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Abstract: When the studies that have examined the relationship between stock prices and macroeconomic
factors are examined widely; It is striking that the number of studies on developed countries is higher than on
developing countries. Therefore Turkey as an emerging stock markets in the study were discussed. As is
known, changes in the stock market can affect the decisions of companies, shareholders, managers, investors
and decision-makers about economic policies. Studies have proven the existence of a relationship between
macroeconomic factors and stock prices. However, this relationship continues to be a matter of curiosity. The
aim of this study is investigatting the causality relationship between macroeconomic factors that are thought
to affect stock prices in the literature and stock prices traded on Borsa Istanbul 100 Index. In the study, Toda-
Yamamoto (1995) causality analysis method was used. Quarterly data for the period 2002Q1 - 2019Q4 were
used to investigate this causality relationship. Data were obtained from EVDS. The variables used in the
study are as follows; interest rate, exchange rate, economic growth, oil, foreign portfolio investments and
gold prices. Finally, while a two-way causality relationship has been determined between interest rate,
economic growth, oil prices and stock prices; A one-way causality relationship has also been determined
between foreign portfolio investments and stock prices at exchange rates. On the other hand, no statistically
significant causality relationship was found between gold prices and stock prices. The findings obtained are
consistent with the literature. It is thought that these results can help decision makers make decisions.

Structured Abstract: In this study, we examine the causality relationship between stock prices and
macroeconomic factors such as interest rate, economic growth rate, oil prices, exchange rate, gold prices and
foreign portfolio investments. Accordingly, it is aimed to guide decision makers in their investment decisions
and to help rule makers make effective decisions based on the relationship between stock prices and
macroeconomic variables.

In this study, the relationship between macroeconomic factors such as, interest rate, economic
growth rate, oil prices, exchange rate, gold prices and foreign portfolio decisions and stock prices are
analyzed. So, this study try to give an answer to question: “Is there a causality relationship between
macroecoomic variables with Turkish stock exchange BIST 100 index.
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The relationship between stock prices and macroeconomic factors has been examined in the last few
decades. It has been one of the important issues that has attracted the attention of researchers and decision
makers. As a result of the literature review, it is seen that stock prices are affected by macroeconomic
variables. For Example: interest rate, economic growth rate, oil prices, exchange rate, gold Prices, foreign
portfolio investments and etc. Both investors and researchers believe that macroeconomic factors and related
with news and / or events affects stock prices. And this situation is generally accepted. So, interest groups
(for example: investors and policy makers) have to take macroeconomic factors into account while making
their decisions. Therefore, it is still important to investigate the relationship between stock prices and
macroeconomic factors. For this reason, we aimed to investigate the relationship between stock prices and
macroeconomic factors for Turkey in this study.

The macroeconomic factors are quarterly frequencies from 2002Q1 to 2019Q4 from Electronic Data
Distribution Center of the Central Bank of the Republic of Turkey. Economic growth data is available
quarterly

in Turkey, for that reason quarterly data is choseen. In this study, it is aimed to examine the
causality relationship between stock prices and macroeconomic factors. The factors employed in the study
are as follows; BIST 100 index representing Turkish stock prices (Hf), gold prices (Al), economic growth
(Eb), exchange rate (Dk), interest rates (Fo), portfolio investment (Py) and oil prices (Pet). The model used in
this study is formed as follows:

Hf = ay + a,Eb; + a,Dk; + a;Al; + a,Fo, + asPy; + agPet, + e;

Toda and Yamamoto causality method use for testing of causality between stock prices and
macroeconomic factors. According to Toda - Yamamoto (1995) causality test method, even if the factors
contain unit root, the MWALD test can be applied by estimating a VAR model in which the level values are
used. In Toda-Yamamoto (1995) causality analysis, the maximum cointegration degree (d_max) of the
factors should be smaller than the number of lags (k). In this causality analysis, a VAR model is estimated by
adding (k + d_max) as much as d_max with the level values of the factors included in the study and then
examined with the MWALD test.

In order to examine whether the time series used in the study are stationary or not, the Augmented
Dickey-Fuller unit root test was used. In the study, level values of the series included they contain unit root,
but when the first order differences are taken, the unit root has disappeared. Accordingly, (d_max) was found
to be 1. The logarithmic types of the series were used in the study. It is necessary to determine (k) with the
VAR model established in order to perform the causality test in Toda-Yamamoto (1995) causality analysis
method. Yapilan VAR modelinde gecikme sayisi (k) 3 olarak tespit edilmistir. By using the LM test, it has
been analyzed whether there is an autocorrelation problem in the detected lag length. Autocorrelation was not
detected according to the result of the LM autocorrelation test.

Numerous previous studies on the subject have shown the existence of a relationship between stock
prices and macroeconomic factors. In this study, the relationship between stock Prices and Macroeconomic
factors have examined for Turkey. This relationship was analyzed by using the method of Toda-Yamamoto
(1995). According to the result of the Toda-Yamamoto (1995) causality analysis used in our study, a
bidirectional causality relationship was determined between interest rate, economic growth and oil prices. In
addition to these, it has been determined that foreign portfolio investments and the exchange rate are the
reasons for the change in stock prices. However, no statistically significant relationship was found between
gold prices, which are widely used and can be regarded as an alternative investment tool, and stock prices.
And the gold prices were not the reason for stock prices in the working period.

Keywords: Finance, stock, toda-yamamoto, causality, macroeconomic factors.

