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Dogrusal zaman serisi yontemleri ekonometri literatiiriinde siklikla kullanilmaktadir.
Fakat iktisadi ve finansal degiskenlerin modellenmesinde dogrusal yontemler yetersiz
kalabilmektedir. Bundan dolayi, degiskenlerin asimetrik etkilerinin belirlenmesinde
dogrusal olmayan yontemlerin tercih edilmesi daha dogru olmaktadir.

Bu caligmanin amaci; Tiirkiye i¢in 2003Q1-2021Q3 doénemine ait c¢eyreklik veriler
kullanarak hisse senedi fiyatlari ile alternatif yatirim araglar1 arasindaki asimetrik iligkiyi
dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli yaklasimiyla incelemektir. Bu dogrultuda,
tezin ilk boliimiinde analizde kullanilan degiskenlere ait genel bilgiler ele alinmistir.
Tezin ikinci boliimiinde uygulamada kullanilan ekonometrik metodoloji anlatilmistir.
Tezin tiglincii bolimiinde ise uygulama ve bulgular yer almaktadir.

Calismada karsilagtirma yapmak amaciyla hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
ARDL modelleri tahmin edilmistir. Her iki yaklasimda da hisse senetleri ile alternatif
yatirim araglar1 arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Dogrusal ARDL
modelinde altin, doviz ve faiz oranlarindaki pozitif ve negatif degismelere BIST100
endeksi kisa ve uzun donemde ayni tepkiyi verdigi, dogrusal olmayan ARDL modelinde
ise pozitif ve negatif degisimlere farkli tepkiler verdigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica
yapilan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina gére degiskenler arasinda
asimetrik nedensellik iliskisine rastlanmistir.



BIST100 endeksinin pozitif bilesenlerinden altin fiyatlariin pozitif ve negatif
bilesenlerine, BIST100 endeksinin negatif bilesenlerinden altin fiyatlarinin pozitif, faiz
oranlariin ise negatif bilesenlerine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Altin,
doviz ve faiz oranlariin pozitif bilesenlerinden BIST100 endeksinin negatif bilesenlerine
dogru nedensellik varken, altin, doviz ve faiz oranlarinin negatif bilesenlerinden BIST100
endeksinin pozitif bilesenlerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Hisse senedi, Altin Fiyati, Doviz Kuru, Faiz Orani, ARDL,
NARDL, Asimetrik Nedensellik
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THE ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN ALTERNATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS AND STOCK PRICES WITH THE NONLINEAR
COINTEGRATION RELATIONSHIP: THE TURKEY SAMPLE

Linear time series models are frequently used in econometrics literature. However, linear
methods may be insufficient in modeling economic and financial variables. Therefore, it
is more accurate to prefer nonlinear methods in determining the asymmetric effects of
these variables. The aim of this thesis is to analyze the asymmetric relationship between
alternative financial instruments and stock prices of Turkey with the Nonlinear ARDL
model approach by using quarterly data for the period 2003: Q1-2021Q3. In this respect,
general information related to variables is discussed in the first section of the thesis. In
the second section of the thesis, the econometric methodology used in the method is
explained. Method and results take part in the third section of the thesis.

In the study, both linear and nonlinear ARDL models are estimated for making a
comparison. A long-term relationship has been determined between alternative financial
instruments and stock prices in both models. While the BIST 100 index gives the same
response in the short and the long run to positive and negative changes in gold, exchange

rate, and interest rates, the nonlinear ARDL model responds differently to positive and



negative changes. Additionally, according to the results of the Hatemi-J (2012)
asymmetric causality test, an asymmetric causality relationship is found between the
variables. A causal relationship is found from the positive components of the BIST100
index to the positive and negative components of the gold prices and found from the
negative components of the BIST 100 index to the positive components of gold prices
and the negative components of interest rates. While there is causality from the positive
components of gold, exchange rate and interest rates to the negative components of the
BIST100 index, a causality relationship is found from the negative components of gold,

exchange rate, and interest rates to the positive components of the BIST100 index.

Keywords: Stock, Gold Price, Exchange Rate, Interest Rate, ARDL (Autoregressive
Distributed Lag Model), NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model),
Asymmetric Causality
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GIRIS
Iktisadi teorilerin modellenmesinde ve test edilmesinde son yillarda giincel ekonometrik

yontemler gelistirilmektedir. Bu yontemlerin kullanilmasiyla daha gergekgi sonuglar elde

edilebilmektedir.

Iktisat teorisinde pek ¢ok iktisadi ve finansal degiskenin asimetrik davranislar sergiledigi
goziikkmektedir. Dolayisiyla bu degiskenler arasindaki iligkilerin dogru bir bigimde
modellenmesi dogrusal olmayan yontemlerle miimkiin olabilmektedir. Bu baglamda,
gercek diinyada karsilasilan soklara karsi insanlarin verecegi tepkiler de farkli olmaktadir.
Ozellikle finansal piyasalarda yatirimcilarin homojen bir yapi sergilemekten ziyade,
heterojen bir yap1 sergiledigi goziikmektedir. Yani finansal piyasalarda rassal bir sok
meydana geldiginde her bir yatirimer bu soka karst farkli tepkiler vermektedir. Ciinkii
bazi yatirimcilar meydana gelen soklarin gegici olduguna inandigi igin riski goze alarak
pozisyonlarini korurken, bazi yatirimecilar da riski sevmediklerinden hemen
pozisyonlarini degistirmekteler. Bunun sonucunda soklarin piyasa {lizerindeki etkisi ayni
olmayacagindan soklarin negatif ve pozitif olarak boliinerek analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle kisa ve uzun donem asimetrik davranislarin modellenmesine
izin vermesi ve degiskenlerin ayni1 dereceden biitiinlesik olmasina gerek duyulmamasi
gibi avantajlari bulundugundan caligmada dogrusal olmayan yontemler arasindan

NARDL yontemi tercih edilmigtir.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL egbiitiinlesme yaklasimi,
ARDL modelinde oldugu gibi degiskenlerin farkli dereceden (/(0) veya I(1)) duragan
olmalarina izin vermektedir. Ayrica bu test diger esbiitiinlesme testlerinden farkl
istatistiksel ¢iktilar vermesi sebebiyle son yillarda yaygin bir sekilde kullanilmaya
baslanmistir. Ozellikle uzun dénem pozitif ve negatif etkilerin elde edilmesiyle asimetrik
etkilerin dikkate alinmas1 arastirmacilarin politika 6nerisi sunmasinda biliyiik 6nem arz
etmektedir. Ayrica bu test kiigiik 6rneklem tahmininde oldukga yiiksek performans

sergilemektedir.

Literatlirde hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Fakat BIST100 endeksi, faiz orani, doviz

kuru ve altin fiyatlar1 gibi degiskenlerin bir yatirim araci olarak ele alinip aralarindaki



iligskiyi belirlemeye yonelik pek az c¢aligmanin yapildigi goriilmistiir. Bundan dolay1
calismada hisse senedi fiyatlar1 ile diger alternatif yatirim araclari arasindaki iligki

belirlenmeye caligilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde ii¢ alt baslik ele alinmistir. Ilk baslikta hisse senedi
kavrami, hisse senedi tiirleri ve hisse senedinin sagladigi haklar ile ilgili agiklayici bilgiler
verilmistir. Ikinci baslikta hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorler agiklanmistir. Burada
hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme i¢i ve isletme dis1 faktorlere deginilmistir. Ayrica
tezde alternatif yatirim araglarinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisi incelendiginden
makroekonomik degiskenler icerisinde yer alan altin, doviz ve faiz oranlari ayr1 bir baslik
altinda ele almmustir. Ugiincii baslikta ise hisse senedi fiyatlar: ile alternatif yatirim

araclar1 arasindaki teorik iligki aciklanmastir.

Calismanin ikinci boliimiinde analizde kullanilan ekonometrik yontemler ile ilgili teorik
aciklamalar verilmistir. Oncelikle analizde kullamilan degiskenlerin duraganlik
seviyelerini belirlemek i¢in ADF, PP ve KPSS birim kok testleri tanitilmistir. Ardindan
ARDL ve dogrusal olmayan ARDL model yapilari agiklanmig ve asimetrik dinamik
carpanlar etkisi anlatilmistir. Son olarak degiskenler arasindaki asimetrik nedenselligin

yoniinii belirlemek i¢in Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi verilmistir.

Calismanin ti¢iincii ve son boliimiinde ise Oncelikle ampirik literatiire yer verildikten
sonra analizde kullanilan degiskenlere ait agiklayici bilgiler verilmistir. Ardindan birim
kok testleriyle analizde kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir.
Yapilan birim kok testi sonuglarina gore analizde kullanilan higbir degiskenin 1(2)
olmadig1 belirlendikten sonra degiskenler arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan
ARDL esbiitiinlesme iliskisine bakilmistir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler
arasinda dogrusal olmayan ARDL esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Dogrusal ARDL
modelinde alternatif yatirnm araglarinda meydana gelen pozitif ve negatif degismelere
hisse senedi fiyatlar1 kisa ve uzun donemde ayni tepkiyi Verirken, dogrusal olmayan
ARDL modelinde ise pozitif ve negatif degisimlere farkli tepki verdigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica yapilan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglara gore

degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisine rastlanmistir.



BIiRINCi BOLUM
HISSE SENETLERI VE ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI iLE
ILGILI GENEL BIiLGILER

1.1. HISSE SENEDI KAVRAMI ILE ILGILI GENEL BILGILER

Bu kisimda hisse senedi kavrami, hisse senedi tiirleri ve hisse senedinin sagladigi haklara

kisa bir bicimde deginilmistir.

1.1.1. Hisse Senedi Kavrami

Hisse senetleri, anonim sirketlerin esit paylara bolinmiis sermayesinin belli bir pargasini
temsil eden, sahiplerine oy kullanma hakki ve temettii alma hakki saglayan kiymetli evrak

niteligine sahip belgelerdir.*

Hisse senetleri, bir anonim sirketinin ana sermayesini temsil eden kiymetli evrak/senet
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bir anonim sirketinde hisse tek parca oldugu gibi
ortaklik temelinde de olabilir. Ortaklik temelinde ger¢eklesen diger bir ifadeyle halka agik

bir sirkette sahipligi temsil eden senetlere hisse senedi denmektedir.?

Isletmenin sermayesinin ana sdzlesmede kag parcaya ayrildigi, sermayenin paylarmin
hangi oranda temsiliyet kazanacagi ve sermayenin belirli kismimi gostermesi hisse

senetleri olarak tanimlanmaktadir.®

Biiyiik isletmeler, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini biriktirerek hisse senetleri
araciligiyla ekonomide gerekli olan sermaye birikimini saglamaktadir. Boylece, iktisadi
isletmelere ait miilkiyetleri ve iiretim araglarini genis halk topluluklarina dagitarak ve
sermayeyi tabana yayarak taraflar arasinda daha dengeli bir gelir dagilimi saglanmig

olacaktir. Halkin kiiglik bir oranda dahi olsa ekonomik kararlar iizerinde s6z sahibi

1 Zvi Bodie, Alex Kane, Alan Marcus, Essentials of Investments: Global Edition, Fifth New York:
McGraw-Hill Inc, 2004, s. 39.

2 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus, Isletme Finansmaninin Temelleri, ed. by Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli, 5. Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2007, s. 115.

8 Mustafa Birol Capanoglu, Tiirkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalar: ve
Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul: Beta Bastm Yayin, 1993.



olmasina imkan tantyan hisse senetleri, demokrasinin ekonomik tarafini
tamamlamaktadir. Ayrica enflasyona paralel olarak degerlenebilen bir yatirim araci olan
hisse senetleri, yatirimcinin yatirimini ve gelirini koruma ve tasarrufa ek gelir saglama

islevine sahiptir.*

Calismada hisse senedi piyasasini temsilen BIST100 endeksi alinmigtir. BIST100
endeksi; Borsa Istanbul’da islem géren piyasa ve islem hacmi agisindan en yiiksek 100
hisse senedinin performansini 6lgmek i¢in kullanilan temel gostergedir. Ayni1 zamanda
Tiirk borsasinin gostergesi olarak da kabul edilen BIST100 endeksinin islem kodu ise:
XU100’dir.

Borsa Istanbul (BIST); 2013 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin, Istanbul
Altin Borsasi’nin ve Vadeli Islem Opsiyon Borsasi’nin tek bir gat1 altinda toplanmastyla
kurulmug ve yaklasik 240 milyon dolar sermayesi ile birlikte 5 Nisan 2013 tarihinde
faaliyete gegmistir. Ulkemizde Borsa Istanbul, gelismis teknolojik altyapisi sayesinde ve
uluslararas1 standartlara uygun hukuki diizenlemeler ile birlikte piyasadaki tim
yatirimcilara, giivenilir ve seffaf bir ortamda, organize piyasalarda rahat bir sekilde
menkul kiymet alim satim hizmeti sunmaktadir. Borsa Istanbul biinyesindeki tiim

piyasalarda islemler elektronik ortamlarda gergeklesmektedir. Gergeklestirilen bu

islemler ve olusan piyasa bilgileri kamuoyu ile paylasilmaktadir.

1.1.2. Hisse Sendi Tiirleri
1.1.2.1. Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri

Isletme pay sahiplerine genel kurul kararlarinda esit oy hakki, kardan ve tasfiyeden biitiin
pay sahiplerine esit oranda pay alma hakk1 saglayan hisse senetlerine adi hisse senetleri
denir. Anonim sirketlerin gergek sahipleri adi hisse senedi sahipleridir. Ayrica sahiplerine
baz1 konularda iistiinliik saglamaktadir. Imtiyazl1 hisse senetlerine dénemsel olarak belirli
tutar veya oranlarda temettii 6demesi yapilir. Tiim sirketler baslangigta 6z kaynaklarini
artirmak i¢in adi hisse senedi ¢ikarirlar. Bu firmalarin bazilar1 daha sonra yine kaynak
artirimi i¢in ek adi hisse senedi ya da imtiyazli hisse senedi ¢ikarirlar. Adi hisse senedi

ile imtiyazli hisse senedinin her ikisi de 6z sermaye formlar1 olmasina ragmen, imtiyazli

4 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 4. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2013, s. 279.



hisse senedi, digerine gore bazi yonleriyle yabanci kaynak temin etme araclarina

benzerlik gostermektedir.®

Imtiyazl1 hisse senetleri, sirket ana sézlesmeleri dogrultusunda pay (hisse) sahiplerine
elde edilmis kardan pay alma, tasfiye sonrasi pay alma, sirket kararlarinda oy kullanma
haklar1 konusunda imtiyaz saglamaktadir.® Ayrica pay (hisse) sahiplerinin tamamina esit
haklar saglamasinin yaninda yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, isletme aktiflerinin farkl

isletmelerle birlestirilmesi veya satilmas1 konusunda hak sahipligi saglamaktadir.’

1.1.2.2. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Isletmelerin belirli bir bedel karsilig1 ve isletme dis1 kaynaklardan sermaye arttirmak
amaciyla ihra¢ edilen pay (hisse) senetleri bedelli pay (hisse) senedi olarak
tanimlanmaktadir. Fakat isletmelerin dis kaynaklardan ziyade i¢ kaynaklardan ihrag
ederek sermayelerini arttirmalar1 yoluna gitmelerine ise bedelsiz pay (hisse) senedi olarak
adlandirilmaktadir.® Ayrica ortaklar herhangi bir bedel 6demeden bu senetlere sahip
olacagindan, sirkete de disaridan fon girisine yol agmamaktadir. Bu senetlere en tipik
ornekler dagitilmayan karlarin ve yeniden degerleme deger artis1 tutarinin isletme
sermayesine eklenmesidir. Ayrica istiraklerin oldugu diger isletmelerdeki her tiirlii deger
artiglar1 da sermayeye ilave edildiginde ayni sonuglarin dogdugu goriilmektedir. Bedelli
hisse senetleri ise iki sekilde ¢ikarilabilir. Birincisi sirketlerin kurulus asamasinda digeri
de sirketlerin sermaye artirimi yoluyla yapilmaktadir. Sermaye artirnmi amaciyla hisse
senedi ¢ikarilmasi da iki farkli sekilde olur. Riichan hakkina dayanarak ya eski ortaklara
satilir, ya da {iglincii kisiler i¢in halka arz edilir® Sermaye artirimi amaciyla hisse senedi
cikarilmasi da iki farkli sekilde olur. Riichan hakkina dayanarak ya eski ortaklara satilir,
ya da tigiincii kisiler i¢in halka arz edilir. Ayrica ortaklar herhangi bir bedel 6demeden bu

senetlere sahip olacagindan, sirkete de disaridan fon girisine yol agmamaktadir. Bu

5 Lawrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, 10. Baski New York: Pearson Higher Education
AU, 2002, s. 309-312.

® T. C. Resmi Gazete, “Tiirk Ticaret Kanunu Madde 401 (1956),” (06/09/1956).

7 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan, Ilker Parasiz, Finans, Teori-KurumUygulama, Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, ss
36.

8 Sermaye Piyasas1 Araglari, “Sermaye Piyasasi Kurulu Yatirnmer Bilgilendirme Kitaplari-2,” Ankara,
2010, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/811, s. 6.

% Balasingham Balachandran, Robert Faff, Len Jong, “Announcements of Bonus Share Options: Signalling
of the Quality of Firms,” Global Finance Journal, vol. 16, no. 2 (2005), pp. 180-90,
doi:10.1016/J.GFJ.2005.05.009, s.181.



senetlere en tipik ornekler dagitilmayan karlarin ve yeniden degerleme deger artisi
tutarinin  isletme sermayesine eklenmesidir. Ayrica istiraklerin oldugu diger
isletmelerdeki her tiirlii deger artiglar1 da sermayeye ilave edildiginde ayni sonuglarin

dogdugu goriilmektedir.*®

1.1.2.3. Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Tiirk Ticaret Kanununda nama yazili senetlerle ilgili olarak “belli bir kisinin adina yazili
olup da onun emrine kaydini icermeyen ve kanunen de emre yazili senetlerden sayilmayan
kiymetli evrak niteligindeki hisse senedi nama yazili senet sayulir.” hikmii yer almaktadir
(TTK M.654). Hamiline yazili senetler icinse “senedin metninden veya seklinden, hamili
kim ise o kisinin hak sahibi sayilacagi anlasilan her kiymetli evrak, hamile veya hamiline

yazili senet sayilr” ifadesi yer almaktadir (TTK M.658).

Nama yazili hisse senetlerinin devredilebilmesi hususunda, kanunda veya sirketin esas
sozlesmesinde aksi belirtilmedikge, hicbir sinirlandirma bulunmamaktadir. Nama yazili
hisse senedinin devir islemi, senedin ciro edilerek zilyetliginin devralan tarafa
gegirilmesiyle miimkiin olmaktadir. Sirket, nama yazili hisse senedi sahiplerini hisse
defterine kaydeder. Ancak usuliine uygun olarak devredilmeyen nama yazili hisse
senedini ya da tizerinde intifa hakki tesis edildigi kanitlanamayan senetleri devralan pay
defterine yazamaz. Nitekim sirketle pay sahipleri arasindaki iliskilerde, pay defterine
kayitli bulunan kimse pay sahibi kabul edilir (TTK M.490). Bu hiikiimler ¢ercevesinde,
nama yazili hisse senetlerinin devri hamiline yazili hisse senetlerine gore daha uzun bir

siirec gerektirmektedir.!?

1.1.2.4. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Isletmeler acisindan 6nemli sayilan sahis ve kurulusta yer alan ortaklarin oy hakkindan
yoksun, temettii (kap pay1) hakki taniyan ve bir bel karsiligi olmayan pay (hisse) senetleri
kurucu hisse senetleri olarak adlandirilir. Dolayistyla kurucu hisse senetleri sahipleri
sirketi temsil hakkina sahip olmadig1 ve ayrica yonetime katilma hakkini da

vermemektedir. intifa hisse senetleri ise, sirket sermaye payini temsilini saglamayan,

10 Karan, Yatirim Analizi ve Portf()'y Y('):netimi, s. 318.
11 Selma Kurtay, Hisseleri IMKB de Islem Géren Sirketlerin Biiyiik Ortak ve Yoneticilerinin Hisse Alim
Satim A¢iklamalarimin Hisse Fiyatina Etkisi, Ankara: IMKB Yayinlari, 2009, s. 7.



farkli alacak ve hizmetler karsiliginda kurulus islemlerinin tamamlanmasindan sonra
verilen hisse senetleri olarak adlandirilir. Genellikle sirket yedek akce ve temettii

aylarinin dagitimindan sonra ve sirket karimin 1/10’undan fazla olmayacak sekilde

6denmektedir (TTK, 1956: M. 298).

1.1.2.5. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Sirketler kesinlikle nominal bedelin daha diisiik oraninda hisse senedi ¢ikaramaz. Sirketin
genel kurulu ve ana s6zlesmesinde bir hiikiim olmas1 sartiyla nominal bedelinden daha
yiiksek oranda hisse senedi ¢ikarma yetkileri s6z konusudur (TTK, 1956: M. 286).
Bununla birlikte eger sirketler nominal bedelle hisse senedi ihra¢ ederse primsiz, fakat
nominal bedelin tlizerinde bir bedelle hisse senedi ihra¢ ederlerse bunada primli hisse

senedi olarak adlandirilir.

1.1.3. Hisse Senetlerinin Sagladig: Haklar

Anonim sirket ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde sermaye belirli paylar
halinde hisse senetleriyle temsil edilir. Ancak sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerde komanditer ortagin sahipligi hisse senetleriyle temsil edilir. Sermaye
piyasalarinda dolasima konu olan hisse senetleri, anonim sirket hisse senetleridir.
Dolayisiyla hisse senedi ifadesinden anonim sirket hisse senetleri anlagilmaktadir. Hisse
senetlerini ¢gikarma hakki, sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketlere ve sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketlere taninmaktadir. Bunlara ek olarak 6zel kanunla
kurulan bazi sirketler de hisse senedi ¢ikarabilir. Bunlara 6rnek; Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB), bankalar, anonim sirket yapisiyla kurulmus iktisadi devlet
tesekkiilleri, kamu iktisadi tesebbiisleri, bagl ortakliklar ve sigorta sirketleri verilebilir.
Hisse senedi sahiplerinin elde ettikleri baz1 haklar vardir. Bunlar; sirket karindan pay alma
hakki, riichan hakki, yonetimine katilma ve oy kullanma hakki, tasfiyeden pay alma hakk1

ve bilgi edinme hakk olarak siralanabilir.'?

2 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yéonetim, 12. Baski Bursa: Ekin Kitabevi, 2012, s.
445-447.



1.1.3.1. Kar Pay: Hakk:

Kar payr hakki, sahibine saglayacagi haklardan en &nemlisi olarak goriilmektedir.™®
Sirket, ayiracagi yedek akgeler ve ana s6zlesmede veya kanunda belirtilmis durumlar goz

Oniine alinarak net kardan diislilmiis oranlar sonrasi kar dagitimi1 yapmaktadir.

Anonim sirketlerde ilgili faaliyet doneminde varsa elde edilen karin, sirket yonetim
kurulu onerisi ile genel kurul onay1 dogrultusunda dagitilan verilen kisim Kar pay1 veya
temettii olarak adlandirilir. Temettii tutarinin sirketin hisse senedi sayisina boliinmesiyle
hisse basina temettii bulunur. Hisse basina temettiiniin hisse senedi nominal degerine
boliinmesiyle de temettii oranina ulasilir. Her hisse senedi sahibi sirketin sagladigi kardan
yararlanma ve dagitilacak olan kismindan hissesine diisen temettiiyii alma hakkina

sahiptir.14

1.1.3.2. Riichan Hakki

Sirket ortaklarinin (eski), sermayelerinin korunmasi amaci dogrultusunda sermaye
artirrmina giderken c¢ikarillacak hisse senetlerini oncelikli olarak satin alma hakk:

taninmasidir.*®

TTK’nin 461. maddesinin 1. fikrasina gore “Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari,
mevcut paylarimin  sermayeye oranina gore, alma hakkini haizdir.” seklinde
tanimlanmistir. Diger bir anlatim ile kanuni riichan hakki sermaye artirim karar1 alindigi
esnada mevcut olan paylar agisindan ortaya cikar ve bu paylar sahipleri tarafindan
kullanilabilir. Ancak TTK: 6102’e gore, riichan hakkinda imtiyazli paylar ¢ikarilmasia
engel bulunmadigi i¢in bu kanun tanimi her zaman pay sahiplerinin paylarmin ortaklik

sermayesi oranina gore ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmayabilir.

1.1.3.3. Yonetime Katilma ve Oy Kullanma Hakki

Yonetime katilma konusu TTK’nin 623. maddesine gore “Sirketin yonetimi ve temsili
sirket sozlesmesi ile diizenlenir. Sirketin sozlesmesi ile yonetimi ve temsili, miidiir sifatin

tasiyan bir veya birden fazla ortaga veya tiim ortaklara ya da iigtincii kisilere verilebilir.

13 H. Kent Baker, Gary E. Powell, Understanding Financial Management: A Practical Guide, First Publ
USA: Blackwell Publishing, 2005, s. 141.

14 Mustafa Cikrike1, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Trabzon: Akademi Kitabevi, 2005, s. 136.

15 Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasast ve Portfoy Analizi, Trabzon: Derya Kitabevi, 2009, s. 6.



En azindan bir ortagin, sirketi yonetim hakkinin ve temsil yetkisinin bulunmasi gerekir.”
ifadesi yer almaktadir. Ayrica pay sahibinin genel kurula katilma hakki pay sahibinin
sirkette soz sahibi olabilmesi ig¢in kullanabilecegi Onemli haklardan biri olarak
sayilmaktadir. TTK’nin 416. maddesinin 1. fikrasinda “ Biitiin paylarin sahipleri veya
temsilcileri, aralarindan biri itirazda bulunmadig: takdirde, genel kurula katilmaya ve
genel kurul toplantilarinin yapilmasina iliskin hiikiimler sakli kalmak sartiyla, ¢cagriya
iliskin usule uyulmaksizin, genel kurul olarak toplanabilir ve bu toplanti nisabt var
oldugu siirece karar alabilirler.” seklinde belirtilerek kanunlarda pay sahiplerinin genel

kurula katilma hakkina yer verilmistir.

Oy kullanma ise, TTK’nin 226. maddesine gore “Sirket sozlesmesinin her ne sekilde
olursa olsun degistirilmesine iliskin kararlar oybirligiyle, diger kararlar ise, kanunda
veya gsirket sozlesmesinde aksine hiikiim yoksa ortaklarin ¢ogunlugunun oylariyla

verilir.” seklinde diizenlenmistir.

1.1.3.4. Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Hisse senedi sahiplerinin bir diger hakki sirketin tasfiyeye gitmesi halinde borglar

odendikten sonra kalan net varligindan hisseleri oraninda pay almalaridir.®

TTK’nmin 507. maddesinde “Her pay sahibi, kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore
pay sahiplerine dagitilmas: kararlastirilmis net donem kdrina, payir oraminda katilma
hakkini haizdir. Sirketin sona ermesi halinde her pay sahibi, esas sozlesmede sona eren
sirketin mal varligimin kullanilmasina iligkin, bagka bir hiikiim bulunmadig: takdirde,

tasfiye sonucunda kalan tutara payr oranminda katilir.” seklinde diizenlenmistir.

1.1.3.5. Bilgi Edinme Hakki

Hisse senedi sahiplerinin her tiirlii sirket faaliyeti hakkinda bilgi alma hakkini ifade eder.
Hisse senedi sahiplerinin bilgi edinme hakki, esas sézlesmeyle ya da sirket organlarindan

birinin karariyla engellenmesi ya da kisitlama getirilmesi miimkiin degildir.*’

16 Cikrike1, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, s. 137. )
17 Fatih Temizel, Menkul Kiymet Yatirimlari, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Acik 6gretim Fakiiltesi
Yayni, 2012, s. 50.



Hisse sahiplerinin bilgi alma hakki halka agik anonim sirketlerin kamuya bildirim yapma
yikiimliligi ile iliskilendirilir. Sermaye piyasasinda halka agik anonim sirketler
yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin kararlarimi etkileyebilecek bilgileri ve bagimsiz
denetimden ge¢cmis mali tablolarin1 kamuya duyurmakla yiikiimliidiirler. Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ’na yapilan bu bildirimler hisse sahipleri tarafindan da bilgi

sahibi olmak i¢in kullanilabilir.

1.2. HISSE SENEDI FIYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senedi fiyatlar1 ¢ok degisik faktorler tarafindan etkilenmektedir. Konunun daha iyi
anlasilmasi i¢in bu faktorler iki alt baglik altinda ele alinmistir. Bunlar isletme i¢i faktorler
ve isletme dis1 faktorlerdir. Isletme dis1 faktdrler, makroekonomik faktdrler olarak da
bilinmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin bu faktorlerdeki degisikliklerden etkilenebilecegi

akademik camia ve politikacilar tarafindan siirekli tartisilmaktadir.

Finansal basindan elde edilen bilgilere gore, yatirimcilarin makroekonomik olaylarin
hisse senedi fiyatlar lizerinde biiyiik bir etkisi olmasini bekledikleri ve makroekonomik
faktorlerdeki degisikliklere gore yatirimlarini sekillendirdikleri goriilmektedir. Bu
durum, bir¢ok arastirmaciyr makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri iliskisini

arastirmaya yonlendirmistir.'®

Yatirimcilarin, yatirim kararlarini belirlemesinde en 6nemli gosterge hisse senetlerinden
elde etmeyi bekledikleri kardir. Hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesi, biiylimesi ve
diger piyasalar ile etkilesiminin artmasi nedeniyle, hisse senedi fiyatlari siyasi gelismeler
ile birlikte ekonomik gelismelere karst oldukg¢a duyarli bir hale gelmistir. Hisse senedi
piyasalarinin diizenli bir sekilde geligsmesi ve yatirimcilarin dogru tercihler yapmasi igin
alacaklar1 kararlar1 etkilemesi acisindan hisse senedi fiyatlart ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi 6nemlidir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalarina etkisi yogun bir sekilde

19

gozilkmektedir.™ Hisse senetleri yiliksek risk igeren yatirim araglari oldugundan,

18 Christopher Gan et al., “Macroeconomic Variables and Stock Market Interactions: New Zealand
Evidence,” Investment Management and Financial Innovations, vol. 3, no. 4 (2006), s. 89.

19 Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro Ekonomik
Faktorler Uzerine Bir Arastirma,” Ege Academic Review, vol. 8, no. 1 (2008), pp. 215-41,
https://ideas.repec.org/a/ege/journl/v8y2008i1p215-241.html, s. 215-216.
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yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenler hakkinda
bilgi sahibi olmasi, yapacaklari yatirimlarda daha dogru adimlar atmalarina katki

saglayacaktir.?°

Bu ¢alismada, makroekonomik politika gelistirmek amaciyla diger ¢alismalardan farkli
olarak hisse senedi fiyatlari ile alternatif yatirim araglar (altin, doviz ve faiz) arasindaki

iliskiyi incelediginden alternatif yatirim araglari ayr1 bir baslik altinda ele alinmustir.

