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BILESIK ONCU GOSTERGELER iLE BORSA iSTANBUL SEKTOR ENDEKSLERI ARASINDAKI
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Ozet

Ekonomik faaliyetlerde yasanabilecek dalgalanmalar tiim piyasalari oldugu gibi hisse senedi piyasalarini da etkilemektedir.
Bilesik oncl gostergeler ise ekonomiye iliskin beklentileri ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada 2006:01-2016:10 dénemi igin
bilesik 6ncli gostergeler endeksiile 12 borsa sektor endeksi getirileri arasinda iliski olup olmadigi test edilmistir. Esbutinlesme
iliskisi degiskenler farkli seviyede duragan olduklarindan Sinir Testi ile arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda bilesik
Ooncu gostergeler ile galismada yer alan tim sektor endeksleri arasinda uzun ve kisa donemde iliski oldugu belirlenmistir.
ilaveten bilesik 6ncii gdstergelerdeki artisin tiim sektdr endekslerini kisa dénemde olumlu yénde etkiledigi tespit edilmistir.
Nedensellik sonuglari ise cogunlukla bilesik 6ncli gbstergelerin endekslerin nedeni oldugunu ortaya koymustur.
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EXAMINING RELATIONSHIP BETWEEN COMPOSITE LEADING INDICATORS AND BORSA
ISTANBUL SECTOR INDICES

Abstract

Fluctuations in economic activity affect stock market as well as in all markets. Composite leading indicators show expectations
regarding the economy. In this study, it is tested whether there is a relationship between composite leading indicators index
and 12 stock market sector index returns for the period of 2006:01-2016:10. Cointegration relations are investigated by
Bound Test because of series are stationary at different orders. Consequently, it has been determined that there is a long-
term and short-term relationship between the composite leading indicators and all the sector indices in the study. In addition,
it has been determined that an increase in composite leading indicators has positive effect on all sector indices in the short
term. The results of the causality show that the composite leading indicators are the cause for the most of the indices.
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1.GiRIS

Son zamanlarda yasanan krizler ve belirsizlikler, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina ve dolayisiyla varlik
fiyatlarinda oynakliga neden olmaktadir. Bu agidan ekonomideki buyimelerin ve daralmalarin dnceden
ongorulebilmesi hem politika yapicilar hem de piyasa oyunculari agisindan 6nem arz etmektedir. OECD,
Ulkelerdeki ekonomik faaliyetlerdeki degisimlerin erken sinyallerini vermek amaciyla 1970'lerde bilesik 6nct
gostergeler sistemini gelistirmistir.

Ekonomilerdeki déniis noktalarini 6nceden belirleyebilmek amaciyla gelistirilen bilesik dncli gostergeler,
ilerleyen yillarda ekonominin su anki ve yakin gelecekteki durumuna iliskin analizlere olanak saglamasi agisindan
politika yapilar icin 6nem arz etmektedir (Demirhan, 2014: 2). Boylece varlik fiyatlari ile 6ncli gostergeler
arasindaki etkilesimin belirlenmesiyle hem finansal sektérde risk analizlerinin yapilmasi kolaylasacak, hem de
reel sektoriin planlama yapmasi kolaylasabilecektir (Gilhan vd., 2012: 3). Tirkiye’de de Aralik 2002 tarihinde
TCMB, OECD ile birlikte yapmis oldugu calismalar neticesinde Turkiye ekonomisinde olusabilecek yikselis ve
azahslari 6nceden tahmin edebilmek amaciyla bilesik dncii gostergeler endeksi olusturmustur (Demirhan, 2014:
2). Bu endeks finansgilar, reel sektor temsilcileri ve politika yapicilar i¢cin mevcut ve kisa dénemdeki ekonomik
durumun analizi icin dnemli bilgiler icermektedir (Topgu, 2014: 168).

