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Metal Fiyatlari Ile Bist-Madencilik Endeksinde Islem Géren Hisse
Senetleri Arasindaki Iliskinin Test Edilmesi
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oz

Madencilik, gecmisten giiniimiize uygarliklar sekillendiren sektétlerin basinda gelmistir. Ozellikle, sanayi devtiminden itibaren
basta kémiir ve demirin insanligin gelisim siirecindeki 6nemini yadsimak miimkin degildir. Bu yiizyilda da, madencilik faaliyetleri
olmaksizin insan yasaminin sirdirtlebilmesi olast degildir. Ekonominin iki temel hammadde treticisi sektorlerinin tarim ile
birlikte madencilik oldugu diistinilmektedir. Bu niteligi nedeniyle sekt6r, ekonomiye dogrudan yaptg: katki ve basta imalat sekt6ria
olmak tizere ekonominin diger alanlarina sagladigr girdiler nedeniyle iki yonli 6neme sahiptir. Gelismis bir madencilik sekt6ri,
istthdam, Gretim vb. ekonomik gostergelere yaptigt katkinin yant sira, imalat sanayii icin de 6nemli bir itici gli¢ olusturabilmektedir.
Bu nedenle, ekonomik kalkinma politikalarinin ve planlarinin olusturulmasinda sektére 6zel bir 6nem verilmesi gerekmektedir.
Madencilik istthdama katkida bulunmasi, hizmet ve yan sanayi sektorleri olusturmasi ve bolgesel kalkinmayr tesvik etmesi
acisindan 6nemli, ayni zamanda yatirim tutarinin geri dénis siirecinin uzun olmasindan dolayr da son derece riskli bir sektordiir.
Dolayisiyla emtia fiyatlarinda meydana gelecek bir artis, sitketin bu emtiayr tretmesi, islemesi veya titketmesine gore sirketin
gelecekteki nakit akislarint negatif veya pozitif olarak etkileyecek ve sirketin degerini azaltabilecek veya arttirabilecektir. Bu acidan
caligmada 2003:5-2014:12 dénemi icin metal fiyatlarinin (altin, giimiis ve bakir) Borsa Istanbul’da yer alan ve madencilik
sektoriinde faaliyet gésteren 6 sirketin hisse senedi fiyatlart Gzerinde nasil ve ne 6lclide etkili oldugunu aylik veriler kullanarak test
edilmesi amaglanmustir. Calismada degiskenlere iliskin dolar bazli fiyatlar kullanidmustir. Metal fiyatlars ile sirket hisse senedi fiyatlar
arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigs ise Johansen esbiitiinlesme yontemi ile test edilmistir. Elde edilen bulgular, THMAD,
IPEKE, KOZAA ve PRKME hisse senedi fiyatlart ile metal fiyatlart arasinda uzun dénem iliski olmadigini gostermistir. Kisa
dénem iliski ise standart EKK ile tahmin edilmis; bakir fiyatlarinin IHMAD hisse senedi fiyatlarim negatif yonde etkiledigi, altin
fiyatlarinin ise IPEKE ve KOZAA hisse senedi fiyatlari izerinde pozitif yonde etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak elde
edilen bulgular yatirimeilarin bu sirketlere yatirim karari alirken metal fiyatlarina ek olarak diger degiskenleri de dikkate almalart
gerektigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Metal Fiyatlar;, Madencilik Sirketleri, Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Testing The Relationship Between The Metal Prices And Bist-
Mining Index Stocks

ABSTRACT

Mining has become the leading sectors that have shaped civilizations from past to present. In particular, it is impossible to
deny the importance of coal and iron in the humanity's development since the industrial revolution. In this century, it is also not
possible to sustain human life without mining. Agricultural and mining sectors are considered to be the two main raw producers.
Due to the nature of the sector, the input provided to other areas of the economy especially the manufacturing sector, including
contributions made directly to the economy, sector has a twofold importance. A developed mining industry, can made contribute
the economic indicators like employment, production as well as it can be an important driving force for the manufacturing
industry. Therefore, special attention should be given to the sector in the formation of economic development policies and plans.
Mining sector also is important in terms of promoting regional development, and it contributes to employment with exposing
services and supply industry. Also due to the long process of return of investment, mining sector is extremely risky. Therefore,
rise in commodity prices will have negative or positive effects on the future cash flows of the company according the producing,
processing or consumption the commodity and may increase or reduce the value of the company. The purpose of this study is to
test metal prices (gold, silver, copper) effecting how and to what extend stock prices of 6 mining companies which are traded in
Borsa Istanbul. To reach that purpose, both metal and stock prices are analyzed through using monthly data for the period May
2003 to December 2014. Dollar-based prices for the variables used in the study. Whether the long-term relationship between
stock prices and metal prices have been tested with the Johansen cointegration method. Results revealed that there has not been a
long-term relationship between IHMAD, IPEKE, KOZAA, PRKME and metal prices. The short-term relationship is tested with
OLS and findings show that copper has negative effect on IHMAD, gold has positive effect on IPEKE and KOZAA stock
prices. Consequently addition to metal prices, investors should be taken into account the other variables when investing to these
companies.
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1. Giris

