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0oz

Demir celik sektori yiksek sabit giderlere sahip olan sermaye yogun bir sektdrdir. Demir celik mamul
fiyatlarinda yasanan asiri dalgalanmalar, sektordeki sirketlerin faaliyet karlarinda dalgalanmalara
neden olmaktadir. Bu calismanin amaci demir celik mamul fiyatlarinin bu mamulleri Gireten sirketlerin
hisse senetleri Uzerindeki etkilerini incelemektir. Bu amagla calismada 1999:01-2012:06 zaman
araliginda kiresel demir celik mamul fiyat degisimleri ile bu mamulleri Gireten ve BIST'de islem goren
Erdemir hisse senedi getirilerinin esbitiinlesim, hata diizeltme modelleri ve nedensellik testleri ile
analizi gerceklestirilmistir. Calismada demir ¢elik mamul fiyatlarinin hisse senedi getirilerinde bir
gOsterge olarak takip edilebilecegi esbitlinlesim analizi sonucunda dogrulanmis fakat aralarinda bir
nedensellik iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Emtia fiyatlarinda dalgalanma, Celik fiyatlari, Hisse senetleri getirileri, Demir celik
sektord, Esbitlinlesim, Vektor hata diizeltme modeli, Granger nedensellik
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ABSTRACT

Iron and steel industry is a capital-intensive industry with high fixed costs. Extreme volatility in product
prices causes fluctuations in operating profits of companies in this industry. The aim of this study is to
examine the effects of the global iron and steel prices on stock returns. For this purpose in the study, price
changes in the global iron and steel products and stock returns of Erdemir, the corporation which produces
iron and steel and listed in BIST were analyzed with co-integration, error correction models and causality
tests for the period of 1999:01-2012:06. By employing cointegration analysis we found that product prices
in iron and steel sector can be monitored as an indicator for stock returns, but we couldn’t find causal
relationship between them.
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1. Girig

Gegmisten ginimiize kadar reel sektérde yasanan gelismeler ve bu gelismelerin sermaye
piyasalarindaki yansimalari yatinmcilar, isletmeler, kamu otoriteleri ve arastirmacilar icin biylk
bir merak konusu olmustur. Ozellikle, maden, tarim ve enerji mamullerinin fiyatlarindaki
degismeler bu mamullerle ilgili tim menfaat sahiplerini etkilemektedir. Maden, tarim ve enerji
mamullerinin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar bu mamulleri Greten isletmelerin faaliyet
karlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Ozellikle sermaye yogun bir sektér olan demir celik
sektory, sabit giderlerinin yiiksek olmasi nedeniyle mamullerinin fiyat dalgalanmalarina karsi cok
duyarli bir sektorddr.

Demir celik sektoriinde faaliyet gOsteren sirketlerin Gretim ve yatinm kararlari demir celik
mamullerinin fiyat seyri ile yakindan ilgilidir. Demir ¢elik mamullerinin fiyatlari arz talep dengesi
yaninda, diinya capinda olusan girdi maliyetlerine ve dolar kuruna bagli olarak dalgali bir seyir
izlemektedir. Uluslararasi piyasada dolar cinsinden olusan hurda, demir cevheri ve komdr fiyatlari
ile dolar kurlarindaki dalgalanma, nihai mam{l fiyatlarini etkilemektedir. Demir celik sektoriinde
fiyatlar kiiresel piyasalarda belirlenmekte ve fiyatlarin nasil bir seyir izleyecegi 6nceden tahmin
edilememektedir.

Galismaninizleyen kisimlarinda 6ncelikli olarak Diinya'da ve Turkiye'de demir ¢elik sektdriinin
durumu hakkinda bilgiler verilecektir. Daha sonra demir celik sektoriinde fiyat dalgalanmalarinin
hisse senedi getirileri lizerine etkilerine ve bu alanda yapilan literatlir calismalarina deginilecektir.
Son olarak mamul fiyatlarinin hisse senedi getirileri Gizerine etkilerine yonelik uygulama bulgulari
gosterilerek elde edilen sonuclar degerlendirilecektir.

2, Diinya ve Tirkiye’de Demir Celik Sektoru

Diinya demir ¢elik Gretimi ve tliketimi, 19. Ylzyilin ikinci yarisindan itibaren ABD ve Ortadogu
olmak tizere pek ¢ok tilkede dnemli biryer tutmustur. 20. Yiizyilda sanayi Gretimindeki gelismelerin
artmasiylamakine,imalat, kimya, enerjive madeniegya tiretiminde 6nemliilerlemelersaglanmistir.
Demir ¢celik sanayi konjonktirel dalgalanmalardan, savaslardan ve ekonomik krizlerden en fazla
etkilenen sektor olmustur. Modern ekonomilerde ekonominin omurgasi olarak kabul edilen
demir celik sektori Ulkelerin gelisiminde olduk¢a dnemli bir yere sahiptir. Demir celik sektori
bircok sektdre girdi sagladigi icin sanayinin lokomotif sektorii niteligini tagimaktadir. insaattan
otomotive, savunmadan elektronige kadar bircok sektoriin Uretimi demir celik sektoriine baglidir
ve bu nedenle de stratejik 6zellikler tasimaktadir.

Sekil 1'de yillar itibariyle Diinya ham celik Gretimi gésterilmektedir.

Diinya demir celik sanayi, son yillarda Cin basta olmak (izere gelisme yolundaki Ulkelerde
yuiksek oranli bir talep artisina sahne olmaktadir. Bununla beraber, yine Cin basta olmak {izere
gelisme yolundaki Ulkelerin Uretimlerinde buyik artis yasanmaktadir. Demir ¢elik sanayindeki
yuksek biylime, demir cevheri, kok kdmirii ve hurda gibi demir celik girdilerine olan talebi de
bilyik oranda artirmis ve bu girdilerin uluslararasi fiyatlarinin yiikselmesine yol agmistir (Koca,
2008: 2). 2008 ve 2009 yillarinda yasanan kiiresel ekonomik kriz sonucu diisen talep nedeniyle,
azalan diinya celik Uretimi, 2010 yilinda yeniden yikselis egilimine girmis ve % 15,7 gibi ylksek
bir oranda artarak, 1,43 milyar ton seviyesine ulasmistir. 2011 yilinda ise, bir 6nceki yila gore
yavaslama egilimine giren diinya celik Gretimi % 6,8 oraninda artarak 1,53 milyar ton seviyesinde
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Sekil 1. Diinya Ham Celik Uretimi (Milyon Ton)
Kaynak: (World Steel Association, 2012: 6)

gerceklesmistir. 2011 yilindaki yavaslamanin nedenlerinin basinda Cin'in ¢elik Gretim artig hizinin
azalmasi ve biiyiik celik Greticisi Glkeler arasinda yer alan Japonya ve ispanya'nin Gretimlerinin
gerilemesi gelmektedir.

