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Oz

Bu ¢aligmada 2011:3-2020:2 periyodu i¢in aylik verilerle ARDL Siir
Testi yaklagimi kullanilarak dig ticaretin Katilim 30 endeksi tizerindeki etkisi
arastirilmigtir. Dig ticaret ihracat ve ithalat olmak tlizere iki farkli seriyle temsil
edilerek iki farkli model kurulmustur. Birinci modelde Katilim 30 endeksi ba-
giml seri (LKAT); doviz kuru (LDOV), ithalat (LITH) ve enflasyon (LENF)
bagimsiz serilerdir. ikinci modelde ise Katilim 30 endeksi yine bagimli seri;
doviz kuru (LDOV), ihracat (LIHR) ve enflasyon (LENF) bagimsiz serilerdir.
Elde edilen bulgularda ithalatin, Katilim 30 endeksi iizerinde pozitif yonlii bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ihracatin ise endeks iizerinde ista-
tistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 gézlemlenmistir.
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The Effects of Foreign Trade on Participation Index: ARDL Bounds
Testing Approach

Abstract

In this study, the effect of foreign trade on Participation 30 Index was
investigated by using ARDL Bounds Testing Approach with monthly data
for the period 2011:3-2020:2. Two models have been established; in the first
model, Participation 30 index is dependent series (LKAT); exchange rate
(LDOV), import (LITH) and inflation (LENF) are independent series. In the
second model, exchange rate (LDOV), export (LIHR) and inflation (LENF)
are independent series. According to findings, it was concluded that imports
had a positive effect on index. On the other hand, it was observed exports did
not have statistically significant effect on the index.

Keywords: Participation Index, Export, Import, ARDL Bounds Test.
Jel Classification: C82, E44, G11, G32.

1. Giris

Finans teorisinde sermaye piyasasi arz ve talep kosullarina gore olusan
hisse senedi fiyatlari iizerinde firma i¢i (endojen) ve firma dis1 (egzojen) dist
pek ¢ok faktoriin etkisinin bulundugu belirtilmektedir. Ozelikle yatirim ter-
cihlerinde menkul kiymetin risk-getiri iligkisinin yan1 sira hisse senedi fiyatla-
rin1 olumlu ve olumsuz etkileyen faktorlerin tespiti olduk¢a 6nemlidir (Akso-
yek ve Yalgier, 2014, s. 361). Finansal piyasalarin gelismesi ve derinlegsmesi,
sermaye ve para piyasalar1 arasindaki etkilesimin artmasi, kiiresellesme gibi
olgular hisse senedi fiyatlarin1 ekonomik ve siyasi gelismelere duyarli hale
getirmistir. Portfoy sahiplerinin makroekonomik degiskenlere iligkin beklen-
tileri fiyatlari, dolayisiyla piyasayi etkilemekte ve makroekonomik gosterge-
ler sirketler ve yatirimcilar agisindan bir risk faktorii olarak algilanmaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin menkul kiymet piyasalarini ve yatirim-
lar1 etkileme giicliniin saptanabilmesi olduk¢a onemlidir. Nitekim sermaye
piyasalarmin etkinligi ulusal ve uluslararasi diizeyde tlilke ekonomilerinin ge-
lismesini, istikrarli bir yapiya kavusmasini temin etmektedir. Diger yandan
hisse senedi fiyatlarinin piyasanin etkinligini bozan herhangi bir nedene bag-
I1 olmaksizin da dalgalanma gosterebilecegi ifade edilmektedir. Bu nedenle
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki etkilesimin
ampirik kanitlarla ortaya konulmasi ehemmiyet arz etmektedir. Ekonomi ve
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finans literatiiriinde gecmisi eskiye dayanan bu iligkilendirme farkli gosterge-
lerin arastirmalara dahil edilmesiyle giincelligini korumaktadir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 lizerinde etkisi oldugu tahmin edilen
farkli makroekonomik degiskenlerin borsaya etkisi arastirilmistir. Bu ¢alis-
mada ise ilgili literatiir baglaminda dis ticaretin Borsa Istanbul Katilm 30
Endeksi iizerindeki etkisi ARDL sinir testi kullanilarak analiz edilmistir. Ca-
ligmanin amaci Tiirkiye’de ithalat ve ihracat degiskenlerinin katilim endeksi
fiyatlar ile iligkisini ampirik kanitlarla ortaya koymaktir. Calisma dis ticaret
verilerinin Katilim 30 endeks fiyatlarinda goriilen degisimleri agiklamasi ba-
kimimdan 6nemlidir.

Calismada ilk olarak endeksin genel yapisi ve igleyis prosediirleri acik-
lanmigtir. Daha sonra ilgili alanda yapilmis ¢alismalarin yer aldig literatiir
incelemesi sunulmustur. Analizde kullanilan veriler, kurulan modeller ve
yonteme iliskin bilgiler verildikten sonra ise elde edilen bulgular raporlanarak
ve yorumlanarak ¢aligma sonlandirilmigtir.