Oz: Literatiirde pay senedi fiyatlarn veya getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi inceleme
konusu yapmis olan ¢aligmalar incelendiginde; gelismis tilkeler ile ilgili olan ¢aligma sayisimin gelismekte
olan tilkeler ile ilgili olanlardan daha fazla oldugu dikkat ¢ekicidir. Bu nedenle ¢calismada gelismekte olan bir
piyasa olarak Tiirkiye pay senedi piyasasi ele alinmustir. Bilindigi gibi, pay senedi piyasasinda meydana
gelen degisimler sirketleri, hissedarlari, yoneticileri, yatirimcilar1 ve ekonomi politikalari konusunda karar
vericileri etkileyebilmektedir. Yapilmig olan ¢aligmalar makroekonomik faktorler ile pay senedi piyasasi
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arasinda bir iliskinin varligini kamitlamigtir. Ancak s6z konusu bu iliski hala merak konusu olmaya devam
etmektedir. Bu c¢alismanin amaci, literatiirde pay senedi fiyatlarim etkiledigi diistiniilen makroekonomik
faktorler ile Borsa Istanbul 100 Endeksinde islem géren pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirilmasidir. Calismada, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi yontemi kullanilmistir. S6z konusu
nedensellik iligkisinin arastirilmasi i¢in 2002Q1 — 2019Q4 dénemi iiger aylik verileri kullanilmigtir. Veriler,
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast EVDS’ den elde edilmistir. Calismada kullanilan faktorler; faiz orani,
ekonomik bilyiime, petrol fiyatlari, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve yabanci portfdy yatirimlaridir. Calisma
sonucunda, faiz orani, ekonomik biiyiime, petrol fiyatlar1 ve pay senedi fiyatlari arasinda ¢ift yonli; doviz
kurundan ve yabanci portfoy yatirnmlarindan pay senedi fiyatlarina dogru tekyonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmigtir. Buna karsin, pay senedi fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Elde edilen bulgular literatiir ile uyumludur. Bu sonuglarin Karar
vericilerin karar almalarina yardimc1 olabilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finans, pay senedi, toda-yamamoto, nedensellik, makroekonomik faktorler

Giris

Makroekonomik faktorlerde meydana gelen degisimler piyasa katilimcilarima onemli
bilgiler vermektedir. Az gelismis veya gelismekte olan iilkelerde pay senedi piyasalarinin
gelismesi, iilke ekonomilerinin gelismesi agisindan onemlidir. Cilinkii pay senedi fiyatlarinda
meydana gelen degisim sermaye maliyetinin, direkt yatirnmlarin ve kaynak tahsisi kararlarin
degerlendirilmesine etki edebilmektedir (Bekaert & Harvey, 1997, s. 29). Brigham ve Houston
(2014)’ e gore, finansal sistemin giglii oldugu ekonomilerin biiyliyen ve basarili ekonomiler
olabildikleri goriilmiistiir. Fon ihtiyac1 olan sirketlerin sermaye ihtiyacini karsilayabilmesi, fon
fazlas1 olan sirketlerin de bu fonlarn biriktirip ileride kullanabilmesi, gii¢lii ve ¢alisan finansal
piyasa kurumlarinin gerekliligini gostermistir.

Sermaye piyasalart uzun vadeli fon arz ve talebinin bir araya geldigi, ihtiya¢ duyulan
fonlara daha kolay, yaygin ve ucuza erisilebildigi piyasa olup 6zelliklede para piyasasi ile birlikte
o6nemli bir konuma sahiptir. (Ceylan & Korkmaz, 2015: 415).

Borsada islem goren bir sirketin piyasa degeri o sirketin iginde bulundugu dénemdeki
ekonomik duruma ve gelecekteki beklentileriyle ilgilidir. Bunlara ek olarak, o sirketin pay
senedinin degeri iginde faaliyette bulundugu sektorden, iilke ekonomisinden ve kiiresel ekonomik
konjonktiirden etkilenmektedir. Dolayisiyla da pay senedi fiyatlarindaki degisimler gergeklesen
ekonomik olaylardan veya piyasanin beklentilerinden etkilenmektedir.

Pay senetlerini etkileyen toplam risk o sirketi etkileyen 6zel risk veya sistematik olmayan
risk ile borsada islem goren biitiin pay senetlerini etkileyen piyasa riski veya sistematik risk
gruplarindan olugmaktadir. Cesitlendirme yoluyla engellenebilen risk tiirii sistematik olmayan
risktir. Buna karsin gesitlendirme yoluyla 6nlenemeyen risk tiirii de sistematik olmayan risktir.
Sistematik risk, borsada islem goren tiim sirketleri etkileyen ve ekonomi ile ilgili risklerden
olugmaktadir. Bu tiir riskler sermaye maliyetini etkiledigi i¢in 6nem tagimaktadir (BrMealey vd.,
2005, s. 254).

Pay senedi fiyatlarinda yasanan degisimlerin sistematik risklerden kaynaklanmis
olabileceginden dolay1 pek cok arastirmaci s6z konusu bu iliskiyi inceleme konusu yapmistir.
Ancak, literatiirde yapilmis olan ¢alismalar incelendiginde elde edilen sonuglarin birbirleri ile
celiskili oldugu goriilmistiir. Bu durum pay senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin neden
kaynaklanmis olabilecegi ile ilgili merak uyandirmistir.

Muradoglu vd. (2000) ve Yilmaz vd. (1997)’ e gore, makroekonomik dalgalanmalar, pay
senetlerinden beklenen gelecekteki nakit akimlari ve iskonto oranlarini etkilemek suretiyle pay
senedi fiyatlarini etkilemektedir. Dolayisiyla da bu durum pay senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
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faktorler arasindaki iliskinin incelenme konusu yapilmasinin baglangi¢ noktalarindan biri olarak
kabul edilmistir.

ortaya koyabilmektir.

Arastirmacilar arasindaki genel goériis, makroekonomik haberlerin finansal varlik fiyatlarin
etkileyebildigidir. Pay senetlerinin, tahvillerin veya bonolarin getirilerinin reel ekonomik aktiviteyi
yansittig1 ve uzun vadede makroekonomik faktorler ile pay senedi fiyatlar1 arasinda bir iliskinin
varliginin saptanabilecegi beklenmektedir (Patro vd., 2002, s. 421).

Bu ¢alisgmanin amaci 2002Q1-2019Q4 dénemi verileri kullanilarak Tiirkiye i¢in pay senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik iligkinin Toda-Yamamoto (1995)
yontemi kullanilarak incelenmesidir.

Literatiir Taramasi

Literatiir taramasi boliimiinde konu ile ilgili yapilmig c¢alismalar asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Literatiir taramas1 yapilmasinin amaci, konu ile ilgili yapilmis ¢aligmalarda siklikla
kullanilan faktorleri gorebilmek, elde edilen sonuglar arasindaki farkliliklari veya benzerlikleri

Tablo 1: Literatiir Incelemesi

Sira Yazar Amag Sonuc¢

No

1 Muradoglu vd. | Pay senedi fiyatlar ve | Arjantin  ve Meksika’ da Cift yonli
(2000) makroekonomik faktorlerin | nedensellik iligkisi saptanmigtir. Buna karsin,

nedensellik iligkisi gelismekte olan | Brezilya, Pakistan, Zimababwe, Kolombiya,

ilkeler; Arjantin, Urdiin, | Yunanistan, Kore, Nijerya ve Portekiz icin

Zimababwe, Kolombiya, | makroekonomik degiskenlerden pay senedi

Yunanistan, Kore, Nijerya ve | getirilerine dogru bir iliski saptanmistir.

