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OZET

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren hisse senetlerinin ortalama getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorler, dinamik panel veri analizi ile degerlendirilmistir. Bu amacla imalat sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren ve 2000:Q1-2017:Q3 doneminde borsada kesintisiz islem goren 130 firmaya ait 26
makroekonomik degisken ve 4 kukla degisken kullanilmis, bu degiskenler arasindaki iliskileri arastirmak igin 25
farkly ekonometrik model kurulmustur. Calismada zaman serisi analiz yontemlerinden Carrion-i Silvestre vd.
(2009) coklu yapisal kirilmalr birim kok testi ile Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Hadri
(2000) panel birim kok testleri ve Panel ARDL yontemleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda BIST de
hisse senedi getirilerini en cok etkileyen makroekonomik faktérlerin; VIX korku endeksi, tiiketici gliven endeksi
ve BIST islem miktar: oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle hisse senedi yatirimcilarinin portfoy olustururken piyasa
seciminde BIST i¢in ozellikle bu faktorlere dikkat etmelerinde yarar oldugu sonucuna ulasiimistir.
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The Effect of Macroeconomic Factors on Stock Returns: An Application in Stock
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ABSTRACT

In this study, macroeconomic factors affecting the average returns of stocks traded in Stock Exchange
Istanbul (BIST) are evaluated by Dynamic Panel Data Analysis. For this purpose, 26 macroeconomic variables
and 4 dummy variables belonging to 130 firms which are traded in the stock exchange during the period of
2000: Q1-2017: Q3 operating in the manufacturing industry sector are used and 25 different econometric
models are established to investigate the relationship between these variables. In the study, Carrion-i Silvestre et
al. (2009) multiple structural break unit root test for time series analysis in addition to Levin, Lin and Chu
(2002), Im, Pesaran and Shin (2003) and Hadri (2000) panel unit root tests and Panel ARDL methods are
employed. At the end of the analyzes, the most important macroeconomic factors affecting stock returns are
estimated to be VIX horror index, consumer confidence index and BIST transaction amount. Therefore, while
creating a portfolio, investors in the stock markets, especially in BIST, should pay attention to these factors.
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1. GIRIS

Gerek  bireysel, gerekse kurumsal yatirnmcilar tarafindan tasarruflarin
degerlendirebilecegi onemli bir alternatif durumundaki hisse senedi yatirimlarinda dogru
secim yapilmasi, alim - satim donemlerinin uygun bi¢cimde belirlenmesi, yapilan yatirimin
amacina ulasabilmesi agisindan son derece onemlidir. Bu diisiinceden hareketle, yapilan bu
calismada su sorulara cevap aranmistir: (a) Borda islem goren hisse senetlerinin getirilerini
belirleyen makroekonomik degiskenler hangileridir? (b) Tuketici giiveni ve piyasadaki korku
diizeyi gibi psikolojik faktorlerin de borsa getirileri {izerinde anlamli bir etkisi var midir? (c)
Doviz, altin ve vadeli mevduat hesabi gibi yatirim araglar1 Tiirkiye’de borsanin birer ikamesi
konumunda muidir? (d) ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya ve Cin borsalarmin seyri ile bu
iilkelerde vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlar1 BIST endeksi iizerine rekabetci etkiler
yaratmakta midir? (e) Tirkiye’de yatirimcilar portfoylerini olustururken bu faktdrlerden en
cok hangilerini dikkat almaktadirlar?

Bu sorulara cevap bulabilmek amaciyla ¢alismada analizlere tabi tutulacak firma
verileri i¢in su kriterlerin saglanmis olmasi gerekliligine dikkat edilmistir: (i) imalat
sanayiinde faaliyet gosterme, (ii) 2000 yili 6ncesinde halka arzi gergeklestirmis olma, (iii)
2000:Q1-2017:Q3 doneminde borsada kesintisiz olarak islem gormeye devam etme. Bu fi¢
kriteri saglayan 130 firma verileri baz alinmigtir. Ele alinan firmalara iliskin verilerin
analizlerinde Tiirkiye ve diger lilkelere ait 26 makroekonomik ve psikolojik degisken ile 4
kukla degisken kullanilmistir. Degisken sayis1 ¢ok fazla oldugu i¢in biitlin degiskenleri tek bir
modelde kullanma imkani bulunmadigindan dolayi, bu degiskenler arasindaki iliskileri
arastirmak i¢in 25 farkli ekonometrik model kurulmustur. Boylece bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken tlizerindeki gergek etkilerinin ortaya ¢ikarilma imkani elde edilmistir. Ayrica
modellerde siirekli yer almasi gereken degiskenler ise korelasyon matrisi yardimiyla
belirlenmis ve diger degiskenler de kontrol degiskeni seklinde modellere teker teker eklenip
cikartlmistir.

Calismanin girigi takip eden ikinci boliimiinde; hisse senedi getirisine iliskin
beklentilerle ilgili teorik bilgilere yer verilmistir. Uciincii boliimde ise; hisse senedi getirisini
etkileyen makroekonomik faktorlere iliskin olarak ampirik literatiirde yer alan g¢alismalar
Ozetlenmistir. Dordiincii bolimde de ikinci ve iiciincii boliimdeki bilgiler 1s18inda modeller
kurularak bu modellere iliskin ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Yine bu ¢alismada;
yapisal kirilmali zaman serisi analizi ile panel veri analizi bir arada kullanilarak, Tirkge
literatiirde konunun 6zgiinlilk kazanmis olacag ileri siiriilebilir. Ayrica calisma; kullanilan
veri setinin genisligi, verilerin giincelligi, yapilan ekonometrik analizlerin gliglii ve yeni
olmasi, makroekonomik faktorlerin yaninda psikolojik faktorleri de analizlere tabi tutmasiyla
konu ile ilgili literatiirde yeni bir tartisma boyutu saglayacagi sdylenebilir. Diger taraftan
caligmadan elde edilen bulgularin, borsa ile ilgilenen bireysel yatirimcilara, finansal araci
kurum temsilcilerine ve ekonomi yonetimine ¢ok 6nemli bilgiler sunarak, tlke ekonomisi
acisindan politika yapicilara kii¢iik de olsa fikir vermesi beklenebilir.

2. HiSSE SENEDI GETIRISINE ILISKIN BEKLENTILER

Finansal piyasalarda islem goéren hisse senetlerinin getirisi iki kisma ayrilmaktadir:
Bunlardan birincisi, hisse senedi yatirimindan normal sartlar altinda beklenen getiridir ki, bu
getiri yatinmecinin tahmini olarak elde etmeyi bekledigi getiridir ve yatirimcinin hisse
senediyle ilgili sahip oldugu bilgilere baglidir. Hisse senedi getirisinin ikinci kismi ise,
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belirsiz (riskli) olan getiridir ve aciklanan beklenmedik bilgilerden kaynaklanmakta;
literatiirde haberler etkisi olarak da tanimlanmaktadir. Bu agiklamalara bagli olarak, bir hisse
senedinin getirisi agagidaki gibi olmaktadir (Ross vd.,1999):

R=ER)+ u

Bu denklemdeki & gercek getiriyi, E(R )i getirinin beklenen kismini, % ise getirinin
beklenmeyen kismimi gostermektedir. Meydana gelecek siirpriz olaylardan dolayi, gergek

getiri (R]r beklenen getiriden (£ [R)) farkli olabilmektedir. Herhangi bir y1l igin beklenmeyen

getiri pozitif veya negatif olabilir; fakat belirli bir donem ele alindiginda, Wnun ortalamast
sifir olacak ve gercek getiriye etkisi olmayacaktir. Diger bir ifadeyle gerceklesen getiri,
ortalama beklenen getiriye esit olacaktir. Herhangi bir yatirnmin gergek riskiyse, getirinin
tahmin edilemeyen kismindan, yani siirpriz olaylar sonucunda meydana gelen kismindan
kaynaklanmaktadir. Eger beklenen getiri, planlandig1 gibi elde edilirse, bu yatirim tamamen
Ongoriilebilir veya risksiz bir yatirim niteligi tasir.

Her bir varligin riski incelendiginde, iki tip riskin varligindan bahsedilebilir: Bunlar;
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk, az da olsa ekonomideki butin
varliklart etkilerken, sistematik olmayan risk az sayidaki varligi yliksek derecede etkiler.
Sistematik ve sistematik risk tanimindan hareketle, ¢esitlendirilmis portféylerin hemen hemen
hi¢ sistematik olmayan risk igermeyecegi temel prensibine ulagilir. Portfoyii olusturan hisse
senetlerinin tek tek aralarinda tam pozitif korelasyon yoksa, ¢esitlendirme ile portfoyiin riski,
biitiin hisse senetlerinin risklerinin agirlikli ortalamasmin altina indirilebilir. Ancak, hisse
senetlerinin ¢ogu piyasadaki getiriler ile pozitif korelasyona sahip oldugundan, portfoy riskini
tamamen ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Genel ekonomik sartlar diizeldikce, hisse
senetlerinin bircogunun getirisi artis trendine girecektir. Bunlarin yaninda her hisse senedi,
getiri oranlar1 agisindan kendine 6zgii farklilagmalara da sahip olmaktadir. Yani, tiim hisse
senetlerini etkileyen ekonomik faktorlerin disinda, sadece belli bir hisse senedini etkileyen
faktorler de getiri oranlarinin belirlenmesinde rol oynayacaktir. Dolayisiyla, biitiin hisse
senetleri iki tiir risk tasimaktadir: Bunlar, sistematik olan (kaginilamayan) ve sistematik
olmayan (kaginilabilen) risklerdir (Tlkenmez, 1999). Baska bir ifade ile sistematik risk, bir
hisse senedinin getirisindeki toplam degisimin, faiz ve enflasyon gibi makroekonomik
faktorlerden kaynaklanan kismidir. Bu risk kisaca piyasayi etkileyen satin alma giicii riski,
faiz orani riski, piyasa riski, kur riski ve politik risk gibi tiim faktorlerin olusturdugu risktir
(Aktas ve Akdag, 2005).

