(0) olmasına izin vermektedir. 

Eş-bütünleşme varlığı tespit edildikten sonra uzun dönem eş-bütünleşme 
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katsayıları DOLS ile tahmin edilebilir. DOLS yöntemi, bağımsız değişkenler 

arasında içsellik ve oto-korelasyon olması halinde, güçlü ve tutarlı tahminler 

üretebilmektedir (Esteve & Requena, 2006: s. 118). DOLS ile tahmin yapılırken 

denklem (1)’de yer alan model şu hale getirilmektedir: 

𝑆𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡 + 𝛼2𝐼𝑅𝑡 + 𝛼3𝐸𝑅𝑡 + ∑ 𝛽𝑖∆𝐼𝑅𝑡−𝑖 + ∑ Ω𝑖∆𝐸𝑅𝑡−𝑗 + 𝐾𝑢 + 𝜀𝑡

𝑞

𝑗=−𝑝

 

𝑞

𝑖=−𝑝

   (13) 

Burada 𝐾𝑢;  kukla değişken, q; optimum öncül ve gecikme değerini 

ifade etmekte olup Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criteria: SIC) 

yardımıyla belirlenmiştir. 

3.2.4. Kısa Dönem Analizi: Hata Düzeltme Modeli 

Kısa dönem analizinde, uzun dönemde kullanılan değişkenlerin birinci 

farkı alındıktan sonraki formları ve uzun dönem analiz sonucundan üretilen hata 

terimi serisinin bir gecikmeli değeri (ECTt-1) kullanılmaktadır. Hata düzeltme 

modeli şöyle oluşturulmuştur:  

∆𝑆𝑅𝑡 =∝0+ 𝛼1∆𝐼𝑅𝑡 + 𝛼2∆𝐸𝑅𝑡 + ∝2 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝑢𝑡                              (14)  

4. BULGULAR  

Tablo 2. Tanımlayıcı İstatistikler 
 SR ER IR 

 Ortalama  11.10195  15.89593  15.45734 

 Medyan  11.20832  15.88509  14.92500 

 Maximum  11.77134  16.23348  32.46000 

 Minimum  9.889978  15.61325  8.090000 

 Standart Sapma  0.512688  0.142023  4.943796 

 Çarpıklık -0.608393  0.225625  0.713351 

 Basıklık  2.368558  2.093269  3.335751 

 Jarque-Bera  12.05875 

( 0.00240) 

 6.582143 

 (0.037214) 

 13.78433 

 (0.001016)  Probability 

 Gözlem  154  154  154 

Tablo 2 hisse senedi getirisi, döviz kuru ve faiz oranı değişkenlerine ait 

tanımlayıcı istatistikleri vermektedir. Gujarati (1999), bir zaman serisinin 

normal bir dağılım göstermesi için çarpıklık değerinin 0, basıklık değerinin ise 3 

olması gerektiğini ifade etmektedir. Ayrıca Jarque-Bera istatistiğinin olasılık 

değeri olan P’nin de yüksek olması beklenmektedir (Kaya & Barut, 2016: s. 

637). Tablo 2 incelendiğinde değişkenlerin normal dağılım göstermediği 

görülmektedir. 

Çalışmada, serilerin birim kök içerip içermedikleri Carrion-i-Silvestre 
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vd. (2009) (CS) çoklu yapısal kırılmalı birim kök testiyle analiz edilmiş ve 

testin bulguları, Tablo.3’de sunulmuştur. 

Tablo 3. Çoklu Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi Sonuçları 
Değişkenler Düzey Değerleri I(0) Kırılma Tarihleri 

PT MPT MZA MSB MZT 

SP 15.01* 

(9.33)  

13.53* 

(9.22) 

-33.16* 

(47.47) 

0.12* 

(0.10) 

-4.07* 

(-4.84) 

2006:M1,2007:M12,2009:

M3,2011:M4,2013:M4 

IR 13.42* 

(9.22)  

13.03* 

(9.33) 

-42.01 

* 

(47.72) 

0.10 

(0.11) 

-4.29* 

(-4.86) 

2005:M4,2006:M11,2009:

M3,2011:M11,2013:M4 

ER 16.67* 

(8.99) 

15.98* 

(8.99) 

-27.08 

* 

(47.09) 

0.13* 

(0.10) 

-3.67* 

(-4.85) 

2006:M4,2008:M8,2010:

M11,2013:M3,2014:M1 

Not:*; %5 anlamlılık düzeyinde durağanlığı, Δ; ilgili serinin birinci 

farkın alındığını ifade etmektedir. Parantez içi değerler, bootstrap aracılığı ile 

1000 defa tekrarlanarak bulunan kritik değerlerdir.  

