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Abstract

The present study was conducted to investigate the relationship
between BIST Tourism stock prices and macroeconomic factors. Six
macroeconomic factors were used in the study. These factors are as follows:
gold prices, money supply, exchange rate, inflation rate, interest rate and oil
prices. In the study, monthly data for the period between 2006M1- 2018M12,
which provides open access, were used to analyze the variables. The data
obtained were analyzed by Impact-Response Analysis, Variance
Decomposition Analysis and Toda-Yamamoto (1995) Causality Analysis. In
the study, binary-models with VAR (k + dmax) procedure were created in order
to determine the causality relationship between BIST Tourism Index stock
prices and macroeconomic factors. The models in question were analyzed
using Toda-Yamamoto Causality Analysis and the causality relationship
between the factors was determined. It is anticipated that the results will make
a significant contribution to the limited literature on the relationship between
tourism index stock returns and macroeconomic factors. In this vein, according
to Toda-Yamamoto (1995) causality analysis results applied in the study, it was
seen that while gold prices were the Granger cause of BIST Tourism Index
stock prices, BIST Tourism Index stock prices were the Granger cause of oil
prices.
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Bu ¢alisma BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlart ile
makroekonomik  faktorler arasindaki iliskilerin incelenmesi amaciyla
vapilmistir. Calismada alti makroekonomik faktor kullamilmustir. Bu faktorler
swrasiyla soyledir: altin fiyatlari, para arzi, doviz kuru, enflasyon oram, faiz
orani ve petrol fiyatlaridir. Calismada degiskenlerinin analizi i¢in ulasilabilen
2006M1- 2018M12 arasit doneme ait aylik verileri kullamilmigtir. Elde edilen
veriler, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayristrma Analizi ve Toda-Yamamoto
(1995) Nedensellik Analizi ile incelenmistir. Calismada, BIST Turizm Endeksi
hisse senedi fiyatlart ile makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik
iligskisini tespit etmek amaciyla VAR (k+dmax) prosediirlii ikili -modeller
olusturulmustur. Soz konusu modeller, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi
kullanilarak ¢oziimlenmis ve faktorler arasindaki nedensellik iliskisi
saptanmigtir. Elde edilen sonuglarin, turizm endeksi hisse senedi fiyatlari ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin ele alindigi simirli sayidaki
literatiire, onemli katkilarda bulunacagi ongériilmiistiir. Buna gore, ¢calismada
uygulanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonuglarina gore, altin
fivatlart BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlarimn Granger nedeni iken
BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlarinin da petrol fiyatlarimin Granger
nedeni oldugu goriilmiistiir.
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1. GIRIS

Finans literatiiriinde yillardir en fazla arastirilan konulardan biri olan hisse senedi fiyatlar
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskidir. Literatiirde yapilmis konu ile ilgili ¢alismalara
ornek olarak, Bodie (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Coskun vd. (2016), Chen vd.
(1986), Fama ve French (1989), Booth ve Booth (1997), Wongbangpo ve Sharma (2002), Fifield
vd. (2002), Sohail ve Hussain (2009), Kumar (2011), Ozer ve Ozer (2011), Sayilgan ve Siislii
(2011), Mishra ve Singh (2012), Demir vd. (2017), Topaloglu ve Karakozak (2018) ve Altin
(2018)’in galismalar verilebilir.

Bu iligkinin fazlaca aragtirma konusu yapilmasinin nedenlerinden biri bu konuyu incelemis
olan calismalarin elde etmis olduklar1 sonuglar bakimindan bir fikir birligine varamamis
olmalaridir. Ciinkii hisse senetleri hem ulusal hem de kiiresel boyuttaki makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen degismelerden etkilenebildikleri gibi ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren sirketlerin haberlerinden de etkilenebilmeleri s6z konusu olabilmektedir.
Bu nedenle, s6z konusu iligkinin ampirik yontemler kullanilarak incelenmesi 6nem tagimaktadir.
Ozellikle de kiiresellesmenin de etkisiyle finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt
piyasalarla olan etkilesim derecelerinin artmasi, hisse senedi fiyatlarint makroekonomik faktorlere
kars1 hassaslastirmigtir (Demir, 2001:109).

Hisse senedi fiyatlarina etki eden risk kaynaklari, ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilecek
sistematik risk kaynaklart ve piyasada islem goéren biitiin hisse senetlerini etkileyen ve
cesitlendirme ile ortadan kalkmayan sistematik risk kaynaklarindan olugsmaktadir. Sistematik riskin
kaynaklari, genel olarak finansal, sektorel ve yonetimsel risklerin disindaki enflasyon, faiz, piyasa
ve kur riski gibi ekonomik, beseri ve politik risklerdir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:33). Literatiirde
hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degisikliklere veya haberlere hassas olduklar1 kabul
gormiistlir. Ayrica, yasanmis bazi deneyimler, hisse senedi fiyatlarinin gok ¢esitli beklenmedik
olaylardan etkilendigini ve bazi olaylarin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde digerlerinden daha
sistematik veya yaygin bir etkiye sahip oldugu goriisiinii desteklemektedir. Modern finansal teorisi,
yatirimcinin iizerinde durdugu olasi yatirim riski olan sistematik riske odaklanmistir. Bu teorinin
genel sonucu olarak, uzun vadede ekstra veya ek bir getiri elde edebilmek i¢in sistematik risklerden
etkilenebilen bir finansal varliga (6rnegin; hisse senedine) ihtiya¢ duyulur; ¢iinkii sistematik
olmayan risk tasimanin uzun vadede ekstra veya ek bir getirisi olmayacaktir. Modern finans teorisi,

hangi olaylarin tiim varliklar etkileme olasiligina sahip oldugu noktasinda sessizligini korumustur
(Chen vd., 1986:383).

Tiirkiye i¢in BIST’ te faaliyette bulunan turizm sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi incelemis olan ¢alisma sayisinin olduk¢a az oldugu
literatiir taramas1 sonucunda goriilmiistiir. S6z konusu durum bu ¢alismanin yapilmasini motive
etmistir. Calismanin amaci, Ocak 2006-Aralik 2018 dénemi aylik veriler kullanilarak BIST Turizm
Endeksi hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlari, para arzi, doviz kuru, enflasyon orani, faiz orani ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelemesidir.