Madencilik istthdama katkida bulunmasi, hizmet ve yan sanayi sektOrleri olusturmast ve bolgesel
kalkinmay1 tesvik etmesi agisindan Onemli, aynt zamanda yatirim tutarinin geri dénis slrecinin uzun
olmasindan dolay1 da son derece riskli bir sektérdir (TMMOB, 2011; 33). Bu acidan getiriler tizerinde
etkisi olan faiz, déviz kuru gibi degiskenlerin belirlenmesi sirket yOneticileri ile yatirimcilar agisindan
oldukea 6nemli bir konudur. Bu degiskenlerden bir tanesi ise emtia fiyatlaridir. Bilindigi tizere bir sirketin
degeri gelecekte elde edecegi nakit akislarinin bugiine indirgenmis degeri ile dl¢tilmektedir. Bu cercevede
emtia fiyatlarinda meydana gelecek bir artis, sirketin bu emtiay1 tiretmesi, islemesi veya tikketmesine gore
sirketin gelecekteki nakit akislarini negatif veya pozitif olarak etkileyecek ve sirketin degerini azaltabilecek
veya arttirabilecektir.

Gelismis ve gelismekte olan ilkeler incelendiginde madencilik faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin
azimsanmayacak dizeyde oldugu gorillmektedir. Madencilik ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmast
bakimindan 6nem tasimakta ve bu nedenle tizerinde durulmast gereken bir sektér olma Gzelligini
korumaktadir (Ozdemir vd., 2015; 229). Sektorde 6zellikle metal fiyatlarinda yasanan degisimler, bu
madenleri ¢tkaran veya isleyen sirketlerin faaliyet karlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Madencilik
sermaye yogun bir sektér olmast ve sabit giderlerinin ylksek olmasi nedeniyle emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi duyarlt bir sektérdir. Bu acidan sekt6rde faaliyet gosteren sirketlerin tretim ve yatirim
kararlart cikarilan veya islenen metallerin fiyatlart ile yakindan ilgilidir.

Literatiirde kiiresel emtia fiyatlar: ile daha ¢ok genel endeks veya sektdr endeks fiyatlari arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar yer almaktadir. Bu ¢alismada ise Borsa Istanbul’da islem géren madencilik
sektori sirketleri ile altin, giimiis ve bakir fiyatlart arasindaki uzun dénemli iliski irdelenecektir. Calismanin
il boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de madencilik sekt6rii hakkinda bilgiler verilecektir. Tkinci béliimde ise
emtia fiyatlarinin hisse senedi fiyatlart Gzerindeki etkilerini inceleyen calismalar 6zetlenecektir. Calismada
kullanilan veri seti ve yontem ise tg¢iinci boliimde agtklanacaktir. Son bélimde ise elde edilen bulgular
sunulacak ve yorumlanacaktir.

2. Diinyada Ve Tiirkiye’de Madencilik Sektorii

Toplumlarin gelismesi, ihtiyaglara gére mal ve hizmetlerin tedarik edilmesine bagldir. Madencilik
sektérii hammadde tedarik zincirinde hayati bir konuma sahip olmakla birlikte kiiresel ekonomi igin de
o6nemlidir (Bilgin, 2015; 1005).

Madenlerin insan yasamindaki ve tlkelerin kalkinmasindaki 6nemi biyiktir. Giindelik yasantida
kullanilan ara¢ ve gereglerin buytk bir cogunlugu madenlerden tretilmektedir. Bir otomobil i¢in yaklagik 5
ton madenden elde edilen celik, bakir, alliminyum, kursun, c¢inko, krom, nikel, cam vb. triinler
kullanilmaktadir (TOBB, 2008; 5). Kisaca madencilik, ge¢misten giniimiize uygarliklart sekillendiren
sektérlerin basinda gelmistir. Ozellikle, sanayi devriminden itibaren basta kémiir ve demirin insanligin
gelisim stirecindeki 6nemini yadsimak mimkiin degildir. Bu ylizyilda da, madencilik faaliyetleri olmaksizin
insan yagaminin sirdirilebilmesi olast degildir (TMMOB, 2011; 3). Ekonominin iki temel hammadde
treticisi sektorlerinin tarim ile birlikte madencilik oldugu dustintilmektedir. Bu niteligi nedeniyle sektor,
ekonomiye dogrudan yapugi katki ve basta imalat sekt6rii olmak Uzere ekonominin diger alanlarina
sagladigt girdiler nedeniyle iki yonlii 6neme sahiptir. Gelismis bir madencilik sekt6ri, istthdam, Gretim vb.
ekonomik gostergelere yaptigt katkinin yani sira, imalat sanayii icin de Onemli bir itici giic
olusturabilmektedir. Bu nedenle, ekonomik kalkinma politikalarinin ve planlarinin olusturulmasinda
sektore Ozel bir 6nem verilmesi gerekmektedir (DPT, 2007; 1). Ginimiizde, dinyada yillik 1,5 trilyon
dolar degerinde ve 10 milyar tonun idzerinde maden iretilmektedir. Bu rakamin %75’ini enerji ham
maddeleri, %10’unu metalik madenler ve %15%ni endistriyel hammadde dretimi olusturmaktadir. Bu
kapsamda verilen degerlerden madencilik sektoriiniin diinya ekonomisi i¢in ne kadar énemli oldugu
gorilmektedir (ERNST&YOUNG, 2011; 5). Ayrica gelismis ve gelismekte olan tlkelerde, GSMH’da
madenciligin pay;; ABD’de % 5, Almanya’da % 4, Kanada’da % 3.7, Avustralya’da % 6.5, Rusya’da %
22, Sili'de % 8.5, G.Afrika’da % 6.5, Brezilya’da % 3 ve Turkiye’de ise % 1.5 diizeyindedir. Cesitli
madenlerin bilinen rezervlerinin, bugtinki tiketim hiziyla tiikenme 6mitleri bakir icin 75 yil; altin icin 45
yil ve glimis icin 29 yil olarak hesaplanmaktadir (TMMOB, 2011; 3).
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Dinyada ABD, Cin, Giiney Afrika, Kanada, Avustralya ve Rusya madenciligin giiclii oldugu tlkeler
arasinda sayilmaktadir. Madencilik faaliyetleri sirketler bazinda incelendiginde ise KOBI’lerin daha cok
insaat malzemesi ham maddesi, ¢ok uluslu sirketlerin ise endustriyel ve metalik madenlerin dretiminde
uzmanlastigt gérilmektedir. Tlaveten cok uluslu sirketler 4000%in tizerindeki maden sirketlerinin kiiciik bir
bélimiini olusturmalarina ragmen diinyada metalik minerallerin tiretiminde % 83’lik bir paya sahiptirler
(ERNST&YOUNG, 2011; 8).