1.2.1. Makroekonomik Faktorler
1.2.1.1. Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinin izlenmesi amaciyla genel fiyat endekslerinin hesaplanmasi ve bu
endekslerin 6nemli 6lciide ve siirekli olarak yiikselmesi enflasyon kavramiyla tanimlanar.
Menkul kiymet borsalarinda ise oynakligin artmasina ve fiyatlardaki degisimlerin tahmin

edilebilirliginde azalmaya yol agmaktadir.?!

Literatiirde hisse senetlerinin yatirimcisini enflasyona kars1 koruduguyla ilgili birbirinden
farkl1 iki goriis ortaya cikmistir. Ik tanima gére, bir varligin reel getiri oranmin sifira
diisme olasilig1 yok edilebiliyorsa o varlik enflasyona karsi koruma saglayabiliyor
demektir. Ikinci tanima gore ise, soz konusu yatirnm aracinimn reel getirisi enflasyon

oranindan bagimsizsa enflasyona karsi koruma saglayabilen bir varlik demektir.??

Ancak enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu donemlerde yatirimcilarin hisse senedine olan
giivenleri sarsilmaktadir. Hisse senedinden saglanacak kar payi satin alma giiclinde
azalisa neden olacagindan ortaya ¢ikacak olan riskin hisse senedi fiyatlarin1 da olumsuz
yonde etkileyecegi diisiiniildiigiinden enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda hisse

senedi fiyatlarinin yatirrmeiyr koruyamadigi belirtilmektedir.?

20 0. Berna Ipekten, Hayati Aksu, “Alternatif Yabanci Yatirim Araglarinin IMKB Indeksi Uzerine Etkisi,”
Journal of Graduate School of Social Sciences, vol. 13, no. 1 (2010), pp. 413-23,
https://dergipark.org.tr/en/pub/ataunisosbil/issue/2823/38123, s. 414.

21 Bradley T. Ewing, “Macroeconomic News and the Returns of Financial Companies,” Managerial and
Decision Economics, vol. 23, no. 8 (2002), pp. 439-46, doi:10.1002/MDE.1093, s. 440.

22 Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, 8.Baski Ankara: Avciol Basim Yayim, 2013, s. 866.

2 Seving Giiler, Ramazan Tung, Cagatay Orgun, “Petrol Fiyat Riski Ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Iliskinin Belirlenmesi: Tiirkiye’de Enerji Sektorii Uzerinde Bir Uygulama,” Journal of Economics and
Administrative Sciences, vol. 24, no. 4 (2011), pp. 297-315, doi:10.1016/J.ENEC0.2009.08.018, s. 310.
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1.2.1.2. Petrol Fiyatlar

Yatirimcilar gerek spekiilatif amagli olsun gerekse uzun dénemli yatirim amaciyla olsun
yatirim karar1 aldiklarinda petrol fiyatlar1 ve enerji hisselerini bu karar asamasinda 6nemli

bir gosterge olarak kabul ederler.?*

Petrol fiyatlarinin, ekonomik faaliyetleri etkileyen en dnemli unsurlardan biri olmasinin
yant sira piyasadaki genel anlayis petrol fiyatlarinin degisimi hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi yoniindedir.? Petrol fiyatlarindaki degisiklikler ile hisse senedi fiyatlar1 iizerine
yapilan arastirmalar, bu iki degisken arasinda yakin bir iliskinin varligini

gostermektedir.?®

Sirketlerin girdi maliyetlerini dogrudan etkileyen petrol fiyatlarinin artmasi, maliyetlerin
artmasina ve sirketlerin nakit akislarinin degismesine sebep olmaktadir. Maliyetleri artan
sirketlerin piyasa degerlerinin diismesi ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlarinin
diismesi beklenebilir. Firmalar dogrudan petrol kullanmiyor olsalar bile, girdilerinde
kullanilan maddelerin ¢ogu petrol ile iiretildiginden petrol fiyatindaki artiglar her tiirden
firmaya ve bu yolla da tiim ekonomiye yansimasi miimkiindiir.?” Uretim maliyetlerinin
yiikselmesi firma nakit akislarini azaltmakta ve hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden
olmaktadir. Sonug olarak petrol fiyatindaki artisin sermaye piyasalarina etkisinin negatif

olmasi beklenmektedir.?®

1.2.1.3. Para Arzi

Para arzi, bir ekonomide belli bir zaman diliminde donen toplam para miktarinin

degeridir.?° Para arz1 ile ilgili 1960’11 yillarda ve 1970’li yillarin basinda yapilan ilk

24 Seving Giiler, Ramazan Tung, Cagatay Orcun, “Petrol Fiyat Riski Ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
[liskinin Belirlenmesi: Tiirkiye’de Enerji Sektorii Uzerinde Bir Uygulama”, s. 310.

% Erhan Iscan, “Petrol Fiyatinin Hisse Senedi Piyasas1 Uzerindeki Etkisi,” Maliye Dergisi, vol. 0, no. 158
(2010), pp. 607-17, https://app.trdizin.gov.tr/makale/TVRBMES6WTVPUT09/petrol-fiyatinin-hisse-
senedi-piyasasi-uzerindeki-etkisi, s. 607.

% Mohan Nandha, Robert Faff, “Does Oil Move Equity Prices? A Global View,” Energy Economics, vol.
30, no. 3 (2008), pp. 98697, d0i:10.1016/J.ENECO.2007.09.003, s. 991.

27 M. Basaran Oztiirk et al., “Petrol ve Dogalgaz Fiyatlar1 Ile imalat ve Kimya-Petrol-Plastik Sektorlerinin
Endeksleri Arasindaki Hiski,” Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, vol. 6, no.
2 (2013), pp. 64—74, https://dergipark.org.tr/en/pub/niguiibfd/issue/19753/211433, s. 65.

28 Giiven Sayilgan, Cemil Siislii, “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye ve
Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme,” BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, vol. 5, no.
1 (2011), pp. 73-96, s. 79.

29 M. Erdal Unsal, Makro Iktisat, 3.Bask1 Ankara: Imaj Yaymcilik, 2000, s. 383.
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calismalar, para arzindaki dalgalanmalar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda giiglii bir
iliskinin varligimi ortaya koymustur. Sonuglar, para arzi degisikliklerinin hisse senedi
fiyatlarimi etkiledigini ve hisse senedi fiyatlarinin, para arzi degisikliklerine ¢cok ¢abuk
uyum sagladigimi gostermistir. Dolayisiyla para arzinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi

sonucuna ulasiimistir.%

Para arzi ile hisse senedi fiyatlarinin karsilikli etkilesiminde, para arzindaki artiglarin
hisse senedi fiyatlarini arttirdig1 goriisii daha ¢ok kabul gormiistiir. Genel ekonomide para
arzinda meydana gelen degisimler oncelikle finansal piyasalar1 etkiler. Para arzindaki
artis miktar yiiksekse, piyasa faiz orani kredi olarak verilebilecek para miktarinin artmasi
nedeniyle diisecektir. Ayrica bu artis orani sirketlerin faaliyetlerini ve ekonomik

biiyiimeyi artirdigs icin hisse senedi fiyatlarmi artirici bir etkiye sahip olacaktir.3!

1.2.1.4. Siyasi Faktorler

Yapilan galismalara bakildiginda, finansal faktorlerin siyasi faktorlerden daha az etkili
oldugu goriilmiistiir. Siyasi istikrarsizligin fazla goriildiigii tilkelerde sermaye piyasalari
gereginden fazla etkilenir. Politik belirsizligin oldugu tilkelerdeki piyasalar, yatirimcilar
tarafindan riskli olarak goriiliir ve yatirnmcilar genellikle boyle piyasalara yatirim
yapmaya yanasmazlar. Siyasi se¢imler sermaye piyasalarindaki konjonktiirii neredeyse
her zaman etkilemektedir. Ozellikle se¢cim sonucunda bir koalisyon hiikiimeti kurulmasi
durumu s6z konusuysa yatirim araglar: bu duruma genelde negatif tepki verirler. Se¢cim
sonucunda devletci politika uygulayan bir partinin iktidara gelme ihtimali varsa, bu parti
giivenoyu alana kadar piyasalar durma noktasina gelir. Fakat serbest piyasa goriislinii
benimseyen ve ekonomik kalkinma amaci olan bir siyasi partinin iktidara gelme ihtimali

giiclii ise piyasalarda belirgin bir canlanma olur.*2

% Frank k. Reilly, Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 6.Baski USA: Dryden
Press, 1989, s. 417.

31 M. Banu Durukan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi
Fiyatlarma Etkisi,” /MKB Dergisi, vol. 3, no. 11 (1999), s. 27.

32 Muharrem Bakkal, Siireyya Bakkal, Siikrii Suha Oztiirk, Sermaye Piyasalarinda Hisse Senetleri ve Hisse
Senetlerini Etkileyen Makroekonomik Faktérler, Birinci Ba Istanbul: Hiperlink Yayinlari, 2012, s. 121-
122.
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1.2.1.5. Gayri Safi Milli Hésila

Bir iilke vatandaslar tarafindan bir yilda gerek o iilkede gerekse diger iilkelerde iiretilen
nihai mallarin piyasa degerine Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) denir. GSMH f{ilke
ekonomilerinin  genel durumuyla ilgili bilgi veren ©Onemli makroekonomik
degiskenlerden birisi olarak kabul edilir. GSMH nin artti§1 yani ekonominin biiytidiigii

donemlerde hisse senetlerinde de deger artis1 gdzlenmektedir.®

GSMH’ da meydana gelen bir artis ¢arpan etkisiyle reel gelirde bir artis saglar. Reel
gelirin artmasiyla 0 ekonomideki bireylerin kullanilabilir gelirlerinde de bir iyilesme
meydana gelir. Bireylerin gelirlerindeki artis onlarin mal ve hizmetleri daha ¢ok talep
etmelerine yol acacaktir. Bu da toplam talebin yilikselmesini saglayacaktir. Toplam
talepteki yiikselme, sirket kazanglarini pozitif yonde etkileyecektir.®* Sirketlerin
faaliyetlerini ve durumlarini siirekli takibe alan yatirimcilar, takipte olduklar sirketlerin
hisse senetlerini satin alarak hisse senetlerine olan talepte bir artis meydana getirirler. Bu

talebin artmasi ise hisse senedi fiyatlari yiikseltecektir.®

1.2.1.6. Spekiilasyon

Spekiilasyon, malin kullanimindan kaynaklanan faydadan ziyade, gegerli olan fiyat
degisikligi beklentisinden dolayi, ileri tarihteki bir malin tekrardan satis (ya da alis)
diisiincesiyle alinmasi (ya da satilmasi) islemidir. Spekiilatorler kisa siirede biiyiik getiri
saglayacagini Uimit ettikleri firsatlar1 aramaktadir. Gergek yatirimcilarin ilgi duydugu
emniyetli kazanclardan ziyade, cok daha kisa bir donemde anormal ve yliksek
diizeylerdeki getiri oranlariyla ilgilenmektedirler. Yani spekiilatorler menkul
kiymetlerden elde edilecek gelirlerle degil, onlarin saglayacagi sermaye kazanglariyla
ilgilenmektedirler. Yatirnmcilarin kendi yaptigi tahminlere dayanarak, fiyatinin

yiikselmesini bekledigi varligi satin almasi, fiyatinin diigmesini bekledigi varliklari ise

% Durukan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi.”, s. 27.

3 Mesut Albeni, Yusuf Demir, “Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektor Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi IMKB Uygulamal),” Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, no. 14 (2005), pp.
1-18, https://dergipark.org.tr/en/pub/musbed/issue/23490/250169, s. 2.

% Sayilgan, Siislii, “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye ve Gelismekte
Olan Piyasalar Uzerine Bir inceleme,” pp. 73-96, s. 78.
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satmasi yoluyla kar elde etmesidir. Eger tahminler isabetli ¢ikarsa kar, isabetli ¢cikmazsa

zarar edilir.%®

1.2.1.7. Anomaliler

Anomali, teoriyle 6rtlismeyen bir realite ya da olagandan farkli bir davranistir. Daha agik
bir ifadeyle, genel kabul gérmiis ilke ve esaslara uyumlu olmayan olagan dis1 bir davranig
tiiriine anomali denir.3” Konuya hisse senetleri acisindan bakildiginda, fiyatlar Etkin
Piyasalar Hipotezine aykir1 olusabilmekte ve bu aykirilik anomali kavrami ile ifade

edilmektedir.®®

Finansal piyasalardaki anomaliler, menkul kiymet fiyatlarinin gercek degerinin
yansitmasini engellemektedir. S6z konusu anomalilerin finansal piyasalarda varligi hem
piyasanin etkin olmadigina isaret etmekte hem de sermaye varliklarini fiyatlandirmada

yeterli kosullarm olmadigini ortaya koymaktadir.*

1.2.2. Isletme I¢i Faktirler
1.2.2.1. Kar Dagitim Politikast

Kar dagitimi, isletme karlarinin ortaklara dagitilmast ya da dagitilmayarak isletme
biinyesinde birakilmasiyla yeniden yatirrma doniistiiriilmesi kararlarint igerir.
Isletmelerin kurulus gayelerinden birisi kar saglayip, ortaklara bu kardan dagitim
yapilmasidir. Kar dagitim politikasi, hisse senedi fiyatlarinin maksimizasyonu agisindan

oldukg¢a onemlidir. Fakat bir isletmeden hem biiyiime hem de yiiksek kar pay1 beklemek

% Markus Hochradl, Christian Wagner, “Trading the Forward Bias: Are There Limits to Speculation?,”
Journal of International Money and Finance, vol. 29, no. 3 (2010), pp. 423-41,
d0i:10.1016/J.JIMONFIN.2009.11.003.

37 Turhan Korkmaz, Umit Bagaran, Emrah Ismail Cevik, “Yaz Saati Uygulamas1 Anomalisinin IMKB 100
Endeks Getirisine Etkisinin Test Edilmesi,” Ege Akademik Bakug, vol. 10, no. 4 (2010), pp. 1139-53, s.
1140.

% John Y. Campbell, John H. Cochrane, “By Force of Habit: A Consumption-Based Explanation of
Aggregate Stock Market Behavior,” Https://Doi.Org/10.1086/250059, vol. 107, no. 2 (2015), pp. 205—
51, doi:10.1086/250059.

% G. William Schwert, Anomalies and Market Efficiency, New York: Handbook of the Economics of
Finance, 2003, s. 1.
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celiski olusturmaktadir. Clinkii ne kadar fazla kar pay1 dagitimi yapilirsa 0 kadar az oto

finansman yapilmas1 anlamina gelmektedir.*’

Genellikle istikrarli temettli 6demeleri yapan bir sirketin dagittigi temettii miktarinda bu
yilki dikkate deger bir artis iyiye, daha biiyiik bir kesinti ise kotiiye yorumlanmaktadir.
Zira yatirimeilar diistiniir ki, istikrarli temettiiden yana olan sirketler siirdiiremeyecekleri
diizeyde temettii dagitmak istemezler. O halde, temettiide ciddi bir artig olmussa, bu,
yonetimin sirketin gelecekteki karlilig1 konusunda iyimser oldugu seklinde algilanir. Tam
tersine temettlii miktarindaki ciddi bir kesinti beklentilerin olumlu olmadigin1 gosterir.
Yatirimcilar girketin gelecekteki nakit girislerini satin aldiklari i¢in, temettii artiglari, s6z
konusu sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin artmasina, temettii kesintileri ise piyasa
fiyatinin diismesine neden olur.*! Baska bir ifadeyle gegcmiste dagitilan ve gelecekte
dagitilacagi ongoriilen kar miktar1 hisse senedi fiyatlarinda énemli bir etki olusturur.
Hisse senetlerinin getirisi sermaye kazanci ve temettii geliri oldugundan dolayi,

sirketlerin temettii 6demeleri hisse senedi fiyatini etkilemektedir.

Temettii 6deme donemi yaklastikca bir hisse senedinin piyasa degeri artar. Bu deger
artist, kar payt dagitim tarihinde 6denecek kar payr miktarina esit seviyede gerceklesir.
Sonug olarak, bu donemde hisse senedinin fiyati, normal fiyat ve beklenen kar payi

toplamina ulasmis olur.*?

1.2.2.2. Sermaye Artirtmi

Hukuki olarak bir isletmenin tescilli sermayesini artirmasit bedelli sermaye artirimidir.
Hukuki olarak sermayeyi artirmak her zaman reel sermaye artirnmini ifade etmez.
Artirilan sermayenin ortaklara riichan hakki yoluyla nakden verilmesi sermaye
artinminin  dogal sonucudur denilebilir. Ortaklar tarafindan sermaye artiriminin

karsilanamamas1 durumunda ise sermaye halka agilarak artirilir.*

40 Mehmet Pekkaya, “Kar Pay1 Dagitimmin Sirket Degeri Uzerine Etkisi: IMKB 30 Endeks Hisselerine Bir
Analiz,” International Journal of Management Economics and Business, vol. 2, no. 4 (2006), pp. 183—
209, https://dergipark.org.tr/en/pub/ijmeb/issue/54837/750796, s. 184.

41 Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yénetim Ilkeleri, 2. Baski Istanbul: Dogus Universitesi Yayinlar1, 2007,
S. 616-617.

2 Yusuf Demir, “Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektér Uzerine
IMKB’de Bir Uygulama,” Siileyman Demirel Universitesi, vol. 6, no. 2 (2001), pp. 109-30, s. 112.

43 Muharrem Karsl, Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul: Ormen Pazarlama, 2004, s. 336-
337.
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Sermaye artirirmindan sonra, hisse senedini elinde bulunduran yatirimeilar riichan hakkini
kullanarak fazla bir getiri elde edemez. Bu noktada spekiilatorler ellerindeki hisse
senetlerini satisa ¢ikarirlar. Beklenen sermaye artirimi uzun siire gerceklesmese dahi
sermaye artirimi beklendigi siirece hisse senetleri yiiksek fiyattan almip satilir.**
Dolayistyla riighan hakki ve sermaye artirimi beklentisi hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkiler. Riichan hakkinin kullanimi nedeniyle bir sirketin sermaye artirimina

gidecegi haberi, hisse senetlerinin piyasa fiyatini yiikseltici etki yapar.

1.2.2.3. icerden Ogrenenler Ticareti (Insider Trading)

Iceriden 6grenenler ticareti, kendisi veya baskalarina menfaat saglamak maksadiyla,
sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek bilgileri kullanarak ve kamunun
bilgisi olmadan, sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilar arasindaki firsat esitligini
bozacak bicimde yarar saglamak ya da bir zarardan kurtulmak olarak tanimlanabilir.*®
Genel olarak bu islemler hem etik hem de yasal olmayan faaliyetler biitiiniini

kapsamaktadir.*®

Bulunduklar1 sirkette gorevleri geregi o©nemli finansal bilgilere, kamuoyuna
aciklanmadan Once ulasabilen kimselere “Insider” denilmektedir. Bu kisilerin sirket
ierisinde elde etmis olduklar1 bilgiye ise “Inside Information” denilmektedir. i¢ bilgi, bir
sirketin halka duyurulmadan gelecege doniik planlari veya o zamanki durumu olarak
aciklanir. Bu bilgiyi elde edenler, yani terimsel olarak iceriden 6grenenler, ellerindeki
bilgi araciligiyla “smart money” adiyla amilan diger yatirimecilarin zararina ragmen,

profesyonel yatirimcilarin kar elde etmeleri durumunu ortaya ¢ikarmaktadirlar.*’

Olumsuz ekonomik sartlardan dolayr finansal agidan sikintiya diisen sirketlerdeki
iceriden Ogrenenler ticaretini yapanlar, s6z konusu sirketin iflasindan 6nce ellerinde

bulundurduklar1 hisselerini satarlar. Bu durumun sonucu olarak diger yatirimcilarin

4 Osman Barak, Davramissal Finans Teori ve Uygulama, 1. Bask1 Ankara: Gazi Kitabevi, 2008, s. 46.

4 Peter Jan Engelen, Luc Van Liedekerke, “The Ethics of Insider Trading Revisited,” Journal of Business
Ethics, vol. 74, no. 4 (2007), pp. 497-507, doi:10.1007/S10551-007-9532-Z.

46 Robert W. McGee, “Analyzing Insider Trading from the Perspectives of Utilitarian Ethics and Rights
Theory,” Journal of Business Ethics, vol. 91, no. 1 (2009), pp. 65-82, doi:10.1007/S10551-009-0068-
2, s. 65.

47 Fehmi Karasioglu, “Iceriden Ogrenenler Ticareti (Insider Trading) ve Tiirkiye’de Muhasebenin
Yatirimeilara Bilgi Saglama Sorumlulugu,” Siileyman Demirel Universitesi I.1B.F Dergisi, vol. 3
(1998), s. 115.
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ugrayacagi kayiplar biiyiik boyutlarda olabilmektedir. Bu islemi yapan kisilerin amaglari,
kamuya ac¢iklanmamig ve hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili olabilecek bir bilgiyi, bu

etkiyi gostermeden dnce kullanarak anormal bir getiri elde etmektir.*3

1.2.2.4. Manipiilasyon

Manipiilasyon, arz ve talep kosullar1 disinda, herhangi bir finansal aracin fiyatinin yapay
olarak arttirilmasi, indirilmesi, belirli bir seviyede tutulmasi ya da aktif bir piyasa siisii
vermek maksadiyla yapilan islemlere denir.*® iceriden bilgi alarak, menkul kiymetin
fiyatin1 etkileme islemi; yanlis bilgilerin piyasaya yayilmasiyla veya internet ortamindaki

yanlis sdylem ve ifadeler gibi degisik yollarla ortaya ¢ikabilir.>

Manipiilasyona 6zellikle derinligi diisiik, geng ve yeterince gelismemis piyasalar daha
cok maruz kalmaktadir.>! Manipiilasyonun bir piyasada varliginin yatirimeilar tarafindan
bilinmesi, cesaretlerini kirarak alternatif piyasalara yonelmelerine neden olabilir. Bu
durumda s6z konusu piyasalarin likit varliklar1 azalir ve ticaret maliyeti yiikselir.
Sirketlerin sermaye maliyetini yiikselten manipiilasyon, firmalarin halka acilma

egilimlerini azaltir.>

1.2.2.5. Finansal Yap

Bor¢lanma maliyetlerinin 6z kaynak maliyetlerinden az olmasi, isletmeleri ihtiyag
duyduklar1 fonlarin biiyiik bir oranini dig kaynaklardan elde etmesine neden olmaktadir.
Dis kaynaklarin kullanilmasi igsletmeleri bor¢ 6deme sorumluluguna ittiginden, alinan dis
kaynak oraninda isletmenin finansal riski de artar. Yoneticiler gibi bor¢ verenler de
isletmenin finansal riskinin diisilk olmasini arzu ederler. Cilinkii boyle durumlar borg

kullanimina smir getirir. Artan finansal riskten dolay isletmeye kredi saglayanlar belli

48 Min-Hsien Chiang, Long-Jainn Hwang, Yui-Chi Wu, “Insider Trading Performance in the Taiwan Stock
Market,” International Journal of Business and Economics, vol. 3, no. 3 (2004), pp. 239-56, s. 240.

49 Pierre Hillion, Matti Suominen, “The Manipulation of Closing Prices,” Journal of Financial Markets,
vol. 7, no. 4 (2004), pp. 35175, doi:10.1016/J.FINMAR.2004.04.002, s. 352-353.

%0 Rajesh K. Aggarwal, Guojun Wu, “Stock Market Manipulation - Theory and Evidence,” SSRN Electronic
Journal, 2003, do0i:10.2139/SSRN.474582, s. 1.

51 Asim Ijaz Khwaja, Atif Mian, “Unchecked Intermediaries: Price Manipulation in an Emerging Stock
Market,” Journal of Financial Economics, vol. 78, no. 1 (2005), pp. 203-41,
doi:10.1016/J.JFINECO.2004.06.014, s. 207

52 James Jiambalvo, “Discussion of ‘Causes and Consequences of Earnings Manipulation: An Analysis of

Firms Subject to Enforcement Actions by the SEC,”” Contemporary Accounting Research, vol. 13, no.
1 (1996), pp. 37-47, doi:10.1111/J.1911-3846.1996.TB00490.X, s. 38.
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bir bor¢lanma miktarindan sonra ya isletmeye kredi saglamazlar ya da faizleri

yiikseltirler. Bu durum ise borglanmanin maliyet avantajin1 azaltir.>

Sirketlerin finansal yapisindaki degisiklikler, s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin
fiyatlarin1 etkilemektedir. Isletmenin finansal yapisindaki degisiklikler, o isletmenin
finansal riskini olusturmaktadir. Odememe riski olarak da isimlendirilen finansal risk,
finansal kaldirag derecesinin artmasini yani faiz 6denmesini gerektiren borg¢ kalemlerinin
yiikselmesi, bu faiz 6demelerinin yerine getirilememesi olasilig1 olarak ifade edilir.%*
Hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden olan finansal riski artiran en 6nemli
faktorler; yabanci kaynaklarin yani borglarin artmasi, satislarda azalmalar, hammadde
fiyatlarindaki yiikselmeler, isletme performansinin azalmasi, devlet politikalarinin

degismesi, rekabetin artmasi ve isletme sermayesinin yetersiz kalmasidir.>®

1.2.2.6. Isletmenin Faaliyet Konusu

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri sektdr, hisse senetlerinin fiyatini belli bir diizeyde
etkilemektedir. Yasal diizenlemeler, tiiketim aligkanliklari, ekonominin genel yapisi ve
tesvikler belirli sektorleri 6n plana ¢ikarmaktadir. On plana ¢ikan sektdrlerdeki firmalarin
hisse senetlerinin performansi ve karliligi yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin
faaliyet konulari, gelecegi etkiler. Kaynak temininin gii¢, rekabetin yogun oldugu
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerle, piyasada biiyiik bir boslugu dolduran ve faaliyet
alaninda uzun siire doygunluk beklemeyen isletmelerin hisse senetleri digerlerine gore

daha hizli deger kazanir.%®

1.2.3. Alternatif Yatirum Aracglart

Yatirnmcilar agisindan en Onemli yatirim araglari arasinda hisse senetleri
gosterilmektedir. Genellikle bireysel olarak sirket kurma durumunda olmayan bireysel
yatirimcilarin hisse senetlerinin islem gordigii piyasalarin, daha fazla 6neme sahip
oldugu belirtilmektedir. Bunun nedeni, bu tarz piyasalarda sermaye birikiminin miktarina

bakilmaksizin yatinm yapma imkaninizin olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle

58 Bekir Elmas, Finansal Analiz Uygulamalari, Ankara: Imaj Yaymnevi, 2017, s. 124,

%4 Baker, Powell, Understanding Financial Management: A Practical Guide, s. 372.

%5 B. Hiriyappa, Investment Management Securities and Portfolio Management, New Delhi: New Age
Publishers, 2008, s. 40.

% Demir, “Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektér Uzerine IMKB’de
Bir Uygulama,” pp. 109-30, 111.
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1950’lerden sonraki donemlerde ekonomideki hizli gelisim ve biiyiimeye paralel olarak
menkul kiymetler piyasasinda da gelismeler yasanmis ve bu gelisim 1990’1 yillar
itibariyle kiiresel diizeyde farkli bir boyut kazanmistir. Ayrica, kiiresel boyuttaki
gelismeler yatirimceilarin diinyanin gesitli ilkelerindeki farkli borsalardan hisse senedi
alma imkanina vesile olmustur. Bu dogrultuda yatirnmeilar farkl: tilkelerdeki borsalardan
hisse senetleri alarak yatirim yapmaya baslamistir.>” Hisse senetlerinin farkli borsalarda
yatirim imkanina sahip olmasmin yaninda risk faktorii yatirnmcilar agisindan dikkat
edilmesi gereken durumlarin basinda gelmektedir. Yatirimcilarin hisse senetlerindeki risk
faktorlinlin dezavantajlarindan korunmak amaciyla alternatif yatirim araglarina yoneldigi
goriilmektedir. Yatirnmcilarin 6zellikle faiz, altin ve dovizi alternatif yatirim araglar

olarak sectigi goriilmektedir.

1.2.3.1. Altin

Hisse senetlerine alternatif yatirnm araci olarak kiymetli madenler de bulunmaktadir.
Yatirimeilar agisindan kiymetli madenler arasinda en popiiler olami altindir. Insanlar
genellikle altin1 tasarruf araci olarak kullanmasina ragmen yillar boyunca paranin sahip
oldugu ozellikleri kapsamasindan dolay: hala giiniimiizde de herhangi bir deger kaybina
ugramadig1 goriilmektedir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi veya yatirimcilar
acisindan yatirim araglarmin ¢esitlendirilmesi altin1 geri plana atmasina ragmen hala az
gelismis tlilkelerin en 6nemli yatirim araci olmasini engelleyememistir. Bununla birlikte
insanlarin savas veya kriz donemlerinde en giivenilir yatirim araglarinin basinda altin
gelmektedir. Ozellikle ABD ve iilkemizde hisse senetleri fiyatlar1 ve altin fiyatlari
arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar dikkate alindiginda, hisse senedi fiyatlari ile altin

fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin s6z konusu oldugu goriilmektedir.*®

Gilinlimiiz ekonomisinde altin, kagit paranin yerine getirdigi fonksiyonlardan uzaklasarak
bir tasarruf araci rolii iistlenmektedir. Finans piyasalarinin uluslararasilasmasi ve yatirim
alternatiflerinin ¢ogalmasi ile altinin popiilaritesi azalsa da mevcut roliiyle dahi 6zellikle
gelismekte olan lilkelerde hala 6nemli bir yatirim araci olmayai siirdiirdiigli goriilmektedir.

Ote yandan savas veya kriz ortamlarinin en giivenilir yatirim araci olan altin hisse senedi

ST Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 37. '
%8 Selim Bekgioglu, “Portfoy Korunma Araci Olarak Altin,” Yeni Is Diinyas: Dergisi, vol. 5, no. 51 (1984),
s. 29.
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piyasalarinin 6nemli bir rakibi olarak degerlendirilmekte ve bu iki yatirnm araci

arasindaki negatif yonlii iligki dikkat ¢cekmektedir.

