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HiSSE SENEDi FiYATLARI iLE FINANSAL VARLIK FIYATLARI ARASINDAKI
ILISKININ BELIRLENMESI: BORSA ISTANBUL 100 ENDEKSI UZERINE BiR
UYGULAMA

DETERMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICES AND FINANCIAL
ASSET PRICES: AN IMPLEMENTATION ON BORSA ISTANBUL 100 INDICES
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Aksaray Universitesi [IBF Isletme Boliimii, hakanaltinasu@hotmail.com, Aksaray/Tiirkiye

0z

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul’da yer alan BIST100 endeksinde islem géren hisse senetlerinin fiyatlaryla finansal varlik
fiyatlarinin temsil edildigi Brent petrol, tahvil faiz orani, Futures sozlesme fiyati Euro/Dolar ve altin/Dolar pariteleri arasindaki
iligkiyi incelemektir. Veri seti 01.01. 2003 — 31.03.2017 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. Ekonometrik uygulamanin ilk
asamasinda her bir verinin duraganlik siamasi yapilmustir. ikinci asamada temel ekonometrik problemleri gidermek icin White
Degisen Varyans En Kiigiik Kareler Yontemi (White Heteroscedasticity Ordinary Least Squares-WHOLS) yontemi uygulanmustir.
Ucgiincii ve son asamada Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Fully Modified Least Squares-FMOLS) kullamilarak
degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Arastirma bulgularina gére Brent petrol, Euro/Dolar paritesi, tahvil faiz oran1 ve Futures
sozlesme fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski, Altin/Dolar paritesi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Varliklar, Hisse Senedi Fiyatlar1, Borsa Istanbul, WHOLS, FMOLS

ABSTRACT

The purpose of this study is to review the relationship between stock prices that quoted in BIST 100 indices stated in Borsa
Istanbul, and financial asset prices that is represented by Brent oil, bond yield, Futures contract price, Euro/Dollar and Gold/Dollar
parities. Dataset includes the time period between 01.01.2003-31.03.2017. In the first step of econometric implementation, stability
test of each data has been done. In the second step, White Heteroscedasticity Ordinary Least Squares (WHOLS) method has been
implemented to eliminate main econometric problems. In the third and final step, Fully Modified Least Squares (FMOLS) method
has been implemented to review relationship between variables. According to research findings, it has been determined that Brent
oil, Euro/Dollar parity, bond yield and Futures contract price have negatively associated with stock prices, Gold/Dollar has
positively associated with stock prices

Keywords: Financial Assets, Stock Prices, Borsa Istanbul, WHOLS, FMOLS

1. GIRIS

Etkin Piyasalar Hipotezi (1970), hisse senedi fiyatlarinin kamuya agik bilgilerin etkisini yansittig1 esasina
temellenmistir (Maysami vd. 2004, 48). Etkinlik diizeyi farklilik arz etmekle birlikte hisse senedi
fiyatlarindaki degisim, sunulan bilgi ve bu bilginin kullanimindaki degisimle agiklanabilmektedir. Bununla
birlikte hisse senetlerinin fiyat hareketlerindeki degisim ¢esitli risk faktorlerinin etkisi altinda da
gelisebilmekte olup Arbitraj Fiyatlama Teorisi bu duruma dikkat cekmektedir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, finansal varliklarin getirilerindeki degisimin agiklanmasi igin gelistirilen
teorilerden olup s6z konusu getirilerin birden fazla risk faktoriinden etkilendigini varsaymaktadir (R0SS
1976). Buna gore hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Arbitraj Fiyatlama
Teorisi yardimiyla agiklanabilmektedir (Humpe ve Macmillan 2009 ,111).
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Petrol, altin, tahvil, tiirev finansal araglar vb. finansal varliklar, hisse senedine alternatif yatirim araglari
olarak degerlendirilebilmesinin yaninda firmalar ve bireysel yatirimcilar igin risk ve getiri kaynaklarimi
olusturabilmektedir. Makroekonomik degiskenlerde oldugu gibi finansal varliklarin fiyatlarindaki degisimin
de hisse senedi fiyatlar tizerinde etkisinin olmasi beklenebilecektir. Bu dogrultuda ¢aligmada finansal varlik
fiyatlarindaki degisimi temsil eden Brent Petrol, Euro/Dolar Paritesi, Tahvil Faiz Orani, Futures Sozlesmeleri
ve Altin/Dolar paritelerindeki degisimin Borsa Istanbul endeksleri iizerindeki etkisi incelenmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Chen vd.(1986) calismalarinda enflasyon, hazine bonosu faiz orani, devlet tahvili faiz orani, sanayi tiretimi,
diisiik kaliteli bono getirileri, esit agirlikli portfoy getirileri, piyasa portfoyii getirileri, tiiketim oranindaki
bliyime ve petrol fiyatlar1 olarak ele aldiklart makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerini
etkilediklerini belirlemislerdir. Makroekonomik faktorlerdeki degisimlerin hisse senedi piyasasindaki
degisimle uyumlu bir bi¢cimde fiyatlandigin1 belirtmislerdir.

