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1. GIRIS

ltin, miicevher amaciyla kullanilan kiy-
Ametli bir maden olmasinin yant sira, fi-

nansal piyasalar icinde giivenli bir yati-
rim aracidir. Toplam riskini dagitmak amaciyla
cesitlendirmeye yonelen yatirimei, riskli finan-
sal araglarin yani sira, sabit getirili finansal arac-
lara ya da altin gibi uzun yilardir yatirmmeist ta-
rafindan giivenli liman olarak tercih edilen kiy-
metli madenleri portfoyiine dahil etmek isteye-
bilir. Ozellikle kriz donemlerinde altin, toplam
portfdy riskinin daha kolay yonetilebilir olmasi-
na katki saglamasinin yant sira kolay nakde do-
niistiiriilebilme 6zelligi acisindan dikkat ¢ekici
bir yatirim aracidir. 2007 ve 2008 yillarinda ya-
sanan kiiresel finansal kriz donemlerinde bu
kiymetli madene olan talebin artmasma bagl
olarak; altin fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar
yasanmistir. Ayni sekilde krizlere karsi korun-
mak isteyen yatirimcilar, artan altin talepleri ile
2011 yilinda ortaya ¢ikan asirt yiiksek altin fiyat-
larinin olugmasina katki saglamistir. Bu duruma
baglantili bir sonug olarak ise hisse senedi ve pa-
ra piyasalarinda da c¢esitli dalgalanmalar s6z ko-
nusu olmustur.

Diinyada yasanan Ekim 1987 Borsa Krizi, Ekim
1997 Asya Finansal Krizi, Eyliil ve Ekim 2008
donemlerindeki Kiiresel Finansal Kriz gibi eko-
nomik ve finansal krizlerin genel olarak Sonba-
har ve Kis donemlerinde ortaya ¢ikmalari dikkat
cekici bir konudur. Riske kars1 tutumlart her ne
olursa olsun tiim yatirimcilar, ortaya c¢ikmasi
muhtemel olan olumsuz kriz ortamindan kurtul-
mak ve portfoy getirilerini arttirabilme psikolo-
jisi igerisinde toplam risklerini azaltabilmek
icin belli oranlarda giivenli yatirim araglarina
tahsis yapma egilimine girecektir. Dolayisiyla
bdyle bir durumda yatirimeilarin giivenli olmast
nedeniyle altini, gecmisteki krizlerin ortaya ci-
kis donemlerinde negatif yatirimel hassasiyeti
ile daha cok talep edecekleri diigiiniilebilir. Bu
durum altin fiyatlarinin daha da artmasina neden

olabilir. Sayet yatirimcilar Eyliil ve Ekim ayla-
rinda ortaya ¢ikan finansal kargasanin donemle-
rini bilirse, boyle durumlara kargi korunmak
icin bu aylarda altin satin alinmasi egilimine gi-
rerler ( Baur, 2012:2).

Bu calisma Tiirkiye’deki altin yatirimcisinin fi-
nansal krizlerin ortaya cikabilme olasiliginin
yiiksek olarak kabul edildigi Sonbahar ve Kis
donemlerindeki hassasiyetinin; altin fiyatlarinda
meydana gelen degisimlere yansimasi agisindan
onemlidir. Bu dogrultuda altin fiyatlarinda mey-
dana gelen degisimlerin mevsimler ya da aylar
ile iligkili olup - olmadiginin incelenmesi c¢alig-
manin Oncelikli amaclar1 arasindadir. Ayrica
Tiirk gelenek ve goreneklerine baglh olarak ger-
ceklestirilen diigiin térenlerinin, diiglin mevsimi
olarak adlandirilan ilkbahar-yaz donemlerinde
altin fiyatlarinda pozitif ve anlamli bir getirinin
olusup - olusmamasina nasil bir etki sagladigi
sorgulanmaya c¢aligilmistir. Bu amaglar dogrul-
tusunda gerceklestirilen calismanin literatiirdeki
tic dnemli noktada olusan boglugu dolduracagi-
na inanilmaktadir. Oncelikli olarak; Tiirkiye’de-
ki yatirnmeilarin gerceklesmesi olasilik dahilinde
olan ya da olmayan kriz dénemlerinde altini ter-
cih etmeleri durumunda; gercekten risklerini
azaltip azaltamayacaklar1 yoniindedir. ikinci
olarak ise; 6zellikle 2011 yilindan sonra ¢ok be-
lirgin olarak ortaya cikan altin fiyatlarinin yiik-
selisinde Tirkiye’deki yatirimer i¢in, mevsimle-
rin ya da aylarin etkili olup - olmadiginin ince-
lenmesi yoniindedir. Bdylece ¢esitli hisse sene-
di piyasalart i¢in cesitli donemlerde yapilan
anomali incelemeleri, Tiirkiye’deki altin piyasa-
sinda uygulanmis olacaktir. Bu sekilde altin fi-
yatlarinda s6z konusu olabilecek anomalilerin
ortaya cikarilmasi hedeflenmis ve Tiirkiye’deki
literatiirdeki bu bosluk doldurulmaya ¢aligilmig-
tir. Son olarak ise, diigiin mevsimi etkisinin Tiir-
kiye i¢in gercekten sdz konusu olup - olmadigi
incelenmistir.