2. Katihm Endeksi ve Endeksin Genel Yapisi

Diinyadaki Islami fon piyasasmin gelisimine kosut olarak cesitlenen
Islami endeksler iilke borsalarinda bir yatirim alternatifi olarak boyut kazan-
mistir. Dow Jones Islami Piyasa Endeksleri (DJIM), Standard & Poor (S&P)
Islami Endeksleri, FTSE Islami Endeksleri gibi diinyadaki basat endekslerin
Tiirkiye’deki muadili ise Katilim Endeksleri (Participation Indexes)’dir. Tlgili
endeksler Katilim 30, Katilim 50 ve Katilim Model Portféy Endeksi olmak
iizere ii¢ farkli yatirim alternatifini temsil etmektedir ve endeks i¢erisinde yer
alan hisseler Borsa Istanbul Ulusal Pazar (BIST)’da islem gormektedir.

Tiirkiye’deki Islami fon piyasasmin énemli bir bileseni olan Katilim 30
endeksi ilk kez 6 Ocak 2011 tarihinde yaymlanmistir. Endekse dahil edilmek
tizere hisse senetlerinin se¢iminde —diinyadaki uygulamalarla benzer bigimde-
endeks kurallart esas alinmaktadir. Bu kurallara istinaden endeks igerisinde
yer alan hisse senetleri her 3 ayda bir donemsel gézden gecirme ¢alismasina
tabi tutulmaktadir. Bunun neticesinde endeks igerisinde yer alan 30 hisse se-
nedi endeks kurallarina dayali ve periyodik olarak revize edilmektedir.

Hisse senetlerinin endekse dahil edilmesi islemi Katilim Bankaciligt
esaslartyla dogrudan iligkili kurallarin gozetilmesiyle saglanmaktadir. Burada
iki asamal1 bir filtrelemenin uygulandigini ifade etmek miimkiindiir. Endekste
yer alacak sirketin faaliyet alani faizsizlik prensibine dayali olmali; alkol, tii-
tiin tirtinleri, kumar, silah, sans oyunu, turizm, eglence, basin-yayin, reklam,
domuz eti ve benzer gidalar iireten is kollartyla ilintili olmamalidir. Bunun
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yan sira sirket vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti yapmamalidir. Tkinci asa-
mada endeks icerisinde yer alacak sirketin bazi finansal rasyolar1 saglamasi
zorunludur:

- Toplam Faizli Krediler / Piyasa Degeri veya Aktif < %33
- Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymetler / Piyasa Degeri veya
Aktif < %33

- Uygun Olmayan Faaliyetlerden Gelir / Toplam Gelir < %5

Her iki asamadaki gostergeler baz alinarak endekse uygunlugu tespit
edilen hisselerden halka acgik piyasa degeri en yiiksek ilk 30 sirket Katilim
30 endeksini olusturmaktadir (http://katilimendeksi.org). Gozden gegirme ve
revizyon c¢aligmalar1 sonrasi endeks igerisinde 2010(3) — 2019(4) donemi i¢in
105 sirketin yer aldig1 goriilmektedir. Sirketlerin faaliyet alanlarina iligkin da-
gilim grafigi agagida sunulmustur.

inans
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Ulasin Enerji
2% 2%

Tuketim Mallars
Teknoloji 21%
8%

Baglil
Hizmetleri
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Grafik 1: Katilim 30 Endeks Sirketlerinin Sektorel Dagilimi

Katilim 30 endeksinde yer alan 105 sirketin sektorel dagilimi incelen-
diginde sirketlerin faaliyet alaninin agirlikli olarak {iretime dayali oldugu ifa-
de edilebilir. Sirketlerin %24’ sermaye mallar1 {iretimine, %21’i hammadde
iretimine, %211 tikketim mallar1 iiretimine, %13’ hizmet lretimine daya-
It olarak faaliyet gostermektedir. Sirketlerden %81 teknoloji, %4’i finans,
%41 saglik, %2’si ulasim ve %2’si enerji sektoriinde faaliyet yiiriitmektedir.
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3. Literatiir incelemesi

