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SECILMiS MAKROEKONOMIK DEGIiSKENLER iLE
HAVAYOLU HIiSSE SENETLERI ARASINDAKI iLISKi:
HATEMI-J ASIMETRIK NEDENSELLIK TESTI"

Ebru Kaya™

OZET

Bu ¢alismanin temel amaci altin fiyatlari, déviz kuru ve petrol fiyatlari ile havayolu hisse
senetleri arasindaki nedensellik iliskisinin ampirik olarak incelenmesidir. Caligmada 26 Nisan
2013 ile 03 Subat 2021 dénemi arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Caligma kapsaminda
Hatemi-J, Nedensellik analizi kullamilmigtir. Ampirik analiz sonuglari, segilmis
makroekonomik degiskenlerden hisse senetleri fiyatlarina dogru ve hisse senetleri
fiyatlarindan secilmis makroekonomik degiskenlere dogru anlamli nedensellik iliskisinin
varligint gostermektedir.
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RELATIONSHIP BETWEEN SELECTED
MACROECONOMIC VARIABLES AND AIRLINE STOCK
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ABSTRACT

The main objective of this study is to empirically analyze the causality relationship between
gold prices, exchange rates and oil prices and airline stocks. Daily data between April 26,
2013 and February 03, 2021 were used in the study. Within the framework of the study,
Hatemi-J, Causality analysis was employed. Empirical analysis results indicate the existence
of a significant causality relationship from selected macroeconomic variables to stock prices
and from stock prices to selected macroeconomic variables.
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1. Giris

Ekonomilerin kiiresellesmesi, finansal piyasalardaki sert rekabet ve
teknolojideki biiyiik ilerlemeler ile beraber finansal piyasalar ile ilgili yapilan
caligmalar biiyiik oranda artmis ve onemli hale gelmistir (Bjelicic, 2012;
Chesney et al., 2011; Ito & Lee, 2005). GlnUmdizde tim bu faktorlerin ortaya
cikardig1 birgok etki para piyasasi ve sermaye piyasasi arasindaki etkilesimi
arttirmistir. Bu anlamda doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki etkilesimin biiylik oranda artmasina neden olmustur. Bu etkilesim,
kiiresel Olgekte faaliyet gosteren havayolu tasimaciligi endiistrisi iizerinde de
etkilidir. Nitekim literatiirde havayolu tasimaciligi endistrisi ile kuresel
Olcekte meydana gelen olaylarin incelendigi bir¢ok ¢alisma (Belhadi et al.,
2021; Gittell et al., 2006; Hatty & Hollmeier, 2003; Ito & Lee, 2005;
Maneenop & Kotcharin, 2020; Sobieralski, 2020) yapilmustir. Literatiirde ayn1
zamanda makroekonomik degiskenler ile havayolu endiistrisi arasindaki
iligkinin incelendigi calismalara da (Button et al., 2015; Chi & Baek, 2013;
Kiract & Bakir, 2019; Kristjanpoller & Concha, 2016; Pearce, 2012)

rastlanmaktadir.

Bu calismada THY ve PEGASUS sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile doviz
kurlar, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski ampirik olarak
incelenmigstir. Literatlirde bu faktorlerin ayr1 ayri ele alindigi calismalar ve
Hatemi-j asimetrik nedensellik testi ile yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir.
Fakat altin, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskisinin incelendigi ¢alismalarin literatiirde nadiren calisildigi
goriilmektedir. Bu ¢alismanin gerek ele aliman donem gerekse veri sayisi
bakimindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Buna ek olarak

literatiirde bu makroekonomik degiskenlerin birlikte ele alinarak nedensel
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iliskinin incelendigi calismaya rastlanmamistir. Bu baglamda caligmanin

literatiirde yer alan boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.

