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Ozet

iklim ve iklimi olusturan faktérlerin, finans alanindaki etkilerini
arastiran literatiirdeki c¢alismalara ek olarak bu c¢alismada, hava
sicakliklar ile Borsa Istanbul Gida ve icecek Endeksi arasindaki iliski
ortaya konmaya c¢alisilmistir. Bunun i¢in Tiirkiye geneli Agustos 2013-
Kasim 2015 arasi, giinliik ortalama hava sicakliklar1 verisi ve Borsa
Istanbul Gida ve Igecek Endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 kullamilmigtir.
Hava sicakligl gibi iklimsel etkenlerin, tarim {riinleri lretim ve
fiyatlarinda meydana getirecegi dalgalanmalar nedeni ile gida
sektoriinde, firmalarin maliyet yapilarinda oynamalara neden olacagi
varsayllmistir. Bu durumun firma karhlif1 ve sonugta piyasa degeri
lizerindeki etki derecesi gosterilemeye ¢alisilmigtir.

Bu itibarla, 6nce giinliik ortalama hava sicakliklar1 ve giinliik gida ve
icecek endeksi kapanis verileri arasinda Johansen ve Juselius
Esbiitiinlesme Testi yapilmis ve iki degisken arasinda uzun doénemli
iliski saptanmistir. Ardindan bu iliskinin kisa donem etkisini ortaya
koymaya ¢alisan Vektor Hata Diizeltme Modeli ile kisa donemli iliskiden
sapmanin bir slre sonra dengeye gelecegine dair bulgular elde
edilmistir.
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Abstract

Several studies exist in the literature to analyze the effect of weather
conditions on finance field. As an addition to the mentioned ones, in the
study; the relationship between the weather condition reports and
Istanbul Stock Exchange Food and Beverage Index is examined. For this
reason, the daily data of weather conditions of Turkey from August 2013
to November 2015 besides closing prices of the Food and Beverage
Index are benefited. As climatic factors like weather conditions are
suggested to affect the amount of the agricultural products and their
prices; the condition reports are assumed to cause volatility in cases
such as costs in addition to financial structures of the companies listed
on the index. Hence; the effect of mentioned factors on profitability and
market value of the firms are tried to be revealed.

Johansen ve Juselius Cointegration tests are run between the average
temperature and daily closing prices data in advance and long term
relationship is revealed between the variables in the study. Therefore;
Vector Error Correction Model to indicate the short term effect of the
relation is used so that findings are shown to obtain the balance for the
deviation of short term deviation.
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1. Giris

Finans biliminde bir varhigin piyasa degerini etkileyen c¢ok sayida degisken olmasi,
bir¢ok arastirmaciyr bu degiskenlerin neler oldugu ve etki derecelerini 6grenmeye
zorlamaktadir. Bu amagcla farkli piyasalarda islem goren finansal varliklarin degerini
etkileyen tiim unsurlar, finanscilar tarafindan diinya c¢apinda farkli yontemler
kullanilarak arastirilmaya c¢alisiilmaktadir. Kiiresel iklim degisikligi ve buna bagh olarak
yasanan tabiat olaylari, diinya iizerindeki tarimsal liretimi glinlimiizde artan bir oranda
etkilemeye basladig1 cesitli kuruluslarin yayinladig1 raporlarla ortaya konulmaktadir.
Ozellikle son 30 yilda bilimde yasanan hizhh ilerleme sayesinde kiiresel iklim
degisikliklerinden etkilenmeyecek yeni tarimsal tiretim tekniklerinin kullaniminin
yayginlasmaya baslamasi, gelecekte insanoglunun yasayabilecegi kitlik ve ag¢hk gibi
tehlikelerin bertaraf edilmesine yoneliktir. Varolusumuzdan giiniimiize Jeoloji,
Morfoloji, Tarih ve Antropoloji gibi bilim dallari, insanoglunun maruz kaldig1 bu kiiresel
iklim degisiklikleri karsisinda yasadigl soklar1 ve kiuresel yikimlar1 goézler ontine
sermektedir. Cagimizin geldigi bilim seviyesi ile bilim insanlari, insanoglunun ge¢miste
yasadigl bu olumsuzluklardan en az etkilenmesi i¢in ¢alismalarini hi¢ ara vermeden

surdiirmektedir.

