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Abstract

The aim of this study was to examine the effect of the period 1997M1-2016MS5 stock
return of oil and gold prices. Johansen-Juselius Cointegration study, Impulse Responses, variance
decomposition and Granger causality analysis were used.The analysis results in the of one unit
increase in the price of oil has created a decrease of 1,516 units BIST100 stock returns, in other
hand of one unit increase in the price of gold has created a increase of 0.455 units BIST100 stock
returns. In other words a negative correlation between oil prices and BIST100 , positive
relationship between gold prices with BIST100 have been identified. is also a result of the
causality analysis were identified two way relationship between oil prices and BIST100. Gold
prices are among the statistical BIST100 stock returns that as there was no causation.
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PETRO.L .F.iY.ATI:A.RI, ALTIN FIYATLARI VE HIiSSE SENEDI
GETIRISI ILISKISI
Ozet

Bu caligmanin amaci, 1997M1-2016MS5 déneminde petrol fiyatlari ve altin fiyatlarinin
hisse senedi getirisine etkisinin incelenmesidir. Calismada Johansen-Juselius Es Biitiinlesme
Analizi, Etki-Tepki Fonksiyonlari, Varyans Ayristirmasi ve Granger Nedensellik analizi
kullanilmustir. Analizler sonucunda ise brent petrol fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik artisin
BIST100 hisse senedi getirisinde 1.516 birimlik bir azalis meydana getirdigi, diger yandan altin
fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik artigin ise BIST100 hisse senedi getirisinde 0.455 birimlik
bir artis meydana getirdigi tespit edilmistir. Diger bir ifade ile BIST100 ile petrol fiyatlari
arasinda negatif, BIST100 ile altin fiyalari arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Ayrica yapilan
nedensellik analizi sonucunda ise petrol fiyati ve BIST100 arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Altin fiyatlar: ile BIST100 hisse senedi getirileri arasinda istatistiki olarak bir
nedensellik bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: BIST100, Petrol Fiyatlari, Altin Fiyatlar;, VAR Model

1. Giris

Petrol ihrag eden Arap iilkeleri 1973 yilinda Yom Kippur Savasinda israil’in
yaninda yer alan iilkelere petrol ihra¢ etmeyecegini agiklamis bunun yani sira OPEC de
petrol fiyatlarin1 yiikseltmistir. Bu durum sanayisi biiyiik oranda petrol ve petrol
giriinlerine dayali olan iilkelerin ekonomilerinin ve borsalarinin biiyiikk kayiplar
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vermesine neden olmus ve bu durum kriz ile sonug¢lanmistir. Bu durum petroliin ne
kadar degerli bir kaynak oldugunu gozler 6niine sermistir. Giiniimiizde de her ne kadar
alternatif enerji kaynaklari kullanilsa da petrol ve tiirevleri Onemini artirmis ve
ekonomileri etkilemeye devam ede gelmistir. Diger taraftan Altin ise 1971 yilindan
itibaren finansal piyasalarda kullanilmaya baglamistir. Ekonomi diinyasindaki finansal
krizler ise altiniin 6nemini daha fazla artirmistir. Yatirimcilar da uzun vadede giivenilir
bir meta olan altina yatirim yapmistir. Son yillarda ise altin fiyatlarinin petrol fiyatlarini
asmasi ile birlikte altin daha fazla 6énem kazanmis ve finans literatiiriinde 6énemli bir
arastirma konusu haline gelmistir.

Bu calismada petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin BIST100 hisse senedi
getirisine olan etkisi incelenecektir. Bu amagla petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve
BIST100 hisse senedi getirsine iliskin 1997M1-2016M5 donemine ait veriler
kullanilmigtir. Bu baglamda petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin BIST100’e olan etkisi
VAR model ile incelenmigtir. Ayrica ¢alismamiz bes boliimden olusmakta olup bu
boliimler, giris, literatiir taramasi, veri seti ve metodoloji, bulgular ve sonug’tur..

