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Oz

Kiiresel emtia fiyatlariyla hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki literatiirde ¢ok sayida ¢ca-
ligma tarafindan ele alinmistir. Bu ¢aligmanin amaci, kiiresel emtia fiyatlarinda yasanan volati-
litenin sirketlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini test etmektir. Bu amagla ¢alismada
1999:01-2012:06 zaman araliginda uluslararasi demir celik fiyat degisimleri ile BIST'de islem g6-
ren ana metal sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin esbiitiinlesim, hata diizeltme modelleri
ve nedensellik testleri ile analizi gergeklestirilmistir. Calismada insaat demiri ve filmasin fiyatlar
ile Kardemir(D) ve {zdemir(B) hisse senetlerine ait getiri endeksleri kullanilmistir. Caligmanin
sonucunda demir gelik fiyatlariyla hisse senedi getirileri arasinda uzun dénem egbitiinlesim ilis-
kisinin oldugu fakat aralarinda bir nedensellik iliskisi olmadig: tespit edilmistir.
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EXAMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN THE GLOBAL
COMMODITY PRICES AND STOCK RETURNS:
AN APPLICATION TO KARDEMIR AND IZDEMIR

Abstract

The relationship between global commodity prices and stock markets has been examined
by a number of studies in the literature. The purpose of this study is to test the effects of the vola-
tility of global commodity prices on the stock returns. For this purpose, steel price changes and
stock prices of companies in BIST basic metals indices were analyzed with cointegration, vector
error correction and causality tests in the period of 1999:01-2012:06. In the study with rebar and
wire rod prices Kardemir(D) and Izdemir(B) stock return indices are used. As a result of this
study it has been determined that there is a long-term cointegration relationship between iron
and steel prices and stock returns, but found there is no causality relationship between them.

Keywords: Commodity Prices, Volatility, Stock Returns, Iron and Steel Sector, Cointeg-
ration, Causality

Jel Codes: G10, G11, G14

Giris

Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri agisindan da hisse senedi getirilerini etkileyen degisken-
lerin belirlenmesi 6nemli bir konudur. Hisse senedi getirilerini etkileyen degiskenlerin belirlen-
mesi literatiirde devam eden bir arastirma alanidir. Kiiresel emtia endeksleri ile hisse senedi geti-

rilerini inceleyen ¢alismalar oldukea fazla olmasina ragmen bu ¢alismalar birebir emtia fiyatlar
ile hisse senedi getirilerini ele almaktan ¢ok, genel ya da sektor getirileri tizerine odaklanmustir.

Sermaye piyasalarinda, emtia fiyatlarindaki degismelere ilgili hisse senetlerinin tepki vere-
cegi beklenir. Dolayisiyla demir ¢elik sektoriinde yasanan fiyat dalgalanmalar: (volatilite) kamu
ve Ozel sektorde yer alan bir¢ok ekonomik birim i¢in 6nem tagimaktadir. Demir ¢elik mamulleri-
nin fiyatlar1 arz talep dengesi yaninda, diinya ¢apinda olusan girdi maliyetlerine ve dolar kuruna
bagli olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Uluslararasi piyasada dolar cinsinden olusan hurda, de-
mir cevheri ve kémiir fiyatlar ile dolar kurlarindaki dalgalanma, nihai mamdl fiyatlarin: etkile-
mektedir. Demir gelik sektériinde fiyatlar kiiresel piyasalarda belirlenmekte ve fiyatlarin nasil bir
seyir izleyecegi onceden tahmin edilememektedir. Ozellikle demir gelik sektdriinde faaliyet gos-
teren sirketlerin tiretim ve yatirim kararlarinda demir ¢elik fiyatlarinin seyri dogrudan etkilidir.

Caligmanin birinci boliimiinde demir ¢elik sektoriinde emtia fiyat yapilar: incelenmis ve
emtia fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi sunulmustur. Ikinci béliimde literatiirde
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konu ile ilgili calismalara yer verilmistir. Ugiincii béliimde kullanilan veri seti ve arastirmanin
metodolojisi agtklanmis ve son boliimde elde edilen bulgular sunulmus ve sonuglar tartigilmigtir.

I. Demir Celik Sektoriinde Fiyat Volatilitesi ve Etkileri

Kiiresellesme, finans ve emtia piyasalarini entegre piyasalar haline getirmis ve finansal hiz-
metlerin gelismesiyle yatirimcilara emtia piyasalarina da yatirim yapma olanagi sunmustur. Fi-
nansal yatirimcilarin emtia piyasalarinda yogun olarak islem yapmaya baslamasi sonucu, emtia
fiyatlarinda reel olmayan volatilite hareketleri de olusmaya baslamistir. Arz ve talep dengesizlik-
leri, konjonktiirel dalgalanmalar, politik olaylar gibi nedenler de emtia fiyatlarinda ytiksek vola-
tilite yasanmasina neden olmaktadir (Giot, Laurent, 2003: 437).

Genel emtia fiyatlar1 i¢inde demir gelik fiyatlari, gelisen ve gelismekte olan ekonomileri
dogrudan ya da dolayli olarak etkilediginden dolay: giderek daha da 6nemli hale gelmektedir.
Tarihsel egilimler incelendiginde yiiksek dalgalanmalar, yukari/agag: sicramalar ve siiriiklenme-
ler kolayca gozlenebilir. Bu durum demir celik piyasasinda bir denge olmadiginin da bir goster-
gesidir (Kahraman, Unal, 2012: 101). Volatilite, iireticilerin gelirleri, miisterilerin maliyetleri ve
yatirimcilarin kazanglari acisindan belirsizlige neden olmaktadir. Firmalarin nakit akimlarinda
oynakliga neden olan volatilite yatirimcilara olan nakit akimlarinda da belirsizlige neden olmak-
tadir. Dolayisiyla artan risk karsisinda yatirimeilarin talep edecekleri risk primi de ytikselmekte-
dir. Bu durum firmalarin sermaye maliyetinin yiikselmesine neden olacagindan firma degerinin
diismesine neden olmaktadir (Reilly ve Brown, 2000).

Grafik 1'de 1999 ile 2012 yillar1 arasinda diinya gelik fiyatlarini temsil eden (Rebar; Reinfor-
cing Bar) insaat demiri mamuliin ihrag fiyatlar1 USD/ton bazinda gosterilmektedir.
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Grafik 1: Ingaat Demiri ve Filmasin Thrag Fiyatlar1 (USD/Ton, FOB)

Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani, 2012
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Grafik 1'den de goriildigii tizere 1997 yilinda yasanan Asya krizinden sonra uluslararasi
demir ¢elik fiyatlar1 2003 yilinin sonu kadar 240 ile 300 USD/Ton civarinda yatay seyretmistir.
2005 yilinin sonuna kadar 430 ile 600 USD/Tona kadar yiikselen gelik fiyatlar1 2006 yilinin so-
nunda 450 ile 480 USD/Ton seviyesine ulagmistir. 2008 yilinda Cinde yapilan Yaz Olimpiyatlar1
nedeniyle demir ¢elik iirtinlerine olan talep artmis ve 2007 yilindan itibaren demir gelik fiyatlar1
yiikselise ge¢mistir. Hemen ardindan baglayan kiiresel ekonomik kriz nedeniyle celik fiyatlar:
2008 yilinin sonlarina dogru diistise gecmis ve bu diistis 2009 yilinin sonuna kadar devam etmis-
tir. 2010 yilindan itibaren toparlanan celik fiyatlar: dalgali seyrine devam etmektedir.

Demir gelik fiyatlar1 arz talep dengesi yaninda, diinya ¢apinda olusan girdi maliyetlerine ve
dolar kurlarina bagl olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Uluslararas: piyasada dolar cinsinden
olusan hurda, demir cevheri ve komiir fiyatlari ile dolar kurlarindaki dalgalanma, nihai maml
fiyatlarini etkilemektedir. Fiyatlardaki volatilite nedeniyle, fiyat artis oranlari, baz alinan déneme
bagli olarak degisiklik gostermektedir. Demir ¢elik sektoriinde fiyatlar diinya piyasalarinda olus-
makta ve fiyatlarin ne yonde gelisecegini 6nceden kestirmek miimkiin bulunmamaktadir (Yayan,
2011).

Diinya celik piyasalarinda, donemsel olarak arz talep dengesizliginden ve ekonomik kriz-
lerden kaynaklanan siddetli fiyat volatiliteleri “Celik Cevrimleri” olarak ifade edilmektedir. Bu
fiyat volatilitelerinde ani fiyat artislar1 “volkan”, ani fiyat diistisleri ise “6liim girdabr” olarak ifa-
de edilmektedir. Fiyat artiglar1 derecelerine gére “mini volkan (mini volcano)”, “biiyitk patlama
(massive eruption)” ve “cok biiyiik patlama (titanic eruption) terimleri ile ifade edilmektedirler

(Innace, 2006: 3).