Sekil 2'de 2011 yili itibariyle dlinya genelinde ham celik Gretimi ve nihai celik tiiketimi cografi
bazda ve bolgesel birlikler bazinda gosterilmektedir.
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Sekil 2. Diinya Ham Celik Uretim ve Nihai Celik Tiiketimi (Milyon Ton)
Kaynak: (World Steel Association, 2012: 15)
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2011 yiliitibariyle, Cin Uretimiyle diinya celik tGretiminin yaklasik yarisina yakinini (684 milyon
ton ile %45) tek basina Uretmistir. Cin ayni zamanda kendinden sonra gelen 18 (lkenin toplam
celik Uretiminden daha fazla Gretim yapmaktadir. Cin'in gelik Gretimini Japonya (107.6 milyon
ton), ABD (86.4 milyon ton), Hindistan (71milyon ton) ve Rusya’nin (69 milyon ton) celik Gretimleri
takip etmektedir. Tiirkiye 34.1 milyon ton celik tretimiyle diinya celik Gretiminde 10. sirada yer
almaktadir. 2011 yilinda Diinya celik tretimindeki gerilemeye ragmen Turkiye, %17 oranindaki
Uretim artisi ile diinyanin en buyuk 30 celik Ureticisi arasinda, Uretimini en hizli arttiran Glke
olmustur (TOBB, 2012: 33).

2011 yihnda diinya celik tiketiminde yine Cin (624 milyon ton ile %45,5) yarisina yakinini
tek basina tiketmistir. Cin'in gelik tiketimini ABD (89.1 milyon ton), Hindistan (67.8 milyon ton),
Japonya (64.1 milyon ton), ve Rusya’nin (40 milyon ton) celik tiiketimleri takip etmektedir. 2011
yiliitibariyle Tiirkiye'nin nihai celik tiiketimi 26.9 milyon ton olarak gerceklesmis ve bir dnceki yila
gore yaklasik %14 oraninda artig gdstermistir.

2011 yihinda diinya celik ihracatinda 47.9 milyon ton ile Cin ilk sirayr almistir. Cin'in ihracatini,
Japonya (40.7 milyon ton), Gliney Kore (28.9 milyon ton), Alimanya (26.4 milyon ton) ve Ukrayna
(26 milyon ton) takip etmektedirler. Tiirkiye'nin 2011 yiliihracati 17 milyon ton olarak gerceklesmis
olup diinya ihracat sirasinda 9. sirada yer almaktadir. 2011 yilinda diinya celik ithalatinda 26.9
milyon ton ile ABD ilk sirayr almistir. ABD'nin ithalatini Almanya (24.9 milyon ton), Gliney Kore
(22.8 milyon ton), italya (17.5 milyon ton), Cin (16.3 milyon ton) takip etmektedirler. Tiirkiye'nin
2011 yili ithalati 10.3 milyon ton olarak gerceklesmis olup diinya ithalat sirasinda 10. sirada yer
almaktadir (World Steel Association, 2012: 24).

3. Demir Celik Sektoriinde Fiyat Dalgalanmalarinin Etkileri

Satis fiyatlarindaki degismeler, talepteki degismeler, faaliyet kaldirag derecesinin ylksek ve
girdi fiyatlarinin yiksek olmasi gibi nedenler isletmelerin faaliyet riskini etkileyen faktorlerin
basinda gelmektedir. Faaliyet riski, bir isletmenin ana faaliyet alaniyla ilgili faaliyetlerinden
sagladigi gelirindeki belirsizlikten kaynaklanan veya isletmenin bor¢ kullanmadigi durumda
hissedarlarin 6z sermaye Uzerinden saglanacak getirinin belirsizligi olarak tanimlanir (Aydin vd.,
2010: 281). Faaliyet riski nedeniyle yasanan olumsuz gelismeler, ilgili sirketlerin faaliyet karini
azaltarak, hisse senedinin verimini dusurirken; yasanan olumlu gelismeler ise faaliyet karini
artirarak, hisse senedinin verimini yikseltmektedir (Akgtig, 1998: 680).

Demir celik sektdriinde yer alan lretim isletmeleri oldukca yliksek diizeyde faaliyet riski
ile karsi karsiyadirlar. Dinya ¢apinda entegre bir sekilde calisan demir celik piyasalari, diinya
ekonomisindeki gelismelere bagli olarak inisli cikish bir seyir izlemektedir. Ekonominin iyiye
gittigi donemlerde diinya celik tiketimi ve uluslararasi celik fiyatlar artmaktadir. Ancak, celik
fiyatlarindaki bu artig celik girdi fiyatlarina da yansimaktadir. Diinya ekonomisinde yavaslama
ve daralma gorildigu donemlerde ise, sektordeki fazla kapasitenin de etkisiyle uluslararasi
celik fiyatlar blylk oranda dismektedir. Uluslararasi demir celik fiyatlari, uzun dénemde arz
ve talep sartlarina gore belirlenmekle birlikte arz esnek olmadidi icin fiyatlarda talebin agirligi
hissedilmektedir. Tilketicilerin fiyatlarin daha da disecedi beklentisiyle taleplerini ertelemeleri
fiyatlari daha da asagi cekmektedir. Demir celik sektord, nihai Grln fiyatlaryla girdi fiyatlari
arasindaki marji koruyabildigi olclide karlihgini strdirebilmektedir. Demir ¢elik hammadde
maliyetlerinde yasanan yiksek artislar Griin fiyatlarina ayni oranlarda yansitilamadigindan demir
celik Greticilerinin karlihg strekli dalgalanmaktadir (Koca, 2008: 150).
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Sekil 3'te Demir celik sektoriinde fiyat hareketlerinin sektér agisindan énemi gosterilmeye
calisiimistir.

Volkanlar ve Oliim Spiralleri
Diinya Sicak Rulo ihrag Fiyati
$/metrik ton

Note: SteeiBenchmarker ™ prices since 2007

Sekil 3. Demir Celik Fiyati Cevrimleri / Sicak Rulo ihra¢ Fiyatlari (FOB)
Kaynak: http://www.aist.org/magazine/wsd/12_july_wsd.pdf. (Erisim:27.03.2013)

Diinya celik piyasalarinda, donem doénem arz ve talep dengesizliklerinden ve ekonomik
krizlerden kaynaklanan fiyat dalgalanmalar “Celik Cevrimleri” olarak ifade edilmektedir. Demir
celik sektoriinde fiyatlarin artma ydniinde hareket gostermesi “volkan”, olarak temsil edilirken;
fiyat artislari derecelerine gore “mini volkan (mini volcano)», “blytiik patlama (massive eruption)’,
ve “cok blyiik patlama (titanic eruption) olarak agiklanmaktadir. Bununla birlikte, fiyatlarin diisme
yoniinde hareket gostermesi ise 6lim girdabi (death spirals) olarak agiklanirken; talebin kendisini
erteledigi, islem hacminin ¢cok diistik oldugu dip fiyat noktasi ise 6liim vadisi (death valley) olarak
ifade edilmektedir (Innace, 2006: 3). Demir celik sektord; surekli fiyat cevrimlerinin yasandigi,
asir kapasitelere ve diisiik pazar payina sahip pek ¢ok sirketin faaliyet gosterdidi, krizlere karsi
direncin diustik oldugu bir sektérdir (Akman, 2007: 32).