2. Literatiir

Literatiir incelendiginde petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve diger makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin yogun olarak ¢alisildigi (Hamilton, 1983; Gilbert, 1984;
Cunadoa ve Gracia, 2005; Altintas, 2013) goriilmektedir. Buna karsin finansal piyasalar
ile petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelen ¢aligmalarin az sayida
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda yapilan ¢aligmalarin bazilar1 agagida 6zetlenmistir.

Khan vd.(2016), Pakistan Karaci Borsasinda 2000-2013 dénemi aylik verileri
kullanilarak petrol fiyatlari, altin fiyatlari ve KSE 100 hisse senedi getiri endeksi
iligkisini incelemislerdir. Yapilan regresyon analizi sonucunda degiskenler arasinda
anlamli iliskinin oldugu tespit edilmistir. Tespit edilen iliski petrol fiyatlari ile KSE 100
arasinda pozitif, altin fiyatlar1 ile KSE 100 arasinda negatif olmustur. Gékmenoglu ve
Fazlolahi (2015), S&P 500 endeksi ile petrol fiyatlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlart
dalgalanmalar1 ve altin fiyatlar1 dalgalanmalar1 2013-2014 dénemin giinliik veriler
kullanilarak, bu degiskenler arasindaki etkilesim incelenmistir. Yapilan ARDL sinir
testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu ve altin fiyatlarinin
hisse senedi fiyatlarina etkisinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diger yandan petrol fiyati
dalgalanmalar1 ve altin fiyati dalgalanmalar1 kisa vadede S&P500 endeksi iizerinde
etkisinin olmadigi, uzun vadede ise petrol fiyati dalgalanmalart ve altin fiyati
dalgalanmalar1 S&P500 endeksi tizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Monjazeb ve Shakerian (2014), Banka hisse senetleri getirisi ve petrol fiyatlari
ile altin fiyatlari iligkisi 7 borsa i¢in incelenmis ve sonug olarak petrol fiyatlari ve hisse
senedi getirisi arasinda pozitif, altin fiyatlari ve hisse senedi getirisi arasinda ise negatif
iliski tespit edilmistir. Hussin vd.(2013), petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin Islami
borsalara etkisini incelemek amaci ile Malezya Seriat Borsas1 2007-2011 donemi aylik
verileri kullanilarak arastirma yapilmigtir. Aragtirma sonucunda petrol fiyatlar: ve altin
fiyatlar1 ile borsa arasinda uzun dénemli iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir. Diger yandan
yapilan nedensellik analizinde ise petrol fiyatlari ve borsa arasinda ¢ift yonlu
nedensellik tespit edilmistir. Bilal vd. (2013), Pakistan Karagi Borsasi (KSE) ve
Hindistan Bombay Borsast (BSE) i¢in 2005-2011 doénemi aylik verileri kullanilarak
altin fiyatlarinin hisse senedi endekslerine etkisi incelenmistir. Sonu¢ olarak BSE
borsasinda uzun donemli iliskinin oldugu, buna karsin KSE borsasinda uzun dénemli
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olmadig tespit edilmistir. Ayrica altin fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasinda her iki
borsa iginde bir nedensellik tespit edilememistir.

Basit (2013), Pakistan Karagi Borsasi (KSE) i¢in 2005-2011 dénemi aylik
veriler kullanilarak hisse senedi getirisi, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 iliskisi
incelenmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin
hisse senedi getirisi tizerinde etkisinin olmadig tespit edilmistir. Bhunia (2013), 1991-
2012 doneminde aylik veriler kullanilarak Hindistan Borsasinda iglem goren hisse
senedi endeksi ile petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 iliskisi incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu ve bu iliskinin
pozitif oldugu tespit edilmistir. Diger yandan yapilan nedensellik analizi sonuna goére
ise petrol fiyatlar1 ve hisse senedi endeksi arasinda ¢ift yonlii, hisse senedi endeksi ile
altin fiyatlar1 arasinda ise hisse senedi endeksinden altin fiyatlarina dogru tek yonli,
petrol ve altin fiyatlar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik bulunmamigtir. Baig
(2013), Pakistan Karagi Borsasinda 200-2010 donemi aylik verileri kullanilarak petrol
fiyatlari, altin fiyatlart ve KSE 100 hisse senedi fiyatlar iligkisi incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda degigkenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yapilan nedensellik analizi sonucunda sadece petrol fiyatlar1 ve altin
fiyatlar1 arasinda nedensellik bulunmus olup, nedenselligin yonii altin fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii oldugu goériilmiistiir