3. LITERATUR OZETi

Borsada islem goren hisse senetlerinin getirilerinin belirleyicilerini ortaya ¢ikarmayi
amaglayan ¢alismalarin kisa bir 6zeti, Tirkiye digindaki ilke borsalari i¢in olanlar ve Turkiye
icin olanlar seklinde ayristirilmig ve tarih sirasina gore asagida sunulmustur’,

3.1. Yurtdis1 Cahismalar

Yahyazadehfar ve Babaie (2012), Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda, 2001:M03-
2011:M04 doneminde hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri
incelemis ve altin ve nominal faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif ve borsa

! Sayfa sayis1 kisitindan dolay literatiirden sadece sinirlt miktari buraya alinabilmistir.
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endeksi ile bireysel hisse senedi fiyatlar1i arasinda da pozitif bir iliski oldugunu
belirlemislerdir. Peiro (2015), Fransa, Almanya ve Ingiltere’de hisse senedi fiyatin etkileyen
makroekonomik faktorleri arastirmis ve endiistriyel iiretim ile uzun donemli faiz oranlarinin,
hisse senetlerindeki yillik hareketlenmenin yaklasik yarisi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir. Rjoub vd. (2017), Tiirk bankacilik sektoriine ait verileri kullanarak
hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen degiskenleri tespit etmeye caligmigtir. 1995:Q3-2015:Q4
dénemi verilerinin kullanildigi ¢alismada, hisse senedi fiyatlariyla iliskili olan faktoérlerin;
aktif kalitesi, yonetim kalitesi, karlilik, biiyliklik, para arzi ve faiz oranlar1 oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, banka hisse senetlerinin, ekonomik krizlere negatif tepki verdigi de
belirlenmistir.

3.2. Yurtici Calismalar

Albeni ve Demir (2005), mali endeksi etkileyen makroekonomik faktorleri tespit
etmek amaciyla ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modeli kullanarak yaptiklar1 analizde;
mevduat faiz oranlari, portfdy yatirimlart ve doviz kuru ile mali endeks arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugunu, beklentilerin aksine cumhuriyet altin1 ile mali endeks arasinda ise pozitif
yonli bir iligkinin varligint tespit etmiglerdir. Omag (2009), 1991-2006 doneminde
Tirkiye’de uzun vadeli faiz oranlari, enflasyon orani ve para arzindaki degisimlerin mali
endeks ile ulusal 100 endeksine olan etkisini incelemislerdir. Caligmada; mali endeks ile
enflasyon ve para arzi arasinda pozitif yonlii ve buna karsilik mali endeks ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin var oldugunu ortaya koymustur. Ayrica ulusal endeks
ile enflasyon ve para arzi arasinda dogru yonlii bir iliski bulunurken; ulusal endeks ile uzun
vadeli faiz oranlari arasinda ters yonli bir iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla gerek mali ve
gerekse genel endeks ile enflasyon, para arzi ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda Ortlisen
sonuclar elde edilmistir. Son olarak IMKB’de hisse senedi fiyatlarinin, faiz oranlarindan
olumsuz etkilendigi ve ekonomide uygulanan para ve maliye politikalarinin da enflasyon ve
para arzin1 belirleyerek borsa endekslerini etkiledigi yorumu yapilmistir. Seving (2014),
2003:M01-2013:M03 doneminde makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini, Arbitraj Fiyatlama Modeli yardimiyla belirlemeye calismistir. Bagimh
degiskenler olarak BIST-30 endeksinde islem goéren hisse senetleri getirileri ile BIST-100
endeksi ve bagimsiz degiskenler olarak da M2 para arzi, cari islemler dengesi, doviz kuru
sepeti, enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyati, ihracatin ithalati karsilama oran,
sanayi tretim endeksi ve kapasite kullanim oranlarmni almmistir. Elde edilen bulgularda,
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Giingor ve Kaygin (2015), 2005-2011 déneminde hisse senedi fiyatini
etkileyen makroekonomik faktorleri arastirdiklar1 ¢alismada makroekonomik faktorler olarak;
doviz kuru, enflasyon orani, para arzi, faiz orani, GSYH, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis
ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksini almiglardir. Calisma sonucunda; doviz kuru, para
arz1, petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii;
enflasyon orani, faiz orani, GSYH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ise negatif yonli
iligkilerin varlig1 tespit edilmistir. Alper ve Kara (2017), faiz orani, doviz kuru, altin fiyatlari,
enflasyon orani, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
verilerinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini, BIST Sinai Endeksi baglaminda,
2003:Q01-2017:Q02 doénemi i¢in incelemislerdir. Calismada, reel hisse senedi getirilerinin,
cogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigi, altin fiyatlari, dis ticaret
dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz oraninin da reel hisse senedi getirileri Uzerinde etkili
oldugunu tespit etmislerdir.
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4. EKONOMETRIK ANALIZ
4.1. Veri Seti

Calismada bagimli degisken olarak; hisse senetlerinin ¢eyreklik donemler itibariyle
getirileri (GETIRI) degiskeni kullanilmistir. Bu degiskeni olusturabilmek i¢in Finnet’ten
alinan hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 verileri ve Denklem (2) kullanilmistir.

F..—F. _.
GETIRI,, = (—”F & l)
ir—1

£100 (2)

Burada F;,; i'ninci firmanin hisse senedinin ¢t (donemindeki) giin sonu kapanis
fiyatini, F;._y; i’ninci firmanin hisse senedinin t-1 dénemindeki giin sonu kapams fiyatini
gostermektedir. Calismada kullanilan bagimsiz (agiklayici) makroekonomik degiskenler ve
analizde bu degiskenleri temsil eden sembolleri Tablo 1°de bir biitiin olarak verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler

BIST’E AIT VERILER Kisaltmasi
BIST- 100 Bilesik Endeksi Kapanis Degerleri LogBIST-100
BIST Islem Hacmi LogBIST-IH
BIST Islem Adedi LogBIST-IM
TURKIYE EKONOMISINE AIT VERILER

Mevduat Faiz Oranm1 MFO

Altin Fiyatlan LogAF
Doviz Kuru DK

Sanayi Uretim Endeksi LogSUE
Gayri Safi Yurtici Hasila GSYH
Biiyiime Orani BUY
Bankacilik Sektorii Yurtici Toplam Kredi Hacmi LogKH

Para Arz1 LogM$S
Enflasyon Orani ENF
PSIKOLOJIK FAKTORLER

VIX Korku Endeksi LogVIX
Tiketici Glven Endeksi LogTGE
CDS Primleri LogCDS
IKAME ULKELERIN BORSA ENDEKSLERI

ABD S&P Endeksi LogSP
Fransa CAC40 Endeksi LogCAC
Almanya DAX Endeksi LogDAX
Ingiltere Londra Borsast FTSE100 LogFTSE
Japonya Tokyo Borsasi Nikkei Endeksi LogNKY
Cin Shanghai Composite Endeksi LogSHCOMP
IKAME ULKELERIN FAIZ VERILERI

ABD FED Faiz Oranlari FDTR
Avrupa Birligi Merkez Bankasi Faiz Oranlari EURR002W
Ingiltere Merkez Bankasi Faiz Oranlar: UKBRBASE
Japonya Merkez Bankasi Faiz Oranlari MUTKCALM
Cin Merkez Bankasi Faiz Oranlan CHLR12M

Not: Bu degiskenlerin alindig1 kaynaklar, degiskenlerle ilgili yapilan doniisiim ve diizeltmeler
ve analiz sonucunda bu degiskenlerle ilgili beklentilere iligkin bilgi igin bkz.
Sadeghzadeh, 2017.
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4.2. Yontem

Bu calismada ¢ok sayida agiklayici degisken oldugu i¢in, analizlere gegmeden 6nce ilk
asamada, bu degiskenlerden hangilerinin biitiin modellerde yer alacagina, hangilerinin kontrol
degisken olarak kullanilacagina karar verebilmek amaciyla, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerine bakilmistir. BOylece bagimli degisken ile
yiiksek korelasyona sahip olan degisken(ler)e tiim modellerde yer verilmesi yoluna gidilmesi
planlanmustir. Ikinci asamada; BIST100 endeksi verilerine Carrion-i Silvestre vd. (2009)
coklu yapisal kirilmali birim kok testi uygulanarak, borsay: etkileyen ekonomik ve siyasi
soklarin tarihleri belirlenip, bu tarihlerle ilgili kukla degiskenlerin olusturulmasi yoluna
gidilmistir. Ugiincii asamada; analizlerde kullanilacak ekonomik modeller olusturulmustur.
Dordiincii asamada; modellerde yer alan serilere Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve
Shin (2003) ile Hadri (2000) panel birim kok testleri uygulanmistir. Besinci asamada;
modellerde yer alan seriler arasinda es-biitiinlesme iligkilerinin varligini belirlemek amaciyla
es-biitiinlesme testi ile uzun donem ve kisa donem analizler, panel ARDL yontemi
kullanilarak gerceklestirilmistir.

4.3. Korelasyon Analizi

Calismanin bu asamasinda; bagimli degisken ile makroekonomik degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilart tespit edilmistir. Korelasyon katsayilari; iki degiskenin
birlikte hareket etme derecelerinin bir Olgiisiinii vermektedir. Bu katsayilar [-1 ila +1]
araliginda degismekte olup, degerin -1 veya +1’e yaklasmasi, korelasyonun biiyiik oldugu
anlamina gelmektedir (Kose, 2015). Calismada korelasyon katsayilar1 hesaplanmis, mutlak
degerce biiylikten kiigiige dogru siralanmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Bagimli Degiskenle Makroeckonomik Degiskenler Arasindaki Korelasyon

GETIRI
GETIRI 1
Ekonomik Blyilime -0.121
VIX Korku Endeksi -0.100
Tuketici Guven Endeksi 0.089
Cin Merkez Bankast Faiz Oranlart -0.085
Japonya Merkez Bankast Faiz Oranlart -0.084
Sanayi Uretim Endeksi -0.082
Gayri Safi yurtici Hasila -0.077
Londra Borsast FTSE100 endeksi -0.058
ABD Merkez Bankast FED Faiz Orant -0.052
Bankacilik Sektirii Yurtigi Toplam Kredi Hacmi -0.051
Almanya Borsast DAX Endeksi -0.051
Avrupa Birligi Merkez Bankast Faiz Orani -0.050

Not: Serilerin logaritmasimin alinmasi, serilerde var olan aykiri (anormal) degerleri kiigiilterek ortalamaya
yaklastirmakta ve bu yoniiyle analiz sonucunda karsilasilmasi muhtemel degisen varyans sorununun azaltilmasina
yardimci olmaktadir (Goger, 2015). Bu nedenle ¢alismada; icinde negatif deger ve 0 barindirmayan seriler ile kendisi
oran olan seriler haricindeki, 6zellikle de biiyiik degerler igeren, diizey degeri veya endeks seklindeki tiim serilerin
logaritmasi alinarak analizlerde kullanilmistir.