Demir ¢elik sektoriinde yaganan fiyat volatiliteleri kamu ve 6zel sektorde yer alan bir¢cok
ekonomik birim i¢in 6nem tagimaktadir. Diinya demir ¢elik piyasalari, diinya ekonomisindeki
gelismelere bagl olarak inisli ¢ikish bir seyir izlemektedir. Ekonominin iyiye gittigi donemlerde
diinya gelik titketimi ve uluslararasi gelik fiyatlari artmaktadir. Ancak, celik fiyatlarindaki bu artis
gelik girdi fiyatlarina da yansimaktadir. Diinya ekonomisinde yavaslama ve daralma goraldiagi
donemlerde ise, sektordeki fazla kapasitenin de etkisiyle uluslararasi gelik fiyatlar: biiyiik oranda
diismektedir. Uluslararas: demir ¢elik fiyatlari, uzun dénemde arz ve talep sartlarina gére belir-
lenmekle birlikte arz esnek olmadigi i¢in fiyatlarda talebin agirlig: hissedilmektedir. Tiiketicilerin
fiyatlarin diisecegi beklentisiyle taleplerini kismalari fiyatlar1 daha da asag1 gekmektedir. Demir
gelik sektorii, nihai {irtin fiyatlariyla girdi fiyatlar1 arasindaki marji koruyabildigi él¢tide kar-
liligini siirdiirebilmektedir. Hammadde maliyetlerinde yasanan yiiksek artiglar tiriin fiyatlarina
ayni oranlarda yansitilamadigindan demir gelik tireticilerinin karlilig: siirekli dalgalanmaktadir
(Koca, 2008: 150).

Demir ¢elik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin iiretim ve yatirim kararlar1 demir gelik
fiyatlarinin seyrine baglidir. Sabit giderlerin fazla oldugu demir ¢elik sektoriinde satislarin art-
mas1 veya azalmasi karda yukariya veya asagiya dogru daha yiiksek oranda degismelere sebep
olmaktadir. Sirketler ile ilgili yasanan olumsuz gelismeler, ilgili sirketlerin faaliyet karini azalta-

110



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi « Cilt: 5 * Sayi: 10 « Ocak 2014, ss. 107-138

rak, hisse senedinin getirisini diigiiriirken; yasanan olumlu gelismeler ise faaliyet karini artirarak,
hisse senedinin getirisini yiikseltmektedir (Akgiig, 1998: 680). Dolayistyla demir celik sektoriinde
goriinen yiiksek volatilite sektorde nihai ve ara mali lireten isletmeleri ve bu isletmelere yatirim
yapan yatirimcilar: yakindan ilgilendirmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde emtia fiyatlarinin hisse senedi getirileri iizerine etkilerini inceleyen ¢esitli ¢alis-
malar yapilmstir. Sektor bakimindan farkls alanlarda da olsa kiiresel sartlara gore beliren emtia
fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerine etkileri ilgi duyulan bir konudur.

Bradley ve Teweles (1998), emtia fiyatlarinin enflasyon veya deflasyon gostergesi olarak ele
alindiginda hisse senetleri fiyatlarini etkileyebildigini iddia etmektedirler. Burada hisse senetleri
fiyatlarinin, mamul fiyatlarinda meydana gelebilecek bir arz sokundan direkt olarak etkilenmeye-
bilecegi ancak dolayli ve karmasik bir mekanizma yolu ile mutlaka etkilenecegini, 6rnegin dogal
telaketler, politik soklar veya kiiresel piyasalarda meydana gelebilecek ani yapisal diizeltmelerin
hisse senedi fiyatlarina yansiyabilmesinin 6niinde fazla engel bulunmadigini séylemektedirler.

Sadorsky (1999), Amerikada Ocak 1947 - Nisan 1996 donemi i¢in petrol fiyatlarinin ve
petrol fiyatlarindaki degiskenligin hisse getirileri {izerindeki etkisini incelemistir. Sadorsky’nin
bulgularina goére petrol fiyatlarindaki degisiklikler ekonomik faaliyetleri etkilemekte, ancak eko-
nomik faaliyetlerdeki degisiklikler petrol fiyatlar1 {izerinde ¢ok az bir etkiye neden olmaktadir.
Caligmada ayrica, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin hisse senedi getirilerindeki degisikligi
aciklamada 6nemli rol oynadig ve aralarinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu belirtilmistir.

El-Sharif vd. (2005), Ingilterede ham petrol fiyatlari ile petrol ve gaz sektoriindeki isletme-
lerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar Ocak 1989 - Haziran 2001
donemi i¢in ¢oklu faktor analizi kullanarak yaptiklar: ¢alismalarinda hisse senedi getirilerinde
ham petrol fiyatlarinin, sermaye piyasalarinin ve kur degisiminin etkili oldugunu bulmuslardir.
Yazarlar petrol fiyatlarindaki degisimin Ingilterede petrol ve gaz hisse senedi getirilerini de art-
tirdigini belirtmislerdir.

Bityiiksahin vd. (2008), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda ABDde yatirim yapilabilir emtia
fiyatlariyla geleneksel finansal varliklarin fiyatlarinin ortak hareket edip etmediklerini arastir-
muslardir. 1991 ile 2008 yillar1 arasinda dinamik korelasyon ve dongiisel (recursive) esbiitiinlesim
teknikleri kullanarak, yatirim yapilabilir emtia ve hisse senedi endeks getirileri arasindaki iligki-
nin 6nemli 6l¢iide degismedigini bulmuslardir. Bununla birlikte asir1 getiri dénemleri boyunca
ortak harekette bir artis i¢cin kanit bulamamiglardir. Sonug olarak portfoy ¢esitlendirmesi agisin-
dan emtialara yatirim yapmanin halen yarar saglayacagi sonucuna ulagmigladir.

Eryigit (2009), petrol fiyat degisimlerinin IMKB sektdr endeksleri iizerindeki etkisini aras-
tirmustir. Yazar Ocak 2000 - Kasim 2008 tarihleri arasindaki giinlitk verilerle ¢aligmis ve En Ki-
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itk Kareler yontemini kullanmigtir. Calismada petrol fiyat degisimlerinin Elektrik, Toptan ve
Perakende Ticaret, Sigorta, Holding, Yatirim, Ahsap, Kagit, Baski, Ana Metal, Metal Urtinleri,
Makine ve Metal ve Mineral Uriin Endeksleri iizerinde énemli etkileri oldugu sonucuna ulasil-
mugtir.

Johnson ve Soenen (2009), diinya emtia fiyatlarinin borsa getirileri tizerinde etkilerini Gii-
ney Amerika borsalarinda test etmiglerdir. Caligmalarinda Arjantin, Brezilya ve Peru borsalarin-
da gesitli emtia fiyat endeksleri ile tutarli ve anlamli iliski tespit etmiglerdir. Ozellikle, endiistriyel
ve degerli metal fiyatlarindaki degisikliklere Arjantin ve Peru borsalarinin hisse senedi getirileri-
nin ayni giin tepki gosterdikleri sonucuna ulagmiglardir.

Giiler vd. (2010), yapmis olduklar1 galigmada, petrol fiyat degisimlerinin IMKBde islem
goren enerji sektorii hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Caligmada 10 Tem-
muz 2000 - 10 Agustos 2009 zaman araliginda IMKBde islem goren enerji hisse fiyatlari, elektrik
endeksi ile petrol fiyat degisimlerinin Esbttiinlesme ve Granger nedensellik testi ile analizi ya-
pilmistir. Yazarlar enerji hisseleri ile elektrik endeksi ve enerji fiyatlarinin benzer davranis gos-
terdigini ve brent petrol fiyatinin hisse fiyatlar: ve elektrik endeksi tizerinde 6nemli bir gosterge
oldugunu tespit etmislerdir.

Jacobsen vd. (2010) ¢aligmalarinda, bakir ve aliminyum gibi endiistriyel metallerin fiyat
hareketlerinin hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini arastirmis-
lardir. Endiistriyel metal fiyatlarindaki artisin durgunluk donemlerinde hisse senetleri piyasa-
sinda olumlu olarak karsilandig1 sonucuna ulagirlarken; ekonominin genisleme dénemlerinde
olumsuz olarak karsilandig1 sonucuna ulagmiglardir. Ekonominin genisleme déneminde, aylik
olarak, endiistriyel metal getirilerinde bir birimlik standart sapma artisi, hisse senedi piyasasi
getirilerinde %1,5 diigme beklentisi olustururken; durgunluk dénemlerinde %0,5 civarinda artis
beklentisi olusturdugu sonucuna ulagmislardur. Ilave olarak metal fiyatlarindaki bir aylik artisin,
takip eden ayda sanayi iiretimini, kapasite kullanim oranini ve iretici fiyat endeksini artirdigy,
igsizlik oranini ise azalttig1 sonucuna varmuslardar.