Irsad vd. (2012), Pakistan Karagi Borsasinda 2002-2010 donemi aylk verileri
kullanilarak petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlari iliskisi incelenmistir.
Yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig1
tespit edilmistir. Ayrica yapilan nedensellik analizi sonucunda sadece petrol fiyatlari ve
altin fiyatlar1 arasinda nedensellik bulunmug olup, nedenselligin yonii altin fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii oldugu goriilmiistiir. Sujit ve Kumar (2011),Altin
fiyatlari, petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi getirisi iligkisi 1998-2011 aylik
verileri kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiziler sonucunda; petrol fiyatlari, altin
fiyatlar1 ve doviz kurunun hisse senedi getirisine dogrudan etkide bulundugu
gorillmistiir. Nandha ve Faff (2008), 1983-2005 donemi aylik verileri kullanilarak
petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirisi incelenmis ve sonug olarak petrol fiyatlar1 ve
hisse senedi getirisi arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Yine ( Chen ve Hsu 2012;
Adaramola,2012) gibi ¢aligmalarda da petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirisi arasinda
negatif iligki tespit edilmistir.

Giingor ve Yerdelen Kaygin (2015), hisse senedi fiyatina etki eden makro ve
mikro ekonomik faktorlerin tespit edilmesi amaci ile Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
firmalarin 2005-2011 donemi verileri incelenmistir. Yapilan panel veri analizi
sonucunda petrol fiyatlar: ile firma hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif, altin fiyatlari
ve firma hisse senetleri arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Giiler ve Nalin (2014),
1998-2013 dénemi igin Borsa Istanbul’da iglem goren hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorleri incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, altin fiyatlari, petrol fiyatlari,
ihracat ve ithalatin uzun vadede hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Akgiin vd.(2013), Ttrkiye’de 2000- 2013 doénemi aylik veriler kullanilarak
petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve BIST100 hisse senedi fiyatlar1 incelenmistir. Yapilan
analiziler sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu ve
BIST100 ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif, BIST100 ile altin fiyatlari arasinda negatif
iliski tespit edilmistir.
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3. Veri ve Metodoloji
Tablo:1 Veri Ozeti Tablosu

Degiskenler Degiskenin Kodu Verinin Alindig1 Yer
Brent Petrol Fiyatlar1_SA P Amerika Enerji Bakanligi
Altin Fiyatlar_SA A Merkez Bankast
BiST100 Hisse Senedi Getirisi_SA B Borsa Istanbul

Yukaridaki tabloda yer alan degiskenler 1997:01-2016:05 doénemine ait olup
degiskenler Eview-s-9 paket programi igerinde yer alan Census-12 ile mevsimsel
etkilerden arindirilmis ve Eview-s 9 paket programi ile asagida analizler yardimi ile
BIST100 hisse senedi getirisi ve brent petrol fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasindaki iligki
incelenmistir.

3.1. ADF Birim K&k Testi

Zaman serilerinde duragan olamayan seriler ile ¢alisildigi zaman sonuglar
dogruyu yansitmayacak ya da eksik yansitacaktir. Bu baglamda zaman serilerinde
duraganlik sorunun ortadan kaldirilmasi amaci ile, Dickey-Fuller Testi (ADF),
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) gibi birim kok testleri gelistirilmistir. Calismamizda ise Dickey-
Fuller (1979) tarafindan gelistrilmis, birim kok testi ve Phillips-Perron (PP) kullanilmis
olup, serilerin duraganliklar1 ADF ve PP testi ile incelenmistir.

Dickey-Fuller Testi (ADF), Asagida analiz ile ilgli denklemler verilip olup ne
anlama geldikleri agiklanmistir.