Portekiz igin incelenmesi | Arjantin, Urdiin, Zimbabwe, Kore, Meksika,

amaclanmistir. Hindistan icin pay senedi getirilerinden
makroekonomik degiskenlere dogru bir
nedensellik iliskisi saptanmustir.

2 Bhuiyan & | ABD ve Kanada igin pay senedi | Calisma sonucunda, ABD i¢in pay senedi
Chowdhury getirileri ile para arzi, sanayi | getitirileri ile sanayi {iretim indeksi, faiz orani
(2020) iretim indeksi ve faiz orani | ve para arzi arasinda bir iliski saptanmig iken

arasindaki iliskinin incelenmesi | Kanada igin s0z konusu iligki

amaglanmustir. saptanamamuistir. Bunlara ek olarak, Amerikan
para arzi ve faiz oraninin Kanada pay senedi
fiyatlarim etkiledigi saptanmustir.

3 Asravor & | Calismada Gana igin para arzi, | Calisma sonucunda, para arzi, enflasyon
Fonu (2020) enflasyon orami, insan kaynaklari, | orani, yabanct direkt yatinmlar, insan

yabanci direkt yatinm ve faiz | kaynaklari ve faiz orani ile pay senedi fiyatlar
oarnt ile pay senedi fiyatlar | arasinda istatiksel olarak analamli iligki
arasindaki iliski incelenmistir. saptanmustir.

4 Gupta & | Hindistan pay senedi fiyatlart ile | Sonug¢ olarak, Hindistan pay senedi fiyatlar
Kumar (2020) | enflasyon orani, déviz kuru, para | ile  ¢aligmaya  dahil  edilmis  olan

arzi, sanayi iretim indeksi, faiz | makroekonomik faktorler arasinda istatiksel
orani, altin fiyatlari, petrol | olarak anlamli  iliskinin var oldugu
fiyatlari, toplam mali acik ve | saptanmustir.

yabanci1 direkt yatirimlar ve giiven

endeksi arasindaki iligkinin

incelenmesi amaglanmistir.

5 Maysami & | Calismada pay senedi fiyatlar: ile | Sonug olarak, doviz kuru, enflasyon, para arzi
Koh (2000) doviz kuru, enflasyon orani, para | ve faiz orami pay senedi fiyatlarindaki

arzi, sanayi iretim indeksi, faiz
orani ve toplam ihracat arasindaki
iliski Singapur i¢in arastirilmagtir.

degisimi etkilemektedir. Ayrica, Singapur pay
senedi fiyatlar iizerinde faiz orani ile doviz
kuru 6nemli etkiye sahiptir.

Turkish Studies - Economy, 17(1)
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6 Chang Vd. | Calismanin amaci, sanayi Uretim | Calisma sonucunda, Pakistan borsasi pay
(2019) endeksinin, direkt yabanct | senedi fiyatlarini ticaret dengesi, doviz kuru
yatirimlarin, ticari dengenin, doviz | ve faiz oranlart negatif etkilemisken,
kurunun, faiz  oranmmmin  ve | enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksinin
enflasyon ~ orammin  Pakistan | pozitif yonlii etkilemis oldugu saptanmustir.
Borsas1 pay senedi fiyatlarina
etkisinin arastirilmasidir.

7 Sahin & | Pay senedi fiyatlart ile ekonomik | Pay senedi fiyatlar1 ile ekonomik bilylime

Durmus (2018) | biiyiime, ihracat, enflasyon ve | arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
doviz kuru arasindaki iliskinin | saptanmis ancak diger faktorler ile pay senedi
Tiirkiye i¢in incelenmistir. fiyatlar arasinda bir iligki saptanamamustir.

8 Eyiiboglu Hisse senetleri ile biiyiime | Hisse senetleri ile Sektérel GSYH’ e dogru

(2018) arasindaki iliski sektdrel agidan | tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmuistir.
incelenmistir. Tirkiye i¢in 2000 | Dolayisiyla da, ekonomik biiyiimenin pay
Q1-2017 Q4 donemi verileri | senedi fiyatlarina duyarl oldugu saptanmustir.
calismada kullanilmustir.

9 Megaravalli & | Japonya, Cin ve Hindistan i¢in pay | Sonug olarak, déviz kuru ve enflasyon orani
Sampagnaro senedi fiyatlar1 ile doviz kuru ve | ile pay senedi fiyatlar1 arasinda istatiksel
(2018) enflasyon gibi anahtar faktorler | olarak anlamli bir iligski saptanamamustir.

arasindaki iliski aragtirilmigtir.

10 Plihal (2016) Calismanin amacit Almanya igin | Sonu¢ olarak, sanayi iiretimi, faiz orani ve
pay senedi fiyatlar1 ile sanayi | para arzi arasinda bir nedensellik iligkisi
iiretimi, enflasyon, para arzi, faiz | saptanmistir.
orani, ticaret dengesi ve doviz
kuru arasindaki iligkinin
incelenmesidir.

11 Peiro (2016) Calismada, pay senedi fiyatlar ile | Sonug olarak, sanayi tiretim endeksindeki ve
sanayi Uretim endeksi ve faiz orani | faiz  oranindaki degisimin pay senedi
arasindaki iliski Fransa, Almanya | fiyatlarim etkiledigi saptanmistir.
ve Ingiltere icin incelenmistir.

12 Jareno & | Calismada, Amerikan pay senedi | Sonug olarak, calismaya dahil edilmis olan

Negrut (2016) | fiyatlar1 ile GSMH, enflasyon | tiim faktorler ile pay senedi fiyatlari arasinda
orani, sanayi Uretim endeksi, | istatiksel olarak anlamli ve 6nemli bir iligki
igsizlik oram ve faiz orani | saptanmistir.
arasindaki iliski incelenmitir.