Turkiye’de ise madencilik faaliyetleri Osmanli dénemine kadar uzanmaktadir. Bu dénemde madenler
daha ¢ok yabancilar tarafindan cikarilmis ve yine yabancilar tarafindan kendi ilkelerinde titketilmigtir.
Cumbhuriyet'in kurulmastyla bitlikte milli ve 6zel maden isletme yatrimlart 6zendirilmeye calistlmistur. Bu
baglamda 1935 yilinda 6zel sermayenin ¢ekingen davrandigt bir dénemde yeni maden yataklarinin aranip
bulunmast amaciyla Maden Tetkik Arama Enstitisi (MTA) ve bu kurumun bulacagi madenleri isletmek
tizere Etibank kurulmustur (Tamzok, 2008; 202-203). Gegmiste Tirk madencilik sektorii geleneksel olarak
merkezde, orta-buyitk Olcekli kamu kuruluglart ve onlarin cevresinde, kiigik Oleekli 6zel sektor
kuruluslarindan olusan bir yapiya sahip iken son dénemde, basta Eti Maden Isletmelerine baglt bazt
ortakliklarin - 6zellestirilmesi ve Tirkiye Komir Isletmelerine (TKI) bagl isletmelerin bazlarinin
dzellestirilmek tizere Elektrik Uretim Anonim sirketine devredilmesi sonucunda bu yapt 6nemli dlgiide
degismistir. Bugiin itibartyla ise Tirk madenciliginin kurumsal yapisinin kamu-6zel ayrimi olmaksizin
kiicik ve orta Slcekli isletmelerden olustugu ifade edilmektedir. Tirkiye karmastk jeolojik ve tektonik
yapist nedeniyle dogal kaynaklar agisindan énemli bir potansiyel tagimaktadir. Diinyada yaklastk 90 gesit
madenin Uretimi yapilmaktayken Turkiye’de 60 civarinda maden tiriinde tretim yapilmaktadir
(ERNST&YOUNG, 2011; 10-11). Ancak ilke ckonomisinde madencilifin 6nemli bir yeri oldugu
sdylenememektedir. Uretilen madensel kaynak cesitliligi agisindan, 152 iilke arasinda, 29 maden tiiriinde
yapilan dretim baz alindiginda, Tirkiye 10. sirada yer almaktadir ancak tretici tlkelerin diinya pazar ici
paylari siralamasinda ise % 0.16 ile 52. siradadir. Ayrica tlkede 50 dolayinda madensel kaynak tretimi
yapilmakta ve bu tretimin yaratt1 katma deger 2-2.5 milyar dolara ulagsmaktadir. Bunun GSMH igindeki
payt ise % 1.5 civarindadir. Madencilik ve madene dayalt sanayi birlikte distnildiginde ise olusan katma
degerin GSMH igindeki payt % 12’yi bulmaktadir. Bu da 22 milyar dolarlik bir deger yaratildigr anlamina
gelmektedir (TMMOB, 2011; 4).