Yt=Yt-1+ut (1)

Yukarida denklemde Yt-1’in katsayisi 1 esit ise seri birim kok sorunu vardir,
yani seri duragan degildir. Diger bir ifade ile Yt ve Yt-1 arasinda ilgki oldugundan seri
duragan degildir.

Yt=pYt-1 +ut 2

Yukridaki denkleme gore ise p=1 ise seride birim kok vardir, yani seri
duragandir.

3.2. VAR Model (Vektor Otoregresif Model)

VAR model; es anli denklem sistemlerinin i¢erdigi karmasikliklarin ortadan
kaldirmasi amact ile Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olan modeldir. Ayrica VAR
modelde degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanildigindan gelecege yonelik saglam
tahminlerin yapilmasina neden olmaktadir (Kumar vd.1995:365).
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p p
Y. =@ + Z biYe; + Z byiYoei + €1 (3)
im1 i=1

p p
Yor = 0o + Z baiY,—i + Z b2iYoeoi + €2 (4)

i=1 i=1

Yukaridaki modelde @, @, b; ve by; sabit sabit terim, p, gecikme
sayisinie_t,rassal hata terimlerini ifade emektedir

3.3. Johansen-Juselius Es Biitiinlesme Analizi

Es-biitiinlesme analizi seriler arasinda uzun donem iligkisini inceleyen bir
analiz yontemi olup iki sekilde gerceklestirilmektedir. Birincisi iz istatistigi digeri ise en
yiiksek (Max.) 6zdegerdir. Buna gore iz istatistik degeri ve en yiiksek 6zdeger istatistigi
Mac Kinnon (1999) esik degerlerden biiyiik ise serilerin arasinda uzun donemli ilgki
oldugu kabul edilir ve uzun donem iligksinin olmadigini idaa eden HO hipotezi red
edilir.

Johansen-Juselius (1990) tarafindan  gelistirilen analiz, bir modelde iki
degiskenin olmasi durumunda birden fazla esbiitiinlestiricinin olacagi yoniindedir. Yani
bir modelde birden fazla denge iligkisi olabilecegini ifade etmislerdir. Basit bir sekilde
asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

Yt = aO + alxt + ‘C'lt (5)
Yt = Qqq + alxt + Eot (6)

Es biitiinlesmenin olabilmesi i¢in 1 ve2 numarali denklemlerden elde edilen
hata terimlerinin duragan olmasi beklenmektedir. Bu durum i¢in asagidaki denklemler
tahmin edilmektedir;

p
Auge = Biuge—q + z agilugq + & (7)

i=1
p

Auye = Byugeq + Z a1jluyq + & (8)
i=1

Burada A= 0 olmasi durumunda degiskenler arasinda es biitiinlesme yoktur
anlamina, aksi durumda ise degigkenler arasinda es biitiinlesme vardir anlamina gelir.

3.4. Hata Diizetlme Modeli;

Hata diizetlme modeli ile serilerin uzun donemde karsilastiklart soklarin gegici
olup olmadigi ve soklarin ne kadar siirede oradan kalkacagi incelenmektedir (
Yildiran,2011:248).

Y1:[30+[31 Xitug (9)

Yukaridaki denklemde elde edilen kalintilarin bir gecikmeli degeri 9 nolu
denkleme eklenerek hata gecikme modeli elde edilir.

AY:= oo + AX+ oope1+E; (10)
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Yukarida 10 nolu denkemde a2 anlamli ise Y’de bir donemdeki dengeszliginin
diger donemde ne kadar diizeltildigini acilar. Diger yandan pt-1 degerinin yani haa
diizeltme terimnin negatif olmasi beklenmektedir. Hata diizetme teriminin negatif
olmas1 kisa donem dengesizliginin uzun donemde dengeye dogru yoneldigini
belirmektedir (Kiran,2007:273-274).