Calismada ilk olarak literatiir taramasina yer verilmistir. Ikinci olarak, calismanin veri
kaynaklarina, {igiincii olarak calismada kullanilan yontem ve elde edilen bulgulara yer verilmis
olup son boliimde ¢alismanin sonug kismi verilmistir.
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2. LITERATUR CALISMASI

Literatiir incelendiginde hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi inceleyen birgok ¢alismanin oldugu gozlenmistir. Buna karsilik turizm endeksi hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri inceleyen galismalarin oldukga sinirh
oldugu goriilmiistiir. Chen vd. (2005) yapmis olduklar1 calismada, otel hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makroekonomik ve makroekonomik olmayan faktorleri Regresyon Analizi ile
incelemislerdir. Makroekonomik faktor olarak secgilen; para arzi, enflasyon orani, sanayi iiretiminin
biiyiime hizi, issizlik oranindaki degisim ve getiri farki gibi faktorlerden sadece para arzi ve igsizlik
oraninin otel hisse senedi fiyatlarinin hareketini agiklamis oldugu saptanmistir.

Wong ve Song (2006) yapmis olduklart calismada, Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD)
yer alan restoran, otel ve kumarhane gibi turizm sektoriine ait agirlama igletmelerinin hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik faktdrler arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile incelemiglerdir. Sonug
olarak calismaya dahil edilmis olan ABD hazinesi 10 yillik tahvil getirisinin, agirlama endeksi
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimin 6nemli bir kismin1 agikladigi tespit edilmistir.

Chen (2007) yapmis oldugu calismada makroekonomik ve makroekonomik olmayan
faktorler ile Cin borsasi otel hisse senedi fiyatlari arasindaki iligskiyi Regresyon Analizi yontemini
kullanilarak tespit etmeye calismistir. Calismada, sanayi {iretimi ve ithalat artis oranlari, 1skonto
oranlari, getiri orani, enflasyon orani ve yabanci turist sayis1 makroekonomik faktdr olarak
belirlenmistir. Makroekonomik olmayan faktorler ise; finansal krizler, dogal afetler, savaslar,
terorist saldirilar, siyasi olaylar ve biiylik spor olaylar1 olarak belirlenmistir. Sonug¢ olarak; Cin
borsasi otel hisse senetleri getirisine makroekonomik faktdrlerden yabanci turist sayisinin pozitif
yonde fakat Onemsiz bir Olglide etki ettigi saptanmig, hisse senedi fiyatlarinin diger
makroekonomik faktorlerden daha ¢ok etkilendigi belirlenmistir.

Chan ve Lim (2011) yapmuis olduklari calismada makroekonomik faktorler ile Yeni Zelenda
borsasinda islem goren turizm hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi 1998-2009 donemi aylik
zaman serilerini kullanarak incelenmistir. Calismada yontem olarak; Es biitiinlesme Analizi ve
Vektor Hata Diizeltme Modeli yontemleri kullanilmistir. Makroekonomik faktor olarak; para arzi,
gelen turist sayisi, doviz kuru ve faiz orani kullanilmistir. Sonug olarak; turizm hisse senedi fiyatlar
ile makroekonomik faktdrler arasinda anlamli iliskilerin oldugu saptanmustir. Ozellikle para arzi
ve gelen turist sayminin hem kisa dénemde hem de uzun donemde hisse senedi fiyatlar iizerinde
en biiyiik etkiyi yapan faktorler oldugu tespit edilmistir.

Miyazaki ve Hamori (2013) altin ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemis
oldugu c¢alismasinda 4 Ocak 2000 — 28 Nisan 2011 donemi verileri kullanilmistir. Calisma
sonucunda, 4 Ocak 2000 — 28 Nisan 2011 doneminde hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlari
arasinda istatiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi saptanmamustir.

Chen vd. (2012) nin yapmis olduklar1 calismada makroekonomik faktorleri ile Japonya otel
hisse senetleri arasindaki nedensellik iligkisi 30 y1llik bir veri periyodunu kullanarak incelenmistir.
Calismada; faiz orani, para arzindaki biiylime oranlari, igsizlik oranindaki degisiklikler, tiiketici
fiyat endeksinin biiylime oranlari, sanayi liretimi, yen-dolar kuru, petrol fiyatindaki degisim ve
toplam ticaret biiylime oranlart makroekonomik faktor olarak secilmistir. Sonug olarak; faiz oran,
igsizlik oranindaki degisiklikler ve petrol fiyatindaki degisimlerin Japon otel hisse senedi
fiyatlarinin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.
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Coskun vd. (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki 2005:01-2015:09 dénemi i¢in inclenmistir. Yapilan
nedensellik analizi sonucunda, makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getitrileri arasinda bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Demir vd. (2017) yapmis olduklar1 ¢alismada, BIST turizm endeksi hisse senedi fiyatlari
ile makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada 2005-2013
donem aylik veriler kullanarak Granger Nedensellik Analizi yontemi kullanilmistir. Calismada;
tilkketici fiyat endeksi, ithalat, doviz kuru, tiiketici giiven endeksi, petrol fiyati, para arzi, yabanci
turist sayisi ve aylik borsa getirisi makroekonomik faktorler olarak belirlenmistir. Sonug olarak;
2005-2013 donemleri arasinda genel olarak tiiketici fiyat endeksi ve ithalattaki biiylimenin turizm
endeksi hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni oldugu saptanmistir. Ayrica 2007 6ncesi donemde;
tilketici giiven endeksinin, doviz kurunun ve yabanci turist sayisinin turizm endeksi hisse senedi
fiyatlarinin Granger nedeni oldugu, 2007 sonrasinda ise sadece petrol fiyatlarinda ve ithalattaki
artislarin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Eyiiboglu (2018), hisse senedi fiyatlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Tiirkiye
icin 2000Q1- 2017Q4 donemi verileri kullanilarak incelemistir. Buna gore, hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen artiglarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi saptanmistir.
Ayrica kisa vadede, hisse senetlerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanmistir.