13 Engle vd. | Calismada ABD igin borsa | Calisgma sonucunda makroekonomik
(2013) oyankligi ile makroekonomik | faktorlerin kisa vadede borsa oynakligi yani

faktorler arasindaki nedensellik | pay senedi fiyatlar1 iizerinde Gnemli etkileri
iligkisi incelenmistir. oldugu goriilmiistiir.

14 Ali (2011) Calismada, Banglades borsasi i¢in | Calismada  kullanilan ~ tim  fakt6rlerin
pay senedi fiyatlan ile | Banglades borsasi pay senedi fiyatlarindaki
mikroekonomik ve | degisimin  %44,48° ini  agiklayabildigi
makroekonomik faktorler | saptanmigtir. Buna ek olarak pay senedi
arasindaki iliski incelenmistir. | fiyatlarindan piyasa fiyat kazan¢ oranina
Calisgmada  kullanilan  faktdrler | dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
sunlardir: enflasyon orani, yabanct | saptanmustir.
yatirimlar, sanayi liretim endeksi,
pivasa fiyat kazang orani ve piyasa
kapitalizasyonunun aylik ortalama
artig orani.

15 Singh vd. | Calismada Tayvan pay senedi | Calisma sonucunda GSMH, doviz kuru ve

(20112) fiyatlar1 ile istidam sayisi, doviz | enflasyon oraminin pay senedi fiyatlarinda

kuru, GSMH, enflasyon orani ve
para arzi  arasindaki iliski
arastirilmistir.

meydana gelen degisimin nedeni olabilecegi
saptanmigtir.
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16 Rahman  vd. | Calismada Malezya borsasi pay | Sonu¢ olarak, Malezya borsasi pay senedi
(2009) senedi fiyatlari ile para arzi, doviz | fiyatlart ile g¢aligmaya dahil edilmis olan
kuru, faiz orami, rezervler ve | makroeckonomik  faktérler arasinda es
sanayi  iretim endeksi gibi | biitiinlesme iliskisinin var oldugu
makroekonomik faktorler | goriilmiistiir. Buna ek olarak yapilmis olan
arasindaki iligki arastirma konusu | varyans ayristirma analizi sonuglarina gore,
yapilmustir. pay senedi fiyatlar ile rezervler ve sanayi
iretim endeksi arasinda para arzina, faiz
oranina ve doviz kuruna gore daha giiglii bir
etkilesime sahip oldugu gdriilmiistiir.

17 Humpe & | Calismada ABD ve Japonya igin | Calismada, ABD i¢in bir es biitiinlesme
Macmillan sanayi Uretim endeksi, enflasyon | iligkisi saptanmistir. Buna gore, pay senedi
(2009) orani, para arzi ve faiz oranmi ile | fiyatlari, sanayi iiretim endeksi ile pozitif

pay senedi fiyatlar1 arasindaki | yonli, faiz orani ve enflasyon oarni ile ters

uzun donemli iligki | yonlii iligkili oldugu saptanmistir. Bunlara ek

incelenebilmesi  amaciyla  es | olarak, para arzi ile Amerikan pay senedi

biitiinlesme analizi yapilmistir. fiyatlar1 arasinda istatiksel olarak anlamsiz
ancak pozitif yonli bir iliski goriillmistiir.
Diger yandan Japon verilerine gore iki es
biitiinlesme iliskisi saptanmustir. Birincisi, pay
senedi fiyatlar1 sanayi iiretim endeksini pozitif
yonlii etkilenmekte iken para arzindan da
negatif yonlii etkilenmektedir. Ikincisi es
biitiinlesme iligkisi ise; sanayi iretim
endeksinin enflasyon ve faiz oranindan
negatif yonlii etkiledigini gdstermistir.

18 K. Coleman & | Calismada Gana pay senedi | Calisma sonucunda pay senedi fiyatlar1 ile
A Tettey | fiyatlar ile enflasyon, faiz orani ve | enflasyon, déviz kuru ve faiz orani arasinda
(2008) doviz kuru arasindaki pay senedi | istatiksel olarak anlamli bir iliski saptanmustir.

fiyatlar arasindaki iliski
incelenmistir.

19 Ratanapakorn | Calismada 1975:1-1999:4 donem | Kullanilan makroekonomik faktorlerin
& Sharma | i¢in Amerikan pay senedi fiyatlari | tamaminin pay senedi getirilerini etkiledigi
(2007) ile faiz oranmi, sanayi Uretim | gorilmistiir.

indeksi, para arzi, enflasyon ve
doviz  kuru arasndaki iligki
incelenmistir.

20 Gan vd. (2006) | Calismada, 1990:1-2003:1 | Calisma sonucunda, doviz kuru, kisa vadeli
doneminde Yeni Zellanda pay | faiz orani, petrol fiyatlar1 ve gayri safi milli
senedi fiyatlar ile enflasyon orami, | hasilanin Yeni Zellanda borsasi pay senedi
doviz kuru, gayri safi milli hasila, | fiyatlarimin nedeni olduklari saptanmustir.
para arzi, faiz orami ve petrol
fiyatlar1  arasindaki  iliskinin
incelenmesi amaglanmugtir.

21 Tabak (2006) | Calismada pay senedi fiyatlar1 ile | Sonug olarak, pay senedi fiyatlar1 ile d6viz
doviz kuru arasindaki iliski | kuru arasinda bir nedensellik iliskisi
Brezilya i¢in incelenmisgtir. saptanmugtir.

22 Al-Sharkas Calismada Amman borsast pay | Calisma sonucunda caligmaya dahil edilmis

(2004) senedi fiyatlan ile reel ekonomik | olan tiim faktorler ile pay senedi fiyatlan
aktivite, para arzi, enflasyon orani | arasmdaki iliskinin var oldugu goriilmiistiir.
ve faiz oram arasindaki iligki
incelenmisgtir.

23 Wongbangpo Calismada ASEAN 5 iyesi | Kullanilan makroekonomik faktorlerin pay
& Sharma | tlkelerin pay senedi getirileri ile | senedi fiyatlarinin nedeni oldugu ve bunlara
(2002) ekonomik biiylime, enflasyon | ek olarak pay senedi fiyatlarmimn da soz

orani, para arzi, faiz orani ve doviz

konusu faktorlerin nedeni oldugu
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kuru arasindaki iligki | saptanmustir.
incelenmistir.