Sec¢ilmis makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iligkini ampirik olarak incelendigi bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir.
Ikinci boliimde; ¢alismanin kapsami dikkate alinarak literatiirde bu konu ile
ilgili calismalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde calismanin verileri,
degiskenler ve yontemi ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Dordiincii boliimde
caligmanin ampirik bulgular1 yer almaktadir. Son boliimde ise ¢alismanin

ampirik sonuglarina yer verilerek bulgular degerlendirilmistir.
2. Literatur

Literatiirde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskinin incelendigi birgok calisma yapilmustir. Ornegin; Bektur ve Malcioglu
[1], borsa kapanis endeksleri (BIST 100) ile Kredi Temerriit Takas Primleri
(CDS) arasindaki iliskiyi 2000-2017 tarihleri arasindaki giinliik verilerden
faydalanarak incelemistir. Calismada, Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik
testi sonuglarmm, CDS primleri ile Borsa Istanbul arasinda CDS’den
Borsa’ya dogru tek tarath bir iliskiyi gosterdigi ifade edilmistir. Aksoylu ve
Gormiis [2] asimetriyi de dikkate alarak, iilke temerriit riskinin 6nemli bir
gostergesi olan CDS’ler ve finansal degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini analiz etmistir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada; gelismekte olan
ulkelerden Turkiye, Polonya, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Arjantin,
Malezya, Meksika, Portekiz’in 2005-2015 yillar1 arasindaki CDS primleri ile
Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz orani, Amerikan dolar1 déviz kuru ve
VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmaktadir. Tasar [3] yaptig1
calismada, Romanya'da reel doviz kuru ile reel petrol fiyati arasindaki iligkiyi

2004 — 2014 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak incelemistir. Calismada
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elde edilen test sonuglarina gore; degiskenler arasinda 6nemli bir nedensellik
olmasi sebebiyle iilkedeki reel doviz kuru ve reel petrol fiyat1 nedenselliginin
dikkate alinmas1 gerektigi soylenmektedir. Shaeri ve Katircioglu [4] yaptiklar
calismada, 1990-2015 donemini kapsayan haftalik verileri kullanarak ham
petrol fiyatlar1 ile ABD borsalarinda islem goren petrol, teknoloji ve nakliye
sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi arastirmigtir.
Bulgularin, ham petrol fiyatlar1 ve diger agiklayici degiskenlerin, petrol,
teknoloji ve ulastirma firmalarmin hisse senedi fiyatlarinin uzun vadeli
belirleyicileri oldugunu gosterdigi ifade edilmistir. Arfaoui ve Rejeb [5]
kiiresel bir perspektiften petrol, altin, ABD dolar1 ve hisse senedi fiyatlar
karsilikli bagimliliklarini incelemek ve bunlar arasindaki anlik dogrudan ve
dolayli baglantilar1 belirlemeyi amag¢lamistir. Calismada, 1995-2015 dénemi
icin dogrudan ve dolayli baglantilar1 belirlemek i¢in eszamanli denklem
sistemine dayali bir metodoloji kullanilmigtir. Sonuglar, tiim pazarlar arasinda
onemli etkilesimler oldugunu gostermektedir. Nihai olarak, petrol ve hisse
senedi fiyatlar1 arasinda olumsuz bir iliski bulunmus ancak petrol fiyatinin,
altin ve dolardan 6nemli ve olumlu bir sekilde etkilendigi gozlemlenmistir.
Sungur et al. [6] ¢alismalarinda, Tiirkiye igin 1990-2013 yillar aras1 donemde
AR-GE icin gergeklestirilen harcamalar, arastirmacilarin sayisi, inovasyon ve
patent faaliyetlerinin biiylime ve ihracat lizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Calisma kapsaminda iki ayr1 model tahmini gergeklestirilmistir. Nihai olarak,
inovasyon ve AR-GE ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugu
belirlenmistir. Tiiliimce ve Zeren [7], 1975-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
ekonomik biiylime ve kamu harcamalar1 arasinda bulunan iligkiyi Hacker-
Hatemi J ve Asimetrik Nedensellik Testi ile deneysel sekilde analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgulardan yola c¢ikilarak, Keynes ve Wagner

yaklagimlarinin transfer harcamalar ve toplam harcamalar i¢in gegerli oldugu

64



Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:2, Sayi/Issue:1, Yil/Year:2021, ISSN: 2717-7890