Misra (2018) yapmis oldugu ¢alismadaHindistan i¢in hisse senedi fiyatlari ile sanayi tiretim
endeksi, enflasyon, faiz orani, altin fiyatlari, doviz kuru ve para arzi gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski 1999 M4 — 2017 M3 donemi arastirma konusu yapilmistir. Calisma
sonucunda, sanayi iretim endeksi, enflasyon, faiz orani, altin fiyatlari, doviz kuru, yabanci
kurumsal yatirim, para arz1 ve hisse senedi fiyatlari arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Karaca (2018) yapmis oldugu ¢alismada, ekonomi ile borsa arasindaki nedensellik iliskisini
Tirkiye i¢cin 2000-2016 donemi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi ile agiklamaya ¢aligmistir.
Sonug olarak, Tirkiye’ de hisse senedi fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bu durum borsanin ekonominin barometresi oldugunu gostermistir.

Chang vd. (2019) makroekonomik degiskenlerin Pakistan borsasi olan KSE-100 endeksi
hisse senedi fiyatlarima etkisini incelemislerdir. Calismada 1997Q3-2018Q2 donemi verileri
kullanilmistir. Calisma sonucunda, KSE-100 endeksi hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik
degiskenlerden etkilendigini géstermistir.

Banda vd. (2019) yapmis olduklar1 caligmada, gelismekte olan iilklerden Giiney Afrika’ nin
Johannesburg borsasi sanayi endeksi (INDI 25) hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Calismada gayri safi milli hasila, enflasyon orani, faiz
orani ve doviz kuru makroekonomik degiskenler olarak kullanilmigtir. 1995-2017 donemi
verilerinin kullanilmis oldugu calismada Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger nedensellik
testi istthdam edilmistir. Sonug olarak, hisse senedi fiyatlari ile enflasyon orani arasinda pozitif faiz
orant ile negatif yonlii bir iligki tespit edilmis iken s6z konusu hisse senedi fiyatlari ile gayri safi
mili hasila arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Mukhopadhyay (2019) yapmis oldugu ¢alismada hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski Hindistan Borsasi olan BSE SENSEX i¢in Nisan 1996-Aralik 2018
donemi aylhik wveriler kullanilarak arastirilmasi amaglanmigtir. Calismada 13 degisken
kullanilmistir. Ampirik analiz sonucunda makroekonomik degiskenlerin ve uluslararasi borsa
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endekslerinde meydana gelen degismelerin BSE SENSEX” in fiyatlarini istatiksel olarak anlamli
ve onemli bir etkide bulundugu saptanmustir.

3. CALISMANIN VERi KAYNAKLARI

Calismada kullanilan verilere Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden erisilmistir. Calismanin dénemi 2006M1-2018M12 olup aylik
veriler kullanilmistir. Calismada Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayristirma Analizi ve Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi yontemleri kullanilarak turizm endeksi hisse senedi fiyatlari ile
makroekonomik faktdrler arasindaki iligkiler tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Asagidaki Tablo 1° de
calismada kullanilan degiskenlere yer verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalari

Kisaltma | Degisken Aciklama

END Hisse Senedi Fiyatlar1 | BIST Turizm Endeksi Hisse Senedi Fiyatlar1 % Degisimleri
ALT Altin Fiyatlar Cumbhuriyet Altin1 Fiyatlart % Degisimleri

ARZ Para Arz1 M2 Para Arzindaki % Degigimleri.

DOV Déviz Kuru ABD Dolarinin (Alis Fiyati) % Degisimleri.

ENF Enflasyon Orani UFE Oraninin % Degisimleri.

FAI Faiz Oranlar1 Mevduat Faiz Oranlar1 Yiizde Degisimleri Baz Alinmustir.
PET Petrol Fiyatlar Brend Petrol Fiyatinin % Degisimi

4. YONTEMLER VE BULGULAR

Bu boliimde BIST turizm endeksi hisse senedi fiyatlari ile Tablo 1° de verilmis olan
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskini incelenmesi amaciyla kullanilmig olan ampirik yontem ve
bulgulara yer verilmistir.

4.1. Birim Kok Analizleri

Birim kok testleri zaman serilerinin duraganligini test etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Ekonometrik analizlere baglamadan 6nce serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi amactyla
ilk olarak birim kok testleri yapilmaktadir. Ciinkii ekonometrik analizlerde kullanilan zaman
serilerinin duragan olmalar1 yapilan analizlerden giivenilir ve anlamli sonuglar elde edebilmesi
adina onem arz etmektedir. Duraganlik ise; ‘‘sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger
arasinda olan farkin zamana degil de sadece iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi
durumu’’ seklinde tanimlanabilmektedir (Akkas ve Sayilgan, 2015:575; Gujarati, 1995:718). Yani
bir zaman serisine ait verilerde belirli bir zaman diliminde siirekli olarak bir artiginin ve/veya
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azalmanin olmadan serilerin baz aliman zaman boyunca bir yatay eksen ilizerinde seyretmesi
durumu duraganligi ifade etmektedir.

Literatiirde yer alan ekonometrik calismalar incelendiginde zaman serilerin birim kok igerip
icermedigini belirlemek amaciyla kullanilan testlerin basinda Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF)
birim kok testinin geldigi ve ADF testinin eksik kaldig1 noktalarda da daha genisletilmis hali olan
Phillips - Perron (PP) birim kok testinin kullanildigi goriilmiistiir (Akkas ve Sayilgan, 2015:575).
Bu dogrultuda degiskenlere ait zaman serileri ‘‘Ho: p>1 seriler birim koke sahiptir’® yani duragan
degildir ve ‘“Hi: p<1 seriler birim koke sahip degildir’’ yani seriler duragandir seklinde hipotezlerle
sinanarak elde edilen sonuglar agagidaki Tablo 2 ve Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Sadece Sabit Terimli Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendli
Degiskenler | t-Statistic | Olasihk t-Statistic | Olasihk | t-Statistic Olasihik
END -11.488 0.000 -11.517 0.000 -11.460 0.000
DOV -9.353 0.000 -8.753 0.000 -9.636 0.000
ARZ -13.152 0.000 -3.013 0.003 -13.140 0.000
ALT -9.332 0.000 -9.717 0.000 -9.301 0.000
ENE -5.085 0.000 -2.309 0.021 -7.462 0.000
INT -14.313 0.000 -14.279 0.000 -14.473 0.000
PET -9.872 0.000 -9.883 0.000 -9.898 0.000

Not: *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 2°den goriilebilecegi gibi ¢alismaya dahil edilen biitiin serilerin diizeyde duragan
olduklar1 tespit edilmistir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu baglamda Toda-
Yamamoto Nedensellik analizinde kullanilmak iizere degiskenlerin maksimum biitiinlesme
dereceleri ‘‘dmax= 1"’ olarak saptanmustir.