3. Literatiir Taramasi

Literattirde farkli emtialar ele alinarak emtia fiyatlarinin hisse senetleri tizerindeki etkilerini arastiran pek
¢ok calisma yapilmistir. Bu galismalardan Al-Mudhaf ve Goodwin (1993) NYSE’de islem géren 29 petrol
sirketinin getirileri ile petrol fiyatlart arasindaki iligkiyi 1973 yilt i¢in incelemis ve petrol soklari sonrasinda
getirilerin arttigint belirlemistir. Tufano (1998) Kuzey Amerika’da yer alan 48 madencilik sirketinin hisse
senetlerinin Ocak 1990-Mart 1994 dénemi icin altin fiyatlarindan etkilenip etkilenmedigini arastirdiklari
calismalarinda ise altin fiyatlarinda meydana gelen %71’lik degisimin hisse senedi fiyatlarinda ortalama
%2lik bir degisime sebep oldugunu tespit etmislerdir. Sadorsky (2001) petrol fiyatlarinin Toronto
Borsas’nda islem goren petrol ve gaz sirketleri Uzerindeki etkisini 1983-1999 dénemi icin incelemistir.
CGalisma sonucunda petrol fiyatlarinin sirket getirileri Gzerinde Onemli derecede etkisini oldugu
vurgulanmustir. Papapetrou (2001) Yunanistan’da hisse senedi fiyatlarinin olusumunda petrol fiyatlarinin
bir etkisi olup olmadigini 1989-1999 dénemi icin incelemistir. Elde edilen bulgular petrol fiyatlarinin hisse
senedi fiyat hareketlerinin olusumunda etkisi oldugunu ve petrol fiyatlarinda yasanan artislarin hisse senedi
getirilerini distirdigiinii géstermistir. Lanza vd. (2003) dinyanin 6nde gelen petrol sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarint etkileyen degiskenleri 1998-2003 donemi i¢in arastirdiklar galismalarinda spot ve vadeli
petrol fiyatlarindan yararlanmiglardir. Calisma sonucunda ise spot ve vadeli petrol fiyatlart ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ifade etmislerdir. El-Sharif vd. (2005) Ingiltere’de ham
petrol fiyatlari ile petrol ve gaz sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 1989-
2001 donemi i¢in inceledikleri calismalarinda ¢oklu faktdr analizden yararlanmuslardir. Calisma sonucunda
ise ham petrol fiyatlarinda meydana gelen artislarin petrol ve gaz sektoriindeki sirketlerin hisse senedi
getirilerini arttrdigy belirlenmistir.

Boyer ve Filion (2007) 1995-2002 dénemi i¢in Kanada Borsasr’nda islem goren 109 gaz ve petrol
sirketinin hisse senedi getirilerinin olusumunda etkili olan faktorleri inceledikleri ¢alismalarinda petrol ve
dogalgaz fiyatlarinda meydana gelen artislarin hisse senedi getirilerine pozitif yonde katki sagladig
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sonucuna ulagmislardir. Henriques ve Sadorsky (2008) ABD’de alternatif enerji sirketleri, teknoloji
sirketleri ve petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi 2001-2007 dénemi icin aragtirdiklari ¢alismalarinda alternatif
enetji sirketlerinin petrol fiyatlarina oranla teknoloji sirketlerinden daha c¢ok etkilendigi sonucuna
ulagsmuglardir. Sadorsky (2008) sirket 6lcegi bazinda 1990-2006 yillart arasinda petrol fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. S&P 1500’te yer alan sirketlerin kullanildigi calismada petrol
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin en ¢ok orta Slcekli sirketler tzerinde etkisi oldugu belirlenmistir.
Scholtens ve Wang (2008) NYSE’de islem gbren petrol ve gaz sirketlerinin petrol fiyatlarina karst
duyatliligini 2002-2005 dénemi icin arastirdiklart calismalarinda spot petrol fiyatlarindaki artisin hisse
senedi getirilerini arttirdigini tespit etmislerdir. Puah vd. (2009) 2002-2008 dénemi icin Malezya Borsasinda
islem gbren 5 enetji sirketi ile petrol fiyatlart arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda 4 sirketin getirisi
ile petrol fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Mohanty vd. (2010) Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Slovenya’da faaliyette bulunan gaz ve petrol sirketlerinin
petrol fiyatlarindan etkilenip etkilenmediklerini 1998-2008 dénemi igin aragtirdiklart calismalarinda 8 sirketi
ele almuglardir. Calisma sonucunda ise petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda herhangi bir iligki
olmadig1 vurgulanmustir. Nangolo ve Musingwini (2011) 2004-2010 dénemi igin korelasyon analizi ile
Glney Afrika’da altn, gimis ve bakir madenlerinin spot ve future vadeli fiyatlarindan hangisinin hisse
senetleri tizerinde etkiye sahip oldugunu inceledikleri ¢calismalarinda hesaplanan korelasyon katsayisinin bir
sonug ¢ikarmak icin yeterli olmadigini ifade etmislerdir. Luo ve Esqueda (2011) Ocak 2000-Aralik 2009
dénemi icin NYSE’de islem gbren 17 enerji sirketine ait hisse fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
inceledikleri calismalarinda hisse senedi fiyatlart ile petrol fiyati arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
ortaya koymuslardir. Dayanandan ve Donker (2011) ABD’de petrol fiyatlarinin gaz ve petrol sirket
getirileri tizerinde etkisi olup olmadigini 1990-2008 dénemi i¢in inceledikleri ¢alismalarinda 200 sirketi ele
almislardir. Yapilan hesaplamalar ise petrol fiyatlarinin sirket getirileri Gzerinde pozitif ve anlamh etkileri
oldugunu géstermistir. Hasan ve Ratti (2014) Ocak 1999-Subat 2010 dénemi igin Avustralya Borsast’nda
islem gbren kémiir sirketlerinin getirilerini etkileyen degiskenleri aragtirdiklart calismalarinda kémir ve
petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerini arttirdigt sonucuna ulasmuglardir.