Bu calismada Borsa istanbul’daki 12 sektdr endeksi ile bilesik 6ncii gdstergeler endeksi (BONC) arasinda kisa ve
uzun dénemde iliski olup olmadigi arastiriimistir. Literatlrde sanayi tretim endeksi, faiz, kur gibi makroekonomik
veriler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski Gzerine ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak BONC ile hisse
senedi endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin az sayida oldugu, ilaveten bu iki degisken arasindaki
iliskiyi sektor endeksleri bazinda test eden g¢alismalarin ise ¢cok nadir oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ¢calismanin
literatlirdeki 6nemli bir boslugu dolduracagi diistintiimektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde makroekonomik degiskenlerin varlk fiyatlari Gzerindeki etkisini inceleyen pek ¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Bu galismalarda makroekonomik veriler olarak doéviz kuru, para arzi, sanayi liretim endeksi, faiz
gibi degiskenler kullanilmistir. Bu ¢alismalardan; Chen vd. (1986) EKK yontemi ile makroekonomik degiskenlerden
uzun ve kisa dénemli faiz oranlari arasindaki marjin, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun, sanayi tretiminin,
diusiuk ve yiiksek kredi derecesine sahip menkul kiymetlerin borglanma faizlerinin hisse senedi piyasalari
Gzerindeki etkilerini incelemis ve galisma sonucunda tim makroekonomik degiskenlerin hisse senetleri lizerinde
etkisi oldugunu belirlenmistir. Solnik (1987) ¢ok degiskenli regresyon ile 1973-1983 dénemi igin ABD, Japonya,
Almanya, ingiltere, Fransa, Kanada, Hollanda, isvicre ve Belgika hisse senedi piyasalari izerinde déviz kuru, faiz
oranlari ve enflasyon beklentisindeki degisimlerin etkilerini incelemis ve kurdaki degisikliklerinin ABD harig, diger
tiim Ulke hisse senedi piyasalarini olumlu yonde etkiledigini saptamistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) 1985-1996 dénemi icin 5 Asya lilkesindeki (Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland) hisse senedi fiyatlari ile GSYiH, TUFE, para arzi, faiz orani ve déviz kuru arasindaki iliskiyi
Johansen esbitiinlesme testi ile arastirmislardir. Calisma sonucunda ise hem kisa ve hem de uzun dénemde
hisse senedi fiyatlari ile calismada yer alan makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski oldugunu tespit
etmiglerdir. Maysami vd. (2004) 1989-2001 yillari arasini kapsayan ¢alismalarinda Johansen esbitlinlesme testi
ile faiz orani, enflasyon, déviz kuru, sanayi Uretimi ve para arzi ile Singapur hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Sonug olarak hisse senedi endeksi ile kisa ve uzun dénemli faiz oranlari, sanayi tretimi, enflasyon,
doviz kuru ve para arzi arasinda uzun donemde iliski oldugu bulunmustur. Gan vd. (2006) Yeni Zelanda’da hisse
senedi piyasasi ile enflasyon orani, faiz orani, reel déviz kuru, gayri safi yurt ici hasila, M1 ve yurt ici petrol fiyatlari
arasindaki iliskiyi Johansen esbitiinlesme testi ile 1990-2003 dénemi igin incelemis ve hisse senedi piyasasinin
faiz oranlari, M1 ve GSYiH’dan etkilendigi sonucuna ulagmislardir. Yilmaz vd. (2006) Johansen esbiitiinlesme testi
ve Granger Nedensellik testi ile 1990-2003 dénemi icin hisse senedi fiyatlari ile TUFE, sanayi iretim endeksi, para
arzi, faiz orani, doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda para arzi ve
déviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda cift yonlii, TUFE ve faiz orani ile hisse senedi fiyatlari arasinda ise tek
yonli nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Ratanapakorn ve Sharma (2007) 1975-1999 dénemi igin S&P 500
endeksi ile kisa ve uzun donem faiz oranlari, para arzi, tiketici fiyat endeksi, doviz kurlari ve sanayi iretim endeksi
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arasinda bir iliskinin var olup olmadigini Johansen esbitiinlesme testi ve Granger Nedensellik testi ile analiz
etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular borsa ile uzun dénem faiz oranlari arasinda negatif
iliski oldugunu, diger bes degisken ve borsa arasinda ise pozitif iliski oldugunu géstermistir. ilaveten calismada
uzun donemde bitiun makro degiskenlerin borsanin Granger nedeni oldugu saptanmistir.

Alam ve Uddin (2009) 1888-2003 yillari arasini kapsayan calismalarinda Avustralya, Banglades, Kanada, Sili,
Kolombiya, Almanya, italya, Jamaika, Japonya, Malezya, Meksika, Filipin, Giiney Afrika, ispanya ve Venezuela
hisse senedi piyasalari ile faiz oranlari arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Elde edilen sonugclar
faiz oranlari ile hisse senedi piyasalari arasinda negatif bir iliskinin oldugunu goéstermistir.

Rasiah (2010) Malezya’da 1980-2006 dénemi icin hisse senedi piyasasi TUFE, M1, reel kur ve sanayi tretim
endeksi arasindaki iliskiyi Johansen esbitlinlesme testi ile arastirmis ve calismada yer alan makro degiskenlerin
hisse senedi piyasasindaki hareketleri agiklama kabiliyeti oldugunu belirlemistir. Sharma ve Mahendru (2010)
ANOVA analizi ile Hindistan’da 2008-2009 yillari arasini ele alarak hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlari, doviz
kurlari, déviz rezervleri, enflasyon arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini test etmistir. Yapilan analizler
sonucunda hisse senedi fiyatlari Gzerinde enflasyonun ve doéviz rezervlerinin herhangi bir etkisinin bulunmadigi;
doviz kurlari ve altin fiyatlarinin ise hisse senedi fiyatlarini etkiledigi saptanmistir.