Tablo 3: Phillips- Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglart

Sadece Sabit Terimli Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendli
Degiskenler 3 Stat | Olasiik | Adj.t-Stat | Olasiik | Adj.t-Stat | Olasiik
END -11.475 0.000 -11.505 0.000 -11.446 0.000
DOV -8.433 0.000 -8.328 0.000 -8.349 0.000
ARZ -13.790 0.000 -10.407 0.003 -13.706 0.000
ALT -10.359 0.000 -9.672 0.000 -10.316 0.000
ENF -9.067 0.000 -6.583 0.000 -9.157 0.000
INT -14.430 0.000 -14.335 0.000 -14.785 0.000
PET -9.906 0.000 -9.914 0.000 -9.917 0.000
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Tablo 3’ de yer alan PP birim kok testi sonuglarina gore, calismaya dahil edilen serilerin diizeyde
duragan olduklar1 ve birim koke sahip olmadiklari goriilmektedir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilmektedir. Buna gore PP birim kok testinden elde edilen sonuglarin ADF birim kok testi
sonuglar1 ile uyumlu olduklar1 sdylenebilir.

4.2. Gecikme Uzunlugu ve Otokolerasyonun Tespit Edilmesi

Asagida verilmis olan Tablo 4’ten goriildiigii gibi ¢alismada yer alan serilerin gecikme
uzunluklar1 Schwarz Information Criterion (SC) kriteri, Hannan-Quinn Information Criterion (HQ)
kriteri, Sequential Modified LR Test Statistic (LR), Financial Prediction Error (FPE) ve Akaike
Information Criterion (AIC) kritelerine bakilarak 1 oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Lag | LogL LR FPE [ AIC sC HQ

0 -2867.36 | NA 175 38.8423 38.98449* | 38.90033
1 -2777.64 | 169.7354* | 1.01* | 38.29250* | 39.42658 38.75327*
2 274139 | 65.15547 | 1.20 38.46477 4059117 39.32872
3 270430 | 63.14659 | 1.43 38.62577 41.74449 39.89290
4 -2672.02 | 51.91750 | 1.83 38.85165 42.96269 40.52196
5 264320 | 43.61860 | 2.48 39.12436 4422772 41.19785
6 -2618.73 | 34.71875 | 3.64 39.45587 4555155 41.93253
7 259338 | 33.57655 | 5.38 39.77541 46.86342 42.65525
8 -2558.48 | 42.90672 | 7.20 39.96607 48.04640 43.24909

Tespit edilen gecikme sayisinda otokorelasyon sorununun saptanmasi amaciyla LM testi istthdam
edilmistir. LM testi sonuglar1 asagidaki Tablo 5°de verilmistir. Tablo 5° ten goriildiigi gibi soz
konusu gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 5: Otokorelasyonun Durumu- LM Testi Sonuglari

Lags | LM-Istatistigi | Olasilik
1 53.80986 0.2954
2 52.44542 0.3419
3 40.50445 0.8010

4.3.Etki Tepki Fonksiyonlarinin incelenmesi
Etki-Tepki analizleri, bir degiskende ortaya ¢ikan bir birimlik sokun karsisinda sistemde

yer alan degiskenlerde olusan tepkileri gézlemlemek ve bu tepkilerin uyum siirecini incelemek
amaciyla yapilan analizlerdir. Etki- Tepki fonksiyonlarinda degiskenlerin duragan olma sarti
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aranmaktadir. Degiskenler duragan olmazsa ortaya ¢ikan sokun etkisi sonsuza kadar devam
etmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97). Bu amag dogrultusunda degiskenlere etki tepki analizi
uygulanmistir. Asagida verilmis olan Sekil 1’de Etki- Tepki sonuglarina yer verilmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.

Response of END to ALT Response of ALT to END
12

T T T T T T T T T T
T T T T T T T T T T
1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 11 1 > 3 2 5 s 7 s ° 10 | 11
Response of END to ARZ Response of ARZ to END
12 2.0
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4 1|
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1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 11 1 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 1: Etki Tepki Analizi Sonucu

Sekil 1’ de etki-tepki analizi sonuglar1 incelendiginde; altinda olusan bir sok endeksin ikinci
ayda diismesine neden olurken, ikinci aydan itibaren dordiincii aya kadar durumun pozitif olarak
yiikseldigi goriilmiistiir. Buna karsilik endekste olusan bir sok sonucunda ise altinin ilk {i¢ ay
negatif olarak etkilenmekte sonraki aylarda ise pozitife geri dondiigii goriilmiistiir.

Para arzinda olusan bir sok sonucunda endeksin ikinci aya kadar artis gdsterdigi ve ikinci
aydan itibaren iiciincii aya kadar diigiis gostererek ilerleyen aylarda normal bir seyir izlemistir.
Buna karsilik endekste olusan bir sokun para arzi degiskenini ikinci aya kadar negatif yonde
etkilenmesine neden olurken, ikinci aydan itibaren dordiincii aya kadar pozitif yonde
etkilemektedir. Doviz kurunda olusan bir sokun endeks iizerinde belirgin etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Fakat endekste olusan bir sokun déviz kurunu ilk dort ay negatif yonde etkiledigi ve
diisiirdiigli gorilmiistiir.
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Sekil 1 Devam: Etki Tepki Analizi Sonucu

Sekil 1’in devami incelendiginde; enflasyonda olusan bir sokun hisse senedi fiyatlarini
belirgin bir diizeyde etkilemedigi goriilmektedir. Ayn1 sekilde hisse senedi fiyatlarinda olusan bir
sokun enflasyon lizerinde belirgin bir etkisinin olmadig1 goriilmiistir.

Faizde olusan bir sokun, hisse senedi fiyatlarini iizerinde belirgin bir etkisinin olmamasina
ragmen, hisse senedi fiyatlarinda olusan bir sokun faizi ilk ii¢ ay negatif yonde etkiledigi bu

durumun ancak doérdiincii ayda pozitife dondiigii goriilmiistiir.