Calisma, Baur (2012) calismasindan esinlenile-
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rek yapilmustir. Bu dogrultuda caligmada Eyliil,
Ekim, Kasim etkisi incelenmistir. Calismada
kullanilacak metodoloji Baur (2012) ile benzer-
lik gostermektedir. Baur giinliik verileri kulla-
narak islem yaparken, bu calismada aylik veri-
ler kullanilmigtir. Ayrica Baur (2012) altin, gii-
miis ve bazi endeks verilerini kullanarak arastir-
masini yapmigtir. Bu ¢alismada ise sadece altin
fiyatlar1 tizerindeki ay ve mevsim etkisi incelen-
mistir. Ayrica bu ¢aligmada sadece altin fiyatla-
rindaki getiri degisimleri ulusal para birimi ile
ifade edilen altin fiyatlarimin kullanilmasi ile ger-
ceklestirilen analizler ile incelenmis, volatilite-
ye bakilmamigtir. Elde edilen bulgular ise Baur
(2012) caligmalari ile benzerlik gostermektedir.

Bu dogrultuda calisma bes boliimden olugmak-
tadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci boliimde
literatiir ¢aligmalarina yer verilmis, tiglincli bo-
liimde ise uygulamada kullanilan veri ve yon-
tem hakkinda detayli bilgi verilmistir. Dordiincii
boliimde analiz sonuglar1 degerlendirilerek, ula-
silan bulgular yorumlanmaya calisilmigtir. Son
boliimde ise Tiirkiye’de altin fiyatlarinin degi-
simleri ile ilgili olarak bulgular dogrultusunda
genel degerlendirmeler yapilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Cesitli hisse senedi piyasalarinda farkli donem-
ler icin gergeklestirilen anomali arastirmalari
s0z konusudur. Karan ve Akyay (2001), Cinko
(2008), Atakan (2008) ve Kiiciiksille (2012)
IMKB’de ay ve haftanin giinii etkisini inceleyen
arastirmacilardandir. Benzer sekilde anomali
aragtirmalari altin piyasalart icin de yapilmustir.

Ball, Torous ve Tschoegl (1982), ortak calisma-
larinda Ocak 1975-Haziran 1979 donemi arasin-
da altin piyasalarinda hafta sonu etkisinin varli-
gin1 incelemiglerdir. Aragtirma bulgularina gore
incelenen piyasalarda anlamli bir hafta sonu et-
kisi tespit edilmistir.

Ma (1986), caligmasinda altin piyasalarini ince-

lemistir. Aragtirma bulgularma gore altin, 1981
oncesine ait donemde hafta sonlarinda pozitif
getiri sunarken; 1981-1985 donemlerinde ise
pazartesi giinlerinin negatif getiri sundugu tes-
pit edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde
altin piyasasinda hafta sonu etkisinin olduguna
dair kanitlar oldugu ifade edilmistir.

Coutts ve Sheikh (2002), calismalarinda Johan-
nesburg Borsasi’nda altin endeksinde ocak ayi
ve mevsim etkisinin varligini aragtirmiglardir. Bu
calisgmada Ocak 1987 ve Mayis 1997 yillar ara-
sindaki verilerden faydalanilmistir. Elde edilen
bulgular bu endeks iizerinde ocak ay1 etkisi ol-
madigini destekler niteliktedir.

Kamstra, Kramer ve Levi (2003), caligmalarin-
da ise altina olan talebin, giindiiz saati uygula-
mast ile iligkili oldugunu ifade etmektedir. Bu
calismada kisa kig saati uygulamasinin s6z ko-
nusu oldugu cogu biiylik menkul kiymet piyasa-
simin Kuzey Yarimkiire’de yer almasi nedeniyle;
altinin sonbahar aylarinda daha ¢ekici bir yatirim
araci olarak ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir.