Ancak belirtmek gerekir ki, tabiat olaylarindan etkilenmeden tarimsal iiriin yetistirmede
kullanilabilecek yeni iiretim tekniklerinin kullanimi da giintimiizde olduk¢a sinirlidir. Bu
durum {lzerinde maliyetlerinin yiliksek olusu, yeni yodntemlerin istenilen seviyede
ihtiyaci karsilamaya yetecek tiretim kapasitesine sahip olmayislari gibi bazi faktorler rol
almaktadir. Diger yandan oOzellikle yeterli sermaye giiciine sahip olan c¢ok uluslu
isletmeler bu alanda AR-GE ve Inovasyon ¢alismalarina yatirimlar yaparak, kendilerini
gelecege hazirlama gayreti icerisinde olsalar da biitiin bu ¢alismalar giintimiizde halen
daha tarimsal uretimin biiyiik bolimiinin tabiat olaylarinin etkisine acik oldugu

gercegini degistirmemektedir.

Bu itibarla gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin temel girdileri lizerinde mevcut
bulunan bu etkilerin, firma faaliyetleri ve performanslari izerinde bazi etkiler birakmasi
kacinilmaz goriinmektedir. Iklim degisikliklerinin tarim iiriinleri iiretim rekoltesinde
meydana getirdigi dalgalanmalar, gida fiyatlarinda artis yada azalis seklinde kendini
gostermektedir. Tarimsal tliretimin gida fiyatlari tizerindeki etkisinin meydana getirdigi

oynakliklar, tabii olarak girdi maliyetlerinde dalgalanmalar yasanmasina neden
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olmaktadir. Bu durumun gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin, olumlu yada
olumsuz performans gostermelerine diger bir ifade ile, kar yada zarar etmelerine neden
olmasi1 muhtemeldir. Ortaya ¢ikacak olan sonuclarin firma piyasa degerine etki etmesi
teorik olarak ka¢inilmazdir. Bu nedenden dolayr hava sicakliklarinin, finansal
piyasalarda yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan, gida sektoriinde

faaliyet gosteren firma degerinde yapacagi etkinin bilinmesini 6nemli kilmaktadir.

Literatiirde genel olarak yapilan arastirmalardan farkl olarak iklim olaylarindan olan
hava sicaklilarinin, borsa endeksi yerine 6zelde gida ve icecek endeksi tlizerindeki

etkisinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Calismada oncelikle bu alanda daha 6nce yapilmis uluslararasi ve ulusal arastirmalara
yer verilmis ve daha sonra veri seti ile kullanilan metodoloji a¢iklanarak g¢alismanin
teorik altyapisi gosterilmeye calisilmistir. Metodoloji boliimiinde ifade edilen yontemler
kullanilarak elde edilen ampirik bulgular irdelenmis ve son boéliimde, elde edilen

ampirik sonuglarin ne anlama geldigi tartisilmaya calisiimistir.
2. Literatiir

Hava olaylarinin, firmalarin piyasa degerleri ve borsa endeksleri iizerindeki etkisini
arastiran finans literatiiriinde ¢ok sayida calisma mevcuttur. Arastirmalarin biiylik
boliimii hava olaylan ile ilgili olarak; yagish giin sayisi, karli giin sayisi, bulutlu giin
sayisi, hava sicakliklar1 ve gilinesli giin sayilar1 gibi degiskenlerin temel alinmas ile

yapilmistir. Bahsi gegen degiskenleri kullanarak yapilan ¢calismalardan bazilari séyledir.