Yatirnm amagh altin talebinde en 6nemli neden kar etme istegidir. Piyasalarda altin
fiyatlarinin  yiikselmesi yoniinde bir beklenti olustugunda borsada ve finansal
piyasalardaki yatirimcilarin altina olan talebi artiracaktir. Genellikle bu tarz yatirrmeilar
disiik fiyattan altin1 alip, yliksek fiyattan satarak gelir saglama diisiincesindedir.
Dolayisiyla talep edilecek altin miktarinin degisimine neden olacaktir. Altina olan talep
ve fiyatlandirma dogru orantilidir. Kisaca altina olan talep arttik¢a, altinin fiyati da bu
dogrultuda artacaktir. Yine altina olan talep azaldikca, altinin fiyati da bu dogrultuda

azalacaktir.®

1.2.3.2. Déviz Kuru

Uluslararas: ticaretin yapilabilmesi igin en az iki farkli yerel para biriminin birbiri
cinsinden degerlerinin bilinmesi gerekmektedir. Déviz kuru bir birim ulusal paranin diger
bir iilke parasi tiiriinden degerine denir. Ulkeler arasinda fiyat ve maliyet mukayesesi

yapmak doviz kuru sayesinde olmaktadir.®°

Uluslararasi piyasalarda mal ya da hizmet alimi i¢in 6deme araci niteligi tasiyan doviz,
belli bir fiziksel mekan1 bulunmayan ve déviz kurunun cari degerini olusturan doviz
piyasalarinda alinmakta ve satilmaktadir. D6viz kuru nominal doviz kuru ve reel doviz
kuru seklinde iki ana baslikta incelenmektedir. Nominal doviz kuru yabanci bir para
biriminin yerel para tiiriinden degerini yansitmaktadir. Yurt i¢i ve yurt dis1 fiyat diizeyleri
arasindaki nispi farkin nominal doviz kuru ile ¢arpilmasi sonucu reel doviz kuru elde

edilmektedir.®!

Doviz kuru degisimlerinin belirlenmesinde kullanilan ekonomik diizenleme déviz kuru

sistemleri olarak adlandirilmaktadir. Hiikiimetler ve merkez bankalarinin is birligi

% Ergiil Halisgelik, “Kiymetli Madenler Kiymetli Madenler Mevzuatinin Degerlendirilmesi ve istanbul
Altin Borsasinin Mali Sektor Icerisindeki Yeri,” T.C Basbakanhk Hazine Miistesarligi Hazine
Kontrolorleri Kurulu, 2000,
https://www.academia.edu/26027909/KIYMETLI MADENLER KIYMETLI MADENLER MEVZ
UATININ_DEGERLENDIRILMESI VE ISTANBUL ALTIN BORSASININ MALI SEKTOR i
CERISINDEKI YERI,s. 8.

80 Ridvan Karluk, Uluslararas: Ekonomi, Istanbul: Beta Bastm Yayin, 2003, s. 371-372.

61 N. Gregory Mankiw, Principles of Macroeconomics, 3rd Editio New York: Worth Publishers, 2002, s.
380-381.
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icerisinde belirledigi doviz kuru sistemi International Monetary Fund (Uluslararasi Para
Fonu) (IMF) tarafindan tescil edildiginde o iilkenin merkez bankasi tarafindan
yiiriitiilmektedir.®? Déviz kuru sistemlerini siniflandirmada beklenen esneklik diizeyi
onemli bir yontemsel farkliligi beraberinde getirmektedir. Bu metot itibariyla sabit kur ve
dalgal1 kur olarak iki farklt doviz kuru sistemi 6ne ¢ikmaktadir. Ancak bu ikili ayrimin
disinda kalan ara doviz kuru sistemleri de uygulanmaktadir. Doviz arz ve talebinin
Oonemini ortadan kaldiran ve merkez bankasi tarafindan belirlenen kur ile sabit tutulan
doviz kuru sabit déviz kuru sistemi olarak ifade edilmektedir. Belirlenmis kur iizerinden
doviz alim satimi1 yapan merkez bankasi gerektigi takdirde doviz kurunda diisiis ve
yiikselis gergeklestirebilmektedir. Doviz kurunun sabit olmasi nedeniyle gelecege iligkin
kaygi ortadan kalkar ve vatandaslar ekonomik durumlarini belirlemede daha istikrarl
davranabilirler. Bdylece piyasadaki spekiilatif hareketlerin de Oniline gecilmis olur.
Parasal disiplini artiran ve enflasyonla miicadelede etkili olan bu yontem dis 6deme
dengesizlikleri yarattig1 ve giiglii doviz rezervine yonelik ihtiyaci beraberinde getirdigi
icin elestirilmektedir. Doviz rezervi yetersiz oldugunda belirlenmis kur iizerinden doviz

satisinin yapilamamasi sorunu ortaya ¢ikmakta ve devaliiasyon kagmilmaz olmaktadir.5

Doviz kurlari iki farkli sekilde ifade edilmektedirler. Bunlar dolayli kotasyon ve dolaysiz
kotasyondur. Bir birim yabanci paranin yerel para birimi tiirtinden ifade edilmesine
dolaysiz kotasyon, tersi duruma ise yani bir birim yerel paranin yabanci para cinsinden
ifade edilmesine dolaysiz kotasyon denir. Yerel paralari giiglii olan devletler dolayli
kotasyon yontemini kullanmaktadirlar. Fakat uluslararasi piyasalarda genel olarak

dolaysiz kotasyon ydntemi tercih edilmektedir.®*

1.2.3.3. Faiz Oran

Faiz kavraminin ortaya ¢ikisinin temelinde borg-alacak iliskileri yer almaktadir.%® iktisat
bilimi faizi, tretim faktorlerinden biri olan sermayeden elde edilen getiri olarak
tanimlamaktadir. Farkli bir tanimlamaya gore faiz, finansal sistem dahilinde paray1 borg

vererek kiralama karsiliginda talep edilen meblagdir. Finansal sistem bir ekonomide fon

62 Aslan, Terzi, Kiiresel Finans, s. 184.

8e.g.e., s. 187.

64 Abuzer Pimar, Bahar Erdal, Para Banka Mali Kuruluslar ve Uluslararasi Mali Sistem, Ankara: Naturel
Kitap Yayin Dagitim, 2008, s. 260.

8 ismail Ozsoy, “Faiz Maddesi,” Diyanet Islam Ansiklopedisi, Ankara: Tiirkiye Diyanet Vakfi, 2009, s.
111.
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arz edenler ile fon talep edenler arasinda fon akisi1 gergeklestiren kurum, kurulus, arag ve

yasal diizenlemelerin timiidiir.®®

Faiz oran1 olmasi gereken seviyede ise finansal sistemin etkinligi artar, optimum
diizeyden wuzaklasma durumunda ise etkinlik azalmaktadir. Ekonomide Kkarar
mekanizmasi niteligi tastyan kurumlarin aldiklari kararlarda 6nemli belirleyicilerden biri
olan faiz orant hem yatirimcilar hem de finans kuruluslar i¢in yonlendirici bir unsur
olarak dikkat ¢ekmektedir. Oyle ki artan faiz oranlar1 beraberinde risksiz faiz oranlarinda
da artis1 getirmekte ve yatirnm kararlarinda reel sektoriin yerini finansal araglarin

almasia neden olmaktadir.®’

Literatiir dikkate alindiginda faiz oranlarina iliskin tanimlamalardan en dikkat c¢ekici
tanimlamalarin baginda nominal ve reel faiz oranlar1 gelmektedir. Sermaye veya
anaparadaki getiri diizeyinin sadece rakamsal olarak enflasyondan arindirilmast nominal
faiz orani olarak adlandirilmaktadir. Nominal faiz oran1 hem piyasa ortaminda gergeklesir
hem de piyasa ortaminda Olciilebilir. Ayrica nominal faiz orani enflasyon riskini ve
paranin satin alma giiclinii igerir. Biitiin bankalar sirketlere farkli oranlarda ve farklh
sekillerde nominal faiz oran1 uygulamasi yapabilir.®® Nominal faiz oram yatirrmciya
gercek oranda ne kadar kar elde edecegini gostermemektedir. Gergek kar1 gosteren oran
reel faiz oranidir. Yatirimcilar agisindan reel faiz orani hesaplamalarinda gergek kardan

beklenen veya gergeklesen enflasyon oranlarmin da ayrilmasi gerekmektedir.®

Sermaye, igerisinde yer alan marjinal etkinlik ve getiri kapasitesiyle yatirimcilarin
aldiklart kararlara etki etmektedir. Getirinin karsilig1 faiz olarak degerlendirildiginde
sermaye, marjinal etkinlik ve cari faiz oranlar1 arasinda bir yatirnm kararina sahne
olacaktir.”® Faiz oranlarmin yatinm kararlari iizerinde carpan etkisiyle milli gelire
yansiyan reel yatirimlara doniismesi gelismis ve gelismekte olan tim ekonomilerde
gozlemlenebilmektedir. Faiz oranlarini belirlemede farkli iktisat okullarinca gesitli

goriisler ortaya atilmistir. Klasikler, faiz oraninin hane halki: tasarruf arziyla firmalarca

% Nurdan Aslan, Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, s. 3.

87 Tlker Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, s. 68.

88 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 113.

®ag.e.,s. 115.

7 Mahir Fisunoglu, Bilge Koksel Tan, “Keynes Devrimi ve Keynesyen Iktisat,” Ekonomik Yaklasim, vol.
20, no. 70 (2011), pp. 31-60, s. 37-38.
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talep edilen yatirim hacminin kesisimi sonucunda olustugunu iddia etmislerdir. Odiing
verilebilir fonlar teorisinde ise bu klasik teori genisletilmis ve hane halki ile firmalar aras1
kisit ortadan kaldirilarak kamu kesimi ve diger paydaslar da faiz oranlarin1 belirlemede
etkili unsurlar olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda 6diing verilebilir toplam fonun
toplam arzla kesisim noktasinda faiz oranlarinin olustugu ifade edilmistir. Keynes likidite
tercihi teorisinde ise klasik iktisat¢ilardan ayrilmis ve para arzi ve talebinin faiz oranini

belirleyen temel enstriiman oldugunu belirtmistir.”*

Faiz orani1 hisse senedi fiyatlar1 tizerinde 6nemli unsurlardan biri olup bu makroekonomik
faktoriin dikkat ¢ekici olmasi dogrudan dogruya gelecekte olan nakit akimlari tizerinde
belirleyici bir etkisinin bulunmasiyla iligkilidir. Faiz oranlarindaki yiikselmeyle
yatirimcilar sabit faiz geliri saglayan tahvil ve hazine bonosu gibi yatirim araglarina
yonelerek hisse senedi yatirrmindan vazgegmektedirler. Bu durum hisse senetlerine olan
talebi azaltarak fiyat diistislerine neden olurken firmalarin iretim maliyetlerine de
olumsuz yansimaktadir. Dolayisiyla yiiksek faiz firmanin kar marjini azaltarak, degerinin
diismesine yol acabilmektedir. Ote yandan faizin artmas1 mevduat sahipleri i¢in olumlu
bir durum olsa da bor¢lanma maliyetini de artiracagindan yatirim hacmini azaltir ve yine
hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olur. Bu dogrultuda hisse senedi fiyatlari ile

faiz oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu anlasiimaktadir.”

Hisse senedi piyasas1 yapisi itibariyla faiz oranlarina karsi yiiksek duyarliliga sahiptir.
Faiz oranindaki artigin nakit bulundurmanin alternatif maliyetini artirmasi nedeniyle
yatirimeilar sermayeyi elde tutmaktan vazgececek ve faiz kazanci saglamak igin farkl
menkul kiymetlere yoneleceklerdir. Hisse senedi fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilan
yontem gelecekte olusturulacak nakit akimlarmin piyasa faiz orani ile bugiine
indirgenmesinden ibarettir. Faiz orani, bu nedenle, dogrudan dogruya hisse senedi fiyatini
etkilemektedir. Bu durum hisse senedi degerini belirlemede kullanilan iskonto oraninin

piyasa faiz haddi olmasiyla iliskilidir.”

™t Nur Keyder, Evrim I. Ertunga, Para, Teori, Politika, Uygulama, 10. Baski Ankara: Segkin Yayinevi,
2005, s. 377-378.

2 Md. Mahmudul Alam, Gazi Uddin, “Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical
Evidence from Developed and Developing Countries,” International Journal of Business and
Management, vol. 4, no. 3 (2009), s. 48.

8 Christopher Gan et al., “Macroeconomic Variables and Stock Market Interactions: New Zealand
Evidence,” Investment Management and Financial Innovations, vol. 3, no. 4 (2006), s. 91.
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Faiz oraninin hisse senetleri i¢in alternatif bir yatirim araci olarak 6n plana ¢ikmasi ve
yatirimcilara faiz geliri saglamasi yoluyla onlari hisse senedinden kar elde etmekten
caydirmasi hisse senedi fiyatlar izerinde dogrudan bir etki olusturmaktadir. Para arzinda
azalma so6z konusu oldugunda faiz oranlari yiikselmekte ve hisse senetlerine olan talep
azalmaktadir. Bu noktada yatirimcilarin sabit faizli menkul kiymetlere yonelmesi ile hisse
senedi fiyatlarinda diislis yasanmaktadir. Faiz orani yiikselmeye basladiginda hisse
senetlerinden elde edilecek karin cari degeri azalacagindan yatirimeilar ellerindeki hisse
senetlerini satma yoluna gitmektedirler. Bu goriiniim, faizin hisse senedi piyasasi

lizerindeki etkisini gerek dogrudan gerekse dolayli bicimde ortaya koymaktadir.™

Yatirimcilarin kararlarini etkilemesi yoniiyle en 6nemli faktorlerin basinda faiz oranlari
gelmektedir. Yatirimlarin karlilik oranlar faiz oranlar1 dikkate alinarak belirlenmektedir.
Dolayisiyla yatirimlardan beklenilen getiri faiz orani yiiksek oldugu zaman yatirimcilar
yatirim yapma kararmni almaktadir. Aksi durumda bu oranlar diisiik oldugunda yatirimdan
vazgecilmektedir. Bu dogrultuda faiz oranlart hem yatirim hem de tiikketim kararlarini

dogrudan etkiledigini sdylemek miimkiindiir.”

1.3. HISSE SENEDI FIYATLAR| ILE ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI
ARASINDAKI ILISKI

1.3.1. Hisse Senedi Fiyatlari ile Altin Fiyati Arasindaki Iliski

Altin, uzun vadeli tasarruflar veya yatirim portfoyleri i¢in genellikle giivenilir bir yatirim
araci olarak kabul edilir. Yatirimcilar yatirnmlarini her zaman korumaya calisirlar ve bu
acidan altin yatirnmcilar i¢in giivenilir bir varlik olarak rol oynamaktadir. Altin her zaman
paranin azalan alim giiciine kars1 koruma saglayan bir emtia olarak kabul edilmistir. Bu
nedenle altin yatirimlari genellikle enflasyonun ve doviz amortismaninin etkisini
azaltmak i¢in yapilmaktadir. Ayn1 zamanda altin, zayif veya oynak borsalarda alternatif
bir yatirnm kaynagi olarak hizmet eder. Hem altin hem de hisse senedi birbirinin yerine
gecebildigi i¢in, evrensel olarak altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir

iligki vardir. Ciinkii altin fiyatlar1 yiikseldik¢e yatirimcilar altina daha fazla yatirim

" Hiilya Kanalic1, Hisse Senedi Fiyatlarinn Tespiti ve Tesir Eden Faktérler, Ankara: SPK Yayinlari, 1997,
s. 58-59.

> Nurettin Oztiirk, Dilek Durgut, “Faiz Oranlarinin Belirleyicileri: Tiirkiye I¢in Ampirik Bir Analiz,”
Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, vol. 3, no. 1 (2011), s. 120.
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yapmaya baslayacaklardir ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlarinin diismesi beklenir.
Bir ekonomi, azalmakta olan borsa getirisi nedeniyle yavaslarken, yatirimcilar fonlarini
hisse senetlerinden geri ¢ekerek ekonomi yeniden canlanana kadar altina yatirim yapmayi

tercih edebilirler.

Fiyat hareketleri, uzun siire merkez bankalarinin tuttugu biiyiik altin ve giimiis
stoklarindaki degisikliklerden etkilenebilir. Metaller arasinda, altin benzersizdir, ¢iinkii
toplam talebin biiyiik bir kismi endiistriyel olmayan kullanimlardan kaynaklanmaktadir.
Altin, diinyadaki merkez bankalar1 tarafindan tutulan birincil rezerv varlik seklidir.
Omegin, ABD, Almanya, Fransa ve Italya gibi iilkeler, sermaye rezervlerinin biiyiik bir
bolimiinii altin kiilge formunda tutmaktadirlar. Buna ek olarak, ekonomik ve politik
belirsizlik donemlerinde yatirimcilar, hisse senedi ve bono piyasalarinda algilanan
risklere kars1 korunmak igin sik sik altin ve glimiis cinsinden degerli madenlere yatirim
yaparlar. Hisse senetleri ve bonolar gibi birgok varlik sinifi ayn1 yonde hareket etme
egilimindeyken, altin bu varliklar ile negatif olarak iligkilidir. Ciinkii altinin fiyatini
belirleyen ekonomik faktorler, diger finansal varliklarin belirleyicisi olan faktorlerden

farklidir. Bu nedenle, altin potansiyel bir yatirim arac1 olarak énemli bir rol oynayabilir.”

Altin ve diger kiymetli maden piyasalart son zamanlarda finans arastirmacilar1 ve
yatirimcilar tarafindan takip edilmeye baslanmistir. Boyle bir egilim, borsalardaki artan
riskten korunmak i¢in maden piyasalarina yatirim yapmak seklinde agiklanabilir. Son
zamanlarda yasanan krizler nedeniyle olusan oynak hisse senedi fiyatlari, yatirimcilarin
altin ve diger kiymetli maden piyasalarim1 bir yatirim aracit olarak diislinmeye
yonlendirmistir. Altinin ¢ok giivenli bir yatirnm aract olarak goriilmesi hisse senedi
fiyatlarinda olumsuz etkiye sebep olmaktadir.”” Bu acidan bakildiginda McAleer,
Sriboonchitta ve Do (2009) son yillarda, diinyadaki ekonomik durgunluk, yiiksek
enflasyon, ABD dolarinin deger kaybetmesi ve diinya altin {iretimindeki azalis nedeniyle
altin talebinin hizla arttigin1 belirtmislerdir. Yatirimeilarin, riskten korunmak igin hisse

senetlerinin bir kismini altinla degistirerek yatirim portfoylerini yeniden yapilandirma

8 David Hillier, Paul Draper, Robert Faff, “Do Precious Metals Shine? An Investment Perspective,”
Financial Analysts Journal, vol. 62, no. 2 (2006), pp. 98-106, doi:10.2469/FAJ.V62.N2.4085, s. 99.

" Mohamed EI Hedi Arouri, Amine Lahiani, Duc Khuong Nguyen, “World Gold Prices and Stock Returns
in China: Insights for Hedging and Diversification Strategies,” Economic Modelling, vol. 44 (2015), pp.
273-82, doi:10.1016/J.ECONMOD.2014.10.030, s. 273.

26



egiliminde olmalari, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklere neden olabilecegini

savunmuslardir.’

Baur ve Lucey (2010) hisse senetlerine gore altina yapilan yatirimlarin, yatirimcilarin
zararlarim1 azalttigin1 ve Ozellikle finansal krizler gibi olumsuz ekonomik kosullarda
altinin, hisse senetleri ve tahviller gibi daha geleneksel varlik siniflarinda asir1 diisiisler
oldugu zaman yatirnmcilara koruma sagladigini belirtmislerdir. Bu agidan ozellikle
olumsuz ekonomik sartlar altinda altin fiyatlarinin, hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz bir

sekilde etkilemesi beklenmektedir.”

Coudert ve Raymond (2010) altinin, hisse senedi piyasalarin yavasladigi donemlerde,
cesitlendirici bir varlik olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir. Kisa vadede, altinin
giivenli bir yatirim araci olabilecegini, ancak uzun vadede, altin fiyatlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda zit bir iliski oldugunu savunmuslardir. Ayrica, altin fiyatlarindaki
hareketlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisine iliskin bulgular da karisiktir.®
Narang ve Singh (2012) calismalarinda, altin fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
bir iligki bulamadiklarini belirtirken, Ghosh, Roy, Bandyopadhyay ve Choudhuri (2010)
ise, altin fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 tiizerinde Onemli bir etkisi oldugunu

gostermislerdir. 8! 82

1.3.2. Hisse Senedi Fiyatlart ile Doviz Kuru Arasindaki Iliski

Pek cok iktisatgr doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi detaylt bir
bigimde incelemektedir. Bu degiskenler arasinda iki farkli teorik yaklagim

bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; geleneksel yaklagimidir.®3 Geleneksel yaklasim, cari

8 Michael Mcaleer, Giam Quang Do, Songsak Sriboonchitta, “Effects Of International Gold Market On
Stock Exchange Volatility: Evidence From Asean Emerging Stock Markets,” Economics Bulletin, vol.
29, no. 2 (2009), pp. 599-610.

" Dirk G. Baur, Brian M. Lucey, “Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks, Bonds and
Gold,” Financial Review, vol. 45, no. 2 (2010), pp. 217-29, d0i:10.1111/J.1540-6288.2010.00244.X.

8 Virginie Coudert, Héléne Raymond-Feingold, “Gold and Financial Assets: Are There Any Safe Havens
in Bear Markets?,” Economics Bulletin, vol. 31, no. 2 (2011), pp. 1613-22.

81 S.P. Narang, Raman Preet Singh, “Causal Relationship between Gold Price and Sensex: A Study in Indian
Context,” Vivekananda Journal of Research, vol. 1, no. 1 (2012), pp. 33-37, https://vips.edu/wp-
content/uploads/2019/11/vjr_causal.pdf.

82 Arijit Ghosh et al., “Share Market Analysis Using Various Economical Determinants to Predict Decision
of Investors,” American Institute of Physics, vol. 31, no. 2 (2010), pp. 529-34, doi:10.1063/1.3516361.

8 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, “Exchange Rates and the Current Account on JSTOR,” American
Economic Association, vol. 70, no. 5 (1980), pp. 960-71,
https://www.jstor.org/stable/1805775?casa_token=WPVZ1eFOp4QAAAAA%3A4Rg_htiEhWTE9r1O
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hesap ile ticari denge iizerinde durmaktadir. Geleneksel yaklagima gore, doviz
kurlarindaki hareketlilik uluslararasi rekabet ile ticaret dengesini etkileyeceginden,
iilkelerin reel gelirleri ve dolayli olarak hisse senetleri etkilenecektir. ikinci yaklasim da
portfoy denge yaklasimidir.2* Bu yaklasima gore, hisse senedi fiyatlarinda bir degisiklik
meydana geldiginde iilkedeki portfoy yatirimlari etkileneceginden doviz kurlari da
degisecektir.® Geleneksel yaklasimda degiskenler arasindaki iliski pozitiftir ve
nedenselligin yonii déviz kurundan hisse senedine dogrudur; portfoy denge yaklasiminda
ise bu iliski negatiftir ve nedenselligin yonii de hisse senetlerinden doviz kurlarina

dogrudur.8®

Doviz kuru ile hisse senetleri arasindaki iliski geleneksel yaklasimda dis ticaret
yaklagimiyla aciklanabilir. Doviz kurlarindaki degisimler cari islemler araciligiyla
iilkelerin ekonomik performanslarmi etkilemektedir.®” Teori, ihracata dayali bir iilkede
yerli paranin deger kazanmasi durumunda {ilke ekonomisinin olumsuz ydnde
etkilenecegini sOylemektedir. Bu durum hisse senedi piyasalarini da negatif yonde
etkileyecektir. Ciinkii ihracat1 fazla olan bir {ilkenin yerli parasinin degerlenmesiyle iilke
ihrag triinlerini daha pahali fiyattan satacaktir. Diger yandan ithalat agirlikli bir tilkede
doviz kuru distiigiinde yerli para deger kazanacagindan girdi maliyetleri diisecektir.
Maliyetlerin diigmesi sirketlerin daha fazla kar yapmasini saglayacaktir. Boyle bir
durumda hisse senedi fiyatlar1 da yiikselecektir. Dolayisiyla, déviz kurlarindaki artis ve
azalislar tlkelerin ihracat veya ithalata dayali ekonomi olmalari durumuna goére hisse

senedi fiyatlarini pozitif veya negatif yonde etkileyecektir.8®

7]SNARB8MAEqVmMIPqyLg_IHU26tAmhY shQajCxxTopWS92kQLILN9jfZtEReM7AAQO_CCBuve
gNmuHAgZ6Hyv9ZAEAbKx-PrV_tA&seq=1#metadata_info_tab_contents, s. 962-965.

8 William H Branson, “Macroeconomic Determinants of Real Exchange Rates,” Cambridge, MA,
11/01/1981, doi:10.3386/W0801, s. 963.

8 Jeffrey A. Frankel, “Monetary And Portfolio-Balance Models Of Exchange Rate Determination,”
International Economic Policies and Their Theoretical Foundations, 1992, pp. 793-832,
doi:10.1016/B978-0-12-444281-8.50038-6, s. 794.

8 Burak Sertkaya, Mehmet Songur, “Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Reel Déviz Kuru Arasindaki
Iliski: Simetrik Ve Asimetrik Nedensellik Analizi,” Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler  Fakiiltesi ~ Dergisi, vol. 14, no. 2 (2021), pp. 396-412, doi..
http://doi.org/10.25287/0ohuiibf.703751, s. 399.

87 Fauziah Fauziah, Moeljadi Moeljadi, Kusuma Ratnawati, “Dynamic Relationship between Exchange
Rates and Stock Prices in Asia 2009-2013,” Journal of Economics Finance and Accounting, vol. 2, no.
1 (2015), pp. 2148-6697, doi:10.17261/Pressacademia.201519783, s. 125-128.

8 Hua Zhao, “Dynamic Relationship between Exchange Rate and Stock Price: Evidence from China,”
Research in International Business and Finance, vol. 24, no. 2 (2010), pp. 103-12,
doi:10.1016/J.RIBAF.2009.09.001, s. 103-104.
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Portfoy dengesi yaklasiminda ise nedenselligin yonii hisse senedinden doviz kuruna
dogrudur. Diger bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlarindaki degisimler doviz kurlarinin bir
nedenidir.8® Ornegin, hisse senedi fiyatlarinin artmas1 yabanci sermayenin iilkeye girisini
arttiracaktir. Ulkedeki doviz miktarmin artmasi da yerli paranin deger kazanmasina neden
olmaktadir. Yerli paranin deger kazanmasi doviz kurlarmi diistirecektir. Sonug¢ olarak
hisse senedi fiyatlarmin artmas1 doviz kurlarmni diisiirecektir. Ote yandan, borsada bir
diisiisiin olmasi yerli yatirimcilarin servetini diisiireceginden, sermaye cikislar artacaktir.
Sermaye ¢ikislarina bagli olarak doviz kurlar1 artacak ve ulusal para degeri diisecektir.
Dolayisiyla portfoy dengesi yaklasiminda hisse senedi fiyatlarmin diismesi yerli para
degerini diisiirecektir.®® Yiiksek enflasyona sahip gelisen iilkelerde paranin fonksiyonu
azaltacaktir. Boyle iilkelerde yiiksek enflasyondan dolayr ulusal paranin miibadele ve
servet biriktirme fonksiyonlar1 yabanci paralara dogru kayar. Literatiirde bdyle durumlara
para ikamesi denilmekte ve genellikle Amerikan dolar1 miibadele ve yatirim araci roliinii
iistlenmektedir. Yabanci paraya olan talep artig1 da alternatif yatirim araglarindan kagisi
giindeme getirmektedir. Boylece doviz kurundaki degisimden dolayi hisse senedi fiyatlari

da degismektedir

1.3.3. Hisse Senedi Fiyatlart ile Faiz Orani Arasindaki Tliski

Faiz oraninin hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen bir makroekonomik faktér olmasinin
nedeni yliksek faiz oranlarinin gelecekteki nakit akislarini azaltacak olmasidir. Yiiksek
faiz oranlari, tahvil ve hazine bonosu gibi alternatif sabit getirili finansal varliklarin hisse
senetlerine gore daha cazip hale gelmesine neden olur. Boylece hisse senetlerine olan
talep azalacak ve hisse senedi fiyatlar1 olumsuz yonde etkilenecektir. Ayrica, yiiksek faiz
oranlari, firmalarin tretim maliyetlerini artiracak ve bdylece firmalarin gelecekteki
karlarin1 diistirecektir. Bu durum ise firmanin degerinin azalmasma ve boylece hisse

senedi fiyatlarinin ve getirilerinin azalmasina neden olacaktir.

Faiz orani, dogrudan ekonomik biiyiimeyle ilgili olan 6nemli makroekonomik

degiskenlerden biridir. Genel olarak, faiz oran1 sermayenin maliyeti olarak kabul edilir,

8 Athanasios Tsagkanos, Costas Siriopoulos, “A Long-Run Relationship between Stock Price Index and
Exchange Rate: A Structural Nonparametric Cointegrating Regression Approach,” Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, vol. 25, no. 1 (2013), pp. 106-18,
doi:10.1016/J.INTFIN.2013.01.008, s. 107.

% Gopalan Kutty, “The Relationship between Exchange Rates and Stock Prices: The Case of Mexico,”
North American Journal of Finance and Banking Research, vol. 4, no. 4 (2010), s. 3.
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bir siireligine bor¢ alinan paranin kullanimi i¢in ddenen fiyat anlamina gelir. Bir diger
ifadeyle, bor¢lanan agisindan, faiz orani bor¢lanma parasinin maliyetidir ve borg verenin
bakis agisina gore, faiz orani, borg para i¢in ddenen iicrettir. Iyi yatirmcilar her zaman
etkin bir pazara yatirnm yapmaya dikkat eder. Verimsiz bir pazarda, genel halkin
piyasalara olan giivenin azalmasindan dolay1, ¢ok az kisi yatirnmlarindan olaganiistii kar
elde edebilir. Bu gibi durumlarda, bankalarin mevduat sahiplerine verdikleri faiz orani
artarsa, insanlar sermayelerini hisse pazarindan bankaya aktarirlar. Bu durum, hisse
senetlerine olan talebin azalmasina ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olacaktir
ve bunun tersi de gegerlidir. Diger taraftan, bankalarin mevduat sahiplerine verdikleri faiz
orani arttiginda, verilen kredilerin faiz oran1 da artar, bu da ekonomideki yatirimlarin
azalmasina neden olur. Bu durum, hisse senedi fiyatlarmin diismesinin bir diger
nedenidir. Dolayisiyla teorik olarak hisse senedi fiyatlari ile faiz orani arasinda ters bir

iliski oldugu soylenebilir.”*

Faiz oranindaki degisiklikler hisse senedi fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Yatirnmeilar, yatirnmlarinda firsat maliyetleride degerlendirecekleri igin firsat
maliyetindeki artis ile yatirnmeilar hisse senetlerine yatirimlarini azaltip diger yatirim
araglarina yoneleceklerdir. Bu agidan bakildiginda, faiz oranlarindaki bir artis hisse
senedi fiyatlar1 {izerinde olumsuz bir etkiye sebep olacaktir. Bununla birlikte, faiz
oranlarindaki artis resesyona neden olup sirketlerin karinin azalmasina yol agmaktadir.%?
Smirlock ve Yavitz (1985), faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarini
etkileyecegini ve yatirimcilarin faiz oranlarindaki degisime gore hareket edecegini ve
piyasalarin bu degisime oldukg¢a hizli bir sekilde yanit verecegini ileri siirmiislerdir. Faiz
oranlarindaki bir yiikselisin yatirimcilara olumsuz sinyaller vererek hisse senedi
fiyatlarini1 diisiirdliglinii ve faiz oranlarindaki diisiisiin ise yatirimcilara olumlu sinyaller

verdigini ve bu nedenle hisse senedi fiyatlarmin yiikseldigini savunmuslardir.%®

1 Alam, Uddin, “Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical Evidence from Developed
and Developing Countries.”, S. 43

92 Praphan Wongbangpo, Subhash C. Sharma, “Stock Market and Macroeconomic Fundamental Dynamic
Interactions: ASEAN-5 Countries,” Journal of Asian Economics, vol. 13, no. 1 (2002), pp. 27-51,
doi:10.1016/S1049-0078(01)00111-7, s. 31.