Baur ve McDermott (2010), altinin bir¢cok gelis-
mis Avrupa iilkesinde son finansal krizde gii-
venli liman olarak tercih edildigini gostermis-
lerdir. Calisgmada 1979-2009 yillar1 arasindaki
aylik fiyat verilerinden faydalanilmistir. Ayrica
Baur ve McDermott (2010), piyasada olusan
kotii soklara altinin diger yatirnm araclaridan
farkli olarak pozitif tepki verdigini tespit etmis-
tir.

Baur (2012), ¢calismasinda diinyada altin fiyatla-
rinda meydana gelen degisimlerin aylar veya
mevsimler ile ilgili olup - olmadigint hem getiri
hem de volatilite acisindan incelemistir. Calisma
sonucunda ise “Sonbahar Etkisi” olarak adlandi-
rilan eyliil, ekim, kasim aylarinda diger aylara
nazaran pozitif ve anlamli bir getirinin s6z ko-
nusu oldugunu belirlemistir. Ayrica varyansta da
bu durumu tespit etmis, en yliksek varyans de-
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gerlerinin sonbahar mevsiminde gerceklestigini
tespit etmistir.

Blose ve Gondhalekar (2012), 1978-2009 yillar1
arasinda altin fiyatlarindaki hafta sonu etkisini
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular hafta sonu
elde edilen getiri degerinin diger giinlerden an-
lamli bir sekilde daha diisiik ve tespit edilen bu
etkininde yatirimer agisindan anlamli oldugunu
gostermistir.

Altini tercih eden yatirimceilarin 6nemli hedefle-
rinden biri riske kargt korunmaktir. Bu nedenle,
gerceklesen finansal ve ekonomik kriz donem-
leri incelendiginde hisse senedi piyasasinda
meydana gelen dalgalanmalara karsilik altin pi-
yasasinda da benzer hareketlilik s6z konusu ol-
maktadir. Altin piyasasinda da yasanan bu dal-
gal1 seyir yatirimcinin ilgisini azaltmamisg, aksine
fiyatinin yiiksek oldugu dénemlerde dahi daha
cok talep edilmesine zemin hazirlamistir. Yiik-
sek getiriye karsilik, yiiksek riske maruz birakan
hisse senedi piyasasina gerceklestirilen yatirim-
lara ait portfdy riskini belli bir diizeye indirebil-
mek icin de altin 6nemli bir aragtir. Bu dogrultu-
da, hisse senedi piyasasi ve altin arasindaki ilis-
kiyi inceleyen ¢alismalar da s6z konusudur.

Smith (2002), 1991-2001 yillar1 arasindaki veri-
leri kullanarak altin fiyatlart ve borsa arasindaki
uzun dénemli ve kisa donemli iligkiyi inceleme-
yi hedeflemistir. Bu amacla 10:30-15:00-giin
sonu agiklanan altm fiyatlari ile Japonya, Ingil-
tere, Almanya, Fransa, Isvicre, Hollanda, italya,
Ispanya, Isveg, Belgika, Finlandiya, Danimarka,
Yunanistan, Norvec, Avusturya, Tirkiye, Irlan-
da ve Portekiz i¢in analizler yapilmistir. Arastir-
ma sonuclarina gore kisa vadede altin fiyatlari ve
borsalar arasinda negatif ve zayif bir iligki soz
konusu olup; uzun vadede ise anlamli bir iligki
tespit edilememisgtir.

Mansor (2011), calismasinda Malezya’da altin
ve borsa getirisi arasindaki iligkiyi incelemistir.

Aragtirma sonuclarina gére; borsa ve altin geti-
rileri arasinda diisiik bir korelasyon olmasina
ragmen anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Ayrica bu calismada borsadaki ani fiyat diisiis-
lerinin yasandigr donemlerde altinin potansiyel
faydalaria dikkat ¢ekilmektedir.

Giivenli liman olarak tercih edilen altinin cesitli
makroekonomik faktorler ve kiymetli madenler
arasindaki iligkisini inceleyen ulusal ve ulusla-
rarasi ¢aligmalarda mevcuttur.