Toraman vd. (2011), caligmalarinda petrol fiyatlarindaki degisikliklerin, IMKB 100 endek-
si, hizmetler endeksi, sanayi endeksi ve teknoloji endeksi tizerine etkilerini aragtirmislardir. Uzun
donemli iligkiyi test etmek i¢in esbiitiinlesme testlerini kullanirlarken, kisa donemli iligkiyi test
etmek icin Vektor Hata Diizeltme Modelini (VECM) kullanmiglardir. Caligmanin sonuglarina
gore, IMKB 100 endeksinin %16,40™1 ve sanayi endeksinin % 32,71’i ham petrol fiyatlarindaki
degismelerle agiklanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin en fazla sanayi endeksini; en
az teknoloji endeksini etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Nangolo ve Musingwini (2012) yapmus olduklar: ¢aligmalarinda, altin, glimiis, ve bakir ma-
denleri ile Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetleri arasindaki
iliskiyi korelasyon analizi ile incelemislerdir. Altin, glimiis ve bakir madenlerinin spot, future
ve uzun vadeli fiyatlarindan hangisinin hisse senedi degerleme stirecinde en biiyiik etkiye sahip
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oldugunu belirlemeye ¢alismislaridir. 2004-2010 dénemindeki Maden sektorii hisse senedi fi-
yatlariyla, emtia fiyatlar1 arasinda korelasyon oldugunu, bu korelasyonun emtia spot ve futures
fiyatlarinda uzun dénem fiyatlara gore daha giiclii oldugunu bulmuglardur. {lgili emtia fiyatlar:
maden sirketlerinin gelecek nakit akimlarinin tahmin edilmesinde 6nemli bir girdi olarak tespit
edilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmada kullanilan veriler 1999:01-2012:06 zaman araligina ait aylik fiyat seviyeleridir.
Demir gelik sektdriine ait uzun emtia fiyatlar: Diinya Bankasi! veri tabanindan alinmistir. Demir
gelik uzun emtia fiyatlar1 dolar cinsinden elde edilmis TCMB elektronik veri dagitim sisteminden
elde edilen aylik ortalama Dolar/Tiirk Lirasi kuruyla ¢arpilarak Tiirk Liras: cinsinden hesaplan-
mustir. Aragtirmada kullanilan emtialar demir ¢elik sekt6riinde uzun iiriinler sinifina girdiginden
bu iiriinlerin tiretildigi Kardemir (D) ve Izdemir (B) sirketlerinin hisse senetleri kullanilmustir.
Demir Celik Metal Ana Sanayi Sektoriinde faaliyette bulunan Kardemir ve Izdemir hisse senetleri
verileri BIST?un sirket verilerinden alinmistir. Calismada sirketlere ait TL bazli getiri endeksle-
ri diizeltilmis hisse senedi fiyatlarinin temsilcisi olarak kullanilmistir. Kardemir (D) ve Izdemir
(B)’e ait degiskenlere dair aciklayic bilgiler Tablo 1'de sunulmaktadir:

Tablo 1. Degiskenlerin A¢iklamalar:

Degiskenler Form Kaynak Veri Araligi  Alindigi Tarih  Kisaltma
Kardemir (D) Logaritmik  borsaistanbul.com  1999-2012 10.07.2013  Inkardemir
Izdemir (B) Logaritmik  borsaistanbul.com  1999-2012 10.07.2013 Inizdemir

Ingaat Mamul Fiyati Logaritmik ~ worldbank.org 1999-2012 10.04.2013 Ininsaat
Filmagin Mamul Fiyat1  Logaritmik worldbank.org 1999-2012 10.04.2013 Infilmasin

Kullanilan tiim degiskenlerin dogal logaritmalari, éncelikle degiskenler arasindaki asimet-
riyi kaldirmak amaciyla, ikincil olarak ise esnekliklerin tespit edilebilmesi amaciyla kullanilmak-
tadir. Yukarida agiklamalar: verilen hisse senetleri fiyatlar1 bagimli degisken olarak alindiginda
belirlenen iki ana model 6zetle asagida verilmektedir:

Lnkardemir, = B, + ,*Ininsaat, + ,*Infilmasin, + ¢, (1)
Lnizdemirt =B, + B,*Ininsaat, + [32“lnfilmasint +g 2)

Burada belirlenen (1) ve (2) No'lu denklemler sadece teorik modellemeyi ve et modelin
kalintilarini gostermekte olup, daha sonraki béliimlerde incelenecek olan birim kok testleri so-
nucuna gore degiskenlerin herhangi bir diizeyden farklarinin kullanilabilecegi goz 6niinde bu-
lundurulmalidir.

http://data.worldbank.org/data-catalog/commodity-price-data/

2 http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/hisse-senedi-bazinda-veriler
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Kardemir (D) ve izdemir (B) hisse senedi fiyatlarinin, ingaat ve filmasin mamul fiyatlar1 ile
olan iligkisini irdelemek amaciyla 6ncelikle Tablo 1.de verilen tim degiskenlerin birim kok test-
leri Genisletilmis Dickey-Fuller (1979), Phillips-Perron (1988) ve KPSS (Kwiatowksi vd., 1992)
testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglarina gore tiim serilerin duraganlig: belirlendikten son-
ra Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1991) ¢aligmalarinda yer alan egbii-
tiinlesim testi uygulanarak modeller i¢in uzun dénemli iliskiler arastirilmistir. Daha sonra kisa
donemli iligkiyi belirlemek amaciyla Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen ve Johansen
(1995) ¢alismasinda da kullanilan Hata Diizeltme Modelleri kullanilmigtir. Ayrica HDM i¢in ar-
dil testler olan Portmanteau Q-istatistigi'ne dayali (Ljung ve Box, 1978) ve LM istatistigine dayali
(Breusch ve Pagan,1979; Godfrey, 1978) kalintilar i¢in ardisik baglanim testleri uygulanarak, bu
kalintilarin normallik testleri i¢in Jarque-Bera (1980) tarafindan gelistirilen normallik testleri ve
degisen varyans sorunu olup olmadiginin tespiti icin White'in (1980) degisen varyans testi uy-
gulanmigtir. Son olarak nedensellik i¢in Granger (1969) Nedensellik testleri gerceklestirilmistir.

4. Ampirik Sonuclar

4.1. Tanimlayic istatistikler

Kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistikleri asagidaki Tablo 2'de sunulmaktadir:

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LNKARDEMIR LNIZDEMIR  LNINSAAT LNFILMASIN

Ortalama 0.625309 7.399801 6.177145 6.431732
Ortanca 0.985097 7.499641 6.389265 6.630747
En Yiiksek 2.204827 9.635476 7.104607 7.619528
En Diigiik -1.730066 4.80346 4.380119 4.603262
Standart Sapma 1.173289 1.054691 0.713533 0.748594
Carpiklik -0.446991 0.054251 -0.880885 -0.757851
Basiklik 1.740864 2.374165 2.849594 2.780276
Jarque-Bera 16.09625 2.723234 21.10356 15.83303
Olasilik 0.00032 0.256246 0.000026 0.000365
Toplam 101.3001 1198.768 1000.697 1041.941
Sapma Kareleri Toplam1 221.6339 179.0922 81.96975 90.22327
Gozlem Sayisi 162 162 162 162

Degiskenlerin tanimlayic istatistiklerinin yer aldig1 Tablo 2’ye gore, en yiiksek degiskenlige
(volatilite) sahip olan degisken LNKARDEMIR, en diisiik degiskenlige sahip olan degisken ise
LNINSAAT degiskenidir. Tim degiskenlerin gozlem sayist 162 iken, bu degiskenlerden LNIZ-
DEMIR harig diger degiskenlerin Jarque-Bera istatistigine gore .05 anlamlilik diizeyinde normal
dagilmadigy gozlemlenmistir. Ancak, dogas: geregi, zaman serilerinin kuramsal (hipotetik) nor-
mal dagilima sahip olmasi beklenmemelidir.
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Degiskenlerin zaman igerisinde gosterdikleri seyir asagida sunulan Grafik 2'de goriilmek-
tedir:
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LNKARDEMIR
LNINSAAT