9 Michael Smirlock, Jess Yawits, “Asset Returns, Discount Rate Changes, and Market Efficiency,” The
Journal of Finance, vol. 40, no. 4 (1985), pp. 1141-58, doi:10.1111/J.1540-6261.1985.TB02368.X, s.
1142-1145.
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Hashemzadeh ve Taylor (1988)’a gore yatirimcilar, faiz oranlarindaki degisiklikleri hisse
senedi fiyat degerlemelerine dahil etmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselis, yatirimcilarin
temettii ve sermaye kazanci seklinde almak istedigi gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii
degerini azaltir. Alternatif olarak, faiz oranlarindaki ceteris paribus seklindeki bir artis,
tahvil fiyatlarindaki diisiis, tahvil alimlarindaki artis ise hisse senetleri talebindeki diisiis
anlamma gelir. Teorik olarak, yatirimcilarin portfoyiindeki hisse senetlerinin yerini
tahviller almaya baslayacaktir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden

olacaktir.**

% Nozar Hashemzadeh, Philip Taylor, “Stock Prices, Money Supply, and Interest Rates: The Question of
Causality,” Applied Economics, vol. 20, no. 12 (2006), pp. 1603-11, doi:10.1080/00036848800000091,
s. 1604-1606.
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IKiINCIi BOLUM

Calismanin bu boliimiinde alternatif yatirim araglar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi analiz etmek icin kullanilan ekonometrik metotlara yer verilmistir. Bu bolimde
tic alt baglik ele alinmigtir. Birinci baglikta degiskenlerin duraganlik seviyelerini
belirlemek icin kullanilan birim kok testleri anlatilmistir. ikinci kisimda degiskenler
arasindaki esbiitiinlesmeyi belirlemek i¢in kullanilan dogrusal ve dogrusal olmayan
ARDL modeline dayali esbiitiinlesme testinden bahsedilmistir. Ugiincii kisimda ise
Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testi hakkinda bilgi verilmistir.

2.1. BIRIM KOK TESTLERI

Bu baslik altinda modelde kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek
icin literatiirde en sik kullanilan geleneksel birim kok testlerinden Genigletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), ve Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim

kok testleri anlatilmistir.

2.1.1. Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) Birim Kik Testi

Literatiirde en yaygin kullanilan birim kok sinamalarinin basinda Dickey ve Fuller (DF)
testi gelmektedir. DF sinamasinin temelini (1) nolu denklemde verilen birinci derece
otoregresif AR(1) model yapist olusturmaktadir.

Ve = P1YVe-1 t & @
Burada y;, t = 1,2, ...,T i¢in bir zaman serisini, ¢, ise gergel bir sayiy1 ifade etmektedir.
Birim kokiin arastirilmasi ¢, parametresinin 1’e esit olup olmamasinin test edilmesi
yoluyla yapilmaktadir. Ayrica bu serinin baslangic degeri y, = 0 ve ¢, hata terimi ise
g~ i.1i.d. (0,0?) olarak kabul edilmektedir®®. Fakat DF testi i¢in (1) nolu esitligin yerine
daha ¢ok asagida olusturulan model yapisi kullanilmaktadir. Bu modeli elde edebilmek
icin oncelikle (1) nolu denklemin her iki tarafindany,_, ¢ikarilirsa,

2
Ve = Vi-1 = $P1Vt-1 — YVe-1 T & @)

% David A. Dickey, Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with
a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, C. 74, S. 366a (1979), ss. 427-431,
d0i:10.1080/01621459.1979.10482531, s. 427.
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3)
(4)

Ay = (1 — Dyr-1 + &

Ay, = 6yr-1 + &

esitligi elde edilecektir. Burada kullanilan Ay, = y, — y,_; ve § = ¢ — 1 esitliklerini

ifade etmektedir®®. (4) nolu denklem igin sifir ve alternatif hipotezler su sekildedir.
Ho:§ = 0 (¢ = 1)
Hi:6 <0(¢1 <1)

Burada H, reddedilemiyorsa serinin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi, eger H,
reddedilirse seri birim kok icermedigi yani duragan bir yapi sergiledigi anlamina
gelmektedir. DF test istatistigi, t istatisti§ine benzer sekilde hesaplanmaktadir, yani test

edilmek istenen denkleme ait test istatistigi,

A

_ ¢ 5)
~ sh(d)

bi¢iminde hesaplanir. Fakat burada sifir hipotezi altinda (5) nolu esitlikte hesaplanan 75

Ts

istatistiginin degerleri, bilinen ¢ dagilimina tam olarak uymamaktadir®. Dickey ve Fuller
(1979), 75 istatistigi i¢in gelistirdigi kritik degerleri farkli hacimdeki 6rneklemler igin ve
modele dahil olan deterministtik 6geler i¢in tablo bi¢ciminde vermistir. DF testinde,
incelenecek serinin oOzelliklerine gore ii¢ ayr1 regresyondan birisi secilip tahmini
yapilarak, incelenecek serinin duragan bir yap sergilemedigi temel hipotezi test edilir.
Bu ii¢ regresyon modelleri:

6
Ay, = 6yeq1 + & ©

7
Ay, =u+06y1 +& ")

% Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, 2 nd, United States of America: Wiley Series in
Probability and Statistics, 2005, s. 69-70.

% Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, 3 nd, New York: Cambridge University Press,
2014, s. 362.
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8
Ay, = p+ 6y + Pt + & ®)

bicimindedir. Burada .~ i.i.d.(0,0?), psabit terimi, ¢ deterministtik trend terimini

ifade etmektedir.

DF testinde tiim zaman serileri AR(1) siireciyle ele alinmistir; ancak bir AR(p) siireci
olmasi durumunda da DF testlerini kullanmak miimkiindiir. Eger y; gibi bir zaman serisi
AR(p) (p > 1) yapisini igeriyor, fakat géz ardi edilip AR(1) siireci olarak diisiiniiliirse,
v nin igerdigi dinamik yap1 yanlis tanimlandigindan dolay: hata terimleri otokorelasyon
icerecektir. Bu durumda hata teriminin otokorelasyonlu olmasi, hata teriminin piir rassal

oldugu varsayimi iizerine insa edilen DF sinamasinin kullanimini gegersiz birakmaktadir.

Said ve Dickey (1984), bu problemi ortadan kaldirmak i¢in esitligin sag tarafina bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini modele ilave ederek bir test onermistir. DF sinamasinda
kullanilan (6), (7) ve (8) numarali ii¢ model tiiriine, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri ilave edilerek, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) model yapilar1 elde edilmistir.

Bu model yapilar1 asagida verilmistir:

k
9)
Ay =6y,1 + Z GiAYr_iy1 T &
i=2
\ (10)
Ay =u+6y.4 + Z 0iAy_iv1 + &
i=2
(11)

k
Ay, = pu+ 6y, + Bt + Z OiAyr_iy1 t &

i=2

Her li¢ model tiirlinde de § = 0 olup olmadig: test edilir. DF testi i¢in hesaplanan kritik
tablo degerleri ADF testi kritik tablo degerleri ile aynidir. ADF smamasinin
kullanimindaki temel problem gecikme uzunlugunun dogru hesaplanmasina baglhdir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in iki farkli yontem kullanilmaktadir.
Bunlardan ilki teorik bilgi kriterlerini kullanarak gecikme uzunlugunu belirlemektir.
Buradaki ama¢ minimum sayida gecikmeyi modele dahil etmektir. Bunun i¢in cimrilik

prensibine dayali olarak en uygun modeli belirlemek i¢in siklikla bagvurulan Akaike
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(AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan Quin (HQ) bilgi kriterleri kullanilabilir. Gecikme
uzunlugunu hesaplamadaki bir diger yontem ise ya genelden 6zele ya da 6zelden genele

modelleme stratejisinin kullanilmasidir.

Uygun gecikme yapisi belirlendikten sonra yukarida verilen (9), (10) ve (11) nolu
modeller tahmin edilir. Tahmin edilen (9) nolu kesmesiz ve trendsiz model ise 7 — test
istatistigi, (10) nolu kesmeli model ise 7,- test istatistigi, (11) nolu kesmeli ve trendli
modelin kullanilmas1 durumunda ise £~ test istatistigi kullanilir. Her ii¢ model yapisinda
da hesaplanan ts degerleri kritik tablo degerleri ile karsilastirilir. Hesaplanan test
istatistikleri, kritik degerlerden biiyiik ¢ikmasi (|t5| > |7|) halinde H, hipotezi reddedilir

yani, incelenen zaman serisinin duragan bir yapi sergiledigi sonucuna ulasilir.

2.1.2. Phillips — Perron Birim Kok Testi

ADF birim kok testinde kalintilarin otokorelasyonsuz ve varyansinin sabit oldugunu
varsaymaktadir. Kalintilarin bagimli olmast, yani otokorelasyonlu olmasi, DF birim kok
testinde bazi sorunlara yol agmaktadir ve bu sorunlar serinin gecikmeli degerlerinin
modele alinmasiyla, yani ADF birim kok testiyle ¢oziilmektedir. Phillips ve Perron
(1988), ADF birim kok testindeki parametrik yaklagima alternatif olarak kalintilar
tizerinde daha esnek varsayimlar yaparak parametrik olmayan bir yaklasim gelistirmistir.

Veri iiretme siireci, § = 1 olacak bigimde AR(1) siireci olarak tanimlanmistir:%

Ve =6yi1 e (t=12..) (12)

(12) nolu denklemde, t = 1,2, ...i¢in E(g;) = 0 ve birim kok testi i¢in sifir hipotez
slirecinin rassal yliriiyiis siireci oldugunu ifade edecek bicimde, Hy: 6 = 1 bicimindedir.
Phillips ve Perron (1988) birim kok testi icin, 6zellikle asagida yer alan iki regresyon
modeline ait tahminciler ile test istatistiklerinin dagilimina 6nem vermislerdir:

L oa X (13)

Ve =+ 06y1+ &

o~ T - . (14)
Ve = H+ﬁ(1_§>+5}’t—1+5t

% Peter C.B. Phillips, Pierre Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression,” Biometrika, vol.
75, no. 2 (1988), pp. 335-46, s. 337-338 doi:10.1093/BIOMET/75.2.335.
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Denklem (1313) ve (14)’te yer alan f, 8, i, B ve § katsayr tahmincileri EKK ydntemi
kullanilarak tahmin edilmistir. PP birim kok testi, ADF testinde oldugu gibi kalintilarin
otokorelasyonsuz ve homojen dagilima sahip olmasi varsayimina ihtiyag duymamaktadir.
PP testinde kalintilarin zayif bagimli ve heterojen dagilim sergiledigi varsayilmaktadir.
Zayif bagimli ve heterojen bir siireci ortaya koyan Phillps ve Perron (1988), test
istatistiklerinin bu kosullar altindaki dagiliminin, Dickey ve Fuller (1979) ile aym
formatta oldugunu belirtmektir®®. ADF birim kok testine benzer bicimde, PP testinde de
sabitli; sabitli ve trendli; sabitsiz ve trendsiz olmak {izere ii¢ ayr1 model yapisina ait kritik
tablo degerleri vardir. ADF birim kok testinde kullanilan kritik tablo degerlerinin PP

birim kok testinde de kullanilmaktadir.

2.1.3. Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kik Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) ¢alismasinda, ADF ve PP testlerinden
farkli olarak, sifir hipotezinde deterministik trend etrafinda duragan oldugu, diger bir
ifadeyle birim kok icermedigi kabul edilmektedir. KPSS birim kok testinde, birim kokiin
varlig1 Lagrange Carpani1 (LM) testi kullanilarak incelenmistir. KPSS birim kok testinde
deterministik trend, rassal terim ve duragan hatalar olacak bi¢imde ti¢ temel bilesene
ayristirilarak test yapilmaktadir.

Ye = pt+r+u; (15)

T = 1_q + & & = 1ID(0,0? (16)

Denklem (15) ve (16)’da 7; rassal yiiriiyiis siirecini, 62 = 0 ise duraganlk hipotezini
gostermektedir. u; nin duragan oldugu kabul edildiginde, sifir hipotezi altinda y, trend
duragandir. (15) nolu denklemde p = 0 alindiginda y; trend etrafinda duragan olmaktan

ziyade bir sabit etrafinda duragan hale doniisecektir®.

% Peter C.B. Phillips, Pierre Perron, “Testing For a Unit Root in Time Series Regression,” Biometrika, vol.
75, no. 2 (1988), pp. 33546, s. 339 doi:10.1093/BIOMET/75.2.335.

190 Denis Kwiatkowski et al., “Testing the Null Hypothesis of Stationarity against the Alternative of a Unit
Root: How Sure Are We That Economic Time Series Have a Unit Root?,” Journal of Econometrics,
vol. 54, no. 1-3 (1992), pp. 159-78, s. 162, doi:10.1016/0304-4076(92)90104-Y .
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Dolayisiyla KPSS birim kok testi, y, serisinin sabit terim ve trend iizerine
regresyonundan elde edilen kalintilara dayanmaktadir. Asagidaki (17) nolu denklemde

kalintilarin kismi toplamlari ile LM istatistigi tanimlanmustir.

17
St:Zut t=1,2.....T. ( )
=1
T
52
LM =) = -
Oy
t=1

(18) nolu ifadede verilen LM test istatistik degeri Kwiatkowski vd., (1992) ¢alismasinda
belirttikleri kritik tablo degerleri ile karsilastirilarak serilerin duraganligi hakkinda bilgi

verilmektedirt®®,

2.2. ESBUTUNLESME YAKLASIMLARI

Zaman serileri analizinde klasik varsayimlar altinda serilerin duragan olmalari
durumunda degiskenler arasindaki iliskileri tahmin etmekte regresyon yaklagimi
kullanmaktadir. Eger serilerde duragan olmayan bir durum s6z konusu ise, bu yaklagim
sahte regresyon problemlerine neden olmakta ve test istatistikleri tamamen gegerliligini
yitirebilmektedir. Davidson ve MacKinnon (1993), c¢alismalarinda sahte regresyon
problemlerinin  neden oldugu sonuglarin bazilarin1 degiskenlerin zaman  serisi
Ozelliklerini analiz ederek incelemistir. Calismada, birgok degiskenin diizey degerlerinde
duragan dis1 oldugu ileri siiriilmektedir. Bundan dolay1 klasik asimptotik teorinin gegerli
olmadigi ve bilindik tahmin yontemlerinin de uygulanamaz oldugunu sdylemektedir.
Dolayistyla sahte regresyon olgusu, regresyon tahmini siirecinde serilerin birinci farkinin
alinarak duraganliga ulasilmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Serilerin farkinin alinmasi ise

uzun dénem dinamiklerinin kaybolmasina neden olmaktadir.

Bazi durumlarda birden fazla duragan disi degiskenin birbirleriyle olan dogrusal
bilesimleri duragan olabilmektedir. Bu g¢er¢evede, yukarida da ifade edildigi gibi,
biitiinlesme dereceleri sifirdan biiyiik c¢ikan degiskenlerin dogrusal birlesimleri eger

duragan bir siire¢ olusturuyorsa bu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sdylenir.

0l ag.e.,s. 163.
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Literatiirde uzun donemli iligkilerin analizinde daha cok Engle ve Granger (1987),
Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen gesitli esbiitiinlesme
testleri kullanilmaktadir. Engle-Granger yaklasimi iki degisken arasindaki en ¢ok bir
esbiitiinlesme 1iliskisi tahmin ettiginden ¢ok fazla tercih edilen bir yaklasim degildir.
Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) yontemlerinin uygulanma kosullari
arasinda serilerin I(1) olma sart1 istenmektedir. Bu esbiitiinlesme yontemleri ile ilgili
kisitlamalar ve/veya dezavantajlar Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) yaklagiminin
gelistirilmesi ile giderilmistir. Pesaran vd. (2001), ARDL smir testinin diger

esbiitiinlesme yaklagimlarina kiyasla daha ¢ok avantaja sahip oldugunu belirtmisglerdir.

Hem degiskenlerin farkli dereceden biitiinlesik olmalarina imkan saglamasi hem de diger
modelleme tekniklerine kiyasla kisa ve uzun donem asimetrik etkileri modellemede
onemli avantajlarindan dolay1 ¢alismada dogrusal olmayan ARDL yaklagimi tercih
edilmistir'2. Calismada dogrusal olmayan ARDL modeli ile dogrusal ARDL modeli
arasindaki farka dikkat ¢ekmek igin dncelikle ARDL yaklasimi verilmis ardindan da

NARDL modeli anlatilmistir.

2.2.1. ARDL Yaklasimi ve Sinir Testi

Pesaran, Shin ve Smith (2001) yaptiklar ¢alismada, esbiitiinlesme iliskisi i¢in, analizde
kullanilan degiskenlerin /(0) veya I(1) olmalari durumunda da saglam sonuglar veren
ARDL modelini Onermislerdir. y; bagimh degisken, x;.j=1,2....k bagimsiz
degiskenler olmak iizere ARDL(p, q4, -.-, q;) modeli asagida verilmistir.

p k4
Ve =ao+agt+ Z PiYe-i T Z Z BjyXje-1; t & (19)
i=1 j=11;=0

(19) nolu esitlikte; a, sabit terimi, a; dogrusal trend katsayisini, ¢; bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarini (i = 1, ..., p), ﬁj,l]_ k bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayilarini, €, ise hata terimini ifade etmektedir. Verilere uygun ARDL
modelinin p, q4, ..., qx gecikme sayilarma AIC, SIC, HQ veya diizeltilmis R? degerleri

yardimi ile karar verilmektedir. Ayrica s6z konusu bilgi kriterleri veya belirtme

102 Paresh Kumar Narayan, “Fiji’s Tourism Demand: The ARDL Approach to Cointegration,” Tourism
Economics, vol. 10, no. 2 (2004), pp. 193-206, s. 197.
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katsayisinin gosterdigi modelde otokorelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ya da
normallik sorunlart olmamali, parametre tahminlerinin istikrarli olmasma dikkat
edilmelidir. (19) nolu esitlikte verilen ARDL denkleminden yola ¢ikarak (denklemdeki
deterministtik terimlere (a, ve a,) kisitlar verilerek veya bu terimler kullanilmadan)
Pesaran, Shin ve Smith (2001), 5 farkli kosullu hata diizeltme modeli 6nermis ve seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi smir testi yaklagimiyla bu modeller {izerinden

51nanm1$t1r103.

Model 1: Sabitsiz ve trendsiz model

k 4j-1

Ayt—boyt 1+sz]t 1+zCOLAyt l+zzcll]Ax]t 1;

j=11j=1
k
+ Z dexj,t + &t
j=1

Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi ise, EC, = y, — Y.¥ j= 12 x; ¢ bigiminde

(20)

elde edilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoksa asagidaki hipotez

reddedilmeyecektir:
Hy: by = b; = 0,V (esbiitiinlesme yoktur)
Model 2: Kisith sabitli ve trendsiz model

k 49j-1

Ayt—a0+boyt 1+be]t 1+zc01Ayt l+zzcll]Ax]t 1;

j=1 lj=1
. (21)
+ z dexj,t + &t
j=1

103 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin, Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches to the Analysis
of Level Relationships,” Journal of Applied Econometrics, vol. 16, no. 3 (2001), pp. 289-326, s. 295-
296, doi:10.1002/JAE.616.
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Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi ise, EC; = y; —Z] 12 Xjr — %
0

biciminde elde edilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoksa asagidaki

hipotez reddedilmeyecektir:
Hy: ay = by = b; = 0,V (esbiitiinlesme yoktur)

Model 3: Sabitli ve trendsiz model

k 4j-1

Ay, = ag + boy;— 1+be]t 1+2c01Aytl+zzC]l Xjt-1;

Jj=11lj=1
k
+ Z dexj,t + &t
j=1

Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi ise, EC; = y; — Z %xj,t bigiminde
0

(22)

elde edilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoksa asagidaki hipotez

reddedilmeyecektir:
Hy: by = b; = 0,V (esbiitiinlesme yoktur)

Model 4: Sabitli ve kisith trendli model

p—1
Ay, = ag + agt + byy;— 1+be]t 1+ZC014% i

j=1 i=1

K Qjor (23)
+Zz clex]t 1 +ZdAx]t+et
j= 11;=1
Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi ise, ECy = y, — )= 12 Xjt— th
0

biciminde elde edilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoksa asagidaki

hipotez reddedilmeyecektir:
Hy: a; = by = bj = 0,V (esbiitiinlesme yoktur)

Model 5: Sabitli ve trendli model
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p—-1
Ay, = ag + a;t + boy,— 1+2bxjt 1+2‘3014)’t i

j=1
© o1 (24)
+ZZC”AXH1 +ZdAx]t+et
Jj=11l=1

Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi ise, EC; = y, — Z - %xj,t bigiminde
0

elde edilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoksa asagidaki hipotez
reddedilmeyecektir:1* (Model 1’den Model 5’¢ kadar olan kisim Pesaran vd. (2001)’den

derlenerek yazilmistir.)
Hy: by = b;j = 0,V (esbiitiinlesme yoktur)

Pesaran, Shin ve Smith (2001) yukaridaki 5 modele ait sifir hipotezini sinamak i¢in kisitl
F istatistigini hesaplamiglar. Ancak hesaplanan bu deger standart F dagilimina uymadigi
icin biitiin degiskenlerin diizey degerlerinde duragan kabul edildigi ve alt sinir olarak
varsayilan kritik degerler (1(0)) ile biitiin degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu
kabul edildigi ve iist sinir olarak varsayilan kritik degerler (1(1)) ¢esitli yanilma diizeyleri
i¢cin gozlem sayis1 asimptotik olarak sonsuza yaklasirken elde edilmistir. F-Sinir testi
yaklagimina gore hesaplanan test istatistik degeri alt sinir kritik degeri (1(0))’dan kiigiik
ise sifir hipotezi reddedilemeyecek ve seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadig1 sonucuna ulasilacaktir. Hesaplanan F test istatistik degeri iist sinir kritik
degeri (I(1))’dan biiyiik ise sifir hipotezi reddedilecek ve seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu sonucuna ulasilacaktir. Ugiincii bir durum olarak;
elde edilen F test istatistigi alt sinir kritik degeri (1(0)) ve st sinir kritik degeri (1(1))’in
arasinda ise seriler arasinda bir esbiitiinlesmenin olup olmadigmna iliskin bir karar

verilemeyecektir.

Narayan (2005), F-Sinir testi i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan biiylik

gozlemler icin lretilen alt ve tist sinir kritik degerlerini kiigiik 6rneklemler i¢in yeniden

104 pesaran vd. (2001), s. 295-296.
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tiretmislerdir. Dolayistyla uygulamalarda serilerin gozlem sayilari ¢ok biiyiik

olmadigindan Narayan tarafindan tiretilen kritik degerler kullanilmaktadir.

Yukarida bahsedilen 5 modelin de sifir hipotezleri denklemlerdeki gecikmeli
degiskenlerin ya da kisitli deterministtik bilesen katsayilarinin birlikte sifira esitligi
seklinde kurulmaktadir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadig1 anlamima geldiginden buradaki sifir hipotezlerinin alternatiflerinin yapisi
Oonem kazanmaktadir. Katsayilarin beraberce sifira esitligini gosteren bir sifir hipotezi;
katsayilardan sadece birinin sifirdan farkli, birkaginin sifirdan farkli ya da hepsinin
stfirdan farkli bulundugunu reddedilecektir. Egbiitiinlesme iliskisinin oldugunu
sOyleyebilmek icin katsayilarin tamaminin sifirdan farkli olmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla F-Sinur testi ile reddedilen bir hipotez her zaman es biitlinlesmenin varligini
gostermeyecektir. Kisitsiz modeller i¢in Model (1,3 ve 5) F-Sinir testi sonucunda sifir
hipotezi reddedilirse es biitiinlesmenin gergekten bulunup bulunmadig ters t-Sinir testi
yaklagimi ile tespit edilebilmektedir. Kisitsiz modeller Model (1,3 ve 5) i¢in sifir

hipotezinin asagidaki gibi yazilabilecegi daha 6nce gosterilmisti:
Hy: by = b; = 0,V (esbiitiinlesme yoktur)

F-Sinir testine gore elde edilen F istatistigi iist sinir kritik degeri 1(1)’den biiyiikse bu
hipotez reddedilecektir. Ancak alternatif hipotez aslinda 3 farkli bi¢imde karsimiza
cikmaktadir:

1) HAl: bO = O,b] * O,VJ

Bu durumda denklemdeki y;_, degiskeninin katsayis1 sifira esit, bir donem gecikmeli
bagimsiz degiskenlerin (xj;_q1,j = 1, .... k) katsayilari sifirdan farkli olacaktir ve elde

edilen egbiitiinlesme uydurma esbiitiinlesme olarak adlandirilir.
2) HAZ: bO * O,b] = O,VJ

Bu durumda denklemdeki y,_; degiskeninin katsayisi sifirdan farkli, bir gecikmeli
bagimsiz degiskenlerin (x;;_q,j = 1, .... k) katsayilar sifira esit olacaktir ve elde edilen

esbiitiinlesme bozulmus esbiitiinlesme olarak adlandirilir.
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3) HA3: bO * O,b] * O,V]

Bu durumda denklemdeki y;_; degiskeninin katsayis1 sifirdan farkli, bir gecikmeli
bagimsiz degiskenlerin (x;—1,j = 1, .... k) katsayilar1 da sifirdan farkl olacaktir ve elde

edilen esbiitiinlesme gecerli esbiitiinlesme olacaktir.

Bu {i¢ alternatife gore F-Sinir testi ile elde edilen esbiitiinlesme iliskisinin garantisinin
olmadigi agiktir. Bunun i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) t-Sinir testini gelistirmiglerdir.
Bu testin sifir hipotezi Hy: by = 0 seklinde olacaktir. Hipotezin kabul edilmesi ve F-Sinir
testi ile bulunan esbiitiinlesmenin uydurma ya da bozulmus olacagini gosterecektir.
Hipotezin test istatistigi t istatistigi olup standart t dagilimma uymadigindan Pesaran,
Shin ve Smith (2001) bu istatistik i¢inde alt kritik degerler (1(0)) ve tst kritik degerler

(1(1)) tretmistir. Bu testin de {i¢ farkli sonucu vardir:

1) |t| < |I(0)]. Budurumda Hy: by = 0 hipotezi reddedilemeyecektir. Fakat F-Sinir
testinin sifir hipotezi Hy: by = b; = 0,V; reddedildiginden b; # 0,V; oldugu
anlasilir ve elde edilen esbiitiinlesmenin uydurma oldugu anlasilir Hyq: by =
0,b; # 0,V;.

2) |[1(0)]|t] < |I(1)|. Bu durumda Hy: by = 0 hipotezi x;, bagimsiz degiskenleri
sadece 1(0) ise reddedilecek (1) ise reddedilemeyecektir.

3) [t] > [I(1)]. Bu durumda Hy: by = 0 hipotezi x; , bagimsiz degiskenleri /(0) da
olsalar I(1) de olsalar reddedilecektir (b, # 0). F-Sinir testinin sifir hipotezi
Hy: by = bj =0,V reddedildiginden bj * 0,V oldugu anlasilir ve elde edilen

esbiitiinlesmenin gegerli oldugu sonucuna ulasilir. Hys: by #+ 0, b; # 0, V.

Aslinda t-Sinir testi ile bir sekilde hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak
anlamlilig1 sinanmaktadir. F-Sinir testi ile elde edilen biitiinlesme eger gegerli bir
esbiitiinlesme ise hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekliligi
bilgisi kisitsiz kosullu hata diizeltme modelleri (Model 1,3 ve 5) {lizerinden test
edilebilmektedir. Kisitli modellerde (Model 2 ve 4) t-sinir testinin yapilmamasinin nedeni
hata diizeltme denklemlerinin kisitli katsayilara bagli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Uygulamalarda genellikle Model 3 ve Model 5 {izerinden esbiitiinlesme iliskisi arastirilsa

da diger modellerde kullanilabilmektedir.
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Baska bir bakis agis1 olarak; kisitsiz model (Model 1,3 ya da S)iizerinden F-Sinir testi
yapilarak bir karar verilemiyorsa (I(0) < F < I(1)), t-sinir testi ile seriler arasinda
gecerli bir esbiitiinlesme olduguna yalniz ve yalmz [t| > |I(1)| kosulu saglanirsa karar

verilebilir.
ARDL metodolojisinin uygulama agamasi adimsal olarak su sekilde agiklanabilir:

Adim 1: Tiim zaman serileri birim kok siirecinden gegirilerek biitlinlesme dereceleri
belirlenir. Eger tiim seriler 1(0) yada I(1) ise Adim 2’ye gecilir. En az bir seri [(d), d >

1 ise analiz sonlanir.

Adim 2: Yukarida bahsedilen 5 farkli kosullu hata diizeltme modelinden biri segilir.
Uygulamalarda c¢ogunlukla Model 3 veya Model 5 iizerinden analizlerin yapildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla Model 3 veya Model 5 segilerek analiz baslayabilir. Fakat

uygun esbiitiinlesme iliskisinin bulunamadigi durumda diger modeller de denenebilir.

Adimm 3: (19) nolu esitlikte verilen ARDL modelini tahmin etmek i¢in maksimum
gecikme uzunlugu secilip model secim kriterleri AIC,SIC, HQ veya diizeltilmis R?
istatistiklerinden yararlanilarak p, q4, ..., g, gecikme sayilarina karar verilir ve ARDL

modeli tahmin edilir.

Adim4: Tahmin edilen modelin kalintilarinda otokorelasyon ya da degisen varyans olup
olmadig1 smanir. Eger varsa White veya HAC varyans-kovaryans matrisi ile saglam
standart hatalar elde edilir. Bunlarin diginda spesifikasyon, normallik ve parametre
istikrar1 icin testler yapilir. Bu sorunlardan biri bile ¢oziilemiyorsa Adim 3’de secilen
maksimum gecikme sayisi arttirilir veya model se¢im kriterleri degistirilir ya da Adim
2’de belirlenen hata diizeltme modeli degistirilir. Model tiim tani testlerinden gegiyorsa

Adim 5’e gecilebilir.

