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METAL FIYATLARI iLE HiSSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI iLiSKININ ANALizi:
BORSA iSTANBUL’DA BiR UYGULAMA"®

Melek ACAR* Fatih GUZEL** Ramazan AKTAS***

OZET: Bu calismada metal fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisi ve iliskisinin belirlenmesi
hedeflenmistir. Bu amacla; altin, giimiis ve bakir metalleri ile Borsa Istanbul biinyesinde kote olan dért maden
sirketinin hisse senedi fiyatlarinin etkilesimi 6rnek olarak segilmistir. Calisma veri seti Ocak 2005 — Agustos 2016
dénemini kapsayan 140 adet aylk gézlem degerlerinden olusmaktadir. Verilerin analizi i¢cin Granger nedensellik
ve Johansen esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gére; hisse senedi fiyatlari ile metal
fiyatlari arasinda uzun dénem iliskinin oldugu gériilmiistiir. Ayrica, giimiis, altin ve bakir fiyatlarinin sirasiyla,
ihlas, Ipek, Koza ve Park hisse senedi fiyatlarinin hem kisa hem de uzun dénem nedeni oldudu bulgusuna
ulasiimistir. Sonug olarak, elde edilen bulgular yatirimcilarin bu sirketlere yatirim karari alirken metal fiyatlarina
ek olarak, diger degiskenleri de dikkate almalari gerektigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Metal fiyatlari, Madencilik hisse senetleri, Granger nedensellik analizi, Johansen
esblitiinlesme analizi.
Jel Siniflandirmasi: C32, G19, L61

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN METAL PRICES AND STOCK
PRICES: AN APPLICATION IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT: In this study, it was aimed to determine the effect and relation of metal prices on stock prices. For
this purpose, gold, silver, copper and mining companies’ stock values, which are listed in Borsa Istanbul, were
chosen as the sample of the study. Data set of the study consists of 140 observations for per month from
January 2005-August 2016. For the analysis of the data, causality and co-integrations tests were performed.
According to findings; there is a long-term relationship between stock prices and metal prices. In addition, it
was found that silver, gold and copper prices are both short and long term Granger causes of the stock prices of
Ihlas, Ipek, Koza and Park. As a result, the findings show that investors should take into account not only the
prices of these commodities but also other factors while making investment decision for the mining
companies’shares.
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1. GiRiS

Madencilik pek cok kolu olan ve yan sektérleri ile biylik ekonomik degere sahip
bir sektordiir. Ekonomik blyikliginin yaninda, kullanima sunulan emtialar, saglanan fayda
ve etkileri, madenciligi 6nemli bir arastirma konusu haline getirmektedir. Madencilik sektori
20. yizyilin sonlarindan itibaren dinya kamuoyunu mesgul eden konularin basinda gelen
kiiresel tahrip ve bozulmanin dolayli sorumlusu olarak gorilmektedir. Bir konutun
ihtiyaclarini karsilamadan kiresel 1sinmaya kadar temel aktor konumunda olan maden
sektorinin etki alani muazzamdir.

Madencilik sektoriinde kullanilan donanim ve fiziki yatirim icin harcanan tutar
oldukca yiksektir. Bunlarin yaninda, ayrica ihtiya¢ duyulan sermaye faaliyet donglisii de
basa bas noktasini uzun doneme tagimaktadir. Bir baska ifade ile, yatirimin bagh kalis stresi
yillari kapsamaktadir. Bu nedenle vade sektore ait dnemli bir risk faktortdur. Sektorin
onemli risk faktorlerinden digeri, faaliyet gosterdigi alan; yani emtialardir. Emtia fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmanin sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin degerini etkiledigi
gozlemlenmektedir.

Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler igin gok cgesitli risk faktorleri
olmasina karsin, literatirde emtialarin, girdi ve c¢ikti kalemlerini olusturan madenlerin
madencilik sektorinln gelisimi ve degeri Gizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar daha fazla
yer bulmustur ve halen de konu lzerinde yapilan arastirmalar devam etmektedir. Bu
¢alismanin konusu da benzer dinamiklerden olusmaktadir. Tirkiye’de en fazla bilinen ve
kullanilan segilmis metal fiyatlarinda yasanan herhangi bir degisimin, bu sektdrde faaliyet
gosteren borsaya kote sirketlerin hisse degerleri Gzerinde olusturdugu etki, ¢alismanin
arastirma konusu olarak segilmistir.