24 Flannery & | Calismada ABD igin 1980-1996 | Calisma sonucunda, daha dnceki ¢alismalarda
Protopapadakis | donemi verileri kullanilmis olup | pay senedi fiyatlari {izerinde 6nemli etkileri
(2002) 17  makroekonomik  faktérden | olabilecegi saptanmis olan faktorlerden

hangilerinin pay senedi fiyatin1 | GSMH ile sanayi iretim endeksinin pay
etkileyip etkilemiyecegi | senedi fiyatlarini onemli derecede
saptanmaya calisilmistir. etkileyemedigi saptanmustir.

25 Hondroyiannis | Calismada  ekonomik aktivite | Sonu¢ olarak, petrol fiyatlarinda meydana
& Papapetrou | gostergeleri ile pay senedi fiyatlari | gelen degisimin pay senedi fiyatlarindaki
(2001) arasindaki  iliski  Yunanistan | degisimi agiklayabildigi saptanmistir. Bunlara

Borsasi icin incelenmistir. | ek olarak, aradaki iligkinin negatif yonli
Ekonomik aktivitenin gostergeleri | oldugu da goriilmiistiir.

olarak; sanayi tiretim endeksi, faiz

orani ve doviz kuru ile petrol

fiyatlar1 ve bagka iilklerin borsa

endeksleri calismaya dahil

edilmistir.

26 Maysami & | Calismada pay senedi getirileri ile | Sonug¢ olarak, enflasyon, para arzi, faiz ve

Koh (2000) doviz kuru, para arzi, enflasyon | doviz pay senedi fiyatlarindaki degisimi
orani, sanayi uretim indeksi, faiz | etkilemektedir. Ayrica, Singapur pay senedi
orant ve toplam ihracat arasindaki | fiyatlar1 lizerinde faiz orami ile déviz kuru
iligki Singapur i¢in incelenmistir. onemli etkiye sahiptir.

27 Kwon & Shin | Calismada, Kore igin pay senedi | Calisma  sonucunda, Kore  borsasinin
(1999) fiyatlar1 ile ekonomik bilyiime, | calismaya dahil edilmis olan faktorlerin

doviz, ticaret dengesi ve para arzi | tamami ile aralarinda uzun donemli bir

arasindaki  iliski  incelenmeye | iliskinin var oldugu goriilmiistiir. Buna gore

calisilmistir. Kore borsasi pay senedi fiyatlar1 ile soz
konusu faktorlerin es biitiinlesik olduklar
gOriilmiistiir.

28 Mookerje & | Calismada Singapur igin pay | Sonu¢ olarak, para arzi ve yabanci para
Yu (1997) senedi fiyatlar ile para arzi, doviz | rezervi arasinda bir iligki var iken déviz kuru

kuru, ve yabanci para rezervleri | ile aralarinda bir iligki saptanamamustir.
arasindaki iliski incelenmistir.

29 Mukherjee & | Pay senedi fiyatlar ile doviz kuru, | Calismada yapilan es biitiinlesme analizi
Naka (1995) para arzi, enflasyon orani, sanayi | sonucuna gore, calismaya dahil edilen

iretim endeksi, uzun vadeli hazine | faktorler ile Japon pay senedi fiyatlan
bonusu faiz oram1 ve aylk | arasinda bir es biitinlesme iliskisi
bor¢lanma faiz orami arasindaki | goriilmiistiir.

iligki incelenmistir.

30 Lee (1992) Pay senedi fiyatlan ile ekonomik | Sonu¢ olarak; 1) Pay senedi fiyatlari reel
biiylime, faiz orani, para arzi ve | aktivitenin nedini oldugu goriilmiistiir. 2) Pay
enflasyon orani arasindaki | senedi fiyatlarinin enflasyondaki degisimin
nedensellik iliskisi ABD ig¢in | kiiciik bir kismint agikladigini buna karsin faiz
incelenmesi amaglanmustir. oraninin ise enflasyondaki degisimin Onemli

bir kismin1 agiklayabildigi goriilmistiir. Ve 3)
enflasyonun da reel aktivitedeki degisimin
kiigiik bir kismin1 agikladifi saptanmustir.

31 Hashemzadeh | Pay senedi fiyatlart ile | Pay senedi fiyatlari ile para arzi arasinda
& Taylor | makroekonomik faktdrlerden para | nedesellik iligkisi saptanmis ancak faiz oram
(1988) arzt ve faiz oram arasindaki | ile  pay senedi fiyatlar1 arasinda

nedensellik iligkisinin ABD i¢in | saptanamamistir.
incelenmesi amaglanmigtir.

32 Chen vd. | Calismada, pay senedi fiyatlari ile | Calisma sonucunda, kullanilan  tiim
(1986) sitematik  olarak pay senedi | makroekonomik  faktorlerin  pay  senedi
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fiyatlarim1 etkileyen faiz oran,
enflasyon orani, sanayi iiretimi ve
bono notu vbg. makroekonomik
faktorler arasindaki iligkinin ABD
i¢in incelenmesi amaglanmistir.

fiyatlarm1  etkiledigi yani s6z konusu
faktorlerin fiyatladirilmis oldugu goriilmiistiir.

33 Geske & Roll

Calismada, pay senedi fiyatlar ile

Sonug olarak, Amerikan pay senedi fiyatlan

(1983) enflasyon ve ekonomik biiyime | ile enflasyon orami arasinda negatif ama
arasindaki  iliski ABD  i¢in | ekonomik biiylime ile pozitif yonli iliskiye
incelenmistir. sahip oldugu goriilmiistiir.

34 Fama & | Calismada, enflasyon, reel getiriler | Calisma sonucunda sermaye yatirimlarinin

Gibbons ve sermaye yatrimlarn arasindaki | hisse senetlerinin beklenen reel getirilerini

(1982) iliski ABD igin incelenmistir. etkileyebildigi goriilmiistiir.

Tablo 1’ den gorildiigh gibi, yillar i¢inde pay senedi fiyatlari ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi inceleme konusu yapmis olan ¢aligmalar, ¢aligmanin donemine ve mekanina
bagh olarak karigik sonuglar elde etmislerdir. Bu nedenle donem ve mekan degistikce elde edilen
sonuglarin farklilasabilmesinden (Ornegin; Hashemzadeh ve Taylor (1988), Kwon ve Shin (1999)
ve Flannery ve Protopapadakis (2002)) dolay1 s6z konusu iligkinin incelenmesi hem yatirimcilar
hem de arastirmacilar i¢in merak konusu olmaya devam etmektedir.

