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Bu ¢alismada, 2000M1-2016M12 déneminde Tiirkiye’'de hisse senedi fiyati ile makroekonomik degiskenler ara-
sinda iliski olup olmadigr analiz edilmistir. Analiz igin yapisal kirilmayr dikkate alan birim kéok ve es-biitiinlesme
testleri kullanmilmigtir. Birim kok testi sonucunda, biitiin seriler I (1) olarak bulunmugstur. Es-biitiinlesme testi
sonucunda ise seriler arasinda uzun dénemli iligki oldugu belirlenmistir. Son olarak, FMOLS ve DOLS testleri
sonucunda M1, tiiketici fiyatlari endeksi, sanayi tiretim endeksinden hisse senedi fiyatlarina dogru anlamh ve
porzitif iligki, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru ise anlamli ve negatif iliski bulunmustur.

Anahtar sézciikler: Hisse senedi fiyat endeksi, Makroekonomik degiskenler, yapisal kirilma

Abstract

In this study, whether there is a relationship between the stock prices in Turkey and the macroeconomic variables
for the period between 2000M1-2016M12 was analysed. For the analysis, unit root and co-integration tests that
take structural breaks into account were used. As a result of the unit root test, all series were found to be I(1). As
a result of the co-integration test, it was determined that there is a long-term relationship among the series.
Finally, as a result of the FMOLS and DOLS tests, a positive and significant relationship from M1, consumer
prices index, industrial production index towards stock prices was found while the relationship from foreign
currency towards stock prices was found to be negative but still significant.
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1. Giris

Hisse senedi piyasalariin firmalarin sermaye ihtiyaglarini karsilamak, sermayenin tabana
yayillmasina katkida bulunmak ve yatirimcilara bilgi akisini saglayan bir piyasa modeli olma
yoniindeki islevleri vardir (Karan, 2001:41). Hisse senedinin fiyati, gelecekte saglamasi bekle-
nen nakit akimlarinin iskonto edilmis degeri olarak tanimlanir. Hisse senetlerinin iskonto orani,
risksiz faiz orani ve risk pirimi degiskenlerine bagli oldugundan beklenen nakit akislari, piyasa
faiz orani, enflasyon orani gibi makro ekonomik degiskenlerin birer fonsiyonu olarak ortaya
cikar (Ozer vd., 2011:164). Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski, Miller ve Modigliani (1961) tarafindan 6nerilen “Temettii indirim Modeli (Dividend
Discount Model)” ile diger teorik degerlemelere 151k tutmustur. Modele gore, bir hisse senedinin
cari fiyat: gelecekteki tiim nakit akislarinin payi ile esittir. Dolayistyla, hisse senedi fiyatlarin
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belirleyicileri, beklenen gelecekteki nakit akisini1 ve istenen getiri oranini etkileyen ekonomik
faktorlerin hisse fiyatim1 etkiledigini diisiindiiren, istenen getiri oram1 ve beklenen nakit
akislaridir (Kaur vd., 2016: 167). Makroekonomik faktoérler, uzun yatirim ufku tizerinde énemli
ve belirleyici faktorlerdir, ¢iinkii King (1966) tarafindan dile getirildigi iizere, hisse senedi
fiyatlarinin makroekonomik faktorlerin etkisine tabi tutuldugu ortalama% 50'dir. Hisse senedi
fiyatlar1 ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski konusunda 1970’li yillarda ortaya
atilan “Etkin Piyasalar Hipotezi” bu konuda farkli bir bakis agis1 getirmistir. Fama (1970) etkin
finansal piyasay1, menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgiyi tam olarak yansittig1
piyasa olarak tanimlamistir. Etkin piyasalar hipotezi piyasadaki tiim bilginin hisse senedi fiyat-
lar1 iginde oldugu, bu nedenle de hisse senetlerinin degerinde az ya da ¢ok fiyat iizerinden islem
goremeyecegini ve bu kosullar altinda yatirimeilarin piyasa ortalamasinin lizerinde getiri elde
edemeyeceklerini ifade etmektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 gelecekteki ekonomik faaliyetlerin oncli gdstergeleri olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etki-
lesimler dnemlidir. Ulkelerin makro ekonomik politikalarinin formiilasyonunda faiz orani ve
para arzi gibi makro ekonomik degiskenlerdeki ayarlamalar hisse senedi fiyatlarina uygulanan
faiz oranini etkileyebilir. Makro ekonomik degiskenlerdeki degisiklikler hissesenedi fiyatlarina
yansimast ve bu konuda Etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda piyasada olusan bilgi akisi
yatirimceilarin anormal kar elde etmelerinin dniine gegmektedir (Maysami vd., 2004: 48).