Kamstra ve dig. (2003) kuzey ve giiney yarim kiireden toplamda 12 diinya borsasi
tzerinde yagis, bulutluluk ve sicaklik degiskenlerini kullanarak yapmis olduklar
calismalarinda giin 1s181n1n, yatirimci psikolojisi ve davranislari tizerinde etkili oldugunu

ve dolayisiyla borsa getirilerini etkileyebilecegi sonucuna ulasmislardir.

Shumway ve Hirshleifer (2003) Diinya capinda 26 borsa ilizerinde yapmis oldugu
calismalarinda, bulutlulugun hisse getirileri lizerinde negatif etkileri oldugunu ileri

sturmislerdir.

Cao ve Wei (2004) Amerika, Kanada, Almanya ve Ingiltere’nin de dahil oldugu 8 farkl

tilkede yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, yiiksek ve diisiik hava sicakliklarinin yatirimei
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davranislar: ve hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini parametrik ve yar1 parametrik
yontemlerle test etmislerdir. Elde ettikleri sonuclara gore hava sicakliklar ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif korelasyon oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile
ozellikle diisiik hava sicakliklarinin ilgisizlik haline neden oldugu ve yatirimcilarin risk

almasini engelledigini ortaya koymuslardir.

Schultz ve Loughran (2004) Amerika icin Nasdaq borsasinda yaptig1 c¢alismasinda,
bulutlulugun getri iizerinde etkili oldugunu fakat bu etkinin bir yatirim strateji

olusturmaya yetecek kadar giiclii olmadigini ileri stirmiistiir.

Chang ve dig. (2006) Tayvan borsasi lizerinde 1997-2003 donemi ic¢in yaptiklari
calismalarinda hava sicakliklary, yagis ve bulutlu giinlerin hisse senedi getirileri
tzerindeki etkisini arastirmislar ve hava sicakliklar1 ve bulutlu glinlerin hisse senedi

getirilerini etkiledigini ortaya koymuslardir.

Yoon ve Kang (2009) hava sicakliklary, yagis ve bulutluluk faktorlerinin Kore
piyasalarinda 1997 krizi sonrasi hisse getirileri lizerindeki etkisinin, piyasa etkinliginin

artmasi sonucu zayifladigini ileri siirmiislerdir.

Tucker ve dig. (2010) Orta Amerika ve Meksika'da kahve tliretimi iizerinde yapmis
olduklar1 calismalarinda sicaklik degisimleri ve fiyat soklar karsisinda risk algisindaki
degisimi incelemisler ve sicaklik degisimlerinin asir1 olmasi durumunda dahi bunun
donemsel kabul edildigi, fiyat soklarinin ise daha ciddi risk algis1 olusturdugu sonucuna

varmislardir.

Kang ve dig. (2010) Sangay borsasinda 1996-2007 donemini kapsayan hava
sicakliklarini hisse senedi getirileri ve volatilite lizerindeki etkisini ortaya koyan
calismalarinda, hava sicakliklarinin yerli yatirinmcilarin getirileri tizerinde etkili oldugu
ancak yabanci yatirimcilarin getirilerini etkilemedigini bulmuslardir. Ayrica hava
sicakliklarinin yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim yaptigr piyasalarda volatiliteyi

artirdigina dair giicli kanitlar bulmuslardir.

Symeonidis ve dig. (2010) ¢alismalarinda, Chicago Board of Options Exchange ve S&P
500 endeksi ile bulutluluk ve gece saatlerinin uzunlugu arasinda negatif bir iligki

bulmuslardir.