LNIZDEMIR
LNFILMASIN

Grafik 2. Degiskenlerin Zaman Grafikleri

4.2. Duraganhk Analizleri

Bu agamada degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi amaciyla birim kok testleri yapil-
maktadir. Duraganlik testleri zaman serisi analizlerinde sahte regresyon sorununun énlenmesi
amacryla yapilmakta olup, duragan olmayan serilerin duragan hale getirildikten sonra analizleri-
nin gergeklestirilmesi amacryla 6nce serilerin birim kék igerdigi yoniinde kurulan H, hipotezini
sinayan Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri yapilmuis, ardin-
dan farkli bir H;, hipotezi kullanarak degiskenlerin birim kok igermedigini sinayan Kwiatows-
ki-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Testi uygulanmustir.
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Tablo 3. Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller

Phillips-Perron

Diizey Model t-istatistigi Olasilik Itj_)irarlaim?li@ Olasilik
LNFILMASIN Seviye  Sabit Terimli -2.306917 0.1711 -2.304523 0.1718
Seviye  Sabit + Egilim Katsayili -2.481614 0.3369 -2.398793 0.3788
1. Fark  Sabit Terimli -10.53305 0.0000 -10.5564 0.0000
1. Fark  Sabit + Egilim Katsayili -10.65417 0.0000 -10.65417 0.0000
LNINSAAT Seviye  Sabit Terimli -2.824604 0.0572 -2.488599 0.1201
Seviye  Sabit + Egilim Katsayili -2.481031 0.3371 -2.699813 0.2382
1.Fark  Sabit Terimli -5.615377 0.0000 -11.37044 0.0000
1.Fark  Sabit + Egilim Katsayil -6.02418 0.0000 1160092 0.0000
LNIZDEMIR Seviye Sabit Terimli -1.445646 0.5586 -1.445831 0.5585
Seviye  Sabit + Egilim Katsayili -3.007925 0.1334 -3.356049 0.0612
1.Fark  Sabit Terimli -6.722637 0.0000 -12.24224 0.0000
1. Fark  Sabit + Egilim Katsayil: -6.69957 0.0000 -12.20099 0.0000
LNKARDEMIR  Seviye  Sabit Terimli -1.185311 0.6803 -1.214183 0.6678
Seviye  Sabit + Egilim Katsayili -2.272235 0.4462 -2.43654 0.3594
1. Fark  Sabit Terimli -13.15012 0.0000 -13.14369 0.0000
1. Fark  Sabit + Egilim Katsayili -13.10731 0.0000 -13.10335 0.0000
Tablo 3. Birim Kok Testleri (devam)
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
Diizey Model LM-istatistigi 1% Esigi 5% Esigi
LNFILMASIN Seviye Sabit Terimli 1.372093 0.739000 0.463000
Seviye  Sabit + Egilim Katsayili 0.231175 0.216000 0.146000
1. Fark  Sabit Terimli 0.226727 0.739000 0.463000
1. Fark  Sabit + Egilim Katsayili 0.040644 0.216000 0.146000
LNINSAAT Seviye Sabit Terimli 1.412683 0.739000 0.463000
Seviye Sabit + Egilim Katsay1li 0.326411 0.216000 0.146000
1. Fark  Sabit Terimli 0.270546 0.739000 0.463000
1. Fark  Sabit + Egilim Katsayili 0.044861 0.216000 0.146000
LNIZDEMIR Seviye Sabit Terimli 1.461503 0.739000 0.463000
Seviye Sabit + Egilim Katsayili 0.075164 0.216000 0.146000
1. Fark  Sabit Terimli 0.079479 0.739000 0.463000
1. Fark  Sabit + Egilim Katsayili 0.075098 0.216000 0.146000
LNKARDEMIR  Seviye Sabit Terimli 1.326909 0.739000 0.463000
Seviye Sabit + Egilim Katsayili 0.123010 0.216000 0.146000
1. Fark  Sabit Terimli 0.047731 0.739000 0.463000
1. Fark  Sabit + Egilim Katsayili 0.047219 0.216000 0.146000
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Birim kok analizleri sonucunda, H, hipotezinde serinin birim kok igerdigini iddia eden Ge-
nisletilmis Dickey-Fuller (Tablo 3) ve Phillips Perron (Tablo 3) sinamalarina gére LNIZDEMIR,
LNFILMASIN ve LNINSAAT degiskenlerinin .01 anlamlilik diizeyinde hem sabit terimli hem
de sabit terim ve egilim katsayis1 iceren modellerinin yalnizca birincil farklarinda H;, hipotezinin
reddedilebildigi ve dolayisiyla duragan oldugu; LNKARDEMIR degiskeninin ise kendi seviye-
sinde hem sabit terimli hem de sabit terim ve egilim katsayisi igeren modelinin .05 anlamlilik
diizeyinde H,, hipotezinin reddedilebildigi, .01 anlamlilik diizeyinde ise birincil farklarinin hem
sabit terimli hem de sabit terim ve egilim katsayili modellerinde H, hipotezinin reddedilebildigi
ve duragan oldugu belirlenmistir. Bu asamada tiim degiskenlerin ayn1 anlamlilik diizeyinde dura-
ganligy aragtirildiginda ise yalnizca .01 diizeyinde ortak bir sonuca varilabildigine karar kilinmis
ve serilerin yalnizca birincil farklarinin duragan oldugu kabul edilmistir.

Benzer bir sonu¢ KPSS testi (Tablo 3) sonucunda da elde edilmis ve tiim degiskenlerin yal-
nizca birincil farklarinin birim kok icermedigini iddia eden H, hipotezinin .01 diizeyinde redde-
dilemedigi ve duragan oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla KPSS testi sonucunda da varilabilecek
ortak sonug .01 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin birincil farklarinin duragan oldugu tespit
edilmigtir.

Dolayistyla, tiim duraganlik analizi sonuglar1 .01 anlamlilik diizeyi baz alindiginda asagida
yer alan tablodaki (Tablo 4) gibi 6zetlenebilmektedir :

Tablo 4. Degiskenlerin Biitiinlesme Diizeyleri

Model Bitiinlesme Diizeyi
LNFILMASIN Sabit Terimli I(1)
Sabit + Egilim Katsayili I(1)
LNINSAAT Sabit Terimli I(1)
Sabit + Egilim Katsayili I(1)
LNIZDEMIR Sabit Terimli I(1)
Sabit + Egilim Katsayili I(1)
LNKARDEMIR Sabit Terimli 1(1)
Sabit + Egilim Katsayili I(1)

Tiim seriler i¢in duraganlikta %1 anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

4.3. Korelasyon Analizleri

Bu noktada olas1 bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yontinii ve anlamli-
ligin1 belirlemek amaciyla tiim degiskenler arasinda korelasyon matrisi olusturulmustur ve bir
¢oklu dogrusallik sorununun dnceden tespiti i¢in 6ncelikli olarak bagimsiz degiskenler arasinda
gerceklesen korelasyon katsayisi irdelenmistir. Belirli bir anlamlilik seviyesinde gegerli olmak ko-
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suluyla duraganhgi saglanmis bagimsiz degiskenler ALNFILMASIN® ve ALNINSAAT arasinda
.80 diizeyinden daha yiiksek bir iliskinin gézlemlenmesi, bu degiskenlerin birlikte kullanildig:
modellerde ¢oklu dogrusallik sorununa neden olacagindan (Gujarati, 1999), bu sorunun 6nce-
den tespit edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda olusturulan tablo asagida yer almaktadir:

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

D(LNFILMASIN)  D(LNINSAAT) D(LNIZDEMIR) D(LNKARDEMIR)
D(LNFILMASIN) 1.000000
D(LNINSAAT) 0.461211%* 1.000000
0.0000 e
D(LNIZDEMIR) -0.212460*** -0.021481 1.000000
0.0068 07868 e
D(LNKARDEMIR) -0.252485*** -0.122362 0.699009*** 1.000000
0.0012 0.1220 0.0000 e

Tablo igerisinde olasiliklar () igerisinde verilmektedir. Sirasiyla .01, .05 ve .10 anlamlilik degerleri ***, ** ve

* ile belirtilmistir.

Korelasyon matrisinde (Tablo 5) yer alan ALNFILMASIN ve ALNINSAAT degiskenleri-
nin .01 anlamhlik diizeyinde gegerli olabilen .46 korelasyon katsayisi, bu degiskenlerin birlikte
kullanildig1 modelin ¢oklu dogrusallik sorunu igermeyebilecegi yoniinde kuvvetli bir kanit olus-
turmaktadir.

4.4. Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Esbiitiinlesim analizine gegmeden 6nce daha 6nce tanimlanan (1) ve (2) No'lu denklemler
i¢in ayrica en uygun (optimum) gecikme sayisinin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle
bu modellerin kullanilabilmesi i¢in 6nce kisitsiz (unrestricted) Vektor Ardisik Baglanim (VAR)
modelleri tahmin edilerek en uygun gecikme uzunluklar: hesaplanmigtir (Liitkepohl, 1991).

3 Aveya daha sonra kullanilacak “D” islemcisi serinin birincil farkini gostermektedir.

118



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi « Cilt: 5 * Sayi: 10 « Ocak 2014, ss. 107-138

Tablo 6. (1) No’'lu Modelin En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

icsel Degiskenler: D(LNKARDEMIR) D(LNINSAAT) D(LNFILMASIN)
Dissal Degiskenler: C (Sabit Terim)

Lag LogL LR FTH ABK SBK HQBK

0 346.5936 NA 2.12E-06 -4.550909 -4.490963%  -4.526556*
1 355.0687 16.50124 2.13E-06 -4.543957 -4.304173 -4.446544
2 364.9454 18.83751 2.11e-06* -4.555568* -4.135946 -4.385096
3 373.4329 15.85083 2.12E-06 -4.54878 -3.94932 -4.305248
4 376.8176 6.186655 2.29E-06 -4.474405 -3.695108 -4.157814
5 381.984 9.237933 2.41E-06 -4.423629 -3.464494 -4.033978
6 393.6945 20.47401* 2.33E-06 -4.45953 -3.320557 -3.99682
7 399.8351 10.49188 2.43E-06 -4.421657 -3.102846 -3.885887
8 400.8411 1.678857 2.71E-06 -4.315776 -2.817127 -3.706947
9 407.9382 11.56222 2.79E-06 -4.290572 -2.612086 -3.608684
10 414.1581 9.885854 2.90E-06 -4.253749 -2.395425 -3.498801

* kritere gore en uygun se¢imi belirtmektedir.

LR: ardigik degistirilmis LR test istatistigi.

FTH: Final tahmin hatas1.

SC: Schwarz bilgi kriteri.

HQ: Hannan-Quinn bilgi kiteri.

Tablo 7. (2) No’lu Modelin En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
I¢sel Degiskenler: D(LNIZDEMIR) D(LNINSAAT) D(LNFILMASIN)
Dissal Degiskenler: C (Sabit Terim)
Lag LogL LR FTH ABK SBK HQBK

0 378.4786 NA 1.39E-06 -4.973226 -4.913280% -4.948873*
1 387.0822 16.75153 1.40E-06 -4.967977 -4.728193 -4.870564
2 398.3988 21.58394 1.35E-06 -4.99866 -4.579038 -4.828188
3 407.6416 17.26133 1.35e-06* -5.001875% -4.402416 -4.758344
4 412.7215 9.285061 1.42E-06 -4.949953 -4.170656 -4.633362
5 415.5565 5.069259 1.55E-06 -4.868298 -3.909163 -4.478647
6 425.7767 17.86849* 1.52E-06 -4.88446 -3.745487 -4.42175
7 432.2871 11.12374 1.58E-06 -4.851485 -3.532674 -4.315716
8 434.5936 3.849227 1.73E-06 -4.762829 -3.26418 -4.154
9 442.0109 12.08372 1.77E-06 -4.741866 -3.063379 -4.059977
10 449.1895 11.4098 1.83E-06 -4.717742 -2.859417 -3.962794

* kritere gore en uygun segimi belirtmektedir.
LR: ardigik degistirilmis LR test istatistigi.
FTH: Final tahmin hatasi.

AIC: Akaike bilgi kriteri.

SC: Schwarz bilgi kriteri.

HQ: Hannan-Quinn bilgi kiteri.
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En uygun gecikme uzunlugunun belirlendigi analizlerin sonuglarina goére her iki model
i¢in de en uygun gecikme uzunlugu aylik serilerde daha olumlu sonuglar verdigi bilinen (Enders,
2004) Akaike Bilgi Kriterine gore (Tablo 6) 1. Model i¢in “2”, 2. Model (Tablo 7) i¢in “3” olarak
belirlenmistir. Bu nedenle esbiitiinlesim analizi “2” ve “3” gecikme uzunlugu tizerinden gercek-
lestirilebilecektir.

4.5. Esbiitiinlesim Analizi

Esbiitiinlesim analizi iki sekilde yapilmaktadir, bunlardan biri iz istatistigi, digeri ise en
yiiksek 6zdeger istatistigidir. Ancak her iki analizin esik degerleri MacKinnon vd. (1999) tarafin-
dan yenilenerek yeniden yayimlanmigstir. Buna gore belirlenen iz istatistik degeri veya en yiiksek
Ozdeger, MacKinnon vd. (1999) tarafindan belirlenen esik degerlerinden mutlak degerce biiytik
oldugu takdirde seriler arasinda esbiitiinlesim olmadigini iddia eden H,, hipotezi reddedilir ve
boylece esbiitiinlesim vektorii oldugu yoniinde giiglii bir kanit ortaya konulabilir.

Esbiitiinlesim iligkisinin uzun dénemli bir iligki tiiriinii ortaya ¢ikarmasinin yani sira, ba-
gimsiz degiskenlerin alt kiimelerini de iceren sayida esbiitiinlesik vektorii de ortaya ¢ikarmasi
acisindan oldukga degerli bir analiz tiriidir. Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken husus,
esbiitiinlesim iligkisinin arastirildig: degiskenlerin ayni seviyeden biitiinlesik olmalar1 gerektigi-
dir. Ornegin degiskenlerin tiimii diizey seviyesinde, tiimii birincil veya tiimii ikincil farklar1 sevi-
yesinde duragan ise bu analiz gergeklestirilebilir ki bu Johansen (1998) Esbiitiinlesim Testinden
daha 6nce Engle-Grenger (1979) tarafindan gelistirilmis olan Kalintilara Dayali Esbiitiinlesim
Testinde de gegerli ve gerekli bir koguldur. Ancak degiskenlerden biri ayn: seviyeden biitiinle-
sik olma harmonisini bozuyor ise bunlar ile Gecikmesi Dagitilmis Ardisik Baglanim Modeline
(ARDL) dayali Sinir Testi (Pesaran, 1999; Pesaran, 2001) veya daha yeni esbiitiinlesim testleri
tercih edilmelidir.

Caligmanin bu béliimiinde daha 6nce bahsedildigi gibi iz istatistigine ve en yliksek 6zdeger
istatistigine dayal1 egbiitiinlesim testleri birlikte incelenirken bu sonuglar hem sabit terimli hem
de egilim katsayili olarak modellenmistir.

Sirastyla Tablo 8 ve Tablo 9 igerisinde Kardemir hisse senedi fiyatlar1 ile mamullerin fiyatla-
r1arasinda sabit terim iceren esbiitiinlesim testi yapilmistir. Sonuglara gére 3 esbiitiinlesim denk-
lemi bulunmus olup, bunlardan ilki olan ve diger tiim bagimsiz degiskenleri iceren esbiitiinlesim
vektorii agagidaki gibidir:

D(LNKARDEMIR), = 0.072217  +7.107377*D(LNINSAAT), - 1.628564*D(LNFILMASIN),
(-0.03943) (-0.87833) (-0.84193)

Standart hata degerleri () igerisinde gosterilmistir ve katsayilar normalize edilmistir.
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Tablo 10 ve Tablo 11 igerisinde ise Kardemir hisse senedi fiyatlar1 ile mamullerin fiyatlar
arasinda bir egilim katsayisi iceren esbiitiinlesim testi sonucunda yine 3 tane esbiitiinlesim denk-
lemi bulunmakla beraber, bunlardan birincisi asagidaki gibidir.

@TREND(99M02)
D(LNKARDEMIR), = 0.00148  +8.08893*D(LNINSAAT), - 1.266081* D(LNFILMASIN),
(-0.00094) (-0.99858) (-0.00094)

Standart hata degerleri ( ) igerisinde gosterilmistir ve katsayilar normalize edilmistir.

Elde edilen her iki denklemde de tiim katsayilar .01 diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna
gore Kardemir hisse senedi fiyatlarini ingaat mamullerinin arttirmaktadir ancak filmasin mamul-
lerinin fiyatlari ise azaltmaktadir. Tablo 11'de yer alan esbiitiinlesim vektorii ise zaman igerisinde
Kardemir hisse senedi fiyatinin .001 kadar arttig1 goriilmektedir ve bu katsay1 .01 seviyesinde
anlamlidir.