Calismaya konu olan metaller altin, giimis ve bakirdir. Borsa istanbul biinyesinde
kote olan ve ilgili donem boyunca faaliyetlerine devam eden dért maden sirketi igin ilgili
metal fiyatlarindaki degisimin 6nemi arastiriimistir. Calismanin ikinci bélimiinde maden
sektortnin Turkiye'deki durumu hakkinda bilgi verilmekte, Gclinci bollimde ilgili literatir
incelenmektedir. Dordiincti bolimde veri seti ve uygulanacak yontem tanitiimaktadir. Son
bolimde ise calismadan elde edilen bulgular paylasimakta ve sonuglar
degerlendirilmektedir.

2. TURKIYE’DE MADENCILIK SEKTORU

Turkiye maden kaynaklari bakimindan oldukca zengindir. Toplam maden Uretim
degeriyle diinya genelinde 132 ilke arasindan 28’inci, maden cesitliligi acisindan 10’uncu
sirada bulunmaktadir (T.C. Kalkinma Bakanlgi, 2015, s. 26), (Ekonomi Bakanhgi, 2012, s. 1).
Ancak, son yillar incelendiginde maden sektorinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) icindeki
payl % 1 — 1,5 arasinda degismektedir (TUIK, 2016). Madencilik ve madene dayali sanayi
birlikte diisintldiglinde ise bu oran %12’yi bulmaktadir (TMMOB, 2011, s. 4). Dinyada 90
cesit maden ve minarelin, liretim ve ticareti yapilmaktadir. 13’lniin ise ekonomik olcekteki
varhigi Tirkiye’de saptanmamistir. Ulkemizde 50 cesit madende kismen yeterli miktardadir.
27 maden ve mineralin bilinen rezerv ve kaliteleri ise ekonomik madencilik igin yetersizdir
(Ernst & Young, 2011, s. 10). 2015 yilinda madencilik sektoriiniin GSYH icindeki payi 9,07
milyar S, ihracat icindeki payi ise 3,90 milyar $’dir (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2016),
(iMMIB, 2016).
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Ulkenin sanayilesme ve dolayisiyla kalkinmasi icin temel hammadde konumunda
olan madenlerin saglanmasi gorevini Ustlenen madencilik sektéri genel ekonomiye verdigi
bu katki sebebiyle bliyik 6nem tasimaktadir. Bir sektoriin ekonomiye katkisi GSYH icindeki
payi ile olcllir. Gelismis Ulkelerdeki % 4 oran ile karsilastirildiginda maden sektériine daha
fazla 6nem verilmesi ve Uretimin arttirilmasi gerektigi aciktir (Ernst & Young, 2011, s. 11).
Turkiye maden Uretim ve ticaretinde kiiclik bir paya sahiptir. Gerekli tesvik ve kolayliklarin
saglanmasi gerekmektedir.

3. LITERATUR

Literatlirde yabanci vyazinin vyerli yazina gore daha fazla gelistigi dikkat
¢cekmektedir. Ticarete konu olan miktar ve Uretim dizeyleri her bir Ulke igin farkli madenleri
on plana g¢ikarmaktadir. Burada ¢ok genis bir yazinin 6zeti sunulmaya ¢alsilacaktir. Genel
olarak yazinda 6ne ¢ikan ve atif alan galismalara yer verilmeye 6zen gosterilmistir.

Al-Mudhaf ve Goodwin (1993) 1970-78 donemini kapsayan c¢alismalarinda, New
York Stock Exchange (NYSE)'de islem goren 29 petrol firmaya ait verileri inceleyerek, 1973
Petrol Krizinde yasanan petrol fiyatlarindaki degisim ile hisse getirileri arasinda pozitif iligki
oldugunu ortaya koymuslardir. Faff ve Brailsford (1999) 1983-1996 yillarini kapsayan
¢alismalarinda Avustralya’da 24 sektorlin hisse getirileri ile petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore; petrol fiyatlari ile petrol, gaz ve karma ener;ji
sektoéri arasinda anlamli ve pozitif iliski saptanmistir. Kagit, ulasim ve tasima sektérleri igin
ise, negatif iliskinin oldugu belirlenmistir.