Khan ve Zaman (2012) Pakistan’da 1998-2000 dénemi igin hisse fiyatlari ile makroekonomik degiskenlerden
GSYiH, ihracat, TUFE, M2, déviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlar ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi cok
degiskenli regresyon analizi ile arastirmislardir. Elde edilen bulgular GSYiH’nin ve déviz kurunun hisse senedi
fiyatlarini pozitif, TUFE’nin ise negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Jaafar (2013) Malezya i¢in 2008-2003
yillari arasini dikkate alarak hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi cok degiskenli
regresyon analizi ile test etmistir. Calismada sonucunda hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalari gidermek igin
M3 ve déviz kurlarinin iyi birer gésterge oldugu, TUFE ile sanayi liretim endeksinin ise hisse senetleri tizerinde
herhangi bir etkisi olmadigini saptanmistir. Vejzagic ve Zarafat (2013) 2006-2012 dénemi icin Malezya’da bazi
makroekonomik degiskenlerle (faiz orani, kur, enflasyon, para arzi) ile Shariah hisse senedi endeksi arasinda uzun
doénemli bir iliski olup olmadigini Engle-Granger ve Johansen esbitiinlesme testleri ile incelemislerdir. Elde edilen
bulgular Hisse senedi endeksi ile faiz oranlari, doviz kuru ve para arzi istatistiksel agidan anlamli iliski oldugunu
gdstermistir. ilaveten faiz oranlari ve déviz kuru ile endeks arasinda negatif, para arzi ile endeks arasinda pozitif
yonli bir iliskinin oldugu vurgulanmistir.

Kalyanaraman ve Tuwajri (2014) 1994-2013 donemini ele alarak Suudi Arabistan icin tlketici fiyat endeksi,
endustriyel ¢ikti, para arzi, S&P 500, déviz kuru ve petrol fiyatlari ile hisse endeksleri arasinda uzun dénemde
iliski olup olmadigini Johansen esbitiinlesme testi ile incelemistir. Yapilan analizler sonucunda S&P 500 endeksi
disindaki diger tim degiskenlerle Suudi hisse senedi piyasasinin iliskili oldugu belirlenmistir. ilaveten bu
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasinin Granger nedeni oldugu ifade edilmistir.

Literatlirde oncl gosterge ile varlik fiyatlari arasindaki iliskinin inceleyen ¢alismalarda ise; Hacihasanoglu ve
Soytas (2011) 2001-2010 dénemi i¢in yapmis olduklari ¢calismalarinda bilesik 6ncl gostergeler ile Mali, Savunma,
Sinai, Hizmetler, Teknoloji ve Ulastirma endeksleri arasindaki iliskiyi VAR analizi ile incelemislerdir. Yapilan
analizler sonucunda uzun dénemde bilesik 6ncl gostergelerde meydana gelen pozitif degisimlerin, Savunma ve
Hizmet sektorleri disinda, tim sektorlerini olumlu etkiledigi belirlenmistir.

Gulhan vd. (2012) ise 2000-2010 dénemi igin bilesik dnci gostergeler ve borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
uluslararasi boyutta arastirmislardir. Calismada dokuz Avrupa iilkesi (ingiltere, ispanya, Hollanda, italya, Almanya,
Fransa, Belgika, Avusturya, Tlrkiye), bes Asya (lkesi (G. Kore, Japonya, Endonezya, Hindistan, Cin), dort Amerika
Kitasi tlkesi (ABD, Kanada, Meksika, Brezilya) olmak Gzere 18 ulkeye iliskin veriler kullaniimistir. Yapilan Johansen
Fisher Panel Esbltiinlesme analizi sonucunda Almanya hari¢ diger ¢alismada yer alan tlkelerde bilesik éncu
gostergelerin borsalar endeksi tzerinde anlamli etkisinin bulundugu ve bu iki degiskenin esbitlnlesik oldugu
saptanmistir.

Topcu ve Unlii (2013) 2000-2011 dénemi icin gelismekte olan 13 lkeye iliskin verileri kullanarak bilesik éncii
gostergelerle hisse senedi fiyatlari arasindaki uzun dénem iliskiyi Johansen esbitlinlesme testi ve nedensellik
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iliskisini ise Toda-Yamamoto testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, bilesik 6ncl gostergeler ile borsa
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi belirlenememistir. ilaveten 2 degisken arasinda cift yénli bir nedensellik
iliskisinin oldugu ifade edilmistir.