Petrol fiyatlarinda olusan bir sok hisse senedi fiyatlarini ilk iki ay pozitif yonde, ikinci
aydan itibaren negatif yonde etkiledigi ve bu etkilenmenin iigiincii aya kadar siirdiigii ve ancak
ticlincii aydan sonra durum pozitife donerek normal bir seyir izledigi goriilmiistiir. Buna karsilik
hisse senedi fiyatlarinda olusan bir sokun petrol fiyatlarini ilk iki ay negatif yonde etkiledigi ikinci
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aydan itibaren durum pozitife donerek besinci aya kadar pozitif yonde etki olusturdugu
gorilmiistiir.

4.4. Varyans Ayristirmasi Analizi ve Toda - Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Literatiirde genel olarak VAR modellerine Etki-Tepki fonksiyonu uygulandiktan sonra
degiskenlerde ortaya ¢ikan bir degisimin yiizdelik olarak ne kadarlik bir kisminin kendisinden
dolay1 olustugunu ve ne kadarlik bir kisminin da sistemde bununa diger degiskenlerden dolay1
olustugunu tespit etmek amaciyla varyans ayristirma analizlerinin yapildigi goriilmiistiir. Bu amag
cergevesinde her bir degisken icin yapilan varyans ayristirma analizi sonuglari asagidaki Tablo 6
ve 7’°de verilmistir.

Tablo 6: END Degiskeni Varyans Ayristirmasi Sonuglari (%)

Aylar | SE. | END ALT ARZ DOV ENF INT PET
1 9.439 | 100.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 9.858 | 92.243 | 4.701 1.860 0.222 0.213 0.420 0.344
3 0.882 | 92.016 | 4.766 1.897 0.224 0.293 0.422 0.381
4 0.884 | 91.991 | 4.768 1.899 0.224 0.298 0.432 0.386
5 9.884 | 91.988 | 4.770 1.900 0.225 0.299 0.432 0.385
6 0.884 | 91.987 | 4.770 1.901 0.224 0.299 0.432 0.385
7 0.884 | 91.987 | 4.770 1.901 0.224 0.299 0.432 0.385
8 0.884 | 91.987 | 4.770 1.901 0.225 0.299 0.432 0.386
9 0.884 | 91.987 | 4.770 1.901 0.225 0.299 0.432 0.385
10 9.439 | 100.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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Tablo 6’da turizm endeksi hisse senedi fiyatlarinin varyans ayristirmasi analizi sonuglari
verilmistir. Tablo Incelendiginde; hisse senedi fiyatlarinda olusan degisimin birinci ayda ve onuncu
ayda kendi tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Ikinci aydan dokuzuncu aya kadar ise hisse
senedi fiyatlarinda olusan degisimlerin en biiyilik belirleyicisinin ortalama % 4,7 oraninda altin
fiyatlar1 oldugu ve sonrasinda ise para arzinin ortalama % 1,9 oraninda hisse senedi fiyatlarinda
olusan degisimlerin ikinci biiyiik belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7: Se¢ilen Makroekonomik Faktorlerin Varyans Ayristirmasi Sonuglari (%)

Ay | ALT END |ARZ | END | DOV | END INT END | PET END | ENF END
1 90.042 | 9.958 | 72.747 | 8.185 | 45.609 | 10.565 | 87.886 | 3.172 | 94.075 | 0.550 | 88.835

0.034
2 85.109 | 12.137 | 70.591 | 8.017 | 34.280 | 14.098 | 77.655 | 3.934 | 87.600 | 3.126 | 70.290

0.131
3 84.634 | 12.096 | 70.539 | 7.953 | 33.955 | 14.125 | 77.373 | 3.974 | 85.992 | 3.333 | 68.044

0.155
4 | 84,527 | 12.083 | 70.518 | 7.949 | 33.866 | 14.088 | 77.338 | 3.975 | 85.825 | 3.326 | 67.991

0.155
5 84.522 | 12.082 | 70.515 | 7.949 | 33.857 | 14.084 | 77.336 | 3.975 | 85.817 | 3.325 | 67.967

0.156
6 84.521 | 12.082 | 70.515 | 7.949 | 33.856 | 14.084 | 77.335 | 3.975 | 85.817 | 3.325 | 67.964

0.157
7 84.521 | 12.082 | 70.515 | 7.949 | 33.856 | 14.084 | 77.335 | 3.975 | 85.816 | 3.325 | 67.964

0.157
8 84.521 | 12.082 | 70.515 | 7.949 | 33.856 | 14.084 | 77.335 | 3.975 | 85.816 | 3.325 | 67.964

0.157
9 84.521 | 12.082 | 70.515 | 7.949 | 33.856 | 14.084 | 77.335 | 3.975 | 85.816 | 3.325 | 67.964

0.157
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10 | 84.521 | 12.082 | 70.515 | 7.949 | 33.856 | 14.084 | 77.335 | 3.975 | 85.816 | 3.325 | 67.964
0.157

Tablo 7°de secilen makroekonomik faktorlerde meydana gelen degisimlerin ne kadarlik bir
kisminda turizm endeksi hisse senedi fiyatlarinin belirleyici oldugu gosterilmektedir. Buna gore on
ay icinde altin fiyatlarinda olusan degisimlerde ortalama %12 oraninda, para arzinda olusan
degisimlerde ortalama %8 oraninda ve doviz kurunda olusan degisimlerde ise ortalama %14
oraninda hisse senedi fiyatlarinin belirleyici oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenlerde meydana
gelen degisimlerde ise ortalama %3 oraninda faiz ve petrol fiyatlarinda hisse senedi fiyatlarinin
belirleyici oldugu, enflasyonda ise hisse senedi fiyatlarinin belirleyici bir roliiniin olmadig1 tespit
edilmistir.

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen gecikme uzunlugu arttirllmis VAR
modelinde; serilerin duragan olmasi zorunlulugu ve seriler arasinda es biitiinlesmenin olmasi gibi
sorunlar ortadan kaldirilmistir. Fakat serilerin duraganlik diizeylerinin, olusturulan modelin
biitiinlesme derecesinin saptanmasi i¢in belirlenmesi lazimdir (Cil, 2006:169).