Tablo 2’deki bulgulara gére GETIRI ile en yakin iliskili degisken; ekonomik
biiylimedir. Bu nedenle ekonomik biiylime degiskeninin biitiin modellerde yer almasina karar
verilmistir. Diger degiskenler, kontrol degiskeni olarak, modellere teker teker eklenip
cikartilmistir. Tablodaki ilging noktalardan biri; GETIRI’nin, ekonomik biiyiime oranindan
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sonra en ¢ok VIX korku endeksi ve Tiketici Given Endeksi gibi psikolojik faktorlerle
etkilesim icinde olmasidir. Bir diger dikkat ¢eken nokta da; ikame iilkelerin uyguladig faiz
oranlariin GETIRI degiskeniyle yakin iliski i¢inde olmasidir. Bu durum ise, kiiresellesmenin
derinlestigine, yani sermayenin uluslararasilagtigina delil tegkil eder.

4.4. Kukla Degiskenlerin Olusturulmasi

Analiz doneminde Tirkiye ekonomisi Subat 2001 bankacilik ve doviz krizi, 15 EylUl
2008 kiiresel finans krizi ve 15 Temmuz 2016 darbe girisimi gibi borsay1 yakindan
etkileyebilecek olaylar yasamistir. Calismada bu olaylarin etkileri, kukla degiskenlerle
modellere yansitilmak suretiyle hangi olgunun borsa iizerinde daha etkili oldugunun
belirlenmesi miimkiin olabilecektir. Bu amagla; BIST100 endeksi giin sonu kapanig degerleri
serisine (BIS100) Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanmis ve boylece elde edilen yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenler olarak
modellere ve dolayisiyla analizlere dahil edilmistir. Ekonomide yasanan olaylarin ekonomik
biiyiikliikklere yansimasinin zaman almasi, ayni1 soka farkli serilerin degisik gecikmelerle ve
farkli stireler boyunca tepki vermesinden dolayi, yapisal kirilma tarihlerinin gézleme dayali
olarak belirlenmesinin uygun olmayacagi agiktir. Dolayistyla kirilma tarihlerinin belirlemenin
en uygun sekli, incelenen seride yasanan yapisal kirilma tarihlerinin bilimsel yollarla tespit
edilmesidir. Bu amagla, ¢aligmanin temelinde yer alan BIST100 serisine ¢oklu yapisal
kirilmal1 Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kok testi uygulanmis ve boylece yapisal kirilma
tarihleri belirlenmistir. Birim kok testinde Carrion-i Silvestre vd. (2009)? ydnteminin tercih
edilmesinin nedeni; bu yontemin serilerdeki 5 taneye kadar yapisal kirtlmay1 igsel olarak
belirleyebilmesidir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) testinde kullanilan veri tiretme siireci su
sekildedir:

Ve =de T U, (3)
U, = au,_y +v,t=01,..,T (4)
Bu testte kullanilan test istatistikleri asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir:

{s(&, %) —as(1,4%)}

o _
Pr(%) = =00 (5)
. [c=2T 28, v2  + (1—- 8T 3] .
oy t=1Xe—1 T

MP(2°) = NEDE (6)
T -1

MZ (%) = (T™yi - s{jﬁﬂ}f}(zrfz;f_l) )
=1

2 Yapilan analiz panel veri analizi olmakla birlikte burada kullanilan Carrion-i Silvestre vd. (2009) testi, bir
zaman serisi testidir. BIST100 endeksi de bir zaman serisi oldugu igin, bu testin kullanilmasi gerekmistir.
Caligma, zaman serisi ile panel veri analizini birlestirmesi yoniiyle kuvvetle muhtemel yerli literatiirde bir ilk
oldugu soylenebilir.

211



The Journal of Accounting and Finance October/2018
T 1/2
MSB(A%) = (su“}-fr-f }-f_l) (8)
T —-1/2
MZ.(A%) = (T~1yZ—s(19)3) (45(;{“}3?‘-3 Z}f_l) (10)
=1

Bu Calismada Carrion-i-Sivestre vd. (2009) birim kok testi Gauss 9 programi ve bu
program icin yazilmis kodlar kullanilarak gergeklestirilmis ve sonuglar, Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi

Sonuglari
PT Test | MPT Test | MZA Test | MSB Test | MZT Test Yapisal Kirllma
Istatistigi | Istatistigi | Istatistigi | Istatistigi | Istatistigi Tarihleri
17.28 16.04 -18.37 0.16 -3.02 2001:Q3; 2009:Q1;
LogBIST100 (7.64) | (7.64) | (-3810) | (0.11) | (-436) | 2013:Q1:2015:04

Not: Parantez icindeki degerler %5 6nem diizeyindeki kritik degerleri ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan Carrion-i-Sivestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina gére BIST100 endeksinden hareketle elde edilen yapisal kirilma tarihleri sirasiyla
soyledir: (1) 2001:Q3; Subat 2001°de yasanan bankacilik ve doviz krizinin, 15 Nisan 2001°de
ilan edilen Gii¢lii Ekonomiye Ge¢is Programinin etkilerini barindirmaktadir. (ii) 2009:Q1;
2008 kdresel finans krizi nedeniyle issizligin %16.2’ye yiikseldigi Subat 2009’a isaret
etmektedir. (iii) 2013:Q1; ABD Merkez Bankasi FED’in, 2008 kiiresel ekonomik krizi
sonrasinda uygulamaya basladigi niceliksel genisleme (genisletici para politikasi)
uygulamasini sonlandiracagini agikladigi ve sonrasinda dolar kurunun hizla yiikselmeye
basladigr doneme vurgu yapmaktadir. (iv) 2015:Q4 FED’in faiz artirirmlarin1 hizlandirmaya
basladig1 doneme isaret etmektedir. Dolayisiyla bu tarihler igin 4 farkli kukla degisken (Kzoo1,
K2009, K201z Ve Kao1s) olusturulmustur. Kukla degiskenlerin olusturulmasinda ise Denklem
(11)’den yararlanilmistir.

e
‘T‘f={nj

Burada Tg; yapisal kirtlma tarihini ifade etmektedir. Calismada kullanilan ekonometrik
modeller asagida yer almaktadir.

t =Tgise

t = Tgise (11)

Model 1: GETIRI; . = ey + 0, BUY, + a. LogVIX, + tt3Kopy, + tt3Kogpe + ttsKoguz + sKogs + Uy (12)
Model 2: GETIRI; , = @y + &, BUY, + 0 LogTGE, + asKagpy + @yKogpe + Gskogiz + asKogs + Uy (13)
Model 3: GETi.Ri,- ¢ = op + o, BUY, + a. CHLRI12M, + aqK.pp, +ayKoppe + aslop g + apgflogs + 1 (14)
Model 4: GETIRI; ; = ey + &, BUY, + a. MUTKALM, 4+ a3Kopp, + ayKopge + asKops + agkops +u:  (15)
Model 5: GETIRI; , = my + &, BUY, + . LogSUE, + ctzKagp, + 0tyKoppe + sKogia + tsKogrs + Uy (16)
Model 6: GETIRL; , = ap + a, LogGSYH, + @:Kogyy + @3Kogpe + @yKopis + @sKogis + s (17)
Model 7: GETIRI; . = ey + &, BUY, + . LogFT5E, + a3Kopgy + ayKopge + 0cKops + aghop s +u,  (18)
Model 8: GETIRI; , = ay + a,BUY, + 0, FDTR, + a3Kapy; + ayKogpe + @sKogiz + aglogus + u; (19)
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Model 9: GETIRL; . = ay + a,BUY, + a.LogKH, + ttzKopp, + @4Koppe + asKagrs + 0Kopis + U (20)
Model 10: GETIRI; , = oy + a,BUY, + a.LogDAX, + azKnpgy + 04Kopge + 0sKopz + gKopis + 1, (21)
Model 11: GETIRI; . = ay + a,BUY, + a, EURR002W, + a3K.q0, + 03Kogoe + 0sKagis + aKogys + 0y (22)
Model 12: GETIRI; . = ap + a,BUY, + a,LogCD5, + a3Kopy + ayKoppe + asKogis + agKopis +u,  (23)
Model 13: GETIRI; . = ay + &, BUY, + a,LogBISTIM, + a;K.p, + a,Kopps + asKogys + aghog s +u; (24)
Model 14: GETIRL; . = oy + &, BUY, + o, LogSP. + asKopy, +ayKoppe +askop s + agkogs + uup (25)
Model 15: GETIRI; , = oy + &, BUY, + 0, LogBISTIH, + a3 Kopp, + cyKoppe + asKagys + aKops +u; (26)
Model 16: GETIRL; , = oy + &, BUY, + 0. ENF, 4 a;Kopp, + @3 Koppe + @sKopys + 0gKop, s 2, (27)
Madel 17: GETIRI; ; = oy + &, BUY, + a. LogM5, + azKopp, + aykoppe + asKogys + 0gKops +u;  (28)
Model 18: GETIRL; , = &y + &, BUY, + a.MFO, + a3Kogp, + 64Kopps + @sKagra + @5Kogys + Uy (29)
Model 19: GETIRI; . = ay + a,BUY, + a,UKBRBASE, + a3K.q0, + 03Kogpe + 0sKaogis + aKagys + 0y (30)
Model 20: GETIRI; , = oy + a,BUY, + a.LogAF, + a3 Kanp, + @3Knppe + GsKogiz + 05Kapis + Us (31)
Model 21: GETIRL; = @y + 0, BUY, + a2 LogSHCOMP, + agRopp; + 0y hogpe + Gsfag g + Ggfag s + Uy (32)
Model 22: GETIRIL; . = ay + &, BUY, + a, LogCAC, + azKogp, + agKagpe + asKog s + agkops +u;  (33)
Madel 23: GETIRIL; , = oy + &, BUY, + 0, LogNEV, 4+ a3 Kopp, + ayKopge +asKogs + agKops 1, (34)
Model 24: GETIRL; . = oy + &, BUY, + a. DK, + ar5Kopgy + @ Koppe + @5Kopyz + agKops + s (35)

Model 25: GETIRI; . = oy + o, BUY, + 0. LogBIST100, + 0afapny + 0y Fagne + Bsfagys + 0 fags + 1, (36)

Yukarida yer alan 25 modelin tiimiinde korelasyon katsayisi en yiliksek c¢ikan
ekonomik biiylime (BUY) degiskeni ile 4 farkli kukla degiskene (K2o01, K2o09, K2013 V& K2o15)
yer verilmis ve bu temel agiklayici degiskenlere ilaveten kontrol degiskenler de modellere
dahil edilerek 25 farkli model tesis edilmistir.