Literatiirde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyat-getiri et-
kilesimini inceleyen ¢ok sayida calismanin var oldugu, bu c¢alismalarda ek-
seriyetle enflasyon, doviz kuru, faiz orani, sanayi iiretim endeksi, para arzi,
gayri safi yurtici hasila, ithalat, ihracat ve altin fiyatinin makroekonomik de-
gisken olarak kullanildig1 goriilmektedir. Buna ek olarak bazi arastirmacilar
0zel sektor kredileri, reel ekonomik faaliyet, petrol fiyatlar1 ve uzun donem
hazine bonosu faizi gibi farkli degiskenleri de kullanmistir. Konvansiyonel
borsa endekslerinin yani sira islami endekslerin makroekonomik gostergeler-
le olan etkilesimini inceleyen ¢aligmalarin sayisinin gorece daha siirli oldu-
gu sdylenebilir. Ote yandan Tiirkiye 6zelinde makroekonomik gostergelerin
Islami fon piyasasini temsil eden Katilim endeksleriyle iliskisini ortaya ko-
yan caligmalarin olduk¢a az sayida oldugu izlenmektedir. Sonug olarak bu
calismanin inceleme alan1 agisindan literatiire katki sunacagi ifade edilebilir.
Konuya iliskin daha 6nce yapilmig ¢alismalar ve bu ¢aligmalarda elde edilen
bulgular kronolojik olarak asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Mukherjee ve Naka (1995) Tokyo borsast aylik kapanis verilerini kul-
lanarak endeks fiyatlarinin 6 farkli makroekonomik gostergeyle iliskisini
incelemistir. Arastirmacilar endeks fiyatlari ile doviz kuru arasinda pozitif;
enflasyon arasinda negatif yonlii iliski tespit etmistir. Ibrahim (1999) yapmis
oldugu caligmada makroekonomik degiskenlerin KLCI (Kuala Lumpur Com-
posite Index) ile etkilesimini analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore endeks
fiyatlarinin enflasyona duyarsiz, doviz kuruna ise duyarli olarak hareket et-
tigi saptanmigtir. Bhattacharya ve Mukherjee (2002) Hindistan borsasindaki
fiyat hareketliligi ile makroekonomik gostergeler (doviz kuru, doviz rezervi
ve dis ticaret dengesi) arasindaki nedenselligi arastirmistir. Caligmada BSE
(Bombay Stock Exchange) Sensitive Index fiyatlar ile gostergeler arasinda
nedenselligin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Erdem, Aslan ve Erdem (2005)
BIST icgerisinde yer alan farkli endekslerin aylik kapanis verileri ile 5 makro-
ekonomik gosterge arasindaki etkilesimi analiz etmistir. BIST Hizmet endek-
si disinda enflasyondan endeks fiyatlarina negatif; doviz kurundan BIST 100
ve BIST Sanayi endeksine pozitif oynaklik yayilimi saptanmistir. Humpe ve
Macmillan (2007) ABD ve Japonya borsalarindaki fiyat hareketliliginin mak-
roekonomik faktorler ile agiklanabilme diizeyini arastirmistir. Arastirmacilar
ABD hisse senetlerinin enflasyondan dogrudan; Japon hisse senetlerinin ise
dolayli olarak negatif yonde etkilendigi bulgusuna ulasmistir. Pan, Fok ve Liu
(2007) calismasinda 7 Asya iilkesinin 1988-1998 donemi i¢in doviz kurlari
ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ve VAR
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modeliyle incelemistir. Sonuglar farkli donemlerde degiskenler arasinda ne-
densellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Zhao (2010) 1991-2009 doéneminde Cin hisse senedi piyasasi i¢in reel
efektif doviz kuruyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisi-
ni VAR-MGARCH modeliyle test etmistir. Sonuglar iki degisken arasindaki
iligkinin uzun dénemde stabil olmadigini, ayrica déviz ve hisse senedi piyasa-
lar1 arasinda yayilmani olmadigmi gostermistir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011)
tarafindan yapilan ¢aligmada BIST 100 endeksi ile 7 makroekonomik degis-
ken arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore en-
deks ile enflasyon ve dis ticaret dengesi gostergeleri arasinda uzun dénemli bir
iligkinin var oldugu goriilmiistiir. Hussin vd., (2012) secilmis makroekonomik
degiskenlerin KLSI (Kuala Lumpur Syariah Index) ile iliskisini analiz ettigi
calismasinda endeksin enflasyon ile pozitif; doviz kuru ile negatif etkilesimde
oldugunu saptamistir. Sirucek (2012) 1999-2012 donemi igin seg¢ilmis mak-
roekonomik gostergelerin S&P 500 ve Dow Jones Industrial Average (DJIA)
endeksiyle iliskisini en kiiglik kareler yontemiyle analiz etmistir. Sonuclara
gore enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonli bir iliskinin oldugu
gorlilmustiir. Vejzagic ve Zarafat (2013) 2006-2012 yillar1 arasindaki 72 aylik
veriyle sec¢ilmis makroekonomik degiskenler (faiz orani, para arzi, enflasyon
ve doviz kuru) ile FTSE Bursa Malezya Hicret Seriat Endeksi arasindaki es-
biitiinlesme iligkisini test etmistir. Sonuclar esbiitiinlesme iliskisinin varligin
ve endeksin makroekonomik faktorleri etkiledigi ve yonlendirdigini ortaya
koymaktadir. Poyraz ve Tepeli (2014) secilmis makroekonomik gdstergelerin
BIST 100 endeksine etkisini analiz etmistir. 6 makroekonomik gdstergenin
bagimsiz degisken olarak kullanildig1 ¢aligmada doéviz kurunun hisse senedi
fiyatin1 etkiledigi; enflasyonun ise fiyatlar iizerinde etkisinin olmadigi sonu-
cuna ulasilmstir.

Peiro (2015) Almanya, ingiltere ve Fransa borsalari i¢in yapmis oldugu
incelemede hisse senedi fiyatlariin makroekonomik faktorlerden etkilendigi
yoniinde bulgulara ulasmustir. Ulev ve Ozdemir (2015) yapmis oldugu ¢alis-
mada Katilim 30 endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda nedensellik iligkisi
olmadigini, faiz oranlarindan BiST 100’e dogru bir nedenselligin sz konu-
su oldugu sonucuna ulasmistir. Coskun, Kiraci ve Muhammed (2016) BIST
100 endeksi ile 6 makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi nedensellik ve
etki-tepki fonksiyonu araciligiyla analiz etmistir. Arastirmada endeksten it-
halat ve ihracata tek yonlii; doviz kurundan endekse ise yine tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin var oldugu saptanmistir. Khan ve Khan (2018) Mayis
2000-Agustos 2016 donemi igin se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin (faiz
orani, enflasyon, para arzi, doviz kuru, ekonomik aktivite ve ihracat) Pakistan
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Karachi Borsa endeksiyle iliskisini ARDL siir testi yaklagimini kullanarak
analiz etmistir. Sonuglar uzun dénemde para arzi, déviz kuru ve enflasyon de-
giskenlerinin hisse senedi fiyatlariyla iliskisinin anlaml oldugunu gdstermis-
tir. Ayrica doviz kurunun hisse senedi fiyatlarm giiglii ve olumsuz etkiledigi
goriilmiistiir. Ote yandan enflasyon, ihracat ve ekonomik aktivite degiskenle-
rinin ise hisse senedi fiyatlarini agiklamada 6nemsiz oldugu fakat enflasyonun
fiyatlar {izerinde olumsuz etki gosterdigi, ihracat ve ekonomik aktivitenin fi-
yatlar1 olumlu yonde etkiledigi raporlanmistir.