Papapetrou (2001) multivariate vector autoregression (VAR) teknigini kullanarak
Yunanistan’da petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi getirisi, sanayi Uretimi, istihdam
uzerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, petrol fiyatlarindaki artisin sanayi Uretimi ve
istihdam Uzerinde negatif, hisse senedi getirisi Ustlinde ise pozitif etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. El-Sharif vd. (2005) coklu faktor analizi yontemini kullanarak 1989-2001 zaman
araliginda Ingiltere icin ham petrol fiyatlari ile petrol ve gaz firmalarinin hisse getirileri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senedi getirilerinin ham petrol fiyatlarindaki degisim,
sermaye piyasalari ve doviz kuruna bagl oldugu bulunmus, ham petrol fiyatlari ve hisse
getirileri arasinda pozitif iliski oldugu belirlenmistir.

Henriques ve Sadorsky (2008) VAR teknigini kullanarak alternatif enerji ve
teknoloji sirketleri icin hisse fiyatlari, petrol fiyatlari ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. 3 Ocak 2001-30 Mayis 2007 donemini kapsayan 335 gozlem verisini analiz
etmislerdir. Granger nedensellik testi bulgularina gore; her bir faktoriin alternatif enerji
sirketlerinin hisse fiyatlari lizerinde etkisi oldugu saptanmistir. En bliyik etkinin teknoloji
sirketlerinin hisse senetlerindeki degismeden kaynaklandigi gdzlemlenmistir.

Yusupov ve Duan (2010) aliminyum, aliiminyum alasim, bakir, nikel, ¢inko,
kalaydan olusan temel metal grubu ile ham petrol ve altin fiyatlari arasindaki etkilesimi
incelemistir. Johansen esbitinlesme ve Engle-Granger nedensellik testlerinin sonucunda her
bir faktoriin en az bir digeriyle etkilesim icinde oldugu ancak, altin ve ham petrolin
esbutiinlesme gostermedigi saptanmistir. Aliminyum ve 06zellikle bakirin diger faktorler
uzerinde daha bliyilk etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Giiler vd. (2010) yaptiklari calismada petrol fiyatindaki degisimin istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB ya da bugiinkl ismiyle BIST)'nda islem goren enerji sektori hisse
senetleri Uzerindeki etkisini incelemislerdir. 10 Temmuz 2000-10 Agustos 2009 zaman
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araliginda eneriji hisse fiyatlari, elektrik endeksi ve petrol fiyat degisimlerinin esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testleri gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgularda enerji hisseleri,
elektrik endeksi ve enerji fiyatlarinin benzer davranis gosterdigi ve brend petrol fiyatindaki
degisimin IMKB elektrik endeksinin fiyat degisimlerinin bir nedeni oldugu saptanmistir.

Luo ve Esqueda (2011) NYSE'de en biylk pazar blydkligine sahip 17 eneriji
sirketi icin hisse senedi ile ham petrol fiyatinin esbitiinlesme iliskisini 2000-2009 dénemi igin
arastirmistir. Petrol fiyati ile 15 hisse arasinda dogrusal esbitiinlesme iliskisi saptanmistir.
Sonu¢ olarak, hisselerin kisa dénem dinamikleri ve uzun dénem dengelerinin petrol
fiyatlarina bagh oldugu belirtilmistir.

Nangolo ve Musingwini (2011) altin, giimis ve bakir maden fiyatlari ile dokuz
maden endeksi ve dokuz maden firmasi arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda
korelasyon analizini kullanmiglardir. Maden spot, forward ve uzun doénem fiyatlarinin
hangisinin hisse degerlemede en buyulk etkiye sahip oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Ocak
2004-Ekim 2010 doénemi igin emtia fiyatlari ve hisse fiyatlari arasinda dogrusal bir korelasyon
oldugu tespit edilmis ve hisse degerlemesi igin spot fiyatlarin daha etkili oldugu saptanmistir.