ifade edilmistir. Pata [8], 1983-2015 donemi yillik verileri kullanarak Tiirkiye
icin tasarruf, enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi otoregresif
dagitilmis gecikme modeli (ARDL), simetrik nedensellik ve asimetrik
nedensellik testleriyle analiz etmislerdir. Hatemi-J 'nin sonuglarina gore
asimetrik nedensellik testi, tek yonli nedensellik, enflasyonun negatif
soklarindan tasarruflarin pozitif soklarina ve tasarruf ve enflasyonun olumsuz
soklarindan ekonomik biiyimenin pozitif soklarima dogru gitmektedir.
Abdulrazzaq [9] siyasi olaylardan kaynaklanan siirekli piyasa belirsizligi
olaylarinin petrol fiyati davranisini nasil etkileyebilecegini ve Kuveyt, Suudi
Arabistan Krallig1 (KSA) ve BAE borsalarinda potansiyel olarak yayilma
etkileri yaratabilecegini sdylemektedir. Genel arastirma bulgularma gore,
petrol ile Kérfez Isbirligi Konseyi (GCC) bolgesindeki analiz edilen hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun vadeli bir iligkinin varhi§ina dair kanit
bulunmayan kisa vadeli dinamiklerin varlig1 ifade edilebilir. Cevik ve Zeren
[10] yurdttikleri ¢aligmada Tiirkiye’de finansal gelisim ile tarim kredileri
arasindaki iligkiyi 2005 ve 2013 arasi aylik veriler ile Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Calismadan ¢ikan sonuglara gore,
negatif soklarda herhangi bir iliskiye gozlemlenmezken, pozitif soklarin
finansal gelisimin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmis ve tarim
sektoriiniin genel olarak Tiirkiye nin finansal yapis1 i¢inde hala ¢ok 6nemli bir

yere sahip oldugu belirlenmistir.

Havayolu endustrisinde hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligskinin incelendigi ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir. Bu c¢aligmalar
arasinda, Miranda [11] ger¢eklestirdigi korelasyonel ¢aligmada, bir terérizm
ve petrol fiyati kombinasyonunun havayolu karliligin1 6nemli 6l¢iide tahmin
edip etmedigini ve hangi degiskenin en Onemli oldugunu belirlemeyi

amaglamistir. Calismanin sonuglarinin havayolu endiistrisindeki liderlerin
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karlilig1 en iist diizeye ¢ikarmak i¢in operasyonel verimliliklere odaklanmalari
gerektigini gosterdiginden, havayolu yoneticileri i¢in énemli oldugu iddia
edilmistir. Kathiravan et al. [12] havayolu hisse senedi fiyati ile ham petrol
fiyat1 arasindaki iliski incelemistir. Calisma kapsaminda alt1 sivil havayolu
tasimacilig1 yapan firma ve ti¢ ham petrol pazari, piyasa degeri esas alinarak
secilmigtir. Elde ettikleri ampirik sonuglara gore, bir ham petrol fiyati,
havayolu hisse senedi getirilerinin ¢ogunda dalgalanmalar1 tetiklemistir.
Calismada, bulgularin bireysel ve kurumsal yatirimeilar ve politika yapicilar
icin faydali olacagi iddia edilmistir. Kirac1 [13] 1960-2015 aras1 donem i¢in
Tiirkiye’de havayoluna karsi olusan talep ile GSYH arasindaki iliskiyi
ampirik olarak incelemistir. Caligma kapsaminda, Toda -Yamamoto (1995)
nedensellik analizi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore; ekonomik biiylime ile havayoluna
olan talep arasinda anlamli nedensellik iligkisinin var oldugu ifade edilmistir.
Saleh [14] ise, yiiriittiigii ¢aligmada, havayolu hisse senedi fiyatlari ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir. Petrol fiyati ile
havayolu hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin dogasini arastirmak i¢in iki
coklu regresyon modeli yiiriitiilmiistiir. Bulgular, havayolu hisse senedi
fiyatlar1 ile hem petrol fiyat1 hem de doviz kuru arasinda 6nemli bir negatif
iligki oldugunu gostermistir. Ancak bu ¢alismada belirlenen makroekonomik
degiskenler ile havayolu hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin incelendigi
hicbir c¢alismaya literatiirde rastlanmamistir. Bu agidan bakildiginda
calismanin  0zgiin  oldugu ve  literatiire  katki  sunabilecegi

degerlendirilmektedir.
3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismanin amaci altin fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlari ile THY-

PEGASUS hisse seneleri arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya
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cikarilmasidir. Calismada 26 Nisan 2013 ile 03 Subat 2021 arasindaki giinliik
veriler kullanilmistir. Kullanilan verilerin tiimii Finnet kurumsal web
sitesinden elde edilmistir. Altin, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru ile havayolu
sirketlerinin hisse senetleri arasindaki nedensellik iliskisini bulmak amaciyla

Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmustir.