Kawaller vd. (1987) S&P Futures ve S&P 500 endeksleri arasindaki iliskiyi incelemis ve Futures sozlesme
fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini tespit etmislerdir.

Clare ve Thomas (1994) 3 aylik hazine bonosu faiz orani, altin fiyati, gercek perakende satiglar, sanayi
iiretimi, cari islemler dengesi, petrol fiyati, perakende fiyat endeksi, issizlik, Dolar/Sterlin paritesi, stok devir
hizi, devlet tahvili getirisi, 6zel bankalarin borglart gibi degiskenlerdeki degisim ile hisse senedi getirileri
arasinda 6nemli diizeyde bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Mukherjee ve Naka (1995) calismalarinda hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari, para arzi, enflasyon orani,
sanayi Uretimi, devlet tahvili faiz oran1 ve vadesiz kredi orani arasinda dinamik bir iliski tespit etmislerdir.

Groenewold ve Fraser (1997) iiretim endeksi, istihdam orani, issizlik orani, {iretici fiyatlar1 endeksi, 90 giin
vadeli hazine bonosu faiz orani, Dolar kuru, yen kuru, cari islemler a¢ig1 gibi degiskenlerdeki degisimin
hisse senedi piyasalarinda da fiyatlandigini belirlemislerdir.

El-Sharif vd.(2005) ¢alismalarinda ham petrol fiyatlarindaki degisikligin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini
vurgulamislardir.

Gan vd.(2006) caligmalarinda enflasyon orani, doviz kuru, gayrisafi yurtici hasila, para arzi, uzun vadeli faiz
oranlari, kisa vadeli faiz oranlar1 ve yurtigi petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarna etkisini arastirmiglardir.
Faiz oranlari, para arzi1 ve gayrisafi yurtici hasilanin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini tespit etmislerdir.

Hasan ve Nasir (2008) hisse senedi piyasa getirileri ile sanayi iiretim endeksi, para arzi, tliketici fiyatlari
endeksi, petrol fiyatlari, doviz kuru, hazine bonosu faiz oranlar1 ve yabanci portféy yatirnmlarindan olusan
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada bu degiskenler ile hisse senedi getirileri arasinda
onemli diizeyde bir iliski oldugu belirlenmistir.

Adam ve Tweneboah (2008) hisse senedi fiyatlari ile dogrudan yabanci yatirim, hazine bonosu faiz oranlari,
enflasyon (tiiketici fiyatlar1 endeksi) ve doviz kurlart arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu degiskenler ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda 6nemli diizeyde bir iligki oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinin s6z konusu
degiskenlerden etkilendigini tespit etmislerdir.

Rjoub ve digerleri (2009) IMKB (Borsa Istanbul)’da islem gdéren hisse senetleri iizerinde yaptiklari
arastirmada faiz orani, beklenmeyen enflasyon, doviz kuru, risk primi ve para arzi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Hisse senedi getirilerindeki degisimin bu faktorlerin 6nemli diizeyde etkisi
altinda oldugunu belirtmislerdir.

Altin ve Sahin (2011) makroekonomik faktdrler ile hisse senedi fiyatlarini arastirdiklari ¢alismalarinda hisse
senedi piyasalarmi gelismis (ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa) gelismekte olan (Brezilya, Rusya,
Hindistan,Cin, Tiirkiye) ve finansal kriz altindaki iilkeler (Ispanya, Portekiz, Yunanistan) olmak iizere ii¢
grupta ele almiglardir. Makroekonomik degiskenler olarak altin, Brent Petrol, LIBOR ve Euro/Dolar paritesi
alinmistir. S6z konusu faktorlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini belirlemislerdir.