Mohanty vd. (2011) Korfez Arap Ulkelerini (Gulf Cooperative Counsil-GCC)
orneklem evreni olarak sectikleri ¢alismalarinda ham petrol fiyatlarinin Arap Ulkeleri borsa
getirileri ve farkli endustrilerini etkileme derecesini 6lgmuslerdir. 2005-2009 zaman araligi
icin olusturulan faktér modelinde literatiir ile paralel sonuglara ulagsmislardir. Ham petrol
fiyatlari ile Bahreyn, Umman, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve Suudi Arabistan borsa
getirileri arasinda pozitif, Kuveyt ile negatif iliski tespit edilmistir. Bahreyn, Kuveyt, Umman
ve Katar’dan incelenen 20 endustri arasindan 12’sinin petrol soklarina karsi agik oldugu
sonucuna da ulasgiimstir.

Yildirim vd. (2014a) uluslararasi demir celik fiyatlari ile Borsa istanbul (BiST)'da
islem goren metal sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Ocak 1999-Haziran 2012 doéneminde faktorler arasinda esbitlinlesme, hata dizeltme
modelleri ve nedensellik analizleri yapilmistir. Bagimsiz degisken olarak insaat demiri ve
filmasin, bagimli degisken olarak Kardemir ve izdemir hisse getirileri kullanilmistir. Analiz
sonuclarina gore; esbiitlinlesim testi sonucunda emtia fiyatlari ile hisse fiyatlari arasinda
uzun dénemli bir iliskinin varhgi tespit edilmis, insaat demirinin pozitif ancak filmasinin hisse
fiyatlarini negatif etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Avustralya borsasinda faaliyet gosteren komir sirketlerinin hisse getirilerini
etkileyen degiskenlerin tespiti icin Hasan ve Ratti (2014) 1999-2010 donemini analiz
etmislerdir. Generalized least square (GLS) veri isleme teknigiyle faktér modeli olusturulmus
ve getiri volitilitesinin 6lcilmesinde GARCH modeli kullaniimistir. Analizler sonucunda, kémiir
ve petrol fiyatlarindaki degisimin hisse getirilerini 6nemli olclide etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Komur fiyatlarindaki % 1’lik degisimin komdr isletmelerinin getirilerini % 15-17
arasinda, petrol fiyatlarindaki degisimin ise % 0.06-0.08 oraninda arttirdigi bulunmustur.

Yildirim vd. (2014b) demir ¢elik mamul fiyatlari ile bu mamulleri Greten sirketlerin
hisse senetleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 1999-2012 doénemini inceledikleri
¢alismalarinda esbitiinlesme, nedensellik ve hata dizeltme modelleri analiz igin
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére mamul fiyatlarindaki yikselmenin uzun dénemde
hisse senedi getirilerine olumlu yonde bir katkisi oldugu bulunmustur. Granger nedensellik
analizi sonucuna gore ise ilgili metal fiyatlari ile hisse getirileri arasinda karsilikl veya tek
yonli bir nedensellik olmadigi sonucuna variimistir.
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incelenen calismalar gdstermektedir ki, calisma 6rneklemi ve zaman aralig
sonuclari 6nemli olciide degistirebilmektedir. Bu ylzden bu ¢alismada mimkin oldugunca
genis bir zaman araligi kullanilarak calismanin derinlik kazanmasi saglanmistir. Ayrica,
nedensellik analizinin yaninda esbitinlesme analizi de yapilarak degiskenler arasindaki
iliskinin yoni ve durumu da analiz edilmistir.

4. VERI SETI

Calisma veri setini; altin, bakir, glimis fiyatlari ile Borsa istanbul (BIST)’a kote,
madencilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin tarihi verileri
olusturmaktadir. Calismada kullanilan veriler, Ocak 2005 — Agustos 2016 doénemini kapsayan
140 adet aylik gozlem biriminden meydana gelmektedir. Altin, bakir ve gimiis madenleri
tarih verileri “investing.com” adresinden, maden sirketlerinin tarihi verileri ise
“isyatirim.com.tr” adresinden elde edilmistir.