Tablo 8. (1) No’lu Modelin Sabit Terimli Esbiitiinlesim Analizi

Egilim Varsayimu: Belirleyici trend yoktur.
Degiskenler: D(LNKARDEMIR) D(LNINSAAT) D(LNFILMASIN)
Gecikme Araligi: 1 - 2

Iz Istatistigi

H, Iz .05

Hipotezi Ozdeger Istatistigi Esik Degeri Olasilikx
Hic Yoktur * 0.344485 146.2787 35.19275 0.0000
En Fazla 1 * 0.253215 79.54997 20.26184 0.0000
En Fazla 2 * 0.190633 33.41739 9.164546 0.0000

Iz istatistigine gore 3 esbiitiinlesik denklem vardur.
xMacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.

En Yiiksek Ozdeger Istatistigi

H, En Yiiksek .05

Hipotezi Ozdeger Ozdeger Istatistigi Esik Degeri Olastlikx
Hi¢ Yoktur * 0.344485 66.72872 22.29962 0.0000
En Fazla 1* 0.253215 46.13259 15.8921 0.0000
En Fazla 2 * 0.190633 33.41739 9.164546 0.0000

Ozdeger istatistigine gore 3 esbiitiinlesik denklem vardir.

xMacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 9. (1) No’'lu Modelin Sabit Terimli Esbiitiinlesim Vektorii

1.Esbiitiinlesim Denklemi Log olabilirlik degeri: 359.0231
Normalize edilmis katsayilarx:
D(LNKARDEMIR) D(LNINSAAT) D(LNFILMASIN) C
1.000000 -7.107377 1.628564 0.072217

(-0.87833) (-0.84193) (-0.03943)

xStandart hata degerleri () igerisinde gosterilmektedir.

Tablo 10. (1) No’lu Modelin Egilim Katsayili Esbiitiinlesim Analizi

Egilim Varsayimi: Belirleyici trend vardur.

Degiskenler: D(LNKARDEMIR) D(LNINSAAT) D(LNFILMASIN)

Gecikme Araligi: 1 - 2

Iz Istatistigi

H, iz .05

Hipotezi Ozdeger Istatistigi Esik Degeri Olastlikx

Hi¢ Yoktur * 0.354583 149.6979 42.91525 0.0000

En Fazla 1* 0.256684 80.51632 25.87211 0.0000

En Fazla 2 * 0.191814 33.64819 12.51798 0.0000

Iz istatistigine gore 3 egbiitiinlesik denklem vardr.

xMacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.

En Yitksek Ozdeger Istatistigi

H, En Yiiksek .05

Hipotezi Ozdeger Ozdeger Istatistigi Esik Degeri Olasilikx

Hi¢ Yoktur * 0.354583 69.18156 25.82321 0.0000

En Fazla1* 0.256684 46.86813 19.38704 0.0000

En Fazla2* 0.191814 33.64819 12.51798 0.0000

Iz istatistigine gore 3 egbiitiinlesik denklem vardr.

xMacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 11. (1) No’lu Modelin Egilim Katsayili Esbiitiinlesim Vektorii

1.Esbiitiinlesim Denklemi Log olabilirlik degeri: 360.2517

Normalize edilmis katsayilarx:
D(LNKARDEMIR) ~ D(LNINSAAT)  D(LNFILMASIN)  @TREND(99M02)
1.000000 -8.08893 1.266081 -0.00148
(-0.99858) (-0.9577) (-0.00094)

xStandart hata degerleri () igerisinde gosterilmektedir.

Ikinci agamada ise Izdemir hisse senedi fiyatlar1 ile mamullerin fiyatlar1 arasindaki esbii-
tiinlesim iligkisi arastirilmigtir. Bu sonuglar Tablo 12 ve Tablo 13de esbiitiinlesim iligkisinin sabit
terimli modellemesi yapilmaktayken, Tablo 13 ve Tablo 14 igerisinde egilim katsayili modeller
incelenmistir. Buna gore Tablo 13'de 3 tane esbiitiinlesik denklem bulunmus ve 1. olarak asagida-
ki egbiitiinlesim vektori elde edilmistir:

D(LNIZDEMIR), =  -0.114505  +12.2796* D(LNINSAAT), - 3.73162*D(LNFILMASIN),
(0.06468) (1.68698) (1.51640)

Standart hata degerleri ( ) igerisinde gosterilmistir ve katsayilar normalize edilmistir.

Tablo 15 igerisinde gergeklestirilen egilim katsayil esbiitiinlesim analizinde ise yine 3 esbii-
tiinlesim vektori elde edilmis, egilim katsayist iceren egbiitiinlesim vektorii agagidaki gibi olus-

turulmustur:
@TREND(99M02)
- 1.277113*D(LNFILMASIN)
D(LNIZDEMIR), = -0.00125 +6.67133* D(LNINSAAT), ¢
(0.00074) (0.92632) (0.83090)

Standart hata degerleri ( ) igerisinde gosterilmistir ve katsayilar normalize edilmistir.

Yukarida yer alan her iki modelde de LNINSAAT degiskenine ait katsayilar .01 seviyesinde
anlaml iken LNFILMASIN, sabit terim ve egilim katsayilar1 anlamsiz ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
Izdemir hisse senedi fiyatlarini sadece ingaat mamul fiyatlarinin olumlu yénde etkiledigi iddia
edilebilmektedir.
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Tablo 12. (2) No’lu Modelin Sabit Terimli Esbiitiinlesim Analizi

Egilim Varsayimu: Belirleyici trend yoktur.

Degiskenler: D(LNIZDEMIR) D(LNINSAAT) D(LNFILMASIN)
Gecikme Araligi: 1 to 2

Iz istatistigi

H, Iz .05
Hipotezi Ozdeger Istatistigi Esik Degeri Olasilikx
Hi¢ Yoktur * 0.263942 120.7981 35.19275 0.0000
En Fazla 1* 0.243163 72.68607 20.26184 0.0000
En Fazla 2 * 0.168364 28.94464 9.164546 0.0000
[z istatistigine gore 3 egbiitiinlesik denklem vardir.
xMacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.
En Yiitksek Ozdeger Istatistigi
H, En Yiiksek .05
Hipotezi Ozdeger Ozdeger Istatistigi Esik Degeri Olasilikx
Hi¢ Yoktur * 0.263942 48.11199 22.29962 0.0000
En Fazla 1% 0.243163 43.74144 15.8921 0.0000
En Fazla2* 0.168364 28.94464 9.164546 0.0000
[z istatistigine gore 3 egbiitiinlesik denklem vardr.
xMacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 13. (2) No’lu Modelin Sabit Terimli Esbiitiinlesim Vektorii
1.Esbiittinlesim Denklemi Log olabilirlik degeri:  305.9362

Normalize edilmis katsayilarx:

D(LNIZDEMIR) D(LNINSAAT)  D(LNFILMASIN) C
1.000000 -12.2796 3.73162 0.114505
(1.68698) (1.51640) (0.06468)

xStandart hata degerleri () igerisinde gosterilmektedir.
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Tablo 14. (2) No’lu Modelin Egilim Katsayil1 Esbiitiinlesim Analizi

Egilim Varsayimu: Belirleyici trend vardur.

Degiskenler: D(LNIZDEMIR) D(LNINSAAT) D(LNFILMASIN)
Gecikme Araligi: 1 to 2

Iz istatistigi

H, Iz .05
Hipotezi Ozdeger Istatistigi Esik Degeri Olastlikx
None * 0.276751 124.4854 42.91525 0.0000
Atmost 1% 0.245242 73.61701 25.87211 0.0000
At most 2 * 0.171004 29.44385 12.51798 0.0000
[z istatistigine gore 3 egbiitiinlesik denklem vardir.
xMacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.
En Yitksek Ozdeger Istatistigi
H, En Yiiksek .05
Hipotezi Ozdeger Ozdeger Istatistigi Esik Degeri Olasilikx
None * 0.276751 50.86835 25.82321 0.0000
At most 1* 0.245242 44.17315 19.38704 0.0000
At most 2 * 0.171004 29.44385 12.51798 0.0000
Iz istatistigine gore 3 esbiitiinlesik denklem vardur.
xMacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 15. (2) No’lu Modelin Egilim Katsayili Esbiitiinlesim Vektorii
1.Egbiitiinlesim Denklemi Log olabilirlik degeri: 398.7994

Normalize edilmis katsayilarx:

D(LNIZDEMIR) D(LNINSAAT) D(LNFILMASIN) @TREND(99MO02)
1.000000 -6.67133 1.277113 -0.00125
(0.92632) (0.83090) (0.00074)

xStandart hata degerleri ( ) igerisinde gosterilmektedir.
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4.6. Vektor Hata Diizeltme Modelleri

Daha 6nce belirtildigi iizere esbiitiinlesim analizi degiskenler arasindaki uzun dénem ilis-
kisini gostermekte ancak kisa dénem igin belirleyici olamamaktadir. Bu nedenle kisa dénem
iliskisini gosterebilmek amaciyla vektor hata diizeltme modelleri kurulmaktadir. Vektor hata dii-
zeltme modelleri, uzun donemli iliskiden elde edilen kalintilarin, kisa donemli tahmin i¢in mo-
dele tekrar dahil edilmesi diginda bir farklilik igermemektedir. Kalintilar1 dahil eden bu katsayz,
vektor hata diizeltme modellerinin bir geregi olarak negatif isarete sahip olmalidir, eger belirli bir
anlamlilik diizeyinde gegerli ise uzun dénemli tahmindeki sapmalarin kisa dénemde ne kadar
diizeltilecegini gostermektedir (Gujarati, 1999). Diizeltmeyi igeren katsayi, eger anlamli ise, “0”
ile “-1” arasinda bir deger almaktadir.