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testinin uygulanabilmesi igin
serilerin maksimum biitiinlesme derecelerinin (dmax) toplam gecikme uzunlugundan (n) daha kii¢iik
olmasi gerekmektedir. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi "nde, serilerin diizeyde duragan olmalari
ve/veya olmamalarina bakilmaksizin, diizeydeki seriler ile maksimum biitiinlesme derecesi kadar
fazladan gecikme eklenmektedir. Sonrasinda ise [n+(dmax)] dereceden bir VAR modeli tahmin
edilmesi gerceklestirilerek, MWALD hipotez testi uygulanabilmektedir (Aydin ve Afsal, 2018:
235). Toda-Yamamoto yaklagiminin temelinin dayandigi tahmin edilen VAR (n+dmax) prosediiriine
gore yapilan ve hisse senedi fiyatlar1 ile belirlenen makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri
gosteren modeller agagidaki gibi tanimlanmaktadir.

dmax dmax
END, = uo+2anxt 1+2811ENDt ) X+ ) QuEND + &y
j=k+1 j=k+1
dmax dmax
X, = no+Zazlxt 1+2821ENDt D BaXei+ ) @uEND+
j=k+1 j=k+1

Yukarida yer alan modellerde (n, W, B, 6 ve @) parametrelerin katsayilarini1 gostermektedir.
(k) toplam gecikme uzunlugunu, (i) en uygun gecikme uzunlugunu, (t) zamani (dmax) maksimum
biitlinlesme derecesini ve (j) maksimum gecikmeye eklenen toplam gecikme uzunlugunu
gostermektedir. ( €4¢ ve €, ) hata terimlerini gostermekte ve sabit bir kovaryans matrisiyle sifir
ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu yontemle analiz yapilirken ilk olarak, serilerin en
uygun gecikme uzunlugunu ifade eden (i)’ nin istikrar, degisen varyans ve otokolerasyon gibi VAR
kosullarin1 saglamasi sarti sonrasi, Schwarz, Akaike ve Hannan-Quinn gibi bilgi Kriterlerine
bakarak belirlenmektedir. Sonra maksimum biitiinlesme derecesini gosteren (dmax) birim kok
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analizleri yardimiyla belirlenmektedir. Bu islemler yapildiktan sonra da yukarida gosterilen (1) ve
(2) numarali VAR (k-+dmax) modelleri tahmin edilebilmektedir.

(1) numarali model X’ ten hisse senedi fiyatlarin dogru nedensellik durumunu test etmek
icin kullanilmaktadir. Model i¢in hipotezler su sekilde kurulmaktadir;

Ho: a;; = 0 (END, X’ in Granger nedeni degildir) ve Hi: a;; # 0 (END, X’in Granger
nedenidir)

(2) numaral1 model hisse senedi fiyatlarindan X’ e dogru nedensellik durumunu test etmek
icin kullanilmaktadir. Model i¢in hipotezler su sekilde kurulmaktadir;

Ho: a,; = 0 (X, END’ in Granger nedeni degildir) ve Hi: a,; # 0 (X, END’in Granger
nedenidir)

Yukarida ortaya atilan hipotezler seriler arasinda nedensellik iliskisi belirlemek ic¢in
kullanilmaktadir. Hipotezler modifiye edilmis MWALD test istatistikleri kullanilarak test
edilmektedir. Hipotezler test edilirken kullanilan MWALD testi istatistikleri Ki-kare (X?) tablo
degerinden kiiciik (biiyiik) ¢ikarsa Ho hipotezleri kabul (ret) edilmektedir (Gazel, 2017: 292).

Yukarida verilen ikili modeller ve olusturulan hipotezler hisse senedi fiyatlar1 degiskeni ve
diger degiskenler arasinda da ayn1 sekilde uygulanmistir. Birim kok analizleri sonuglarina gore; k=
1 ve k+dmax= 1 olarak bulunduktan sonra olusturulan VAR modellerinde degiskenler arasindaki
iligkiler asagidaki Tablo 8’de verilen MWALD testi sonuglarina gore belirlenmistir.

Tablo 8: MWALD Test Sonuglari

Bagimh Degisken: END

Bagimsiz Degisken | Ki-Kare Degeri | Serbestlik Derecesi | Prob.
ALT 11.54845 1 0.0007
ARZ 1.745144 1 0.1865
DOV 0.047859 1 0.8268
ENF 0.822063 1 0.3646
INT 0.092579 1 0.7609
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PET 0.623355 0.4298
Bagimh Degisken: ALT

END 0.833520 0.3613
Bagimh Degisken: ARZ

END 0.884639 0.3469
Bagimh Degisken: DOV

END 1.331311 0.2486
Bagimh Degisken: ENF

END 0.833520 0.3613
Bagimh Degisken: INT

END 1.739108 0.1873
Bagimh Degisken: PET

END 4.324545 0.0376

Tablo 8 de yer alan MWALD testi sonuglarina gore; Bagimsiz degisken ALT’ 1n bagimh
degisken END’ in Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen sonuca gore olusturulan
modeller i¢cin Hi: a,; # 0 hipotezi kabul edilmektedir. Bagimsiz degisken END’ in bagimh
degisken PET’ in Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durumda Hi: aq; # 0 hipotezi kabul
edilmektedir.
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5. SONUC

Tiirkiye i¢in BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlari, para arzi, doviz
kuru, enflasyon orani, faiz oran1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmis
olup 2006:1-2018: 12 dénemi verileri kullanilarak Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi ve
etki tepki analizi yapilmistir. Bu analizlerden elde edilen sonuclar asagida tartisilmistir.

Altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin olmasi
beklenmektedir. Ciinkii altin gegmisten bu yana paranin ikamesi konumunda olmustur. Giinlimiiz
de hala zor ve sikintili glinlerin en giivenilir yatirim aract konumunda oldugunu gostermektedir.
Calismada yapilan nedensellik iliskisi analizi sonucunda, Misra (2018)’ in ¢alismasinda elde etmis
oldugu sonuca benzer sekilde, Tiirkiye icin ¢alisma doneminde hisse senedi fiyatlar ile altin
fiyatlar1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Buna gore altin
fiyatlar1 hisse senedi fiyatlarinin nedenidir. Elde edilen varyans ayrigtirmasi sonuglar1 bunu
destekler niteliktedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir degisimin en biiylik belirleyicisi
altin fiyatlaridir. Altin fiyatlarinda meydana gelen bir sok hisse senedi fiyatlarmin ikinci ayda
diismesine neden olurken ikinci aydan itibaren dordiincii aya kadar hisse senedi fiyatlarinin
artmasina neden oldugu gorilmiistiir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile para arzi arasindaki iliski ile ilgili olarak genel beklentilerin
(6rnegin, Chan ve Lim (2011), Chen vd. (2011), Tiirky1lmaz ve Ozata (2009), Patra ve Poshakwale
(2006) ve Marshall (1992)) aksine, ¢alismamizda, Lee (1992)’nin ve Kraft ve Kraft (1977)’in
calismalari ile uyumlu olarak Tiirkiye i¢in 2006:1-2018: 12 donemi i¢in para arz1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi saptanamamustir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini incelemis olan
calismalar incelendiginde elde edilen sonuglar bakimindan bir fikir birligine varilamamis oldugu
goriilmiistiir. Ornegin, Jaffe ve Mandelker (1976), Bodie (1976), Nelson (1976), Krfat ve Kraft
(1977), Fama (1981), Patra ve Poshakwale (2006), Ibrahim (2003), Karg: ve Terzi (1997) ve Esen,
Yildirim, Temizel ve Kiitiikciiler (2021)’in yapmis olduklar1 ¢alismada hisse senedi fiyatlar ile
enflasyon arasinada bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Ancak, Lee (1992) yapmis oldugu
caligmada hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki
saptayamamustir. Bu ¢aligmada da hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda bir istatiksel olarak
anlamli bir nedensellik iligskisi saptanamamistir. Dolayisiyla elde edilen sonug¢ Lee (1992)’i
destekler durumdadir. Bu ¢alismada BIST turizm endeksi hisse senedi fiyatlar ile faiz oram
arasinda bir nedensellik iliskisi saptanamamustir. Elde edilen bu sonug Kraft ve Kraft (1977), Poon
ve Taylor (1991) ve Tiirkyilmaz ve Ozata (2009)’un ¢alismalari ile uyumlu oldugu gériilmiistiir.

Hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda ¢alisma doneminde istatiksel olarak anlamli
bir nedensellik iligkisi saptanamamistir. S6z konusu bu sonucun literatiirdeki bazi ¢aligsmalar ile
uyumlu oldugu gériilmiistiir. Ornegin, Durukan (1999) ve Bhattacharya ve Mukherjee (2003).
Buna karsin vazgecilmez enerji kaynaklarindan biri olan petroliin fiyatlarinda meydana gelen
degisimler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin boyutu literatiirde merak uyandirarak
arastirilan konularin basinda gelmektedir. Yapilan nedensellik analizine gore, Tiirkiye’ de hisse
senedi fiyatlarin petrol fiyatlarinin nedeni oldugu saptanmistir. Hisse senedi fiyatlarinda olusan
bir sokun petrol fiyatlarini ilk iki ay negatif yonde etkiledigi ikinci aydan itibaren durumun pozitife
donerek besinci aya kadar pozitif yonde etki olusturdugu goriilmiistiir. Hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degisimin % 0,38’ petrol fiyatlar1 tarafindan belirlenmekte iken petrol
fiyatlarindaki degisimin % 3,32’ si hisse senedi fiyatlar: tarafindan belirlenmektedir.
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Literatiir incelendiginde Tirkiye’yi veya gelismis ve gelismekte olan diger iilkelerin
makroekonomik degiskenlerle hisse sendi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis olan ¢ok sayida
calismanin yapilmis oldugu saptanmistir. Bu ¢alismada arastirilan donem ve kullanilan yontem
bakimindan literatiirde yer alan ¢alismalardan farklilasmaktadir. Ulasilan sonuglar incelendiginde,
makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskinin, literatiirdeki diger
calismalarla dnemli 6l¢iide benzerlige sahip oldugu goriilmiistiir. Calismadan elde edilen sonuglar
Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerle BIST arasindaki iliskide teorik cerceveye uygun
sonuclarin elde edildigini ancak calismada kendine yer bulamamis bir¢ok faktoriin de etkili
olabilecegi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye’ de ¢alismanin arastirma donemi boyunca altin fiyatlarinin, turizm
endeksi hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu saptanmistir. Dolayisiyla da altin fiyatlarinda
meydana gelen bir degisme hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sdylenebilir. Bu durum yatirimeilarin
kararlarinda altin fiyatlarin1 diger degiskenlere kiyasla daha fazla ciddiye alarak takip etmeleri
gerektigi gostermistir.

Bunlara ek olarak, Tiirkiye’ de caligma dénemi icin makroekonomik degiskenlerle BIST
Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlar1 arsinda teorik gerceveye uygun sonuglarin elde edilmis
oldugu ve ¢alismada yer verilmeyen daha bircok makroekonomik veya makroekonomik olmayan
degiskenin etkili olabilecegi goriilmistiir. Bu saptamanin bundan sonra yapilmasi planlanan
calismalara da 151k tutabilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

The relationship between stock prices and macroeconomic variables has been one of the
frequently studied issues in finance literature for years. Among many major studies on the subject
in the related literature, Bodie (1976), Nelson (1976), Fama and Schwert (1977), Coskun et al.
(2016), Chen et al. (1986), Fama and French (1989), Booth and Booth (1997), Wongbangpo and
Sharma (2002), Fifield et al. (2002), Sohail and Hussain (2009), Kumar (2011), Ozer et al. (2011),
Sayilgan and Siislii (2011), Mishra and Singh (2012), Demir et al. (2017), Topaloglu and
Karakozak (2018) and Altin (2018) can be cited.

One of the reasons why this relationship has been a subject of much research is that studies
that have examined this issue have not reached a general consensus in terms of their results. This
is because, stocks may be affected by changes in macroeconomic variables both nationally and
globally, as well as by the news pertaining to companies being traded on national and international
stock exchanges. Therefore, it is important to examine this relationship mainly using empirical
methods. Especially with the effect of globalization, the development and liberalization of financial
markets and the increase in the degree of interaction with sub-markets have made stock prices
sensitive to macroeconomic factors (Demir, 2001: 109).