Madencilik sektérii icerisinde alti adet sirket faaliyet gostermektedir. ilgili
sirketler: ihlas Madencilik A.S., ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim A.S., Koza
Altin isletmeleri A.S., Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S., Park Elektrik Uretim
Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Metal Gayrimenkul A.S."den olusmaktadir. Ancak, ilgili
sirketlerden iki tanesi, Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S. ve Metal Gayrimenkul
A.S., belirtilen veri dénemi boyunca endeks igerisinde yer almadiklari igin ¢alismaya dahil
edilmemistir. Boylece, galismada yer alan ve hisse senedi fiyatlari incelenen sirket sayisinin
dort adet oldugu tespit edilmistir.

Sirket hisseleri ile etkilesimi arastirilan emtialari temsil igin altin, glimus ve bakir
metalleri secilmigstir. Boylece, ilgili sirketlerin faaliyet konularini teskil eden ve ayrica ticareti
yogun olarak yapilan emtialarin ¢alisma blinyesine alinmasi saglanmistir.

Sirketler ve metallerin ayni deger birimi cinsinden ifade edilmesi igin butin
veriler dolar bazli olarak olusturulmustur. Dolar bazh fiyatlarin hesaplanmasinda aylk
ortalama pariteler kullaniimistir. Degiskenlerin tlirdes olmasi, ayni tiirden anlam ifade etmesi
amaciyla biitlin faktorlerin logaritmasi alinarak nihai veri seti olusturulmustur.

5. YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada metal fiyatlarinin maden sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile
etkilesim icinde olup olmadigI arastirilmaktadir. Bu etkilesimin belirlenmesi amaci ile ihlas
Maden, ipek Eneriji, Park Elkt. Maden ve Koza Anadolu Metal hisse senetleri fiyatlari (Y:) ile
bakir (CU:), gimis (AG:) ve altin (AU;) fiyatlarinin iliskisi analiz edilmistir.

Engle ve Granger (1987) vyaklasiminda tek bir esbutinlesme iliskisine
bakilmaktadir. Seriler arasinda birden fazla esbitlinlesme iliskisi olmasi durumunda ise,
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan esbiitiinlesme iliskisi vektorel
olarak tanimlanmistir. Johansen esbitiinlesme analizinin yapilabilmesi icin denklem
sistemindeki serilerin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir. TiUm seriler birinci
dereceden entegre I(1) ve esbitiinlesme iliskisi mevcut ise, nedensellik testini VECM (Vector
Error Correction Model) ile yapmak gerekmektedir. Bu model yardimiyla, kisa dénem ve
uzun dénem nedensellik sonuglari elde edilmektedir. Ayrica, hata diizeltme katsayisi ile kisa
donemde meydana gelen soklarin etkisinin kag donem sonra yok olacagl bilgisine de
ulasiimaktadir.
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Esbutinlesik serilerin Granger nedensellik analizinde, ilk olarak serilerin
duraganhgi birim kok testleri ile kontrol edilmekte ve serilerin (1) olmasi gerekmektedir.
ikinci olarak, VAR modeli tahmin edilerek uygun gecikme sayisi, bilgi kriterlerine bagl olarak
belirlenebilmektedir. Bilgi kriterlerinin isaret ettigi gecikme sayisi dikkate alinarak VAR
modeli tekrar tahmin edilmekte ve bu modelin istikrar kosulunu saglayip saglamadigina,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olup olmadigina bakilmakta ve bu gibi
problemlerin olmasi durumunda uygun gecikme sayisi bu problemlerin ortadan kalktigi
model icin tekrar belirlenmektedir. Daha sonra belirlenen uygun VAR modeli icin
esbitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donem denge iliskisi olup olmadigi
test edilmekte ve nedensellik analizine VECM Ulizerinden devam edilmektedir. Son olarak kisa
donem ve uzun donem nedensellige bakilmaktadir. Asagida ADF (1979) ve Phillips-Perron
(1988) birim kok testi sonuglari verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