4.5. Panel Birim Kok Testleri

Olusturulan modellerin tahmin sonuglarmin giivenilir olabilmesi i¢in serilerin duragan,
yani birim kok icermemesi gerekmektedir (Engle ve Granger, 1987). Bu nedenle panel birim
kok testleri yapilmistir. Panel birim kok testlerinde, serinin t zamanindaki degerinin, t-1
zamanindaki degerinden ne kadar etkilendigi belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Bu amacla
Denklem (37) kullanilmaktadir:

Vie = PiVie-1 T Xip 0y + €3¢ (37)

Burada i = 1,2, ..., N yatay kesitleri (firmalar), t = 1,2,...,T zaman boyutunu, X.;
digsal degiskenleri, g;; otoregresif birim kok parametresini ve €;; beyaz girilti (White
Noise) siirecine sahip (ekonometrik a¢idan sorunsuz) hata terimleri serisini ifade etmektedir.
Denklem (37)’de genellikle otokorelasyon sorunu ile karsilasilabildigi i¢in bu model, bagimli
degiskenin farkinin gecikmeli degerleri de modele eklenerek genisletilmektedir:

mi

Yir = Pi¥Vie—1 T Zﬁ:‘ A e i+ X g (38)
=1

213



The Journal of Accounting and Finance October/2018

Panel birim kok testlerinden Levin, Lin, Chu (2002) (LLC) paneli olusturan biitiin
yatay kesitlerde birim kok parametresi olan p;’lerin homojen oldugunu varsaymaktadir ve
H, hipotezi; |pl = 1 seri duragan degildir seklindedir. Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS)
testinde birim kok parametresi p;’lerin yatay kesitler arasinda farklilik gosterebilecegi kabul
edilmis ve Hy hipotezi; |p;| = 1seri duragan degildir seklinde kurulmustur. Hadri (2000)
panel birim kok testinin hipotezleri ise LLC ve IPS testlerinin tersi yondedir; yani hipotez seri
duragandir seklinde kurulur. Bu yoniiyle Hadri panel birim kok tesit bir tir LLC ve IPS
testlerinin  smanmasi mahiyeti tagimaktadir. Diger bir ifadeyle Hgy; |p;| < 1seri
duragandir seklinde olusturulur. Calismada LLC, IPS ve Hadri (2000) testleri uygulanmasi
yoluna gidilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmugtur.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testlerinin Sonuglari

LLC IPS Hadri Karar
Duzey Birinci Duzey Birinci Duzey Birinci
Degerleri | Farklari | Degerleri | Farklari | Degerleri | Farklar
GETIRI 0.990 0.000*** 0.099 0.000*** 0.024 1.000*** I(1)
BUY 1.000 0.000*** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)
LnVIX 1.000 0.000** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)
LnTGE 0.000*** - 0.000*** - 0.257*** - 1(0)
CHLR12M 1.000 0.000*** 0.926 0.000*** 0.000 1.000*** I(1)
MUTKCALM 0.603 0.000*** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)
LnSUE 0.000*** - 0.000*** - 0.000 1.000*** 1(0)
LnGSYH 0.277 0.000*** | 0.000*** - 0.998*** - 1(0)
LnFTSE 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.969*** 1(0)
FDTR 0.000*** - 0.000*** - 0.591*** - 1(0)
LnKH 1.000 0.000*** 1.000 0.000*** 0.000 0.999*** I(1)
LnDAX 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.172%** 1(0)
EURR0O02W 0.120 0.000*** | 0.000*** - 0.124>** - 1(0)
LnCDS 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.999*** 1(0)
LnBISTIM 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.304*** 1(0)
LnSP 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.999*** 1(0)
LnBISTIH 0.000*** - 0.000*** - 0.000 1.000*** 1(0)
ENF 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.235*** 1(0)
LnMS 0.000*** - 0.000*** - 0.000 1.000*** 1(0)
MFO 1.000 0.000*** 1.000 0.000*** 0.000 1.000*** I(1)
UKBRBASE 0.149 0.000*** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)
LnAF 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.994*** 1(0)
LnSHCOMP 0.000*** - 0.000*** - 0.276*** - 1(0)
LnCAC 0.482 0.000*** | 0.008*** - 0.000 0.946*** I(1)
LnNKY 0.990 0.000*** | 0.002*** - 0.000 0.104*** I(1)
DK 1.000 0.000*** 1.000 0.000*** 0.000 1.000*** I(1)
LnBIST100 1.000 0.000*** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)

Not: Tabloda verilenler, ilgili test istatistigine ait olasilik degerleridir. *, ** ve ***; ilgili serinin sirasiyla %10, %5
ve %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir. Diizey degerinde duragan olan seriler igin ayrica
birinci farkta duraganlik testleri yapilmamustir.

Tablo 4’teki sonuglar genel olarak degerlendirildiginde; serilerin farkli diizeylerde
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin diizey degerleriyle yapilacak
analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasilabileceginden, modellerde yer alan seriler
arasinda ARDL modellemesine gidilmistir. ARDL modeli de farkli diizeylerde, yani seviye
[1(0)] ve birinci farkta [I(1)] bigiminde duragan olan seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisini
arastirmaya imkan vermektedir. Bu cergevede Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
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gelistirilen Panel ARDL yaklasimi, farkli diizeylerde duragan olan seriler arasinda es-
biitiinlesme iligkisinin varligini test etmeye ve bdylece bu seriler arasinda hem uzun hem de
kisa donemli iliskileri tespit etmeye uygundur.

4.6. Panel Es-biitiinlesme Testi, Uzun ve Kisa Donem Analizleri

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme teorisine gore; ayni
dereceden duragan olan seriler, es-biitiinlesik ise (uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa),
bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizler, sahte regresyon problemi igermeyecektir.
Bu teori daha sonra Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ve diger ¢alismalarla daha
da gelistirilmistir. Ik gelistirilen es-biitiinlesme testleri zaman serisi analizleri i¢in uygun
testler olmakla birlikte, Johansen (1995), Kao (1999) ve Pedroni (2004) gibi ¢alismalarla
panel es-biitlinlesme testleri de tiiretilmistir. Gerek Engle ve Granger (1987) ve Johansen
(1988) gibi zaman serisi es-biitiinlesme testlerinin, gerekse Johansen (1995), Kao (1999) ve
Pedroni (2004) gibi panel es-biitiinlesme testlerinin uygulanabilmesinin 6n sarti; biitiin
serilerin ayn1 dereceden duragan olmasidir. Bu calismada serilerin bazilar1 1(0), bazilart I(1)
oldugu i¢in bu yontemler kullanilamayacak; Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
gelistirilen Panel ARDL yaklasimi kullanilacaktir. Bu yaklagimda ¥y bagimli degisken ile x
bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem analiz, asagidaki ARDL(p,q) modeli yardimiyla
gergeklestirilebilmektedir (Pesaran vd., 1999):

p g
Yie = Z‘lf}'}’hr—j + Z aifz'sz)r—}' +ut e, (39)
= =

Burada t =1.2,...,T zamani, { =1,2,..,N yatay Kesitleri, p ve g ise optimum
gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. x;.; (kx1) boyutundaki agiklayict degiskenler
matrisi, ;o sabit etkileri, 4,; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilariny,

d;;; (kx1) boyutuna sahip katsayilar matrisini ifade etmektedir. Model (39)’da bagimhi

degiskenin p adet gecikmeleri de modelde yer aldigi i¢in, buradaki model dinamik bir model
konumundadir. Bu calismada GETIRI degiskeninin, kendi ge¢mis dénem degerlerinden
etkilenmesi olasilig1 fazla oldugu igin, literatiirde yer alan Omag (2009) ile Burucu ve Ondes
(2015) tarafindan yapilan ¢alismalar dogrultusunda, bu g¢alismada da dinamik panel veri
analizi yontemi kullanilmasina gidilmistir. ARDL modelinde, kisa donem analizi, Denklem
(39)’da yer alan hata diizeltme modeli yardimiyla gergeklestirilebilmektedir (Pesaran vd.,
1999):

p—1 q-1

Ay = §iVie-1 + Bi{xie + Z A Ay + Z G iAx; e j + i + &g (40)
=

Burada; r=1,2,...,T,:'=1,2,...,N , =—(1— - U) . B=X1.,6,

=12, ... p—1 ve i=12, .. —1

Em =5+l E?ﬂ’ Em =j+1 :m'

sekhndedlr.

Bu yontemde ¢;; hata diizeltme katsayisi olup, bu degerin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi, modelde yer alan serilerin es-biitiinlesik oldugunu (Bahmani-Oskooee
ve Brooks, 1999; Bahmani-Oskooee ve Wang, 2007; Bahmani-Oskooee ve Hajilee, 2009;
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Agir, 2010) ve uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ortadan kalktigini ifade etmektedir (Tar1, 2012; Cinar, 2015; Eratas vd.,
2015). Hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, ayn1 zamanda
bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin var
oldugunu da gdstermektedir (Granger, 1980; Ozcan, 2015). Bu ¢alismada, her bir model igin
Panel ARDL analizleri yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmugtur.

Model tahminlerine genel olarak bakildiginda; modellerin R? ve diizeltilmis R?
degerlerinin biraz diisiik oldugu goriilmektedir. Bu duruma, modellerde ¢ok sayida kukla
degisken kullanilmasindan kaynaklandigi sdylenebilecegi gibi tek BUY degiskeni disinda
modele dahil edilen ilave degisken disinda, modeli agiklayacak baska degiskenlerin varligina
da isaret etmektedir. Ancak, degiskenlerin tek tek etkilerinin belirlenmesi yoluna gidilerek
olusturulan modelleme bdyle bir kisit ile caligmayr gerekli kilmistir. Zira daha genis
modellerle ¢alisma imkanini kisitlayan durum, yatay kesit boyutunun, yani bagimsiz degisken
sayisinin zaman boyutuna yaklasmasi ve hatta ge¢cmesidir. Dolayisiyla panelde yatay kesit
boyutunun, zaman boyutundan ¢ok yiiksek olmasi da R? degerlerinin diisiik ¢ikmasi lizerinde
etkilidir (Gujarati, 2003). Modellerin F istatistiklerinin yiiksek oldugu ve F istatistiklerine ait
olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda; modellerde yer alan
bagimsiz degigkenlerin, bagimli degiskeni topluca anlaml diizeyde etkiledigi soylenebilir.
Modellerin Durbin-Watson test istatistikleri olduk¢a iyi ¢ikmustir. Bu durum, modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigini ortaya koymaktadir. Biitlin modellerin hata diizeltme
terimleri negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, modellerde yer alan
seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu, yani serilerin es-biitiinlesik olduklarini
gostermektedir. Hata diizeltme terimlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 ayni
zamanda; uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun donem denge degerine yakinsadigini1 da
ifade etmektedir. Hata duzeltme terimlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasina
dayanarak, modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerden GETIRI degiskenine dogru bir tiir
nedensellik iliskilerinin olduguna da isaret ettigi sdylenebilir.

Model 1’de ekonomik biiylimenin, hisse senetlerinin ortalama getirisini kisa donemde
de uzun dénemde de olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak, uzun dénemdeki bulgu
istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa donemde %1 puan artan ekonomik biiyiime, hisse
senetlerinin ortalama getirisini %0.246 puan artirmistir. 2001 ve 2009 ekonomik krizlerinin,
hisse senedi getirilerini kisa donemde negatif, uzun donemde pozitif etkiledigi goriilmiistiir ki,
bu da beklentilerle uyumludur. Korku endeksindeki artiglar, teorik beklentiyle uyumlu bir
sekilde hisse senedi getirilerini kisa donemde de uzun dénemde de negatif etkilemistir. Bu
durum BIST te psikolojik faktorlerin oldukca etkili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5. Panel ARDL Analizi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
U. D6nem | K. Donem | U. Donem | K. Dénem | U. Dénem | K. Donem | U. Dt’)nem“ K. Donem|U. Donem K. Donem| U. Dénem | K. Dénem
KatsayilariKatsayilariKatsayillariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayillariKatsayilar) Katsayilar1 [ Katsayilar:
BUY 0.005 0.246** | 0.272*** | -0.483*** | -0.254*** | -0.555*** | -0.061 |-0.420*** | 0.167*** | -0.491*** ) i
(0.915) (0.023) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.291) (0.000) (0.004) (0.000)

K 60.781*** |-78.103***| 35.229*** |-62,951***| 37.479*** |-72 562***| 40.792*** |-74.295***| 46.536*** [-80.306***| 44.832*** |-77.267***
2001 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K 58.531*** |-34,495***| -3.683 -3.038 | 33.918*** |-34,154***| 46.063*** |-38.465***| 53.673*** |-39.491***| 50.485*** |-39.111***
2009 (0.000) (0.000) (0.354) (0.186) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K -14.930%**| 6.294*** |-21,322***| 17.176*** | -1.940 | 7.892*** | -8.220*** |10.985***| -5941* | 9.481*** | -7.144** | 9.429***
2013 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.503) (0.000) (0.005) (0.000) (0.054) (0.000) (0.021) (0.000)
K -5.068* | 3.659*** | -4.165 | 5.227*** |-9.668*** | 8.110*** | 0.3847 -0.194 3.960 -3.013** | 8.524** | -3.805***
2015 (0.083) (0.001) (0.129) (0.000) (0.001) (0.000) (0.907) (0.868) (0.218) (0.012) (0.007) (0.001)
Hata Duzeltme -0.986*** -1.014*** -0.992%*** -0.979*** -0.973*** -0.974***
Katsayst (¢;) i (0.000) (0.000) i (0.000) i (0.000) ) (0.000) ) (0.000)

-10.793***|-15,719***
LogVIX (0.000) | (0.000) - - - - - - - - - -
-13.358***|103.114***
LogTGE J - (0.000) | (0.000) J - J ) J J J J
-6.155*** | 19,126***
CHLR12M J - - ) (0.000) | (0.000) J ) - J - J
-20.366***| 29.287***
MUTKCALM J - - ) ) ) (0.000) | (0.000) - J
-4,432%** | 39,529***
LogSUE J - - ) ) ) ) ) (0.000) | (0.000) )
-3.056*** | -12.049
LogGSYH ) - - ) ) ) ) ) ) ) (0.006) | (0.142)
R* 0.059 0.073 0.046 0.052 0.045 0.014
R* 0.058 0.072 0.046 0.051 0.045 0.014
F Istatistigi 96.399 (0.000) 121.86 (0.000) 75.547 (0.000) 84.402 (0.000) 73.975 (0.000) 51.616 (0.000)
DW 2.013 2.025 2.029 2.032 2.005 2.020

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. ***, ** ve *  ilgili modelde yer alan degiskenler arasinda
strastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili parametrenin istatistiksel olarak giivenilir oldugu ifade etmektedir. Parantez i¢indekiler, olasilik degerleridir.
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Tablo 5 (Devami)
Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11 Model 12
U. Dénem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Dénem | K. Donem |U. Dénem | K. Dénem |U. Dénem | K. Dénem| U. Dénem | K. Dénem
KatsayilariKatsayilariKatsayillariKatsayilarKatsayillarijKatsayillariKatsayillariKatsayilariKatsayillariKatsayilary Katsayillan [Katsayilar
BUY -0.033 0.017 -0.210*** | -0.254** | 0.158** -0.215* -0.027 | 0.321*** | -0.062 |-0.296***| 0.189*** | 0.386***
(0.529) | (0.869) | (0.000) | (0.016) | (0.020) | (0.052) | (0.605) | (0.000) | (0.281) | (0.006) (0.000) (0.000)
K 50.536*** |-71.059***| 55,503*** |-83.167***| 49.564*** |-80.175***| 53.203*** |-67.178***| 60.180*** |-83.383***| 52.003*** |-72.692***
2001 (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
K 42.650*** |-27.381***| 37.253*** (-34.870***| 55,126*** |-41.736***| 44.403*** |-26.701***| 55.589*** |-40.884***| 43.559*** |-27.088***
2009 (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
K -8.760*** | 5,119*** | -9.206*** | 10.964*** | -7.517** | 9.822*** | -7.117** | 8.773*** |-10.067***| 10.744*** 2.047 2.166**
2013 (0.001) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.015) | (0.000) | (0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.460) (0.019)
K 6.727** | -5,152*** | -1.050 0.141 6.349** | -2,917** |12.309***|-11.550***| -3.292 2.013* 1.255 -1.924
2015 (0.015) (0.000) (0.720) (0.903) (0.046) (0.012) (0.000) (0.000) (0.281) (0.086) (0.643) (0.101)
Hata Dizeltme ) -1.010*** ) -1.004*** ) -0.972*** ) -1.010*** ) -0.985*** ) -0.996***
Katsayst (¢;) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-13.180*** | 94.404***
LogFTSE | ~0000) | (0.000) J - ) ) J ) ) J ) J
-0.817%** | 7.495%**
FDTR - - (0.000) | (0.000) - - - - - - - -
-0.474** -3.440
LogkH - ] ] ] (0.027) | (0.603) - ] ] ] ] ]
-6.807*** | 59,.395***
LogDAX - - - - - - (0.000) | (0.000) - - - -
-2.060*** | 7.189***
EURRO02W - ) ) J ) ) ) ) (0.000) | (0.000) J -
-1.106*** |-30.598***
LogCDS - ) ) J ) ) ) ) ) ) (0.008) | (0.000)
R? 0.046 0.043 0.043 0.047 0.045 0.043
R’ 0.045 0.043 0.043 0.046 0.044 0.043
F Istatistigi 74.591 (0.000) 70.739 (0.000) 70.172 (0.000) 76.376 (0.000) 73.067 (0.000) 70.593 (0.000)
DW 2.018 2.011 2.004 2.016 2.016 2.004

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmugtir. ***, ** ve * ilgili modelde yer alan degiskenler arasinda sirasiyla %1,
%35 ve %10 dnem diizeyinde es-biitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir.
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Tablo5 (Devami)

Model 13 Model 14 Model 15 Model 16 Model 17 Model 18
U. Donem | K. Donem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Dbnem“ K. Donem|U. Donem K. Donem| U. Dénem | K. Dénem
KatsayilariKatsayilanKatsayillariKatsayilarKatsayilariKatsayillariKatsayilariKatsayillariKatsayillariKatsayilary Katsayilar |Katsayilar
BUY 0.115* -0.125 | -0.157***| 0.030 0.081 -0.243** | 0.142** | 0.421*** | (0.145** -0.150 0.256*** | -0.457***
(0.051) (0.239) (0.002) (0.775) (0.170) (0.024) (0.025) (0.000) (0.012) (0.183) (0.000) (0.000)
K 48.432%** |-69.128*** | 45.876*** |-62.964***| 45.917*** |-73.696*** 33.969 -70.583 48.400*** | -81.601** | 52.057*** |-73.766***
2001 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) ' ' (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K 41.563*** |-26.948***| 34.206*** |-17.844***| 49.503*** |-37.062***| 58.813*** |-41.782***| 50.858*** |-38.857***| 45.017*** |-44.059***
2009 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K -13.542%**| 9.978*** |.15.911***| 9.719*** |-13.004***| 13.876*** |-12.014***| 10.782*** | -9.289*** | 9.325*** | .7,125** | 9.375***
2013 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.013) (0.000)
K -4.770 0.579 5.301* |-5.620***| 2.376 1.977 3.150 -2.286* 1.539 -1.661 4.676 -1.632
2015 (0.125) (0.631) (0.056) (0.000) (0.447) (0.105) (0.283) (0.052) (0.625) (0.152) (0.000) (0.159)
Hata Duzeltme -0.942%** -1.015%** -0.957*** -0.996*** -0.971%** -1.002%**
Katsayst (¢;) i (0.000) i (0.000) i (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
2.282*** | 23.265***
LogBISTIM (0.000) | (0.000) - J ) J J ) J ) ) )
-8.124*** 1113.930***
LogSP J - (0.000) | (0.000) J - J ) J J J J
0.607** | 4.182***
LogBISTIH J - - ) (0.034) | (0.000) J ) - J - J
0.03 1.072%**
ENF ] - - ] ] ] (0.147) | (0.000) - - - ]
-1.301%** |-69.451***
LogMS ) - - ) ) ) ) ) (0.000) | (0.000) - )
0.032* -1.431%**
MFO ) - - ) ) ) ) ) ) ) (0.076) | (0.000)
R* 0.049 0.043 0.042 0.040 0.042 0.041
R’ 0.049 0.042 0.041 0.040 0.041 0.040
F istatistigi 80.804 (0.000) 69.158 (0.000) 68.059 (0.000) 65.636 (0.000) 67.588 (0.000) 65.857 (0.000)
DW 1.967 2.011 2.003 2.003 2.002 2.003

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. ***, ** ve *  ilgili modelde yer alan degiskenler arasinda sirasiyla %1,
%5 ve %10 dnem diizeyinde es-biitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir.
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Tablo 5 (Devami)
Model 19 Model 20 Model 21 Model 22 Model 23 Model 24 Model 25
U. Dénem | K. Donem | U. Donem | K. Donem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Donem
KatsayillariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilanKatsayilariKatsayillariKatsayilariKatsayilanKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilari
BUY -0.166*** | -0.461*** | 0.166*** | -0.243** | 0.157*** | -0.235** | -0.097* 0.060 0.023 -0.047 0.137** -0.129 -0.039 | 0.296***
(0.004) (0.000) (0.004) (0.024) (0.006) (0.028) (0.074) (0.572) (0.651) (0.658) (0.015) (0.254) (0.393) (0.005)
K 55.415%** |-82.996***| 49.480*** |-81.492***| 57.402*** |-81.412***| 52.764*** |-69.249***| 59.925*** |-71.812***| 56.068*** |-83.079***| 28.940*** |-26.961***
2001 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K 55.943*** |-35,958***| 54.456*** |-42.758***| 41.509*** |-36.691***| 38.634*** |-26.249***| 35.639*** |-22.051***| 53.024*** |-39.620***| 22.369*** | -7.246***
2009 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
K -9.327*** | 11.332*** | -6.359** | 8.935*** | -4.118 | 6.933*** |-11.685***|10.941*** |-28.187***| 16.985*** | -9.615*** | 10.901***| 0.480 |-4.158***
2013 (0.001) (0.000) (0.048) (0.000) (0.165) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.844) (0.000)
K -0.410 0.981 4.442 -1.336 | 9.432*** | -9.017*** | 8.098*** | -6.960*** | 10.508*** |-13.032***| 0.560 -0.338 1.741 7.021%**
2015 (0.891) (0.401) (0.156) (0.252) (0.001) (0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.857) (0.769) (0.476) (0.000)
BSZI tme i -0.986*** i -0.963*** i -0.979*** ) -1.008*** ) -1.000*** i -0.984*** ) -1.011%**
Katsays: () (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.659*** | 11.164*** - -
UKBRBASE (0.000) (0.000) - - - - - - - - - -
0.198 13.307** - -
LogAF - - (0.515) | (0.012) - - ) - - - - -
-5.264*** | 32.007*** - -
LogSHCOMP, - - - - (0.000) (0.000) - - - - - -
-11.222***| 68.503*** - -
LogCAC ) - } ) ) ) (0.000) | (0.000) - - } J
-4.836*** | 75.177*** - -
LogNKY ) - ) ) ) ) J - (0.000) | (0.000) ) )
DK i ) i i i i i ) ) ) 1.993*** |-12.221*** - -
(0.000) (0.000)
-1.173*** | 87.931***
LogBISTI00 | - - ) ) ) ) ) - - - ) ) (0.000) | (0.000)
R’ 0.041 0.041 0.044 0.043 0.042 0.041 0.040
R’ 0.040 0.040 0.044 0.042 0.041 0.040 0.040
F istatistigi 66.060 (0.000) 66.011 (0.000) 71.826 (0.000) 69.641 (0.000) 67.793 (0.000) 65.964 (0.000) 65.557 (0.000)
DW 2.006 2.004 2.014 2.014 2.009 2.004 2.004

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmigtir. ***, ** ve *_ ilgili modelde yer alan degiskenler arasinda sirasiyla %1, %5 ve
%10 d6nem diizeyinde es-biitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir.
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Model 2’de ekonomik biiyiimenin, hisse senetlerinin getirisini kisa donemde azalttig1,
uzun donemde artirdigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de 2002 sonrasinda yasanan
ekonomik biiylimenin, hanehalkinin tiiketim harcamalarina dayali olarak gerceklesmesinin bir
yansimas1 konundadir. Kisa donemde bireyler gelirlerini borsa gibi yatirim araglarinda
degerlendirmemis, bu durum getirinin diismesine neden olmus, ancak uzun dénemde, artan
ekonomik biiylime ile birlikte hisse senedi getirileri de artmistir. 2001 ve 2009 ekonomik
krizlerinin, hisse senedi getirisini kisa donemde olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Tiiketici
gliveninin ise hisse senedi getirilerini kisa donemde pozitif, uzun dénemde negatif etkiledigi
gorilmektedir. Tiiketici giiven endeksindeki artislarin hisse senedi getirisi lizerindeki
etkilerinin kisa donemde pozitif olmasi teorik beklentilerle uyumludur. Ciinkii psikolojik
faktorler daha ¢ok anlik/kisa donemli yansimalar yaratmakta ve kuvvetle muhtemel olumlu
hava bir tiir siirli psikolojisi etkisi dogurmakta; buna karsilik uzun dénemde ise bu faktdrlerin
etkisi ortadan kalkabilmektedir.

Model 3’te; Cin tarafindan uygulanan faiz oranlarindaki artiglarin, BIST’te islem
gormekte olan hisse senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdigi, uzun dénemde azalttig
gorilmektedir. Burada Ozellikle uzun dénem icin elde edilen sonuglar, teorik beklentileri
karsilamakta ve dnemli kabul edilebilir. Zira bu sonug, Cin’deki vadeli mevduat hesaplarina
uygulanan faiz oranlar1 bir tiir BIST’in ikamesi konumundadir. Bu nedenle, BIST’te islem
yapacak yatirimcilarin, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke olan Cin’i ve ondaki faiz
oranlarimni da yakindan takip etmesi kuvvetli ihtimallerdendir.

Model 4’te; Japon Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz oranlarindaki artiglarin
BIST’te islem gormekte olan hisse senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdigi, uzun
donemde azalttigi goriilmektedir. Burada 6zellikle uzun dénem icin elde edilen sonuclar,
teorik beklentileri dogrulamaktadir ve onemlidir. Bu sonug, gelismis iilke konumundaki
Japonya’daki vadeli mevduat hesaplarinin, BIST’in bir ikamesi oldugunu ifade etmektedir.
Bu nedenle, BIST’te islem yapacak yatirimcilarin, Japonya’daki faiz oranlarini da yakindan
takip etmesi olagan kabul edilebilir.

Model 5°’te; sanayi iiretim endeksindeki artiglarin BIST’te islem goren hisse
senetlerinin getirilerini kisa dénemde artirdigi, uzun dénemde azalttigi goriilmektedir. Bu
durum, BIST’in dinamik yapisindan ve gelen makroekonomik verilerin, haberlerinin etkisinin
kisa donemde etkili olmasindan kaynaklanmaktadir. Sanayi liretim endeksinin artmasi, lilkede
tiretimin ve milli gelirin artacagina isaret etmekte ve piyasalara sagladigi olumlu havayla,
yatirimcilar1 borsaya yonlendirmektedir. Ancak, bu etki uzun dénemde kaybolmakta ve hisse
senedi getirileri, diger i¢ ve dig faktorlere bagli olarak sekillenmektedir. Borsa
yatirimcilarinin, kisa dénemli pozisyonlarini belirlemek i¢in sanayi tretim endeksini takip
etmelerinde, ancak uzun donemde bu endekse bakmamalarinda yarar vardir.

Model 6’da; GSYH’deki artislarin, hisse senedi getirilerini kisa dénemde de uzun
donemde de azalttig1 goriilmektedir. Bu durum teorik beklentilerimizle uyugsmamakla birlikte,
Tirkiye’de 2002 sonrasi yasanan ekonomik biiyiimenin kamu ve 06zel sektoriin tiiketim
harcamalarina dayali olarak sekilleniyor olmasindan kaynaklandigini hatira getirmektedir. Bir
diger husus da sanayi liretim endeksinin kisa vadeli canlanmaya isaret eden etkilerinin uzun
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donemde kaybolmasi gibi biiyiime rakamlar1 da daha ¢ok sanayi liretim endeksinden daha
uzun vadeli gerceklesmeleri yansitmaktadir.

Model 7°de Londra Borsast FTSE100 endeksi arttiginda, BIST te islem goren hisse
senetlerinin getirilerinin uzun donemde azaldigi goriilmektedir. Bu da tipki Japonya borsasi
gibi Londra Borsasi’nin da BIST’in bir ikamesi oldugunu ortaya g¢ikarmaktadir. O halde
Tiirkiye’de BIST te islem yapan yatirimcilarin, Londra Borsasi’ndaki gelismeleri de yakindan
takip etmelerinde yarar vardir.

Model 8’de ABD Merkez Bankas1 FED tarafindan belirlenen faiz orani arttifinda,
BISTte islem goren hisse senetlerinin uzun dénem sinin azaldig goriilmektedir. Bu sonug
beklentilerle de uyumludur. Ciinkii BIST te islem yapan yatirimcilarin pay1 %65.28 olup (Is
Yatirim, 2017), bu yatirimcilar daha risksiz ve daha yiiksek getiri ihtimali gordiikleri iilkelere
ve faiz gibi diger finansal enstriimanlara ¢ok hizli bicimde gecis yapabildiklerine isaret
etmektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda uluslararasi piyasalardaki vadeli mevduat hesaplarinin,
BIST’in bir ikamesi oldugunu da gostermektedir.

Model 9’da bankacilik sektorii yurtici kredi hacmindeki artiglarin, hisse senedi
getirilerini artirmasi beklenmekteydi ama elde edilen sonug, bunun tersi yonde olmustur. Bu
durumun nedeninin; Tiirkiye’de kredi kullanarak borsada islem yapilmasinin ¢ok yaygin bir
argliman olmadigina isaret etmektedir.

Model 10°da Almanya Borsast DAX’taki artiglarin da BIST’te islem goren hisse
senetlerinin uzun donem getirisini azalttigi, yani ikamesi oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle
BIST’te islem yapan yatirimcilarin, yukarida bahsedilen Japonya ve Ingiltere borsalariyla
paralelligin Almanya Borsast i¢in de gegerli oldugunu gostermekte ve dolayisiyla BIST
yatirimcilarinin -~ gelismis  {ilke borsalarin1  yakindan takip ettiklerinin bir sonucu
konumundadir.

Model 11°de Avrupa Birligi Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz oranlarindaki
artiglarin da BIST’te islem goren hisse senetlerinin uzun dénem getirisini azalttig1
belirlenmistir. Bu durumda AB iilkelerindeki vadeli mevduat hesaplari da BIST igin bir
alternatif konumundadir ve yatirnmcilarin bunu da dikkate almalarinda yarar vardir.

Model 12’nin tahmin sonucunda; CDS’teki artislarin hem kisa donemde hem de uzun
donemde hisse senedi getirilerini azaltict yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
teorik beklentilerle uyumludur. Cilinkli finansal enstriimanlarin uluslararasilagtigi giintimiiz
diinyasinda yatirnmeilar riskli gordiikleri piyasalardan hizla uzaklagmakta ve daha glvenli
gordiikleri tilkelere ve finansal {iriinlere yonelmektedirler. BIST te yatirim yapacak bireylerin,
Tiirkiye’nin CDS primlerini de yakindan izledikleri sdylenebilir.

Model 13’te; hisse senedi getirilerinin, BIST’in islem miktarina (el degistiren hisse
senedi adedine) olduk¢a duyarli oldugu, islem miktar1 %1 arttiginda hisse senetlerinin
ortalama getirisinin kisa donemde %23.2, uzun dénemde ise %2.2 puan arttig1 goriilmiistiir.

Model 14’te; ABD’de yer alan S&P borsa endeksindeki artiglarin BIST te islem goren
hisse senetlerinin kisa donem getirilerini pozitif, uzun dénem getirilerini ise negatif etkiledigi
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gorilmiistiir. Bu sonucglardan kisa donemdeki artisin; ABD’de 2002-2004 ve 2008-2013
donemlerinde uygulanan genisletici para politikalar1 nedeniyle Tirk ve ABD borsalari
arasinda yasanan ayni yonlii hareketlerden, uzun dénemdeki azalisin ise S&P’nin BIST’ in
onemli bir ikamesi olmasindan kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.

Model 15°te; hisse senedi getirilerinin, BIST in islem hacmine (el degistiren hisse
senetlerinin toplam degerine) duyarli oldugu, islem hacmi %1 arttifinda hisse senetlerinin
ortalama getirisinin kisa donemde %4.1, uzun donemde %0.6 puan arttig1 goriilmiistiir.

Model 16’da; enflasyondaki artiglarin hisse senedi getirilerini kisa donemde de uzun
donemde de arttirdigi, ancak kisa donemdeki etkinin daha yiiksek ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmistiir. Enflasyondaki artigin, hisse senedi getirilerini olumlu
etkilemesinin nedeninin; ilgili donemde yasanan enflasyonun parasal bir genislemeden
kaynaklanmig olabilecegi ve piyasada artan para miktarimin bir kisminin borsaya
yonelmesiyle bu etkinin gergeklestigi diisiiniilmektedir.

Model 17°de; para arzindaki artislarin hisse senedi getirilerini kisa donemde de uzun
donemde de azalttig1 tespit edilmistir. Bu sonug, teorik beklentilerle uyumlu degildir. Bu
durumun nedeninin; arz edilen paranin borsa gibi yatinm araglarina degil, tliketim
harcamalarina veya insaat sektOriine gitmesi olabilecegi degerlendirilmektedir. Ciinki
Tirkiye ekonomisi, 0zellikle 2002’den sonra 6zel sektorin ve kamunun tiketim
harcamalarina ve ingaat sektoriine dayali bir ekonomik biiyiime siireci yasadigir dikkate
alinirsa, parasal genislemelerin de borsa tiirli yatirnm aktorlerini degil, tiiketim kalemlerini
uyardigi sOylenebilir.

Model 18’de; Tiirkiye’deki vadeli mevduat hesaplarinin, BIST’in bir ikamesi oldugu,
bankalar tarafindan vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlarindaki artiglarin, 6zellikle kisa
donemde hisse senetlerinin getirilerini azalttig1 goriilmiistiir.

Model 19°da; Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz oranlari arttiginda,
Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin kisa donemde arttig1, uzun donemde azaldigi tespit
edilmistir. Kisa donemdeki artisin, politikalarin uygulanmasinda yasanan zaman tutarsizligi
(gecikme) nedeniyle meydana gelmis olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu faiz oraniyla ilgili
olarak elde edilen uzun dénem sonucu, teorik beklentileri dogrulamaktadir ve ingiltere’deki
vadeli mevduat hesaplarinin, BIST’in bir ikamesi oldugunu gostermektedir.

Model 20’de; altin fiyatlarindaki artisin, kisa donemde de uzun donemde de hisse
senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bu sonug, teorik beklentilerle zitlik
teskil etmektedir. Normalinde altinin, borsaya alternatif bir yatirim araci oldugu diisiiniiliir.
Bu sonug iizerinde; altin fiyatlarinin, sadece yurtigindeki yatirimei talebine bagh olarak degil,
asil olarak uluslararas1 alandaki gelismelere ve dolar kuruna bagli olarak belirleniyor
olmasinin etkili oldugu ileri siiriilebilir.

Model 21’de; Cin Sahnghai Borsasindaki artiglarin, BIST’te islem goéren hisse
senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdig1, uzun dénemde azalttig: tespit edilmistir. Kisa
donemdeki artisin nedeninin; uluslararasi alanda yasanan likidite bollugu doénemlerinde
Sahnghai Borsas1 gibi gelismekte olan iilke borsalari arasinda BIST in de deger kazanmasinin
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(bu uluslararasi1 likiditenin bir kisminin da BIST’e yonelmesinin) oldugu, ancak uzun
dénemde yabanci yatirimcilarin iilke tercihinde se¢ici davranmaya bagladigi ve BIST ten ¢ikis
yaptig1 seklinde degerlendirilebilir.

Model 22°de; Fransa Borsas1t CAC40 Endeksindeki artiglarin, BIST te islem gore hisse
senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdig1, uzun dénemde ise azalttig1 belirlenmistir. Kisa
donemdeki artisin, BIST’in belirli donemlerde yabanci borsalardan daha yiiksek getiri
saglamasindan kaynaklandigi, uzun donemdeki azalisin ise uluslararasi yatirimcilarin, uzun
vadede {ilke riski daha diisiik olan iilkeleri tercih etme egiliminde olmalarindan kaynaklandig:
degerlendirilmektedir.

Model 23’te; Japonya Borsast NIKKEI endeksindeki artiglarin BIST te islem gore
hisse senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdigi, uzun dénemde azalttifi gorilmiistiir.
Kisa donemdeki artigin nedeninin; uluslararasi alanda yasanan likidite bollugu dénemlerinde
NIKKEI Borsast gibi BIST’in de deger kazanmasinin oldugu, ancak uzun dénemde yabanci
yatirimecilarin  iilke tercihinde secici davranmaya bagladigi ve BIST’ten ¢ikis yaptigi
degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle NIKKEI, BIST’in bir ikamesi konumundadir.

Model 24’te; doviz kurlarindaki artiglarin hisse senedi getirilerini kisa donemde
azalttigl, uzun donemde artirdigr goriilmistiir. Kisa donemdeki azalma, dovizin borsanin
adeta ikamesi olmasindan kaynaklanmaktadir. Uzun donemdeki artisin ise; artan doviz Kuru
ile ihra¢ mallarinin fiyatlarinin goreli olarak diismesi neticesinde, ihracat yapan firmalarin
ithracat gelirlerinin ve piyasa degerlerinin artmasindan dogdugu degerlendirilmektedir.

Model 25’in tahminiyle elde edilen sonuglara bakildiginda; BIST100 endeksindeki
artiglarin, kisa donemde hisse senedi getirilerini yukar1 yonde etkiledigi, yani hisse
senetlerinin fiyat ve getirileri Uzerinde BIST100’den kaynaklanan bir trend etkisinin s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Ancak, bu etkinin uzun donemde ortadan kalktig1 ve hisse
senedi getirilerinin, genel endeksten ziyade firmaya 0zgii unsurlarca veya farkli i¢ ve dis
dinamiklerce belirlendigi ortaya ¢ikmaktadir.

Calismadaki biitiin degiskenler onemli olmakla birlikte, hisse senedi getirilerini
agiklayan en onemli degiskenlerin®, VIX korku endeksi, tiiketici giiven endeksi ve BIST
islem miktari oldugu soylenebilir.

5. SONUC

Bu calismada, hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin neler
olabileceginin tespit edilmesi ve yatirimcilara bu konuda yardimci olabilecek bulgularin
sunulabilmesi amac¢lanmistir. Bu kapsamda BIST’te islem goren hisse senetlerinin ortalama
getirilerini etkileyen makroekonomik faktdrler, ekonometrik analizlere tabi tutulmustur. Bu
amacla, imalat sanayiinde faaliyet gosteren, 2000 yil1 6ncesinde halka arzi1 gergeklesmis olan
ve 2000:Q1-2017:Q3 doneminde borsada kesintisiz islem goren 130 firmaya ait hisse senedi
getirisi ile Tiirkiye ve diger iilkelere ait 25 makroekonomik degisken ve olusturulan 4 kukla
degisken ile 25 ekonometrik model kurulmustur.

3 Burada modellerin agiklama giiglerine (R? Fig.) ve degiskenlerin katsayilarmnim olasihik degerlerine bakilmustr.

224



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2018

Degisken sayis1 ¢ok fazla oldugundan ve veri donemi kisit1 bulundugundan, biitiin
degiskenleri bir tek modelde kullanma imkani ¢ok giictiir. Bu nedenle modellerde siirekli yer
almas1 gereken degiskenlerin neler olacagi korelasyon matrisi yardimiyla belirlenmis, diger
degiskenler kontrol degisken seklinde modellere tek tek eklenip cikarilmistir. Inceleme
konusu yapilan analiz doneminde, Tirkiye ve diinya ekonomisini yakindan ilgilendiren
krizler, uluslararas1 gelismeler ve siyasal olaylar yasanmis olmasindan dolayi, bu dénemde
borsay1 etkileyen yapisal kirilmalarin mevcut olabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu tiir igsel ve dissal
etkilerin kukla degiskenlerle analizlere dahil edilmesinde yarar vardir. Bu islem i¢in gerekli
yapisal kirilma tarihlerini gorsel olarak belirlemek yerine, ¢alismanin merkezinde yer alan
BIST100 endeksine, zaman serisi analizi yontemlerinden olan Carrion-i Silvestre vd. (2009)
coklu yapisal kirilmali birim kok testinin kullanilmasi ile sapmalarin golge degisken olarak
alinmasi yoluna gidilmistir. Boylece meydana gelen ekonomik soklarin borsayr etkileme
tarihleri gozleme dayali degil, bilimsel bir yontemle tespit edilmistir. Calismada serilerin
duraganligi; Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Hadri (2000) panel
birim kok testleri ile incelenmis ve serilerin farkli diizeylerde duragan olduklar1 goriilmiistiir.
Bu nedenle panel ARDL yontemiyle analizlerin ger¢eklestirilmesi yoluna gidilmis ve bdylece
es-biitiinlesme, uzun dénem ve kisa donem parametreler elde edilmistir.

Analizler sonucunda; biitiin modellerde yer alan serilerin kendi aralarinda es-
biitlinlesik olduklari, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin calistigi, yani yapilan
analizlerin giivenilir oldugu gorlilmistiir. Ayrica modellerde yer alan agiklayict
degiskenlerden, bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin var oldugu belirlenmistir.

Hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik degiskenlerin belirlenmesine yonelik
yapilan analiz sonucunda; ekonomik blylmenin, hisse senetlerinin ortalama getirisini hem
kisa donemde hem de uzun donemde pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Sanayi liretim
endeksindeki artiglarin BIST’te islem gormekte olan hisse senetlerinin getirilerini kisa
donemde artirdigi, uzun donemde azalttigi belirlenmistir. Enflasyondaki artislarin hisse senedi
getirilerini hem kisa donem de hem uzun donemde de arttirdig1, ancak kisa donemdeki etkinin
daha ytiksek ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Para arzindaki artislarin hisse
senedi getirilerini kisa donemde de uzun dénemde de azalttig1 tespit edilmistir. Tiirkiye’de
vadeli mevduat hesaplarinin, BIST’in bir ikamesi oldugu, bankalar tarafindan vadeli
mevduatlara uygulanan faiz oranlarindaki artiglarin, 6zellikle kisa donemde hisse senetlerinin
getirilerini azalttig1 goriilmistiir. Altin fiyatlarindaki artigin, kisa donemde de uzun dénemde
de hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Déviz kurlarindaki artiglarin
hisse senedi getirilerini kisa donemde azalttig1, uzun donemde artirdig1 goriilmiistiir. BIST100
endeksindeki artislarin, kisa donemde hisse senedi getirilerini yukar1 yonde hareketlendirdigi,
yani firmalarin hisse senetlerinin fiyat ve getirileri lizerinde BIST100’den kaynaklanan bir
trend etkisinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu etkinin de uzun dénemde ortadan
kalktig1 ve hisse senedi getirilerinin farkli i¢ ve dis dinamiklere gore belirlendigi ortaya
cikmaktadir. 2001 ve 2009 ekonomik krizlerinin, hisse senedi getirilerini kisa donemde
negatif, uzun donemde pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Korku endeksindeki artislar, teorik
beklentilerle uyumlu bir sekilde hisse senedi getirilerini hem kisa donemde hem de uzun
donemde negatif etkilemistir. Tiiketici gliveninin ise, hisse senedi getirilerini kisa donemde
pozitif, uzun donemde negatif etkiledigi belirlemesi yapilmistir. CDS’teki artiglarin hem kisa
donemde hem de uzun donemde hisse senedi getirilerini azaltict yonde etkisinin oldugu tespit
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edilmistir. Bu sonuclar dikkate alindiginda, BIST’te psikolojik faktorlerin oldukga etkili
oldugu soylenebilir. Japonya, Cin ve Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz
oranlarindaki artislarin, BIST’te islem gormekte olan hisse senetlerinin getirilerini kisa
donemde artirdigl, uzun donemde azalttigi goriilmiistir. ABD Merkez Bankasi FED ve
Avrupa Birligi Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz orani arttiginda da, BIST te islem
goren hisse senetlerinin uzun donemde getirisinin azaldigi goriilmiistiir. Londra Borsasi
FTSE100 endeksindeki ve Almanya Borsast DAX’taki artislarin, BIST te islem goren hisse
senetlerinin getirilerini kisa donemde arttirip uzun donemde azalttigi, yani bu borsalarin
BIST’in birer ikamesi oldugu tespit edilmistir. ABD’de yer alan S&P Borsasi, Fransa Borsasi
CACA40 endeksindeki, Japonya Borsasi NIKKEI endeksindeki ve Cin Sahnghai Borsasindaki
artiglarin da BIST’te islem goren hisse senetlerinin kisa dénemde getirilerini pozitif, uzun
donem getirilerinin ise negatif etkilendigi goriilmiistiir. Bu durumda BIST’in s6z konusu
borsalarin birer ikamesi durumunda oldugu sdylenebilir. Bu ¢alismada ulasilan sonuglarin
literatlirde yer alan Seving (2014), Giingér ve Kaygin (2015) ve Alper ve Kara (2017)
caligmalariyla benzerlik gosterdigi belirlenmistir. Calisma; literatiirde yer alan aciklayici
degiskenlerin tamamina yakinini kullanmasi, giincel verileri ve analiz tekniklerini kullanmasi
yoniiyle daha giincel ve gii¢lii tahminciler i¢erdigi ileri siirtilebilir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; hisse senedi yatirimcilarinin Borsa
Istanbul’da yatirim yapip yapmamaya karar verme siirecinde ve yatirim yaptiklar: hisse
senedini elde tutma siiresine karar verme asamasinda, makroekonomik faktorlerin uzun
donemli kararlarda daha yararli olacagi sdylenebilir. Yatirimcilar ve portfoy yoneticilerinin,
kisa donemli portfoylerini yonetirken dikkat etmeleri gereken makroekonomik degiskenler
arasinda tilkeye 6zgii faktorler arasinda tiiketici giiven endeksi, BIST100 endeksi, para arzi,
sanayi iiretim endeksi ve CDS primleri sayilabilirken; uluslararasi faktorler arasinda ise ABD,
Ingiltere, Japonya, Cin ve Fransa borsalari ile bu iilkelerde uygulanan faiz oranlarinim énemli
oldugu ileri siiriilebilir. Yatirimeilar ve portfoy yoneticilerinin, uzun doénemli portfylerini
yonetirken dikkat etmeleri gereken makroekonomik degiskenler arasinda iilkeye 0Ozgii
faktorler arasinda daha fazla tiiketici guven endeksi ve sanayi Uretim endeksine
yogunlastiklar1 ve buna ilaveten uluslararasi faktorler arasinda da ABD, Ingiltere, Japonya,
Cin ve Fransa borsalar1 ile bu iilkelerde uygulanan faiz oranlarima onem addettikleri
gbzlenmistir.

Ayrica iilkelerin siyasal bagimsizliginin ekonomik bagimsizlikla yakin iligki i¢inde
oldugu 21. yiizyilda, Tiirkiye ekonomisinin finansal derinligini ve genisligini artirarak,
firmalarim1 daha giiclii hale getirebilmesi onem arz etmektedir. Diger taraftan Tiirkiye nin
yurtici tasarruf oranlarini artirabilmesi ve ekonomik olarak disa bagimliliktan kurtulup, i¢ ve
dis soklar karsisinda dayanikliligini artirabilmesi igin Borsa Istanbul’da islem goren firma
sayisinin artirilmasi, firmalarin halka agiklik diizeylerinin yiikseltilmesi, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin borsada islem yapmasinin kolaylastirilmasi gerektigi sdylenebilir.
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