Tablo 3’de PT, MPT, MZA ve MZT testlerine göre tüm değişkenler 

(SP, ER, IR) seviye değerinde durağanken,  MSB testine göre ise seviye 

değerinde; SP, ER değişkenleri durağanken IR değişkeni durağan değildir. Maki 

(2012) testinin yapılabilmesi için serilerin I(1)’de durağan olmaları 

gerekmektedir. Bu bağlamda tüm serilerin I(1) durağan oldukları görülmektedir. 

Dolayısıyla seriler arasındaki eş-bütünleşme ilişkisinin araştırılabileceğine karar 

verilmiştir.  

Türkiye ekonomisinde meydana gelen yapısal kırılma tarihleri 

düşünüldüğünde test yönteminin bu yapısal kırılma tarihlerini başarılı bir 

şekilde tespit ettiği söylenebilir. Türkiye’de gelişen bazı siyası ve ekonomik 

olaylar, 2008 küresel ekonomi krizi ve sonrasında 2013 yılının Aralık ayındaki 

17 ve 25 Aralık operasyonları ekonomide yapısal değişimlere neden olmuştur. 

Testin kritik değerleri Monte Carlo Simülasyonu yöntemiyle 

hesaplanmış olup, çalışmada Maki (2012) modellerinden olan denklem (11) ve 

Değişkenler Birinci Fark Değerleri I (1) Kırılma Tarihleri 

PT MPT MZA MSB MZT 

ΔSP 6.22* 

(5.54) 

5.78*  

(5.54) 

-16.42 

(-

17.32) 

0.17* 

(0.16) 

-2.82 

(-2.89) 

- 

ΔIR 15.63* 

(5.54) 

14.04* 

(5.54) 

-6.50 

(-

17.32) 

0.26* 

(0.16) 

-1.71* 

(-2.89) 

- 

ΔER 30.49* 

(5.54) 

26.50* 

(5.54) 

-2.36* 

(-

17.32) 

0.32* 

(0.16) 

-0.76* 

(-2.89) 

- 
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(12) için ayrı ayrı test yapılmış, elde edilen sonuçlar Tablo 3’te sunulmuştur. 

Tablo 4. Çoklu Yapısal Kırılmalı Eş-bütünleşme Testi Sonuçları 

Denklem 

(1); Maki 

(2012) 

Modelleri 

Test 

İstatistiği 

Kritik Değer Kırılma Tarihleri 

%1 %5 %10 

Model II 7.75* 7.47 6.87 6.56 2006:M11, 2008:M4, 2011:M11, 

2013:M2 

Model III 9.65* 8.71 8.12 7.81 2005:M10, 2007:M12, 2009:M4, 

2012:M12, 2014:M9 

Not: Tablodaki kritik değerler Maki (2012) Tablo 1’de yer alan değerlerden 

alınmış olup, beş kırılmaya kadar izin veren sabit terimli ve trend durumunda 

kırılmaya izin veren model kullanılmıştır. * ise, %1 önem düzeyinde eş-

bütünleşme ilişkisinin olduğunu göstermektedir. 

Tablo 4’deki sonuçlara göre, seriler arasında Model II ve Model III için 

eş-bütünleşme ilişkisinin mevcut olduğu anlaşılmaktadır. Uzun dönemde seriler 

dengeye ulaştığı için serilerin düzey değerleriyle yani fark işlemi yapılmadan ya 

da birim kök içeren haliyle yapılacak olan uzun dönem analizi, sahte regresyon 

sorunu içermeyecektir. Sonuç olarak, seriler arasındaki uzun dönem eş-

bütünleşme katsayılarının kestirimine geçilebileceğine karar verilmiştir. Test 

yöntemiyle elde edilen yapısal kırılma tarihleri, kukla değişkenlerle uzun dönem 

eş-bütünleşme katsayılarının tahmininde analize dahil edilmiştir. 

Çalışmada, uzun dönem eş-bütünleşme katsayıları; Maki’nin (2012) 

sunduğu Model II ve Model III test sonuçlarına göre elde edilen yapısal kırılma 

tarihlerinin farklı olması nedeniyle her bir sonuç için DEKK yöntemiyle ayrı 

ayrı tahmin edilmiş ve elde edilen sonuçlar Tablo.5 ile Tablo.6’da sunulmuştur. 