Adim 5: F-Sinir testi yapilir. Egbiitiinlesme iliskisi yoksa analiz sona erer. Esbiitiinlesme
iligkisi varsa ve Model 1, 3 veya 5 kullanilmigsa t-sinir testi yapilabilir. T-Sinir testi
sonucunda gegerli bir esbiitiinlesme bulunmazsa analiz sona erer. Esbiitiinlesme gegerli
ise Adim 6’ya geg¢ilir. F-Smir testi sonucuna gore esbiitiinlesme iligskisine karar
verilemiyor fakat t-sinir testine gore gegerli bir esbiitiinlesme oldugu sonucuna

ulasiliyorsa da Adim 6’ya gegilebilir.
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Adim 6: Uzun donem tahmini ve kisa donem tahmini yani hata diizeltme modeli tahmin
edilir. Hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir. Aksi
durumda Adim 2’ye doniilerek kullanilan hata diizeltme modeli degistirilir veya Adim
3’e¢ donerek maksimum gecikme sayist artirilir ya da model se¢im Kkriteri

degistirilebilirl®,

2.2.2. Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasimi (NARDL)

Dogrusal olmayan ARDL egbiitiinlesme yaklasimi Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilmistir. Bu yaklasimda ARDL testinde oldugu gibi degiskenlerin farkli dereceden
(1(0) veya I(1)) duragan olmalarina izin vermektedir. Ayrica bu test diger esbiitiinlesme
testlerinden farkli istatistiksel ¢iktilar vermesiyle son yillarda yaygmn sekilde
kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle uzun doénem pozitif ve negatif etkilerin elde
edilmesi, asimetrik kisa ve uzun déonem etkiler aragtirmacilarin politika 6nerisi getirirken
Oonem arz etmektedir. Bunlara ek olarak dogrusal olmayan ARDL testi hem simetrik hem
de asimetrik esbiitiinlesme iliskisine izin vermektedir. Dahasi bu testin kii¢iik 6rneklem

ozelliklerinin iyi oldugu belirtilmektedir!®®,

y: Ve x; gibi I(d) (d = 0,1) olma 6zelligi tasiyan iki degisken olsun. Bu degiskenler

arasinda asimetrik uzun donem modeli asagida (25) nolu esitlikte verilmistir.

ye=vixi +yxg t& (25)

(25) nolu esitlikte y* ve ¥~ uzun donem parametrelerini ifade etmektedir. Ayrica x; ve
x; degiskenleri x;’de pozitif ve negatif degismelerin kismi toplamlarini ifade etmektedir.

Bu esitlikler agagida (26) nolu esitlikte verilmistir.

t t t t
xt = Z Axt = Z max(Axy, 0) ve x; = z Ax), = z min(Axy, 0) (26)
k=1 k=1 k=1 k=1

105 Mehmet Mert, Abdullah Emre Caglar, Eviews ve GAUSS Uygulamali Zaman Serileri Analizi, 1. Baski
Ankara: Detay Yaymecilik, 2019.

106 'Yongcheol Shin, Byungchul Yu, Matthew Greenwood-Nimmo, “Modelling Asymmetric Cointegration
and Dynamic Multipliers in a Nonlinear ARDL Framework,” Festschrift in Honor of Peter Schmidt,
2014, pp. 281-314, s. 285-286, d0i:10.1007/978-1-4899-8008-3_9.
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Shin vd. (2014) c¢alismasinin onerisi ile (25) nolu esitlikteki asimetrik uzun dénem
modelinden hareketle; Pesaran vd. (2001) g¢alismasindaki dogrusal olmayan ARDL
modeli kapsaminda dogrusal olmayan hata diizeltme modeli (27) nolu denklemde

verilmistir.

p—-1
AYe = pYer + 03, +9TX0 + ) Sy

k=1
ot 27)
+ ) (i Axf_y + T Axi_y) + uy

k=0

(27) numarali esitlikten yola ¢ikarak x degiskeninin y degiskeni tizerindeki pozitif ve
negatif degisimlerinin uzun donem etkileri sirasiyla y* = —(‘9t/ p)Vey = —(‘9_/ p)

olarak belirlenmektedir®’.

(27) nolu esitlik asimetrik ARDL i¢in tahmin edilen esbiitiinlesme denklemidir. Model
tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme iligkisinin bulunup bulunmadigina karar vermek
icin, Shin vd. (2014) tarafindan iki farkli yaklasim Onerilmistir. Bunlardan birincisi
Banerjee vd. (1998) tarafindan kullanilan tgp,, olarak adlandirilan t testi yaklagimidir.
Burada sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulundugunu ifade eder. Bu yaklasimla sinanan hipotez testi (28) numarali ifade de

verilmistir.

Ho:p=0 (28)
Hi:p <0
Ikincisi ise, Pesaran vd. (2001) tarafindan &nerilen ve Fpgg olarak bilinen F testi
yaklasimidir. Burada sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda degiskenler arasindaki
iligkinin asimetrik oldugunu ifade eder. Bu yaklagima ait hipotez testi asagida (29)
numarali ifade de verilmistir.

Hy:p=9* =9~ =0 (29)

107 'yongcheol Shin, Byungchul Yu, Matthew Greenwood-Nimmo, “Modelling Asymmetric Cointegration
and Dynamic Multipliers in a Nonlinear ARDL Framework,” Festschrift in Honor of Peter Schmidt,
2014, pp. 281-314, s. 285-286, s. 288-289, d0i:10.1007/978-1-4899-8008-3_9.
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Hi:p#9"T 9~ #0
Esbiitiinlesme iligkisi bulunduguna karar verilirse, dogrusal olmayan ARDL i¢in dnemli
ciktilar elde edilmektedir. Bunlardan birincisi, uzun ve kisa donem asimetrileridir ve
bunlar Wald testi yardimiyla arastirilmaktadir. Uzun dénem asimetrileri i¢in kullanilan

hipotez:

Ho:y™ =y (30)
Kisa donem asimetrileri i¢in kullanilan hipotez:

1 1

q— q-
timj=0,..,q— licin H,:n} =, veyaHy: ) mp = ) m; (31)
k=0 k=0

Ikincisi ise, negatif ve pozitif uzun dénem parametrelerinin elde edilmesidir. Burada
pozitif ve negatif uzun dénem parametrelerinin sifir hipotezleri sirasiyla y* = —(19 / p)

vey = —(19_/[)) olarak belirlenmektedirl,

2.2.3. Asimetrik Dinamik Carpanlar

X{ ve X; bagimsiz degiskenlerdeki bir birim degisikligin y, lizerindeki asimetrik

kiimilatif dinamik ¢arpan etkisi asagidaki gibi elde edilmektedir:

h h
0Yi—1 0Yi—1
+ = L= = 1 2
mh Z) ax;_ ,ym Z axt_ ,h O, )L, (32)
J:

Jj=0

Bu denklemlerdeki h — o iken m} —» y* ve m; — y~ olmaktadir. Ayrica y* =
t _ —_
-~ /pyver==-0"/p)

2.3. NEDENSELLIK ANALIZI

Nasil esbiitiinlesme kavrami sahte regresyon kavramindan dogmussa, nedensellik
kavrami da sahte korelasyon kavramindan dogmaktadir. Birgok iktisadi zaman serileri

arasinda elde edilen korelasyonlar anlamli bir sekilde yorumlanamamis ve sahte

108 Yongcheol Shin, Byungchul Yu, Matthew Greenwood-Nimmo, “Modelling Asymmetric Cointegration
and Dynamic Multipliers in a Nonlinear ARDL Framework,” Festschrift in Honor of Peter Schmidt,
2014, pp. 281-314, s. 285-286, 5. 291-292, doi:10.1007/978-1-4899-8008-3_9..
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iliskilerin elde edildigi sonucuna ulasilmistir. Granger (1969) ¢alismasinda elde edilen bu
sahte korelasyonlara nedensellik kavrami ile agiklik getirmistir. Bir degiskenin icerdigi
bilgilerin bir kismi farkli bir degiskenin ge¢mis degerinden elde edilebiliyorsa, bu iki
degisken arasinda bir nedensel iliski bulundugunu ifade etmektedir. Bu konunun
aciklanmasi i¢in nedensellik kavraminin iki farkli yonden incelenmesi gerekir. Bunlardan
birincisi, VAR modelleri yardimiyla elde edilen nedenselliklerdir. ikincisi ise
esbiitiinlesme denklemleri ile elde edilen nedenselliklerdir. Sims (1980)’in ¢alismasina
kadar nedensellik iliskilerinde hangi degiskenin i¢sel hangi degiskenin digsal olduguna
arastirmacilar ya kendisi karar vermekteydi ya da ekonomi literatiiriinden yardim
almaktaydi. Degiskenler adina bu karmasiklik Sims (1980)’in galismasi ile bir VAR
sisteminde biitiin degiskenlerin icsel olarak kabul edilmesi ile birlikte son bulmustur.
Esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata diizeltme mekanizmasi ile kisa ve uzun
donemli nedensellikler belirlenebilmektedir. 1ki degisken uzun doénemde bir
esbiitiinlesme iliskisine sahipse, kisa donemde dengesizlikleri gideren bir hata diizeltme
sistemi var olacaktir'®, Buradan yola ¢ikarak, kisa donem nedensellik icin Hatemi-J

(2012) asimetrik nedensellik analizi incelenmistir*°.

2.3.1. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Ekonomi teorilerinin gegerliliginin sinanmasinda yaygin bir sekilde nedensellik analizleri
kullanilmaktadir. Granger (1969)’in ¢alismasindan giinlimiize kadar bir¢ok nedensellik
testleri gelistirilmistir. Bu alana 6nemli katkilar1 olan Sims (1980)’in VAR modelinden
sonra Toda ve Yamamoto (1995)’nun bootstrap ile zenginlestirilmis nedensellik
yaklasimi ve Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi literatiirde yer almaktadir. Fakat
Hatemi-J (2012)’nin ¢alismasinda gergek diinyada karsilagilan soklara karsi insanlarin
farkli tepki verecegini savunmaktadir. Ornegin finansal piyasalarda yatirimcilarin
homojen bir yapiya sahip olmaktan ziyade, heterojen bir yap1 sergiledigi goriilmektedir.
Yani finansal piyasalarda rassal bir sok meydana geldiginde her bir yatirimci bu soka
kars1 ayn1 tepkiyi vermemektedir. Ciinkii kimi yatirimci soklarin gecici olduguna inanir

ve riski goze alarak pozisyonunu korurken, kimi yatirimer da riski sevmeyerek hemen

109 Robert F Engle, C W J Granger, “Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and
Testing,” The Econometric Society, vol. 55, no. 2 (1987), pp. 251-76, https://about.jstor.org/terms.

110 Mehmet Mert, Abdullah Emre Caglar, Eviews ve GAUSS Uygulamali Zaman Serileri Analizi, 1. Baski
Ankara: Detay Yayncilik, 2019, s. 339.
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pozisyon degistirmektedir. Bunun sonucunda, Hatemi-J (2012) soklarin etkisinin piyasa
tizerinde ayni olmayacagini ve soklarin pozitif ve negatif olarak boliinerek analiz edilmesi
gerektigini belirtmektedir. Granger, VAR ve Toda Yamamoto gibi nedensellik testleri
soklarin etkilerinin ayni1 olacagi varsayimindan hareket etmektedir. Ayrica, Hatemi-J
(2012) testinin bir onemli 6zelligi de bootstrap ile kritik degerlerin elde ediliyor
olmasidir. Bu testte, analizde kullanilan veri seti normal dagilima sahip olmasa bile test
istatistiginin dagiliminda herhangi bir bozulma meydana gelmemektedir. Bu durum
Ozellikle finansal verilerle ¢alisan arastirmacilar i¢in olduk¢a Onemli bir varsayimdir.
Ciinkii bircok finansal piyasa degiskenleri normal dagilim 6zelligi gostermemekte ve
oynakligi zamana gore degismektedir''!. Bu test Granger ve Yoon (2002) sakl
esbiitiinlesme yaklagimindan yola ¢ikmis ve nedensellige uyarlanmustir. Iki biitiinlesik
seri arasindaki nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmak amaciyla y;, ve y,, gibi iki seri

oldugunu varsayalim:

t
(33)
Yit = Vit-1 + €1t = Y10 T+ Z &g; t=12,..,T

i=1

t
(34)
Yot = Yot-1t &t = V20 T Z & t=12,..,T

i=1

Burada, y; o Ve y, o baslangi¢ degerlerini gostermektedir. Ayrica hata terimleri olan &y;
Ve &,; degiskenleri temiz dizi olarak belirlenmistir. Pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi

gosterilebilir:
&f; = max(ey;,0), &5; = max(ey;, 0), £7; = min(ey;, 0), £5; = min(ey;, 0) (35)
Ayrica €1; = gf; + €7; Ve &5; = &5; + €5; olarak gdsterilmektedir.

Yukaridaki bilgilerle y,; ve y,; nin denklemleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

t t
_ (36)
Yit = Vit-1 + €1t = Y10 T Z e + Z &g, t=12,..,T

i=1 i=1

111 Abdulnasser Hatemi-J, “Asymmetric Causality Tests with an Application,” Empirical Economics, vol.
43, no. 1 (2012), pp. 44756, doi:10.1007/S00181-011-0484-X.
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¢ ¢
_ 37)
Yot = Yat-1 T €2t = Y20 T Z &5 + Z g, t=12,..,T
i=1 i=1

Her bir degiskene ait pozitif ve negatif bilesimlerin birikimli formu su sekilde ifade
edilebilir:

t t t t

yft=Z£fi'y1_t=Zgl_i'y;t=zg;i'y2_t=zgz_i (38)

i=1 i=1 i=1 i=1

yi& = yi + v3, denkleminin gegerli oldugu varsayilsin. Denklemde gosterilen y; ve y5;
degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi asagidaki (39) nolu denklemdeki gibi "p"
gecikmeli VAR (p) modeli ile test edilerek elde edilmektedir.

yi =0+ Ay o+ Apyisg tuy (39)

(39) nolu esitlikte y; 2x1 boyutunda degisken vektoriinii, 9 2x1 boyutunda sabit
vektoriinii ve u; ise 2x1 boyutunda hata terimi vektoriinii gostermektedir. Burada temsil
edilen degiskenlerin, pozitif soklarin birikimli toplam1 seklinde denklemde yer aldigina
dikkat edilmelidir. A; matrisiyse k. derece gecikme i¢in alinan 2x2 tipinde bir parametre
matrisini gostermektedir. Hatemi-J (2012) testinde bilgi kriteri olarak bir¢ok farkli
secenek sunulmaktadir. Bunlar; Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn, Diizeltilmis Akaike,
HJC gibi bilgi kriterleridir. Hatemi-J (2012)’nin ¢alismasinda HJC bilgi kriterini
onermektedir. Asagidaki (40) nolu esitlikte bu bilgi kriteri gosterilmistir.

n?InT + 2n? In(InT)
2T

HIC=In(1Q, ) + j< ) vej=01,..,p (40)
(40) nolu esitlikte kullanilan | Q) | katsayisi, j gecikme uzunluguyla elde edilen VAR
modelindeki kalintilarin varyans- kovaryans matrisine ait determinantini, n VAR
modelinde yer alan denklem sayisin1 ve T ise gozlem sayisin1 belirtmektedir. Bu bilgi
kriteri Hatemi-J (2003)’nin ¢alismasinda literatiire kazandirilmistir'*2, Ayrica, Hatemi-J

(2008a)’nin ¢alismasinda bu bilgi kriteri i¢in simiilasyon ¢alismasi yapmustir. Sonug

12 A, Hatemi-J, “A New Method to Choose Optimal Lag Order in Stable and Unstable VAR Models,”
Applied Economics Letters, vol. 10, no. 3 (2010), pp. 135-37, doi:10.1080/1350485022000041050.
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olarak, bu bilgi kriterleri, ARCH modellerinde saglam sonuglar vermesinin yani sira VAR
modeli Ongodrii i¢in kullanildigi zaman da iyi performans sergilemektedir. Optimal
gecikmeye karar verildikten sonra, “y;’nin y} ,’in i. elementinin Granger nedeni

degildir” bigiminde olusturulan yokluk

hipotezi test edilmektedir. Ayrica bu testte asimptotik y? dagilimima sahip Wald test
istatistigi kullanilmaktadir. Daha oncede belirtildigi gibi bu test verilerin normal
dagilmamasi durumunda da kullanilmaktadir. Bu durumla bas edebilmek igin bootstrap

simiilasyon tekniginden yararlaniimaktadir*®®,

113 Hatemi-J, “Asymmetric Causality Tests with an Application,” pp. 447-56.
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UCUNCU BOLUM
ALTERNATIF YATIRIM ARACLARININ HISSE SENEDI ILE
ILiSKiSi UZERINE UYGULAMA

Bu boélimde oOncelikle literatiirde alternatif yatirim araglari ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik ¢aligmalara yer verilmistir. Daha sonra, Tiirkiye
ekonomisi dikkate alinarak alternatif yatirim araglarinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki
etkisi hem dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL modeliyle analiz edilmistir. Son
olarak degiskenler arasindaki nedensel iliski Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi

ile incelenmistir.

3.1. LITERATUR

Literatiire bakildiginda son zamanlarda hem alternatif yatirim araclari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen hem de dogrusal olmayan ARDL yontemini farkl
degiskenlerle kullanmis bir¢ok ¢aligmaya rastlanmaktadir. Bu boliimde hem ulusal hem
de uluslararasi literatiirde dogrusal olmayan ARDL modelini kullanan ¢alismalar ile
alternatif yatirim araglari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalara
yer verilmistir. Bu kapsamda calismalar iki baslik altinda ele alinmistir. Ik baslikta
dogrusal olmayan ARDL modelinin kullanildig1 ¢aligmalara yer verilmisken ikinci
baglikta ise alternatif yatirim araglari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi inceleyen

calismalara yer verilmistir.

3.1.1. Dogrusal Olmayan ARDL Yénteminin Kullanildigi Calismalar

Raza vd. (2016), yaptiklar1 ¢alismada altin fiyatlari, petrol fiyatlart ve bunlarla iliskili
oynakliklarin gelismekte olan ekonomilerin hisse senedi piyasasi lizerindeki asimetrik
etkisini arastirmiglardir. 2008:1-2015:6 donemi verileri i¢in, kisa ve uzun dénem
asimetrilerini bulmak i¢in dogrusal olmayan ARDL yontemini kullanmislardir. Ampirik
bulgular, altin fiyatlarinin gelismekte olan BRICS ekonomilerinin borsa fiyatlari tizerinde
pozitif bir etki olusturdugu ve Meksika, Malezya, Tayland, Sili ve Endonezya borsalari
tizerinde olumsuz bir etki meydana getirdigi goriilmistiir. Petrol fiyatlar1 tiim gelisen

ekonomilerin hisse senedi piyasalarini olumsuz etkilemistir. Altin ve petrol oynakliklar
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hem kisa hem de uzun donemde tiim ylikselen ekonomilerin hisse senedi piyasalarini

olumsuz etkilemistir. 114

Sek (2017), Malezya'da petrol fiyatlarindaki degisimlerin dort yerel fiyat endeksi
tizerindeki simetrik ve asimetrik gegiskenlik etkisini incelemek maksadiyla dogrusal ve
dogrusal olmayan ARDL modellerini kullanmistir. Ampirik sonuglar, petrol
fiyatlarindaki degisimlerin sektorler arasinda yurt ici fiyatlar1 {lizerinde simetrik ve
asimetrik gecis etkisini gosteren kanitlar bulmustur. Petrol fiyatlarindaki degisimler, daha
yiiksek tiretim artisinin olumlu etkisine neden olmakta, fakat maliyet kanallar1 araciligi
ile uzun donemde daha yiiksek ithalat ve iiretim fiyatlarina neden olabilmektedir. Diger
taraftan, uzun dénemde petrol fiyatlarindaki degisimlerin tiiketici fiyatlari iizerinde sinirl

dogrudan bir etkisi bulunmustur. 1*°

Cheah vd. (2017), 1993:1-2015:12 dénemine ait aylik verileri kullanarak Malezya'da
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan ARDL
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Tahmin sonuglari, doviz kuru hareketlerinin
Malezya'daki hisse senedi fiyatlar1 {izerinde hem kisa hem de uzun dénemli 6nemli
etkileri oldugunu ve borsanin para biriminin deger kazanmasina ve deger kaybetmesine
asimetrik tepki verdigini ortaya koymaktadir. Yani, uzun vadede, Kuala Lumpur bilesik
endeksindeki degisiklikler yalnizca RM amortismanina yanit veriyor. Ayrica, hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru iliskisi, gézlem donemlerine ve déviz kuru rejimlerindeki

degisime duyarl oldugu sonucuna ulagilmigtir. 16

Tiryaki vd. (2018), Tiirkiye’ye i¢in hem 1994:1-2017:5 tam donemini hem de 2002:1-
2017:5 alt donemine ait verileri kullanarak makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bu amacla Tiirkiye i¢in BIST 100, sanayi
tiretim endeksi, para arzi1 ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan ARDL

yontemini kullanarak test etmislerdir. Cikan sonuglara gore sanayi iiretimi, para arzi ve

114 Naveed Raza et al., “Asymmetric Impact of Gold, Oil Prices and Their Volatilities on Stock Prices of
Emerging Markets,” Resources Policy, vol. 49 (2016), pp. 290-301,
doi:10.1016/J.RESOURPOL.2016.06.011.

115 Siok Kun Sek, “Impact of Oil Price Changes on Domestic Price Inflation at Disaggregated Levels:
Evidence From Linear And Nonlinear ARDL Modeling,” Energy, vol. 130 (2017), pp. 204-17,
doi:10.1016/J.ENERGY.2017.03.152.

116 Siew-Pong Cheah et al., “A Nonlinear ARDL Analysis on The Relation Between Stock Price And
Exchange Rate in Malaysia,” Economics Bulletin, vol. 37, no. 1 (2017), pp. 336-46.
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reel doviz kurunun hisse senedi getirileri {izerindeki etkileri asimetriktir ve asimetriler

2002-2017 alt doneminden tam 6rnekleme donemine gore daha biiyiik ¢cikmistir.

Wen vd. (2019), ¢alismalarinda belirsizligin Cin'in makroekonomisi {izerindeki etkilerini
dogrusal olmayan ARDL modeliyle incelemisler. Literatiirde en ¢ok kullanilan iig¢
belirsizlik vekili (ekonomi politikast (EPU), finansal piyasalar (VIX) ve enerji piyasasi
(OVX)) ele alinmis ve bu ti¢ belirsizlik tiirii ile makroekonomik degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donemli dogrusal olmayan asimetrik iliski incelenmistir. Elde edilen
sonuglar, enerji piyasasinin Cin'in ¢iktis1 lizerindeki etkileri disinda, her tiir belirsizlik
soku ile Cin'in makroekonomisi arasindaki kisa donemli iliskinin 6nemli kanitlarini
vermistir. Ayrica, uzun donemli sonuclar, asimetrik finansal piyasalarin Cin'in
makroekonomisinin en énemli belirleyici belirsizligi gibi goriindiigiini gostermektedir;
ekonomik politika belirsizliginin Cin'in enflasyonu {izerinde uzun dénemli asimetrik bir
etkisi oldugu; petrol fiyatlarindaki belirsizligin artmasit Cin'in {retimine zarar
verebilecegi ve enerji piyasasindaki belirsizligin azalmasi ise para arzinda artisa neden

olabilecegi sonucuna varilmistir. 17

Lacheheb ve Sirag (2019), ¢aligmalarinda 1970-2014 yillar1 arasinda Cezayir'de petrol
fiyatlarindaki degisimler ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Petrol
fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki asimetrileri yakalayabilmek i¢in dogrusal olmayan
ARDL yontemi kullanilmistir. Cikan sonuglara gore, petrol fiyatlarinin enflasyon
tizerinde dogrusal olmayan bir etkisinin varligini ortaya koymustur. Spesifik olarak,
petrol fiyatlarindaki artislar ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iligki bulunmusken;

petrol fiyatlarindaki diisiis ile enflasyon arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamistir. 118

Marques vd. (2019), enerji verimliligi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
arastirildigr bu ¢alismada 1997-2015 donemine ait 11 Avrupa Birligi tilkesi i¢in sanayi
sektoriiniin enerji verimliligi kullanilarak, enerji verimliligi onlemlerinin ve yapilan

yatirimlarin ekonomileri daha fazla enerji verimliligine ve siirdiiriilebilir biiylimeye dogru

117 Fenghua Wen, Yilin Xiao, Haiquan Wu, “The Effects of Foreign Uncertainty Shocks on China’s Macro-
Economy: Empirical Evidence from a Nonlinear ARDL Model,” Physica A: Statistical Mechanics and
Its Applications, vol. 532 (2019), p. 121879, doi:10.1016/J.PHYSA.2019.121879.

118 Miloud Lacheheb, Abdalla Sirag, “Oil Price And Inflation in Algeria: A Nonlinear ARDL Approach,”
The Quarterly Review of Economics and Finance, vol. 73 (2019), pp. 217-22,
doi:10.1016/J.QREF.2018.12.003.
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yonlendirip yonlendirmedigi aragtirilmistir. Bu ¢ercevede degiskenlerin artan ve azalan
hareketleri icin kisa ve uzun donemli iliskilerin analiz edilmesini saglayan dogrusal
olmayan ARDL modeli kullanilmistir. Ampirik sonuglar, yatirimin enerji verimliligini
artirirken ayni zamanda sera gazi emisyonlarini azalttigini gosteriyor. Ekonomik biiylime,

ekonomileri daha fazla enerji verimliligine yonlendirdigi sonucuna ulasilmigtir. 119

Benli vd. (2019), tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, para arz1 ve doviz kurunun
hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini dogrusal olmayan ARDL yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore, doviz kurunun hem uzun dénemde hem de
kisa donemde hisse senedi fiyatlarina tam olmayan bir gegis etkisi gosterdigi ve bilgi

hizmetleri hari¢ diger tiim sektdrlerde kisa vadede asimetrik bir etki tespit edilmistir. 12°

Kassouri ve Altintas (2019), calismalarinda 01:2003-12:2018 donemine ait aylik verileri
kullanarak, Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrusal
olmayan ARDL modeli, Engle-Granger, TAR ve M-TAR asimetrik estiimlesme
uygulamasint yapmislardir. Cikan sonuglara gore, dogrusal ARDL modelinde
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskisi bulunamamisken dogrusal olmayan ARDL
modeline gore degiskenler arasinda bir estiimlesme iliskisi tespit edilmistir. Frekans etki
alan1 nedensellik testi sonuglarina gore doviz kuru, para arzi, faiz oranlar1 ve endiistriyel
tretim 1ile hisse senedi fiyatlarin gelecekteki tahmini degeri icin 6nemli bir 6ngorii

giicene sahiptir. 1%

Husein ve Kara (2020), ¢aligmalarinda ABD'de Porto Riko’ya ait 1970-2016 i¢in uzun
donemli turizm talebini tahmin etmislerdir. Gelir esnekligi is ¢evrimleri boyunca simetrik
olmayabileceginden otiirli, gelirdeki degisikliklerin turizm talebi iizerindeki asimetrik
etkisini hesaba katmiglardir. Bu amacla, calismada asimetrik esbiitiinlesmeyi aragtirmak

i¢cin dogrusal olmayan ARDL yontemi kullanilmistir. Ampirik bulgular, Porto Riko'nun

119 Anténio Cardoso Marques, José Alberto Fuinhas, Carla Tomas, “Energy Efficiency And Sustainable
Growth in Industrial Sectors in European Union Countries: A Nonlinear ARDL Approach,” Journal of
Cleaner Production, vol. 239 (2019), p. 118045, doi:10.1016/J.JCLEPRO.2019.118045.

120 Myuhammed Benli, Sedat Durmuskaya, Gokberk Bayramoglu, “Asymmetric Exchange Rate Pass-
Through and Sectoral Stock Price Indices: Evidence from Turkey,” Evidence from Turkey. International
Journal of Business and Management, wvol. VII, no. 1 (2019), pp. 2547,
doi:10.20472/BM.2019.7.1.003.

121 Yacouba Kassouri, Halil Altintag, “Threshold Cointegration, Nonlinearity, And Frequency Domain
Causality Relationship Between Stock Price And Turkish Lira,” Research in International Business and
Finance, vol. 52 (2020), p. 101097, doi:10.1016/J.RIBAF.2019.101097.
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turizm talebi ile belirleyicileri arasinda asimetrik veya dogrusal olmayan bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermistir. Uzun vadeli asimetrik gelir esneklikleri,
ABD'nin kisi bagina diisen reel GSYH’sindeki %]1'lik bir artisin Porto Riko'nun turizm
kazanclarinda %1.9'luk bir artisa neden olacagi, ABD'nin kisi basina diisen reel
GSYH’sindeki %1'lik bir diislisiin ise turizm gelirlerinde %4.8'lik bir diisiise neden

olacagini belirtmektedir. 122

Kumar vd. (2021), Hindistan’a ait Ocak 1997-Haziran 2019 dénemi i¢in haftalik verileri
kullanarak Dogrusal Olmayan ARDL modeli ile dogal gaz fiyati, ham petrol fiyati, altin
fiyati, doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Sonug olarak,
degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde asimetrilerin varligina dair ampirik kanitlar
elde etmisler. Calismanin bulgulari, uzun donemde altin, borsa ve dogal gaz fiyatlarinin
ham petrol fiyatlar tizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu, kisa vadede ise ham
petroliin dogal gazi asimetrik olarak etkiledigini dogrulamaktadir. D6viz kurunun ham
petrol fiyatlar1 ve dogalgaz fiyatlari lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmiis ve
sonugclar, altinin hem dogal gaz fiyatlar1 hem de ham petrol fiyatlar1 i¢in kisa ve uzun

donemde istatistiksel olarak anlamli bir degisken oldugunu gostermektedir. 13

3.1.2. Alternatif Yatirm Araglari Ile Hisse Senedi Fiyatlari Arasindaki Iliskiyi

Inceleyen Calismalar

Levin vd. (2006), ABD’de altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi, 1976-
2005 donemini ele alarak analiz etmistir. Cikan sonuglara gore, ABD piyasasinda hisse

senedi ile altin birbirlerinin tamamlayicisi konumundadirlar. 124

Asmy vd. (2009), Malezya i¢in 1999:1-2007:1 donemine ait aylik veriler kullanilarak
Kuala Lumpur Bilesik Endeksi (KLCI) ile enflasyon, para arzi ve nominal efektif doviz
kuru gibi se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem nedensel

iligki arastirilmistir. Cikan sonuglara gore, hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik

122 Jamal Husein, S. Murat Kara, “Nonlinear ARDL Estimation of Tourism Demand for Puerto Rico from
the USA,” Tourism Management, vol. 77 (2020), pp. 1-4, doi:10.1016/J. TOURMAN.2019.103998.