Tiirkan ve Baydas (2018) Katilim 30 endeksi ile makroekonomik de-
giskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 6 makroekonomik degis-
kenin endekse etkisini analiz eden arastirmacilar, enflasyon degiskeninin Ka-
tilim 30 endeks fiyatlarini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Er-
dogan, Gedikli ve Cevik (2019) konvansiyonel (BIST 100) ve Islami endeks
(Katilm 30) ile doviz kurlar1 (dolar ve euro) arasindaki iligkiyi incelemistir.
Degiskenler arasindaki nedenselligin konvansiyonel endeksten doviz kuruna
dogru daha gii¢lii oldugu, endeksler arasi nedensellik iliskisinin olmadig1 so-
nucuna varilmistir. Sadeghzadeh (2019) Tiirkiye’deki dis ticaret (ithalat ve
ihracat) verilerinin BIST 100 iizerindeki etkisini incelemistir. Kontrol degis-
keni olarak faiz oranmin da dahil edildigi calismada faizden BIST 100 endek-
sine tek yonlii ve giiclii bir nedensellik saptanmustir. Ote yandan dis ticaret
ile endeks arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Yigiter ve
Tanyildiz1 (2020) doviz kuru, mevduat faiz orani ve enflasyon degiskenlerinin
Katilim 30 endeks fiyatlari ile etkilesimini analiz etmistir. Endeks fiyat degi-
simlerini makroekonomik faktorlerin agciklamadigi, yani endeksin kur, faiz ve
enflasyondan etkilenmedigi sonucuna ulasilmistir.

[lgili calismalar ve bu ¢alismalarin sonuglari incelendiginde modellerde
kullanilan makroekonomik degiskenlerin belirli gdstergelerde yogunlastigi,
bunun yani sira Tiirkge literatiirde ekseriyetle BIST 100 endeksinin referans
alndig1 goriilmektedir. Bu noktada Borsa Istanbul Katilim Endeksi’nde is-
lem goren sirketlerin -yukarida verilen- sektdrel dagilimlar: dikkate alindigin-
da endeksin dis ticaret gostergeleriyle olan etkilesiminin analiz edilmesinin
o6nemli oldugu diistintilmektedir. Bir alt baglikta ¢aligmada kullanilan verilere
ve yonteme iligkin bilgiler sunulmustur.

4. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada 2011:3-2020:2 periyodu i¢in aylik verilerle ARDL Sinir
Testi kullanilarak dis ticaretin Katilim 30 endeksi iizerindeki etkisi arastiril-
mustir. Dis ticaret ihracat ve ithalat olmak tizere iki farkli seri ile temsil edi-
lerek iki farkli model kurulmustur. Birinci modelde Katilim 30 endeksi ba-
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gimli seri (LKAT); doviz kuru (LDOV), ithalat (LITH) ve enflasyon (LENF)
bagimsiz serilerdir. Ikinci modelde ise Katilim 30 endeksi yine bagimli seri;
doviz kuru (LDOV), ihracat (LIHR) ve enflasyon (LENF) bagimsiz serilerdir.
Serilerin tiimiine logaritmik doniisiim uygulanmistir. Her iki modelde de do-
viz kuru (LDOV) ve enflasyon (LENF) serileri kontrol degiskenidir. Temel
amag birinci modelde ithalatin ve ikinci modelde ise ihracatin katilim endeksi
iizerindeki olasi etkisini agiklamaktir. Serilere iliskin bilgiler asagidaki tablo-
da verilmistir.

Tablo 1: Serilere iliskin Bilgiler

Seri Adr Acilim Kaynak
LKAT Katilim 30 Endeksinin Kapanis Degeri (Aylik) TR Investing
LKUR Reel Efektif Doviz Kuru-TUFE Bazl (2003=100) (Aylik) TCMB - EVDS
LIHR Dus Ticaret Ihracat A(lzzl(c)tlag :Iz;noczz)jk;;ﬁg{ )C Swniflamasina Gore TCMB — EVDS
LITH Dus Ticaret Ithalaé?;zzr(ZODIe()gze;OEO}jd(ilk;lll-lgEC Swmiflamasina TCMB — EVDS
LENF Fiyat Endeksi (Tiiketici) (2003=100) (Aylik) TCMB — EVDS

Calisgmada ARDL Sinir Testi kullanilmistir. Bu analiz, diger esbiitiin-
lesme analizlerine gore birtakim iistiinliiklere sahiptir. Serilerin farkli dura-
ganlik ve gecikmelerde bulunmalarina izin verme, ayni anda hem kisa ve hem
de uzun donemli olasi iligkinin katsayisin1 hesaplayabilme bu istiinliikler
arasinda sayilabilir. Ancak ARDL Simir Testinin uygulanabilmesi igin seri-
lerini 1(2) ve iistli derecelerde duragan olmamasi, bagimli degiskenin I(1)’de,
bagimsiz degiskenlerin ise 1(0) ve I(1)’de duragan olmasi1 gerekmektedir (Pe-
seran, Shin ve Smith, 2001). ARDL Sinir Testinin uygulanabilmesi i¢in seri-
lerin duraganliklarinin saptanmasi amaciyla ADF ve PP birim kok testlerine
bagvurulmustur.