3.5. Etki-Tepki Fonksiyonlari Analizi

Degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hata kadarlik sok
karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine olanak
tanimaktadir.

r S
A - Bigin HO:Z)\i=O B — Aigin HO:Zd)i:O
i=1 i=1

3.6. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirma analizi bir degigskenin kendi soklarindan kaynaklanan
hareketler ve diger degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimleri gostermektedir.
Eger birinci degiskenin hata varyansi, diger degiskenlerin hata varyanslarina orani tiim
donemlerde sifir ise ikinci degiskenin digsal degisken oldugu, tersine bir durumda ise
yani birinci degigskenin hata varyansi, diger degiskenlerin hata varyanslarina orant
sifirdan farkli ise degigkenin igsel oldugu anlamima gelir (Seviiktekin ve Cinar,
2014:515).

3.7. Granger Nedensellik Analizi

(Angle-Granger,1987), tarafindan gelistirilen analiz yonteminde, analiz igin
kullanilan degiskenlerim birinci mertebenden tiimlesik olduklari bulunduktan sonra
nedensellik iligkisinin incelenebilecegi belirtilmistir.

m m
Xt = Z Xt—i + Z ijt—i + €1 (1 1)
i=1 i=1

m m
Yt = Z C]—i Xt—j + Z ijt—i + %) (12)
i=1 i=1

Granger nedensellik analizinde, esitlik (11) ve esitlik(12)’de yer alan hata
terimlerinden 6nce yer alan bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerin katsayilarinin
sifira esit olup olmadiginin test edilmesine dayanmaktadir. Hipotez ¢ift tarafli kurularak,
nedenselligin tek yonlii mii yoksa ¢ift yonliimii oldugu belirlenmektedir.

18



BIJSS Balkan Journal of Social Sciences / Balkan Sosyal Bilimler Dergisi
International Congress of Management Economy And Policy, 2016 Aralik

4. Bulgular
4.1.Serilerin Duraganhklarimn incelenmesi

Serilerin duraganliklarinin incelenmesine iliskin ADF birim kok testi sonuglari

Tablo 3’de raporlanmistir.

Tablo 2 : ADF Birim K6k Testi Sonuglart

Degiskenler Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabitli Sabitli/ Sabitli Sabitli/
Trendli Trendli
B -1.57(0.49) -2.23 (0.47) -15.47@ (0.00) -15.45@ (0.00)
P -1.54(0.51) -1.46 (0.83) -12.03@ (0.00) -12.05® (0.00)
A -0.168 (0.93) -1.65 (0.76)
%1 -3,45 -3,99 -3,45 -3,99
Kritik %5 -2,86 -3,42 -2,86 -3,42
Degerler %10 -2,57 -3,13 -2,57 -3,13

*(a) ,Serilerin %1 6nem diizeyinde duragan olduklarini gostermektedir.

Tablo 2‘ye gore tiim serilerin seviye diizeyinde hem sabitli  hemde
sabitli/trendli degerde %1 ,%5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiki olarak duragan
olmadiklarr goriilmektedir. Serilerin birinci farkli alindiktan sonra ise tiim seriler %1
onem diizeyinde hem sabitli hemde trendli degerde istatistiki olarak duragan hale
gelmistir.

4.2. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in yapilan analiz sonuglart Tablo
3’te raporlanmigtir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

1 1344.185 NA 9.08e-10* -12.30585%* -12.16567* -12.24923*
2 1350.501 12.28169 9.31e-10 -12.28111 -12.00075 -12.16786
3 1355.733 10.03105 9.64e-10 -12.24639 -11.82585 -12.07651
4 1358.968 6.111741 1.02e-09 -12.19325 -11.63253 -11.96674
5 1361.078 3.929430 1.08e-09 -12.12976 -11.42885 -11.84662
6 1366.299 9.575421 1.12e-09 -12.09492 -11.25384 -11.75516
7 1374.448 14.71957 1.13e-09 -12.08707 -11.10581 -11.69069
8 1377.274 5.028069 1.20e-09 -12.03018 -10.90874 -11.57716
9 1381.730 7.802325 1.25e-09 -11.98829 -10.72667 -11.47865
10 1388.160 11.08266 1.28e-09 -11.96461 -10.56281 -11.39834
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11 1400.094 20.23852 1.25e-09 -11.99165 -10.44967 -11.36876
12 1413.193 21.85089* 1.21e-09 -12.02943 -10.34726 -11.34990
13 1422.136 14.67219 1.21e-09 -12.02890 -10.20656 -11.29275
14 1428.237 9.839976 1.25e-09 -12.00218 -10.03966 -11.20941
15 1432.722 7.109369 1.31e-09 -11.96057 -9.857866 -11.11116