Vural (2003), ¢esitli degiskenler ile altin fiyatla-
r1 arasindaki iligkiyi incelemistir. USD/Euro ku-
ru, Dow Jones Endeksi, petrol fiyatlari, faiz ora-
ni1, glimiis, bakir fiyatlar1 degisken olarak kulla-
nilmugtir. 1990-2003 arasindaki aylik verilerin
kullanilmasti ile regresyon analizi yaptlmistir. Al-
tin fiyatlari ile giimiis, petrol ve bakir pozitif ko-
relasyona sahip iken, digerleri ile negatif iligki
icerisinde olduguna dair bulgulara ulagilmisgtir.

Capie ve digerleri (2005), Ocak 1971-Subat
2004 donemi arasinda yen-dolar, sterlin-dolar
ve altin fiyatlarinin haftalik verilerini kullanarak
doviz kuru riskinden korunmayr arastirmigtir.
Aragtirma sonuclart farkli zaman dilimlerinde
altinin doviz kuru riskinden korunmak i¢in iyi
bir ara¢ oldugunu gostermistir.

Poyraz ve Didin (2008), Tiirkiye’deki altin fi-
yatlariin doviz kuru, déviz rezervi ve petrol fi-
yatlarindaki degisime ne kadar tepki gosterdigi-
ni incelemistir. Calismada Ocak 1996 - Aralik
2005 donemleri arasindaki aylik veriler kullanil-
mustir. Uygulanan cok degiskenli regresyon ana-
lizi sonuglarma gore altin fiyatlarinin; doviz ku-
ru, doviz rezervi ve petrol fiyatlarindan etkilen-
digi belirlenmistir.

Topcu (2010), 1995-2009 yillart arasinda altin fi-
yatlart, Dow Jones Endeksi, dolar kuru, petrol
fiyatlari, US enflasyon orani, Global Para Arzi
MA3 arasindaki iligkiyi incelemistir. Cok degis-
kenli regresyon analizi sonuglarina gore; dolar
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kuru ve DJ Endeksi altin fiyatlarint pozitif yon-
de etkilerken, digerleri negatif yonde etkilemek-
tedir. Ancak altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve enf-
lasyon arasindaki pozitif iligki istatistiksel ola-
rak anlamli degildir.

Toraman ve digerleri (2011), calismalarinda Ha-
ziran 1992 - Mart 2010 donemleri arasinda aylik
verileri kullanarak petrol fiyatlari, dolar doviz
kuru, Amerikan enflasyon orani, Amerikan ger-
cek faiz oraninin altin fiyatlarim etkileyip - etki-
lemedigini incelemistir. Bulgulara gore altin fi-
yatlar1 ile dolar doviz kuru arasinda negatif yiik-
sek korelasyon tespit edilmistir. Ayrica petrol fi-
yatlar1 ve altin fiyatlar1 arasinda da pozitif bir
iligki tespit edilmisgtir.

Le ve Chang (2011), Japonya finansal degisken-
leri ile petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
kointegrasyon sinir testini kullanarak analiz et-
migtir. Kullanilan finansal degigkenler, faiz ora-
ni, doviz kuru ve hisse senedi piyasasidir. Aras-
tirmada, Ocak 1986 - Subat 2011 arasindaki ay-
lik veriler kullanilmigtir. Arastirma sonuglarina
gore, Japonya’da altin fiyatlarini etkileyen tek
faktor faiz oranlaridir.

Tiirkiye’de altin fiyatlari ile ilgili olarak gercek-
lestirilen ¢aligmalarin ¢ogunda, makro ekono-
mik faktorlerin bagimsiz degiskenler olarak se-
cilmesi dikkat ¢ekicidir. Oysaki gelisen ve degi-
sen menkul kiymet piyasalarinda hem giivenilir
yatirim araci hem de yiiksek kazan¢ saglamasi
nedeniyle altin piyasasinda da oldugu diisiiniilen
anomalilerin incelenmesi olduk¢a Onemlidir.
Literatiir taramasinda, Tiirkiye altin piyasasinda-
ki anomalilerin ele alindig1 bir caligsmaya rastla-
nilmadigindan, bu caligmanin literatiire katki
saglayacagi sdylenebilir.

3. Yontem ve Veri

Bu calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cum-
huriyeti Merkez Bankasi EVDS sisteminden el-
de edilmis olup, Aralik 1977 ile Haziran 2012

donemleri arasindaki aylik altin fiyat verileridir.
1978 Ocak ayindan baglayip, Haziran 2012 do-
neminde son bulan 34 yil 6 aylik zaman dilimi-
ni kapsayan bu veri seti i¢in; 414 adet logarit-
mik getiri degerleri hesaplanmaisgtir.