Turkiye icin yapilan calismalarda ise Giiler vd. (2010) Temmuz 2000-Agustos 2009 dénemi i¢in enetji
scktoriinde faaliyette bulunan dért hisse senedi ile elektrik endeksi arasindaki uzun dénemli iligkiyi
inceledikleri calismalarinda degiskenlerin uzun ddénemde bitlikte hareket ettiklerini tespit etmiglerdir.
Sadeghzadeh ve Eren (2012), Temmuz 2011-Haziran 2012 dénemi igin altin fiyatinda meydana gelen
degisimin Tirkiye’de faaliyet gosteren altin sektérindeki sirketlerin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi
olup olmadigini arastirdiklari ¢alismalarinda uzun dénemde altin fiyati ile sirket getirileri arasinda herhangi
bir iligki tespit edememislerdir. Yildirim vd. (2014a) Ocak 1999-Haziran 2012 dénemi i¢in insaat demiri ve
filmasin fiyatlar ile BIST’de islem goren ana metal sanayi sirketlerinden Kardemir (A) ve Izdemir (B) hisse
senedi fiyatlarint arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglar ise demir celik
fiyatlartyla hisse senedi getirileri arasinda uzun dénem bir iliski oldugunu fakat aralarinda bir nedensellik
iliskisi olmadigini gostermistir. Yildiim vd. (2014b) Ocak 1990-Haziran 2012 dénemi igin demir gelik
fiyatlar1 ile BIST’de islem goren FErdemir hisse senedi getirileri arasindaki uzun dénem iliskiyi
arastirmiglardir. Sonuclar hisse senedi getirileri ve mamul fiyatlart arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
ve mamul fiyatlarindaki artisin uzun dénemde hisse senedi getirilerine olumlu yénde bir katkisi oldugunu
ortaya koymustur.

4. Veri Seti Ve Yontem

4.1. Veri Seti

2003:05-2014:12 donemi icin altin, giimiis ve bakir fiyatlarinin Borsa Istanbul’da islem géren 6
madencilik sirketinin hisse senedi fiyatlarit tzerinde nasil ve ne 6lgtide etkili oldugunun belirlenmesinin
amagclandigi calismada degiskenlere iliskin aylik dolar bazl fiyatlar kullanilmgtir.

Dolar bazli fiyatlarin hesaplanmasinda ise aylik ortalama paritelerden yararlanilmistir. Borsa Istanbul’da
islem gbren madencilik sirketleri ise Tablo 1’de gOsterilmistir.

T Ortaya ¢tkan kar pay1 ve sermaye artirimt gibi durumlarda fiyatlarda dizeltmeye gidilmistir.
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Tablo 1. Borsa Istanbul’da Islem Goren Madencilik Sirketleri

Sirket Ad1 Borsa Kodu Borsaya Kote Oldugu Yil
Thlas Madencilik IHMAD 26.12.1996
Ipek Enerji IPEKE 30.06.2000
Koza Altin KOZAL 12.02.2010
Koza Anadolu Metal KOZAA 27.03.2003
Metro Altin Tsletmeciligi METAL 05.06.2006
Park Elektrik Madencilik PRKME 24.10.1997

Ancak bu sirketlerden Koza Altn ve Metro Altin sirketleri borsaya kote olduklart tarihler itibariyle
calisma donemi kapsami disinda kaldiklarindan analizden ¢ikarilmiglardir.

Calismada kullanilan degiskenlerden altin, giimiis ve bakira iliskin veriler investing.com’dan, Ihlas
Madencilik, Ipek Enerji, Koza Altin ve Park Elektrik Madencilik sirketlerine iliskin veriler ise
isyatirim.com.tr’den elde edilmistir. Farkli birim degerlerinde olan degiskenlerin ayni tiirde bir anlam
kazanmasini saglamak amaciyla ise degiskenlerin dogal logaritmalart alnmustir. Tablo 2’de calismada
kullanilan veri seti 6zetlenmistir.

Tablo 2. Calisma Veri Seti

Degiskenler Form Kaynak Alindig: Tarih
ALTIN Logaritmik tr.investing.com 10.01.2015
GUMUS Logaritmik tr.investing.com 10.01.2015
BAKIR Logaritmik tr.investing.com 10.01.2015
THMAD Logaritmik isyatirim.com.tr 10.01.2015
IPEKE Logaritmik isyatirim.com.tr 10.01.2015
KOZAA Logaritmik isyatirim.com.tr 10.01.2015
PRKME Logaritmik isyatirim.com.tr 10.01.2015
4.2. Yontem

Metal fiyatlari ile madencilik sirketleri hisse senedi fiyatlart arasinda uzun dénemli iligki olup
olmadiginin arastirildigt calismada 6ncelikle kullantlan serilerin duragan oldugu seviyeler tespit edilmistir.
Bu amagla Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) (ADF) ve Phillips-Perron (1988) (PP) birim kok testlerinden
yararlanilmugtir.