Tablo 5. Model II ve III için Uzun Dönem Eş-bütünleşme Katsayıları 
Denklem 

(13) için 

Sabit 

Terim 
IR ER K1 K2 K3 K4 K5 R2  JB 

Model II -0.67 
-0.052*** 

[-6.445] 

0.794* 

[1.660] 

-0.030 

[-0.564] 

0.125* 

[1.642] 

-0.039 

[-0.544] 

0.178*** 

[0.476] 
- 0.86 

0.37

7  

Model III 1.91 
-0.054*** 

[-10.716] 

0.627** 

[2.312] 

-0.050 

[-4.43] 

0.135*** 

[2.651] 

-0.470*** 

[-4.716] 

0.148*** 

[3.896] 

0.095** 

[1.71] 
0.88 

0.91

0 

Not: Parantez içindeki değerler, t istatistik değerlerini ifade etmektedir. 

Newey-West yöntemi kullanılarak kestirimlerdeki oto-korelasyon ve değişen 

varyans sorunları giderilmeye çalışılmıştır.***, ** ve *; sırasıyla %1, %5 ve 

%10 önem düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. JB; Jarque-Bera normallik 

testine ait olasılık olup, bu değer 0.05’ten büyük olduğunda elde edilen t 
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istatistikleri ve R2 değerlerinin güvenilir olduğuna karar verilmektedir. 

Tablo 5’te Maki’nin (2012) makalesinde öne sürdüğü Model II ve 

Model III, denklem (13) için ayrı ayrı sınanmış ve modeller yapısal kırılma 

tarihlerini farklı olarak sunmuştur. Uzun dönem analizinde, bu farklılıklar da 

göz önünde bulundurularak her bir model için ayrı uzun dönem eş-bütünleşme 

katsayıları bulunmuştur. Tablo 5’te yer alan Model II sonuçlarına göre; 

Türkiye’de faiz oranları (IR) 1 birim arttığında borsa ulusal endeksini (SP) 

0.052 birim azalmakta, aynı zamanda döviz kurundaki (ER) 1 birimlik artış 

borsa ulusal endeksini (SP) 0.794 birim artırmaktadır. Model III sonuçlarına 

göre; Türkiye’de faiz oranları (IR) 1 birim arttığında hisse senedi fiyatları (SP) 

0.054 birim azalmakta, döviz kuru (ER) 1 birim artış gösterdiğinde borsa ulusal 

endeksini (SP) 0.627 birim artırmaktadır. Model II ve Model III için bulunan 

ilişkiler istatistikî olarak da anlamlıdır. Modellerde, yapısal kırılmayı temsil 

etmek için kullanılan kukla değişkenler de model I için K1 ve K3, model II ‘de 

ise K1 dışında istatistiki olarak anlamlı ve Türkiye ekonomisi dinamiklerini ve 

etkilerini büyük oranda yansıtmaktadır.  

Denklem (14)’de DEKK yöntemiyle tahmin edilmiş ve elde edilen 

bulgular, Tablo.6’da sunulmuştur.  

Tablo 6. Kısa Dönem Hata Düzeltme Modeli Tahmin Sonuçları  

 
Sabit 

Terim 
ΔIR ΔER ECTt-1 R2 JB 

Denklem 14 için 0.011 
-0.019 

[-2.50]** 

1.839 

[6.02]*** 

-0.009 

[-2.67]*** 
0.34 0.120 

Not:[ ] içindeki değerler, t istatistikleridir. Tahminlerdeki oto-korelasyon ve 

değişen varyans sorunları, Newey-West yöntemi ile giderilmeye çalışılmıştır. 

*** ve **; sırasıyla %1 ve %5 önem derecesinde anlamlılığı ifade etmektedir.  

Tablo 6’daki sonuçlar incelendiğinde, hata düzeltme katsayısı negatif ve 

istatistiki olarak anlamlı bulunmuştur. Bu bağlamda kurulan kısa dönem hata 

düzetme modelinin anlamlı olduğu söylenebilmektedir.  Bu model kısa 

dönemde meydana gelebilen sapmaların 0.009 birim oranında uzun dönemde 

düzeldiğini ifade etmektedir. Hata düzeltme mekanizmasının böyle çalışması, 

yapılan uzun dönem analizlerinin güvenilir olduğunun göstergesi olmaktadır. 

Döviz kurundaki (ER) değişimlerin borsa ulusal endeksi (SP) üzerindeki 

etkilerinin kısa dönemde daha yüksek olduğu görülmektedir. 

5. SONUÇ 

Bu çalışmada döviz kuru ve faiz oranlarının BİST100 hisse senedi 

fiyatları üzerindeki etkisi 2004:M1-2016:M10 dönemi için incelenmiştir. Bu 

bağlamda öncelikle serilerin durağanlıkları incelenmiştir. Durağanlıklar 
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incelendikten sonra uzun dönem ilişkisi incelenmiş ve hata düzetme modeli 

kurulmuştur. Son olarak ise uzun dönem katsayılarına bakılmış ve sonuçlar 

rapor edilmiştir.  