Topcu (2014) 2011-2014 dénemi igin BIST-100 ile bilesik 6nci gostergeler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
esbitlinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmistir. Yapilan Engle ve Granger ile Johansen esbiitliinlesme testleri
sonucunda elde edilen bulgular 6ncli gostergeler ile hisse senedi piyasasi arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunmadigini; kisa dénemde ise oncl gostergelerden hisse senedi piyasasina dogru tek yonli bir Granger
nedensellik iligkisinin bulundugunu géstermistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Aylik verilerin® kullanildigi bu galismada 6rneklem donemi 2006:01-2016:10 periyodunu kapsamaktadir.
Calismada kullanilan bilesik 6ncli gostergelere ait veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ve Borsa
istanbul endekslerine iliskin veriler ise Borsa istanbul’dan elde edilmistir. Tablo 1’de analizlerde kullanilan sektér
endeksleri gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Yer Alan Endeksler

Kodu Endeks Adi Kodu Endeks Adi
XUSIN BIST Sinai XUTEK BIST Teknoloji
XTEKS BIST Tekstil ve Deri XBLSM BIST Bilisim
XMANA BIST Metal Ana XULAS BIST Ulastirma
XMESY BIST Metal Esya Makine XTRZM BIST Turizm
XUHIZ BIST Hizmetler XUMAL BIST Mali
XELKT BIST Elektrik XGMYO BIST GMYO

Calismada endekslere iliskin aylik getiriler hesaplanmistir. Getiri hesaplanmasinda;

r
R, =1n(P—"]

=1 (1)
formilinden yararlanilmigtir. Burada R; hisse senedi endeksinin t dénemi dogal logaritmik getiri degerini,

P, ilgili hisse senedi endeksinin t donemi kapanig degerini ve P _; ilgili hisse senedi endeksinin t-1 dénemindeki
kapanis degerini gostermektedir.

1’

TCMB tarafindan ekonomik faaliyetteki bliyiime ve daralma dénemlerini dnceden gérebilmek amaciyla OECD
ile ylruttigl ortak calisma sonucunda, 2002 yili itibariyle ekonomik faaliyet icin bilesik dncl gostergeler endeksi
olusturulmustur. Endeksi olusturan gostergeler asagida verilmistir (Demirhan, 2014: 4).

> Elektrik Uretim Miktari

> Satis Miktari ile Agirliklandirilmis Hazine ihalesi Faiz Orani

> Ara Mallari ithalat

> TCMB iktisadi Yonelim Anketi - Mamul Mal Stok Miktari ile ilgili Soru

> TCMB iktisadi Yénelim Anketi - Toplam istihdam Miktari ile ilgili Soru

> TCMB iktisadi Yénelim Anketi - i¢ Piyasadan Alinan Yeni Siparislerin Miktari ile ilgili Soru

> TCMB iktisadi Yénelim Anketi - ihracat Piyasalarindan Alinan Yeni Siparis Miktari ile ilgili Soru

1 Veriler Census Bureau’s X12 yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden arindiriimigtir.
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Analizin ilk asamasinda, degiskenlerin duragan olduklari seviyeler Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla tespit edilmistir. Gecikme uzunluklari ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kriteri ile
belirlenmistir. Degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasi durumunda ise degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin incelenmesi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ortaya konan Sinir Testi yontemi ile arastirilmistir.

? ?
“\Yt = aﬂ+alHZi-_1alfﬁK-f+Z:’.-ﬁﬂt-f-l-a-lz-l_ t-‘f:";{'t-l t U (2)
Sinir testinin uygulanmasi sirasinda ilk olarak denklemde p olarak ifade edilen gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Modelde gecikme uzunluklari AIC kriterine gore tespit edilmistir. Esbitlinlesme
varhgi icin ise F testi sonuglari dikkate alinir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenmis
alt kritik degerden kiigiikse degigkenler arasinda uzun dénemli iliskinin olmadigini savunan H hipotezi kabul
edilir. Ancak hesaplanan F istatistigi Ust kritik degeri asiyorsa, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olduguna
karar verilir. Hesaplanan F istatistigi, alt ve Ust kritik degerler arasinda ise uzun dénem iliski hakkinda kesin bir
yorum yapilamaz. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iliskileri

belirlemek igcin ARDL modelleri kullanilir. ARDL modeli (3) numaral denklemde gésterilmistir.

= qt a3 af 4y aX 4y 3)

Son olarak da (4) numarali denklemde ifade edilen hata diizeltme modeli yardimiyla kisa donem katsayilar
tahmin edilir.

AL= gt af + aEC,+ Y g, AL+ a MY+
- : (4)

(4) numarali denklemde EC hata diizeltme terimini temsil etmektedir. Kisa dénemli iliskiden bahsedebilmek
icin hata dizeltme katsayisinin negatif deger almasi ve istatistiksel acidan anlamli olmasi gerekmektedir.

Farkh seviyede duragan oldugu belirlenen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise ayni seviyeden duragan
olmayan degiskenlerde nedensellik iliskisinin arastiriimasini saglayan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi ile arastiriimistir. Toda-Yamamoto (1995) testinde ilk asama, VAR modelinde uygun gecikme seviyesinin (p)
belirlenmesidir. ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek entegreye sahip degiskenin biitiinlesme seviyesi (d_.)
ilave edilmektedir. Uglincii asamada, p+d__ gecikme icin degiskenlerin orijinal degerleri izerine EKK modeli
tahmin edilmektedir. Son olarak (p) gecikme icin standart Wald testi kullanilarak, bu kisitlamalarin anlamhhgi
sinanir (Toda ve Yamamoto, 1995: 230-233). Y ve X degiskenlerine ait verilerin seviye degerlerinin yer aldigi iki
degiskenli model asagidaki gibidir.