Risk sources affecting stock prices consist of systematic risk sources that can be eliminated
by diversification and systematic risk sources affecting all stocks traded in the market and do not
disappear with diversification. The sources of systematic risk are generally economic, human and
political risks such as inflation, interest, market and exchange rate risks other than financial,
sectoral and managerial risks (Ceylan and Korkmaz, 1998: 33). In the related literature, it is
accepted that stock prices are sensitive to macroeconomic changes or news. Also, some empirical
evidence supports the view that stock prices are affected by a wide variety of unexpected events
and that some events have a more systematic or widespread effect on stock prices than others.
Modern financial theory focuses on the systematic risk, which is the possible investment risk that
the investor stands on. As a general consequence of this theory, a financial asset (e.g., stock) is
needed to be affected by systematic risks in order to get an extra or additional return in the long
run; in other words, carrying unsystematic risk will not have an extra or additional return in the
long run. Modern finance theory has remained silent about which events have the possibility to
affect all assets (Chen et al., 1986: 383).

In the present study, the relationship between macroeconomic factors have been
investigated for the BIST companies operating in tourism index. In the related literature, the
number of studies about the relationship between macroeconomic factors and stock prices in
Turkish stock exchange BIST is limited, which constituted the underlying motivation for the study.
The aim of the study is to investigate the relationship between BIST Tourism Index stock prices
and gold prices, money supply, exchange rate, inflation rate, interest rate and oil prices, by using
monthly data from January 2006 to December 2018.

The data used in this study were obtained from the electronic data distribution system of Central
Bank of the Turkish Republic. The variables used in the study are given in Table 1.

66



Cemil SUSLU & Mehmet Ali GOK, 2021 Cilt: 22, Sayi: 1, $5.45-68.

Table 1: Variables used in the study, their abbreviations and explanations

Abbreviation | Variable Description
STK Stock Prices | BIST Tourism Index Stock Prices
Changes
GP Gold Prices Republic Gold Coin Changes
MS Money M2 Money Supply Changes
Supply
ER Exchange US Dollar (Buying Price) Changes
Rate
PPI Inflation Rate | Producer Price Index Changes
IR Interest Rates | Based on Deposit Interest Rates
Changes
OP Oil Prices Brent Crude Oil Changes

Unit root tests are used to test the stationarity of time series. Before starting econometric analysis,
unit root tests are performed first to determine whether the series are stationary or not. This is
because, it is important that the time series used in econometric analysis are stationary in order to
obtain reliable and meaningful results from the analysis. The term stationarity can be defined as
"the situation where the difference between the fixed average, fixed variance and two values of the
series depends only on the difference between the two time values, not on time" (Akkas and
Sayilgan, 2015: 575; Gujarati, 1995: 718). According to ADF unit root test and Philip-Perron unit
root test used in the study, all series were found to be stationary at the level. So, the maximum
integration degree of variables was determined as "dmax = 1" to be used in Toda-Yamamoto
Causality analysis.

The lag lengths of the series in the study were found to be 1 by looking at the Schwarz
Information Criterion (SC), Hannan-Quinn Information Criterion (HQ), Sequential Modified LR
Test Statistic (LR), Financial Prediction Error (FPE) and Akaike Information Criterion (AIC). LM
test was employed in order to determine the autocorrelation problem in the detected number of
lags. It was determined that there is no autocorrelation problem in this lag length. Then, impulse-
response analysis, variance decomposition analysis and causality analysis were performed,
respectively. The results obtained from these analyzes will be discussed below.

It is expected that there will be a negative relationship between gold prices and stock prices
because gold has been a substitute for money throughout recorded history. Today, gold still
maintains its position as the most reliable investment tool for difficult and troubled days. In line
with the results of the present study obtained through causality analysis, Misra (2018) determined
a statistically significant causal relationship between stock prices and gold prices for the study
period in Turkey. As a result, it can be concluded that gold prices are the among the main reasons
for volatility of stock prices. The obtained results of the variance decomposition support this
conclusion. Gold prices are the biggest determinant of a change in stock prices. While a shock in
gold prices caused stock prices to fall in the second month, it was observed that stock prices
increased from the second month to the fourth month.

Contrary to general expectations, Chan and Lim (2011), Chen et al. (2011), Tiirky1lmaz and
Ozata (2009), Patra and Poshakwale (2006) and Marshall (1992)) regarding the relationship
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between stock prices and money supply, in our study a causal relationship between stock prices
and the money supply was not identified. This conclusion is in accordance with the findings of Lee
(1992) and Kraft and Kraft (1977).

When the studies examining the causality relationship between stock prices and inflation
are examined, it is seen that there is no general consensus on the results obtained. For example,
Jaffe and Mandelker (1976), Bodie (1976), Nelson (1976), Kraft and Kraft (1977), Fama (1981),
Patra and Poshakwale (2006), ibrahim (2003), Pike and Tailor (1997) and Esen, Yildirim, Temizel,
and Kiitiikciiler (2021) found a causal relationship between stock prices and inflation in their
studies. However, Lee (1992) could not find a statistically significant relationship between stock
prices and inflation in his study. In the present study, a statistically significant causality relationship
between stock prices and inflation could not be determined. Therefore, the result obtained from the
present study confirms findings of Lee (1992).

A causality relationship between BIST tourism index stock prices and the interest rate was
not determined. This result was found to be compatible with the studies of Kraft and Kraft (1977),
Poon and Taylor (1991) and Tiirkyi1lmaz and Ozata (2009).

There was no statistically significant causality relationship between stock prices and
exchange rate during the study period. This result was found to be compatible with some studies
in the related literature as Durukan (1999) and Bhattacharya and Mukherjee (2003). On the other
hand, the relationship between changes in the prices of oil and the stock prices is one of the most
interesting topics in the literature. According to the causality analysis, in Turkey, the stock prices
are also influenced by oil prices. When a shock in stock prices affected oil prices negatively in the
first two months, it was observed that the situation turned positive and had a positive effect until
the fifth month. While 0.38% of the change in stock prices is determined by oil prices, 3.32% of
the change in oil prices is determined by stock prices.

This study exhibits some differences from the other studies in the related literature in terms
of the period investigated and the method used. However, when the results obtained were
examined, it was seen that a significant similarity exists with other studies in the literature. It has
been determined that the obtained results are in accordance with the theoretical framework.
However, it has been determined that many factors not included in the study may also have an
effect on stock prices.
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