Duraganlik kosulunun saglanmasinin ardindan, ARDL Sinir Testi i¢in
gerekli analizlere baslanmistir. Bunun i¢in ilk olarak en uygun ARDL mode-
linin saptanmasi i¢in gecikme uzunluklariin imkan verdigi gecikme degeri
g6z oniinde bulundurularak Akaike kriteri baglaminda en uygun ARDL mo-
deli tahminlenmistir. Daha sonra ise bu modele ait F istatistik degeri, Peseran
(2001) tarafindan belirlenmis ¢esitli anlamhilik seviyelerindeki (%1, %2.5,
%35 ve %10) alt ve iist sinir degerler ile karsilagtirilmistir.

F istatistik degerinin, anlamlilik seviyelerinden biri i¢in iist sinirlardan
biiylik olmasi durumunda “H,: Seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
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iligkisi yoktur” hipotezi reddedilerek, “H : Seriler arasinda uzun donemli es-
biitiinlesme iliskisi vardir” hipotezi kabul edilir. Buna karsin F istatistik de-
gerinin, anlamlilik seviyelerinden biri i¢in alt sinirlardan kii¢iik olmasi duru-
munda ise “H,- Seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi yoktur”
hipotezi kabul edilerek, “H : Seriler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme ilis-
kisi vardir” hipotezi reddedilir. H, hipotezinin kabulii durumunda ise uzun do-
nemli katsay1 tahmini ile hata diizeltme modeli tahmini gerceklestirilir. Hata
diizeltme modelindeki ECM katsayisinin negatif bir deger almasi ve ayni za-
manda da bu katsayiya ait prob. Degerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenir (Koyuncu ve Saritag, 2017, s. 54). Bu baglamda calismadaki ARDL

ALKAT, = By + Z B,ALKAT,_, +Z @, ALENF,_; +Z 8,ALITH,_; +Z MALKURcy

+ 0,LKAT,_; + 0,LENF,_; % 0,LITH,_; + .%LKURM +&

ALKAT, = B, + Z B.ALKAT,_; + Z @, ALENF,_, + Z 8,ALIHR,_; +Z NALKURc;

+90LKATE [+ 0, LENF} .+ 6,LIHR, l+93,LKURt 1+5£

Bu modellere ait hata diizeltme (ECM) modelleri ise su sekildedir:

ALKAT, = By + Z B.ALKAT,_; + Z @, ALENF,_; + Z 8,ALITH,_; + Z MALKUR.; (3
+QECM,_, + 5,
b q
ALKAT, = By + Z B,ALKAT,_; + Z @, ALENF,_, + Z 8,ALIHR,_; + Z.ﬂ. MLKURe; (g

+gaECME T &

Calismanin bundan sonraki kisminda bulgulara ve yorumlara yer veri-
lecektir. Daha sonra ise sonug¢ kismina gegilecektir.

5. Bulgular ve Yorumlar

ARDL Simir Testinin kullanilabilmesi i¢in modelde kullanilan serilerin
I(0) ve I(1)’de duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu kosulun saglanmasi igin
calismada, ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testleri ile serilerin duragan-
liklar1 stnanmistir. Birim kok testlerine ait sonuglar asagidaki tabloda rapor-
lanmustir.
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Tablo 2: Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar

Seril ADF Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi
erer Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Sabitli -0.7684 -8.2439 -0.7862 -7.5570
LKUR (0.8235) (0.0000) (0.8187) (0.0000)
Sabitli -2.3430 -8.2174 -2.5560 -7.4731
Trendli (0.4071) (0.0000) (0.3012) (0.0000)
Subitli 1.9039 -6.0463 1.8516 -7.8926
LENF (0.9998) (0.0000) (0.9998) (0.0000)
Sabitli -0.4052 -6.4493 -0.8297 -8.0982
Trendli (0.9862) (0.0000) (0.9609 (0.0000)
Sabitli -0.7374 -6.4261 -4.2690 i
LIHR (0.8314) (0.0000) (0.0008)
Sabitli -9.7110 -6.3859 -9.7095
Trendli (0.0000) (0.0000) (0.0000) )
Sabitli -3.4284 ) -6.4833 i
LITH (0.0121) (0.0000)
Sabitli -3.9480 -7.3663
Trendli (0.0134) ) (0.0000) )
Sabitli -0.5015 -11.4254 -0.1897 -11.4971
LEAT (0.8856) (0.0000) (0.9353) (0.0000)
Sabitli -3.2469 11.4442 -3.3132 -11.5136
Trendli (0.0811) (0.0000) (0.0696) (0.0000)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik tahminleri, digerleri ise test istatistikleridir. Birim kok testlerinde %5 anlamlilik
seviyesi temel se¢im kriteri olarak belirlenmigtir.