ADF testt i¢in (1) ve (2) numarali denklemler kullanilmustir. (1) numarali denklem sabitli, (2) numarali
denklem ise sabitli ve trendli, (3) numarali denklem ise sabitsiz ve trendsiz ADF denklemlerini
gostermektedir. ADF denklemlerinde olast otokorelasyon probleminin 6nlenmesi amaciyla bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina aciklayict degisken olarak eklenmektedir. ADF
denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilmistir.
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p
AY, =L+, + z¢iAyt—i + & @
=

p
Ay, = B+ éyt—l + ZQAyt—i + ﬂrend + & @
i=1
P
AY, =¥, + Z¢|Ayt—i + & 3
i=l

(1), (2) ve (3) numarali denklemlerde y; duraganhg: incelenen degiskeni, B ; sabit terimi, &; Y,
degiskeninin katsayisini, @; Y degiskeninin gecikmeli degerlerinin tahmin edilen katsayisint ve 7y ; trend

katsayisini, €; hata terimini ve p ise optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir. ADF testi O katsayisinin

istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini test eder. O katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik
degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri
MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse seri seviyesinde duragandur.

PP testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Clinkd PP testinde Newey-West bagimli
degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama tahmincisidir. PP testi icin (4) ve (5)
numaralt denklemler kullanilmistir.

Ay, =B+0Y,,; +1, ©)
Ay, =B +09y, , +ytrend+ p, 5)

(4) ve (5) numarali denklemlerde y; duraganlig incelenen degiskeni, [3; sabit terimi, O ; gecikmeli

degiskenin tahmin edilen katsayisini, Y; trend katsayisini, | ise hata terimini ifade etmektedir. O
katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina
karar verilmektedir.

Calismada seriler arasindaki olast uzun dénem iliskinin tespit edilmesi amactyla Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) es buitiinlesme yontemi kullandmistir. Johansen es biitiinlesme yontemi ayni
seviyede duragan olan seriler arasindaki uzun doénem iliskiyi test etmek amaciyla kullanimaktadir. Bu
yontem duragan olmayan zaman serileri arasindaki es bitinlesme vektorlerini gstermek icin maksimum
olabilirlik stirecine basvurmaktadir. Bu siire¢ duragan olmayan serilerin vektér otoregresif (VAR) model ile
tahmin edilmesi sonucu elde edilir.

k-1
AX =Y T AX  + 71X +8+m, (©)
i=1

(6) numarali denklemde X; duragan olmayan degiskenler vektériinii ve O ise sabit terimi ifade
etmektedir. w=of ’dir. o matrisi uyarlama katsayisini, 3 matrisi ise es butinlesme vektotlerini
gostermektedir. Johansen (1988) prosediirii bir matrisin ranki ile onun karakteristik kokleri arasindaki
iliskiye dayanmaktadir. Teste gore karakteristik koklerin sayist (7) numaralt iz (trace) ve (8) numaralt
maksimum 6z deger (max) istatistikleri ile belirlenebilir.

}\‘trace (r):_Tiln(l_ii) )

i=r+l

A (LT +1) =—TINA—%,,,) ®)
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(7) ve (8) numarali esitliklerde A, ; karakteristik bitim koklerin tahmini degetini, T; gézlem sayisint ve r

ise es biitlinlesme vektorlerinin sayisini ifade etmektedir. Johansen es biitlinlesme testine gore hesaplanan
iz ve maksimum 6z deger istatistikleri Johansen ve Juselius (1990) tarafindan sunulan kritik degerler ile
karsilastirlmak suretiyle es biitiinlesme iliskisi olup olmadig1 tespit edilir. Iz istatistigi esbiitiinlesik vektor
sayistnin t’ye esit veya r’den kic¢lk oldugu hipotezini, alternatif hipoteze karst test eder. Maksimum
Ozdeger istatistigi de, r+1 tane esbitiinlesik vektor oldugunu ifade eden hipoteze karsilik esbiitiinlesik
vektor sayisinin r oldugunu belirten sifir hipotezi test etmektedir. Hesaplanan iz ve maksimum 6z deger
istatistikleri kritik degetlerden biiytik ise setiler arasinda uzun dénemli iliskinin var olduguna karar verilir.

5. Bulgular

Degiskenlerin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 3’e gore, en yitksek oynakliga sahip olan metal
glimis, sirket ise KOZAA olarak tespit edilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

LALTIN LGUMUS LBAKIR LIHMAD LIPEKE LKOZAA LPRKME
Ortalama 6.769 2.698 0.955 -0.142 -0.007 -0.211 0.407
Medyan 6.832 2.763 1.152 -0.173 0.319 0.200 0.506
Maksimum 7.511 3.883 1.499 1.607 1.210 1.151 1.372
Minimum 5.846 1.508 -0.290 -1.691 -2.055 -2.435 -1.336
St. Sapma 0.505 0.573 0.451 0.789 0.960 1.065 0.561
Carpiklik -0.315 -0.190 -1.124 -0.018 -0.895 -0.874 -1.190
Basiklik 1.749 2211 3.168 2.677 2.491 2432 4.650
Gézlem 140 140 140 140 140 140 140

CGalismada kullandan degiskenlerin duragan oldugu seviyeler ADF ve PP birim kok testleri ile
incelenmistir. Tablo 4 degiskenlere ait birim kok testi sonuglarint géstermektedir.