Dolayisiyla Kardemir ve Izdemir hisse senedi fiyatlarinin esbiitiinlesim analizi i¢in kullani-
lan modeller, en uygun gecikme uzunlugunun “2” ve “3” olarak belirlenmesinden dolay: asagida-
ki gibi tekrar diizenlenerek hata diizeltme modelleri tahmin edilmektedir.

A?Lnkardemir, = EC, | + B, + f,* A’Lnkardemir, | +
B,* A’Lnkardemir, ,+ B* Alninsaat, | + B,* AIninsaat, , +
ﬁS*Azlnfilmasint_l + [35*‘Azlnfilmasint_2 + U, (3)

A?Lnizdemir, = EC, ; + B, + B,* A’Lnizdemir, | +
B,* A’Lnizdemir, , + ;* A’Lnizdemir, ;+ B, A’lninsaat, | +
* Alninsaat, , + B.* A’lninsaat, . + B.* A’Infilmasin, , +
5 27 Ps 37 P7 -1
Bg* Alinfilmasin, , + By* AInfilmasin, ;+ (4)

Bu denklemlerde g, ve {, normal dagilmis ve es-varyansh (homoskedastic) hata terimlerini
gostermekle birlikte, daha 6nce duraganlastirilmis A isaretli serilerin ikincil farklar1 A? ile hata
diizeltme modeline geregince dahil edilmistir.
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Tablo 16. Vektér Hata Diizeltme Modelleri

HDM (3): D(LNKARDEMIR,2) | HDM (4): D(LNIZDEMIR,2)
EC., -0.108046 EC., -0.003281
(0.05718) (0.06383)
[-1.88944] [-0.05140]
D(LNKARDEMIR(-1),2) -0.664682*** D(LNIZDEMIR(-1),2) ~0.670915%**
(0.08713) (0.09956)
[-7.62825] [-6.73856]
D(LNKARDEMIR(-2),2) -0.337720%* D(LNIZDEMIR(-2),2) -0.556214%+*
(0.07945) (0.09654)
[-4.25084] [-5.76147]
D(LNIZDEMIR(-3),2) -0.170945**
(0.08356)
[-2.04565]
D(LNINSAAT(-1),2) -0.382369
(0.30979) D(LNINSAAT(-1),2) 0.167680
[-1.23430] (0.34384)
[ 0.48767]
D(LNINSAAT(-2),2) -0.081532
(0.22719) D(LNINSAAT(-2),2) 0.047987
[-0.35887] (0.25907)
[0.18523]
D(LNFILMASIN(-1),2) -0.013731
(0.22531) D(LNINSAAT(-3),2) 0.084529
[-0.06094] (0.18939)
[ 0.44633]
D(LNFILMASIN(-2),2) -0.157662
(0.22632) D(LNFILMASIN(-1),2) 0.155845
[-0.69664] (0.20389)
[ 0.76436]
D(LNFILMASIN(-2),2) 0.053723
(0.23611)
[0.22753]
D(LNFILMASIN(-3),2) -0.020857
(0.20295)
[-0.10277]
C 0.000600 C -0.002780
(0.01888) (0.01541)
[0.03177] [-0.18047]
R? 0.407082 R? 0.388464
Diizeltilmis R? 0.379412 Diizeltilmis R? 0.346578
Kalint1 Kareleri Toplam1 8.447726 Kalint1 Kareleri Toplami 5.439102
Modelin Standart Hatas1 0.237315 Modelin Standart Hatas1 0.193013
F-istatistigi 14.71229*** F-istatistigi 9.274297°%*
Log olabilirlik degeri 7.174834 Log olabilirlik degeri 41.19325
Akaike Bilgi Kriteri 0.010445 Akaike Bilgi Kriteri -0.384627
Schwarz Bilgi Kriteri 0.165513 Schwarz Bilgi Kriteri -0.170495

Tablo igerisinde katsayilarin t-istatistikleri [ ] igerisinde, bunlarin standart hatalar1 ise ( ) igerisinde veril-

mektedir. Sirasiyla .01, .05 ve .10 anlamlilik degerleri ***, ** ve * ile belirtilmistir.
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Tablo 16da Kardemir hisse senedi fiyatlar: i¢cin kurulan (3) No'lu HDM i¢inde yer alan
hata diizeltme katsayist EC’nin .05 anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir. Buna
gore uzun donemde elde edilen sapmalarin ancak %10’u kisa dénemde diizeltilebilmektedir. Bu
modelin F-istatistigi de .01 anlamlilik diizeyinde tiim modelin anlamli oldugunu géstermekle
birlikte, kisa dénemde yalnizca Kardemir hisse senetlerinin ikincil farklarinin belirlenmesinde,
bunlarin ikincil farklarinin bir ve iki gecikmeli degerlerinin ve filmasin mamul fiyatlarinin ikincil
farklarinin bir gecikmeli degerinin etkili oldugu goriilmektedir. Modelin ag¢iklayic giictiniin ise
.40 oldugu belirlenmistir. Kalintilarin zaman grafigi ise ekteki Grafik 5de yer almaktadir.

[zdemir igin kurulan (4) No'lu modelde ise hata diizeltme katsayisi anlamsiz bulunmus,
[zdemir hisse senedi fiyatlarinin ikincil farkinin ise yalniz bu ikincil farklarin bir ve iki gecikmeli
degeri ile belirlenebildigi tespit edilmistir. Tiim modelin anlamliligini gosteren F-istatistigi de .01
diizeyinde anlamli iken, modelin agiklama giictiniin .38de kaldig1 gorillmektedir. Bu HDM’nin
kalintilarina ait zaman grafigi ise ekteki Grafik 6da sunulmaktadir.

(3) No'lu model i¢in yapilan ardil testler sonucunda, modelin ardigik bagimlilik sorunu
icermedigini iddia eden H, hipotezine dayali Portmanteus Ardisik Bagimhilik Testi ve yine ayni
H, hipotezine dayali Breusch-Godfrey LM Testi istatistiklerine gore H, hipotezi .01 anlamlilik
diizeyinde reddedilemediginden modelin ardisik bagimlilik icermedigi belirlenmistir. Ayni mo-
delin bilesik kalintilarinin H, hipotezi ile normal dagildigini iddia eden Jarque-Berra istatistigine
gore H reddedilemediginden, kalintilarin normal dagildig1 belirlenmis olup; H, hipotezi ile bu
kalintilarin es-varyansa sahip oldugunu iddia eden yatay kesitlerin dahil edildigi Whitein Degi-
sen-Varyans testine gore H, reddedilemediginden, kalintilarin degisen varyans sorunu icerme-
digi bulunmugtur.

Son olarak (4) No'lu model igin gerceklestirilen ardil testler neticesinde Portmanteau Q is-
tatistigine ve Breusch-Godfrey LM istatistigine gore H reddedilemediginden, bu hata diizeltme
modelinin ardigik bagimlilik sorunu icermedigi saptanmugtir.

4.7. Granger Nedensellik Testleri

Son asamada, daha 6nce belirlenen (2) ve (3) No'lu modellerdeki bagimsiz degiskenler sa-
bit tutularak bunlarin bagimsiz degiskenlerle olan karsilikli Granger nedensellik iliskileri ince-
lenmigtir. Tablo 17de yer alan bu sonuglara gore nedensellik iliskileri ve dogrultulari, belirtilen
anlamlilik diizeylerinde belirlenen ikili arasinda Granger nedenselligi olmadig1 iddia edilen H,
hipotezi reddedilebildiginden, asagidaki gibi gerceklesmistir.