Genel olarak degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amactyla
kullanilan ilk yontem, Granger nedensellik testidir. Granger tarafindan 1969
yilinda gelistirilen bu yontem, zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisini
tespit etmek icin kullanilan ydntemlerin basinda gelmektedir. Granger
nedensellik analizi, seriler arasindaki iliski ve bu iligskinin yoniinii belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir (Yetim ve Yamak,2019:210-211). Literatirde,
seriler arasinda bulunan nedensellik iligkisinin analiz edilmesi amaciyla
birgok test gelistirilmistir. Bunlar; Sims (1972), Hsiao (1981), Toda ve
Yamamoto (1995), Hacker ve Hatemi (2006). Bu testlerde serilerde olusan
pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayn1 oldugu kabul edilmektedir. Fakat tam
rekabet kosullar1 finansal piyasalarda miimkiin degildir. Tam rekabet
kosullarinin olmamas1 asimetrik bilgi, piyasada yer alan katilimcilarin
heterojen yani ayri cinsten olmasi durumlarinda finansal piyasalardaki
oyuncularin, ayni siddetteki pozitif ve negatif goklara benzer tepki
gostermeleri imkansiz hale gelmektedir. Bu sebepten dolayr bahsedilen
simetrik nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar yaniltict olabilmektedir
(Kirac1,2020,183).

Asimetrik nedensellik analizleri goriiniirde iliski bulunmayan zaman serileri
arasinda gizli bir iligki bulunabilecegini ve bulunan iligkinin de sadece
bilesenler arasindaki asimetriyi hesaba katarak ortaya cikarilabilecegini
savunmaktadir. Bir 6rnek ile acgiklayacak olursak; Q ve Z gibi iki farkli zaman

serisi degiskenimizin bulundugunu varsayalim, bu zaman serileri pozitif
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soklara verdikleri tepki aynmi iken, negatif soklara karsi verdikleri tepkiler
farklilik gosterip degisiyorsa bu durum Q ve Z serileri arasinda asimetrik
nedensellik iligkisi bulundugu anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda
nedensellik iligkisinin var olup olmadigi sadece asimetrik nedensellik

analizleriyle 6l¢iilmektedir (Aksoylu ve Gormiis,2018:4).

Ekonometrik modeller olusturulurken kullanilan zaman serilerinin duragan
olup olmamasi, ampirik modelin sonucunu biiyiik oranda etkilemektedir. Bir
zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde sabitse ve kovaryansi
zaman degisimli degilse, serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.
Serilerin duragan olmasi durumunda, olusabilecek herhangi bir sokun kalici
bir etkisi s6z konusu olmayacaktir. Seriler duraganlik durumunda uzun bir
donem ortalamasi etrafinda sabit sekilde dalgalanmaktadir. Duragan olmayan
zaman serileri analizlerde kullanildig1 zaman sahte regresyon problemi ortaya
cikmaktadir. Bu durum da bir nedensellik iligskisi olduguna degil es anh
korelasyonun var oldugunu gdstermektedir. Bu nedenden dolayr zaman
serileri ile ¢aligma yapilmadan once serilere birim kok analizleri uygulanarak
duraganlik testi yapilmalidir. Yapilan test sonucuna gore duragan olmadigi
sonucuna ulasilan serilerin farklari alinarak seriler duragan hale getirilmelidir.
Ancak bu durumda seriler nedensellik testlerinin yapilabilmesi igin uygun
hale gelmektedir. Granger nedensellik testinde, zaman serilerinin duragan
olmalar1 gerekmektedir fakat ayni seviyeden duragan olma kosulu
bulunmamaktadir. Serileri duraganlastirabilmek amaciyla fark alma islemi
uygulanmaktadir. Bu fark alma islemi serilerde bilgi kaybmna neden
olmaktadir (Kirac1,2020:183; Aksoylu ve Gormiis,2018:21).

Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilerek literatiire gegen nedensellik
testinde ortaya ¢ikan bilgi kayb1 6nlenmektedir. Degiskenler kaginci farkinda

duragan olursa olsun, seviye degerleri ile analize dahil edilerek test
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uygulanmaktadir. Toda ve Yamamoto, Granger nedensellik testini incelemek
icin, temeli diizeltilmis VAR modelinin tahmin edilmesine dayanan bir
nedensellik yontemi gelistirmiglerdir. Bu gelistirilen yontemde, zaman
serilerinin duraganlik seviyeleri ya da zaman serileri arasinda olabilecek
esbiitiinlesme iligkisi bu yontemin gecerli sonuglarini etkilememektedir (Toda
ve Yamamoto, 1995: 227). Toda Yamamoto nedensellik testinde iki 6nemli
esas vardir. {lki, VAR modelin gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesi, digeri
ise incelenen degiskenlerin en biiyilkk duraganlik seviyesinin (dmax)
belirlenmesidir. Analize kullanilan tiim degiskenlerin 1(0) yani seviyesinde
duragan olmalar1 durumunda “m” gecikme uzunluguna art1 olarak herhangi
bir deger eklenmemektedir. Bu durumda Toda Yamamoto nedensellik testi,
Granger nedensellik testi ile benzer sonuglara ulagsmaktadir. VAR modelinin
gecikme uzunlugu AIC ve SIC kriterleri ile belirlenir. Bahsi gegen iki degerin
belirlenmesinden sonra “m + dmax” gecikme uzunlugunda bir VAR model
olusturularak Toda Yamamoto nedensellik testi yapilmaktadir (Yetim ve

Yamak,2019:211).

2012 yilinda gelistirilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde, Toda-
Yamamoto nedensellik testinde oldugu gibi degiskenlerin seviye degerleri
dikkate alinarak analiz uygulanmaktadir. Fakat Hatemi-J asimetrik
nedensellik testinin, Toda Yamamoto nedensellik testinden farki, degiskenler
arasinda bulunan asimetrik nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmasidir. Hatemi-
J asimetrik nedensellik analizinin temelinde, orijinal zaman serisine ait
kiimiilatif negatif ve pozitif soklar1 birbirlerinden ayirarak degiskenlerin
herhangi birinde olugan negatif yonlii bir degisimin diger bir deyisle meydana
gelen azaligin diger degiskende de ayni sekilde bir azalisa sebep olup olmadigi

ya da degiskenlerin herhangi birinde meydana gelen pozitif bir degisim yani
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bir artisin diger degiskende de ayni sekilde bir artisa sebep olup olmadigi
sinanmaktadir (Kirac1,2020:184).

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi; degiskenlerde meydana gelen negatif
ve pozitif soklar1 birbirinden ayirarak, nedensellik testinde uygulanirken
finansal piyasalarda bulunan asimetrik bilgiyi dikkate almaktadir. Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi, pozitif ve negatif kiimiilatif soklar arasinda
bulunan nedenselligi incelemektedir. Analiz hem duragan hem de duragan

olmayan serilere uygulanabilmektedir (Yetim ve Yamak,2019:211).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi i¢in, t:1,2,3....T iken y1,0 ve y2,0
baglangi¢ degerleri olmak iizere, bilesenlerine ayrilabilen yit ve yat gibi iki
biitiinlesik zaman serisi arasindaki nedensellik iligkisinin test edildigini

varsayalim (Sungur et al.,2016:182 ; Cevik ve Zeren,2014:202).

t
Vit = Yit-1 t €1t = Y10 T Z &1i (1)
i=1
t
Yot = Yat-1 1t €2t = YVo0 T Z E2i (2)
i=1

Pozitif soklar ve negatif soklar agagidaki gibi gosterilebilir:

gf; = max (g, 0) e;; = min (&;,0) (3)
£5; = max (gz;,0) g5; = min (gy;,0) (4)

Burada &; = &; + &f; Ve &5 = &5; + &5; seklinde ifade edilmektedir. Bu

bilgilerden yararlanilarak asagidaki denklemler olusturulur:
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t t
Yit = Y1t-1 T €1t = Y10 T Z Sfi + £1i (5)
i=1 i=1
t t
Yot = Yot—1 T €t = Vo0 T+ Z E;i + Z €21 (6)
i=1 i=1