Birim kok testi sonuglarinda goriildiigli tizere ADF Birim Kok Testi
bulgularia gore LKUR, LENF, LIHR ve LKAT serileri I(1)’de; LITH serisi
ise 1(0)’da duragandir. Phillips-Perron Birim Kok Testi sonuglarina gore ise
LKUR, LENF ve LKAT serileri I(1)’de; LIHR ve LITH serileri ise 1(0)’da
duragandir. Hem Model-1 hem de Model-2’de kullanilan serilerin, her iki bi-
rim kok testi sonucuna gore 1(0) ve 1(1)’de duragan olduklari goriilmektedir.
Dolayisiyla ARDL Sinir Testinin kullanilabilmesi i¢in serilere iliskin 1(0) ve
I(1)’de duragan halde bulunma kosulunun saglandigi anlagilmaktadir.

Bundan sonra ise ithalatin (LITH) bagimli seri; reel efektif doviz kuru
(LKUR), enflasyon (LENF) ve Katilim 30 endeksinin (LKAT) bagimsiz se-
riler oldugu Model-1 icin ARDL Sinir Testi asamalar1 sirastyla yerine getiri-
lecektir. Tlk olarak Model-1 i¢in uygun ARDL modelinin se¢imi i¢in Akaike
kriterine basvurularak 12. gecikmeye kadar uygun ARDL modelleri arastiril-
mis ve en uygun modelin ARDL (6,5,2,0) modeli oldugu goriilmiistiir. Asa-
gidaki tabloda tercih edilen ARDL (6,5,2,0) modeli baglaminda Model-1 i¢in
sinir testi sonuglari raporlanmustir.
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Tablo 3: ARDL (6,5,2,0) Modeli icin Sinir Testi Sonuclar1 (Model-1)

f ;(Igs;l Alt ve Ust Stnir Degerleri
Anlamhlik 1(0) Alt-stmir 1) Ust-sumar
10% 3.47 4.45
5% 4.01 507
2.5% 4.52 5.62
1% 5.17 6.36

Sinir testine ait sonuglarda goriildiigii tizere F istatistik degerinin, %10
anlamlilik seviyesinde iist sinir degerinden biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Do-
layisiyla %10 anlamhilik seviyesi igin “H : Seriler arasinda uzun donemli es-
biitiinlesme iliskisi yoktur” hipotezi reddedilerek, “H - Seriler arasinda uzun
donemli egsbiitiinlesme iliskisi vardir” hipotezi kabul edilir. Bir diger deyisle,
LKAT serisinin bagimli ve LKUR, LENF, LITH serilerinin ise bagimsiz de-
giskenler oldugu Model-1 i¢in seriler arasinda uzun dénemli bir nedensellik
iligkisinin bulundugu anlagilmaktadir.

Tablo 4: ARDL (6,5,2,0) Modeli icin Uzun Donem Sinir Testi Sonug¢lari

(Model-1)
Bagiml Seri: LKAT

Seriler Katsay Standart Hata t-istatistik Prob.
LENF 2.0382 0.9861 2.0668 0.0418
LITH 0.9073 0.3194 2.8405 0.0056
LKUR 1.1773 0.5606 2.0998 0.0387
C -9.6795 8.5501 -1.1320 0.2608
@TREND -0.0058 0.0064 -0.9126 0.3641

Yukaridaki tabloda raporlanan uzun dénemli tahmin sonuglaria bakil-
diginda; LENF serisinin 2.0382 katsayisiyla istatistiksel olarak %5 anlamlilik
seviyesinde, LITH serisinin 0.9073 katsayisiyla istatistiksel olarak %5 anlam-
lilik seviyesinde ve LKUR serisinin ise /./773 katsayisiyla istatistiksel olarak
%235 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii olarak LKAT serisini etkiledigi anla-
silmaktadir. Model-1’e ait Hata Diizeltme (ECM) Modeli sonuclar1 asagidaki
tabloda sunulmaktadir.



72 Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 61 - 78

Tablo 5: ARDL (6,5,2,0) Modelinin Hata Diizeltmeli (ECM) Tahmin Sonuglar:

(Model-1)
Bagiml Seri: LKAT

Katsay Standart Hata t-istatistigi Prob.
ALKAT, | 0.0166 0.1213 0.1371 0.8912
ALKAT 0.1101 0.1163 0.9471 0.3463
ALKAT, -0.2708 0.1097 -2.4668 0.0157
ALKAT,, 0.0045 0.1112 0.0410 0.9674
ALKAT 0.3108 0.1079 2.8791 0.0051
ALENF 3.6321 0.7988 4.5470 0.0000
ALENF, -2.6237 1.1410 -2.2993 0.0240
ALENF 1.1794 1.1413 1.0334 0.3044
ALENF -1.1472 0.9977 -1.1498 0.2535
ALENF,, 1.1708 0.5896 1.9854 0.0504
ALITH 0.1701 0.0631 2.6957 0.0085
ALITH, | -0.1025 0.0665 -1.5425 0.1267
ALKUR 0.3851 0.1343 2.8670 0.0052
@TREND -0.0019 0.0018 -1.0356 0.3033
ECM, -0.3271 0.0920 -3.5523 0.0006

ECM=LKAT-(2.0383LENF+0.9070LITH+ 1.1774LKUR-9.6795-0.0059@TREND)

Yukaridaki ECM modeline ait sonuglarda goriildiigii tizere ECM kat-
say1s, negatif bir deger almakta ve ayn1 zamanda bu katsayiya iligkin prob.
degerinin de istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmekte-
dir. Dolayistyla ECM modelinin beklenildigi sekilde bir sonug verdigi anla-
stlmaktadir.