LR: Likelihood Ratio FPE: Final Prediction Error AIC: Akaike Information Criteria SC: Schwarz
Information Criteria HQ: Hannan Quinn

Tablo 3’e gore FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterileri birinci gecikmeyi isaret
etmektedir. LR kriteri ise on ikinci gecikmeyi isaret etmektedir. Ancak birinci

gecikmede oto-korelasyon sorunu ortaya ¢iktigindan on ikinci gecikme uygun gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir.
4.3.  Secilen Uygun Gecikme Uzunlugu icin Otokoralesyon ve
Degisen Varyans Sorununun incelenmesi

Segilen uygun gecikme uzunlugunun otokoralesyon igerip igermedigi LM
analizi ile test edilip Tablo 4’ te, degisen varyans sorunun olup olmadig1 ise White
Heteroskedasticity testi ile analiz edilkip tablo5 te raporlanmistir. Ayrica AR
karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumu da sekil 1°de
raporlanmigtir.

Tablo 4: Otokorelasyon LM Testi Sonuclari
Gec. LM-ist. Olasilik

9.313021 0.4089

—_

2 6.749141 0.6632
3 2.867462 0.9693
4 9.187736 0.4201
5 10.72263 0.2952
6 5.682949 0.7712
7 9.332687 0.4071
8 9.982324 0.3519
9 13.79656 0.1297
10 14.30282 0.1120
11 14.51397 0.1052
12 7.121830 0.6244

Tablo 4’teki sonuclara gore, 12 gecikmeye kadar % 5 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyonun olmadigi saptanmistir. Hata terimlerinin varyansinin biitiin
orneklem icin sabit olup olmadigini belirlemek i¢in White Heteroskedasite (White
Degisen Varyans Testi) Test sonucu Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 5: White Degisen Varyans Testi Sonucu
Ki-Kare Df Olasilik
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407.10 432 0,79

Tablo 5’te yer alan sonuglarina bakildiginda, hata terimlerinin varyansinin tiim
gozlemler i¢in degismedigi, yani degisen varyans sorunu olmadigi gozlemlenmektedir
(p=0,79>0,05).

Sekil-1: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5 - c -

0.0

-0.5 -

-1.0

-1.5

Sekil 1°de gortildiigii iizere tahmin edilen modele ait AR karakteristik
polinomun ters koklerinin birim ¢ember icerisindeki konumu, modelin duraganlik
acisindan herhangi bir sorun tagimadigini gostermektedir.

4.4. VAR Modelin Kurulmasi

Tablo 6: VAR Model Tahmin Sonuclari

B P A

B(-12) -0.179642 -0.044469 -0.011327

P(-12) -0.277729 -0.162647 -0.033423

A(-12) 0.302326 -0.132007 -0.154344
R? 0.24
Diizeltilmis R? 0.10
F-istatistik 1.71
Durbin Watson 2.00

B=-0.044P(-12)-0.011A(-12)

Yukarida olusturulan model %1 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli olup
(0.05>0.01), kisa vadede petrol fiyatlar1 ve alin fiyatlart BIST100 iizerinde negatif
etkiye sahiptir. Diger yandan Durbin Watson sayis1 diizeltilmis R kare sayisindan biiytik
oldugu i¢in sahte regresyon sorunu da ortadan kalkmistir.