Sekil 4de 1999 ile 2012 yillar arasinda diinya celik fiyatlarini temsil eden sicak haddelenmis
mamuliin ihrag fiyatlart USD/ton bazinda gdsterilmektedir.

Bircok ana sanayi dalinda hammadde olarak kullanilan yassi tirlinlerin sayisiz kullanim alanlari
mevcuttur. Yassi Urtinlerin basinda gelen sicak mamul, genel konstriiksiyon ve otomobil ile gemi,
basingli kaplar, tarim araglari, boru ve LPG tlpil imalatinda kullaniimakta iken; soguk mamul
ise dayanikli ev aletleri, biiro, mefrusat ve mutfak esyalari Gretimi ile genel konstriksiyon ve
otomotiv endustrisinde kullaniimaktadir. 1997 yilinda yasanan Asya kriziyle diinya ekonomisinin
daralmasi sonucu uluslararasi demir ¢elik mamul fiyatlari biiylik oranda disiis gostermistir. Sicak
mamul Mart 2002'de 200 USD/ton ile son 20 yilin en dislik seviyesini gérmustur. Haziran 2005'de
650 USD/ton ulasan sicak mamul fiyatlari Ocak 2008'e kadar yatay bir seyir gostermistir. 2008
yilinda baslayan Dlnya Ekonomik Krizi ile sicak mamul fiyatlari Temmuz 2008'de 1.000 USD/ton
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Sekil 4. Soguk ve Sicak Haddelenmis Mamul ihrac Fiyatlari (USD/Ton, FOB)
Kaynak: (The World Bank, 2012)

iken Nisan 2009'da 600 USD/ton civarlarina kadar diismustdr. 2009 yilinda diinya celik sektord,
toparlanma stiirecine girmis ve 2010 yilinin Mart ayinda 675 USD/ton seviyelerini géren sicak
mamul fiyatlari 2011 Subat ayinda 750 USD/ton olarak gerceklesmistir. Celik fiyatlarinin diinya
capinda azalan taleple birlikte dip noktasina geriledigi 2009 yilinin ardindan 2010 ve 2011
yillarinda celik fiyatlarinda, genel egilim yukari yonli olmak tizere, 750 USD/ton ile 800 USD/ton

arasinda dalgali bir yiikselis donemi yasanmistir.

4, Literatiir

Literattirde genellikle reel ekonomik faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan mamul fiyatlarinin hisse
senedi getirileri ile iliskisi izerine cesitli calismalar yapilmistir. Sektor bakimindan farkli alanlarda
da olsa kiiresel sartlara gore beliren mamul fiyatlarinin hisse senedi getirileri Gizerine etkileri ilgi

duyulan bir konudur.

Sadorsky (1999) calismasinda, Ocak 1947-Nisan 1996 donemine ait Amerika'da petrol
fiyatlarinin ve petrol fiyatlarindaki degiskenligin hisse getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir.
Sadorsky'nin (1999) bulgularina gore petrol fiyatlarindaki degisiklikler ekonomik faaliyetleri
etkilemekte, ancak ekonomik faaliyetlerdeki degisiklikler petrol fiyatlari tzerinde ¢ok az bir
etkiye neden olmaktadir. Calismada ayrica, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin hisse senedi
getirilerindeki degisikligi aciklamada 6nemli rol oynadigi ve aralarinda anlamli ve pozitif bir iligki

oldugu belirtilmistir.

Giiler vd. (2010) yapmis olduklari calismada, petrol fiyat degisimlerinin iIMKB'de islem géren
enerji sektoriiniin hisse senedi fiyatlar lzerindeki etkisini incelemislerdir. 10 Temmuz 2000-
10 Adustos 2009 zaman araliginda iIMKB'de islem gdren enerji hisse fiyatlari, elektrik endeksi
ile petrol fiyat degisimlerinin Esbitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile analizi yapilmistir.
Galismada enerji hisseleri, elektrik endeksi ve enerji fiyatlarinin benzer davranis gosterdigi, brend
petrol fiyatinin hisse fiyatlarinda ve elektrik endeksi fiyatinda 6nemli bir gdsterge oldugu tespit

edilmistir.
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Heaton vd. (2011) calismalarinda, Avustralya hisse senedi piyasalarinin, uluslararasi emtia
fiyatlarindaki gecelik gelismelere bagimlilik derecesini incelemisledir. Gecelik emtia getirilerinin
borsada islem goren firmalar Uzerinde istatistiki ve ekonomik olarak anlamli bir etkiye sahip
olduklarini bulmusladir. Hisse senetlerini etkileyen en dnemli emtialarin metal ve enerji emtialari
oldugunu ve en fazla etkilenen sektorlerin de borsadaki enerji ve malzeme sektorleri oldugunu
belirlemislerdir.

Delatte ve Lopez (2012) calismalarinda, Ocak 1990 ile Subat 2012 doneminde emtia getirileri
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ve gecirdikleri evrimleri incelemislerdir. Emtia ile hisse
senedi piyasalari arasindaki bagimhhgin zamanla degistigini, simetrik ve ilgili zaman diliminin
biyik bir kisminda gecerli olugunu bulmuslardir. Endistriyel metaller ile hisse senedi piyasalar
arasinda 2003'ten itibaren guiclenmis bir ortak hareket oldugunu, 2008 kiresel finansal krizinden
sonra bu birlikte hareketin tiim emtia siniflarina dogru yayildigini tespit etmislerdir.

Nangolo ve Musingwini (2012) yapmis olduklari ¢alhsmalarinda, altin, giimis, ve bakir
madenleri ile Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetleri arasindaki
iliskiyi korelasyon analizi ile incelemislerdir. Altin, glimus ve bakir madenlerinin spot, future ve
uzun vadeli fiyatlarindan hangisinin hisse senedi degerleme siirecinde en buyik etkiye sahip
oldugunu belirlemeye calismislaridir. 2004-2010 dénemindeki Maden sektorii hisse senedi
fiyatlariyla, emtia fiyatlari arasinda korelasyon oldugunu, bu korelasyonun emtia spot ve futures
fiyatlarinda uzun dénem fiyatlara gére daha giiclii oldugunu bulmuslardir. ilgili emtia fiyatlari
maden sirketlerinin gelecek nakit akimlarinin tahmin edilmesinde 6nemli bir girdi olarak tespit
edilmistir.