227



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/2 (2016) 224-238

Apergis ve dig. (2016) uluslararas1 58 finans merkezi ile New York ve Londra borsa
endeksleri lizerinde yagis, nem, hava sicakliklar, riizgar siddeti ve gilinesli giin sayisi
degiskenlerini kullanarak yapmis olduklari ¢alismalarinda, bu degiskenlerin New york
ve Londra borsa endeks getirileri tlizerinde diger borsa endekslerine gore istatistiksel

olarak anlaml etkileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Tufan (2004) 1987-2002 déneminde IMKB100 endeksi iizerinde yapmis oldugu
calismasinda, bulutlu giinlerin endeks getirileri ilizerinde etkisi olmadiginmi ileri

surmustur.

Tufan ve Hamarat (2004) yine 1987- 2002 donemi i¢in bulutlu, yagmurlu ve karh
giinlerin IMKB100 endeksi iizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda bulutlu ve
yagmurlu giinlerin endeks lizerinde bir etkisinin olmadig1 fakat karli giinlerin etkisinin

oldugunu ileri siirmtislerdir.

Biricik ve dig. (2015) calismalarinda takvim, gecmis fiyat, yiik, doviz kuru ve hava
durumunun kisa dénem elektrik fiyatlari tizerindeki etkisini arastirdig1 ¢alismalarinda,
takvim, yik ve gecmis fiyat bilgisinin en basarili fiyat tahminleri sagladigini ileri

stirmislerdir.
3.Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye geneli ortalama giinliik hava sicakliklarinin, BIST Gida ve Igecek Endeksi
lizerindeki etkisinin irdelendigi bu calismada, Agustos 2013 ile Kasim 2015 d6énemi
arasinda giinliik Tiirkiye geneli hava sicakhiklar1 ortalamasi ve BIST Gida ve Igecek
Endeksi glinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Serilerle kurulacak modellerle ilgili sahte
regresyon gibi sorunlar1 minimize etmek icin logaritmik seriler lizerinden ¢alisilmistir.
Gunlik hava sicakliklarina ait veriler Meteoroloji Genel Miudirligi'nden temin
edilirken, BIST Gida ve icecek Endeksi'ne ait giinliik kapanis fiyat verileri Yahoo Finans
Internet Sitesi'nden alinmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan verilerin analizi Eviews

Programi yardimi ile yapilmistir.

BIST Gida ve Icecek Endeksi'nde yer alan firmalarin faaliyetleri, genel olarak iilkenin
tamamina yayildig1 goz tniinde bulunduruldugundan Tiirkiye geneli hava sicakliklar:
ortalamasi kullanilmistir. Diger bir ifade ile bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin

temel girdilerini, lilkenin biyiik 6l¢tide her bir bélgesinden temin ederek iiretim
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faaliyetlerini ger¢eklestirmeleri nedeniyle bu ortalamalar kullanilmistir. Buradaki temel
varsayim, iilke capinda girdi tedarik eden firmalarin verileri ile bu girdilerin tretildigi

alanlardaki hava sicakliklarinin analize dahil edilmesinin daha mantikli olacagidir.

iki degisken arasindaki uzun doénem iliskiyi ortaya koyabilmek icin, o6ncelikle
degiskenlerin ayni mertebeden duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik mertebesinin
tespit edilebilmesi icin literatiir tarafindan standart bir prosediir haline getirilmis olan

Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) Testi kullanilmistir.

Degiskenler arasi uzun donem iliski Johansen ve Juselius (1990) Testi ile stnanmistir.
Esbiitiinlesme iliskisi, diizeyde duragan olmayan serilerin ayni mertebeden duragan
seriler iseler, bu serilerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan olacagi
varsayimina dayanmaktadir. Bu durum degiskenler arasi uzun dénem iliskinin varligina

isaret ettigi gibi bu iliskinin modellenebilmesine olanak tanimaktadir.