/1+Z al.[. ZJ Pl t—ﬁZ..]ﬂ. i Z _1ﬁJXL-J+eln (5)

_fﬂ+Z_laa +Z,.;1 J[_J+Z ﬁX[_+Z_” X, e, (6)

4.BULGULAR

Tablo 2’de ¢alismada yer alan 12 Borsa istanbul sektér endeksine ve bilesik dncii gdstergelere iliskin tanimlayic
istatistikler verilmistir. Tabloya gore ilgili donem boyunca BIST Turizm harig diger tim endekslerin yatirimcilarina
pozitif ortalama getiriler sagladigi belirlenmistir. Sektér endeksleri arasinda en yiiksek oynaklhga sahip olan
endeksin BIST Ulastirma; en diistik oynakliga sahip olan endeksin ise BIST Hizmetler oldugu gorilmektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

© S ©

g 2 € » = ©

5 3 s a‘ S .
LBONC 5,312 5,491 5,11 0,114 -0,11 1,68
LXUSIN 0,007 0,192 -0,25 0,062 -0,97 6,47
LXTEKS 0,007 0,198 -0,26 0,076 -0,61 4,38
LXMANA 0,009 0,317 -0,34 0,088 -0,28 5,33
LXMESY 0,010 0,234 -0,38 0,086 -1,04 6,46
LXUHIZ 0,008 0,167 -0,22 0,058 -0,93 5,85
LXELKT 0,000 0,240 -0,26 0,087 -0,06 3,23
LXULAS 0,011 0,244 -0,37 0,103 -0,37 3,96
LXTRZM -0,005 0,248 -0,32 0,089 -0,62 4,87
LXUMAL 0,004 0,192 -0,28 0,080 -0,41 4,32
LXGMYO 0,001 0,192 -0,38 0,084 -1,17 6,84
LXUTEK 0,011 0,213 -0,28 0,084 -0,38 4,04
LXBLSM 0,007 0,260 -0,29 0,088 -0,14 4,03

Esbitinlesme analizine gecilmeden 6nce ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla degiskenlerin duragan
olduklari diizeyler belirlenmistir. Tablo 3’te bilesik 6ncii gdstergeler (BONC) ve Borsa istanbul sektdr endeksleri
icin hesaplanan ADF ve PP birim kok testi sonuglari gériilmektedir. Tablo 3 incelendiginde, 2006:1-2016:10 donemi
icin calismada kullanilan sektor endekslerinin %1 6nem diizeyinde seviye degerlerinde, BONC degiskeninin ise %1
onem dizeyinde birinci farkinda duragan oldugu gozlenmistir. Bu agidan ¢alismada BONC ile BIST endeksleri
arasindaki esbitinlesme iliskisi Sinir Testi yontemi ile incelenmistir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Birim Kok Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit
Sabit Sabit

& Trend & Trend

LBONC -0,961 -2,652 -0,815 -2.504
ALBONC -4,261° -4,208° -3,233¢ -3,242°
LXUSIN -9.442° -9.389° -9.736° -9.877°
LXTEKS -9.775° -9.558° -9.881° -9.139°
LXMANA -11.083° -11.910° -9.222° -9.922°
LXMESY -8.666° -8.443° -8.811° -8.1222
LXELKT -9.511° -9.030° -10.736° -10.335°
LXTRZM -10.301° -10.321° -10.368° -10.388°
LXUHIZ -10.408° -10.511° -10.119° -10.005°
LXULAS -9.295°2 -9.913° -89.699° -9.591°
LXUMAL -8.288° -8.288° -8.233¢ -8.099°
LXGMYO -9.123° -9.068° -9.246° -9.199°
LXUTEK -10.134° -10.633° -10.331° -10.073°
LXBLSM -9.776° -9.990° -9.755°2 -9.841°

%1 anlamhlik dizeyini gostermektedir.
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Bu asamada oncelikle AIC bilgi kriterine goére modellerde kullanilacak optimal gecikme uzunluklari
belirlenmistir. Ardindan BONC ile BIST sektor endeksleri arasindaki uzun dénem iliskinin arastiriimasi icin Sinir
Testi uygulanmis ve sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir. Buna gore Tablo 4’te goruldigi Gizere tim modeller igin
hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan %1 igin belirlenen kritik degerlerden ylksek oldugundan
degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmis ve ardindan uzun ve kisa dénemli

iliskileri belirlemek icin ARDL modellerine gegilmistir.

Tablo 4: Sinir Testi Sonuglari

LBONC (Bagimsiz Degisken)

Bagiml Degisken F istatistigi Degeri Bagimh Degisken F istatistigi Degeri
LXUSIN 49,811° LXUTEK 48,466
LXTEKS 40,295° LXBLSM 48.163°

LXMANA 35,9462 LXULAS 33,963°
LXMESY 46,848° LXTRZM 32,102°
LXUHIZ 29,9142 LXUMAL 24,621°
LXELKT 35,9292 LXGMYO 47,338

29%1 anlamlilik dizeyini gostermektedir.