4.5.Uzun Dénem Iliskisinin incelenmesi

Serilerin uzun doénemli iligkisi Johansen - Juselius Es-Biitiinlesme analizi ile
test edilip sonuglar Tablo 6’da raporlanmistir.
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Tablo:7 Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari

Hipotez

Degiskenler (H:0) Maksimum Ozdeger Istatistigi iz istatistigi
%5 %5
Istatistik Kritikk  Olasithk  Istatistik Kritik  Olasihk
Deger Deger
B =0* 34.41397 17.79730 0.0001 73.30036 24.27596 0.0000
P <1 28.04270 11.22480 0.0000 38.88638 12.32090 0.0000
A <2 10.84368  4.129906  0.0012  10.84368  4.129906 _ 0.0012

Maksimum 6zdeger istatistigi ve iz istatistigi degeri %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerlerden daha biiyikk oldugu igin HO: r=0 “degiskenler arasinda ko-
entegrasyon iligkisi yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore, seriler arasinda en
az bir tane ko-entegre vektdér oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sonu¢ olarak analiz
edilen degiskenler arasinda ko-entegrasyon iligkisinin s6z konusu oldugunu yani
serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi goriilmektedir.

B=-1.516(P) +0.455(A)

Yukaridaki denkleme gore brent petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirisi
arasinda istatistiki olarak negatif, hisse senedi getirisi ve altin fiyatlar1 arasinda ise
istatistiki olarak pozitif iliski bulunmaktadir. Diger bir ifade ile brent petrol fiyatlarinda
meydana gelen bir birimlik artis BIST100 hisse senedi getirisinde 1.516 birimlik bir
azalis meydana getirmekte, diger yandan altin fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik
artis BIST100 hisse senedi getirisinde 0.455 birimlik bir artis meydana getirmektedir.

4.6. Hata Diizeltme Modelinin Olusturtulmasi

Degiskenler arasinda es biitiinlesme olmasindan dolayr modelin uzun donem
icin diizeltmesi gerekmektedir. Bu baglamda olusturulan hata diizetme modeli Tablo 7
‘de rapor edilmistir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Mekanizmasi
Degisken Katsayr St.Hata t-ist.  Olasilik

B 0.029 0.07 0.390 0.69
P -2.20 0.119 -1.870 0.06
A 0.248 0.261 0.951 0.34

Coniteq*  -0.440 0.230 -1.95 0.05
R2:0.59
Duzeltilmis R2:0.51
F-istatistik:7.50
Durbin-Watson:2.03

Hata diizetme modelinde hata katsayisinin (coniteq) negatif (-0.440) ve
istatistiki olarak anlamli olmasi (0.05>0.05) olmasi1 degiskenler arasinda uzun donemde
iliskinin oldugunu gostermektedir (Cetinkaya ve Tirk, 2014:55). Bu baglamda model
incelendiginde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu ve kisa dénemde
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ortaya ¢ikan aksakliklarin uzun donemde yaklasik olarak 0.44 oraninda diizeldigi
gorillmektedir. Ayrica Durbin-Watson kat sayisinin diizeltilmis R? sayisindan biiyiik
olmasi sahte regresyon sorunununda ortadan kaldirmaktadir.

4.7.Nedensellik Analizi Sonuclan

Seriler arasinda nedensellik olup olmadig1 granger nedensellik analizi ile test
edilip Tablo 8 ‘de rapor edilmistir.

Yapilan nedensellik analizi sonucunda BIST 100 hisse senedi getirileri ve
brent petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Diger yandan altin
fiyatlar1 ile BIST100 hisse senedi getirileri arasinda istatistiki olarak bir nedensellik

bulunamamagtir.

Tablo:9 Granger Nedesellik Analizi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Chi-sq Olasihk
P B 24.68 0.01*
A B 15.87 0.19
B P 22.01 0.03**
A P 8.02 0.78
B A 10.56 0.56
P A 11.83 0.43

* %1 onem diizeyinde,** %5 onem diizeyinde nedensellik oldugunu gostermektedir.

4.8. Varyans Ayristirma Sonuclari

Tablo 10: BiST100 Hisse Senedi Getirisi ile Petrol Fiyatlar1 ve altin Fiyatlar1 Varyans
Ayristirma (%)

Donemler Standart Hata B P A
1 0.052591 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.052637 99.97735 0.022535 0.000112
3 0.052840 99.21340 0.528085 0.258510
4 0.053327 98.64019 0.758461 0.601352
5 0.053521 98.23045 1.144187 0.625367
6 0.054142 96.28538 1.690939 2.023678
7 0.055639 91.68620 5.875654 2.438148
8 0.056570 90.01151 7.063396 2.925092
9 0.056692 89.62834 7.037310 3.334349
10 0.057349 87.72988 7.765826 4.504294

Tablo: 10 *da yer alan verilere bakildiginda BIST100 ilk désnemde %100 oranda
kendi dinamikleri tarafindan belirlenmektedir. Ancak zamanla petrol fiyatlar1 ve altin
fyatlarnin  BIST100’e olan etkisi zamanla artmakta olup, onuncu dénem itibariyle
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BIST100 petrol fiyatlarindan yaklasik %8, altin fiyatlarindan ise %4.5 oraninda
etkilemmektedir.