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde dort énemli kriter vardir. ilk olarak
VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir.
Ikinci asamada modele ilaveten eklenecek gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Son asama olarak Wald test istatistiginde kullanilacak kritik
degerlerin belirlenmesi gerekmektedir. Ilave gecikme uzunlugu konusunda;
Toda ve Yamamoto, VAR modele degiskenlerin maksimum duraganlik
derecesi kadar eklenmesini, Dolado ve Lutkepohl (1996) ise yalnizca bir adet
ilave gecikme eklenmesini tavsiye etmektedir. (Yilanct ve Bozoklu,

2014:214; Hatemi-J, 2012: 450).
4.  Ampirik Uygulama

THY-PEGASUS havayolu sirketlerinin hisse senedi ile se¢ilmis
makroekonomik degiskenleri arsandaki iliskinin incelendigi bu c¢alismada,
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik analiz kullanilmigtir Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik analiz kiimiilatif yani toplam negatif ile pozitif soklar1
birbirinden ayristirma 6zelligime sahiptir. Tablo 2°de serilere iliskin analiz

bulgularina yer verilmektedir.
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Tablo 2. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Bootstrop Kritik Degerleri

Nedenselligin Yoni MWALD
% 1 %5 % 10
PGSt #» D) 4.762 13.495 7.609 5.859
PGS~ # DVZ- 12.22** 23.411 11.643 9.943
PGSt  #» ALT* 8.640 39.139 16.766 13.591
PGS~ # ALT~ 35.03** 39.561 24.957 20.435
PGS* » PET* 6.323*** 11.488 7.731 5.973
PGS~ # PET~ 0.812 11.383 6.491 5.577
THYt # DVZ* 3.367 16.660 8.422 7.305
THY- # DVZ~ 0.377 12.615 6.555 3.654
THYt # ALT* 0.559 23.469 17.695 11.042
THY- # ALT~ 41.34* 28.560 24.425 21.863
THY' # PET* 12.35* 7.868 5.372 3.430
THY- # PET~ 8.453* 7.374 3.045 2.550
pvzt #  PGS* 5.960 14.918 9.760 6.871
DVZ- # PGS~ 5.822 19.025 11.341 8.899
ALTY* #  PGS* 6.513 16.347 12.727 10.517
ALT- #» PGS~ 49.79* 42.309 30.064 23.855
PET* #  PGS* 8.868** 10.559 7.580 6.732
PET- # PGS~ 7.986** 21.386 6.940 6.340
pvzt #»  THY* 1.532 12.153 8.721 7.942
DVZ~- % THY™ 4.462%** 9.822 5.570 4.283
ALT* #»  THY' 15.23** 15.781 13.330 11.711
ALT- #  THY"™ 51.51* 23.145 19.774 16.943
PET* %  THY" 4.006** 5.882 4.068 2.947
PET~ #  THY™ 1.757 6.693 3.916 2.972

Not: # notasyonu nedenselligin olmadig1 Ho hipotezini gdstermek igin kullanilmistir.

Optimal gecikme uzunluguna HJC bilgi kriterine gore karar verilmistir. Bootstrap sayis1
10.000°dir.

Tablo 2’ye gore, Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse senedinde meydana
gelen pozitif soklardan doviz kurundaki (DVZ) pozitif soklara dogru %5
anlamlilik diizeyinde bir nedensellik s6z konusudur. Analiz sonuglari,

Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse senedinde meydana gelen negatif
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soklardan altin fiyatlarindaki (ALT) negatif soklara dogru %35 anlamlilik
seviyesinde nedensel iligskinin varhigint gostermektedir. Bulgular ayni
zamanda Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse senedinde meydana gelen
pozitif soklardan petrol fiyatlarindaki (PET) pozitif soklara dogru %10

anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

(Calismada hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin incelendigi diger bir havayolu sirketi ise Tiirk Hava Yollaridir.
Ampirik analiz sonuglari, Tirk Hava Yollari’nin (THY) hisse senedinde
meydana gelen pozitif soklardan doviz kurundaki altin fiyatlarindaki (ALT)
pozitif soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensel iliskinin varligina
isaret etmektedir. Bulgular ayn1 zamanda Tiirk Hava Yollari’nin (THY) hisse
senedinde meydana gelen pozitif ve negatif soklardan petrol fiyatlarinda
(PET) meydana gelen pozitif ve negatif soklara dogru anlamli bir nedensel
iligkisinin varhigin1 gostermektedir. Analiz sonuclar1 bu iliskinin %l

diizeyinde olduguna isaret etmektedir.