Getiri hesaplamalarinda,

R;=Ln (P/P.,) (1)
formiiliinden yararlanilmigtir. Bu formiildeki;

P, : tayindaki altin fiyatlarinin kapanis degerini,

P, ; : t-1. aydaki altin fiyatlarinin kapanis degeri-
ni ifade etmektedir.

Calismada altin fiyatlar tizerindeki anomali var-
ligim1 sorgulayabilmek amaciyla regresyon mo-
delinden yararlanilmigtir. Altin fiyatlar tizerinde
herhangi bir mevsim etkisi bulunup - bulunma-
diginin incelenebilmesi amaciyla ¢aligmada kul-
lanilan veriler; Eyliil-Kasim donemi Sonbahar
mevsimini, Aralik-Subat donemi Kis mevsimi-
ni, Mart-May1s donemi [lkbahar mevsimini, Ha-
ziran-Agustos donemi Yaz mevsimini temsil
edecek sekilde gruplandirilmigtir. Bu islemin ar-
dindan mevsim etkisini inceleyebilmek amaciy-
la olusturulan regresyon denklemi ise agsagidaki
gibi olusturulmustur:

Rat = B1Dsonbanar + B2Dis + BaDikoanar + B4Dyaz + & (2

Altin fiyatlar iizerindeki ay etkisini inceleyebil-
mek amaciyla kullanilan regresyon modeli ise
asagidaki gibi olusturulmustur:

Ra = B1Docak + BoDgupat + -+ + B12Daralk + & (3)

Olusturulan regresyon denklemlerindeki D ile
ifade edilen degerler, her ay veya mevsim igin
tanimlanan kukla degiskenleri ifade etmektedir.

Olusturulan modeller dogrultusunda, her bir aya
veya mevsime ait katsay1 degerinin sifira esitligi
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smanmistir. Boylece ilgili aya veya mevsime ait
getiri degerinin sifirdan farkli olup - olmadigi in-
celenmistir. Takip eden dénemlerde ise pozitif
ve %5’lik diizeyde istatistiksel olarak anlamli
olan herhangi bir aya ait getiri degerinin diger
aylardan farklilig1 ise; olusturulan regresyon
modeline bu ayn sabit olarak ilave edilmesi ve
bu aya ait kukla degiskenle birlikte katsayisinin
denklemden c¢ikarilmasi ile gerceklestirilmistir.
Bu durumda Kis mevsimi i¢in kullanilan regres-
yon modeli;

RG,t = C + PoDsonbanar + B3Pilkbanar + P4Dyaz + & (4)

Ocak ay1 i¢in kullanilan regresyon modeli ise;

Rt =C+ BoDgypat + -vvveee + B12Dacaik + € (5)

seklinde tanimlanmustir.

Ihtiya¢ duyulan durumlarda bu modellerin esas
alinmasi ile gerekli degerlendirmeler yapilmistir.
Bu sekilde regresyon modeline sabit olarak ila-
ve edilen ilgili ayin getirisi diger aylardan bii-
yiik ise c ile ifade edilen sabit digindaki diger
tim katsay1 degerlerinin sifirdan kiiciik olmasi
beklenmektedir. Boyle bir durumda da elde edi-
len bulgular “katsay1 sifira esittir” olan sifir hi-
potezini reddeder ve sabit ile ifade edilen ayin
getirisinin, diger aylardan biiyiik ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu seklinde yorumlanmasina

olanak tanir.
4. Bulgular

Mevsimlerin dikkate alinmasi ile olusturulan
veri setine ait temel istatistik degerleri de Tablo
1’de oldugu gibi gerceklesmistir.

Tablo 1: Mevsimler Icin Temel Istatistiki Degerler

Sonbahar Kis Ilkbahar Yaz
Ortalama 0,009 0,012 -0,004 0,007
Maksimum 0,088 0,101 0,066 0,066
Minimum -0,031 -0,052 -0,085 -0,052
Std. Sapma 0,027 0,037 0,027 0,026
Carpikhk 1,008 0,665 -0,328 0,318
Basiklik 3,886 2,668 4,536 3,023
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Elde edilen bulgular, yatirimcilar i¢in en yiiksek ortalama getirinin Kig doneminde, en diisiik getirinin
ise Ilkbahar déneminde s6z konusu oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik en yiiksek standart sap-
ma Kis, en diisiik ise Yaz doneminde gergeklesmistir. Ilkbahar mevsiminde altin negatif getiriye karsi-
lik, % 2,7 diizeyindeki standart sapmaya sahiptir.