1(0) I(1)
ADF PP ADF PP

Degisken ... Sabitli ... Sabitli ... Sabitli ... Sabitli
Bl Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Inihlas -1,56 -1,48 -1,40 -1,25 -9,48%* -9,47*  -9,48* -9,47*
Inipek -1,79 -1,79 -1,77 -2,58 -9,66* -9,82* -9,65* -9,82*
InPark -1,56 -2,29 -1,63 -2,35 -11,24*  -11,20%* - -11,19*
InKoza -0,92 -2,91 -1,29 -2,68 -9,89*  -10,05* -9,89* -10,05*
InAltin -2,26 -1,46 -2,40 -1,28  -13,59* -13,86* - -14,02*
InGlimus -2,23 -1,83 -2,21 -1,76 -12,27*  -12,35%* - -12,37*
InBakir - -2,61 - -2,47 -8,81%* -8,94*  -8,81* -8,92*

MacKinnon (1996) kritik degerleri (%1, %5, %10);

Sabit=-3.478, -2.882, -2.578

Sabit & Trend=-4.025, -3.443, -3.146

* ¥¥ ye ¥** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gbstermektedir.

Ho: Seri birim kok icermektedir. (Duragan degildir)
Ha: Seri birim kok icermez. (Duragandir)

Tablo 1’de serilerin diizey ve birinci farki alinmis degerleri igin hesaplanan t
istatistikleri MacKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirilmistir. ADF (1979) ve PP (1988)
birim kok test sonuglarina gore; serilerin hepsi igin %5 anlamhlik dizeyinde bos hipotezin
kabul edildigi, yani birim kok icerdigi gorulmustir. Sadece InBakir serisine bakildiginda sabitli
modelde %10 anlamlilik diizeyinde duragan [I(0)] oldugu gérulmektedir. Serilerin duragan
olmamasindan kaynaklanan sorunlari ortadan kaldirmak igin tim serilerin birinci farklari
alinmis ve birim kok analizleri tekrar yapilmistir. Serilerin hepsinin birinci farki alindiginda,
duragan hale geldigi gorlilmektedir. Elde edilen bulgulara gore; tim seriler 1(1) oldugu
gorilmas ve birinci dereceden tiimlesik olduguna isaret edilmistir.

Esbitinlesme olup olmadigi test edilmeden dnce her bir model icin VAR modeli
tahmin edilip, uygun gecikme sayisi belirlenmistir. Uygun gecikme sayisi AIC, SIC, HQ, LR ve
FPE secme kriterleri dikkate alinarak belirlenmeye calisilmis, ancak bu gecikmeler icin VAR
modellerinin istikrar kosullarini ve ekonometrik varsayimlari saglayip saglamadigi kontrol
edilmistir. ihlas maden icin VAR(7) modeli, ipek Enerji icin VAR(9) modeli, Park Maden icin
VAR(11), Koza Anadolu Metal icin VAR(11) modeli uygun model olarak tahmin edilmistir.
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Sekil 1’de VAR modellerine ait istikrar kosulu olan ters koklerin grafikleri gosterilmektedir.
Tim modellerdeki ters kokler birim c¢ember icinde kaldiklari icin, tahmin edilen VAR
modelleri istikrarhdir.

Thlas VAR (7) Modeli . Ipek VAR(9) Modeli
Koza VAR(11) Modeli _ Park VAR (11) Modeli

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri Grafikleri

Belirlenen VAR modellerin artiklari igin temel varsayimlarin (sabit varyans ve hata
terimlerinde otokorelasyon olmamasi) saglanip saglanmadiginin belirlenmesi igin yapilan test
sonuglari Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo 2’de yer alan degisen varyans testi
sonuclari incelendiginde; Koza ve Park modelleri icin %1 anlamhlik diizeyinde “hata
terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu” bos hipotezi kabul edilmis ve degisen varyans
probleminin olmadigi gorilmistir. ihlas ve ipek modeli icin ise %5 anlamlilik diizeyinde
degisen varyans yoktur. Bu durumda bos hipotez kabul edilmis ve modelin hata terimlerinin
sabit varyansli oldugu kabul edilmistir. Hata terimlerinde otokorelasyon var olup olmadiginin
belirlenmesi icin Breusch Godfrey otokorelasyon testi uygulanmistir. %5 anlamlilik diizeyinde
“otokorelasyon yoktur” bos hipotezi kabul edilmis ve tim modellerin hata terimlerinde
12’inci gecikmeye kadar otokorelasyon probleminin olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 2: White Degisen Varyans Testi Sonuglari
x? Prob
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ihlas 604.63%** 0.094
ipek 776.19%** 0.072
Koza 889.38 0.406
Park 905.51 0.268