Johansen ve Juselius (1990) Testi'nde koentegrasyon ozelligi gosteren vektorlerin
sayisini bulmak icin iz (trace) ve maksimum 6zgiil deger (maximum eigenvalue) olarak
adlandirnlan iki degisik test istatistigi kullanmaktadir (Gilines, 2007:281). Bu
istatistiklerin Johansen (1990) da yer alan kritik tablo degerleri ile karsilastirilmasi ile

koentegrasyon iliskisinin olup olmadigina karar verilir.

hirace @)= =T ) In(1=2) (1)
i=r+i
Amrzx (T‘,T‘ + 1) =-T 111(1 _“1?"4-1) (2:)

1 no’lu denklem birbirinden farkl esbiitiinlesme vektoér sayisinin r ’ye esit ya da r 'den

kuigiik oldugu hipotezini test etmek i¢in kullanilir. 1 no’lu denklemde A4, sifir iken, 4

traca

de sifir olmakta ve tahmin edilen karakteristik kok sayisi sifirdan farkli olursa, 4

traca
istatistigi de o kadar biiylik olacaktir. 2 no’lu denklemde ise esbiitiinlesme vektori
yoktur hipotezine karsilik bir tane es biitiinlesik vektéor vardir hipotezini test
etmektedir. Hesaplanan test istatistikleri, belirli bir anlamlilik diizeyinde sahip olduklari

kritik degerlerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir (Ekinci,2011:81).

Diger yandan iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi1 durumunda, bu

iliskinin kisa donem etkilerini ortaya koymak icin Engle-Granger (1987) tarafindan ileri
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sturilen Hata Diizeltme Modeli (ECM-Error Correction Model) kullanilarak
arastirilmaktadir. Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa, regresyon
denkleminden elde edilen hatalar hata dlzeltme modelini tahmin etmede

kullanilabilirler (Yildiz ve Aksoy,2014:10).
Hata diizeltme modeli (Best, 2008);
- X'in Y degiskeni tizerindeki kisa donemli etkisini,
- X'in Y degiskeni lizerindeki uzun donemli etkisini,
- Bir sapma olduktan sonra Y'nin tekrar hangi hizla dengeye donecegini,

ve ayrica hata diizeltme mekanizmasi ile olusan soklarin en fazla ka¢ dénem sonra

dengeye gelecegi goriilebilmektedir.

Degiskenlere uyarlanmis vektor hata diizeltme modeli esitlik 3’'te gorilecegi gibi

olusturulmustur.

T T
ALEN, = ay + Zﬁli ALMHV,_, + leiﬂLﬁ'Nr_i + yyHDT,_4 + &4, (3)
i=1 =

i=1

Esitlik 3'te HDT,_, hata diizeltme degerini belirtmektedir.

B; katsayis1 ALMHV._degiskenindeki bir artisin ALEN, degiskeni iizerindeki kisa

donemli etkisinin tahmin degerini,

¥1, bir sapma olduktan sonra tekrar dengeye donls hizinin tahmin degerini

gostermektedir.
Eger hata diizeltme mekanizmasi isliyorsa,

-1 < y4< 0 olmahdir(Yildiz ve Aksoy,2014). Bu durumun diger bir anlami ise dengede

meydana gelen sapmanin sonraki dénemde % olarak ne kadarinin diizeltildigidir ve bu
dizeltmenin %0 ile %100 olmas1 anlamhdir. Aksi durumda dengeden uzaklasildig1 yada
yeni bir dengenin olustugunun gosterir ki bu da hata diizeltme mekanizmasinin

islemedigi anlamina gelmektedir.