Yontem

Pay senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesi amaglanmistir. Calismada kullanilan veriler EVDS’ den saglanmistir. Tiirkiye i¢in
2002Q1-2019Q4 donemi iiger aylik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan faktorler sunlardir;
Tiirkiye pay senedi fiyatlarni temsilen Borsa Istanbul 100 indeksi (Hf), altin fiyatlar1 (Al),
ekonomik biiyiime (Eb), doviz kuru (Dk), faiz oranlar1 (Fo), portfoy yatirimlar1 (Py) ve Petrol
fiyatlaridir (Pet).

Calismada kullanilan model asagidaki gibi olusturulmustur:
Hf = ay+ a,Eby + a, Dk, + a3Al; + a,Foy + asPy, + agPet, + e,

Granger nedensellik testinde duragan olmayan seriler arasindaki nedensellik iliskisinin
incelenmesinde serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmasi ve kullanilan seriler arasinda es
biitiinlesme iliskisinin olmasini gerektirmektedir. Ancak Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
analizinde serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmalar1 yada aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligma gerek duyulmamaktadir (Yenilmez ve Erdem, 2018, s.13). Bu nedenle calismada, Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizinin kullanilmasi tercih edilmistir. Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizi yonteminde kullanilan serilerin birim kok icermesi (duragan olmama)
durumunda bile diizey degerlerinin kullanilmis oldugu bir VAR modelinin tahmin edilmesi
suretiyle ve MWALD testinin uygulanabilmektedir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde
faktorlerin maksimum es biitiinlesme derecesinin (d;,4,) gecikme sayisindan (m) daha kiiciik
olmas1 gerekmektedir. S0z konusu bu nedensellik analizinde c¢alismaya dahil edilmis olan
faktorlerin diizey degerleri ile d,,q, kadar fazladan (m) eklenmek suretiyle (m+d,,.x ) VAR
modeli tahmin edilir daha sonra ise MWALD testi ile inecelenir (Akkas & Sayilgan, 2015, s. 575);
(Kiraci, 2018, s. 203-204).

Analiz ve Bulgular

Ilk olarak zaman serilerinin analizinde kullanilan serilerin duraganlik durumlari
incelenmektedir. Kullanilan zaman serilerinin duraganlik durumlariin incelenmesi amaciyla
Genigsletilmis Dickey - Fuller (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanmistir. Seriler
logaritmalar alinmak suretiyle modele dahil edilmislerdir.
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Tablo 2: Genisletilmis Dickey - Fuller Testi Sonuglart

Faktor Seviyede Birinci Fark

t-istatistigi (Olasilk) t-istatistigi (Olasihk)
Al -0.164308 (0.9374) -7.670338 (0.0000)*
Hf -1.663630 (0.4452) -7.130741 (0.0000)*
Eb 0.258292 (0.9743) -3.578924 (0.0088)*
Fo -2.410827 (0.1425) -5.107734 (0.0001)*
Pet -2.570588 (0.1038) -7.655360 (0.0000)*
Py -2.500400 (0.1197) -9.844605 (0.0000)*
Dk 1.424306 (0.9990) -7.421438 (0.0000)*

*% 1 anlamliligr gostermektedir.

Analize dahil edilmis olan Al, Hf, Eb, Fo, Pet, Py ve Dk serilerin duraganliklar1 analiz
edilmek suretiyle duragan olmayan serilerin farklar1 alinarak durganlik kosulu arastirilmistir. Tablo
2’ de Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglar1 verilmistir. Bu sonulara goére serilerin
birinci farklari alindiginda serilerin % 1 anlamlilik seviyesinde duragan olduklari saptanmuistir.

Ikinci olarak, serilerin es biitiinlesme dereceleri belirlenmistir. Tablo 2’ den gériildiigii gibi,
calismaya dahil edilmis olan serilerin duraganlik testi sonucunda tiim serilerin birinci farklari
alindiginda duraganlik sartini karsilayabilmislerdir. Buna gore (dq,)’ 1n 1 oldugu saptanmistir.
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin yapilabilmesi amaciyla kurulan VAR modeli ile
gecikme sayisimin (k) tespit edilmesi gerekmektedir. Yapilan VAR modelinde gecikme sayist 3
olarak tespit edilmistir. Uciincii olarak, LM testi kullanilmak suretiyle tespit edilmis olan gecikme
uzunlugunda oto korelasyon problemi olup olmadig1 analiz edilmistir. Asagida verilmis olan tablo
3’ den goriildiigii gibi 4. Gecikme uzunlugunda oto korelasyon sorununun olmadigi gériilmiistiir.
Daha sonra Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi yontemine gére MWALD testi yapilmis ve
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Tablo 3: LM Testi

Gecikme Istatistik Degeri Olasilik
1 67.29613 0.0424
2 59.01039 0.1548
3 55.33464 0.2480
4 37.70475 0.8798
5 47.90986 0.5173

Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi

Toda- Yamamoto (1995) nedensellik analizinin incelendigi bu ¢alismada Hf, Dk, Al, Eb,
Fo, Py ve Pet faktorlerinin yer almis oldugu denklemler asagidaki gibi verilmistir:

k+dmax k+dmax
Hf = ag + Xl ayiHf—i + Zj:k+1 ayHfe_j + P B1,iDk¢_; + Zj:k+1 B2,iDk¢_j +
LR R ()|
k dmax
Dk, = 6o+ Xy @1,iDke_; + X -:k+1 @2,iDk;_; + iy 01, Hfe—; +

j

k dmax

N O Hfej + €20 ... (3)
k+dmax k+dmax

Aly=po + X, U1, AlL_; + Zj:k+1 0,1 Al + P Yiilfe—i + Zj:k+1 V2,ilfe—j +

k+d k+d
Hf =10+ X 00 Hfrmi + Yt oa il + Y wy Al + Y w Al +
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k+dmax k+dmax
Eb; =€¢+ X1 101,Eb;_ l+Z,+k+1 @,Eb;_j + XK =101, Hf;_ z+2]+k+1 0yiHf—j +

k+d k+d
Hf =1 + Xt 0y Hf - l+21 kd ogiHf }+Z =1 w1 Al +2] et oy Al +

k+d k+d

Hf =6y + E 1QuHf i + Z]Jrkinfx Q,Hft—; + Z 1y ;Ebe; +2]+klnfx I Eb;_j +
k+dmax k+dmax