Zapata ve Hanabuchi (2012) calismalarinda, emtialar ile hisse senetleri arasindaki dongusel
iliskiyi ve portfdy icindeki emtia endeksleri ile tarim isletmeleri endekslerinin fonksiyonlarini
incelemislerdir. 1871-2010 yillari arasindaki 140 yillik dénemde, hisse senetleri ile emtia fiyatlar
arasinda yuksek negatif korelasyon oldugunu belirlemislerdir. Riski sevmeyen bir yatirimci
icin fonlarin tarim isletmelerine veya tarimsal emtia endekslerine yatirilmasinin portfoy
cesitlendirilmesi acisindan dogru bir yatirim oldugu sonucuna ulasmigsladir.

5. Uygulama

5.1. Veri Seti ve Metodoloji

Galismada kullanilan veriler 1999:01-2012:06 zaman araligina ait olan 162 aylik fiyat verileridir.
Demir celik sektoriine ait yasst mamul fiyatlari Diinya Bankasi' veri tabanindan alinmistir. Demir
celik yasst mamul fiyatlari dolar cinsinden elde edilmis TCMB elektronik veri dagitim sisteminden
elde edilen aylik ortalama Dolar/Turk Lirasi kuruyla carpilarak Tirk Lirasi cinsinden hesaplanmistir.
Arastirmada incelenen mamuller demir celik sektoériinde yassi Grlnler sinifina girdiginden
bu Grtnlerin Uretildigi Erdemir sirketine ait veriler kullaniimistir. Demir Celik Metal Ana Sanayi
Sektorinde faaliyette bulunan Erdemir A.S. hisse verileri BIST?tin sirket verilerinden alinmistir.
Erdemir, uluslararasi standartlarda sicak, soguk haddelenmis mamul, levha, sac ile kalay, krom ve
¢inko kaplamali sac Gretmektedir. Erdemir’in imal ettigi cesitli demir ve ¢elik Urlnleri savunma
sanayi, insaat, boru, otomotiv, gemiyapimi, dayanikli ev aletleri, tarim aletleri, basin¢h kap, gida ve

1 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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ambalaj malzemeleri, bliro malzemeleri gibi sektorlerde ana hammadde olarak kullaniimaktadir.
Bu nedenlerle Erdemir, Tirk sanayinin gelismesinde énemli bir role sahiptir. Calismada sirkete
ait TL bazl getiri endeksleri diizeltilmis hisse senedi fiyatlarinin temsilcisi olarak kullaniimistir.

Degiskenlere dair agiklayici bilgiler Tablo 1'de sunulmaktadir:

Tablo 1. Degiskenlerin Aciklamalari

Degiskenler

Form

Kaynak

Veri Araligi

Alindigi Tarih

Kisaltma

Eregli Hisse Senedi Fiyati*

Logaritmik

borsaistanbul.com

1999-2012

10.07.2013

Ineregli

Sicak Mamul Fiyati

Logaritmik

wordbank.org

1999-2012

10.04.2013

Insicak

Soguk Mamul Fiyat

Logaritmik

wordbank.org

1999-2012

10.04.2013

Insoguk

*Dlizeltilmis Fiyat

Hem degiskenlerin negatif degerler icermemesinin sundugu imkan nedeniyle hem de
degiskenler arasindaki olusabilecek asimetriyi ortadan kaldirmak amaciyla degiskenlerin dogal
logaritmalari alinmis ve modele dahil edilmistir. Tablo 1 icerisinde verilen degiskenlerin 6nce
Genisletilmis Dickey-Fuller (1979), Phillips-Perron (1988) ve KPSS (Kwiatowksi vd., 1992) testleriile
birim kok icerip icermedigi incelenmis ve gerekirse seriler duragan hale getirilerek uygulamaya
dahil edilmistir. Daha sonra uzun dénemli bir esbiitiinlesim analizi yapabilmek amaciyla Engle-
Granger (1987) tek degiskenli ve kalintilar temelli esbitiinlesim analizleri gerceklestirilerek, hata
diizeltme modelleri kisa donem igin test edilmistir.

Yukarida sayilan analizlere ek olarak hata diizeltme modelleri icin ardisik bagimliligin olup
olmadigini belirlemek amaciyla Portmanteau Q-istatistigi (Ljung ve Box, 1978) ve LM istatistigine
dayali Breusch-Pagan (1979), Godfrey (1978) testleri uygulanmistir. Degisen varyans problemi
icin White'in (1980) degisen varyans testi gerceklestirilmistir. En son asamada ise degiskenler
arasindaki nedenselligin tespit edilmesi amaciyla Granger (1969) Nedensellik testleri uygulanarak
calisma icin gerekli olan bitlin asamalar yapilmistir. Tum degiskenler dikkate alinarak temel
alinacak model asagidaki gibi tanimlanmakta olup, burada sicak ve soguk kisaltmasi mamul
fiyatlari icin kullanilan birer vektor olup, hata terimleri € ve v ile gésterilmistir.

Lnerdemir, = Bo+ B, * Lnsicak, + €, M

)

Lnerdemir, = o+ B * Lnsoguk, + 1,

5.2. Tanimlayici istatistikler

(1) ve (2) No'lu modeligerisinde kullanilan tiim degiskenlerin tanimlayici istatistikleri asagidaki
gibidir:

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LNEREGLI

LNSICAK

LNSOGUK

Ortalama

11.64086

6.366469

6.569079

Ortanca

11.97727

6.662088

6.829142

En Yiksek

13.238

7.437206

7.532517

En Dusuik

8.372721

4.246587

4.636052
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Tablo 2 devami

Standart Sapma 1.16098 0.77962 0.70273

Carpiklik -0.44491 -0.91497 -0.98888

Basikhk 2.006975 2.942466 3.103195

Jarque-Bera Degeri 12.00061 22.62575 26.47495

Olasilik 0.002478 0.000012 0.000002

Toplam 1885.82 1031.368 1064.191

Sapmalarin Kareleri Toplami 217.0077 97.85696 79.5066
Gozlem Sayisi 162 162 162

Tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 2'ye goére hicbir degiskenin %5 anlamlilik diizeyi
dikkate alindiginda normal dagilmadigi goézlemlenmektedir.