Yapılan analizler sonucunda serilerin uzun dönemde eş-bütünleşik 

oldukları yani aralarında dört ve beş kırılma altında eş-bütünleşme ilişkisinin 

olduğu tespit edilmiştir.  

Eş-bütünleşme katsayılarına bakıldığında ise BİST100 hisse senedi 

fiyatları ile döviz kuru arasında pozitif bir ilişkinin olduğu yani 2004-2016 

dönemi için döviz kuru ve hisse senedi fiyatı arasında geleneksel yaklaşımın 

geçerli olduğu (Aggarwal, 1981; Smith, 1992; Sevüktekin & Nargeleçekenler, 

2007; He & Ng, 1998; Nagayasu, 2001; Phylaktis & Ravazzolo, 2005; Yau & 

Nieh, 2006; Kıran, 2009; Altıntaş & Tombuk,2011; Savaş & Can, 2011; Khan 

& Zaman, 2012; Doğru & Recepoğlu, 2013; Güngör & Yerdelen-Kaygın, 2015) 

çalışmalara benzer sonuçlar tespit edilmiştir. Faiz oranları ve BİST100 hisse 

senedi fiyatları arasında ise beklenildiği gibi literatürle uyumlu olarak ( Pearce 

& Roley ,1985; Hardouvelis, 1987; Flannery & James , 1984; Cook & Hahn , 

1988; Bae, 1990; Fung  vd., 1990; Gjerde & Saettem , 1999; Aras & Müslümov 

, 2003; Alam & Uddin , 2009; Vejzagic & Zarafat ; 2013) çalışmalarında 

olduğu gibi  negatif ilişki tespit edilmiştir.  

Diğer yandan kırılma tarihleri incelendiğinde ise Türkiye ekonomisi 

dinamiklerini ve etkilerini büyük oranda yansıtmaktadırlar. BİST’in derinliğinin 

az olması ve genç bir piyasa olması Türkiye ekonomisinde meydana gelen 

olaylardan hızlı bir şekilde etkilenmesine neden olmaktadır.  

Özellikle analizdeki kırılma tarihleri incelendiğinde bu durum daha net 

ortaya çıkmaktadır. Örneğin 2005’den sonraki hükümetin ekonomi politikaları, 

2008 küresel krizi, 2009’dan sonra başlayan çözüm süreci, 2013 yılı 17 ve 25 

Aralık operasyonlarının hisse senedi fiyatlarına büyük oranda etki ettikleri 

görülmektedir. Bu bağlamda Türkiye gibi genç borsalara sahip ülkelerin politika 

yapıcılarına önemli işler düşmektedir. 

Yatırımcılar yurtiçi veya yurtdışı yatırımlarını yaparken risklerden 

kaçınmak ve daha fazla gelir elde etmek için hisse senedi fiyatlarını ve 

getirilerini etkileyen faktörlerin neler olduğunu bilmek isterler. Bu bağlamda 

hisse senedi fiyat ve getirilerini etkileyen faktörlerin tespiti ile yatırımcılar 

optimal portföy seçebilecek ve riski minimize edecektir.  

Özellikle gelişmekte olan ülkelerin ekonomilerinde ve finansal 

piyasalarında kırılmalar, gelişmiş ülke ekonomilerindeki ve finansal 

piyasalarındaki kırılmalardan daha fazla olduğu için hisse senedi fiyatlarını 

etkileyen faktörlerin tespiti oldukça önemlidir.  

Bu faktörleri göz önünde bulunduran ve riski minimize ederken 
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getirisini maksimize etmeye çalışan yatırımcı, Türkiye gibi gelişmekte olan 

ülkelerde yatırım yaparken özellikle faizlerin de oynaklığını göz önünde 

bulundurarak yatırımını yapmalıdır. 

Bu çalışma, hem döviz kurunun hem de faiz oranlarının hisse senetleri 

fiyatları üzerindeki uzun dönemli etkisini inceleyen az sayıda çalışmadan 

biridir. Bundan sonraki çalışmalar, konunun kapsamı daha da genişletilerek, 

farklı değişkenler ve zaman noktaları (örneğin döviz kurları ve faiz 

oranlarındaki iyi haber ve kötü haberlere hisse senedi fiyatlarının tepkisi gibi) 

kullanılarak yapılabilir. Ayrıca, Türkiye ile benzer gelişmişlik düzeyine sahip 

ülkelerle karşılaştırma yapılarak daha kesin sonuçlara ulaşılabilir. 
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