Bir baska acgidan geleneksel Keynesyen yaklasimda para politkast kararlarindaki
degisiklikler parasal akratim mekanizmasi vasitasiyla ekonomiyi etkiler. Ornegin, genislemeci
para politikas1 uygulamas1 sonucu para arzindaki bir artis faiz orananinin diismesine ve bunun
sonucunda sermaye maliyetinin diigmesine ve bunun sonucunda da yatirim harcamalar1 ve ¢ikti
diizeyinde bir artisa yol acar (Sieng ve Leng, 2003:1). James Tobin (1969) ortaya atilan Tobin Q
teorisi de Keynesyen siirece benzer sekilde para arzindaki bir degisiklik faiz oranlar1 aracilig ile
hisse senedi fiyatlar1 ve yatirim harcamalarinda bir degisiklige yol acar ve sonugta ekonominin
iiretim seviyesi degisir (Mishkin, 1995: 6).

Hisse senedi fiyatlart ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski konusundaki
yaklagimlar zamanla degismistir. Hisse senedi fiyatlar1 lizerinde etkili olan faktdrler tahmin
edilmekle birlikte, bu faktorlerin hangi 6l¢iide etkili olalabilecegini kesin bir sekilde saptamak
oldukga giictlir. Baz1 durumlarda yatirimcilarin piskolojik davraniglart 6n plana ¢ikmaktadir.
Piyasa kosullarinda ve makro ekonomik degiskenlerde bir degisiklik olmadigi halde hisse
senedi fiyatlarinda degisiklik goriilebilmektedir. Bu agidan bakildiginda, hisse senedi fiyatlarini
etkileyen unsurlar1 belirlenmesi gerek yatirimer gerekse akademik ¢evreler agisindan onemle
iizerinde durulan bir konudur. Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiler yakin zamana kadar bir¢ok ¢alismaya konu olmustur (Maysami vd., 2004; Dizdarlar ve
Derindere, 2008; Gengtiirk, 2009; Barbic ve Condic-Jurkic, 2011; Hsing, 2014; Altinbas vd.,
20153).

Tiirkiye’de 2000M1-2016M12 déneminde hisse senedi fiyat endekleri ve makro ekonomik
degiskenler arasinda bir iligski olup olmadigini arastiran bu ¢aligma dort boliimden olugmaktadir.
Giris boliimiinden sonraki ikinci bélimde ulusal ve uluslararasi diizeyde arastirma konusu ile
ilgili literatiire yer verilmistir. Uciincii béliimde calismanin metodolojisi, veri ve degiskenleri ile
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ilgili aciklamalar yapilmistir. Dordiincii boliimde ampirik bulgulara ve besinci boélimde
caligmanin sonucu yer almaktadir.

2. Literatiir

Ekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemek i¢in ¢ok sayida
arastirma yapilmistir. Calismanin bu boliimiinde konuyla ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir
kronolojik siraya gore asagida 6zetlenmistir.

2.1. Uluslararasi literatiir

Chen vd. (1986), hisse senedi fiyatlar1 ile ¢esitli makro ekonomik degiskenler (uzun ve kisa
donem faiz oranlari, beklenen ve beklenmeyen enflasyon orani, sanayi liretim indeksi) arasinda-
ki iligkiyi Amerika Birlesik Devletler (ABD) i¢in arastirmiglardir. Seg¢ilen makroekonomik de-
giskenler ile ABD hisse senedi piyasasi getirileri arasinda giiglii korelasyon iligkisi oldugu ve
sanayi liretim endeksinin, ABD hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda en 6nemli etken olduk-
lar1 sonucuna varilmistir.

Fung ve Lee (1990), hisse senedi getirileri ile enflasyon ve para arzi arasindaki uzun vadeli
iligkileri Tayvan i¢in incelemislerdir. Caligmanin bulgularina gore hisse senedi getirileri ile enf-
lasyon ve para arzi arasinda herhangi bir iligskiye rastlanamamustir.

Granger vd. (2000), bir grup Asya iilkesi i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada Japonya ve Tay-
land icin doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru pozitif bir korelasyon iliskisi tespit
edilmistir. Tayvan i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda negatif bir korelasyon var-
dir. Endonezya, Kore, Filipinler ve Malezya i¢in ise iki degisken arasinda gii¢lii korelasyon
iliskisi tespit edilmistir.