Her bir mevsime ait kukla degisken tanimlamalarinin yapildig1 (2) no’lu regresyon modeli sonuglari ise
Tablo 2’de oldugu gibidir:

Tablo 2: (2) Nolu Regresyon Modeli Icin Hesaplanan Test Istatistikleri

Mevsim B t p-degeri
Sonbahar 0,009 1,753 0,082
Kis 0,012 2377 0.019%
Ilkbahar -0,005 0,891 0,374
Yaz 0,007 1,375 0,172

Not: * % 5 anlamlilik diizeyi.

(2) nolu regresyon modeli sonuglar1 Kig mevsiminin %5 anlamlilik diizeyinde pozitif getiriye sahip ol-
dugunu ifade etmektedir. Kig mevsiminin regresyon modeline sabit olarak ilave edilmesi ile diger mev-
simlerde elde edilen getiri degerlerinden farkliliginin sorgulandigi (4) nolu regresyon modeline ait test
istatistikleri ise Tablo 3’de oldugu gibidir:

Tablo 3: Kis Mevsiminin Regresyon Modeline Sabit Olarak Eklenmesi Durumu

Mevsim B t p-degeri
Sabit (Kis ) 0,012 2,377 0,0189*
Sonbahar -0,003 -0,441 0,660
ilkbahar -0,017 -2,311 0,0224*
Yaz -0,005 -0,708 0,480

Not: * % 5 anlamlilik diizeyi.

Elde edilen bulgulara gore sabite ait katsayinin pozitif ve % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli olmast; kig mevsiminde altindan elde edilen getirinin, diger mevsimlerden daha fazla oldugu-
nu gostermektedir. [lkbahar mevsiminde elde edilen getiri de diger mevsimlerin ortalamasina gore is-
tatistiksel olarak anlamli, ancak daha diisiiktiir.
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Kis mevsiminde ortaya ¢ikan bu yiiksek getirinin hangi ay i¢in soz konusu oldugu incelenmistir. Bu
dogrultuda calismada kullanilan aylik veri setine ait tanimlayici istatistik degerleri Tablo 4°de oldugu
gibidir.

Tablo 4: Aylar icin Temel Istatistik Degerler

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul | Ekim | Kasim | Arahk

Ortalama 0,056 | 0,044 | 0,030 | 0,027 | 0,030 0,021 0,026 | 0,028 0,044 | 0,036 0,027 | 0,032

Maksimum [0,392 | 0,255 | 0,298 | 0,251 | 0,179 0,157 0,134 0,178 0,168 | 0,218 | 0,092 | 0,210

Minimum 0,071 | -0,132 |-0,112 | -0,111 [ -0,069 | -0,067| -0,047| -0,126|-0,041 [-0,045| -0,092 | -0,048

Std. Sapma 0,092 | 0,070 | 0,074 | 0,068 | 0,052 0,044 0,041 0,053| 0,045 | 0051 0,035| 0,051

Carpikhik 2,171 | 0,392 | 1,558 | 1,253 | 0,739 1,041 0,615 0,060 1,072 | 1,387| -0,842| 1,389

Basikhik 8443 | 4569 | 7,822 | 5815 | 3456 4,698 3,303 4957| 4053 | 6,030 5,135| 5,547

Deg. Katsay1. | 1,643 | 1,591 | 2,467 | 2,519 | 1,733 2,095 1,577 1,893 1,023 | 1417| 1,296 | 1,594

Aragtirma donemi olarak belirlenen yaklagik olarak 35 yillik siirecte altin, her ay icin yatirimcisina po-
zitif getiri sunmaktadir. Yilin 12 ayi i¢in gerceklestirilecek olan kargilagtirmada ise en yiiksek getirinin
ocak ayinda, onu takiben de subat ve eyliil aylarinda gerceklestigini soylemek miimkiindiir. Elde edi-
len bu bulgularda kig mevsimine ait aylarda, diger aylara gore daha yiiksek getiri elde edildigini des-
tekler niteliktedir. Standart sapma dereceleri incelendiginde ise en biiyiik deger ocak ayinda ortaya ¢ik-
maktadir. En diisiik standart sapma derecesi ise kasim ay1 icin s6z konusudur. Elde edilen bu veriler-
den hareket ederek her bir ay icin de8isim katsayist hesaplanmigtir. Degisim katsayisinin bir birimlik
getiri icin katlanilmas1 gereken risk diizeyini ifade ettigi noktasindan hareket ederek, en diisiik degisim
katsayisini veren ayin en az risk tasiyan oldugunu sdylemek miimkiindiir. Boyle bir durumda hem orta-
lama getiri hem de risk degerlerinin dikkate alindig1 degisim katsayisindan hareket ederek, yatirimer i¢in
yiiksek getiriye karsilik en az riski sunan ayin eyliil oldugunu soylemek miimkiindiir.