Fot §00+Zl 1¢11F0t 1+21 =k+1 lpZLFOt ]+Zl 1C11Hft 1+21 k+1 CZlet ]

k+d k+d
Hf Mo +Zz 1)\11Hft 1+21 k:_nfx}\ZLHft j+21 1QlLF0t 1+2] k:.nlaxQZLFOt ]+

k+d k+d
Py, =0+ X5 1V1,iPye- 1+21 ki1 Vo2,iPye_j +3E 1,iHf- z"‘Z] i iHfj +

K+ dmax K+ dmax
Hf =@y + Xf- 1TyiHfeo z+21 i Do iHf + i 1M, Py l+21 k1 NPy +

Pet, = xo + L& 1BiPety_; + ZF,?T{M BoiPet._j + P wyHfr; +
NI ema oy s j + €13 oo (13)

Hf = 0g + Xl T Hf i + ZT,?T{M ToiHfeoj + Xfey Yo Pete_; +
N emar Yy (Pt j + Eig o (14)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi yontemi kullanilarak yukarda verilmis olan
denklemler vasitasi ile k degeri 4 ve d, 4, degeri 1 olan VAR modeline gore incelenen nedensellik
iligkisi gosteren asagidaki tablo 4> de MWALD sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 4: Nedensellik Analizi Sonuglari

Al # En Granger Nedensellik Yoktur
Fo < En Cift Yonli Granger Nedesellik Vardir
Eb<En Cift Yonli Granger Nedesellik Vardir
Pet & En Cift Yonli Granger Nedesellik Vardir
Port —En Tek Yonli Granger Nedensellik Vardir
Dk — En Tek Yonli Granger Nedensellik Vardir

Tablo 4’ te verilmis olan nedensellik analizi sonuglarma gore, Al faktori En’ nin Granger
nedeni degildir. Buna karsilik Fo, Eb ve Pet faktorleri ile En faktori arasinda cift tarafli bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Diger yandan Port ve Dk faktorleri En faktorinin Granger nedeni
oldugu goriilmiistiir. Yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore Tiirkiye’ de pay senedi
fiyatlarinin, altin fiyatlar hari¢ faiz orani, ekonomik biiyiime, petrol fiyatlari, portfoy yatirimlar1 ve
doviz kuru gibi makroekonomik faktorlerden etkilendigi saptanmaistir.

Etki-Tepki Analizleri

Bu béliimde aralarinda granger nedensellik iliskisi tespit edilen faktorlerin etki-tepki analiz
sonuglarina yer verilmistir. Bir standart hatalik soka diger faktorin vermis oldugu tepki asagidaki
sekillerde yer alan grafiklerde verilmistir.

Turkish Studies - Economy, 17(1)




Borsa Istanbul 100 Endeksine Etki Eden Makroekonomik Faktorlerin Incelemesi

149

Sekil 1.1: Etki-Tepki Testi Sonuglart
Response of EN to BYM
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Sekil 1.1’ de En’ in Eb’ e vermis oldugu tepki verilmistir. Buna goére, Eb faktorine
uygulanan 1 birimlik bir sok En’ in {iglincii donemde negatif yonlii olup ilerleyen dénemde de
boéyle davranmaya devam etmistir.

Sekil 1.2: Etki-Tepki Testi Sonuglart
Response of Eb to En
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Sekil 1.2° de Eb’ nin En’ e verdigi tepki verilmistir. Buna gore, En’ e uygulanan bir
birimlik etki Eb {izerinde dort donemde pozitif tepki vermis besinci donemden itibaren negatif etki
vermistir.

Sekil 1.3: Etki-Tepki Testi Sonuglart
Response of EN to DV
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Sekil 1.3’ te Dv faktorine uygulanan bir birimlik sokun En faktorini nasil etkiledigi
verilmistir. Dv faktoriine uygulanan 1 birimlik sok, En faktori iizerinde besinci donemden itibaren
negatif bir etki yaratmis ve ilerleyen dénemlerde de aynen devam etmistir.
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Sekil 1.4: Etki-Tepki Testi Sonuglart
Response of DV to EN
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Sekil 1.4° te En faktorine uygulanan 1 birimlik bir sokun Dv faktori tizerindeki etkisi
verilmistir. En faktorii iizerinde uygulanan 1 birimlik sokun Dv faktori iizerinde ilk iki donem
negatif ger¢eklesmismdaha sonrada ayni1 seyiri izlemistir.

Sekil 1.5: Etki-Tepki Testi Sonuglart

Response of EN to FO
.08
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Sekil 1.5” te gortldiig gibi Fo faktorine uygulanan 1 birimlik sok En faktori iizerinde 1.
doénemden itibaren negatif yonlii bir etki yaratmis olup bu etki sekiz donem devam etmistir.

Sekil 1.6: Etki-Tepki Testi Sonuglart
Response of FO to EN
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Sekil 1.6’ da En faktdrinde meydana gelen 1 birimlik sokun Fo faktdri iizerinde {iglincii
dénemden itibaren pozitif bir etki yaratmis olupstz konusu etkinin 7. Déneme kadar devam ettigi
gorillmiistiir.

Sekil 1.7: Etki-Tepki Testi Sonuglart
Response of EN to PY
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Sekil 1.7° de Py faktoérinde meydana gelen 1 birimlik sok En faktori iizerinde ikinci
donemden itibaren negatif bir etki yaratmis ancak {igiincii donemden sonra bu etki pozitif bir seyir
izlemeye baslamuistir.

Sekil 1.8: Etki-Tepki Testi Sonuglart
Response of PY to EN

Sekil 1.8 de En faktérinde meydana gelen 1 birimlik sokun Py faktori iizerindeki etkisi
verilmistir. En’ de meydana gelen bir birimlik sok ii¢lincli donemden itibaren Py iizerinde pozitif
bir etki yaratmistir. Ve bu ayni1 sekilde devam etmistir.
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Sekil 1.9: Etki-Tepki Testi Sonuglart
Response of ENto PT
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Sekil 1.9” den goriildiigii gibi Pt faktorinde meydana gelen bir birimlik sok En faktorinde
ikinci donemden iiglincli doneme kadar pozitif bir etki yaratmis ancak liglincii donem ile dordiincii
donem arasinda negatif etkilenmistir. Dordiincii donemden sonra ise pozitif etkinin devam ettigi
gOrilmiistiir.