ARDL Modellerinde gecikme uzunluklari AIC kriterine gore belirlenmistir. Tablo

hesaplanan ARDL Modelleri tahmin sonuglari sunulmustur.

Tablo 5: Degiskenler icin Hesaplanan ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

5’'te degiskenler igin

Degiskenler Model Katsayi tist. Degiskenler Model Katsayi tist.
LXUSIN(-1) -0.050 -0.582 LXTEKS(-1) 0.034 0.390
LBONC 1.328 5.884° LBONC 1.140 4.561°

ARDL(1,1) ARDL(1,1)
LBONC (-1) -1.281 -5.871° LBONC (-1) -1.104 -4.555°
c -0.264 -1.155 c -0.205 -0.701
R2=0.235 White =1.313 LM(1)=0.535 LM(12)=1.107 R?= 0.133White=0,496 LM(1)=0.476 LM(12)= 1.185

Degiskenler Model Katsayi tist. Degiskenler Model Katsayi tist.
LXMANA(-1) 0.106 1.240 LXMESY(-1) -0.005 -0.061
LBONC 1.563 4.241° LBONC 1.610 4.452°

ARDL(1,1) ARDL(1,1)
LBONC (-1) -1.525 -4.235° LBONC (-1) -1.501 -4.424°
c -0.220 -0.646 c -0.604 -1.957
R2=0.169 White =1,033 LM(1)=0.104 LM(12)=0.973 R?=0.305 White=1.085 LM(1) =0.101LM(12)=0,812

Degiskenler Model Katsayi tist. Degiskenler Model Katsayi tist.
LXULAS(-1) 0.076 0.748 LXUTEK(-1) -0.032 -0.333
LXULAS(-2) 0.087 0.938 LBONC 0.469 2.293°
LXULAS(-3) 0.080 0.866 LBONC (-1) -0.460 -1.344
LXULAS(-4) ARDL(4,1) 0.194 2.129° LBONC (-2) | ARDL(1,4) | 0.165 0.457
LBONC 0.344 1.451 LBONC (-3) 0.211 0.619
LBONC (-1) -0.511 -2.135° LBONC (-4) -0.449 -2.290°
c 0.778 2.340° c 0.312 1.088
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R?=0.164 White =0.455 LM(1)=0.606 LM(12)= 1.027

R?= 0.164 White =1.101LM(1)=0.218LM(12)= 1.08

Degiskenler Model Katsayi tist. Degiskenler Model Katsayi tist.
LXTRZM(-1) -0.058 -0.661 LXGMYO(-1) 0.028 0.323
LXTRZM(-2) -0.183 -2.111° LXGMYO(-2) -0.159 -1.883
LBONC ARDL(2,1) 1.562 4.757° LBONC ARDL(2,1) 1.084 5.421°
LBONC (-1) -1.511 -4.749° LBONC (-1) -1.08 -5.396°
c -0.309 -0.875 c -0.574 -1.771
R?=0.05 White =0.528 LM(1)=0.226 LM(12)=1.114 R?2=0.266 White=1.145 LM(1)=0.416LM(12)=1.211
Degiskenler Model Katsayi tist. Degiskenler Model Katsayi tist.
LXUMAL(-1) -0.041 -0.478 LXUHIZ(-1) -0.278 -3.178°
LXUMAL(-2) -4.61E -0.000 LXUHIZ(-2) -0.148 -1.709¢
LXUMAL(-3) -0.186° -2.273 LXUHIZ(-3) -0.198 -2.382°
LBONC ARDL{3,1) 1.522° 3.9392 LBONC ARDL(3,1) 1.434 4.247°
LBONC (-1) -1.484° -3.938° LBONC (-1) -1.471 -4.278°
c -0.224 -0.717 c 0.185 0.828
R2=0.197 White =0.494 LM(1)=0.341 LM(12)=1.132 R2=0.201 White =0,642 LM(1) = 0.14 LM(12)=1.01
Degiskenler Model Katsayi tist. Degiskenler Model Katsayi tist.
LXELKT(-1) 0.098 1.138 LXBLSM(-1) 0.061 0.704
LBONC 1.661 3.277° LBONC 1.038 3.7480°
ARDL(1,1) ARDL(1,1)
LBONC (-1) -1.632 -3.275° LBONC (-1) -1.029 -3.709°
c -0.179 -0.532 c -0.597 -1.689

R?=0.174 White =1,10 LM(1)=0.496 LM(12)= 1.381

R? = 0.136 White =0,48 LM(1) =0.404 LM(12)= 1.60

Tablo 6’da ise ARDL modelleri tahmin sonuglarina goére hesaplanan uzun dénem katsayilari gosterilmistir.
Buna gore sadece XUTEK, XGMYO ve XBLSM ile BONC arasindaki uzun donem katsayisi istatistiksel agidan anlamli
ve pozitif bulunmustur. Diger modellerdeki uzun donem katsayilari ise istatistiksel agidan anlamsizdir.