4.9. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Sekil-1I: Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
Response of FARKB_SA to FARKB_SA Response of FARKB_SA to FARKP_SA Response of FARKB_SA to FARKA_SA

06 T 06 06
04 -| 04

02 024

00

-02 -02

Response of FARKP_SA to FARKB_SA Response of FARKP_SA to FARKP_SA Response of FARKP_SA to FARKA_SA

Response of FARKA_SA to FARKB_SA Response of FARKA_SA to FARKP_SA Response of FARKA_SA to FARKA_SA

BIST100 kendisinin bir birimlik sokuna karsi ikinci doneme kadar azalan
yonde, altinct doneme kadar artan yonde tepki vermekte olup, yedinci donemde azalan
yonde, sekizinci donemde ise yine artan yonde tepki verip dengeye yaklagmistir.
BIST100 petrol fiyatlarinin bir birimlik sokuna karsi ise beginci dénemden itibaren
azalan yonde tepki vermis olup yedinci donemde artan yonde tepki vermis ve dengeye
yaklagmigtir. BIST100 altin fiyatlarinin bir birimlik sokuna karsi ise yatay bir sekilde
tepki vermis olup besinci donemde bir atis yedinci donemden itibaren ise azalan yonde
tepki verip soklarin etkisi ortadan kalkmistir.

Sonug¢

Calismamizda oncelikle serilerin duraganliklart ADF birim kok testi ile
incelenmis ve duragan hale getirilmistir. Seriler duraganlastirildiktan sonra uygun
gecikme uzunlugu secilmis ve otokoralesyon sorunu olup olmadigi incelenmis ve VAR
model olusturulmustur. VAR model kurulduktan sonra serilerin uzun donem iligkisine
bakilmig olup, seriler arasinda uzun dénemli iliski oldugundan hata diizeltme modeli
olusturulmustur. Hata diizeltme modelinin anlamli ¢ikmasindan sonra seriler arasindaki
nedensellik iligkisine bakilmistir. Son olarak ise serilere iligkin etki- tepki
fonksiyonlarina ve varyans ayristirma sonuglarina bakilmistir.
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Yapilan analizler sonucunda BIST100 hisse senedi getirisi, petrol fiyatlar: ve
altin fiyatlari arasinda (Khan, 2016; Gokmenoglu ve Fazlolahi, 2015; Akgiin vd., 2013)
caligmalarinda oldugu gibi uzun doénemli iliski tespit edilmistir. Tespit edilen uzun
donemli iliskide petrol fiyatlar: ve BIST100 arasinda ( Khan,2016; Giingdr ve Yerdelen
Kaygin, 2015; Giiler ve Nalin, 2014) gibi ¢aligmalarin aksine ( Chen ve Hsu 2012;
Adaramola,2012 ) gibi ¢aligmalarda oldugu gibi negatif iliski tespit edilmistir. BIST100
ve altin fiyatlar1 arasinda ise arasinda (Khan, 2016; Giingdr ve Yerdelen Kaygin, 2015;
Monjazeb ve  Shakerian, 2014) gibi c¢alismalarin  aksine (Gliler ve
Nalin,2014;Bhunia,2013) gibi ¢aligmalarda oldugu gibi pozitif iligki tespit edilmistir.
Diger yandan Yapilan nedensellik analizi sonucunda BIST 100 hisse senedi getirileri ve
brent petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmis olup, altin fiyatlar1 ile
BIST100 hisse senedi getirileri arasinda istatistiki olarak bir nedensellik
bulunamamastir.
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