Eredli hisse senedinin fiyatlari ve mamullerin fiyatlarinin betimlendigi zaman cizelgesi
asagidaki gibidir. Cizelgeye gore hisse senetlerinin veya mamullerin ekonomik krizlerin
gozlemlendigi 2001 ve 2008'de belirgin bir deger kaybina ugramadiklar g6zlemlenmektedir:

LN e e I B L

9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
| —— LNEREGLI —— LNSICAK —— LNSOGUK

Sekil 5. Degiskenlerin Zaman Cizelgeleri

5.3. Duraganlik Analizleri

Zaman serileri analizlerinde karsilagilan sahte regresyon (Gujarati, 1999) sorunu ile
karsilasmamak adina degiskenlerin birim kok testleri Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) ve Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ile gerceklestirilmistir. Bu
testlerin sonuclari asagida (Tablo 3 ve Tablo 4) detayli olarak verilmistir.
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Tablo 3. Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller

Phillips-Perron

Model

t-istatistigi

Olasihk

Uyarlanmis
t-istatistigi

Olasihk

LNEREGLI

Sabit Terimli

-3.042639

0.0332

-2.8941

0.0482

Sabit + Egilim Katsayil

-3.233901

0.0816

-3.50269

0.0424

-12.71703
-12.86526
-2.52543
-2.664931
-5.917635
-6.14581
-2.625434
-2.964537
-10.04084
-5.18802

0.0000
0.0000
0.1114
0.2527
0.0000
0.0000
0.0901
0.1456
0.0000
0.0002

-12.713
-12.8537
-2.83952

-2.8277
-9.21941
-9.42292
-2.93509
-2.80398

-10.048
-10.2412

0.0000
0.0000
0.0551
0.1896
0.0000
0.0000
0.0436
0.1981
0.0000
0.0000

Sabit Terimli
Sabit + Egilim Katsayili
Sabit Terimli

LNSICAK

Sabit + Egilim Katsayil
Sabit Terimli

Sabit + Egilim Katsayil
Sabit Terimli
Sabit + Egilim Katsayil
Sabit Terimli
Sabit + Egilim Katsayili

LNSOGUK

Tablo 4. Birim Kok Testleri (devam)

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
LM-istatistigi 1% 5%

1.487887 0.739000 0.463000
0.186973 0.216000 0.146000
0.297441 0.739000 0.463000
0.063176 0.216000 0.146000
1.395420 0.739000 0.463000
0.325355 0.216000 0.146000
0.333250 0.739000 0.463000
0.051567 0.216000 0.146000
1.365102 0.739000 0.463000
0.323644 0.216000 0.146000
0.366162 0.739000 0.463000
0.061334 0.216000 0.146000

Model
Sabit Terimli
Sabit + Egilim Katsayili
Sabit Terimli

Diizey

LNEREGLI Seviye

Seviye
1. Fark
1. Fark

Seviye

Sabit + Egilim Katsayili
Sabit Terimli
Sabit + Egilim Katsayili
Sabit Terimli
Sabit + Egilim Katsayili
Sabit Terimli
Sabit + Egilim Katsayili
Sabit Terimli
Sabit + Egilim Katsayili

LNSICAK

Seviye
1. Fark
1. Fark

Seviye

LNSOGUK

Seviye
1. Fark
1. Fark

Duraganlik analizleri ile ADF ve PP testleri sonucunda serilerin birim kok icerdigi diizey
seviyeleri sonucunda serilerin birincil farklari alinmig, KPSS testi ile de fark serilerinin kullaniimasi
gerektigi onaylanmistir.

Duraganlik analizine dair sonugclarin %5 anlamlilik diizeyi temel alindiginda gerceklesen nihai
sonuclarl asagidaki tabloda (Tablo 5) 6zetlenmis ve degiskenler bundan sonra sadece birincil
farklari ile kullanilmistir.
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Tablo 5. Degiskenlerin Bitlinlesme Duiizeyleri

Model Biitiinlesme Diizeyi*

LNEREGLI Sabit Terimli 1(1)

Sabit + Egilim Katsayih 1(1)

LNSICAK Sabit Terimli I(1)

Sabit + Egilim Katsayih 1(1)
)
)

LNKSOGUK Sabit Terimli I(1
Sabit + Egilim Katsayih I(1

*Seriler icin duraganlikta %5 anlamlilik diizeyi kullanilmistir.

5.4. Esbiitiinlesim Analizi

Esbutlinlesim analizi, degiskenlerin uzun donemli birlikte hareketini belirlemesi agisindan
olduk¢a 6nemli bir analizdir. Bu cercevede serilerin ayni seviyeden (I(1)) bittinlesik olmalarini
temel alan Engle-Granger (1987) ikili esbitiinlesim testi gerceklestirilmistir. Burada Engle-
Granger (1987) iki asamali olarak esbiitiinlesim iliskisini belirlemislerdir, buna gore oncelikle
seriler arasinda EKK tahminleri gerceklestirildikten sonra elde edilen kalintilar ADF birim kok
testinden gecirilmektedir. Buna gore eger kalintilar birim kok icermiyor ise seriler arasinda uzun
donemli bir esbitlnlesim iliskisinin varligi ortaya konmaktadir.

Engle-Granger esbitiinlesim analizine bagh olarak bagimli degiskenin Eredli hisse senetleri,
bagimsiz degiskenlerin soguk ve sicak mamullerin fiyatlar oldugu iki ayrn model (bknz. (1) No'lu
model ve (2) No'lu model)) kendi iclerinde sadece sabit terimli ve hem sabit terim hem de egilim
katsayili olarak hesaplanmistir ve gecikme degeri tim modeller icin “2” olarak belirlenmistir.
Sonuclarda yer alan tau-istatistigi serilerin EKK hesaplamasi sonucunda elde edilen kalintilarinin
birim kok icerdigini 6ne slren H, hipotezi icin kullanilmaktadir, eger birim kok icermedigi
belirlenirse serilerin bitiinlesik olduklari varsayiimaktadir.

Tablo 6. (1) No'lu Modelin Sabit Terimli Esbttlnlesim Analizi

Bagimli Degisken tau-istatistigi Olasilik.* z-istatistigi Olasilik.*
D(LNEREGLI) -12.62546 0.0000 -154.9304 0.0000
Ara Sonuclar

D(LNEREGLI)
Rho -1 -0.96832
Rho S.E. 0.076695

Kalintilarin varyansi 0.02122

Uzun dénem kalintilarin varyansi 0.02122

Gecikme uzunlugu 0

GOzlem sayisi 160

Stokastik egilimlerin sayisi** 2
Degiskenler: D(LNEREGLI) D(LNSICAK), H, Hipotezi: Seriler esbiitiinlesik degildir.
Esbiitiinlesim denklemi belirleyicileri: C

*MacKinnon (1996) olasilik degerleri. **Asimptotik dagiimdaki stokastik egilimlerin sayisi.
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Tablo 7. (1) No'lu Modelin Egilim Katsayili Esbittinlesim Analizi

Bagimli Degisken tau-istatistigi Olasilik.* z-istatistigi Olasilik.*

D(LNEREGLI) -12.84817 0.0000 -158.4695 0.0000

Ara Sonuclar

D(LNEREGLI)

Rho -1 -0.99044

Rho S.E. 0.077088

Kalintilarin varyansi 0.020779

Uzun dénem kalintilarin varyansi 0.020779

Gecikme uzunlugu 0

GOzlem sayisi 160

Stokastik egilimlerin sayisi** 2
Degiskenler: D(LNEREGLI) D(LNSICAK), H, Hipotezi: Seriler esbiitiinlesik degildir.
Esbiitiinlesim denklemi belirleyicileri: C @EGILIM

*MacKinnon (1996) olasilik degerleri. **Asimptotik dagiimdaki stokastik egilimlerin sayisi.