Tablo 6: ARDL Modellerinden Elde Edilen Uzun D6nem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) BIST Sinai ARDL (1,1) BIST Bilisim ARDL (3,1) BIST Hizmetler
LBONC 0.0443 LBONC 0.1165¢ LBONC -0.0226
[ -0.2521 c -0.6368¢ C 0.1142
Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) BIST Tekstil ARDL (1,4) BIST Teknoloji ARDL (1,1) BIST Elektrik
LBONC 0.0367 LBONC 0.1266° LBONC 0.0320
c -0.2129 c -0.6880° c -0.1988
Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) BIST Metal Ana ARDL (4,1) BIST Ulastirma ARDL (3,1) BIST Mali
LBONC 0.0427 LBONC -0.0196 LBONC 0.0306
c -0.2466 c 0.0892 [ -0.1827
Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi Degiskenler Katsayi
ARDL (1,1) BIST Metal Esya ARDL (2,1) BIST Turizm ARDL (2,1) BIST GMYO
Makina
LBONC 0.1078 LBONC 0.0412 LBONC 0.0902¢
c -0.6008 c -0.2491 [ -0.5083¢

bvecsirasiyla %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gdstermektedir.
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Tahmin edilen ARDL modelinin katsayilarinin istikrarl olup olmadigini gérebilmek icin CUSUM ve CUSUMSQ
grafiklerinden yararlaniimistir. Uzun dénem modeline iliskin CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri %5 anlamlilik
dizeyinde kritik sinirlar igerisinde yer almasi ARDL modellerindeki katsayilarin istikrarli oldugunu géstermektedir.

Tablo 7: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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ARDL modellerinden uzun déneme ait katsayilar elde edildikten sonra kisa dénem tahminine gegilmistir.
Burada hata diizeltme modeli katsayinin negatif ve istatistiki olarak anlamh ¢ikmasi beklenmektedir. Tablo 8 de
BONC ile BIST sektor endeksleri arasindaki kisa dénem iliskiyi gésteren ARDL modellerine dayali hata dizeltme
modeli sonuglari gosterilmistir.

Buna gore calismada yer alan tim sektor endeksleri ile BONC arasindaki kisa donem iligkiyi gosteren hata
dizeltme katsayisi negatif ve ayni zamanda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum BONC ile Borsa
istanbul sektér endeksleri arasinda kisa dénem iliski oldugunu gdstermektedir. ilaveten BONC'taki artisin tim
sektor endekslerini kisa donemde pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.
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Tablo 8: ARDL Modellerine Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler XUSIN Katsayi tist. Degiskenler XTEKS Katsayi tist.
ALBONC ARDL(1,1) 1.328 7.068° ALBONC ARDL(1,1) 1.140 5.561*
ECM(-1) -0.950 -10.21° ECM(-1) -0.965 | -11.082°

Degiskenler XMANA Katsayi tist. Degiskenler XMESY Katsayi tist.
ALBONC ARDL(1,1) 1.563 3.202° ALBONC ARDL(1,1) 0.910 4.602°
ECM(-1) -0.893 -7.467° ECM(-1) -0.905 -6.949°

Degiskenler XELKT Katsayi tist. Degiskenler XBLSM Katsayi tist.
ALBONC ARDL(1,1) 0.661 3.230° ALBONC ARDL(1,1) 1.038 4.648°
ECM(-1) -0.901 -4.464° ECM(-1) -0.938 -7.754°

Degiskenler XTRZM Katsayi tist. Degiskenler XGMYO Katsayi tist.

ALXTRZM(-1) ARDL(2,1) 0.183 2.129° ALXGMYO(-1) ARDL(2,1) 0.159 1.902°
ALBONC 1.062 5.710° ALBONC 0.984 4.364°
ECM(-1) -0.942 -8.893¢ ECM(-1) -0.930 -6.743°

Degiskenler XUHIZ Katsayi tist. Degiskenler XUMAL Katsayi tist.

mali

ALXUHIZ(-1) 0.347 2.672° ALXUMAL(-1) 0.187 1.645

ALXUHIZ (-2) ARDL(3,1) 0.198 2.409° ALXUMAL(-2) ARDL(3,1) 0.186 2.304°
ALBONC 1.034 6.154° ALBONC 1.522 4.824°
ECM(-1) -0.926 -9.551° ECM(-1) -0.928 -7.665°

Degiskenler XUTEK Katsayi tist. Degiskenler XULAS Katsayi tist.