Tablo 6: Tanisal Testlere Ait Sonuglar (Model-1)

Testler Test Degeri (Prob.)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test -1.2615 (0.5322)*
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 7.1514 (0.9815)*
Ramsey RESET Test 1.2620 (0.2645)*
Jarque-Bera Test 2.3626 (0.3069)*

*Not: Heteroskedasticity, Normallik, Jarque-Bera ve LM Testlerine ait esik deger %5 olarak belirlenmistir.

Tanisal testlere ait prob. degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinden bii-
yiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Model-1 otokorelasyon ve degisken
varyans probleminin bulunmadigi anlagilmaktadir. Yine modelin normal da-
gilimli oldugu ve model spesifikasyonunun da dogru oldugu gortilmektedir.
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Bu agsamada ihracatin (LIHR) bagimh seri; reel efektif doviz kuru
(LKUR), enflasyon (LENF) ve KAT30 Endeksinin (LKAT) bagimsiz seriler
oldugu Model-2 i¢cin ARDL Sinir Testi asamalar1 sirasiyla yerine getirilecek-
tir. {1k olarak Model-2 igin uygun ARDL modelinin se¢imi igin Akaike krite-
rine bagvurularak 12. Gecikmeye kadar uygun ARDL modelleri arastiriimig
ve en uygun modelin ARDL (7,0,8,0) modeli oldugu goriilmiistiir. Daha sonra
ise tercih edilen ARDL (7,0,8,0) modeli baglaminda Model-2 i¢in sinir testi
sonuglar1 raporlanmistir.

Tablo 7: ARDL (7,0,8,0) Modeli icin Sinir Testi Sonuclar1 (Model-2)

F-ist. 7 5 i
Ait ve USLywnir Degeriert
17067 Alt ve Ust Stnir Degerleri
Anlambilik 10) Alt-simr 1Q) Ust-sunr
10% 3.47 4.45
5% 4.01 5.07
2.5% 452 5.02

Sinir testine ait sonuglarda goriildigii tizere F istatistik degerinin, %10
anlamlilik seviyesinde iist sinir degerinden biiyiik oldugu anlagilmaktadir. Do-
layisiyla 9610 anlamlilik seviyesi i¢in “H - Seriler arasinda uzun donemli es-
biitiinlesme iliskisi yoktur” hipotezi reddedilerek, “H - Seriler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi vardir” hipotezi kabul edilir. Bir diger deyisle,
LKAT serisinin bagimli ve LKUR, LENF, LIHR serilerinin ise bagimsiz de-
giskenler oldugu Model-2 icin seriler arasinda uzun dénemli bir nedensellik
iliskisinin bulundugu anlasilmaktadir. Bundan sonra ise bu nedensellik iliski-
sinin katsayisi ve yoniinii belirlemek amaciyla uzun dénemli tahmin sonuglari
raporlanacaktir.

Tablo 8: ARDL (7,0,8,0) Modeli icin Uzun Donem Sinir Testi Sonuclari

(Model-2)
Bagimh Seri: LKAT

Seriler Katsay Standart Hata t-istatistik Prob.
LIHR 0.5941 0.3830 1.5509 0.1249
LENF 1.1261 1.1700 0.9624 0.3387
LKUR 1.1718 0.8457 1.3857 0.1697
C -3.4073 10.7446 -0.3171 0.7520
@TREND 0.0011 0.0070 0.1675 0.8674
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Yukaridaki tabloda raporlanan uzun dénemli tahmin sonuglarina bakil-
diginda LIHR, LENF ve LKUR serilerinin, LKAT serisi tizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisinin bulunmadig1 anlagilmaktadir. Model-2 i¢in ECM
modeli sonuglart da agagidaki tabloda raporlanmaistir.

Tablo 9: ARDL (7,0,8,0) Modelinin Hata Diizeltmeli (ECM) Tahmin Sonuglar:

(Model-2)
Bagiml Seri: LKAT
Katsay Standart Hata t-istatistigi Prob.
ALKAT, | -0.0541 0.1238 -0.4370 0.6632
ALKAT,, 0.1850 0.1242 1.4888 0.1404
ALKAT -0.1327 0.1290 -1.0288 0.3067
ALKAT,, 0.0635 0.1107 0.5733 0.5680
ALKAT, 0.4126 0.1124 3.6688 0.0004
ALKAT, 0.1604 0.1201 1.3350 0.1856
AIHR 0.1405 0.0657 2.1376 0.0356
AENF 2.3811 0.8459 2.8146 0.0061
AENF, | -0.6676 1.3448 -0.4964 0.6210
AENF,, -0.5967 1.3786 -0.4328 0.6663
A4ENF 0.1536 1.3560 0.1132 0.9101
4ENF,, 0.3367 1.2906 0.2609 0.7948
4ENF,, 0.6596 1.1504 0.5734 0.5680
AENF 0.6290 1.0234 0.6145 0.5406
AENF, -1.1325 0.6149 -1.8417 0.0692
AKUR 0.2771 0.1398 1.9821 0.0509
@TREND 0.0002 0.0017 0.1598 0.8734
ECM,, -0.2365 0.0906 -2.6091 0.0108
ECM = LKAT - (0.5941LIHR +1.1261LENF + 1.1719LKUR - 3.4074 + 0.0012 @TREND)