Tablo 3: Otokorelasyon Testi Sonuglari

ihlas ipek Koza Park

Lags LM-Stat  Prob LM-Stat  Prob LM-Stat  Prob LM-Stat  Prob

1 12.91408 0.6790 16.15680 0.4421 6.831879 0.9764 8.260588 0.9407
2 12.92674 0.6781 16.80147 0.3986 14.12059 0.5897 15.40978 0.4949
3 9.206803 0.9047 15.27907 0.5043  15.14347 0.5142 8.372372 0.9370
4 13.42724 0.6413 10.96417 0.8117 8.619839 0.9282 14.39455 0.5693
5 9.451234 0.8937 14.68649 0.5477 10.95742 0.8121 22.43571 0.1297
6 11.09304 0.8037 10.31939 0.8494 10.00260 0.8665 10.15181 0.8586
7 14.74138 0.5437 7.566907 0.9607 6.824366 0.9765 16.53633 0.4162
8 19.36445 0.2502 15.85185 0.4633 16.99024 0.3862 13.90972 0.6054
9 11.80363 0.7574 11.37589 0.7857 15.66554 0.4765 11.57037 0.7730
10 11.44232 0.7814 11.33244 0.7885 10.05864 0.8635 13.14222 0.6623
11 14.61887 0.5527 16.67401 0.4070 16.64416 0.4090 13.89668 0.6064
12 24.62124 0.0768 13.75471 0.6170 12.07084 0.7391 13.31786 0.6494

Her bir model igin istikrar kosulunu ve temel ekonometrik varsayimlari saglayan
VAR(p) modelleri belirlenmis ve esbitlinlesme iliskisinin olup olmadigini sinamak igin
esbitiinlesme analizine gecilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemde karsilikli bir iliskinin
olup olmadigi Johansen (1988) esbitiinlesme testi ile arastiriimistir.

Johansen esbitlinlesme testi yapilirken dikkat edilmesi gereken hususlardan en
dnemlisi, en uygun model formuna karar verilmesidir. ipek sirketi icin en uygun model olarak
“uzun dénem modelinde (CE) sabit terim var trend yok; kisa donem modelinde (VAR) sabit
terim var trend yok” diye ifade edilen Model 3 belirlenmistir. ihlas, Koza ve Park sirketleri icin
ise, “uzun donem modelinde (CE) hem sabit terim hem de trend var; kisa donem modelinde
(VAR) sabit terim var trend yok” bicimindeki Model 4’iin en uygun model oldugu sonucuna
variimistir. Tablo 4’da ise Johansen esbiitiinlesme testi sonuclarina yer verilmistir. Bu testte
ilk olarak, Ho: r = 0 yokluk hipotezi Ha: r < 1 alternatif hipotezine karsi test edilmekte ve
yokluk hipotezi reddedildigi durumda bir alt satirda gecilerek; Ho: r = 1 yokluk hipotezi, Ha: r <
2 hipotezine karsi test edildiginde yine reddedilme durumu olursa bir alt satira gecilmektedir.
Uclincti satirdaki hipotezler ise, Ho: r = 2 yokluk hipotezi ve Ha: r < 3 seklinde olmaktadir.
Sonug olarak, degisken sayisi kadar hipotez test edilmektedir. Reddedilen hipotez sayisi
kadar esblitlinlestirici denklem s6z konusu olacaktir.
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Tablo 4’teki Johansen esbiitiinlesme sonuclari incelendiginde, ihlas modelinde iz
istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda bir adet esbitiinlesme denklemi
oldugu goriilmektedir. ipek modelinde iz istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde seriler
arasinda bir adet esbitiinlesme denklemi oldugu goriilmektedir. Koza ve Park modellerinde
ise hem iz istatistigine hem de maksimum 06z deger istatistigine gbre %5 anlamhlik diizeyinde
seriler arasinda en az bir adet esbitiinlesik vektdr bulundugu sonucuna ulasiimistir. Seriler
arasinda birden fazla esbitlinlesik vektor oldugu icin bos hipotezler reddedilmistir.