Al-Sharkas (2004), se¢ilmis baz1 makroekonomik degiskenlerin (yani, para arzi, faiz orani ve
enflasyon) Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda (ASE) etkisini belirlemek i¢in vektdr hata
diizeltme modelini (VECM) kullanmistir. Ampirik sonuglar, hisse senedi fiyatlar ile segilen
makroekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli denge iliskisinin oldugu ve ayrica, para arzi
ile sanayi iiretim endeksinin hisse senedi fiyatlari ile pozitif bir iliski gosterdigini, buna karsin
tilketici fiyat endeksinin hisse senedi fiyatlari ile negatif bir iligki i¢inde oldugunu géstermistir.

Sardar vd. (2004), hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
1992-2001 donemi verileri ile Tayvan i¢in Engle-Granger nedensellik ve es biitlinlesme testi ile
arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlar1 ve déviz kurundan
uzun vadede olumlu yonde etkilendigini; tiiketici fiyat endeksinin uzun vadede hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde negatif etkilerinin oldugunu gostermistir.

Wong vd. (2005), ABD ve Singapur’un makro ekonomik degiskenleri ile hisse senedi fiyat-
lar1 arasindaki iliskiyi zaman serisi yonteme ile test etmislerdir. iki {ilkeli modelde Ocak
1982'den Aralik 2002'ye kadar olan zaman serisi verileri kullanilmistir. Wong vd. (2005) Singa-
pur hisse senedi fiyatlarinin faiz orani ve para arzi ile uzun donemli bir denge iliskisi sergiledi-
gini, ancak ABD i¢in benzer bir iliski bulunmadigini tespit etmislerdir.

Adam ve Twenenboah (2008), Gana i¢in tiiketici fiyat endeksi, doviz kurunun hisse senedi
fiyat hareketleri iizerindeki roliinii incelemislerdir. Johansen'in es biitiinlesme testinin kullanil-
dig1 ¢aligmada, makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir.
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Maku ve Atanda (2009), 1984 ile 2007 yillar1 arasinda Nijerya i¢in Hata Diizeltme Modeli
kullanarak enflasyon orani, doviz kuru, para arz1 ile hisse senedi fiyatlar1 iliskisini incelemisler-
dir. Calismadan elde edilen sonuglar, se¢ilen degiskenlerin hisse senedi fiyat endeksi iizerinde
belirgin bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Asaolu ve Ognumuyiwa (2011), 1986 ile 2007 arasindaki donemde Nijerya i¢in hisse senedi
fiyat endeksi {izerinde makroekonomik degiskenlerin etkisini arastirmislardir. Nedensellik tes-
tinden elde edilen sonuglar, hisse fiyatlari ile sec¢ilmis dokuz makro ekonomik degisken arasinda
herhagi bir nedensellik iliskisinin olmadigini, sadece déviz kurundan hisse senedi fiyat endeksi-
ne dogru bir nedensellik oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, Johansen Eg-biitiinlesme testi,
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski bulundugu-
nu dogrulamistir.

2.2. Ulusal literatiir

Dizdarlar ve Derindere (2008), IMKB 100 endeksi ile 14 temel makro ekonomik degisken
arasindaki iliskiyi 2005:01-2007:12 donemi aylik verilerini kullanarak zaman serisi yontemi ile
arastirmislardir. Calisma sonucu doviz kurunun IMKB 100 endeksini etkileyen en onemli faktor
oldugu tespit edilmistir.

Zigiil ve Sahin (2009), IMKB 100 Endeksi ile secilmis bazi makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligskiyi En Kiiciik Kareler yontemi ile incelemislerdir. Elde edilen sonuclara gore,
M1 para arzi, doviz kuru ve faiz orani ile hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif yonlii bir
iliski oldugu, buna karsilik enflasyon oraniyla IMKB 100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Kaya vd. (2013), IMKB 100 Endeksi ile faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve déviz
kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ocak 2002 ile Haziran 2012 dénemlerini kapsayan en
kiiciik kareler tahmin yontemi kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, hisse sene-
di getirileri ile para arz1 (M2) arasinda pozitif yonlii, doviz kuru ile negatif yonlii bir iligki oldu-
gu tespit edilmistir.

Altinbasg vd. (2015), doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlarindan olusan makro-
ekonomik degiskenlerin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisini Johansen es biitiinlesme testi,
vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi ile arastirmislardir. Sonugta doviz
kuru degiskeni BIST-100 iizerinde agiklayiciliga sahip tek faktor olarak bulunmustur. Ayrica,
BIST-100’iin yalnizca petrol degiskeni icin Granger nedenselligine sahip oldugu gériilmiistiir.

3. Metodoloji
Bu calismada, 2000M1-2016M12 déneminde Tiirkiye’de hisse senedi fiyat1 ile makroeko-

nomik degiskenler arasinda iliski olup olmadig1 analiz edilmistir. Analiz i¢in yapisal kirilmay1
dikkate alan birim kok ve es-biitiinlesme testleri kullanilmistir. Calismada kullanilan degisken-
ler asagidaki gibidir:

SP: Hisse Senedi Fiyat: Endeksi

IPI: Sanayi Uretim Endeksi

FAIZ: Interbank Faiz Oram

M1: M1 Para Arz1
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EXC: Dolar/TL kuru
CPI: Tiiketici Fiyat Endeksi

Calismada kullanilan veriler OECD elektronik veri tabanindan elde edilmistir. Veriler orjinal
degerdir.

3.1. Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell (1997) tarafindan gelistirilen birim kok testinde Zivot Andrews (1992)
testindeki modeller iki kirilmaya izin verip genisletilerek, Model AA ve Model CC olarak ad-
landirilmiglardir. Model AA sadece diizeyde iki kirilmaya izin verirken, Model CC hem diizey-
de hem de trendde iki kirilmaya izin vermektedir. Zivot Andrews modeline ek olarak ilave bir
kukla degisken eklenmektedir. Lumsdaine-Papell testinde kullanilan Model AA ve Model CC
asagidaki gibidir:

Model AA;

k
Ayt =a+lBt +VVia +¢1DU11 +(p1DT1t +ZdiAyz—i +e

i=l1

_Jt>TB 1 DT = t>TB iken t—TB
- diger 0 - diger 0
Model CC;

k
Ay, =a+ B +yy, ,+dDUL, +¢DT1, +¢,DU2+¢@,DT2+ Z dAy, . +e,
i=1

t>TB 1 D t>TB  iken t-TB
{diger 0 {diger 0

Yukaridaki modellerde, TB1 ilk, TB2 ikinci kirilma zamanini gostermektedir. DU sadece
sabitte kirilmaya izin veren kirilma i¢in kukla degiskeni, DT ise ikinci kirilma tarihi i¢in kukla
degiskeni ifade etmektedir.

Modeller, tiim olas1 kirilma tarih ciftleri (TB1, TB2) i¢in tahmin edilir. Kirilma tarihleri ola-
rak o 'nin t istatistigini minimum yapan degerler secilir. Uygun gecikme uzunlugu olarak t-
anlamlilik yonteminin kullanilmasi 6nerilmektedir.

Lumsdaine-Papell testinin hipotez testi agagidaki gibidir:

Ho: Yapisal degisim olmadan seri birim kokludiir.

HI1: 2 Yapisal degisimle birlikte seri duragandir.

3.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Makroekonomik degiskenlerin bircogu diizey degerinde duragan degildir. Duragan olmayan
zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gergek iliskileri yansita-
bilmesi, ancak bu zaman serileri arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin varligiyla miimkiin ol-
maktadir (Gujarati, 1999: 713).
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Eger, seriler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi varsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde,
bir sahte regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir. Ancak, uzun dénemde birlikte hareket
eden degiskenlerin, dinamik davranislar1 denge iliskisinden bazi sapmalar gosterebilir Bu, es
biitiinlesik degiskenlerin temel bir 6zelligi olup, kisa donem dinamigi tizerinde belirleyici bir rol
oynar. Bu siirecle ortaya ¢ikan dinamik model, hata diizeltme modeli olarak adlandirilir (Enders,
1995:8).

Analizde kullanilan serilerde yapisal kirilmalarin varligi durumunda, birim kok testlerinde
oldugu gibi, seriler arasindaki uzun donem iliskisinin varliini inceleyen esbiitiinlesme testleri
de sapmali sonuglar verir. Bu nedenle, es biitiinlesme testlerinde de yapisal kirilmalarin etkileri-
nin dikkate alinmasi gerekmektedir (Goger ve Hepkarsi, 2013:3). Maki (2012) esbiitiinlesme
testi, Gregory ve Hansen (1996)’in bir, Hatemi-J (2008)’nin iki yapisal kirilmay1 dikkate alan
testlerinden farkli olarak bes adet yapisal kirilmay1 dikkate almaktadir. Bu test, seriler arasinda-
ki esbiitiinlesme iliskisini bes adet yapisal kirilmaya kadar test edebilmekte ve yapisal kirilma
tarihlerini verebilmektedir. Ozellikle, esbiitiinlesme denkleminde ii¢ ve daha fazla yapisal kiril-
ma oldugunda Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) yontemleri yetersiz kalmaktadir.
Maki (2012) esbiitiinlesme testi ise bu sorunu gidermektedir. Bu yontemde analize alinacak
biitiin serilerin I(/) olmas1 gerekmektedir. Bu testte sifir hipotezi yapisal kirilmalar altinda esbii-
tiinlesme olmadigini, alternatif hipotez ise yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme oldugunu
ifade etmektedir.

Maki (2012), yapisal kirilmalarin varligi durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olup olmadigini test edebilmek i¢in dort farklt model gelistirmistir. Bu modeller;

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model,

k
y,=a+ ZalKiJ + Bx, +u,

i=l1

Model 1: Sabit terim ve egimde kirilma var, trendsiz model,

k k
y=a+ ZaiKi,t + Bx, + Zﬂi'xiKi,t +u,
= i=1

(1)

Model 2: Sabit terim ve egimde kirilma var, trendli model,

k k
y=a+ ZaiKi,t +nx+ fBx, + ZﬂixiKi,t +u,

i=l i=l )
Model 3: Sabit terim, egim ve trendde kirilma var,

k k k
Y=o+ ZaiKi,t i+ znitKi,t +fx, + ZﬂixiKi,t tu,

i=1 i=1 i=1 (3)

3.3. Esbiitiinlesme tahmin yontemleri

Calismada Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) ve Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler
(FMOLS) gibi uzun dénemli iligkileri tahmin eden panel esbiitiinlesme tahmin yontemleri ile
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hem uzun hem de kisa donemli iligkileri tahmin edebilen Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) ve
Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi kullanilmistir.

Model tahmini i¢in En Kiigiik Kareler (EKK) tahmincisini uygulamak basit olmasina ragmen
bazi sorunlara neden olabilir. Modeli olusturan degiskenlerdeki dinamik etki EKK ydnteminde
dikkate alinamaz. Ayrica, kiiciik 6rnekleme sahip bir modeli tahmin etmede EKK ydntemi
sapmal1 sonuglar verebilir. Bu sapmalar, R?'nin yanlis hesaplanmasina neden olabilir. Ayrica
ikiden fazla agiklayict degisken oldugu zaman, birden fazla esbiitiinlesme iliskisi ya da esbii-
tiinlesik vektor olabilir ve bu durumu iktisadi olarak agiklamak olduk¢a zordur. Bunun diginda
EKK yo6nteminin parametre tahminlerini dogru yapmasina engel olan i¢sellik sorunu olabilir.

EKK yo6ntemine bagli olan bu sorunlar, yeni yontemlerin gelismesine neden olmustur.

Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS bu ydntemlerden biridir. Bu yontem
EKK yonteminde meydana gelen kiigiik 6rneklem ve dinamik yapinin géz ardi edilmesi sorunu-
nu ortadan kaldirir. Bu yontem, saglam (robust) tek denklem yaklasimidir ve agiklayici degis-
kenlerin bir gecikmeli degerinin ve bir sonraki degerinin alinmasiyla i¢sellik sorununu ortadan
kaldirir. Ayrica, bu yontemde otokorelasyon sorunu Genellestirilmis En kii¢iik Kareler (Genera-
lized Least Sequares-GLS) yontemiyle ortadan kaldirilir.

DOLS ile model tahmini asagidaki gibidir:

p
Y =B+ X+ dAX,  +u, @)
Jj==q
Esitlik 4’de Y, bagimli degiskeni, X agiklayic1 degiskenlerin matrisini, /3 esbiitiinlesik
vektori, p gecikme uzunlugunu (lag), g ise sonraki donem degerini (lead) ifade etmektedir.

Calismada kullanilan diger bir esbiitiinlesme tahmin yontemi FMOLS’dir. FMOLS esbiitiin-
lesik regresyonlarin optimal tahminlerini elde etmek i¢in Phillips ve Hansen (1990) tarafindan
gelistirilmistir. FMOLS, EKK ydntemini esbiitiinlesme iliskisinden kaynaklanan ig¢sellik soru-
nunu ve otokorelasyon etkisini agiklamak i¢in diizenler.

Bu yontem, agiklayici degiskenler I(1) veya 1(0) oldugu durumlarda kullanilabilir.
FMOLS yo6ntemine gore model olusturmak i¢in ilk olarak asagidaki esitlik olusturulur:

yt:Axt+u0t (5)

Burada A, n x m boyutunda matristir. x,, m=(m,+m,) boyutunda esbutiinlesik vektordir.