Sl A
[T "VV”\/

L L L L B B B B L B
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

I —— Cointegrating relation 1 |

Sekil 6. (1) No'lu Modelin Esbiitiinlesim iliskisi

Gerek (1) No'lu ana modelin sabit terimli Engle-Granger esbitlinlesim analizi, gerekse egilim
katsayili esbittinlesim analizi sonucunda Eregli hisse senedi fiyatlarinin sicak mamul fiyatlari

ile %1 anlamlilik seviyesinde esbitiinlesik oldugu belirlenmistir. Bu dogrultudaki esbitiinlesim
iliskisi Sekil 6da verilmektedir.
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Tablo 8. (2) No'lu Modelin Sabit Terimli Esbttinlesim Analizi

Bagimh Degisken tau-istatistigi Olasilik.* z-istatistigi Olasilik.*
D(LNEREGLI) -12.75662 0.0000 -156.5193 0.0000
Ara Sonuglar

D(LNEREGLI)
Rho -1 -0.97825
Rho S.E. 0.076685

Kalintilarin varyansi 0.021348

Uzun dénem kalintilarin varyansi 0.021348

Gecikme uzunlugu 0

Gozlem sayisi 160

Stokastik egilimlerin sayisi** 2
Series: D(LNEREGLI) D(LNSOGUK), H, Hipotezi: Seriler esbiitiinlesik degildir

Esblitiinlesim denklemi belirleyicileri: C

*MacKinnon (1996) olasilik degerleri. **Asimptotik dagiimdaki stokastik egilimlerin sayisi.

Tablo 9. (2) No'lu Modelin Egilim Katsayili Esbitlnlesim Analizi

Bagimli Degisken tau-istatistigi Olasilik.* z-istatistigi Olasilik.*

D(LNEREGLI) -13.00378 0.0000 -160.2930 0.0000
Ara Sonuclar

D(LNEREGLI)
Rho -1 -1.00183
Rho S.E. 0.077042

Kalintilarin varyansi 0.02093

Uzun dénem kalintilarin varyansi 0.02093

Gecikme uzunlugu 0

GOzlem sayisi 160

Stokastik egilimlerin sayisi** 2
Degiskenler: D(LNEREGLI) D(LNSOGUK), H, Hipotezi: Seriler esblitiinlesik degildir
Esbiitiinlesim denklemi belirleyicileri: C @EGILIM

*MacKinnon (1996) olasilik degerleri. **Asimptotik dagiimdaki stokastik egilimlerin sayisi.

(2) No'lu modelin sabit terimli ve egilim katsayih modelleri sonucunda Eregli Demir Celik’in
hisse senedi fiyatlari ile soguk mamul fiyatlarinin bir esbitinlesim iliskisine sahip oldugu yapilan
iki asamali Engle-Granger iki degiskenli esbitiinlesim analizi ile belirlenmis ve bu esbitiinlesim
iliskisi Sekil 7’de gosterilmistir.

Esbutuinlesim iliskisine dair belirlenen modellerin katsayilari ise kisa donem analizi olan hata

diizeltme modelleri icerisinde belirlenmistir. Bu nedenle esbiitlinlesim denklemleri Tablo 10'da
verilmektedir.
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Sekil 7. (2) No'lu Modelin Esbiittinlesim iliskisi

5.5. Vektor Hata Diizeltme Modelleri

Esbitlinlesim analiziile belirlenen uzun dénemli modeller, vektor hata diizeltme mekanizmasi
ile kisa donemli tahminler icin de kullanilabilmektedir. Uzun dénemli esbltiinlesim analizi ile
elde edilen modeldeki kalintilar (bir gecikmeli olarak), hata diizeltme modeli icine eklenerek,
dinamik bir diizeltme mekanizmasi olarak calisir ve kisa donemli sapmalarin diizeltilme oranini
gosteren bir katsayi islevi gorir. Bu katsayl dogasi geredi negatiftir (Gujarati, 1999). Dolayisiyla
asagidaki hata diizeltme modelleri (1) ve (2) No'lu modeller icin ayri ayri olusturulmus ve test
edilmis, gecikme uzunlugu ise “2” olarak alinmistir.

A*Lmeregli, = EC\-, + Bo+ B, * A* Lneregli,— + 8 * A* Lneregli,—, +

Bs* A’ Lneregli, s + B.* A’ Lnsicak,-, + 85 * A* Lnsicak,—» +
B * A* Lmsicak,—s + .,

AsLneregli, = EC\-, + Bo+ B, * A’ Lneregli,- + 8 * A Lneregli,—, +
Bs* A’ Lneregli,—s + B.* A* Lnsoguk,-, + 85 * A* Lmsoguk,-, +
Bs* A’ Lnsoguk, s+ &,
(3)ve (4)No'lumodellerde p ve { es-varyansli (homoskedastic) hata terimlerini gdstermektedir,

duraganlastiriimis seriler ise degiskenlerin ikincil farklari A?ile hata dizeltme modeline dahil
edilmektedir.
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Tablo 10. (3) ve (4) No'lu Modellerin Vektér Hata Dlizeltme Sonuglar

Esbutiinlesim Denklemi {1}:

CointEq1

Esbiitiinlesim Denklemi {2}:

CointEq1

D(LNEREGLI(-1))

1.000000

D(LNEREGLI(-1))

1.000000

D(LNSICAK(-1))

-0.886422%*

D(LNSOGUK(-1))

-0.688618

(0.32578)

(0.35296)

[-2.72089]

[-1.95100]

C

-0.004655

C

-0.009498

HDM {3}:

D(LNEREGLI,2)

HDM {4}:

D(LNEREGLI,2)

CointEq1

-0.685568%**

CointEq1

-0.750730%**

(0.13005)

(0.13775)

[-5.27177]

[-5.44996]

D(LNEREGLI(-1),2)

-0.318309*

D(LNEREGLI(-1),2)

-0.274045

(0.12116)

(0.12501)

[-2.62721]

[-2.19226]

D(LNEREGLI(-2),2)

-0.175555

D(LNEREGLI(-2),2)

-0.147856

(0.10623)

(0.10775)

[-1.65256]

[-1.37227]

D(LNEREGLI(-3),2)

-0.031986

D(LNEREGLI(-3),2)

-0.002522

(0.07746)

(0.07779)

[-0.41295]

[-0.03242]

D(LNSICAK(-1),2)

-0.528409***

D(LNSOGUK(-1),2)

-0.532872%**

(0.17152)

(0.16758)

[-3.08078]

[-3.17974]

D(LNSICAK(-2),2)

-0.153556

D(LNSOGUK(-2),2)

-0.120327

(0.16855)

(0.17056)

[-0.91106]

[-0.70547]

D(LNSICAK(-3),2)

-0.232287

D(LNSOGUK(-3),2)

-0.129018

(0.15144)

(0.15277)

[-1.53390]

[-0.84454]

-0.002083

-0.001802

(0.01171)

(0.01163)

[-0.17785]

[-0.15488]

RZ

0.530387

RZ

0.536669

Diizeltilmis R?