Tablo 4’e gire, calismada yer alan degiskenlerin timuntn 1. farkinda duragan oldugu (LPRKME haric)
tespit edilmistit. LPRKME seviyesinde duragan oldugundan metal fiyatlar ile arasinda uzun dénem iligki
yoktur. 1. farkinda duragan oldugu belitlenen sirket fiyatlart ile metal fiyatlari arasinda uzun dénem
iliskinin var olup olmadigini belirlemek i¢in ise Johansen egbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Birim Kék Sonuglar

1(0) ()
ADF PP ADF PP
Degigken Sabitli ?::rﬂnhl Sabitli ?f:riill Sabitli 1?:‘:;31‘1 Sabitli ?f:rigll‘l
LALTIN 1.64 -0.79 1.73 041 1375 14,020 13,750 14,168
LGUMUS 208 151 2,09 135 12,430 12,620 1244 12,620
LBAKIR .04b 2,56 2.70¢ 226 9,09 927 9,09 939
LIHMAD 162 1.83 1.83 212 -10.28¢ 10,240 10.258 10.222
LIPEKE -1.90 093 -2.00 132 -10.06¢ -10.268 10.172 -10.300
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LKOZAA .08 141 172 -1.24 -9.79 9.942 -9.812 -9.93
LPRKME 311 -3.20¢ -2.58¢ -2.66 -9.69 -9.750 -9.520 -9.612

a,b,c strastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik dizeyini géstermektedir.

Johansen esbitiinlesme testi icin ise ilk O6nce Vektér Otoregressif (VAR) modelin gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Buna gore yapilan analiz sonucunda modellerin otokorelasyon
ve degisen varyans problemleri icermemesi de dikkate alinarak, bilgi kriterleri (FPE-Final Prediction Error,
AIC-Akaike Information Criterion ve HQ-Hannan-Quinn Information Criterion) en uygun gecikme
uzunlugunun her bir model i¢in 2 oldugunu belirtmistir.

Johansen egbiitiinlesme testi yapilirken ortaya ctkan en biyik sorun en uygun model formunun
belirlenmesidir. Calismada en uygun model ise Pantula ilkesine gore belirlenmistir. Pantula ilkesine gore
her bir sirket icin en uygun model 2 olarak belitlenmistir. Bu nedenle Model 2 “sabit terimli esbutiinlesme
denklemi ve sabit terimsiz VAR model sonuglarr” dikkate alinmustir. Tablo 5°de ise Johansen esbutiinlesme
testi sonuglart gosterilmistir. Tablo 5’deki Johansen esbiitiinlesme sonuglart hem iz istatistigi hem de en
yiksek 6z deger istatistigi agisindan dikkate alindiginda elde edilen olasilik sonuglarina gére 3 sirketin hisse
senedi fiyatlari ile metal fiyatlar1 arasinda herhangi bir uzun dénem iliski olmadigint sSyleyen stfir hipotezi
%5 anlamlilik dizeyinde kabul edilmistir.

Tablo 5. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Maksimum

H, 1z Istatistigi gﬁ;‘r Olastlik H, IC")zd‘eg'eur' g’:; Olastlik
statistigi
LIHMAD LALTIN LBAKIR LGUMU$S
=0 44.58094 54.07904 0.2652 =0 1670776 28.58808 0.6852
<1 27.87318 35.19275 0.2470 r<1 14.10377 22.29962 0.4525
<2 13.76940 2026184 0.3056 r<2 8.370024 15.89210 0.5042
£<3 5.399380 9.164546 0.2425 <3 5.399380 9.164546 0.2425
LIPEKE LALTIN LBAKIR LGUMUS
=0 53.91580 54.07904 0.0517 =0 26.46550 28.58808 0.0911
<1 27.45030 35.19275 0.2667 <1 14.60231 22.29962 0.4085
<2 12.84799 2026184 0.3761 <2 6.560305 15.89210 0.7228
£<3 6.287682 9.164546 0.1696 <3 6.287682 9.164546 0.1696
LKOZAA LALTIN LBAKIR LGUMUS
=0 50.43043 54.07904 0.1018 =0 23.61428 28.58808 0.1900
<1 2681614 35.19275 0.2982 <1 14.29482 22.29962 0.4354
<2 12.52132 20.26184 04032 <2 7170631 1589210 0.6487
£<3 5350691 9.164546 0.2472 <3 5.350691 9.164546 0.2472

Uzun dénem iliski elde edilemeyen sirket hisse fiyatlari ile metal fiyatlart arasindaki kisa donemli iliski
ise standart EKK yontemi ile tahmin edilerek sonugclart Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6’ya gore bakir fiyatlarinin, IHMAD hisse senedi fiyatlarint genel olarak negatif yénde etkiledigi
diger sirketler tizerinde ise istatiksel acidan anlamli bir etkisi olmadig: tespit edilmistir. Altin fiyatlarinin
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IPEKE ve KOZAA hisse senedi fiyatlart tizerinde pozitif yonde etkisi oldugu, IHMAD iizerinde bir etkisi
olmadigy, gimis fiyatlarinin ise 3 hisse senedi fiyatt tizerinde de etkisi olmadigl sonucuna ulasilmustir.