123 Suresh Kumar et al., “Crude Oil, Gold, Natural Gas, Exchange Rate and Indian Stock Market: Evidence
from the Asymmetric Nonlinear ARDL Model,” Resources Policy, vol. 73 (2021), p. 102194,
doi:10.1016/J.RESOURPOL.2021.102194.

124 Eric J. Levin, Robert E. Wright, “Short-Run and Long-Run Determinants of the Price of Gold,” World
Gold Council, vol. 32 (2006), pp. 7-68, doi:10.2/JQUERY.MIN.JS.
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degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Enflasyon, para arzi1 ve doviz

kuru KLCI'yi énemli lgiide etkiledigi sonucuna ulasilmgtr. 12°

Humpe ve Macmillan (2009), ABD ve Japonya i¢in 1965:1-2005:6 donemine ait aylik
verileri kullanarak enflasyon, sanayi iiretimi, faiz oranlar1 ve para arzinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gére ABD’de sanayi
tiretim endeksi hisse senedini pozitif, faiz orani ve enflasyon ise hisse senedini negatif
etkiledigi, Japonya’da ise sanayi liretimi hisse senedini pozitif, para arzi hisse senedini

negatif etkiledigi tespit edilmistir. 12

Bali ve Cinel (2011), panel veri analizini kullanarak altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi
lizerindeki etkisini arastirmislar. Elde edilen sonuglara gore, altin fiyatlarinin IMKB 100
Endeksi iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigini, fakat IMKB 100 Endeksindeki

degisimleri aciklayan degiskenler arasindaki bir faktor oldugu ortaya ¢ikmustir. 127

Kaya vd. (2013), Tiirkiye’ye ait 2002:1-2012:6 donemine ait aylik verileri kullanarak bazi
makroekonomik degiskenlerin IMKB 100 Endeksi arasindaki iliskisi arastirilmislardir.
En kiiciik kareler tahmin yonteminin kullanildig1 bu ¢alismada hisse senedi getirileri ile

para arz1 arasinda pozitif, doviz kuru ile negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. 12

Akbas (2013), Tiirkiye icin 1986:1-2012:7 dénemine ait verileri kullanarak IMKB getiri
orani ile faiz orami arasindaki iligkiyi Hansen-Seo (2002) esbiitiinlesme ydntemini
kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda IMKB getiri orani ile faiz oranlar1 arasinda

esbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir. 12°

125 Mohamed Asmy et al., “Effects of Macroeconomic Variables on Stock Prices in Malaysia: An Approach
of Error Correction Model,” International Islamic University Malaysia, 04/27/20009,
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/20970/.

126 Andreas Humpe, Peter Macmillan, “Can Macroeconomic Variables Explain Long-Term Stock Market
Movements? A Comparison Of The US And Japan,” Applied Financial Economics, vol. 19, no. 2
(2009), pp. 111-19, doi:10.1080/09603100701748956.

127 Seleuk Bali, Mehmet Ozan Cinel, “Altin Fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi’ne Etkisi ve Bu Etkinin
Olgiimlenmesi,” Journal of Economics and Administrative Sciences, vol. 25, no. 3-4 (2011), pp. 45—
63, https://dergipark.org.tr/en/pub/atauniiibd/35533.

128 Vahdet Kaya, Istemi Comlekgi, Oguz Kara, “Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Degiskenler 2002-2012 Tiirkiye Ornegi,” Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, no. 35
(2015), p. 35, https://dergipark.org.tr/en/pub/dpusbe/65823.

129 yusuf Ekrem Akbas, “Borsa Getiri Orani ve Faiz Oram Arasindaki [liskinin Dogrusal Olmayan
Yéntemlerle Analizi: Tiirkiye Ornegi,” Business and Economics Research Journal, vol. 4 (2013), pp.
21-40, www.berjournal.com.

57



Yildiz (2014), 2001:03 ile 2013:06 donemine ait aylik veriler kullanilarak, etkin yatirim
portfoyii olusturmak i¢in BIST 100 endeksi ile faiz orani, doviz kuru ve altin degiskenleri
arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi tespit
edilememistir. Bu sebeple Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmast analizleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, tiim degiskenlerin kisa

donemde portfdy ¢esitlendirmesinde kullanilabilecegi sonucuna ulagilmustir. 13

Altinbas vd. (2015), Johansen esbiitiinlesme testi, VAR modeli ve Granger nedensellik
testini kullanarak doéviz kuru, faiz orani, enflasyon, petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim
endeksinin BIST100 Endeksi tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Sonug olarak hisse
senedi iizerindeki tek agiklayici faktdr olarak doviz kuru tespit edilmis. Sanayi iiretim
endeksi ve doviz kurunun BIST100°deki degisimlerin tahmin edilmesinde

kullanilabilecegi fakat tersinin bunu saglamadig1 sonucuna ulasilmistir. 13

Oncii vd. (2015), hisse senedi endeks degeri, altin fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Ocak 2002- Kasim 2013 dénemine ait giinliik verileri kullanarak
iki asamali1 Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizini uygulamislar.
Cikan sonuglara gore, reel doviz kuru ve altin fiyatlarinin, BIST100 endeksinin Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica altin fiyatlari, reel doviz kurunun Granger nedeni

oldugu sonucu elde edilmistir. 132

Polat (2016), Ocak 2005 ile Mart 2016 donemine ait aylik verileri kullanarak faiz orani,
doviz kuru ve altin fiyatlarimin BIST 100 {izerindeki etkisini analiz etmistir. Cikan
sonuglara gore her {i¢ alternatif yatirim aracinin hisse senedine etkisinin negatif oldugu

ortaya c¢ikmis. Fakat altin fiyatlarinin etkisi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.

180 Ayse Yildiz, “BIST 100 Endeksi ile Alternatif Yatinm Araglarmn liskisi,” Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, vol. 19, no. 2 (2014), pp. 39-56,
https://dergipark.org.tr/en/pub/sduiibfd/222681.

181 Hazar Altinbas, Nilgiin Kutay, G. Cenk Akkaya, “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Piyasalari
Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama,” Journal of Economics and Management
Research, vol. 4, no. 2 (2015).

132 Mehmet Akif Oncii et al., “Yatirim Araglar1 Arasindaki Esbiitiinlesme (Bist100, Altin, Reel Doviz
Kuru),” Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, vol. 15, no. 1 (2015), pp. 43—
57, https://app.trdizin.gov.tr/makale/TVRrMUSEVTVPUTO09/yatirim-araclari-arasindaki-
esbutunlesme-bist100-altin-reel-doviz-kuru-.
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Ayrica faiz oraninin déviz kuruna oranla hisse senedi tizerindeki etkisi daha az ¢ikmistir.
133

Cheah vd. (2017), 1993:1-2015:12 doénemine ait aylik verileri kullanarak Malezya'da
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan ARDL
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Tahmin sonuglari, déviz kuru hareketlerinin
Malezya'daki hisse senedi fiyatlar1 {izerinde hem kisa hem de uzun donemli 6nemli
etkileri oldugunu ve borsanin para biriminin deger kazanmasina ve deger kaybetmesine
asimetrik tepki verdigini ortaya koymaktadir. Yani, uzun vadede, Kuala Lumpur bilesik
endeksindeki degisiklikler yalnizca RM amortismanina yanit veriyor. Ayrica, hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru iliskisi, gdzlem donemlerine ve déviz kuru rejimlerindeki

degisime duyarli oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tiryaki vd. (2018), Tiirkiye i¢in hem 1994:1-2017:5 tam donemini hem de 2002:1-2017:5
alt donemine ait verileri kullanarak makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bu amagla Tiirkiye i¢in BIST 100, sanayi iiretim
endeksi, para arzi ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan ARDL
yontemini kullanarak test etmislerdir. Cikan sonuclara gore sanayi iiretimi, para arzi ve
reel doviz kurunun hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri asimetriktir ve asimetriler

2002-2017 alt doneminden tam drnekleme dénemine gore daha biiyiik ¢ikmustir. 34

Tursoy ve Faisal (2018), 1986:1-2016-11 doénemi igin Tirkiye’ye ait aylik verileri
kullanarak altin ve ham petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisini ARDL
modelini kullanarak test etmislerdir. Sonug¢ olarak hem kisa hem de uzun vadeli
sonuclarin altin fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligski, ham petrol

fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaysa pozitif yonlii bir iligki ortaya ¢ikmustir.

133 Miisliim Polat, “Alternatif Yatirim Araglarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi,” Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, vol. 53, no. 651 (2016), pp. 61-69, https://www.proquest.com/docview/1867914493?pg-
origsite=gscholar&fromopenview=true.

134 Ahmet Tiryaki, Resat Ceylan, Levent Erdogan, “Asymmetric Effects of Industrial Production, Money
Supply And Exchange Rate Changes On Stock Returns in Turkey,” Applied Economics, vol. 51, no. 20
(2018), pp. 2143-54, doi:10.1080/00036846.2018.1540850.
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Ayrica, Granger nedensellik sonuglarina gore altin fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina

dogru hem kisa hem de uzun vadeli tek yonlii nedensel iliski tespit edilmistir. 13

Hussain Chang ve Kumar Oad Rajput (2018), makroekonomik degiskenlerin Pakistan’da
Karagi Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksinin hisse senedi fiyatlar1 (SP) {izerinde
simetrik veya asimetrik bir etkisi olup olmadigini test etmislerdir. 2004:06-2016:06
donemine ait aylik veriler alinarak, tam 6rnekleme déneminin yani sira 2008 krizi dncesi
ve sonrast donemlerde dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL ydntemini kullanarak testi
gerceklestirmislerdir. Elde edilen sonuglara gore makroekonomik degiskenler ile SP
arasindaki iligkinin kisa donemde asimetrik oldugunu, tiim donem segildiginde ise uzun
donemde bu etkinin simetrik oldugu goriilmiistiir. Fakat kriz 6ncesi ve sonrasi donemler
secildiginde bu etki uzun vadede de asimetrik olmakta; yani makroekonomik

degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklar SP'yi farkli sekilde etkiledigi goriilmektedir. 13

Ndlovu vd. (2018), Giiney Afrika i¢in 1981Q1-2016Q1 donemine ait ¢geyreklik verileri
kullanarak enflasyon, para arzi biiyiimesi, faiz oranlar1 ve USD ZAR déviz kurunun,
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi lizerindeki etkisini test etmisler. Calismada,
degiskenlerin iligkisini aragtirmak icin esbiitiinlesme testleri, vektor hata diizeltme modeli
ve varyans ayristirmast yontemlerini kullaniglardir. Elde edilen sonuglara gore, uzun
donemde faiz oranlari, para arz1 ve enflasyonun hisse senedi fiyatlariyla arasinda pozitif
iliski ¢ikarken doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir. D6viz kuru ve faiz oranlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu ve ayrica faiz oranlar1 ve doviz kurlarindan para arzina dogru bir

nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. ¥

Kassouri ve Altintas (2019), ¢alismalarinda 01:2003-12:2018 donemine ait aylik verileri
kullanarak, Tiirkiye icin hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrusal

olmayan ARDL modeli, Engle-Granger, TAR ve M-TAR asimetrik estiimlesme

135 Turgut Tursoy, Faisal Faisal, “The Impact of Gold and Crude Oil Prices on Stock Market in Turkey:
Empirical Evidences from ARDL Bounds Test and Combined Cointegration,” Resources Policy, vol.
55 (2018), pp. 49-54, doi:10.1016/J.RESOURPOL.2017.10.014.

136 Bisharat Hussain Chang, Suresh Kumar Oad Rajput, “Do the Changes in Macroeconomic Variables
Have a Symmetric or Asymmetric Effect on Stock Prices? Evidence from Pakistan,” South Asian
Journal of Business Studies, vol. 7, no. 3 (2018), pp. 312-31, doi:10.1108/SAJBS-07-2018-0077.

187 Boldwin Ndlovu et al., “The Impact Macroeconomic Variables on Stock Returns: A Case of the
Johannesburg Stock Exchange,” Romanian Statistical Review, vol. 2 (2018), pp. 87-104,
www.revistadestatistica.ro.
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uygulamasini yapmislardir. Cikan sonuglara gore, dogrusal ARDL modelinde
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskisi bulunamamisken dogrusal olmayan ARDL
modeline gore degiskenler arasinda bir estimlesme iligkisi tespit edilmistir. Frekans etki
alan1 nedensellik testi sonuglarina gore doviz kuru, para arzi, faiz oranlar1 ve endiistriyel
tiretim ile hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki tahmini degeri i¢in 6nemli bir dngori

giicene sahiptir. 1%

Benli vd. (2019), tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, para arzi ve déviz kurunun
hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini dogrusal olmayan ARDL yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore, doviz kurunun hem uzun dénemde hem de
kisa donemde hisse senedi fiyatlarina tam olmayan bir gegis etkisi gosterdigi ve bilgi

hizmetleri hari¢ diger tiim sektorlerde kisa vadede asimetrik bir etki tespit edilmistir.

Temelli ve Sahin (2019), hisse senedi fiyatlariyla ham petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi 2003:1 ve 2018:6 donemi aylik verilerini kullanarak analiz etmisler. Uzun
donemde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi i¢in Gregory-Hansen yapisal
kirilmalr esbiitiinlesme testini, nedensellik iliskisi i¢in de, Hatemi-J (2012) ile Balcilar ve
digerleri (2010) boostrap kayan pencereler nedensellik testini kullanmiglardir. Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore, petrol fiyatlarindaki negatif
bilesenden hisse senedindeki pozitif bilesenlere dogru, ayrica hisse senedi fiyatlarindaki
pozitif bilesenlerden petroldeki pozitif bilesenlere dogru bir nedenselligin oldugu
goriilmiistiir. Yine hisse senedindeki negatif bilesenlerden petroldeki negatif bilesene
dogru, ayrica hisse senedi fiyatlarindaki negatif bilesenlerden petrol fiyatlarindaki pozitif
bilesenlere dogru bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Son olarak, hisse senedindeki
negatif bilesenlerden altin fiyatlarindaki negatif bilesenlere dogru bir nedenselligin

oldugu tespit edilmistir. 1*°

138 Yacouba Kassouri, Halil Altintag, “Threshold Cointegration, Nonlinearity, And Frequency Domain
Causality Relationship Between Stock Price And Turkish Lira,” p. 101097.

139 Fatma Temelli, Dilek Sahin, “Hisse Senedi Fiyatlari, Altin Fiyatlar1 Ve Ham Petrol Fiyatlar1 Arasindaki
Nedensellik Iligkisinin ~Analizi,” Ekev Akademi Dergisi, no. 77 (2019), pp. 161-78,
https://app.trdizin.gov.tr/dokuman-
goruntule?ext=pdf&path=CrnWZGRsXT]jRjLjWxD9780SUALZ2jXitizh\VY mMCxNvH5YHeqKbJghbQ
Vupb8adw64em18dBIlpp-bze JIb8IBMEdnqY9iaZzVwy plSI1Zzh09Y -
f9J_YHrOXINtzrOQ64Ka02B6YHZr_Uuvlh9o4ghifYzDcM50f1jXDBmMCDZsd87sMN7xIB-
YgNnmgUDQu1mPPFfU.
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Bhutto ve Chang (2019), Cin i¢in déviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde
simetrik veya asimetrik bir etkiye sahip olup olmadigini test etmiglerdir. 1995:1-2017:12
tam donemi ile 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi donemlerde hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan ARDL modelleri kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gore, déviz kurunun
sadece tim Orneklem donemi segildiginde uzun donemde hisse senedi fiyatlarini
asimetrik olarak etkiledigi goriilmiistiir. Kriz 6ncesinde hem uzun hem de kisa dénemde
simetrik olarak etkiledigini, kriz sonrasinda ise hem uzun hem de kisa dénemde asimetrik

olarak etkiledigi goriilmiistiir. 14°

Tursoy (2019), Tiirkiye’ye ait 2001:1-2017:4 donemine ait aylik verileri kullanarak hisse
senedi fiyatlar1 ile yurt i¢i faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi ve Johansen
Esbiitiinlesme yontemini kullanarak test etmislerdir. Test sonuglari, dinamik olarak her
iki fiyatin da birbiriyle 6nemli Olciide iliskili oldugunu gostermistir. Egbiitiinlesme

denklemi sonuglari, her iki katsayinin negatif isaretli esneklik katsayisini bulmustur.4

Sheikh vd. (2020), Pakistan’a ait Ocak 2004 ile Aralik 2018 donemine ait aylik verileri
kullanarak makroekonomik dalgalanmalar ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskinin
dogasi geregi simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu aragtirmistir. 2008 krizi 6ncesi ve
sonrast i¢in ayri modeller tahmin edilerek toplamda ii¢ farkli model tahmin edilmistir.
Sonuglar, uzun vadede ve 2008 krizi 6ncesinde yatirimcilarin altin fiyatlarina ve petrol
fiyatlarma farkli tepkiler verdigini gostermistir. Uzun vadede ve kriz sonrasinda
yatirimeilar biitiin makroekonomik dalgalanmalara farkli tepkiler vermislerdir. Bu
durum, kriz sonrasinda yatirimeilarin altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranindaki pozitif
ve negatif soklara farkl tepki verdigini géstermistir. Bir baska sonug ise kiiresel finansal
krizden sonra yatirimcilarin uzun vadede sadece altin fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz

kurundaki pozitif soklara tepki vermesidir.142

140 Niaz A. Bhutto, Bisharat H. Chang, “The Effect Of The Global Financial Crisis On The Asymmetric
Relationship Between Exchange Rate And Stock Prices,” High Frequency, vol. 2, no. 3-4 (2019), pp.
175-83, doi:10.1002/HF2.10033.

141 Turgut Tursoy, “The Interaction Between Stock Prices And Interest Rates in Turkey: Empirical Evidence
From Ardl Bounds Test Cointegration,” Financial Innovation, vol. 5, no. 1 (2019), pp. 1-12,
doi:10.1186/S40854-019-0124-6/FIGURES/3.

142 Umaid A. Sheikh et al., “Asymmetrical Relationship Between Qil Prices, Gold Prices, Exchange Rate,
And Stock Prices During Global Financial Crisis 2008: Evidence From Pakistan,”
Http://Www.Editorialmanager.Com/Cogentecon, vol. 8, no. 1 (2020),
d0i:10.1080/23322039.2020.1757802.
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Temurlenk ve Logiin (2021), 2003:1-2019:3 donemine ait aylik verileri kullanarak
BRICS iilkeleri i¢in borsa endeksleriyle doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemisler.
Enders ve Siklos (2001) yontemine ait TAR ve MTAR model yapilarini kullanarak
tilkelerin borsa endeksleriyle déviz kuru arasindaki uzun dénem iligkisini analiz etmisler.
Elde edilen esbiitiinlesme sonuglarina gore, BRICS iilkelerinin borsa endeksleriyle doviz
kuru oranlar1 arasinda uzun dénemde bir iliski tespit edilmistir. Kisa donemdeyse Giiney
Afrika ve Rusya’da borsa endeksinden doviz kuruna dogru, Cin ve Hindistan’da ise doviz
kurundan borsa endeksine dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Son olarak Brezilya’da
ise uzun vadede borsa endeksiyle doviz kuru arasinda farkli yonlerde nedensellik

bulunurken, kisa vadede herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamugtir.243

Asad vd. (2021), COVID-19 pandemisinin Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'nin (PSX)
hisse senedi getirileri tlizerindeki etkilerini ampirik olarak analiz etmislerdir. Bu
cergevede, altin fiyatlari, gayrimenkul fiyatlari ve ABD doviz kuru gibi li¢ ana
makroekonomik degiskenin borsa getirileri tizerindeki nedensel etkiyi arastirmislardir. 01
Aralik 2019 ile 29 Subat 2020 donemine ait giinliik veriler kullanilarak GARCH modeli
tahmin edilmistir. Sonug¢ olarak, COVID-19 pandemisinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini vurgu yapmakta ve altin fiyatlariyla borsa getirileri arasindaki iliskide
onemli bir degisikligi ortaya koymaktadir. Fakat ABD dolar1 doviz kuruyla borsa

getirileri arasindaki iliskilerdeki degisim anlamli bulunmamustir, 144

Hashmi ve Chang (2021), ¢aligmalarinda makroekonomik degiskenlerin E7 hisse senedi
endeksleri tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkisini hisse senedi piyasalarinin yiikselis,
diisiis ve normal durumlari i¢in ele almiglardir. Bundan dolayr hem ARDL hem de nicel
ARDL (QARDL) modellerini kullanilmiglar. Elde edilen ARDL modeline ait sonuglara
gore, uzun donemde dogrudan yabanci yatirim (DY), ticaret dengesi ve sanayi iiretim
endeksinin (SUE) gelismekte olan hisse senedi endekslerini énemli dlciide etkiledigi

bulunmus. QARDL modeline dayali sonuglar ise, DY, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani

143 Mehmet Sinan Temurlenk, Anil Logiin, “Brics Ulkelerinde Hisse Senetleri Fiyatlar1 Ve Doviz Kuru
Arasindaki Iliski: Esikli Esbiitinlesme Ve Esikli Granger Nedensellik,” Uluslararas: Sosyal
Arastirmalar Dergisi, vol. 14, no. 78 (2021), pp. 488-97, www.sosyalarastirmalar.com.

14 Humaira Asad Asad, Mahwish Abdulghaffar, Muhammad Amir, “Contagion Effect of COVID-19 on
Stock Market Returns: Role of Gold Prices, Real Estate Prices, and US Dollar Exchange Rate,” Pakistan
Journal of Commerce and Social Sciences, wvol. 15, no. 3 (2021), pp. 614-35,
https://www.proquest.com/docview/2585488024?pq-origsite=gscholar&fromopenview=true.
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ve doviz kurunun kisa donemli etkisinin, yiikselen hisse senedi piyasalarinin yiikselis,
diistis ve normal durumlarinda degisiklik gosterdigini, uzun donemli etkisinin ise
endiistriyel tiretim endeksi disindaki tiim makroekonomik degiskenler icin degisiklik

gosterdigini gostermektedir. 14°

3.2. UYGULAMA VE BULGULAR
3.2.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Literatiire bakildiginda hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme i¢i ve isletme dis1 olmak
lizere pek ¢ok faktér mevcuttur. Kar dagitim politikasi, sermaye yapisi, isletmenin
faaliyet alani, yararlandigi tesvikler gibi bagliklar isletme ici faktorler olarak sayilabilir.
Makroekonomik degiskenler olarak da ifade edilen isletme dis1 faktorler ise; doviz kuru,
enflasyon, para arzi, faiz orani, GSYH, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, siyasi faktorler ve

anomaliler olarak siralanabilir.

Yatirimcilar elde ettikleri gelirin bir kismini1 zaruri ihtiyaglari i¢in harcarken diger bir
kismini da tasarruf yoluyla yatirima doniistiirmektedirler. Gliniimiizde pek ¢ok yatirim
arac1 bulunmaktadir. Hisse senedi yatirimi yapmak isteyen yatirimcilar, sadece menkul
kiymet borsalarini degil, bu borsalari etkileyen faktorleri de takip etmek durumundadirlar.
Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler arasinda alternatif yatirim araglarinin fiyatlar
ve getiri oranlar1 da onemli bir baglk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu noktada hisse
senedi fiyatlarin1 temsil eden borsa endeksi ile alternatif yatirinm araclari arasindaki
iliskinin analiz edilmesi ve sonuclarin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda,
calismada BIST100 endeksi ile alternatif yatirim araclar1 arasindaki iliskinin analiz
edilmesi amaglanmistir. DOviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz orani ile hisse senedi fiyatlar
arasinda nasil bir etkilesim oldugu belirlenerek aralarindaki iligskinin ortaya konulmasi

hedeflenmistir.

Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok
calisma olmasina ragmen, alternatif yatirim araglari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

iligkinin konu edinildigi calismalarin nadir oldugu dikkati cekmektedir. Ayrica bu yatirim

14 Shabir Mohsin Hashmi, Bisharat Hussain Chang, “Asymmetric Effect Of Macroeconomic Variables On
The Emerging Stock Indices: A Quantile Ardl Approach,” International Journal of Finance and
Economics, 2021, pp. 1-19, doi:10.1002/1JFE.2461/FORMAT/PDF.
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araglar1 arasindaki iligkinin, dogrusal olmayan ARDL modeli kullanilarak calisiimasi bu

calismanin 6nemini ve 6zglinliiglini artirmaktadir.

3.2.2. Model ve Veri Seti

Tirkiye iizerine yapilan bu ¢alismada ampirik analiz i¢in 2003:Q1- 2021:Q3 dénemine
ait ¢eyreklik verilerden yararlanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait ayrintili
bilgiler Tablo 1’ de verilmistir. Calismada ele alinan degiskenlerin dogal logaritmasi
alinarak analize dahil edilmistir. Uygulamalarda analizleri ger¢eklestirmek i¢in “EViews

12” ve “GAUSS 6” paket programlari kullanilmistir.

Tablo 1: Calisgmada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler | Agiklama Kaynak

Sistemi (EVDS)

BIST100 BIST 100 Endeksi Kapanig Fiyatlarinin | Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Dogal Logaritmasi Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim

DOLAR (USD) ABD  Dolar’'nin  Dogal | Tirkiye Cumhuriyet Merkez

Logaritmasi (Alig Fiyati) Bankasi Elektronik Veri Dagitim

Sistemi (EVDS)
ALTIN 1 Ons Altin Londra Satis Fiyatinin Dogal | Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Logaritmas1 (ABD Dolar1/Ons) Bankas1 Elektronik Veri Dagitim

Sistemi (EVDS)

Oranlarinin  Dogal Logaritmasi1 (Stok, | Sistemi (EVDS)
%)(Aylik)

FAiZ Bankalarca Agilan Mevduatlara | Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Uygulanan Agirlikli  Ortalama Faiz | Bankasi Elektronik Veri Dagitim

Modelde kullanilan degiskenlere ait ayrintili bilgiler verildikten sonra kullanilacak model
yapist hakkinda bilgi verilmistir. Calismada kullanilan model asagidaki sekilde

gosterilmigtir:
BIST100 = f(DOLAR, ALTIN, FAIZ) (41)

BIST100’iin bagiml1 degisken, ALTIN, DOLAR ve FAIZ in bagimsiz degisken oldugu

regresyon modeli (42) nolu denklemde verilmistir.

BIST100, = 8y + BLALTIN, + B,DOLAR, + B;FAIZ, + &, (42)
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Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen smnir testi, degiskenler arasi uzun dénemli
iligkinin varhigin1 arastirmak amaciyla oncelikle bagimli degiskene gore uyarlanan
siirlandirilmamis bir hata diizeltme modeli tahmin etmektedir. Bu kapsamda (42) nolu
denklem asagida yer alan (43) nolu ARDL(m,p,q,r) modeli formatinda yeniden ifade

edilmistir.

ABIST100, = ay + a;t + a,BIST100,_, + asALTIN,_, + a,DOLAR,_,
m 14
+ asFAIZ,_, + Z B1;ABIST100,_; + Z B AALTIN, _;

=1 =0 (43)

q r
+ Z ,33'iAD0LARt_i + z ﬁ4’iAFAiZt_i + &t
i=0 i=0

(43) nolu denklemde «, sabit terimi, a,,as, a,, as parametreleri uzun donem
katsayilarini ve B, 82, B3, B4 parametreleri ise kisa donem katsayilarini, t deterministik
trendi, (m,p,q,r) optimal gecikme uzunlugunu, 4 fark operatdriinii, &, hata terimini ifade
etmektedir. ARDL simir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmesi durumunda uzun ve kisa donem katsayilarinin tahmini
yapilabilmektedir. Tanisal testler yapildiktan sonra uzun donem katsayr tahmininde

kullanilacak ARDL modeli asagida (44) nolu denklemde verilmistir.

m 4
BISTlOOt =y + alt + Z ,Bl'iBISTl()Ot_i + z BZ,iALTINt—i

=1 =0
(44)

q r
+ z ﬁ3,l’D0LARt_i + Z ﬁél-,iFAiZt—i + Et
i=0 i=0

Son agamada ise degiskenler arsindaki kisa donemli iligkinin incelendigi hata diizeltme
modelinin olusturulmasidir. ARDL modeline ait hata diizeltme modeli asagida (45) nolu

denklemde verilmistir.

66



m 14
ABIST100, = ay + ayt + + Z B1:ABIST100,_; + Z B AALTIN,_;

i=1 =0
(45)

q r
+ z ﬁ3'iAD0LARt_i + 2 ﬂ4’iAFAiZt_i + AECMt_l + &t

i=0 i=0

(45) nolu hata diizeltme modelinde yar alan S, 5, B3, B4 katsayilari modelin dengeye
yakinsamasini saglayan kisa donem katsayilarini ifade etmektedir. A ise ayarlama hizi
veya hata diizeltme terimini gostermektedir. A’nin negatif ve istatistiksel olarak anlamli

olmas1 gerekmektedir.

(42) nolu denklem hisse senedi fiyatlari ile alternatif yatirim araglari arasindaki iligkiyi
arastirrken bagimsiz degisken olarak kullanilan ALTIN, DOLAR ve FAIZ
degiskenlerinin pozitif ve negatif yonlii hareketlerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde esit
etkilerinin bulundugu varsayimi iizerine kurulmustur. Fakat literatiir incelendiginde pek
cok caligmada hisse senedi piyasasi; altin, doviz ve faiz oranlarindaki gelismelere
asimetrik tepkiler verdigine dair ampirik kanitlar ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada
alternatif yatinm araglarinin hisse senedi fiyatlar1 {lizerindeki kisa ve uzun donem
asimetrik etkileri arastirildigindan dolayr Shin vd. (2014) tarafindan Onerilen veri
ayristirma yonteminden faydalanilarak bagimsiz degiskenler asimetrik yapida modele
dahil edilmistir. (42) nolu denklemdeki bagimsiz degiskenler Shin vd. (2014)’nin
calismasindaki gibi pozitif ve negatif kiimiilatif toplamlari cinsinden yeniden

diizenlenirse asagidaki (46) nolu denklemde ifade edilen model elde edilmis olur.

BIST100, = By + BLALTIN; + B,ALTIN; + BsDOLAR; + B,DOLAR;

. - (46)
+ BsFAIZ} + BeFAIZT + ¢,

Yukaridaki (46) nolu modelin tahmininde kisa ve uzun donem etkilerini hesaba katan bir
hata diizeltme modelinden faydalanilacaktir. Bu dogrultuda Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilmis ARDL modelinin Shin vd. (2014)’nin ¢calismasinda asimetrik etkileri dikkate
alan dogrusal olmayan ARDL modelinden yararlanilacaktir. Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilen asimetrik yapiya uyarlanmis dogrusal olmayan ARDL(m,p,q,r) modeli
asagidaki bigimde ifade edilmistir:
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ABIST100, = ay + ayt + pBIST100,_, + 6 ALTIN; + 67 ALTIN;
+ 07 DOLAR; + 65 DOLAR; + 0F FAIZY + 05 FAIZ;

m 14
+ ) ,ABIST100,_; + Z(anALTINtti + ] AALTIN. )
i=1 i=0

q (47)

+ Z(n;ADOLAR;_i + m; ADOLAR; )

1=0

r
+ Z(nngFAiZt*_i v AFAIZL) + +e,

1=0

(47) nolu denklemde ifade edilen negatif ve pozitif etkiler asagidaki gibi elde edilmistir:

t t
ALTIN; = Z AALTIN; = z min(AALTIN;, 0)
[ i=1

=1

(48)
t t
ALTIN} = Z AALTINL-Jr = Z max(4ALTIN;, 0)
i=1 i=1
t t
DOLAR; = Z ADOLAR; = z min(4ADOLAR;, 0)
i=1 i=1
(49)
t t
DOLAR;} = Z ADOLARi+ = z max(ADOLAR;, 0)
i=1 i=1
t t
FAIZ; = Z AFAiZL-‘ = Z min(4FAiZ;, 0)
i=1 i=1
(50)

t

t
FAizf = Z AFAiZ} = Z max(AFAiZ;, 0)

i=1 i=1

68



Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yontemi ve kritik degerler (47) nolu

dogrusal olmayan ARDL modeli i¢in de gegerli olmaktadir.

3.2.3. Betimleyici Istatistikler

Tablo 2’de analizde kullanilan logaritmasi alinmis doviz kuru, altin fiyatlari, faiz oranlari
ve BIST100 endekisi degiskenlerine ait betimleyici istatistikler verilmistir. Tablo 2’de
degiskenlere ait standart sapmalar incelendiginde BIST100 endeksine ait oynaklik doviz
kuru, altin fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki oynakliktan daha fazladir. En az oynaklik faiz
oranlar1 serisinde goziikmektedir. Tiim degiskenlere ait carpiklik degeri normal dagilimin
carpiklik katsayisi olan sifira yakindir. BIST100 endeksi ve altin fiyatlar1 serileri sola
carpik, doviz kuru ve faiz oranlart serisi ise saga ¢arpiktir. Basiklik degerleri ise normal
dagilimin basiklik katsayisi olan 3’e gore kiyaslandiginda, BIST100 ve faiz oranlari
serisinin basiklik katsayis1 3’ten biiyilik yani kalin kuyruklu, déviz kuru ve altin fiyatlari
serilerine ait basiklik degerleri ise 3’ten kiigiik yani ince kuyrukludur. Son olarak Jarque-
Bera test istatistigi olasilik degerlerine bakildiginda her ii¢ serinin de normal dagilima

uymadig1 géziikmektedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

BIST100 DOLAR ALTIN FAiz

Ortalama 6.347 0.825 6.915 2.611
Maksimum 7.297 2.143 7.555 3.849
Minimum 4,551 0.173 5.799 1.897
Standart Sapma 0.615 0.582 0.493 0.421
Carpiklik -0.883 0.894 -0.860  0.673
Basiklik 3.360 2.469 2.522 3.124
Jarque-Bera 10.152 10.891 9.963 5.721
Olasilik 0.006 0.004 0.006  0.061

3.2.4. Birim Kok Testi Sonuclart

Pesaran vd. (2001) ve Shin vd. (2014)’nin gelistirmis olduklar1 dogrusal ve dogrusal
olmayan ARDL sinir testi yaklasimlart modelde yer alan degiskenlerin farkli dereceden

entegre olmasi durumunda bile uygulanabilmesidir. Fakat bu yontemin uygulanabilmesi
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icin gerekli sart modeldeki degiskenlerin I(2) olmamasidir. Bundan dolayr modelde yer
alan degiskenlerin I(2) olup olmadigina karar vermek i¢in birim kok testleriyle duraganlik
derecelerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda literatiirde yaygin bir bi¢imde
kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri kullanilarak, degiskenlerin duraganlik
seviyeleri belirlenmistir. Fakat birim kok testi sonuglarin1 vermeden Once, serilerin

grafiklerinin verilmesinin yararl olacagi diistiniilmiistiir.
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Sekil 1: Logaritmas1 Alinms Degiskenlerin Diizey Degerlerine Ait Grafikler
Sekil 1. (a)’da BIST100 endeksine ait grafik incelendiginde, 6zellikle 2008 ekonomik
krizinin etkisiyle BIST100 endeksinde bir diisiis gerceklesmis fakat 2010 yil1 itibari ile

tekrar artarak ortalamada artan bir trendle devam etmistir. Ayrica analiz donemi boyunca
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seri genel olarak dalgali bir seyir izlemistir. Sekil 1. (b)’ de ise dolar degiskenine ait grafik
incelendiginde 6zellikle 2008 krizine bagli olarak 2009 itibariyle siirekli artan bir trend
gozlemlenmistir. Sekil 1. (¢)’de altin degiskenine ait grafik incelendiginde 2003 ten 2012
yilina kadar artan bir trend sergilemis fakat 2012 yil1 itibariyle diislis goriilmiis. 2018 yil1
itibariyle de tekrar artan bir trend gozlemlenmistir. Son olarak Sekil 1. (d)’de faiz
oranlarina ait serinin zaman yolu grafigi incelendiginde serinin belli bir ortalama ile
basladig1 goziikkmektedir. Ayrica serinin 2013 yilina kadar ortalamada azalan bir trend
sergiledigi fakat 2013 yili itibariyle ¢ok az bir artis gostererek ortalamada duragan bir
trend sergilemistir. Serilerin zaman yolu grafikleri inceledikten sonra serilerin duraganlik
derecelerini belirlemek i¢cin ADF, PP ve KPSS birim kok testleri yapilmig ve sonuglari

asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 3: Diizey Degerleri icin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test %5 Kritik
Degiskenler  Istatistifi %5 Kritik Deger ~ Test Istatistigi Deger
BIST100 -2.816 (0) -2.901 -4.206%* (2) 3473
DOLAR 2.098 (0) -2.901 -1.101 (5) -3.476
ALTIN -2.385 (1) -2.901 -1.858 (1) 3472
FAiZ -3.352** (1) -2.901 -1.822 (4) -3.475

Not:**, %5 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir. Parantez
icerisindeki degerler, Akaike (AIC) bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 4: Diizey Degerleri icin PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
~ Test %05 Kritik Test %5 Kritik
Istatistigi Deger Istatistigi Deger
BIST100 -2.803 (2) -2.901 -4.008** (2) -3.471
DOLAR 2.863 (5) -2.901 -1.773 (6) -3.471
ALTIN -1.995 (1) -2.901 -1.390 (0) -3.471
FAIZ -2.987%* (2) -2.901 -2.355 (2) -3.471

Not: :** %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki
degerler, Newey-West Bandwidth kriterlerine gore belirlenmis uygun Bandwidth
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 5: Diizey Degerleri icin KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:
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Sabitli Sabitli ve Trendli

Degiskenler TQSt.V. %5 Kjitik Test Istatistigi %5 eritik
Istatistigi Deger Deger
BIST100 1.107** (6) 0.463 0.171** (5) 0.146
DOLAR 1.039** (6) 0.463 0.298** (6) 0.146
ALTIN 0.906** (6) 0.463 0.243** (6) 0.146
FAIZ 0.459 (6) 0.463 0.267** (6) 0.146

Not: :** %35 oOnem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki
degerler, Newey-West Bandwidth kriterlerine gore belirlenmis uygun Bandwidth
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 3, 4 ve 5’te diizey degerleri i¢in uygulanan ADF, PP ve KPSS birim kok testi
sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore, BIST100 endeksi ADF, PP ve
KPSS birim kok testlerinde sabitli ve trendli modelde hesaplanan t istatistik degerleri
mutlak degerce Kkritik tablo degerlerinden biiyiik oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani BIST100 serisi ADF ve PP birim kok testlerine gore
sabitli ve trendli modelde seviyede duraganken, KPSS birim kok testine gére seviyede
duragan ¢cikmamistir. Ayrica faiz oranlarina ait seri ADF ve PP birim kok testlerinde
sabitli model i¢in hesaplanan t istatistik degerleri mutlak degerce kritik tablo
degerlerinden biiylik oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, KPSS birim kdk
testi sonucuna gore reddedilmektedir. Yani faiz oranlari her {i¢ birim kok testi sonuglarina
gore sabitli modelde seviyede duragan ¢ikmistir. Bunun disinda altin ve dolar serileri her
ic birim kok testi sonuglarina gore seviyede duragan ¢ikmamaktadir. Serilerin birinci
farklarinin alinmasindan sonra uygulanan birim kok testi sonuglar1 asagidaki tablolarda

verilmistir.

Tablo 6: Birinci Farklar icin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
.. I %5 Kritik ST %5 Kritik
Degiskenler Test Istatistigi Deger Test Istatistigi Deger
ABIST100 -7.795** (0) -2.901 -7.892** (0) -3.472
ADOLAR -7.881** (0) -2.901 -6.592** (4) -3.476
AALTIN -6.843** (0) -2.901 -7.089** (0) -3.472

Not: **, %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler,
Akaike (AIC) bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu, A ise
degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.
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Tablo 7: Birinci Farklar icin PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler — Test Istatistigi %35 Kritik Deger Test Istatistigi %5 Kritik Deger
ABIST100 -1.779** (2) -2.901 -7.871** (3) -3.472
ADOLAR 7.874% (1) -2.901 -11.750%* (10) -3.472
AALTIN 6.878 (2) 2.901 7.081%* (3) 3472

Not: ** %5 dnem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler,
Newey-West Bandwidth kriterlerine gore belirlenmis uygun Bandwidth uzunlugunu
ifade etmektedir. A ise degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 8: Birinci Farklar icin KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler  Test Istatistigi %5 Kritik Deger Test Istatistigi %35 Kritik Deger
ABIST100 0.222 (1) 0.463 0.075 (2) 0.146
ADOLAR 0.873 (1) 0.463 0.089 (9) 0.146
AALTIN 0.359 (1) 0.463 0.119 (1) 0.146

Not: Parantez igerisindeki degerler, Newey-West Bandwidth kriterlerine gore belirlenmis
uygun Bandwidth uzunlugunu ifade etmektedir. A ise degiskenin birinci farkinin
alindigini ifade etmektedir.

Tablo 6, 7 ve 8’den elde edilen sonuglar, ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore
serilerin birim koke sahip olduklar1 yoniindeki temel hipotez tiim seriler i¢in hem sabitli
hem de sabitli ve trendli modelde hesaplanan t istatistik degerleri mutlak degerce kritik
tablo degerlerinden biiyiik olduklari i¢in %35 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, KPSS
birim kok testi sonuglarina gore serilerin duragan olduklar1 yoniindeki temel hipotez tiim
seriler i¢in hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde hesaplanan t istatistik degerleri
kritik tablo degerlerinden kiiclik olduklart i¢in %35 anlamlilik diizeyinde
reddedilememektedir. Bagka bir ifadeyle fark alma isleminin ardindan serilerin duragan

hale geldigi goziikmektedir.

Sekil 2’de birinci farki alinmis serilere ait grafikler verilmistir. Grafiklerden de
anlasilacag lizere fark islemi alindiktan sonra tiim seriler sifir ortalama etrafinda duragan

bir yap1 sergiledikleri goziikmektedir.
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Sekil 2: Birinci Farki Alinmus Serilere Ait Grafikler

3.2.5. Esbiitiinlesme Analizi Sonuclart

Yapilan geleneksel birim kok testi sonuclarina gore oOzellikle degiskenlerin diizey
degerleri igin test sonuglarmin farkli sonuglar vermesi analiz a¢isindan herhangi bir sorun
teskil etmemektedir. Ciinkli dogrusal olmayan ARDL smir testi, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi iizerine insa edildiginden bu yontem
serilerin farkli dereceden biitiinlesik olmalari durumunda dahi esbiitiinlesme testlerinin

yapilmasina imkan tanimaktadir. ARDL sinir testinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli
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husus serilerin higbirinin ikinci dereceden entegre (I (2)) olmamasidir. Zira serilerin I(2)
olmas1 yontemin tek kisitlayici 6zelligidir. Yapilan geleneksel birim kok testleri serilerin
tamaminin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerine isaret etmektedir. O
halde yontemin uygulanmasiyla ilgili duraganlik analizi baglaminda herhangi bir kisit

bulunmamaktadir.

Calismada dogrusal olmayan ARDL modeli ile elde edilen tahmin sonuglarinin dogrusal
ARDL modeli ile elde edilen tahmin sonuglar1 farkina dikkat ¢ekmek maksadiyla
oncelikle dogrusal ARDL modeli sonuglar1 verilmistir.

3.2.5.1. ARDL Egbiitiinlesme Analizi Sonuclart

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore analizde kullanilan higbir degiskenin 1(2)
olmadig1 belirlendikten sonra degiskenler arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan
ARDL esbiitiinlesme iliskisine bakilabilmektedir. Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak olasi
500 model arasindan en uygun modelin ARDL (1,0,1,1) modeli oldugu belirlenmistir.
Buna gore BIST100 degiskeninin 1 gecikmeli degeri, DOLAR degiskeninin 1 gecikmeli
degeri ve FAIZ degiskeninin 1 gecikmeli degeri modele dahil edilmistir. Uygun model
secilirken genelden 6zele dogru yaklasimi kullanilarak en diisiik AIC degerine sahip
sabitli model secilmistir. Akaike Bilgi Kriterine gore en iyi 20 modelin siralamasi Sekil

3.’te verilmistir.
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Sekil 3: ARDL Modeline Ait Akaike Bilgi Kriterlerine Gore En Iyi 20 Model

Tablo 9°da ARDL (1,0,1,1) modeline ait tahmini sonuglar1 verilmistir. Ilk olarak Panel
D’de yer alan ARDL (1,0,1,1) modeline ait tanisal test sonuglarina bakmak daha dogru
olacaktir. Oncelikle tahmin edilen modele ait R? = 0.96 olarak hesaplanmistir. Bu degere
bakildiginda modelin olduk¢a yiiksek bir acgiklama giicline sahip oldugunu
gostermektedir. Modelin normal dagilip dagilmadigina karar verebilmek i¢in Jarque-Bera
test istatistigine bakmak gerekmektedir. Modele ait Jarque-Bera olasilik degeri
0.557>0.05 oldugundan sifir hipotezi reddedilemeyecektir yani hata terimleri normal
dagilmaktadir. Ayrica degisen varyans sorununun olup olmadigina karar verebilmek i¢in
Breusch-Pagan-Godfrey testine bakilmaktadir. Breusch-Pagan-Godfrey testine ait
olasilik degeri 0.456>0.05 cikmistir. Yani hata terimlerinin homoskedastik oldugunu
ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Buda modelde degisen varyans sorununun
olmadigin1 ifade etmektedir. Modele ait otokorelasyon sorununun bulunup
bulunmadigina bakmak i¢in Breusch-Godfrey test istatistik degerine bakmak
gerekmektedir. Hesaplanan Breusch-Godfrey test istatistigine ait olasilik degeri
0.253>0.05 bulunmustur. Yani hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmadigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Dolayistyla modele ait otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Ayrica tahmin edilen parametrelerin istikrarli olup olmadigina karar
vermek icin Sekil 4 ve 5.’te sirasiyla CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri verilmistir.
Burada kesikli kirmiz1 ¢izgiler %95 giiven sinirlarini, diiz mavi ¢izgiyse parametre
tahminlerini ifade etmektedir. Sekil 4.’teki grafikte parametre tahminleri giiven
sinirlarinin disina ¢ikmadigindan yapilan tahminler istikrar kosulunu saglamaktadir.
Benzer bigimde Sekil 5.’deki grafikte tahminler giiven sinirlarinin disina ¢ikmadigindan

parametre tahminleri istikrar kogulunu saglamaktadir.
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Sekil 5: ARDL (1,0,1,1) modeline ait CUSUMSQ grafigi

Sinir testi, seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunup bulunmadigin test etmek
i¢in kullanilmaktadir. Bunun i¢in Panel C’de yer alan F-istatistik degerlerine bakilarak
esbiitiinlesme iliskisine karar verilmistir. Hesaplanan F-istatistik degeri 7.291
bulunmustur. Buda %1 anlamlilik seviyesinde iist sinir degeri olan 6.08’den biiyilik
ciktigindan sifir hipotezi reddedilerek Tiirkiye’de alternatif yatirim araglari ile BIST100

endeksi arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu ifade etmektedir.
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Tablo 9: ARDL (1,0,1,1) Modeli Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken:
ABIST100

ALTIN

DOLAR

FAIZ

Bagimli Degisken:
ABIST100

C

ADOLAR

AFAIZ

EC,—

Panel A: Uzun Dénem Tahminler

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
-0.039388 0.261170 -0.150814
0.795770 0.154489 5.150981
-0.753335 0.236788 -3.181479

Panel B: Kisa Donem Tahminler

R? =0.39,DW = 2.201

t-Sinir Testi
t=-5.520

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
2.238797 0.396484 5.646620
-0.640476 0.194334 -3.295752
-0.007938 0.102060 -0.077780
-0.275944 0.049988 -5.520225

o 1(0)

%10 -2.57

%5 -2.86

%2.5 -3.13

%1 -3.43

Panel C: Sinir Testi Sonuglar:

H,: Esbiitiinlesme yoktur.

F=7.291
K=3

M 10)*
%10 2.838
%5 3.408
%1 4,725

*: n=75 i¢in Narayan (2005) tarafindan {iretilen kritik degerlerdir

R?=10.96
DW = 2.254

Panel D: Tamisal Test Sonuclari

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=1.401 (p=0.253)
Normallik (Jarque-Bera): JB=1.169 (p=0.557)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0,964 (p=0.456)

P degeri
0.8806
0.0000
0.0022

P degeri
0.0000
0.0016
0.9382
0.0000

I(1)
-3.46
-3.78
-4.05
-4.37

1(1)*
3.898
455
6.08

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki belirlendikten sonra kisa ve uzun
donem katsay1 tahminleri yapilabilir. Panel A’da uzun déneme ait tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Sonuglara bakildiginda, uzun dénemde ALTIN degiskenine ait parametre
tahmini beklentilere uygun olarak (—0.039388) bulunmustur. Fakat bu deger %5
anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Benzer bi¢imde uzun

donemde DOLAR degiskenine ait katsayr beklentilere uygun olarak (0.795770)

78



bulunmustur. Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmuistir.
Yani dolarin %1 artmasi sonucu BIST100 endeksi %0.79 artmaktadir. Son olarak uzun
donemde FAIZ degiskenine ait katsayr beklentilere uygun olarak (-0.753335)
bulunmustur. Bu deger %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmuistir.
Yani faiz oranlarinda meydana gelen %1 artis sonucunda BIST100 endeksi %0.75

azalmaktadir.

Son olarak Panel B’de hata diizeltme modeline ait kisa donem tahmin sonuglari
verilmigtir. Burada hata diizeltme terimine ait katsayr EC,_; = —0.275944 ¢ikmistir.
Hata diizeltme modelinin ¢aligsabilmesi i¢in gerekli kosul tahmin edilen katsayinin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmas1 gerekmektedir. Tahmin edilen katsay1 beklentilere
uygun olarak negatif ¢ikmistir. Ayrica tahmin edilen katsayiya ait t istatistik degeri t =
—5.520 ¢ikmustir. Burada hata diizeltme katsayisinin anlamliligina karar verebilmek i¢in
t-sinur testine ihtiya¢ duyulmaktadir. Panel B’nin alt kisminda t-sinir testi sonuglari yer
almaktadir. Burada t-sinir testi i¢in t=-5.520’nin mutlak degeri %1 anlamlilik diizeyinde
iist kritik degerlerin mutlak degerinden biiylik ciktigindan hata diizeltme katsayisi
istatistiki agidan anlamli ¢gikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayisi beklentilere uygun
olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek
bozulmalarin yaklasik %27’s1 bir ¢ceyrek donem sonra dengeye gelecektir. Bir baska
ifadeyle kisa donemde olusacak soklarin etkisi, yaklagik (1/0.275 = 3.636) 4 geyrek

donem sonra diizelerek uzun donem dengesine ulasacaktir.
3.2.5.2. Dogrusal Olmayan ARDL Egbiitiinlesme Analizi Sonuclar

ARDL modelinde oldugu gibi dogrusal olmayan ARDL modelinde de analiz i¢in benzer
yol izlenmistir. Yapilan birim kok testi sonuglarina gore higbir degiskenin I(2) olmadig:
tespit edildiginden dogrusal olmayan ARDL modeli uygulanabilmektedir. Bagimsiz
degisken olarak kullanilan ALTIN, DOLAR ve FAIZ degiskenlerinin pozitif ve negatif
hareketlerinin BIST100 endeksi iizerindeki etkisini arastirirken kullanilan NARDL(p,q)
model tahmini i¢in maksimum gecikme uzunlugu 4 alinmistir. Sabitli ve trendli model
kullanilarak olast 62500 model arasindan NARDL(1,0,0,2,4,4,2) modeli tahmin
edilmistir. Uygun model segilirken genelden 6zele yaklasimi kullanilarak en diisiik AIC
degerine sahip sabitli ve trendli model secilmistir. Akaike Bilgi Kriterine gore en iyi 20

modelin siralamasi Sekil 6’da verilmistir.
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Sekil 6: NARDL Modeline Ait Akaike Bilgi Kriterlerine Gore En Tyi 20 Model

Tablo 10°’da NARDL(1,0,0,2,4,4,2) modeline ait tahmini sonuglar1 verilmistir. [k olarak
Panel D’de yer alan NARDL(1,0,0,2,4,4,2) modeline ait tanisal test sonuglarina bakmak
daha dogru olacaktir. Oncelikle tahmin edilen modele ait R? = 0.96 olarak
hesaplanmistir. Bu degere bakildiginda modelin olduk¢a yliksek bir agiklama giicline
sahip oldugu goziikmektedir. Modelin normal dagilip dagilmadigina karar verebilmek
i¢cin Jarque-Bera test istatistigine bakmak gerekmektedir. Modele ait Jarque-Bera olasilik
degeri 0.425>0.05 oldugundan sifir hipotezi reddedilemeyecektir yani hata terimleri
normal dagilmaktadir. Ayrica degisen varyans sorununun olup olmadigina karar
verebilmek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testine bakilmaktadir. Breusch-Pagan-Godfrey
testine ait olasilik degeri 0.0417<0.05 ¢ikmistir. Yani degisen varyans sorunu
bulunmaktadir. Bu durumda kovaryans matrisi olarak Huber-White yontemi kullanilarak
direngli standart hatalar elde edilerek sorun ortadan kaldirilmistir. Modele ait
otokorelasyon sorununun bulunup bulunmadigina bakmak igin Breusch-Godfrey test
istatistik degerine bakmak gerekmektedir. Hesaplanan Breusch-Godfrey test istatistigine
ait olasilik degeri 0.846>0.05 bulunmustur. Yani hata terimlerinin otokorelasyona sahip
olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Dolayisiyla modele ait

otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Ayrica tahmin edilen parametrelerin istikrarh
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olup olmadigina karar vermek icin Sekil 7 ve 8’de sirastyla CUSUM ve CUSUMSQ
grafikleri verilmistir. Sekillerde yer alan kirmizi kesikli ¢izgiler %95 giiven sinirlarini,
diiz ¢izgi ise parametre tahminlerini gostermektedir. Hem Sekil 7 hem de Sekil 8’deki
grafikte tahminler giiven sinirlar1 igerisinde kaldigindan parametre tahminleri istikrar

kosulunu sagladigr soylenebilir.
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Sekil 7: NARDL(1,0,0,2,4,4,2) modeline ait CUSUM grafigi
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Sekil 8: NARDL(1,0,0,2,4,4,2) modeline ait CUSUMSQ grafigi
Tablo 10’da Panel C’de degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iligkisi
bulunup bulunmadigini arastirmak i¢in yapilan NARDL sinir testi sonuglar1 verilmistir.

Panel C’deki sonuglar incelendiginde F-sinir testi i¢in F=8.650 olarak hesaplanmistir. Bu
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deger iist kritik degerlerin %1 yanilma diizeyi olan (5.534) degerinden biiyiik ¢iktigindan
sifir hipotezi reddedilir, yani degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme
iliskisi tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme
iliskisi bulunduktan sonra alternatif yatirim araglarina ait degiskenlerin pozitif ve negatif
degisimlerin BIST100 endeksi iizerindeki kisa ve wuzun donem etkileri

arastirilabilmektedir.

Tablo 10: NARDL(1,0,0,2,4,4,2) Modeli Tahmin Sonuglar:

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:
ABIST100 Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
ALTIN* -2.024653 0.578065 -3.502464 0.0010
ALTIN™ 2.220106 0.678231 3.273377 0.0020
DOLAR* 0.889706 0.425295 2.091976 0.0416
DOLAR™ 0.099928 0.810045 0.123361 0.9023
FAIZ* -1.875360 0.414649 -4.522766 0.0000
FAIZ™ -0.987732 0.160213 -6.165114 0.0000
Panel B: Kisa Donem Tahminler
Bagimli Degisken:
ABIST100 Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
C 2.277981 0.273117 8.340675 0.0000
@TREND 0.063784 0.007862 8.113186 0.0000
ADOLAR™ -0.285320 0.238308 -1.197277 0.2370
ADOLAR{ -0.561287 0.259677 -2.161476 0.0356
ADOLAR™ -1.951157 0.606866 -3.215137 0.0023
ADOLAR;_, -0.082090 0.605274 -0.135625 0.8927
DOLAR;_, -1.224627 0.563362 -2.173785 0.0346
ADOLAR;_, -1.054910 0.505329 -2.087572 0.0421
AFAIZ* 0.248226 0.205281 1.209206 0.2324
AFAIZ} 0.173220 0.224032 0.773193 0.4431
AFAIZ}, 0.470633 0.193982 2.426172 0.0190
AFAIZ;, 0.734172 0.202507 3.625415 0.0007
AFAiZ~ -0.501144 0.176652 -2.836890 0.0066
AFAIZ;, 0.528531 0.182442 2.896987 0.0056
ECi_4 -0.503188 0.061033 -8.244520 0.0000
t-Sinir Testi o 1(0) 1(1)
t=-8.244 %10 -3.13 -4.37
%5 -3.41 -4.69
%2.5 -3.65 -4.96
%1 -3.96 -5.31

Panel C: Simir Testi Sonuglar:
F-Sinir Testi
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H,: Esbiitiinlesme yoktur. a 1(0)* 1(1)*

F=8.650 %10 2.683 3.807
k=6 %5 3.107 4.343
%1 4.07 5.534

*: n=70 i¢in Narayan (2005) tarafindan tiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonugclar:

R? = 0.96

DW = 2.092

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.167 (p=0.846)

Normallik (Jarque-Bera): JB=1.710 (p=0.425)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.844 (p=0.0417)

Uzun donem tahmin sonuglarmnin verildigi Panel A’da altin fiyatlarindaki artis ve
azaliglarin uzun donemde BIST100 endeksi tizerindeki etkilerini gosteren ALTIN ™ ve
ALTIN~ degiskenlerine ait katsayilar incelendiginde hem ALTIN*hem de ALTIN~
degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur. O halde uzun donemde altin fiyatlarinda meydana gelen %1 ’lik artis ya da
pozitif bir sok sonucunda BIST100 endeksi %2.02 azalirken, altin fiyatlarinda meydana
gelen %1°lik diisiis veya negatif bir sok sonucunda BIST100 endeksi %2.22 artmaktadir.
Elde edilen sonuglar teoriyi destekler nitelikte yani, yatirimcilar i¢in altin ile hisse
senetleri birbirlerinin alternatifleri durumundadir. O halde uzun donemde altin
fiyatlarinda meydana gelen artislarin BIST100 endeksi iizerinde meydana getirdigi etki,
altin fiyatlarinda meydana gelen diistislerin BIST100 endeksi tizerindeki etkisinden daha
diisiiktiir. Ayrica dolardaki artis ve azaliglarinin uzun doénemde BIST100 endeksi
tizerindeki etkisini gosteren DOLAR*ve DOLAR™ degiskenlerine ait katsayilar
incelendiginde DOLAR™* degiskenine ait katsay1 %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlaml1 bulunmusken, DOLAR™ degiskenine ait katsay1 %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. O halde uzun donemde dolarda meydana gelen
%1°lik artis ya da pozitif bir sok sonucunda BIST100 endeksi %0.889 artarken, dolarda
meydana gelen %]1°lik diisiis veya negatif bir sok sonucunda BIST100 endeksi %0.099
artmaktadir. Cikan sonuglar teoriyi destekler niteliktedir. Ihracatin fazla oldugu
donemlerde doviz kurunun artmasi hisse senedi fiyatlarini arttirmaktadir. Diger
durumlarda doéviz kurunun diismesi halinde yatirimcilarin alternatif olarak hisse
senetlerine yonelmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla uzun dénemde dolar kurunda
meydana gelen artislarin BIST100 endeksi iizerinde meydana getirdigi etki, dolar

kurunda meydana gelen diislislerin BIST100 endeksi {izerindeki etkisinden daha
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yiiksektir. Son olarak faiz oranlarindaki artis ve azaliglarinin uzun dénemde BIST100
endeksi etkisini gosteren FAIZ* ve FAIZ~ degiskenlerine ait katsayilar incelendiginde
hem FAIZ* hem de FAIZ~ degiskenine ait katsayilar %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani uzun dénemde faiz oranlarinda meydana
gelen %1°lik artis ya da pozitif bir sok sonucunda BIST100 endeksi %1.875 azalirken,
faiz oranlarinda meydana gelen %1 °lik diisiis veya negatif bir sok sonucunda da BIST100
endeksi 90.987 dismektedir. Hisse senedi degerleme modellerinden kar pay1
iskontolama modeline gore gelecekte elde edilecek kar payr gibi nakit akimlarinin uygun
bir faiz orani ile iskontolanir, bugiine indirgenir. Bu faiz orani1 yiikseldikce elde edilecek
nakit akimlariin bugiinkii degerinin toplam1 azalir. Yani faizin yiikselmesi hisse senedi
fiyatlarinin  diismesine neden olmaktadir. Ayrica faiz oranlarinin yilikselmesi
yatirimcilarin borsadan ¢ikip tahvile yonelmesi ile birlikte hisse senedi fiyatlarini
diistirebilir. Fakat ¢alkantili donemlerde bu iliski bozulabilir. Finansal kriz zamanlarinda
her iki piyasadan da ¢ikislar yasanabilir. Bu durum olagan dist bir durumdan
kaynaklanabilir. Sonug olarak, uzun donemde faiz oranlarinda meydana gelen artiglarin
BIST100 endeksi iizerinde meydana getirdigi etki, doviz kurunda meydana gelen
diistislerin BIST100 endeksi tizerindeki etkisinden daha biiyiiktiir.

Son olarak Panel B’de kisa donem hata diizeltme modeline ait tahmin sonuglar
verilmigtir. Hata diizeltme terimine ait katsayr EC,_; = —0.503188 ¢ikmistir. Hata
diizeltme modelinin ¢alisabilmesi igin gerekli kosul, tahmin edilen katsaymin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi gerekmektedir. Tahmin edilen katsay: beklentilere
uygun olarak negatif ¢ikmistir. Ayrica tahmin edilen katsayiya ait t istatistik degeri t =
—8.244 ¢ikmistir. Burada hata diizeltme katsayisinin anlamliligina karar verebilmek i¢in
t-sinir testine duyulmaktadir. Panel B’nin alt kisminda t-sinir testi sonuglari1 yer
almaktadir. Burada t-sinur testi i¢in t=-8.244’iin mutlak degeri %5 anlamlilik diizeyinde
ist kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiik ¢iktigindan hata diizeltme katsayisi
istatistiki agidan anlamli ¢itkmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayis1 beklentilere uygun
olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktigindan, kisa donemde meydana gelecek
bozulmalarin yaklasik %50.3’1 bir ¢eyrek donem sonra dengeye donecektir. Bir baska
ifadeyle kisa donemde olusacak soklarin etkisi, yaklasik 1/0.50 = 2 ¢eyrek donem sonra

diizelerek uzun donem dengesine ulasacaktir.
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Hem ARDL hem de NARDL sinir testi sonuglar1 karsilastirildiginda dikkate deger
sonuglar elde edilmistir. ARDL modelinde bagimsiz degisken olarak kullanilan alternatif
yatirim araglarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi simetrik iken, NARDL
modelinde bu etkilerin asimetrik oldugu goziikmektedir. Yani, ARDL modeline ait uzun
donem tahmin sonuglarma gore altin fiyatlarinda %1 artis meydana geldiginde hisse
senedi fiyatlar1 %0.03 azalirken, NARDL modelinde %1°lik artis ya da pozitif bir sok
sonucunda hisse senedi fiyatlar1 %2.02 azalirken, altin fiyatlarinda meydana gelen %1°lik
diisis veya negatif bir sok sonucunda hisse senedi fiyatlar1 %2.22 artmaktadir.
Dolayisiyla uzun donemde altin fiyatlarinda meydana gelen artislarin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde meydana getirdigi etki, altin fiyatlarinda meydana gelen diistislerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinden daha diisiiktiir. Yani, hisse senedi fiyatlari
altin fiyatlarinin deger kazanmasina ve deger kaybetmesine asimetrik tepki verdigini
ortaya koymaktadir. Buda dogrusal olmayan ARDL modelinin dogrusal ARDL modeline

gore daha gergekei sonuglar verdiginin gostergesi oldugu soylenebilir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra degiskenler arasindaki
asimetrik etkileri tespit etmek amaciyla hisse senedi fiyatlariin kisa ve uzun doénem

dinamik asimetrik tahmin sonuglar1 Wald testi yardimiyla hesaplanmgtir.

Wald testi modelde kullanilan degiskenlerin pozitif ve negatif kismi toplamlarinin kisa
ve uzun donem simetrik ve asimetrik iligkilerini test etmek icin kullanilmaktadir. (47)
nolu denklem dikkate alinarak kisa donem (W) i¢in kurulan Wald testi hipotezleri

asagidaki gibidir:

HoWg): X1 i =X 7 (Kisa donemde degiskenlere ait pozitif ve negatif kismi

toplamlar simetriktir.)

Hy(Wsg): X1 i # XL, m; (Kisa donemde degiskenlere ait pozitif ve negatif kismi

toplamlar asimetriktir.)
Uzun dénem (W) i¢in kurulan Wald testi hipotezleri ise asagidaki gibidir:

Hy(Wyg): 8} = 6; (Uzun donemde degiskenlere ait pozitif ve negatif kismi toplamlar

simetriktir.)
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Hy(Wyg): 0 # 87 (Uzun dénemde degiskenlere ait pozitif ve negatif kismi toplamlar

asimetriktir.)

Tablo 11: NARDL(1,0,0,2,4,4,2) Modeline Ait Wald Testi Sonug¢lar:

x?- degeri p-degeri
Wer-poiar 0.521 0.47
T 49.98 0.00
Wir-aLTin 3.71 0.04
Wi boLar 2.353 0.12
Woinoraiz 3.68 0.05

Burada kullanilan Wsg_porar V€ Wsg_raiz Sirastyla DOLAR ve FAIZ degiskenlerinin
pozitif ve negatif kisa donem parametrelerinin birbirlerine esit oldugunu ileri siiren sifir
hipotezi altinda Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistiklerini belirtmektedir.
Benzer bigcimde Wig_a171v» Wir—porar V€ W r—raiz Sirastyla ALTIN, DOLAR ve FAIZ
degiskenlerine ait parametrelerinin uzun dénemde birbirlerine esit oldugu sifir hipotezi
altinda Wald test istatistiklerini ifade etmektedir. Tablo 11’de hesaplanan Wald test
istatistiklerine gore faiz oranlarmin kisa donem negatif ve pozitif katsayilariin
birbirlerine esit oldugunu kabul eden sifir hipotezi %5 anlamhilik diizeyinde
reddedilirken, dolar kurunun kisa donem negatif ve pozitif katsayilarinin birbirlerine esit
oldugunu kabul eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Yani
kisa donemde faiz oranlar1 ile BIST100 endeksi arasinda asimetrik, doviz kuru ile
BIST100 endeksi arasinda ise simetrik bir iliskinin oldugu sdylenebilir. Benzer bigimde
altin ve faiz oranlarmin uzun doénem negatif ve pozitif katsayilarinin birbirlerine esit
oldugunu kabul eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, déviz kurunun
uzun donem negatif ve pozitif katsayilarinin birbirlerine esit oldugunu kabul eden sifir
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Yani uzun dénemde hem altin
fiyatlar1 ile BIST100 hem de faiz oranlari ile BIST100 endeksi arasinda asimetrik bir
iliskinin oldugu fakat uzun dénemde déviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda asimetrik

bir iligki tespit edilememistir.
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3.25.1.1. Asimetrik Dinamik Carpanlar Etkisi

Analizin son kisminda, degiskenlere ait asimetrik dinamik ¢arpan etkileri hesaplanmustir.
Ikinci béliimde de bahsedildigi gibi asimetrik dinamik carpan etkisi bagimsiz degiskende
meydana gelen bir birimlik sok karsisinda bagimli degiskenin yeniden dengeye
uyarlanma siirecini ve hizin1 gostermektedir. Sekil 9, 10 ve 11.’de bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki dinamik kiimiilatif ¢arpan etkileri yer almaktadir. Sekilde
yer alan kesiksiz siyah ¢izgi bagimsiz degiskendeki pozitif, kesikli siyah ¢izgi ise negatif
sokun bagimh degisken tizerindeki etkisini ifade etmektedir. Pozitif sok etkisinin sifir
cizgisinin Ustiinde (altinda) bulunmasi bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde
ayni (ters) yonli etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Benzer sekilde, sifir
¢izgisinin istiinde (altinda) bulunan bir negatif sok etkisi bagimli ve bagimsiz degisken
arasinda ters (ayni) yonli bir iliski oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, pozitif ve
negatif soklarin olusturdugu etkiler arasindaki fark, asimetrik etkiyi ifade etmektedir.
Sekilde yer alan kirmiz1 kesikli ¢izgiler, bu pozitif ve negatif soklarin meydana getirdigi
etkilerin dogrusal birlesimi olan asimetrik etkiyi temsil etmektedir. Asimetri egrisinin alt
ve Ust siirlarinda yer alan ince kirmizi kesikli ¢izgiler de %95 giiven araligini
belirtmektedir. Sifir ¢izgisinin bu giiven araligmmin disinda kalmasi, ilgili bagimsiz

degiskenin asimetrik etkisinin %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu sdylemektedir.

Sekil 9.’da altin fiyatlarindaki bir birimlik pozitif ve negatif sok karsisinda BIST100
endeksinin dengeye ulagsma siireci verilmistir. Burada altin fiyatlarinin hem artis hem de
azaliglarinin meydana getirdigi dinamik kiimiilatif etkiler sifir ¢izgisinin altinda
kalmaktadir. Buda kisa ve uzun dénemde, altin fiyatlarinda meydana gelen pozitif
soklarin BIST100 endeksini diistirdiigiinii, negatif soklarin ise BIST100 endeksini
arttirdigin1 sdylemektedir. Soklar karsisinda sistem yaklasik 5 g¢eyrek donem sonra

dengeye ulagmistir.
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= Multiplier for ALTIN(+)
== Multiplier for ALTIN(-)
==== Asymmetry Plot (with C.l.)

Sekil 9: Altin Fiyatlarmin BIST100 Endeksi Uzerindeki Dinamik Kiimiilatif Carpan
Etkisi

Sekil 10.’da dolar kurunda meydana gelen bir birimlik pozitif ve negatif sok karsisinda
BIST100 endeksinin dengeye ulagma siireci verilmistir. Burada ilk 6 dénemde dolar
kurunda meydana gelen artislarin azaliglara gére BIST100 endeksi tizerindeki etkisi daha
azdir. Fakat daha sonra tam tersi bir durum s6z konusudur. Ayrica sifir ¢izgisi %95 giiven
araliginin i¢inde kaldig1 i¢in dolar kurunun asimetrik etkileri %5 6nem diizeyinde anlamli
bulunamamistir. Bunun sonucu olarak, dolar kurundaki artis ve azaliglarin BIST100
endeksi ile ayn1 yonde fakat artislar azalislara gore daha ¢ok etki etmektedir. Soklar

karsisinda sistem yaklasik 8 ¢eyrek donem sonra dengeye ulasmaistir.
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= Multiplier for DOLAR(+)
— = Multiplier for DOLAR(-)
==== Asymmetry Plot (with C.1.)

Sekil 10: Dolar Kurunun BIST100 Endeksi Uzerindeki Dinamik Kiimiilatif Carpan
Etkisi

Sekil 11.’de faiz oranlarindaki bir birimlik pozitif ve negatif bir sok karsisinda hisse
senedi fiyatlarinin dengeye ulagsma stireci verilmistir. Burada faiz oranlarindaki artiglarin
meydana getirdigi dinamik kiimiilatif etkiler sifir ¢izgisinin altinda kalmaktadir. Buda
kisa ve uzun donemde, faiz oranlarinda meydana gelen pozitif soklarin hisse senedi
fiyatlarim diistirdiigiinii sOylemektedir. Benzer sekilde faiz oranlarindaki azalislarin
meydana getirdigi dinamik kiimiilatif etkiler sifir ¢izgisinin tistiinde kalmaktadir. Buda
kisa ve uzun donemde, faiz oranlarinda meydana gelen negatif soklarin hisse senedi
fiyatlarim arttirdigini soylemektedir. Bunun sonucu olarak faiz oranlarindaki artis ve
azalislarin hisse senedi fiyatlarini ters yonlii etkiledigi ve artiglarin azaliglara kiyasla daha
fazla etkiledigi goziikkmektedir. Ayrica sifir ¢izgisi 6. aydan itibaren %95 giiven araliginin
disinda kaldig1 icin faiz oranlarinin asimetrik etkileri %5 Onem diizeyinde anlamli
bulundugu sonucuna ulasilir. Soklar karsisinda sistem yaklasik 8 ¢eyrek donem sonra

dengeye ulagmustir.
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15_

= Multiplier for FAIZ(+)
- Multiplier for FAIZ(-)
==== Asymmetry Plot (with C.1.)

Sekil 11: Faiz Orammnin BIST100 Endeksi Uzerindeki Dinamik Kiimiilatif Carpan
Etkisi

3.2.6. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonug¢lari

Tablo 12°de degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 12’de goriilecegi tizere hisse senedinin pozitif soklarindan altin fiyatlarinin pozitif
ve negatif soklarina dogru, hisse senedinin negatif soklarindan altin fiyatlarinin pozitif
soklarina dogru nedensel iligki tespit edilmistir. Altin fiyatlarinin pozitif soklarindan hisse
senedi fiyatlarinin negatif soklarina dogru, altin fiyatlarinin negatif soklarindan hisse
senedi fiyatlarmin pozitif soklarina dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen pozitif ve negatif soklardan déviz kurunun pozitif ve
negatif soklara dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Fakat doviz
kurunun pozitif soklarindan hisse senedinin negatif soklarina dogru ve doviz kurunun
negatif soklarindan hisse senedi fiyatlarinin negatif soklarina dogru nedensellik iligki
tespit edilmistir. Son olarak, hisse senedinin negatif soklarindan faiz oranlarinin negatif
soklarina dogru nedensellik iligkisi tespit edilirken, faiz oranlarnin pozitif soklarindan
hisse senedi fiyatlarinin negatif soklarma dogru ve faiz oranlarinin negatif soklarindan
hisse senedi fiyatlarinin hem pozitif hem de negatif soklarina dogru asimetrik nedensellik

iliskisi bulunmustur.
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Tablo 12: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Sifir Hipotezi Walt Test  p-degeri  Sifir Hipotezi Wald Test p-degeri
Istatistigi Istatistigi
BIST100% = ALTINt  6.562 0.01 ALTIN* = BIST100" 0.550 0.45
BIST100% = ALTIN-  3.809 0.05 ALTIN* = BIST100~ 6.123 0.02
BIST100~ = ALTINt  53.117 0.00 ALTIN~ = BIST100" 9.820 0.03
BIST100~ = ALTIN-  0.638 0.42 ALTIN~ = BIST100~ 0.397 0.39
BIST100* = DOLAR* 1.081 0.29 DOLAR* = BIST100* 0.006 0.93
BIST100* = DOLAR-  0.469 0.49 DOLAR* = BIST100~ 6.310 0.01
BIST100~ = DOLARt  1.298 0.25 DOLAR™ = BIST100* 6.317 0.01
BIST100~ = DOLAR- 1.117 0.29 DOLAR™ = BIST100~ 0.077 0.78
BIST100% = FAIZ* 2.019 0.36 FAIZ* # BIST100% 1.497 0.47
BIST100" = FAIZ~ 1.425 0.23 FAiZ* = BIST100~  9.867 0.04
BIST100™ = FAIZ* 1.452 0.22 FAIZ~ = BIST100*  4.607 0.09
BIST100™ = FAIZ~ 5.203 0.02 FAIZ~ = BIST100~  22.618 0.00

Not: # notasyonu nedenselligin bulunmadigi sifir hipotezini belirtmektedir. Kritik degerler iiretilirken

bootstrap sayisi 10.000 olarak alinmstir.
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SONUC

Iktisadi teorilerin modellenmesinde ve test edilmesinde son yillarda giincel ekonometrik
yontemler gelistirilmektedir. Bu yontemlerin  kullanilarak iktisadi analizlerin

uygulanmasiyla daha gergekgi sonuglar elde edilebilmektedir.

Iktisat teorisinde pek ¢ok iktisadi ve finansal degiskenin asimetrik davranislar sergiledigi
goziikkmektedir. Dolayisiyla bu degiskenler arasindaki iligkilerin dogru bir bigimde
modellenmesi dogrusal olmayan yontemlerle miimkiin olabilmektedir. Bu baglamda,
gercek diinyada karsilasilan soklara karsi insanlarin verecegi tepkiler de farkli olmaktadir.
Ozellikle finansal piyasalarda yatirrmcilar homojen bir yapi sergilemekten ziyade,
heterojen bir yap1 sergiledigi goziikmektedir. Yani finansal piyasalarda rassal bir sok
meydana geldiginde her bir yatirimci bu soka kars1 farkli tepkiler vermektedirler. Ciinkii
bazi yatirimcilar meydana gelen soklarin gegici olduguna inandigi igin riski goze alarak
pozisyonlarini korurken, bazi yatirimecilar da riski sevmediklerinden hemen
pozisyonlarini degistirmekteler. Bunun sonucunda soklarin piyasa tizerindeki etkisinin
ayni olmayacagindan dolay1 soklarin negatif ve pozitif olarak boliinerek analiz edilmesi

gerekmektedir.

Calismada klasik esbiitiinlesme testlerinden ayr1 olarak NARDL modelinin tercih
edilmesindeki 6nemli nedenlerden biri degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmasina
gerek duyulmamasi. Diger 6nemli olan nedenlerden biri de klasik yontemlerle elde
edilemeyecek olan, kisa ve uzun vadede degiskenler arasindaki iligkilerin saptanabilmesi
ve bagimsiz degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken

tizerindeki asimetrik tepkilerin tespit edilebilmesidir.

Dogrusal olmayan ARDL esbiitiinlesme yaklasimi Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilmistir. Bu yaklasimda ARDL testinde oldugu gibi degiskenlerin farkli dereceden
(1(0) veya I(1)) duragan olmalarina izin vermektedir. Ayrica bu test diger esbiitiinlesme
testlerinden farkli istatistiksel c¢iktilar vermesiyle son yillarda yaygin sekilde
kullamlmaya baslanmistir. Ozellikle uzun donem pozitif ve negatif etkilerin elde
edilmesi, asimetrik kisa ve uzun dénem etkiler aragtirmacilarin politika Onerisi getirirken

onem arz etmektedir. Bunlara ek olarak dogrusal olmayan ARDL testi hem simetrik hem
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de asimetrik esbiitiinlesme iligkisine izin vermektedir. Ayrica bu test kiigiik 6rneklem

tahmininde oldukga yiiksek performans sergilemektedir.

Yatirimcilarin yatirrmlarini yaptigi sirketlerdeki ortaklik payini ifade eden hisse senetleri,
icerdikleri Ozellikler itibariyle farkli sekillerde siniflara ayrilabilmektedir. Hisse
senetlerini sahiplerine sagladiklar1 haklar bakimindan, kar payr hakki, riighan hakki,
yonetime katilma ve oy kullanma hakki, tasfiyeden pay alma hakki ve bilgi edinme hakk1
bakimindan siiflandirilabilir. Hisse senetleri sahiplerine bazi haklar kazandirmasiyla
birlikte ¢esitli sorumluluklar da vermektedir. Menkul kiymetlerin kiiresellesmesiyle
beraber hisse senctlerinin degerinin belirlenmesi daha fazla 6nemli hale gelmistir.
Bundan dolay1, birbirinden farkli hisse senedi degerleme yontemleri tiretilmistir. Ayrica
hisse senetleri yiiksek riskler igerdiginden bireysel yatirimeilar hisse senedi fiyatlarini
etkileyen faktorleri tespit etmek isteyeceklerdir. Hisse senedi fiyatini etkileyen faktorler
igerisinde en c¢ok dikkati alternatif yatirnm araglar1 ¢ekmektedir. Bu nedenle bireysel
yatirimcilar hem risklerden uzak durmak hem de karlarii maksimum yapmak icin

alternatif yatirim araglarimi tercih etmektedirler.

Calismanin birinci boliimiinde analizde kullanilan degiskenlere ait genel bilgilere yer
verilmistir. Caligmada kullanilan hisse senedi, altin fiyati, déviz kuru ve faiz oranlari
hakkinda aciklayici bilgiler verildikten sonra bu degiskenler arasindaki iliskiler
agiklanmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise analizde kullanilan ekonometrik
yontemlere yer verilmistir. Burada oncelikle serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek
icin kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri hakkinda bilgi verildikten sonra
dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleri anlatilmistir. Son olarak degiskenler
arasindaki asimetrik etkileri dikkate alan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi

verilmistir. Ugiincii ve son boliimde ise tezin uygulama kism1 yer almaktadir.

Calismada alternatif yatinm araglar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Hisse senedi fiyatlarini temsil eden BIST100 endeks verileri, alternatif
yatirim araglar1 olarak da altin fiyati, doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri kullanilmistir.

Calismada 2003Q1-2021Q3 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmistir.

Tezin uygulama kismi olan iiclincii boliimde oncelikle degiskenlere ait betimleyici

istatistikler verilmis ve daha sonra degiskenlerin duragan olup olmadigini 6grenmek i¢in
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Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), ve Kwiatowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmistir. Cikan sonuglara gére, ADF ve PP
birim kok testlerine gére BIST100 serisi sabitli ve trendli modelde seviyede duraganken,
KPSS birim kok testine gore seviyede duragan ¢ikmamistir. Ayrica faiz oranlarina ait seri
her {i¢ birim kok testi sonuglarina gore sabitli modelde seviyede duragan bulunmustur.
Bunun disinda altin ve dolar serileri her {i¢ birim kok testi sonuglarina gére birim kok
icermektedir yani seviye degerlerinde duragan degillerdir. Daha sonra seviyede duragan
olmayan BIST100, dolar ve altin degiskenlerinin birinci farki alindiktan sonra uygulanan
her ii¢ birim kok testi sonuglarina gore seriler birinci farkta duragan ¢ikmistir. Yani
yapilan birim kok testi sonuglarina gére BIST100, altin ve dolar degiskenleri I(1) iken
faiz degiskeni 1(0) olarak bulunmustur. Hem degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
farkli ¢cikmasi hem de iktisadi ve finansal degiskenlerin yapisinda bulunan asimetrik
etkileri dikkate almak i¢in calismada dogrusal olmayan ARDL (NARDL) yaklagimi
tercih edilmistir. Calismada dogrusal olmayan ARDL modeli ile elde edilen tahmin
sonuclarinin dogrusal ARDL modeli ile elde edilen tahmin sonuglar1 farkina dikkat

cekmek maksadiyla dogrusal ARDL modeli de tahmin edilmistir.

Oncelikle, ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak alternatif yatirim araglari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunup bulanmadigi test edilmistir.
Bulgular, ARDL modeline goére Tiirkiye’de alternatif yatirnm araglari ile BIST100
endeksi arasinda uzun donemde anlamli esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.
ARDL modeline ait uzun déonem tahmin sonuglarina goére ALTIN degiskenine ait katsay1
anlamli bulunmazken, FAIZ ve DOLAR degiskenine ait katsay istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Yani, déviz kurunun %1 artmasi sonucunda hisse senedi fiyatlar1 %0.79
artarken, faiz oranlarinda meydana gelen %1’lik artig sonucunda ise hisse senedi fiyatlar
%0.75 azalmaktadir. Burada doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin
geleneksel yaklagima uydugu soylenebilir. Clinkii geleneksel yaklasimda d6viz kurunun
artmasi1 uluslararasi rekabeti ve ticaret dengesini etkileyeceginden, lilkenin reel geliri
(tiretimi) ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini arttiracaktir. Faiz oraninda bir artis olmasi
karsiliginda borsa endeksinde belli bir azalis olmasi, faiz ile borsanin birbirine alternatif
olduklarini gostermektedir. Faiz oranindaki artis hisse senedi yatirimlarinin bir kismini

faiz yatirimina kaydirmaktadir.
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ARDL hata diizeltme modeline ait kisa donem tahmin sonuglarina gore hata diizeltme
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulundugundan, kisa dénemde olusacak
dengeden sapmalarin yaklasik %27’si bir ¢eyrek donem sonra dengeye gelecektir. Bir
baska ifadeyle kisa donemde meydana gelecek soklarin etkisi, yaklasik 4 ¢eyrek donem

sonra diizelerek uzun donem dengesine ulagacaktir.

Ayrica, NARDL simir testi yaklasimi kullanilarak alternatif yatirim aracglart ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda asimetrik esbiitiinlesme iliskisi bulunup bulanmadigi test
edilmistir. Bulgular, NARDL modeline gore Tiirkiye’de alternatif yatirnm araglan ile
BIST100 endeksi arasinda uzun donemde anlamli asimetrik esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermektedir. NARDL modeline ait uzun donem tahmin sonuglarinda altin
fiyatlarindaki pozitif ve negatif etkilerin BIST100 endeksi {izerindeki etkilerini gdsteren
ALTIN*ve ALTIN ™~ degiskenlerine ait katsayilar incelendiginde hem ALTIN* hem de
ALTIN~ degiskenine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani uzun
donemde altin fiyatlarinda meydana gelen %1°lik artis ya da pozitif bir sok sonucunda
BIST100 endeksi %2.02 azalirken, altin fiyatlarinda meydana gelen %1°lik diisiis veya
negatif bir sok sonucunda BIST100 endeksi %Z2.22 artmaktadir. Dolayisiyla uzun
donemde altin fiyatlarinda meydana gelen artislarin BIST100 endeksi iizerinde meydana
getirdigi etki, altin fiyatlarinda meydana gelen disiislerin BIST100 endeksi {izerindeki
etkisinden daha diisiiktiir. Ayrica dolardaki pozitif ve negatif etkilerin BIST100
tizerindeki etkisini gosteren DOLAR*ve DOLAR™ degiskenlerine ait katsayilar
incelendiginde DOLAR™ degiskenine ait katsayr %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki
olarak anlamli ¢ikarken, DOLAR™ degiskenine ait katsayr %35 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmigtir. Yani uzun donemde dolarda meydana gelen %1°lik
artis ya da pozitif bir sok sonucunda BIST100 endeksi %0.889 artarken, dolarda meydana
gelen %1°lik diisiis veya negatif bir sok sonucunda BIST100 endeksi %0.099 artmaktadir.
Dolayisiyla uzun donemde dolar kurunda meydana gelen artislarin BIST100 endeksi
tizerinde meydana getirdigi etki, dolar kurunda meydana gelen diisiislerin BIST100
endeksi tlizerindeki etkisinden daha yliksektir. Faiz oranlarindaki artis ve azalislarinin
uzun doénemde BIST100 endeksi iizerindeki etkisini gosteren FAIZtve FAIZ~
degiskenlerine ait katsayilar incelendiginde hem FAIZ* hem de FAIZ~ degiskenine ait
katsayilar %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani uzun

donemde faiz oranlarinda meydana gelen %1°lik artis ya da pozitif bir sok sonucunda
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BIST100 endeksi %1.875 azalirken, faiz oranlarinda meydana gelen %1°lik diisiis veya
negatif bir sok sonucunda da BIST100 endeksi %0.987 diismektedir. Dolayisiyla uzun
donemde faiz oranlarinda meydana gelen artiglarin BIST100 endeksi iizerinde meydana
getirdigi etki, doviz kurunda meydana gelen diisiislerin BIST100 endeksi iizerindeki
etkisinden daha biiyiiktiir. Elde edilen bulgular Levin vd. (2006), Humpe ve Macmillan
(2009), Altinbasg vd. (2015), Polat (2016), Raza vd. (2016) ve Benli vd. (2019)

calismalarindaki sonuglarla benzerlik géstermektedir.

Ayrica NARDL modeline ait kisa donem hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina gore
hata diizeltme katsayis1 beklenildigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Elde edilen sonuglara gore, kisa donemde meydana gelen sapmalarin %50,3’1 bir ¢eyrek
donem sonra dengeye donecektir. Bir baska ifadeyle dengeden sapmalar yaklasik 2

ceyrek donem sonra diizelerek uzun déonem dengesine ulasacaktir.

NARDL modelinde kullanilan degiskenlerin pozitif ve negatif kismi toplamlarinin kisa
ve uzun donem simetrik ve asimetrik iligkilerini test etmek i¢in Wald test istatistikleri
hesaplanmistir. Kisa donemde doviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda simetrik bir
iliskinin oldugu, fakat faiz orami ile BIST100 endeksi arasinda asimetrik bir iliskinin
oldugu bulunmustur. Benzer bi¢imde uzun dénemde altin fiyati ve faiz orani ile BIST100
endeksi arasinda asimetrik bir iligkinin oldugu fakat doviz kuru ile BIST100 endeksi
arasinda asimetrik bir iligki tespit edilememistir. Elde edilen bulgular Cheah vd. (2017),
Tiryaki vd. (2018), Hussain Chang ve Kumar Oad Rajput (2018), Bhutto ve Chang (2019)
ve Sheikh vd. (2020) ¢alismalarinda elde edilen sonuglarla paralellik géstermektedir.

Uygulamanin son basliginda yer alan asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore, hisse
senedinin pozitif soklarindan altin fiyatlarinin pozitif ve negatif soklarina dogru, hisse
senedinin negatif soklarindan altin fiyatlarmin pozitif soklarina dogru nedensel iliski
tespit edilmistir. Altin fiyatlarinin pozitif soklarindan hisse senedi fiyatlarinin negatif
soklaria dogru, altin fiyatlarinin negatif soklarindan hisse senedi fiyatlarinin pozitif
soklarina dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen pozitif ve negatif soklardan doviz kurunun pozitif ve negatif soklara dogru
herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Fakat doviz kurunun pozitif
soklarindan hisse senedinin negatif soklaria dogru ve doviz kurunun negatif soklarindan

hisse senedi fiyatlarinin negatif soklarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Son
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olarak, hisse senedinin negatif soklarindan faiz oranlarinin negatif soklarina dogru
nedensellik iligkisi tespit edilirken, faiz oranlarinin pozitif soklarindan hisse senedi
fiyatlarinin negatif soklaria dogru ve faiz oranlarinin negatif soklarindan hisse senedi
fiyatlarinin hem pozitif hem de negatif soklarina dogru asimetrik nedensellik iliskisi
bulunmustur. Asmy vd. (2009), Oncii vd. (2015) ve Temelli ve Sahin (2019) ¢alismalarini

destekler sonugclar elde edilmistir.

Sonug olarak, altin fiyatlar1 ile endeks arasindaki iliski negatif olarak belirlenmistir. Altin
fiyatlarindaki yiikselme endekste iki kat1 oraninda bir diisiise, altindaki diisiis ise yine iKi
kat1 oraninda endekste artisa neden olmustur. Yatirimcilar agisindan altin yatirimi endeks
yatiriminin giiclii bir alternatifi olarak géziikmektedir. Doviz kuru ile endeksin de ayni
yonde hareket ettigi ortaya ¢ikmistir. Buda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskinin geleneksel yaklagima uydugunu gostermektedir. Clinkii geleneksel yaklasimda
doviz kurunun artmasi uluslararasi rekabeti ve ticaret dengesini etkileyeceginden, tilkenin
reel geliri (liretimi) ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini arttiracaktir. Faiz oram ile
endeks arasinda zit yonlil bir iliski tespit edilmistir. Ayrica faiz oranindaki pozitif bir
sokun negatif bir soka kiyasla endeks iizerinde daha fazla etki olusturdugu goriilmiistiir.
Faiz oranindaki azalis oranma yakin bir oranda endekste artis meydana geldiginden,
yatirimcilarin faiz oraninin diistiigli donemlerde hisse senetlerini tercih edebilecekleri

yatirimcilara politika Onerisi olarak sunulabilir.
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