Her ay icin ayri ayri kukla degiskenin tanimlandigi (3) nolu regresyon modeline ait olan katsayilar ise
Tablo 5’teki gibidir:
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Tablo 5. (3) Nolu Regresyon Modeli Icin Hesaplanan Test Istatistikleri

Ay B t p-degeri
Ocak 0,031 3471 0,0006*
Subat 0,006 0,719 0473
Mart -0,017 -1,906 0,0573
Nisan -0,003 -0,347 0,729
Mayis 0,004 0476 0,635
Haziran 0,001 0,057 0,954
Temmuz 0,007 0,730 0,466
Agustos 0,014 1,552 0,121
Eyliil 0,021 2,287 0,0227*
Ekim 0,006 0,720 0472
Kasim 0,000 -0,002 0,998
Aralik 0,000 -0,002 0,998

Not: * % 5 anlamlilik diizeyi.

(3) no’lu regresyon modeli sonuglaria gore; % 5 anlamlilik diizeyinde ocak ve eyliil aylar1 pozitif ge-
tiriye sahiptir.

Ocak ve eyliil aylarina ait olarak ortaya cikan pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olan bu getiri deger-
lerinin diger aylardan farklilig1 ise (5) nolu regresyon modelinin esas alinmasi ile incelenmistir. Calig-
mada sadece kis mevsimine odaklanildigi i¢in ocak ayina ait analiz sonuglarina ¢alismada yer verilmis-
tir. Bu durumda elde edilen sonuglar ise Tablo 6’da oldugu gibidir:
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Tablo 6. Ocak Aymmin Regresyon Modeline Sabit Olarak Eklenmesi Durumu
Ay B t p-degeri
Sabit(Ocak) 0,031 3471 0,0006*
Subat -0,024 -1,946 0,052
Mart -0,048 -3,802 0,0002*
Nisan -0,034 -2,699 0,0072*
Mayis -0,027 2,118 0,0348*
Haziran -0,030 2414 0,0162*
Temmuz -0,024 -1,916 0,056
Agustos -0,017 -1,331 0,184
Eyliil -0,010 -0,808 0,420
Ekim -0,024 -1,924 0,055
Kasm -0,031 -2,438 0,0152*
Aralik -0,031 -2,438 0,0152*

Not: * % 5 anlamlilik diizeyi.

Elde edilen bulgulara gore sabite ait olan katsa-
yinin pozitif, digerlerinin ise negatif olmasi; sa-
bit ile temsil edilen ilgili aydaki altin getirisinin
diger aylara gore daha fazla oldugunu goster-
mektedir. Buna gore ocak ayinin regresyon mo-
deline sabit olarak ilave edildigi durumdaki bu
ayin getirisi diger aylardan daha biiyiik ve ista-
tistiksel olarak anlamlidir. Yine %35 anlamlilik
diizeyine sahip mart, nisan, mayis, haziran, ka-
sim ve aralik aylarinda ise altindan elde edilen
getiri, diger aylarin ortalama getirisinden daha
diisiik olarak gerceklesmektedir.

5. Sonug

Bu caligmada, Tiirkiye’deki altin fiyatlari iize-
rinde mevsimlere ya da aylara bagh olarak her-

hangi bir anomalinin s6z konusu olup - olmadi-
&1 incelenmigtir. Bu amagla Aralik 1977 - Hazi-
ran 2012 donemini kapsayan 414 aylik dénem
icin hesaplanan logaritmik getiri degerlerinden
faydalanilmustir.

Elde edilen bulgulara gore altin mevsim bazin-
da, kis mevsiminde yatirimcisina pozitif ve ista-
tistiksel olarak anlamli bir getiri sunmaktadir.
Ayni sekilde ay bazinda ise, ocak ayinda yatirim-
c1, pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir geti-
ri elde etmektedir.