Sujit ve Kumar (2011) ¢aligmalarinda altin fiyatlari, petrol fiyatlari, déviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
arasinda dinamik bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir.

Naik ve Padhi (2012) hisse senedi fiyatlar {izerindeki makroekonomik belirleyicileri incelemislerdir. S6z
konusu belirleyiciler olarak sanayi liretimi endeksi, toptan satig endeksi, para arzi, hazine bonosu faiz orani
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ve doviz Kurlarim ele almuslardir. Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda es
biitiinlesme tespit etmislerdir.

Yukarida petrol, altin ve Futures sdzlesme fiyatlari, tahvil faiz orani ve doviz kurunun farkli caligmalarda ele
alinmakla birlikte hisse senedi fiyatlar ile iligkili olduguna yonelik bulgular dikkat gekmektedir.

3. AMAC VE KAPSAM

Hisse senedi fiyatlar ile finansal varliklarin fiyatlar1 arasindaki iligki finans literatiiriiniin 6nemli arastirma
konularmdan biridir. Bu ¢ercevede calismada Borsa Istanbul Piyasasinda islem géren BIST 100 (XU100)
endeksine etki ettigi disiiniilen BRENT Petrol (BRENT), Euro/Dolar Paritesi (EURUSD), tahvil faiz orani
(TAHVILFAIZ), Futures sozlesme (VIXCF) ve altin/Dolar paritesi (XAUUSD) arasindaki iligkinin ortaya
konulmasi amaglanmigtir. Bu dogrultuda 01.01. 2003 — 31.03.2017 tarihleri arasindaki déneme iliskin veriler
incelemis ve bir veri seti olugturulmustur. Calismada kullanilan gézlem sayisi 3557 dir.

Ekonometrik uygulamada BIST 100 (XU100) endeksi iizerinde yapilan analizin sonuglari ile BIST 50
(XU50) ve BIST 30 (XU30) endekslerine iliskin sonuglar ortiistiigiinden ¢alismada sadece BIST 100’e
iliskin analiz bulgular1 yorumlanmustir.

4. ARASTIRMA MODELI VE MODELIN COZUMU

Calismada Borsa Istanbul hisse senedi piyasa endeksine (XU100) etki ettigi ongérilen BRENT Petrol
(BRENT), Euro/Dolar Paritesi (EURUSD), tahvil faiz oram1 (TAHVILFAIZ), Futures sozlesme (VIXCF) ve
altin/Dolar paritesi (XAUUSD)’ne iligkin olarak gelistirilmis model asagida yer almaktadir:

XU100; = o + 1 D (BRENT (-1)) + > D (EURUSD(-1)) + Bz D (TAHVILFAIZ(-1)) +
...+ fa D (VIXCF(-1)) + s D (XAUUSD(-1)) + v (1)

XU100; = fo + 1 D (BRENT, (-1)) + B2 D (EURUSD (-1)) + fs D (TAHVILFAIZ(-1)) +
...+ D (VIXCF((-1)) + S5 D (XAUUSD:(-1)) + o )

Caligmanin uygulama agamasi iki boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde kullanilan verilerin tanimlayici
istatistikleri 6zetlenmis olup ikinci boliimde ise ekonometrik uygulama yer almaktadir.

Ekonometrik uygulamanin ilk asamasinda kullanilan her bir verinin duraganlik sinamasi yapilmis ve tiim
verilerin birinci sira fark duragan oldugu goriilmiistiir. Calismada kullanilan veriler birinci sira farklar
alinarak analize tabi tutulmustur. Ikinci asamada ise White Degisen Varyans En Kiiciik Kareler Yontemi
(White Heteroscedasticity Ordinary Least Squares-WHOLS) yontemi uygulanmigtir. Bu yontem ile birlikte
elde edilen parametrelerin giivenilir, sapmasiz ve etkin olma &zelliklerini korumasi saglanmistir. Ugiincii ve
son asamada Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Least Squares-FMOLS)
kullanilarak degiskenler arasindaki olasi es biitiinlesme iliskisine bakilmistir.

4.1. Tammlayia Istatistikler
Tablo 1. Ozet istatistikler

Orneklem: 3557 XU100 BRENT EURUSD |TAHVILFAIZ| VIXCF XAUUSD
Ortalama 53444.96 74.84478 1.290959 14.43158 18.92911 1006.966
Medyan 54915.84 70.57000 1.300000 11.05000 16.39000 1093.200
Maksimum 98867.84 146.0800 1.600000 59.40000 80.86000 1900.200
Minimum 10229.40 23.26000 1.050000 4.790000 9.890000 324.9500
Standart Sapma 22522.28 28.68970 0.115617 8.439632 8.810226 423.1952
Carpiklik -0.162644 0.164688 0.096989 2.242228 2.683420 -0.010949
Basiklik 1.883420 1.831612 2.659568 9.575198 12.74275 1.841915
Jarque-Bera 200.4611 218.4027 22.75313 9388.045 18336.96 198.8422
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000011 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 3557 3557 3557 3557 3557 3557

Ozet istatistiklerin 10 bileseni vardir. Bu bilesenler sirasiyla Ortalama, Medyan, Maksimum, Minimum,
Standart Sapma, Carpiklik, Basiklik, Jargue Berra (JB), Olasilik ve Gozlem degerleridir. XU100
degiskeninin incelenen donem boyunca aldigi ortalama degerin 53445.00 puan oldugu goriilmektedir. Brent
Petrol’iin ortalama degeri 75.00 Dolar olarak gerceklesmistir. Euro/Dolar paritesi 1.29 olarak bulunmustur.
Ortalama tahvil faiz oran1 %14 olurken Altin/Dolar ons paritesi 1007.00 Dolar olarak gergeklesmistir. Doviz
tizerine yazilmis Futures sozlesmelerin ortalama puaninin 19.00 oldugu goériilmektedir. Buna ilaveten XU100
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degiskeninin en biiyiik ve en kiiglik aldig1 puan degerlerinin 988868.00 — 10229.40 aralifinda gerceklestigi
goriilmektedir. Diger degiskenlerin en bliylik ve en kiigiik deger araliklar ise su sekilde gergeklesmistir.
Brent Petrol 146.08 — 23.26, Euro/Dolar paritesi 1.60 — 1.05, Tahvil faiz oranlar1 %59.40 — 4.79, Altin/Dolar
Ons paritesi 1900.20 — 324.95 ve doviz Futures sézlesmesi 80.86 — 9.89 seklinde gerceklesmistir.

Ozet istatistiklerde yer alan Carpiklik, Basiklik ve JB istatistikleri serinin normal dagilima sahip olup
olmadigina iliskin bilgi vermektedir. Buna gore, “Ho = Seri normal dagilmaktadir.” ve “Hi = Seri normal
dagiimamaktadir.” geklinde olusturulan bir hipotez testinde prob:0,000 ise seri normal dagilmamaktadir
seklinde yorumlanir. Ancak serilerin normal dagilim o6zelligi gostermemeleri analizin yapilamayacagi
anlamina gelmez. Seriler {izerinde gerekli dontisiim yapildiktan sonra analize devam edilir.

4.2. Ekonometrik Uygulama

Tablo 2. White Degisen Varyans En Kiigiikk Kareler
Bagimli Degisken: D(XU100(-1))
Orneklem: 3557
Gozlem: 3557
White Degisen-Tutarli Varyans Standart Hata & Kovaryans

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi ~ P.
D(BRENT(-1)) 13617 1.0413 11177 0.0000
D(EURUSD(-1)) 30944 13424 -2.3475 0.0000
D(TAHVILFAIZ(-1)) 22,6046  1.4471 -6.7910 0.0000
D(VIXCF(-1)) 16998  1,3979 -2.1055 0.0000
D(XAUUSD(-1)) 10439 01132 3.4177 0.0000
C 2,9410 4.7051 3.2851 0.0000
R? 0.81

Diizeltilmis RZ  0.81

F-Istatistigi 7.11

P.(F-istatistigi)  0.00

Hisse senedi fiyatlari ile finansal varlik fiyatlar1 arasindaki fonksiyonel iliski Tablo 2 araciligiyla asagida
gosterilmektedir. Buna gore Brent petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlart XU100 endeksi arasinda negatif
yonlii bir iligki vardir. Bagka bir ifadeyle, petrol ve petrol tlirevleri sirketlerin kullandiklar1 ve direkt olarak
etkilendikleri en onemli girdilerden biridir. Bu yiizden petrol fiyatlart ucuzladiginda sirketin maliyetini
azalmakta ve karliligin1 artirmaktadir. Karligin artmasi da hisse senedi fiyatini yani sirketin piyasa degerini
artirmaktadir. Bu sonug genel teorik beklentilere uygundur.

Tablodan da anlasilacag: gibi Euro/Dolar Paritesi ile XU100 endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
Bilindigi tizere sirketler kullandiklari ithal girdileri doviz ile satin almaktadir. Buna gore doviz fiyatlarindaki
gerileme girket karliligini olumlu yonde etkilerken doviz fiyatlarinda artis karliligi azaltacaktir. Bu iligki
sadece dovizin Tiirk lirast cinsinden ifade edilmesiyle degil ayn1 durum Euro/Dolar Paritesi i¢inde gegerlidir.
Elde ettigimiz bu sonug genel teorik beklentilere uygundur.

Tablo sonuglarindan goriildiigii gibi tahvil faiz oranlari ile XU100 endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski
vardir. Bagka bir ifadeyle faiz oranlarinin diismesi tiikketimi ve yatirimi artiracaktir. Bu durum sirketin
karliligin1 dolayisiyla hem hisse senedi fiyatini hem de sirketin piyasa degerini artiracaktir. Tersi durumda
ise sirketin karlilig1 diisecektir ve sirketin piyasa degeri bundan olumsuz etkilenecektir. Bu degerlendirme
genel teorik beklentilere uygundur.

Kullandigimiz bir diger finansal varlik olan doviz lizerine yazilmig Futures sézlesmeler ile XU100 arasinda
negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Bu durum Euro/Dolar Paritesi ile XU100 Endeksi arasinda negatif yonlii
bir iligki olmasiyla da tutarlidir. Ciinkii doviz bir girdi maliyeti olarak diisiiniildiigiinde fiyatinin diismesi
sirket karliligin1 olumlu etkilemektedir. Bu iliski doviz lizerine yazilmis sozlesmeler i¢in de gecerlidir.
Ayrica, doviz fiyatlariin istikrarl olmasi sirketlerin karar alimlarinda olumlu bir rol tistlenmektedir.

Buna karsin, tablodan goriildiigii gibi altin fiyatlari ile XU100 endeksi arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
edilmistir. Bagka bir ifadeyle, Tirkiye piyasasinda altin fiyatlar1 ile XU100 endeksi ayni yonlii hareket
etmektedirler. Bu sonug genel teorik beklentiler ile uyum gostermemektedir. Bu durumun agiklanmasi kolay
olmamakla birlikte sezgisel olarak sunlar sdylenebilir. Birincisi, Tiirkiye altin ithal eden bir iilkedir. Altin
fiyat: Dolar ile ifade edilmektedir. Dolar kurunun yiikselmesi talebe bagli olmaksizin altin fiyatim
yiikseltebilmektedir. ikincisi, Tiirkiye’de yaz aylarinda yapilan diigiin ve nisan sayilarmin ciddi diizeyde artis
gdstermesi altin piyasasinin canlanmasina yol agmaktadir. Ayrica, Cin ve Hindistan kaynakli altin talebi altin
fiyatlar1 konusunda bir baski olusturmaktadir. Dolayisiyla, canli bir ekonomide ve/veya pazarda altin
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fiyatlar1 yiikselir. Ugiinciisii, yatirimeilar cesitlendirme yoluna giderek sahip olduklar1 fonlarin bir kismini
altin veya emtia cinsinden varliklara yatirabilirler. Ciinkii Tiirkiye piyasasinda altin yatirimeisi igin risksiz ve
giivenli bir yatirim araci olarak kabul gérmektedir. Dordiinciisii, altin fiyatlari ile faiz oranlari arasindaki ters
yonlii bir iliskinin varligidir. Faiz oranlan yiikselirse altin fiyatlar1 diiser. Ne zamanki faiz oranlar yiikselir
yatirimet elindeki varliklari satarak risksiz faiz oranlarindan yaralanmak ister. Buna ilaveten enflasyon
oranlartyla faiz oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski vardir. Faizler enflasyona bagl olarak artiyorsa bu kez de
yatirimer daha giivenli bir varlik olarak diisiindiigii altina yonelebilir. Genel teorik beklenti altin fiyatlari ile
hisse fiyatlarinin ters yonde hareket edecegi yoniindedir. Ancak bu iligki Tiirkiye piyasasi i¢in gegerli
goriinmemektir. Tiim bunlar bir araya getirildiginde ve yabanci yatirrmcinin Borsa Istanbul’daki yatirimeinin
yaridan fazlasini olusturmasi altin fiyatlari ve hisse fiyatlari arasinda pozitif iliskinin varligini destekleyerek
bu finansal varligin pozitif yonlii ayristigin gostermektedir.

Tablo 3. Tam Diizeltilmis En Kiiglik Kareler Yo6ntemi (FMOLS)

Bagimli Degisken: D(XU100(-1))

Yontem: Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS)
Orneklem (diizeltilmis) 3557

Gozlem: 3556 diizeltme sonrast

Egbiitlinlesim esitlik belirleyicileri: C

Uzun vadeli kovaryans tahmini (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

=9.0000)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ P.
D(BRENT(-1)) 19723 1.5568 -2.2721 0.0231
D(EURUSD(-1)) -1.4313 1.6577 -3.6543 0.0003
D(TAHVILFAIZ(-1)) -1.9956 0,9030 -4.2155 0.0000
D(VIXCF(-1)) -1.7323 1.0976 -2.9076 0.0000
D(XAUUSD(-1)) 1.5339 1,4598 4.1135 0.0000
C 2.6784 3.9912 2.8761 0.0000
R? 0.81

Diizeltilmis R? 0.81

Tablo 3 Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS) ile elde edilmis hisse senedi fiyatlar1 ile
finansal varlik fiyatlar1 arasindaki fonksiyonel iliskiyi gostermektedir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’deki
sonuglar ile aynidir. Diger yandan FMOLS Yontemi degiskenler arasindaki olasi es biitiinlesme iliskisini de
gostermektedir. Buna gore ¢alismaya konu olan bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken olan hisse senedi
fiyatlarim1 gosteren XU100 endeksi arasinda incelenen dénem boyunca bir es biitiinlesme iligkisi vardir.
Dolayiyla finansal varlik fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarimi bu sekilde etkileyebildigi goriilmektedir.

5. SONUC

Hisse senedi fiyatlar ile finansal varliklarin fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelenmesi, hisse senedi fiyatlart
iizerindeki belirleyicilerin tespit edilmesi agisindan onem arz etmektedir. Bu calisma finansal varliklari
temsil eden Brent petrol, tahvil faiz orani, Futures sézlesme fiyati, Euro/Dolar ve Altin/Dolar pariteleri ile
Borsa Istanbul endeksi BIST100 arasindaki iliskinin belirlenmesine odaklanmistir. Calismanin ekonometrik
uygulama sonuglarina gére Brent petrol, tahvil faiz orani, Futures sézlesme fiyati ve Euro/Dolar paritesi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Altin/Dolar paritesi ile hisse senedi
fiyatlar arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgular teorik beklentilerle
uyumludur. Analiz sonuglar1 ayrica Brent petrol, tahvil faiz orani, Futures sézlesme fiyati, Euro/Dolar ve
Altin/Dolar pariteleri ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini isaret
etmektedir.

Giinliik verilerin kullanildig1 calismada temel kisit ihtiya¢ duyulan verilere geriye doniik ulasilabilme
zorlugu olup borsanin yil i¢inde agik oldugu giin sayisi ile kullanilan verilerin eslestirilmesi de ¢alismanin
diger bir kisitin1 olusturmaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile finansal varlik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyecek gelecek ¢alismalarda finansal
varlik havuzunun genigletilmesi, uluslararasi endekslerle karsilastirma yapilmasi, farkli zaman araligi ve
farkl1 analiz yontemlerinin kullanilmasi yoluyla farkli sonuglar elde edilebilecektir.
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