Tablo 6. Sirket Hisse Senedi Fiyatlari icin Tahmin Sonuglart

Degiskenler [t_?st] Degiskenler [tfst]
IHMAD IPEKE

Sabit [8:(1)%] Sabit [8:(2)(;2]
(ALTHMAD), 4 ([)1'.1341] (ALIPEKE), 4 [?:éﬂ]
(ALALTIN); [:81%] (ALALTIN); [:8:222]
ALGUMUS), [8%'; (ALALTIN).. [(;767218]
(ALBAKIR), [025124363 (ALBAKIR). [8:8243‘]
(ALGUMUS).4 [8:2(2)2]

WALD 7.79

KOZAA PRKME

Sabit [8:(62(2)] Sabit [03%77%]
(ALKOZAA), [g:(l)gg] (LPRKME). [11 0092 527]
(ALALTIN), [:giégi] (LPRKME). > [:(1):;2293]
(ALALTIN)., [02“62‘;%3 (ALALTIN), 1 [jg:?;h
(ALBAKIR), ; [8:(3)151 (ALGUMUS).. [gﬁé‘f%
(ALGUMUS). [?352] (ALBAKIR):.1 [8:288]
(ALBAKIR)., [8282]

(ALBAKIR). 3 {fﬁg;‘]

(ALBAKIR).4 [8:212]

(ALBAKIR), 5 [:8.53]

(ALBAKIR). [8:2;8]

(ALBAKIR), - i (;332;55]

(ALBAKIR) [:?:538]

WALD 9.21 WALD 7.323

a,b,c strastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. A serilerin birinci farkint ifade etmektedir.
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Ayrica modellerde artiklarin otokorelasyona sahip olup olmadigini belirlemek icin LM testi yapilmugtir.
Tablo 7°den de gorilecegi tizere modellerde otokorelasyon problemi mevcut degildir.

Tablo 7. Otokorelasyon LM Testi

IHMAD IPEKE KOZAA PRKME
Gecikmeler 11451:4 Gecikmeler hl:/[ Gecikmeler il:/[ Gecikmeler IIJSI:/[
1 0.75 1 0.06 1 0.03 1 0.23
2 1.50 2 1.46 2 0.82 2 0.23
3 1.50 3 1.60 3 1.51 3 1.35
4 1.59 4 1.60 4 1.51 4 2.90
5 1.63 5 6.17 5 443 5 3.08
6 1.68 6 8.59 6 6.49 6 3.08
7 218 7 10.24 7 7.09 7 4.72
8 2.52 8 11.42 8 7.27 8 8.03
9 5.17 9 11.42 9 7.37 9 9.63
10 7.71 10 12.05 10 8.90 10 10.73
1 7.81 11 12.32 11 9.12 11 10.98
12 12.14 12 14.41 12 13.06 12 11.61

Modellerde degisen varyans probleminin mevcut olup olmadigt ise White testi yardimiyla incelenmistir.
Tablo 8’den da gorildigh tizere her bir model i¢in varyansin zamana gbre sabit olmadigint ifade eden Ho
hipotezi reddedilmistir.

Tablo 8. White Degisen Varyans Testi

X2 Istatistigi df Olasilik
IHMAD 17.57 4 0.22
IPEKE 20.897 5 0.40
KOZAA 25.811 4 0.17
PRKME 20.155 12 0.16

6. Sonug

Madencilik yatirim tutartin geri doniis stirecinin uzun olmasindan Otiirh son derece riskli bir
sektordiir. Dolayistyla emtia fiyatlarinda meydana gelecek bir artis, sirketin bu emtiayr tiretmesi, islemesi
veya titketmesine gore sirketin gelecekteki nakit akislarini negatif veya pozitif olarak etkileyecek ve sirketin
degerini azaltabilecek veya arttirabilecektir.

2003:05-2014:12 doénemi icin metal fiyatlarindaki (altin, giimis, bakir) hareketliligin Borsa Istanbul’da
islem gbren madencilik sektorii sirketlerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde nasil ve ne Ol¢lide etkili
oldugunun analiz edildigi calismada degiskenlere iliskin dolar bazli fiyatlar kullanilmistir. Calismada
oncelikle serilere birim kok testleri uygulanmis ve birinci farklarinin (PRKME hari¢) duragan oldugu
gOrilmustir. Buradan birinci farkinda duragan oldugu tespit edilen seriler icin uzun dénemli iliskinin
aragtirilmast amactyla Johansen esbiitinlesme testine gecilmistir. Yapilan analiz sonucunda 4 sirketin
(IHMAD, IPEKE, KOZAA ve PRKME) hisse senedi fiyatlari ile metal fiyatlari arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var olmadig tespit edilmistir. Bu acidan uzun dénemde yatirimcilarin metal fiyatlarinda meydana
gelecek artiglar cercevesinde ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda bir artis veya azalis beklememeleri
gerekmektedir. Uzun ddénemde iliski tespit edilemeyen sirket hisse senedi fiyatlari ile metal fiyatlari
arasindaki kisa dénemli iliski ise standart EKK ile tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular bakir fiyatinin,
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IHMAD hisse senedi fiyatini negatif yonde etkiledigini diger sirketler lzerinde ise herhangi bir etkisi
olmadigint géstermigtir. Altn fiyatinin IPEKE ve KOZAA hisse senedi fiyatlar tizerinde pozitif yonde bir
etkisi oldugu, IHMAD ve PRKME iizerinde ise herhangi bir etkisi olmadigt bulunmustur. Glimus fiyatinin
ise 4 hisse senedi fiyatt Uizerinde de etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Sonug olarak elde edilen bulgular yatirimctlarin bu sirketlere yatirim karart alirken metal fiyatlarina ek
olarak diger degiskenlerde meydana gelen fiyat degisimlerini de dikkate almalari gerektigini ortaya
koymustur.
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