Bu calisma sonucunda elde edilen bulgular, lite-
ratiirde li¢c 6nemli noktaya katki saglamaktadir;
Ilk olarak; Tiirkiye’deki yatirimcilarm, Diin-
ya’da yasanan kiiresel finansal krizlerin olum-
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suz etkilerinden korunabilmek amaciyla altina
yatirm yapmayi tercih ettiklerini desteklemek-
tedir. Tablo 1’de sunulan bulgular, en yiiksek
pozitif getirilerin sonbahar ve kis mevsimlerin-
de elde edildigini ifade etmektedir. Genel olarak
yasanan finansal ve ekonomik krizlerin sonba-
har ve kis mevsimlerinde ortaya ¢iktig1 dikkate
alindiginda, altinin bu mevsimlerde yatirimer ta-
rafindan daha fazla tercih edilmesi ve pozitif ge-
tiri saglamasi beklenilen bir durum olarak orta-
ya cikmaktadir. Tablo 2’de sunulan bulgulara
gore ise ki mevsiminde elde edilen getiri, pozi-
tif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica Tab-
lo 3’te sunulan istatistik degerler de, kis mevsi-
minde elde edilen getirinin, diger mevsimlerde
elde edilen getiriden daha fazla ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Tiim
bu bulgular Baur (2012)’un ¢aligmasinda ulagi-
lan sonuglara benzerlik gostermekte ve Tiirki-
ye’deki yatirrmeilarin da kis mevsiminde, 6nem-
li bir yatirim arac1 olan altina yoneldiklerini des-
tekler niteliktedir.

Ikinci katka ise; yatrme psikolojisi acisindan
diisiiniildiigiinde; giivenli liman arayisinin yasa-
nan finansal kriz donemlerinde ne kadar 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Etkisi fazla olan
krizlerin yasandig1 ortalama dénemler olan son-
bahar ve kig mevsimlerinde, Tiirkiye’deki yati-
rimet da altina yonelmektedir. Normal yatirim
periyotlarinda sadece toplam portfoy riskini da-
gitmak amaciyla cgesitlendirme araci olarak kul-
lanilan altin, bu dalgalanma ddnemlerinde
onemli bir riskten korunma araci olarak finansal
piyasalara ¢ikmaktadir. Bu durum ocak ve eyliil
aylarinda elde edilen pozitif ve istatistiksel ola-
rak anlamli olan getiri degerleri ile desteklen-
mektedir. Ayrica Tablo 6’da ifade edildigi gibi
ocak ayinda, istatistiksel olarak anlamli olan ve

diger aylardan daha yiiksek pozitif getiri elde
edilmesi de bu durumu kig mevsimi i¢in destek-
leyen bulgulardandir. Ayrica Tablo 4’de ifade
edildigi gibi tiim aylarda pozitif getiri sunan al-
tin, toplam portfoy riskini dagitmak amaciyla
kullanilabilecek 6nemli bir yatirim aracidir. Bu
durum da yine Baur (2010) caligmasini destekler
nitelikte olup, Tiirkiye’deki yatirimei igin de al-
tinin, hisse senedi piyasasinda olusabilecek risk-
lere karsi giivenilir bir yatirim aract oldugunu
gostermisgtir.

Dolayisiyla hisse senedi piyasalarinda oldugu
gibi, yatirimeilar tarafindan giivenli liman olarak
tercih edilen altinda belli donemlerde anomali-
ler yasandig1 bu ¢aligmada tespit edilmistir. Ya-
sanan anomaliler ki mevsiminde ve ozellikle
ocak ayinda s6z konusu olmugtur. Bu durum ay-
n1 zamanda kig saati uygulamasinda altinin yati-
rimet tarafindan daha da cekici oldugunu savu-
nan Kamstra, Kramer ve Levi (2003)’nin ¢alis-
malarini da destekler niteliktedir.

Sonuncu katk: ise; Tiirk insaninin gelenek ve
goreneklerinden hareket ederek, diigiin mevsimi
olarak bilinen ilkbahar ve yaz mevsimleri ile il-
gili beklentiler dogrultusundadir. Bu donemler-
de altina olan talebin normalden daha da fazla
artacagl ve fiyatlariin yiikselecegi beklentisi
icinde yapilan bu ¢alismada beklentiler gercek-
lesmemis, ilkbahar ve yaz mevsimlerinde ista-
tistiksel olarak anlamli ve pozitif getiriye ait
bulgulara rastlanilmamaigtir.

Gelecekte yapilacak calismalarda kullanilan ve-
ri setinin siklig1 degistirilebilir ve bu durumun
etkileri karsilagtirmali olarak degerlendirilebilir.
Ayrica meydana gelen anomalilerin altin yati-
rimlarina ait riskleri, donemsel olarak nasil etki-
ledigi arastirilabilir.
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