Pedroni (2000) calismasinda farkli panel esbiitiinlesme tahmin yontemlerinin asimptotik 6zellik-
lerini analiz etmistir. Pedroni yapmis oldugu analiz sonucunda FMOLS yonteminin kiigiik 6r-
neklemlerde bile iyi sonug verdigi sonucuna ulagmustir.

DOLS ve FMOLS aralarinda esbiitiinlesik olan degiskenlerde uzun dénem iliskisini tahmin
etmektedir. Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) ve Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi ise degis-
kenler arasinda kisa ve uzun donem iligkisini analiz edebilmektedir.
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4. Bulgular
4.1. Ampirik bulgular

Hisse senedi fiyati ile makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup olmadigini analiz et-
mek icin ilk olarak serilerin duraganlig1 analiz edilmistir.

Tablo 1. Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Model AA sonuglari

Degiskenler TB1 o B ¥
TB2

SB 2005:05 -0.0727 -0.3890 0.8077
2010:02 (-3.8785) (-1.8543) (3.5261)

IPI 2008:09 -0.610 -9.516 -3.448
2014:05 (-6.015) (-5.207) (-3.147)

FAIZ 2003:07 -0.097 -2.354 -1.477
2008:11 (-5.680) (-5.012) (-5.130)
M1 2006:08 -0.0248 -3717.242 3189.92
2013:04 (-1.6289) (-2.8705) (2.139)

CPI 2005:05 -0.072 -0.389 0.807
2013:12 (-3.878) (-1.854) (3.5261)

EXC 2004:09 -0.090 -0.054 0.088
2014:08 (-3.456) -3.007 (3.8531)

(Not: Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini gdstermektedir. Kritik degerler %1, %5 ve %10
anlam seviyesinde sirasiyla -6.740, -6.160 ve -5.890’dir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir).

Tablo 1’e gore sabitte kirilmay1 dikkate alan Model AA i¢in degiskenlerin higbiri diizeyde

duragan degildir. Dolayisiyla, tiim degiskenler birim kok igermektedir.

Tablo 2. Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Model CC sonuglari

Degiskenler TB1 o B ¥
TB2
SB 2008:08 -0.2112 -9.341 0.384
2011:04 -5.520 -3.6897 3.5247
IPI 2008:09 -0.5069 -11.305 -2.921
2012:03 -6.125 -5.294 -1.918
FAIZ 2004:11 -0.6845 0.781 -7.619
2009:02 -6.4014 0.082 -0.916
M1 2009:02 -0.1621 -1218.4802 -6632.839
2011:12 -3.865 -0.740 -3.431
CPI 2003:01 -0.3100 0.0790 -0.5497
2011:05 -5.299 0.2545 -2.3364
EXC 2003:03 -0.1360 -0.085 -0.007
2012:12 -4.547 -3.512 -0.382

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini gostermektedir. Kritik degerler %1, %5 ve %10
anlam seviyesinde sirastyla -7.190, -6.750 ve -6.480’dir. ***, ** ve * sirasiyla %1 %5 ve %10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.)

Hem sabit hem de trendde kirilmaya izin veren Model CC sonuglar1 da Model AA sonugla-
riyla ayni1 dogrultudadir. Bu sonuglar hisse senedi fiyati, sanayi tiretim endeksi, faiz orani, ml
para arzi tiiketici fiyat endeksi ve nominal doviz kuru serilerinin birim kok icerdigini goster-
mektedir.
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Serilerin duraganlik sinamasi yapildiktan sonra seriler arasinda uzun dénem iliski olup ol-
madig1 analiz edilebilir. Yapilan es-biitiinlesme testi i¢in hisse senedi fiyat endeksi bagimli,
diger degiskenler bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Tablo 3. Maki Es-biitiinlesme Testi sonuglari

Mak KirilmaSa Kirilma Kirilma Test Istatistigi Kritik degerler
y1s1 Sayist Tarihi
5 2 97,139 -7.612197*** Model0 Modell Model2 Model3
—6.494 —8.869 —9.482

Kritik degerler, Maki (2012)’nin Tablo 1’deki kritik degerleridir. Bu kritik degerler %5 diizeyinde
kritik degeri ifade etmektedir. ***, %1 Onem diizeyinde es-biitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 3’e gore test istatistigi tiim kritik degerlerden biiytiktiir. Bu ylizden seriler arasinda es-
biitiinlesme iligkisi vardir.

Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra model tahmin edilebilir.