Tablo 4: Johansen Esbiitlinlesme Testi Sonuclari

En Yiiksek
Ho Ozdeger iz istatistigi Olasilik Ozdeger Olasilik
Istatistigi
Inihlas InGiimiis InAltin InBakir
r=0 0.191161 67.13295** 0.0259 28.21664 0.1393
r=1 0.152953 38.91631 0.1187 22.07785 0.1448
r=2 0.068528 16.83846 0.4271 9.441510 0.6784
r=3 0.054098 7.396952 0.3049 7.396952 0.3049
Inipek InGiimiis InAltin InBakir
r=0 0.172319 44,58398*** 0.0983 24.77569 0.1098
r=1 0.085356 19.80830 0.4359 11.68781 0.5787
r=2 0.042636 8.120491 0.4526 5.707850 0.6510
r=3 0.018249 2.412642 0.1204 2.412642 0.1204
InKoza InGilimiis InAltin InBakir
r=0 0.266127 66.01349** 0.0327 39.91517* 0.0046
r=1 0.111025 26.09833 0.7320 15.18158 0.6181
r=2 0.050845 10.91674 0.8799 6.731589 0.9181
r=3 0.031922 4.185155 0.7152 4.185155 0.7152
InPark InGiimiis InAltin InBakir
r=0 0.242088 73.00905* 0.0070 35.75720** 0.0171
r=1 0.165045 37.25185 0.1642 23.26865 0.1049
r=2 0.070327 13.98320 0.6590 9.407021 0.6820
r=3 0.034852 4.576180 0.6579 4.576180 0.6579

*, ¥ ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

gecilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donem esbitiinlesme iliskisi bulundugu sonucuna
dayanarak, kisa ve uzun doénem nedenselliklere bakilmak {zere VECM tahminlerine

Tablo 5: VECM Tahmin Sonuglari (ihlas ve ipek)

Uzun D6nem Tahmin Sonuglari

Katsayi(Inihlas)
InGimis (-1) 3.061
InAltin (-1) 0.566
InBakir (-1) -2.165
trend -0.018

t istatistigi
-1.769
-0.275
1.769
1.843

Katsayi(Inipek)

0.892
-2.079
3.308

-1.207
3.244
-5.343

t istatistigi

Tablo 5’te yer alan katsayi degerleri incelendiginde uzun dénemde gimdis ve

bakir fiyatlarinin ihlas sirketi hissesi tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
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gorilmektedir. ihlas sirketi hissesi (izerinde giimis fiyatlarinin pozitif, ancak bakir fiyatlarinin
negatif yonde etkisi oldugu dikkati cekmektedir. ipek sirketi hisse senedi icin ise, uzun
donemde altin ve bakir fiyatlarinin etkisinin istatistiksel olarak anlaml oldugu ve bu etkinin
altin fiyatlari icin negatif, bakir fiyatlari icin ise pozitif oldugu géze carpmaktadir. ihlas ve ipek
sirketleri hisse senetleri icin kisa donem katsayr tahminleri istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Tablo 6: VECM Tahmin Sonuglari (Koza ve Park)
Uzun D6nem Tahmin Sonuglari

Katsayi(InKoza) tistatistigi  Katsayi(InPark) tistatistigi
InGimis (-1) 0.287 -0.377 3.741 4.82
InAltin (-1) -0.539 0.617 -4.820 5.565
InBakir (-1) 1.926 -3.532 -0.594 1.056
trend -0.018 5.19 0.002 -0.467

Tablo 6’da yer alan uzun dénem katsayi degerlerine bakildiginda; sadece bakir
fiyatlarinin Koza sirketi hisse senetleri tzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmus
