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ABSTRACT

Objective- In the context of finance theory, predicting the return / price or movements of financial assets over the historic data provides
elemination of the uncertainty and make such assets manageable. Therefore, modeling the financial asset behaviors with objective and
scientific methods greatly contribute to reduce and manage the risk. In this study, the direction of the relationship between the Gold prices
and the BIST 100 index was determined and tried to be estimated within a certain probability and how the change in the Gold prices in the
Bayes Theorem would be reflected in the BIST 100 index.

Methodology- Variables used in the study are the bullion gold gram sale price and BIST 100 index and the monthly closing prices of the
mentioned variables are used as data set for the 18 years (2000: 01-2017: 07) period. The data were compiled from the official website of
the Central Bank of the Republic of Turkey. E-Views 9 SV program was used for statistical analysis of data. During the methodological
process, statistical methods such as Pearson Correlation Analysis and Bayes Theorem were used.

Findings- In the study, it was found that positive correlation (0,91) exist between these two financial assets. In addition, the significance of
the correlation coefficient at the 5% significance level was tested and it was determined that there was a significant correlation between
the Gold prices and the BIST 100 index. At a later stage, it was tried to estimate with certain probability, how the BIST 100 index would
react to an increase in gold prices. As a result of the analysis carried out in the framework of the Bayes theorem, it is found that increase of
the gold prices will also lead to increase the BIST 100 index with 52.1% probability.

Conclusion- It is important, valuable and necessary for investors to make accurate and on-the-spot decisions, especially in uncertainty and
risk environment in the markets. If this uncertainty is managed by being reduced to a measurable risk level, it offers the opportunity to
provide extraordinary returns or to minimize losses for individual and / or institutional investors. Working with scientific data and methods
to understand, mitigate and manage the future risks of assets in this framework makes a significant contribution to the success of risk
management strategies implemented by financial institutions. In this context, a positively and statistically significant relationship was found
between gold price and BIST 100 index in the study. Moreover, in the case of an increase in gold prices, the BIST 100 index will increase too
with 52.1% probability.

Keywords: Assets prices, gold prices, ISE 100, Bayes Theorem, financial prediction
JEL Codes: C11, G13, G17

BAYES TEOREMIi CERGEVESINDE ALTIN FiYATLARI iLE BORSA ENDEKSi ARASINDAKI iLISKININ
INCELENMESI

OZET

Amag- Finans teorisi baglaminda, finansal varliklarin getiri/fiyat veya hareketlerinin bugiinden tahmin edilmesi séz konusu varliklar
tizerindeki belirsizliklerin bir 6lgtide giderilmesini ve onlarin yonetilebilir olmasini saglar. Dolayisiyla nesnel ve bilimsel yontemlerle finansal
varlik davraniglarinin modellenmesi, riskin azaltilmasi ve yonetilmesine blyuk katki saglar. Bu galismada, Altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi
arasindaki iliskinin yoni belirlenerek Bayes Teoremi gercevesinde Altin fiyatlarindaki degismenin BIST 100 endeksine nasil yansiyacagi belirli
bir olasilik icinde tahmin edilmeye calisiimistir.

Yontem- Calismada kullanilan degiskenler, kilge altin gram satis fiyati ile BIST 100 endeksi olup s6z konusu degiskenlerin yaklasik 18 yillik
(2000:01-2017:07) donemdeki ayhk kapanis fiyatlari veri seti olarak kullanilmistir. Veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi
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internet sitesinden derlenmistir. Ayrica verilerin istatistiksel analizlerinde E-Views 9 SV programi kullanilmistir. Metodolojik siiregte Pearson
Korelasyon Analizi ile Bayes Teoremi gibi istatistiksel yontemlerle analizler yapilmistir.

Bulgular- Calismada bu iki finansal varlik arasinda pozitif yonli korelasyon (0,91) saptanmistir. Ayrica % 5 anlam diizeyinde korelasyon
katsayisinin anlamhligi sinanmis ve Altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasinda anlamh bir korelasyonun bulundugu belirlenmistir. Daha
sonraki asamada ise Altin fiyatlarindaki bir artisa BIST 100 endeksinin nasil bir tepki verecegi belirli bir olasilikla tahmin edilmeye
cahsiimistir. Bayes teoremi gergevesinde yapilan analizler sonucunda Altin fiyatlarinin artmasi durumunda BIST 100 endeksinin %52,1
olasilikla artacagi sonucuna ulasiimigtir.

Sonug- Piyasalarda belirsizlik ve risk ortaminda 6zellikle yatirmcilarin dogru ve yerinde kararlar almasi 6nemli, degerli ve de gereklidir. Bu
belirsizligin dlgllebilir bir risk seviyesine indirgenerek yonetilmesi ise bireysel ve/veya kurumsal yatirimcilara olaganistu getiri saglama veya
zarari en aza indirgeme firsati sunar. Bu gergevede varliklarin gelecekte tasidigi risklerin anlagiimasi, azaltilmasi ve yonetilmesi igin bilimsel
veri ve yontemlerle ¢alisiimasi finansal kurumlarin uyguladiklari risk yonetimi stratejilerinin basarili olmasina ciddi katkilar saglamaktadir.
Bu baglamda, calismada Altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif yonll ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica,
Altin fiyatlarindaki bir artis durumunda BIST 100 endeksinin %52,1 olasilikla artacagi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Varlik fiyatlari, altin fiyatlari, BIST 100, Bayes teoremi, finansal tahmin
JEL Kodlan: (C11, G13, G17)

1.GiRis

Gegmisten glinimdize insanlarin en biiyuk tutkularindan birisi gelecegi 6grenmek olmustur. Gelecek, yapisi geregi belirsizlik ortamini isaret
eder. Farkli zamanlarda, farkli yontem ve isimlerle gelecegi 6grenme ¢abasina girismis olan insanin modern donemlerde bilimsel
yontemlerle bu arayigini stirdlirdigu soylenebilir. Elbette, gelecegi tam anlamiyla bilmek, 6grenmek mimkin degildir. Ancak, nesnel ve
objektif bilimsel yontemlerle gelecegi belirli bir olasilik ile tahmin etmek mumkindar. Belirli bir olay veya olguyla ilgili olarak gelecegin
tasidig belirsizlik ortaminin 6lgtlebilir bir risk seviyesine indirgenmesi bu olayin/olgunun daha iyi anlagiimasini ve yonetilebilir olmasini
saglar. Finans teorisi baglaminda, gelecekteki varlik fiyat/getiri hareketlerinin modellenmesi finans diinyasinda ilgi ¢ceken bir konudur®.
Uzun dénemde getirisi pozitif yonli olan altin, portféy yonetimi agisindan 6nemli ve yatirnm yapilabilecek bir varlik olarak degerlendirilir.
Son yillarda diinya finans piyasalarinda gorulen galkantilar ve krizler yatirimcilari hisse senetlerinden olusan portféylerin diginda alternatif
yatirim araglarina yonlendirmektedir (Le ve Chang, 2016: 1).

Bu ¢alismada, Altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin yoni belirlenerek Bayes Teoremi gergevesinde Altin fiyatlarindaki
degismenin BIST 100 endeksine nasil yansiyacagi belirli bir olasilik icinde tahmin edilmeye ¢aligiimistir.

2.LITERATUR iNCELEMESI

Altin fiyalan ile Borsa endeksi arasindaki iligki gerek yurtici gerekse yurtdisi birgok bilimsel ¢alismaya konu olmustur. Farkli yéntem ve veri
setleri tizerinde yapilan galismalardan elde edilen bulgularda farkhdir. Asagidaki Tablo 1’de konu ile ilgili literatiir 6zeti verilmistir.

Tablo 1: Altin Fiyatlari ile Borsa Endeksi Arasindaki iliskiyi inceleyen Ampirik Calismalarin Ozeti

Calisma Dénem Yontem Bulgu

(Gilmore, vd.,2009) 1996-2007 ADF ve PP birim kok testi, | Degiskenler arasinda es butiinlesme iliskisi belirlenmis olup
Johansen es butlnlesme testi, | kisa vadeli tek yonli nedensellik iliskisinin var oldugu ifade
Johansen-Juselius es buttunlesme | edilmistir.
testi ve VEC

(Sharma ve 2008-2009 Coklu dogrusal regresyon analizi Altin fiyatlari ile hisse senetleri fiyatlar arasinda pozitif ve

Mahendru, 2010) istatistiksel ~ olarak anlamli  bir iliskinin  bulundugu

vurgulanmistir.

(Patel, 2013) 1991-2011 ADF birim kok testi, Johansen es Degiskenler arasinda uzun doénemli bir denge iliskisinin var
butlnlesme testi, Granger oldugu yani es biittinlesik olduklari, ayrica altin fiyatindan
nedensellik testi Nifty endeksine dogru Granger nedensellik iligkisinin

bulundugu vurgulanmistir.

(Basit, 2013) 2005-2011 Basit regresyon analizi KSE-Borsa endeksinin altin fiyatlari Uzerinde pozitif yonlu

ancak anlamli olmayan bir iliskinini var oldugu belirlenmistir

(Mishra, 2014) 1978-1979, PP Birim kok testi, Toda ve | Altin fiyatlari ile BSE-30 endeksi arasinda gift yonlu bir

2010-2011 Yamamoto nedensellik testi nedensellik iliskisinin bulundugu ifade edilmistir.

(Tripathi, vd., 2014) 2004-2013 Coklu regresyon analizi, Johansen | S&P 500 endeksi ile altin fiyatlari arasinda pozitif ancak zayif
es bltlinlesme testi ve Granger bir iligkinin bulundugu buna karsin bu degiskenler arasinda bir
nedensellik testleri nedensellik iliskisinin bulunmadigi belirtilmistir.

(Gayathri ve 2003-2013 ADF Birim kok testi, Johansen es | Altin fiyatlarindan Borsa endeksine dogru tek yonlu

Dhanabhakyam, butlinlesme testi ve Granger | nedensellik iligkisi

2014) nedensellik testi

(Dogru ve Uysal, 2000-2009 Korelasyon analizi, Johansen es Uzun doénemde altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasinda

! 2013 yili Nobel Ekonomi 6dili Eugene F. Fama, L. Peter Hansen ve Robert J. Shiller’e varlik fiyatlarina yonelik ampirik galismalarindan

dolayi verilmistir.
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Granger es bltlinlesme testi ve

2015) butlnlesme testi ve VAR pozitif yonlu bir iliski bulunmustur.
(Kothari ve Gulati, 1979-2013 Korelasyon analizi ve Granger iki degisken arasinda pozitif ve giiglii bir iliskinin bulundugu
2015) nedensellik testleri ayrica SUNSEX Borsasindan altin fiyatlarina dogru tek yonla bir
nedenselligin oldugu bulgularina ulagiimistir.
(Onci, vd., 2015) 2002-2013 Engle-Granger es bitiinlesme CGalismalarinda BIST 100 endeksinin altin ve doviz ile
testi ve Granger nedensellik testi esbutinlesik olmadigl ayrica borsa endeksinin altin ve doviz
getirilerinin bir nedeni olmadigl buna karsin altin ve doviz
getirilerinin borsa endeksinin nedeni oldugu belirtilmistir.
(Acikalin ve Basgl, 2012-2015 Engle-Granger es bitiinlesme Degiskenler arasinda es butiinlesme tespit edilmistir. Ayrica
2016) analizi, hata diizeltme modeli ve hisse senedi fiyat endeksinden altin endeksine dogru tek yonli
Granger nedensellik testleri bir nedenselligin oldugu ¢alismada belirtilmistir.
(Le ve Chang, 2016) 1997-2016 Zivot-Andrews birim kok testi, Japon piyasalarinda altin fiyatlarinin hisse senetleri tzerinde
ARDL sinir testi negatif etkisinin oldugu belirtilmistir.
(ilarslan, 2017) 2000-2016 ADF birim kok testi, Enger- Uzun dénemde, BIST 100 fiyat endeksinden Altin fiyatlarina ve

Altin fiyatlarindan da BIST 100 fiyat endeksine dogru ¢ift yonla

Granger nedensellik testi bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Ortalama bir ifade ile literatlr incelemesinden elde edilen sonuglari maddeler halinde soyle 6zetleyebiliriz.

1. Alun fiyatlan ile Borsa endeksi arasinda kisa donemde negatif, uzun dénemde pozitif yonla bir iliski s6z konusudur.

2. Ozellikle nedensellik analizleri sonucunda Altin fiyatlarindan Borsa endeksine dogru tek yonlii veya cift yonlii (Altin fiyatlari ile
Borsa endeksi karsilikli olarak birbirlerini beslemektedir) nedensellik iligkisi var olup, bu bulgu, arastirma probleminin Altin
fiyatlarindaki bir artis durumunda BIST 100 endeksinin artma olasiligi seklinde dizayn edilmesinin temel nedeni olmustur.

3.VERi, YONTEM, BULGULAR, ANALIZ

Turkiye’deki Altin fiyatlan (kiilge altin gram satis fiyati) ile BIST 100 endeksi arasindaki iligki 2000:01-2017:07 dénemi aylik kapanis verileri
cercevesinde degerlendirilmistir. Veriler Merkez Bankasi resmi internet sitesinden elde edilmistir. Asagida Altin fiyatlari ile BIST 100
endeksinin 2000:01-2017:07 dénemi aylik kapanis fiyatlarini yansitan grafiklere yer verilerek konu ile ilgili 6nsel bir bilgi edinilebilir.
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On incelemeler sonucunda degiskenler arasinda uzun vadede pozitif yénlii bir iliskinin oldugu goriilebilir. Degiskenler arasinda bir iligkinin
olup olmadigl, varsa bu iliskinin yonunu belirlemek ve agiklamak igin bu degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi hesaplanir.
Degiskenlerin normal dagilim gostermesi durumunda Pearson Korelasyon katsayisi kullanilir. Pratik olarak, 6rneklem buytkluginin 30’dan
buyik olmasi durumunda degiskenlerin normal dagildigi varsayilir. Veriler 211 gézlemden olustugundan degiskenler arasinda hesaplanan
Pearson korelasyon katsayisi 0.9130 olarak bulunmustur. Korelasyon analizi sonucuna gore iki degisken arasinda pozitif yonlu bir iliski s6z
konusudur. Bu pratik sonug ¢alismanin teorik beklentisi ile uyumludur. Hesaplanan korelasyon katsayisinin istatistiksel olarak anlamhhgi % 5
anlam diizeyinde test edilmistir. Buna gore;

H, : Altin fiyatlari ile Borsa 100 Endeksi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H, : Altin fiyatlari ile Borsa 100 Endeksi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Pearson korelasyon katsayisinin p-degeri=0.0000 < a=0.05 oldugundan H, hipotezi reddedilir. Baska bir ifade ile Altin fiyatlari ile Borsa 100

endeksi arasinda anlamh bir korelasyon vardir. Degiskenler arasinda pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulundugu
ortaya konulduktan sonra galismanin bu asamasinda Altin fiyatlarindaki bir artisa BIST 100 endeksinin nasil tepki verecegi belli bir olasilikla
tahmin edilmeye calisiimistir. incelenen dénem itibariyle her iki degiskende bir ay dncesine gére azalis veya artis seklinde degisimler
sergilemiglerdir.
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Tablo 2: Degigkenlerin Gostermis Olduklari Degisimler ve Sayilan

ALTIN
Azalig Artig Toplam
Azalig 27 57 84
BIST 100 Artis 64 62 126
Toplam 91 119 210

A ve B gibi iki rastlantisal olayin kosullu olasiliklari arasindaki iliski olan Bayes Teoremi (Rachev vd., 2008: 12) cergevesinde Altin
fiyatlarindaki bir artis durumunda BIST 100 endeksinin artma olasiligi asagida hesaplanmistir.

P(B+).P(A+|B+) _ (0.6)x(0.4920)

P(B+|A+)= =0.5215
P(A+) 0.5660
12
P(B+)= 126 _ 0.6
210

2
p(A+]B+) =22 —0.4920
126

11
pa+) =2 _ 05660
210

Yapilan ¢6ztimleme sonucuna gore Altin fiyatlarinin artmasi durumunda ayni ay itibariyle BIST 100 endeksi % 52.15 olasilikla artacaktir.
4.SONUC, TARTISMA

Son yillarda finansal piyasalarda artan seffaflik ve karsilikli biitiinlesme, bilgi ve iletisim alaninda yasanan hizli gelismeler bu piyasalarda
islem yapanlarin ekonomik davraniglari {izerinde belirleyici olmaktadir. Ozellikle piyasalarda ortaya cikan bir riskin bulasici etkici kisa siirede
etkisini gdstermekte ve piyasalarda buyiik dalgalanmalara neden olmaktadir. Finansal varliklarin gelecekteki fiyat veya fiyat davraniglarinin
belirli bir olasilikla tahmin edilmesi bireysel ve kurumsal yatirimcilara normallsti kazang veya zarari azaltma firsatlar sunar. Yaklasik 18
yillik dénemdeki (2000:01-2017:07) ayhk altin fiyatlari ve BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarinin veri seti olarak kullanildigi bu ¢alismada altin
fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin yoni belirlenerek Bayes Teoremi gergevesinde Altin fiyatlarindaki degismenin BIST 100
endeksine nasil yansiyacag belirli bir olasilik iginde tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan analizler sonucunda bu iki finansal varlik arasinda
pozitif yonlu korelasyon (0,91) saptanmistir. Bayes teoremi gergevesinde yapilan analizler sonucunda Altin fiyatlarinin artmasi durumunda
BIST 100 endeksinin %52,1 olasilikla artacagi sonucuna ulasilmistir. Calismanin bu hali ile 6zellikle risk yonetiminin bir pargasi olan portfoy
yonetimi agisindan stratejik emtialar ile finansal degiskenler arasinda gelecekteki iliskinin anlasiimasi ve agiklanmasina bir katki
saglayabilecegi distinulebilir.
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