Tablo 4. FMOLS Tahminci sonuglar1

Katsay1 St.Hata Olasilik Degeri
M1 0.000243 6.65E-05 0.0003
CPI 0.794698 0.263833 0.0029
EXC -45.70462 8.679800 0.0000
FAIZ -0.009206 0.049804 0.8535
IP1 0.523434 0.336921 0.1219
D1 -11.03070 6.327522 0.0829
D2 4.672390 3.223696 0.0971

**% ve *, % 1 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’e gore M1, CPI, EXC ve kukla degiskenler D1 ve D2 istatistiksel olarak anlamlidir.
M1 ve CPI pozitif isaretlidir. EXC ise negatif isaretlidir. Buna gdre, M1 para arz1 ve tiiketici
fiyat endeksi arttiginda hisse senedi fiyat endeksi de artmaktadir. Ayrica, nominal déviz kuru
artarsa hisse senedi fiyat endeksi azalmaktadir.

Tablo 5. DOLS Tahminci sonuglar1

Degisken Katsay1 St.Hata Olasilik Degeri
Ml 0.000199 6.89E-05 0.0043
CPI 0.440345 0.204029 0.0322
EXC -33.88180 7.075453 0.0000
FAIZ 0.016414 0.083844 0.8450
IPI 0.944746 0.302058 0.0021
DI
D2

*** ve *, % 1 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Gecikmeler ve onciiller DOLS
tahmincisi igin 1 olarak seg¢ilmistir.

Tablo 5 DOLS sonuglarint géstermektedir. DOLS sonuglart FMOLS sonuglariyla ayni dogrul-
tudadir. Sadece, FMOLS sonuglarina ek olarak 1P de istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif bu-
lunmustur.
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5. Sonug¢

Hisse senedi fiyatlar1 gelecekteki ekonomik faaliyetlerin oncli gdstergeleri olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etki-
lesimler dnemlidir. Ulkelerin makro ekonomik politikalarinin formiilasyonunda faiz orani ve
para arzi gibi makro ekonomik degiskenlerdeki ayarlamalar hisse senedi fiyatlarina uygulanan
faiz oranini etkileyebilir. Makro ekonomik degiskenlerdeki degisiklikler hissesenedi fiyatlarina
yansimast ve bu konuda Etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda piyasada olusan bilgi akisi
yatirimcilarin anormal kar elde etmelerinin dniine gegmektedir (Maysami vd., 2004: 48).

Bu c¢aligmada, 2000M1-2016M12 déneminde Tiirkiye’de hisse senedi fiyati ile makroeko-
nomik degiskenler arasinda iliski olup olmadig1 analiz edilmistir. Analiz i¢in yapisal kirilmay1
dikkate alan birim kok ve es-biitiinlesme testleri kullanilmistir. Calismada ilk olarak serilerin
duraganlhigi Lumsdaine-Papell (1997) birim kok testi ile analiz edilmistir ve tiim serilerin
birim kok igerdigi tespit edilmistir. Daha sonra seriler arasinda uzun dénem iliskiyi sinamak i¢in
Maki (2012) esbiitiinlesme testi kullanilmistir ve egbiitiinlesmenin mevcut oldugu saptan-
mistir. Bu sonuca gore, degiskenler uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Es biitiinlesme
tahmin yontemi olarak, DOLS ve FMOLS gibi uzun donemli iliskileri tahmin eden panel esbii-
tiinlesme tahmin yontemleri ile hem uzun hem de kisa donemli iliskileri tahmin edebilen Orta-
lama Grup Tahmincisi ve Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi kullanilmigtir. FMOLS tahmin so-
nuglarina gore, M1 para arz1 ve tiiketici fiyat endeksi arttiginda hisse senedi fiyat endeksi de
artmaktadir. Ayrica, nominal doviz kuru artarsa hisse senedi fiyat endeksi azalmaktadir. DOLS
sonuglart FMOLS sonuglariyla ayni dogrultudadir. Sadece, FMOLS sonugclarina ek olarak sana-
yi tiretim endeksi de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. Tahminci sonuglar1t M1
para arzi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda
anlamli ve pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Déviz kuru ile hisse senedi fiyat endeksi ara-
sinda ise anlaml1 ve negatif iliski saptanmaistir.
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Extended abstract in English

Stock market have functions of meeting the requirements of the capital market, of contrib-
uting to the spread of capital to the base, and of being a market model that provides knowledge
to the investors (Karan, 2001:41). The stock price is defined as the discounted value of capital
flows expected in the future. Due to the fact that stock prices are dependent on discount rate,
risk free interest rate, and risk prime values, the expected cash flows emerge as a function of
macroeconomic variables such as market interest rate and inflation rate (Ozer et al., 2011:164).
The relationship between the stock prices and the macroeconomic variables shed a light on other
theoretical evaluations through the Dividend Discount Model proposed by Miller and Modiglia-
ni (1961). According to the model, the current price of a stock is equal to all share of all cash
flows in the future. Therefore, the determiners of the stock prices are desired income rate and
expected cash flows which make it believe that economic factors that affect the future cash
flows and desired income rate have an influence on stock prices (Kaur et al., 2016, 167).