ALNINSAAT 3 ALNFILMASIN (.05)
xNedenselligin gegerli oldugu anlamlilik diizeyi () igerisinde belirtilmistir
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Tablo 17. Granger Nedensellik Test Sonuglar1

Ikiserli Granger Nedensellik Testi

Lags: 2
H, Hipotezi: Gozlem F-Istatistigi  Olasilik
o HHPOtEZt Sayist &
D(LNIZDEMIR), D(LNKARDEMIR)’in Granger Nedeni Degildir. 159 1.48901 0.2288
D(LNKARDEMIR), D(LNIZDEMIR)’in Granger Nedeni Degildir. 0.57660 0.5630
D(LNINSAAT), D(LNKARDEMIR)’in Granger Nedeni Degildir. 159 0.65389 0.5215
D(LNKARDEMIR), D(LNINSAAT)in Granger Nedeni Degildir. 2.11115 0.1246
D(LNFILMASIN), D(LNKARDEMIR)’in Granger Nedeni Degildir. 159 0.03391 0.9667
D(LNKARDEMIR), D(LNFILMASIN)’1in Granger Nedeni Degildir. 0.71186 0.4923
D(LNINSAAT), D(LNIZDEMIR)’in Granger Nedeni Degildir. 159 1.63732 0.1979
D(LNIZDEMIR), D(LNINSAAT)’1n Granger Nedeni Degildir. 1.75564 0.1762
D(LNFILMASIN), D(LNIZDEMIR)’in Granger Nedeni Degildir. 159 0.91986 0.4008
D(LNIZDEMIR), D(LNFILMASIN)’in Granger Nedeni Degildir. 0.26538 0.7673
D(LNFILMASIN), D(LNINSAAT)’in Granger Nedeni Degildir. 159 2.06096 0.1308
D(LNINSAAT), D(LNFILMASIN)’in Granger Nedeni Degildir. 4.25142 0.0160
Sonug

Kiiresel emtia fiyatlarinda yasanan volatilitenin girketlerin hisse senetleri tizerindeki etki-
lerini test etmek amaciyla yapilan bu ¢aligmada, 1999:01-2012:06 zaman araliginda demir gelik
fiyat degisimleri ile BIST'da islem goren ana metal sanayi sirketlerinden Kardemir(D) ve Izde-
mir(B) sirketlerinin hisse senetleri getirileri incelenmistir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda hisse senetleri fiyatlarinin ve mamul fiyatlarinin birim
kok icerdigi ancak bunlarin birincil farklarimin birim kok sorununa sahip olmadig: tespit edile-
rek, serilerin birincil farklari ile analizler yapilmigtir.

Kardemir hisse senedi fiyatlar: ile en uygun gecikme uzunlugu testi sonrasinda gergek-
lestirilen esbiitiinlesim testi sonucunda mamul fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar: arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesim iliskisinin var oldugu tespit edilmekle birlikte, hem sabit terimli hem
de egilim katsayisi igeren iki ayr1 modelin de birbirlerini teyit ederek, istatistiksel anlamlilik sinir-
lar1 igerisinde, ingaat demirinin pozitif ancak filmasinin hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.
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Kisa donemli iligkinin irdelendigi hata diizeltme modellerinde ise Kardemir i¢in uzun do-
nemde elde edilen sapmalarin ancak % 10 kisa donemde diizeltilebilmektedir. Kisa donemde yal-
nizca Kardemir hisse senetlerinin ikincil farklarinin belirlenmesinde, bunlarin ikincil farklarinin
bir ve iki gecikmeli degerlerinin ve filmagin mamul fiyatlarinin ikincil farklarinin bir gecikmeli
degerinin etkili oldugu goériilmektedir.

[zdemir hisse senetleri fiyatlarinin incelendigi ikinci analizde de belirlenen en uygun gecik-
me uzunluklar1 neticesinde gerceklestirilen uzun dénemli esbiitiinlesim analizinde [zdemir hisse
senedi fiyatlar: ile filmagin ve insaat demiri fiyatlar1 arasinda bir iliskinin oldugu gortlmiistiir.
Bu analizde de gegerli bir anlamlilik diizeyinde izdemir hisse senedi fiyatlarinin ingaat demiri
fiyatlarindan pozitif yonde ancak filmasin fiyatlarindan negatif yonde etkilendigi belirlenmistir.
Kisa donemli sonuglar1 iceren modelde ise hata diizeltme katsayis1 anlamsiz bulunmustur.

Nedensellik testleri sonucunda ise insaat mamul fiyatlarinin filmasin mamul fiyatlarinin

nedeni oldugu ancak bunun diginda bir nedensellik iliskisine rastlanamadig: belirlenmistir.

Sonug olarak yatirimlar: yonlendirmek amaciyla kisa donemde hisse senedi getirilerini
tahmin etme ihtiyaci duyan piyasa analistlerinin mamul fiyatlarindaki artisa paralel olarak kisa
donemde hisse senedi getirilerinde bir artig beklememeleri gerekmektedir. Analistlerin, uzun do-
nemde ise yukarida da bahsedildigi tizere mamul fiyatlarindaki artiglara paralel ilgili sirketlerin
hisse senedi getirilerinde bir artis beklemeleri miimkiindiir.
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Tablo 18. (3) No'lu HDM Portmanteau Ardisik-Bagimlilik Testi
H,: Belirlenen gecikme sayisina kadar ardigik bagimlilik yoktur

Gecikme Sayis1 Q-Istatistigi Olasilik g}}iiﬁgﬁ; Olasilik S];re E:zgi(
1 2.347801 NA* 2.362755 NA* NA*
2 9.462770 NA* 9.568941 NA* NA*
3 23.39843 0.0760 23.77433 0.0690 15
4 29.02636 0.2191 29.54843 0.2002 24
5 43.03368 0.1134 44.01351 0.0953 33

*Gecikme uzunlugunun HDM igine dahil edilmesinden dolay: tanimsizdir.
Tablo 19. (3) No’'lu HDM, Breusch-Godfrey LM Ardisik-Bagimlilik Testi

H,: Belirlenen gecikme sayisina kadar ardigtk bagimlilik yoktur

Gecikme Sayist LM -statistigi Olasilik
1 18.54204 0.0294
2 23.10074 0.0060
3 24.84390 0.0031
4 5.732144 0.7664
5 14.49665 0.1057

Tablo 20. (3) No’lu HDM, Kalintilarin Normallik Testi

Dikgenlestirme: Cholesky (Lutkepohl)
H,: Kalintilar, gokdegiskenli normal dagilmaktadir.

Bilegen Jarque-Bera Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik
2.558110 2 0.7884
0.38158 2 0.4583
2.15041 2 0.6911
Bilegik 3.090 6 0.2309

Tablo 21. (3) No’lu HDM, Kalintilar icin White’'in Degisen Varyans Testi

Degisen Varyans Testi: Yatay kesitler dahil.
H,: Kalintilar, degisen varyans sorunu igermemektedir.

Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik

5.7113 210 0.3891

135



Murat YILDIRIM - Muhammet BELEN - Yasin KUTUK

Tablo 22. (4) No'lu HDM Portmanteau Ardisik-Bagimlilik Testi

H,: Belirlenen gecikme sayisina kadar ardigik bagimhilik yoktur

Gecikme T PR Serbestlik
Sayist Q-Istatistigi Olasilik Diizeltilmis Q-Istatistigi Olasilik Derecesi
1 0.377534 NA* 0.379954 NA* NA*
2 5.198806 NA* 5.263436 NA* NA*
3 12.36616 NA* 12.57041 NA* NA*
4 23.93468 0.0909 24.44138 0.0803 16
5 38.51274 0.0412 39.49898 0.0328 25
*Gecikme uzunlugunun HDM igine dahil edilmesinden dolay1 tanimsizdur.
Tablo 23. (4) No’'lu HDM, Breusch-Godfrey LM Ardisik-Bagimlilik Testi
H,: Belirlenen gecikme sayisina kadar ardigik bagimlilik yoktur
Gecikme Sayisi LM-Istatistigi Olasilik
1 15.92551 0.0685
2 24.03764 0.0142
3 24.14648 0.0141
4 29.70450 0.0105
5 15.11006 0.0880
Tablo 24. (4) No’lu HDM, Kalintilarin Normallik Testi
Dikgenlestirme: Cholesky (Lutkepohl)
H,: Kalintilar, gokdegiskenli normal dagilmaktadir.
Bilesen Jarque-Bera Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik
2.05366 0.7909
2.15366 0.7812
3.51515 0.3411
Bilesik 2.72221 0.5302
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Tablo 25. (4) No’'lu HDM, Kalintilar i¢in White’'in Degisen Varyans Testi

Degisen Varyans Testi: Yatay kesitler dahil.
H,;: Kalintilar, degisen varyans sorunu igermemektedir.

Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik

4.1109 210 0.2813
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