0.508325

Diizeltilmis R?

0.514902

Kalinti Kareleri Toplami

3.195305

Kalinti Kareleri Toplami

3.152563

Modelin Standart Hatasi

0.146441

Modelin Standart Hatasi

0.145458

F-istatistigi

24.04036

F-istatistigi

24.65488

Log olabilirlik degeri

82.94987

Log olabilirlik degeri

84.00701

Akaike Bilgi Kriteri

-0.954775

Akaike Bilgi Kriteri

-0.968242

Schwarz Bilgi Kriteri

-0.799043

Schwarz Bilgi Kriteri

-0.812510

Tablo icerisinde, teorik modellerin numaralari { } icerisinde, katsayilarin t-istatistikleri [ ] icerisinde, bunlarin
standart hatalari ise ( ) icerisinde verilmektedir. Sirasiyla .01, .05 ve .10 anlamlilik degerleri ***, ** ve * ile

belirtilmistir.
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(1) No'lu modelin esbiitiinlesim denkleminin ise asagidaki gibi olustugu goérilmektedir:

D(LNEREGLI) = 0.004655 + 0.886422 * D(LNSICAK)

Dolayisiyla uzun donemde sicak mamuliin fiyatindaki degisimin, Eregli Demir Celik getirilerini
pozitif etkiledigi goriilmektedir ve bu katsay1 %5 seviyesinde anlamlidir. Sicak mamul fiyatinin
degisimin %1 arttigi durumda, hisse senedinin degisiminin % 0.8 arttigi gérilmektedir.

(2) No'lu modele ait esbitiinlesim denklemi ise asagidaki gibidir:

D(LNEREGLI ) = 0.009498 + 0.688618 * D(LNSOGUK )

Eregli'nin hisse senetleri fiyatlarinin, sicak mamul gibi soguk mamul fiyatlarinin degisiminden
de pozitif etkilendigi gorilmektedir ancak bu katsayi %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
degildir.

Hata diizeltme modelleri sonucunda (3) No'lu modelin uzun ddnemden gelen sapmalarin kisa
donemde %68'linlin diizeltildigini, (4) No'lu model igin ise bu oranin %75 oldugu gorulmektedir,
her iki katsayr da beklendigi gibi negatif ve %1 seviyesinde anlamlidir. Bu modellerde sicak ve
soguk mamullerin birinci ve ikinci gecikmelerinin Eregli hisse senedinin getirilerine etkileri %5
seviyesinde anlamlidir ve negatiftir.

Sekil 8 ve Sekil 9icerisinde sirasiyla (3) No'lu HDM ve (4) No'lu HDM'nin kalinti-zaman gizelgeleri
verilmekte olup, bu kalintilar icin Portmanteau-Q ve Breusch-Gdofrey ardisik bagimlilik testleri ve
White degisen varyans testleri yapilmis ve ayrica HDM modelleri icin varyans ayristirma sonuclari
cikarilmistir.

-

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Sekil 8. (3) No'lu HDM'nin Kalinti-Zaman Cizelgesi
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Sekil 9. (4) No'lu HDM'nin Kalinti-Zaman Cizelgesi

Tablo 11. (3) No'lu HDM Portmanteau Ardisik-Bagimlilik Testi

Gecikme Sayisi | Q-istatistigi | Olasilik | Diizeltilmis Q-istatistigi | Olasilik | Serbestlik Derecesi
0.223480 NA* 0.224912 NA* NA*
2.640885 NA* 2.673510 NA* NA*
3.917785 NA* 3.975285 NA* NA*
4.743880 0.5771 4.822977 0.5667 6
14.80963 0.1392 15.21983 0.1243 10
24.35149 0.0415 25.14085 0.0332 14
29.75548 0.0399 30.79702 0.0304 18

8 31.45907 0.0871 32.59208 0.0678 22

H,; Belirlenen gecikme sayisina kadar ardisik bagimlilik yoktur.
*Gecikme uzunlugunun HDM i¢ine dahil edilmesinden dolayi tanimsizdir.

Tablo 12. (4) No'lu HDM Portmanteau Ardisik-Bagimhlik Testi

Gecikme Sayisi | LM-istatistigi | Olasihk | Gecikme Sayisi LM-istatistigi | Olasihk
0.165378 NA* 0.166438 NA* NA*
1.853217 NA* 1.876056 NA* NA*
3.644054 NA* 3.701779 NA* NA*
5.863142 0.4387 5.978882 0.4256 6
11.90623 0.2914 12.22075 0.2706 10
20.37484 0.1188 21.02587 0.1010 14
24.39543 0.1425 25.23409 0.1186 18

8 25.03946 0.2952 25.91270 0.2554 22

H,;: Belirlenen gecikme sayisina kadar ardisik bagimlilik yoktur
* Gecikme uzunlugunun HDM igine dahil edilmesinden dolayi tanimsizdr.
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Tablo 13. (3) No'lu HDM, Breusch-Godfrey LM Ardisik-Bagimlilik Testi

Gecikme Sayisi LM-istatistigi Olasilik
5.347105 0.2535
14.41891 0.0561

5.710703 0.2218
2.859562 0.5816
11.21144 0.0243
9.759437 0.0447
5.677979 0.2245
8 1.741239 0.7832

H,; Belirlenen gecikme sayisina kadar ardisik bagimlilik yoktur.

Tablo 14. (4) No'lu HDM, Breusch-Godfrey LM Ardisik-Bagimlilik Testi

Gecikme Sayisi LM-istatistigi Olasilik
7.610082 0.1070
13.33585 0.0597
7.480596 0.1126
4.138583 0.3876
6.419991 0.1699
8.667403 0.0700
4132768 0.3883
0.660143 0.9562

(N O DA W N| =

H,; Belirlenen gecikme sayisina kadar ardisik bagimlilik yoktur.

Tablo 11 ve Tablo 12'de yer alan sirasiyla (3) ve (4) No'lu HDM'nin Portmanteau-Q istatistigine
ve Tablo 13 ve Tablo 14'de yer alan sirasiyla (3) ve (4) Breusch-Godfrey LM istatistigine gore %1
seviyesinde ardisik bagimliligin olmadigina dair belirlenen H_ hipotezi reddedilemediginden, (3)
No’lu HDM ve (4) No'lu HDM'nin ardisik bagimlilik sorunu icermedigi tespit edilmistir.

Tablo 15. (3) No'lu HDM, Kalintilar icin White'in Degisen Varyans Testi

Bilesik Test:
Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik
81.65589 42 0.0562

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

Tablo 16. (4) No'lu HDM, Kalintilar icin White'in Degisen Varyans Testi

Bilesik Test:
Chi-sq df Prob.
80.89244 42 0.0541

Degisen Varyans Testi: Yatay kesitler dahil. H; Kalintilar, degisen varyans sorunu icermemektedir.
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White'in kalintilar i¢in degisen varyans sorunun tespiti yapilan analizlerde, Tablo 15'%e gore
(3) No'lu HDM'nin ve Tablo 16’ya gore (4) No'lu HDM'nin %1 anlamhilik seviyesinde kalintilarin
degisen varyans sorunu icermedigine dair kurulan H hipotezi reddedilemediginden, kalintilarin
es-varyanslh oldugu belirlenmistir.

5.6. Granger Nedensellik Testleri

Burada (1) ve (2) no'lu modellerde yer alan tiim degiskenlerin ikili Granger nedensellik
testleri yapilmis ve gecikme uzunlugu 6nceki analizlere paralel “2" olarak belirlenmistir. Asagida
Tablo 17 icerisinde bu sonuglar yer almaktadir. Granger nedensellik analizleri sonucunda hisse
senetlerindeki degisimin ve mamullerin fiyatlarindaki degisimle aralarinda bir nedensellik iliskisi
olmadigi belirlenmisken, yalnizca sicak mamul ve soguk mamulin fiyatlarindaki degisimlerin %5
istatistiksel anlamlilik diizeyinde birbirlerinin karsilikh Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

ALNSICAK i ALNSOGUK(.05)x

XNedenselligin gecerli oldugu anlamlilik diizeyi () icerisinde belirtilmistir

Tablo 17. Granger Nedensellik Testleri

ikiserli Granger Nedensellik Testi
H, Hipotezi: Obs F-Statistic
LNSICAK, LNEREGLI'nin Granger Nedeni Degildir. 160 0.20840
LNEREGLI, LNSICAK'In Granger Nedeni Degildir. 2.21079
LNSOGUK, LNEREGLI'nin Granger Nedeni Degildir. 160 0.30684
LNEREGLI,LNSOGUK'In Granger Nedeni Degildir. 1.52518
LNSOGUK, LNSICAK'In Granger Nedeni Degildir. 3.10768
LNSICAK, LNSOGUK'in Granger Nedeni Degildir. 5.13556
Gecikme Sayisi: 2

6. Sonug

Demir celik sektoriinde faaliyet gOsteren sirketlerin Gretim ve yatinm kararlari demir ¢elik
mamullerinin fiyat seyri ile yakindan ilgilidir. Demir celik sektord; strekli fiyat cevrimlerinin
yasandigi, asir kapasitelere ve diisiik pazar payina sahip pek cok sirketin faaliyet gosterdigi
krizlere karsi direncin dislk oldugu bir sektordir. Satis fiyatlarindaki degismeler, talepteki
degismeler, girdi fiyatlarinin ylksek olmasi gibi nedenler sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
faaliyet riskinin ylksek olmasina neden olmaktadir.

Bu calisma icerisinde Eregli Demir Celik Sanayi'ne ait hisse senetlerinin, Uretilen iki ana
mamuliin fiyat degisimleri ile olan iliskisini ortaya ¢ikarabilmek amaciyla uygulamali analizler
gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda sirasiyla birim kok, esbitiinlesim, hata diizeltme modelleri ve
nedensellik analizleri gergeklestirilmistir.

Birim kok testleri sonucunda mamul fiyatlari ve hisse senedi fiyatlarinin sadece birincil farklari
birim kok icermediginden bu degiskenlerin birincil farklari ile gerceklestirilen analizlerde gerek
sadece sabit terimli gerekse bir egilim katsayisinin ilave edildigi modellerle hisse senedi getirileri
ve mamul fiyatlar arasinda uzun doénemli bir esbitlnlesim iliskisinin oldugu belirlenmistir.
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Nihayetinde mamul fiyatlarindaki yiikselmenin uzun dénemde hisse senedi getirilerine olumlu
yonde bir katkisi oldugu bulunmustur. Uzun donemde yasanan fiyat degismeleri demir celik
Urlinlerine olan talep degismelerinden kaynaklandigindan elde edilen sonuclar ekonomik
beklentilerle uyumludur.

Kisa donemli iliskinin irdelendigi hata diizeltme modellerinde ise bu modellerin geregi
olarak alinan bagimsiz degiskenlerin (mamul fiyatlari) ikincil farklarinin bir ve iki gecikmelerinin
getiriler Uzerinde olumsuz ydnde etkisinin oldugu belirlenmistir. Ayrica bu modellerdeki kisa
doénem diizeltmesiicin kullanilan hata diizeltme katsayilari da beklenildigi gibi negatif ve anlamli
bulunmustur. Bu durum, demir celik mamul fiyatlari artarken paralel olarak girdi maliyetlerinde
artislar yasanmasindan kaynaklaniyor olabilir. Dolar cinsinden olusan girdi fiyatlari kurdaki
dalgalanmalara ve mamule fiyatlarindaki degisime paralel olarak hareket etmektedir. Dolayisiyla
yatirimlari yonlendirmek amaciyla kisa dénemde hisse senedi getirilerini tahmin etme ihtiyaci
duyan piyasa analistlerinin mamul fiyatlarindaki artisa paralel olarak kisa donemde hisse senedi
getirilerinde bir artis beklememeleri gerekmektedir. Analistlerin, uzun dénemde ise yukarida da
bahsedildigi zere mamul fiyatlarindaki artislara paralel ilgili sirketlerin hisse senedi getirilerinde
bir artis beklemeleri mimkindiir.

Calismanin son asamasinda gerceklestirilen Granger nedenselligi analizlerinde ise hisse
senedi getirileri ile sicak ve soguk mamullerin fiyatlari arasinda nedensellik baglaminda karsilikli
veya tek yonll bir nedenselligin olmadigi sonucuna varilmis, burada sadece sicak ve soguk
mamullerin fiyatlarinin birbirlerini karsilikli etkiledigi gorilmustr.

Mamul fiyatlariyla hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri inceleyen ¢ok sayida calisma
bulunmasina ragmen bu arastirma fiyat hareketlerinin 6nemli oldugu demir celik sektériinG
inceleyerek literatiire dnemli katki saglamaktadir. Ayrica calisma asiri yatirimin dnemli bir sorun
oldugu sektorde yoneticilerin biylime kararlarini dogru bir zemine dayandirmalari agisindan
onemli perspektif sunmaktadir.
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