Macroeconomic factors are important and determining factors on long term investment hori-
zon, because, as expressed by King (1966), the average of stock prices’ subjection to macroeco-
nomic factors is 50%. The Efficient Market Hypothesis (EMH) that was put forward in 1970s
on the relationship between stock prices and macroeconomic variables has brought a different
perspective on this. Fama (1970) defined the efficient financial market as a market where secu-
rity prices completely reflect all the knowledge in the market. The Efficient Market Hypothesis
expresses that all the knowledge is in the stock prices; that, therefore, stocks are not able to be
processed at their prices more or less; and that investors cannot gain a return over the market
average under these circumstances.

Stock prices are accepted as pioneering indicators of future economic activities. Thus, the in-
teraction between macroeconomic variables and the stock prices are crucial. In the formulation
of the economic policies of countries, arrangements in the variables of macroeconomic variables
such as the interest rate and money supply might affect the interest rate applied in the stock
prices. The reflection of the changes in the macroeconomic variables on stock prices and the
knowledge transfer generated within the scope of the Efficient Market Hypothesis preclude
investors from gaining abnormal profit (Maysami et al., 2004:48).

The approaches on the relationship between stock prices and macroeconomic variables have
changed in time. Besides the fact that the factors which are effective on stock prices can be es-
timated, precise determination of how much these factors are effective is difficult. In some cas-
es, psychological behavior of the investor can be in the foreground. Even though there is no
change in the market conditions and in the macroeconomic variables, changes in the stock pric-
es can be seen. From this perspective, determination of the factors that affecting the stock prices
is a topic on the agenda both for the investors and for academics. The relationship between
stock prices and macroeconomic variables has been a topic for many studies until recently
(Maysami et al., 2004; Dizdarlar and Derindere, 2008; Gengtiirk, 2009; Barbic and Condic-
Jurkic, 2011; Hsing, 2014; Altinbas et al., 2015).

This study comprises five sections. In the second section following the introduction, litera-
ture was presented at a national and international scale. In the third section, methodology, data
and variables are explained. In the fourth section, empirical findings were presented and in the
fifth section, the results of the study are given.
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In this study, whether there is a relationship between stock prices and macroeconomic varia-
bles in Turkey for the period between 2000M1-2016M12 is analyzed. For the analysis, unit root
test that take structural breaks into consideration and co-integration tests were used. The varia-
bles used in the study are as follows:

SP: Stock Prices
IPI: Industry Production Index
FAIZ: Interbank Interest Rate

In the study, the Lumsdaine-Papell (1997) unit root test was used. In the unit root test devel-
oped by Lumsdaine-Papell (1997), the models in the Zivot Andrews (1992) test were named as
Model AA and Model CC by being expanded through allowing two breaks. While the Model
AA allows only two breaks at level, the Model CC allows two breaks both at level and at trend.
In addition to the Zivot Andrews test, a puppet variable is added.

For the co-integraton analysis, the Maki (2012) co-integration test was used. This test can
take five structural breaks into account unlike Gregory and Hansen (1996), which takes only
one, and Hatemi-J (2008), which takes only two. This test can test co-integration relationship
among the variables up to five structural breaks and can present the structural break dates.

As the co-integration estimation method, both panel co-integration estimation methods that
estimate long-term relationships such as Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) and Fully
Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) as well as the ones that estimate both long and
short-term relationships such as Mean Group Estimators (MGE) and Dynamic Fixed Effects
Estimator.

In the study, whether there is a relationship between the stock prices and the macroeconomic
variables in Turkey for the period between 2000M1 and 2016M12. For the analysis, unit root
tests and co-integration tests that take structural breaks into account were used. In the study, the
stationarity structure of the series was tested. As a result of the analysis, it was concluded that
all the series include unit root. Then, it was determined that there is co-integration as a result of
the co-integration test performed in order to test the long-term relationship among the series.
Finally, estimator results show that there is a significant and positive relationship among M1,
CPI, IPI and SP. A negative but significant relationship was determined between EXC and SP.
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