230



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/2 (2016) 224-238

Amprik Bulgular

Calismaya konu olan Gida endeksi ve Hava Sicaklik Degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin ortaya konulmasi i¢in degiskenlerin ayni seviyede duragan
olmasi gerekir. Sabitli, sabitli ve trendli trendsiz modeller i¢in yapilan ADF test sonuglari

Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler
t- Istatistik Olasihik t- Istatistik Olasilik
LHV -1.0209 0.2765 -3.0529 0.1189
ALHV -9.2703 0.00* -9.2658 0.00*
LEN -0.4275 0.5287 -2.8835 0.1686
ALEN -2.4794 0.00* -2.4774 0.00*

*%1 Anlamhlik seviyesi, **%5 Anlamlhlik seviyesi, ***%10 Anlamlilik seviyesi

Tablo 1'de gortlecegi lizere Logaritmik Hava Sicaklig: serisi (LHV) diizey degerleri %1,
%5 ve %10 anlam diizeylerinde birim kok icerdigi ve duragan olmadig ancak serinin
(ALHV) farki alindiginda %1 anlam diizeyinde duragan hale geldigi anlasilmistir. Benzer
sekilde Gida Endeks (LEN) Serisi'nin de %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde diizey
degerlerinin birim kok icerdigi ve farki alindiginda (ALEN) %1 anlam diizeyinde

duragan oldugu gorilmektedir.

Hem sabitli model hem de sabitli ve trendli model i¢cin serilerin birinci seviyeden
duragan olmasi I(1), iki serininde dogrusal kombinasyonunun I(0) olabilecegi anlamina
gelmektedir. Diger bir ifade ile seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu ve

birlikte hareket etme egilimine sahip olduklari sonucuna varilmistir.

Degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin Johansen ve Juselius (1990) prosediri ile

yapilan test sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Esbiitiinlesme Rank Testi (IZ TESTI)

Ho Hi1 Ozdeger Iz Istatistigi |0,05 Kritik Deger |Olasilik
r=0 r=1 0.037584 30.2715 20.2618 0.0015 |Ho:Red
r<1 r=2 0.014145 8.20568 9.1645 0.0758 | Ho:Kabul

Esbiitiinlesme Rank Testi (MAKSIMUM OZDEGER)

Ho Hi1 Ozdeger Iz Istatistigi |0,05 Kritik Deger | Olasilik
r=0 r=1 0.037584 22.0659 15.8921 0.0047 |Ho:Red
r<i r=2 0.014145 8.2056 9.1645 0.0758 |Ho:Kabul

Esbiitiinlesme test sonuglarinin yer aldig1 Tablo 2’de , LEN ve LMHV degiskenleri ile
kurulan kisitlanmamis VAR Modeli’ne ait uygun gecikme uzunlugu, Schwarz ve Akaike
bilgi kriterleri dikkate alinarak VAR(2) olarak belirlenmistir. %5 anlam diizeyinde
esbiitiinlesme vektorii olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmis ve en fazla 1
esbiitiinlesme iliskisinin varhigina isaret eden H1 hipotezi kabul edilmistir. iz ve 6zdeger
istatistiklerine gore de bu durumun farklilik géstermemesi, degiskenler arasinda 1 uzun
donemli iliski oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifade ile bu sonuclar, hava sicaklig1 ve
bundan etkilenmesi beklenen gida endeks degerleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin

varligina isaret etmektedir.

Hava sicakligl ve endeks degiskenleri ile kurulan VAR(2) modeline ait hata terimlerinin
yapisal olarak otokorelasyon icermemesi gerekir. Bu durumun tespitine iliskin

sonuglara Tablo 3’te yer verilmistir.
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Tablo 3: VAR(2) Modeline Ait Otokorelasyon LM Test Sonuclari

Gecikme |L M-Istatistigi |Olasihik
1 1.035.555 0.9044
2 1.722.133 0.7867
3 2.391.720 0.6641
4 1.010.865 0.0986
5 6.515.385 0.1638
6 2.403.523 0.6620
7 1.471.100 0.8317
8 5.627.390 0.2288
9 8.363.715 0.0791
10 3.028.685 0.5530
11 6.047.037 0.1957
12 2.824.297 0.5876
Otokorelasyon sonuglar1 incelendiginde, 12. gecikmeye kadar, kurulan VAR(2)

modelinin  hata terimleri arasinda %5 anlam seviyesinde otokorelasyon

gorinmemektedir. Ayrica VAR(2) modeline ait hata terimlerinin normal dagilima sahip

olup olmadiklar: Jarque-Bera testi ile sitnanmis ve Tablo 4’deki sonuclar elde edilmistir.