Calisma kapsaminda, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen pozitif veya
negatif soklardan makroekonomik degiskenlere dogru anlamli nedensellik
bulgular1 s6z konusudur ancak bu nedenselligin nedenlerini teorik olarak
ortaya koymaz olduk¢a zordur. Calisma kapsaminda makroekonomik
degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi de
incelenmistir. Ampirik sonuglar, altin fiyatlarindaki (ALT) negatif soklardan
Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse senedinde meydana gelen negatif
soklara dogru anlamli bir nedensel iligkisinin varligin1 gdstermektedir.
Bulgular, petrol fiyatlarinda (PET) meydana gelen pozitif soklardan Pegasus
havayolu sirketi (PGS) ve Tiirk Hava Yollari’nin (THY) hisse senetlerinde
meydana gelen pozitif soklara dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensel

iliskinin varligina isaret etmektedir. Buna ek olarak petrol fiyatlarinda (PET)
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meydana gelen negatif soklardan Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse
senetlerinde meydana gelen negatif soklara dogru anlamli bir nedensel
iliskisinin oldugu goriilmektedir. Analiz bulgular1 ayni zamanda doviz
kurundaki (DVZ) negatif soklardan Tiirk Hava Yollar’'nin (THY) hisse
senetlerinde meydana gelen negatif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde
nedensel iliskinin varligina isaret etmektedir. Bunun yani sira, altin
fiyatlarinda (ALT) meydana gelen pozitif ve negatif soklardan Tirk Hava
Yollar’nin (THY) hisse senetlerinde meydana gelen negatif soklara dogru

anlamli bir nedensel iliskisinin varligin1 gostermektedir.
5.  Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’a kote olmus iki
biliylik havayolu sirketinin hisse senetleri ile secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ampirik olarak analiz edilmistir.
Caligmada kapsaminda 26 Nisan 2013 ile 03 Subat 2021 arasindaki gunlik
veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan gézlem sayis1 ve donem dikkate
almildiginda tutarli bulgularin elde edilebilecegi veri setine sahip olundugu

gortlmektedir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgularin detaylar1 bir 6nceki boéliimde
sunulmustur. Analiz sonuglari, se¢ilmis makroekonomik degiskenlerden hisse
senetlerine dogru anlamli asimetrik nedensellik iliskisinin varhigini
gostermektedir. Havayolu tasimaciligi endiistrisi, kiiresel c¢apta faaliyet
gosteren ve diinyada yasanan degisim ve gelisimlerden en ¢ok etkilenen
sektorlerin basinda gelmektedir. Dolayisiyla doviz, altin ve petrol gibi
makroekonomik degiskenlerin havayolu sirketlerinin performansi etkilemesi
beklenmektedir. Ozellikle bu makroekonomik degiskenlerden petrol ve

dolarin dogrudan etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ornegin, Brent
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petrol fiyatlarinda meydana gelen artis, havayolu sirketlerinin maliyetlerinin
artmasina neden olmaktadir. Maliyetleri artan havayolu sirketlerine olan talep
azalmakta ve bu havayollarinin kar marj1 diigmektedir. Dolaysiyla bu tarz
gelismelerin havayolu sirketlerinin hisse senetleri iizerinde dogrudan etkiye
sahip olmasi beklenmektedir. Ons Altin fiyatlar1 ise, Amerikan Dolar’inin
degeri dikkatte alinarak hesaplanmaktadir. Dolaysisiyla altin fiyatlarindaki
degisimin havayolu sirketlerinin hisse senetleri iizerinde dolayli etkisinin

oldugunu séylemek miimkiindiir.

Bundan sonra yapilacak akademik c¢aligmalarda bunlardan farkli
makroekonomik degiskenler kullanarak, havayolu sirketlerinin hisse senetleri
uzerindeki muhtemel etkinin arastirilmasi tavsiye edilmektedir. Buna ek
olarak, diisitk maliyetli veya geleneksel is modeline sahip havayollarini ayri
bir grup olarak alinmasiyla bu iliskinin incelenmesi, literatiire katki

saglayabilir.
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