Yukaridaki ECM modeline ait sonuglarda goriildiigii tizere ECM kat-
sayist, negatif bir deger almakta ve ayn1 zamanda bu katsayiya iligkin prob.
degerinin de istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmekte-
dir. Dolayistyla ECM modelinin beklenildigi sekilde bir sonug verdigi anla-
stlmaktadir.
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Tablo 10: Tanmisal Testlere Ait Sonuclar (Model-2)

Testler Test Degeri (Prob.)
Breusch-Godfiey Serial Correlation LM Test 1.6912 (0.4293)
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfirey 7.7505 (0.9890)
Ramsey RESET Test 1.9685 (0.1645)
Jarque-Bera Test 0.9833 (0.6116)

*Not:Heteroskedasticity, Normallik, Jarque-Bera ve LM Testlerine ait esik deger %5 olarak belirlenmistir.

Tanisal testlere ait prob. degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinden bii-
yiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla otokorelasyon ve degisken varyans
probleminin bulunmadigi anlasilmaktadir. Yine modelin normal dagilimli ol-
dugu ve model spesifikasyonunun da dogru oldugu goriilmektedir.

6. Sonuc¢

Makroekonomik degiskenlerin nakit akiglari ve iskonto oranlarini etki-
ledigi varsayimi altinda hisse senedi fiyat ve getirilerine yon verdigi yapilan
caligmalar ile saptanmistir. Bu durum sermaye piyasasinda yer alan sirketlerin
ve yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerini degistirmekte, finansal ka-
rarlar1 dogrudan etkilemektedir. Makroekonomik faktdrlerin menkul kiymet
piyasalarini ve yatirimlar etkileme giiciiniin ve yoniiniin saptanabilmesi bu
agidan ehemmiyet arz etmektedir. Nitekim literatiirdeki ¢alismalarda bu sap-
tamanin ve iliski analizlerinin yapildig1 goriilmektedir.

Dis ticaretin godstergelerinin Borsa Istanbul Katilim 30 Endeksi {ize-
rindeki etkisinin arastirildigi bu ¢alismada ARDL Sinir Testi yaklasimi kul-
lanilmigtir. D1g ticaret ihracat ve ithalat olmak tizere iki farkli seri ile temsil
edilerek iki farkli model kurulmustur. Birinci modelde Katilim 30 endeksi ba-
gimli seri (LKAT); doviz kuru (LDOV), ithalat (LITH) ve enflasyon (LENF)
bagimsiz serilerdir. ikinci modelde ise Katilim 30 endeksi yine bagimli seri;
doviz kuru (LDOV), ihracat (LIHR) ve enflasyon (LENF) bagimsiz seriler-
dir. Enflasyon ve doviz kuru degiskenleri modellerde kontrol degiskeni olarak
kullanilmastir.

Model-1 i¢in uzun donemli tahmin sonuglarinda; LENF serisinin
2.0382 katsayisiyla istatistiksel olarak %5 anlamlilik seviyesinde, LITH se-
risinin 0.9073 katsayistyla istatistiksel olarak %5 anlamlilik seviyesinde ve
LKUR serisinin ise /./773 katsayisiyla istatistiksel olarak %65 anlamlilik se-
viyesinde pozitif yonlii olarak LKAT serisini etkiledigi anlagilmaktadir. Dola-
yistyla kontrol degiskenlerine ait etkileri bir yana birakacak olursak, ithalatin
endeksi pozitif yonlii olarak etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Model-2 i¢in
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uzun donemli tahmin sonuglarinda ise; LIHR, LENF ve LKUR serilerinin,
LKAT serisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig:
anlagilmaktadir. Bir baska deyisle ihracatin, katilim endeksi {izerinde istatis-
tiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi gézlenmistir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’deki Islami fon piyasasini temsil giicii en
yiiksek endeks olan Katilim 30 endeksinin ithalat ve ihracat gdstergeleriyle
iligkisini ortaya koymaktir. Endeks icerisindeki sirketlerin faaliyet alan1 agir-
likl1 olarak hammadde, sermaye ve tiiketim mallari iiretimine dayalidir. Bu
nedenle caligsmada sirketlere ait hisselerin fiyatlari ile dis ticaret verileri ara-
sindaki iligki incelenmistir. Doviz kuru ve enflasyon orani ise kontrol degis-
keni olarak kullanilmistir. Sonuglar ithalatin endeksi pozitif yonde etkiledigi;
ihracatin ise endeks tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi1 yoniindedir.
Diger bir deyisle ithalat verileri borsa endeksini etkilemekte ve yonlendirmek-
tedir. Gelecek caligsmalarda farkli iilkeler 6rnekleme dahil edilerek panel veri
analiz yontemiyle daha kapsamli sonuglar elde edilebilir.
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