Sekil 1.10: Etki-Tepki Testi Sonuglari
Response of PT to EN
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Sekil 1.10° dan goriildiigii tizere, En faktorinde meydana gelen bir birimlik sok Pt
faktorinin besinci donemden sonra negatif etkilemis ve bu etki aynen devam etmistir.

Sonug¢

Konu ile ilgili daha 6nce yapilmis ¢ok sayidaki ¢alismanin makroekonomik faktorler ile
pay senedi fiyatlar1 arasinda iliskiyi arastirma konusu yapmis oldugu literatiir incelemesinde
gorlilmiistiir. Bu calismada, pay senei fiyatlari, altin fiyatlari, ekonomik biiyiime, doviz kuru, faiz
oranlari, portfdy yatirimlar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkileri Toda — Yamamoto
(1995) nedensellik analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismada 2002-2019 donemi tiger
aylik verileri kullanilmistir. Veriler TCMB EVDS’ den elde edilmistir. Bilindigi gibi, pay senedi
piyasasi olarak ifade edilebilen borsanin temel amaci sadece kar pay1 ve sermaye kazanci saglamak
degildir. Aym zamanda yatinmeilar i¢in farkli yatirim alanlarma veya sektorlere yatinm
yapabilmeyi saglayabilmesi ve eldeki kaynaklarin daha etkin bir bicimde kullanilmasina yardimci
olmaktir. Dolayisyla borsa bir firsat penceresi vazifesi islevi de gérmektedir. Bundan dolayidir ki,
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makroekonomik degiskenler ile pay senetleri arasindaki iliski siirekli merak edilmis ve arastirma
caligmalarina konu olmustur.

Pay senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik yontemi ile analiz edilmistir. ilk olarak modelde kullanilan serilerin
duraganliklart i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmis ve maksimum
esbiitiinlesme dereceleri d,,,, belirlenerek modele hesaplanan es biitiinlesme dereceleri kadar
fazladan gecikme eklenmek suretiyle MWALD nedensellik analizi yapilmistir. Nedensellik analizi
sonuglarina gore, pay senedi fiyatlar ile faiz orani, ekonomik biiyiime ve petrol fiyatlari arasinda
cift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’ de pay senetleri ile faiz
getirisi sunan yatirim araglarmin getirilerinin birbirini etkiledigini ve bu etkilesimin yatirimcinin
yatirim tercihini etkiledigini sdyleyebiliriz. SOyle ki, faiz oraninda meydana gelebilecek bir artig
yatirnmcilarin elinde bulundurduklari pay senetlerini satip faiz getirisi sunan araglart satin
almalaria neden olabilmektedir.

Tespit edilmis olan ekonomik biiyiime ile pay senedi arasindaki ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi, ekonomik biiyiimenin yasandigi donemlerde yatirimcilarin bu biiylimeden pay alabilmek
adina pay senetlerine yatirim yapmalarina neden olabilmektedir. Benzer bir iliski de petrol fiyatlari
ile pay senedi fiyatlar arasinda tespit edilmistir. Gelismekte olan iilkelerde iiretimde kullanilan
enerji kaynaklarindan biri petrol ve petrol tiirevi iiriinlerdir. Uretimde meydana gelen bir artigin
satis hacminde de bir artisa dolayisiyla karliligin artmasina ve enerji talebinin artmasina neden
olabilmektedir. Bu durumda iiretime bagli olarak enerji ihtiyacinin artmasi hem petrol fiyatlarinda
bir artis1 hem de yatirimcilar pay senetlerine yatirim yapmak suretiyle elde edilen kardan pay almak
isteyebilirler bu durumda hisse senedi fiyatlarinda da bir artis meydana gelebilmektedir.

Bunlara ek olarak, elde edilen analiz sonuglarina gére yabanci poretféy yatirimlarindan pay
senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum yabanci portfOy
yatinmlarinda meydana gelen bir artis veya azalisin pay senedi fiyatlarmi etleyebilecegini
gosterebilir. Benzer sekilde doviz kurundan pay senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Tirkiye’ de yatirim ve deger koruma araci olarak goriilebilen dovizin pay
senedinin alternatiflerinden biri olmasi nedeni ile dévizde meydana gelen bir degisim pay senedi
fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Ancak, yaygin bir kullanim alan1 bulan ve alternatif yatirim araci olarak da goriilebilen
altin fiyatlann ile pay senedi fiyatlar1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligkiye
rastlanilamamistir. Dolayisiyla s6z konusu c¢alisma doneminde altin fiyatlar pay senedi fiyatlarinin
nedeni olmadigi soylenebilir. Bu sonuglar hem sirketler hem de yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Bu
sonuglara gére BIST 100 endeksinde faaliyette bulunan sirketlerin pay senedi fiyatlarmin faiz
orani, ekonomik biiylime, petrol fiyatlari, doviz kuru ve yabanci poretfoy yatirimlarina hassiyet
gostermistir.

Etki-tepki analizi sonuglarina bakildiginda ise ¢alismaya dahil edilmis olan
makroekonomik degiskenlerde uygulanan 1 birimlik sokun pay senedi fiyatlar1 iizerinde etki
yaratmig olup belli bir donem sonra soéniimlendigi goriilmiistiir.

Bu ¢alismada elde edilen sonuglar, faiz orani, ekonomik biiyiime, petrol fiyatlari, sicak para
olarak da ifade edilen portfoy yatirnmlarinin ve doviz kurunda meydana gelen degismelerin pay
senedi fiyatlarinda bir degisime neden olabildigini gostermistir. Bunlara ek olarak ¢aligmada pay
senedi fiyatlarindaki degisiminde faiz orani, ekonomik biiyiime ve petrol fiyatlarindaki degisimin
nedeni oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla makroekonomik gostergelerde saglanacak bir iyilesmenin
iilke ekonomilerinin saglig1 konusunda bir nevi gosterge olabilen pay senedi piyasasin1 da olumlu
yonde etkileyebilecegi sdylenebilir.
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