ALXUTEK(-1) 0.145 1.463 ALXULAS(-1) 0.244 1.407

ALXUTEK(-2) ARDL(4,1) 0.342 1.024 ALXULAS(-2) ARDL(4,1) 0.232 1.410

ALXUTEK(-3) 0.311 0.922 ALXULAS(-3) 0.266 1.173
ALBONC -1.011 -1.632¢ ALBONC -1.018 -1.735¢
ECM(-1) -0.789 -6.132° ECM(-1) -0.993 -7.146°

2bye %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastiriimistir. Tablo 9'da
Toda-Yamamoto nedensellik testine iliskin elde edilen bulgular sunulmustur. Tabloya gére XMANA ve XELKT
endeksleriile BONC arasinda gift yonli, BONC'tan XUSIN, XMESY, XUHIZ, XULAS, XTRZM, XTEKS, XUMAL, XGMYO,
XUTEK ve XBLSM endekslerine dogru ise tek yonli nedensellik oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Fist. | Nedenselligin Yonii Fist.
LXUSIN LBONC 4.21 | LXUTEK LBONC 1.26
LBONC  LXUSIN 35.7¢ | LBONC  LXUTEK 17.7°
LXMANA  LBONC 9,97° | LXBLSM LBONC 0.06
LBONC LXMANA 22.1° | LBONC LXBLSM 14.2°
LXMESY LBONC 2.17 | LXTRZM LBONC 1.14
LBONC LXMESY 47.7° | LBONC LXTRZM 18.1°
LXUHIZ LBONC 0.89 | LXTEKS LBONC 0.55
LBONC LXUHIZ 27.2° | LBONC  LXTEKS 22.6°
LXELKT LBONC 6.64° | LXUMA LBONC 8.28
LBONC LXELKT 17.08° | LBONC LXUMAL 27.5°
LXULAS LBONC 0.36 | LXGMYO LBONC 1.57
LBONC LXULAS 7.19¢ | LBONC LXGMYO 28.8°

abvecgirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini gostermektedir.
5. SONUC

Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarin énceden tahmin edilebilmesi, 6zellikle de son yillarda yasanan
krizlerden sonra daha da 6nemli hale gelmistir. Bu tir bir tahminin yapilabilmesi icin ise ekonomik ve finansal
gostergelere ihtiya¢c duyulmaktadir. TCMB’nin yayinladigi bilesik 6nct gostergeler (BONC) makroekonomide
yasanilan daralma veya genislemelerin 6nceden tahmini agisindan yararldir. Boylelikle varlik fiyatlarinda
gelecekte olusabilecek hareketler 6ngoriilebilir.

Bu calismada 2006:01-2016:10 dénemi icin bilesik &ncii gdstergeler ile Borsa istanbul sektdr endeksleri
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler incelenmistir. Calismada dncelikle degiskenlerin duragan oldugu diizeyler
ADF ve PP yontemleriile arastiriimis ve sektér endekslerinin diizeyde, BONC'un ise birinci farkinda duragan oldugu
belirlenmistir. Ardindan Sinir testi yardimiyla ¢alismada yer alan her bir sektér endeksi ile BONC arasindaki uzun
donem iligki test edilmis ve yapilan analizler sonucunda her bir sektor endeksinin BONC ile uzun dénemde iligkili
oldugu tespit edilmistir. Ardindan ARDL modelleri yardimiyla uzun ve kisa donem katsayilari arastiriimistir. Uzun
donemde BONC’ta meydana gelen pozitif degisimlerin, XUTEK, XGMYO ve XBLSM endekslerini istatistiksel agidan
anlamli ve pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Ardindan kisa donemli iliskiyi incelemek icin ARDL modellerine
dayali hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Elde edilen sonuclar ¢alismada yer alan tiim sektor endeksleri ile
BONC arasindaki kisa dénemli iliski oldugunu gdstermistir. ilaveten BONC’taki artisin tiim sektdr endekslerini kisa
doénemde pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Ardindan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda ve Yamamoto (1995) testi ile arastiriimistir. Elde
edilen bulgular XMANA, XELKT ve endeksleri ile BONC arasinda ¢ift yonli, BONC'tan XUSIN, XMESY, XUHIZ,
XULAS, XTRZM, XTEKS, XUMAL, XGMYO, XUTEK ve XBLSM endekslerine dogru ise tek yonlii nedensellik iligkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Bilesik oncili gostergeler endeksi ve sektor endeksleri arasindaki iliskilere ait bu sonugclar, yatirnmcilarin
hisse senetlerine yatirim yaparken sektor ayirt etmeksizin bilesik 6ncii gostergeler endeksini dikkate aldigini ve
BONC'un hisse senedi fiyatlari icin dnemli bir gdsterge oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen bu sonuclar hisse senedi endekslerine yatirim yapmayi dislinen potansiyel yatirimcilarin hisse
senedi piyasalardaki degisimlerin belirleyicisi olarak BONC'a dikkat etmeleri gerektigini géstermistir. ilerleyen
¢ahismalarda farkh tlkeler veya farkl endeksler dikkate alinarak literatiire katki saglanabilir.
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