Tablo 4: Jarque-Bera Normallik Testi Sonuglari

Jarque-
Component | Bera df Olasilik
1 9.8522 2 0.00
2 21.0178 |2 0.00
Joint 21.1163 |4 0.00

Jarque-Bera Normallik Test Sonuglari, kurulan modele ait hata terimlerinin normal
dagildigina isaret etmektedir. Kurulan VAR(2) modeli tahmin edildikten sonra modelin
istikrarl olup olmadigina bakilmasi gereklidir. Bunun icin gerekli olan AR karakteristik

ters polinom koklerinin, birim ¢emberin iginde olmasidir.
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Grafik 1: AR Karakteristik Ters Polinom Kokleri
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Esbiitiinlesme iliskisinin varligi i¢cin kéklerden birisinin, birim ve digerlerinin ise mutlak
deger olarak birden kiicliik olmas1 zorunludur. Ayrica karakteristik kéklerin simetrik
izdiisimlere sahip olmasi, esbiitiinlesme iliskisinin normal bir dagilimi tasidig ve uygun
bir matematik formu ile ¢alisildigini dogrular (Acaravca ve Oztiirk, 2006:203). Grafik 1,
AR Kkarakteristik ters polinom koklerinin, birim ¢emberin icinde olmasi ile bu durumu
dogrulamaktadir. Ayrica bu sonug, yapilan diger diagnostik test sonuglari ile ortiismekte
ve hava sicakhig ile gida icecek endeks degiskenleri arasinda uzun donemli iliskinin

varligin1 desteklemektedir.

iki degisken arasinda uzun dénemli iliski saptandiktan sonra, bu iliskiden sapmalarin bir
sonraki donem ne kadarinin diizeltildigini ortaya koymak i¢in vektor hata diizeltme
modelinin kurulmasi gerekir. Esitlik 3'te yer alan denkleme gore kurulan hata diizeltme

modeline iliskin sonuclar Tablo 5’te yer almaktadir.
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Tablo 5: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuglar:

Bagiml Degisken DLEN, Esitlik 3

Standart
Degisken | Katsay1 Hata t-istatistik | Olasihik
D(LMHV) |-0.0025 0.00148 -1.688.676 [0.0918
HDT(-1) [-0.032767 |0.010406 -3.148.929 |0.0017
C -0.000245 | 0.000583 -0.420029 |0.6746

Tablo 5’te yer alan sonuclara gore Vektor Hata Diizeltme Modeli'nin c¢alistig
gozlenmektedir. Hata diizeltme operatoriiniin (HDT-1) katsayisi -1 ile 0 arasindadir ve
istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamhdir. Hava sicakhigi ve endeks degiskenleri
arasinda uzun donem denge iliskisinin bulundugu ve bu denge iliskisinden sapmalarin
bir sonraki déonemde %3.2 oraninda diizeldigi goriilebilmektedir. Analizde kullanilan
veri setindeki donemlerin gilinliik degiskenleri ifade etmesinden dolay;, hava
sicakliklarindaki degisimin Gida ve icecek endeks fiyatlarinda ertesi giin %3.2’lik bir
dlizeltmeye neden olacag soylenebilir. Diger bir ifade ile hava sicakliklari ile Gida ve
Icecek Endeksi arasinda var olan iliskideki sapma yaklasik 30 giin sonra tekrar dengeye

gelecektir.
Sonug

Kiiresel iklim degisikliginin, 6zellikle son yillarda hayatin her alaninda neden oldugu
etkiler tarimsal liretim ve ticaret iizerinde, rekolte ve fiyat dalgalanmalar1 seklinde
kendini gostermektedir. Fiyatlar ve rekolte seviyelerinde yasanan bu dalgalanmalar,
temel girdileri tarim driinleri olan firmalarin faaliyetlerini istikrarli bir sekilde
sirdiirmesini zorlastirmaktadir. Dalgalanmalar nedeni ile olusan riskleri iyi yonetmeyen
firmalarin mali yapilarindaki bozulma, yatirnmcilar tarafindan fiyatlanarak, firmalarin
piyasa degerlerini distiriicii etki yapabilmektedir. Diger yandan bu riskleri iyi

yOnetebilen firmalar icin de tablonun olumlu olacagini séyleyebilmek miimkiindiir.

Hava sicakliklarinda yasanan degisimlerin, diinya genelinde oldugu gibi iilkemizde de
tarimsal tliretimi ve tarim {riini fiyatlarim etkilemesi, gida ve icecek tliretimi alaninda
faaliyet gosteren firmalarin faaliyetlerini etkilemektedir. Dalgalanmalardan kaynaklanan

risklerin, 6zellikle halka acik ve gorece olarak riskleri iyi yonetebilecegi diisiiniilen
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firmalarin Uzerindeki etkisinin daha az oldugu ileri siiriilebilir. Dogrudan isletme
maliyetleri lizerinde ve dolayisi ile isletme karlarn ilizerindeki etkinin, firmalarin mali
tablolar1 lizerinden piyasa degerlerine yansiyacagi ve bu durumun firmalarin faaliyet

gosterdigi borsadaki sektor endekslerinden de goriilebilmesi miimkiindiir.

Gida ve icecek sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin piyasa degerlerinin bir
gostergesi olan Gida ve Icecek Endeksi'nin, hava sicakhiklarinda meydana gelen
degisimlerden etkilenip etkilenmedigini ortaya koymayr amaglayan bu c¢alismada,
yapilan testler sonucunda bu etkinin varhigina iliskin kanitlar bulunmustur. ilk olarak
degiskenler arasindaki uzun déonemli esbiitiinlesme iliskisi ortaya konmus ve bu iliskinin
varligina iliskin destekleyici testler yapilmistir. Uzun dénem esbiitliinlesme iliskisinin
varligina iliskin analiz sonuglar: ve diagnostik test sonugclari, hava sicakliklar1 degiskeni
ile gida ve icecek endeksi arasinda bir iliski oldugunu, diger bir ifade ile hava
sicakliklarinin gida ve igcecek endeksini etkiledigini gostermistir. Ayrica kisa donemli
iliskinin varligin1 gésteren hata diizeltme modelinin kurulmasi ile elde edilen sonuclar,
hava sicakliklar1 nedeni ile endeks degerlerinde meydana gelen bir sokun ertesi donem
diizelmeye basladigini gostermektedir. Bu durumun varhigi, yatirim stratejilerinin
belirlenmesinde daha isabetli kararlarin alinmasina yardimci olmasi bakimindan ayrica

bir 6nem ifade etmektedir.

Elde edilen sonuclar Kang ve dig. (2010), Apergis ve dig. (2016) ve Chang ve dig. (2006)
calismalar ile paralellik arz etmektedir. Ancak Tiirkiye i¢in degerlendirme yapildiginda
Tufan (2004) calismasinin aksine bir sonu¢ bulundugu, Tufan ve Hamarat (2004)

calismasi ile karli giinlerin etkisi bakimindan benzer sonuglar bulunmustur.

Kullanilan veri setinin son 2.5 y1li kapsamasi, calismanin sonuclarina gore guglii bir iddia
sunma konusunda bir eksiklik olusturmakta oldugu ifade edilebilir. Bulunan bu iliskinin
daha uzun déneme ait veriler kullanilarak test edilmesi yada iklim ve hava olaylar ile
ilgili baska degiskenlerin dahil edilerek testlerin yapilmasi, sonraki arastirmalarin

konusu olabilir.
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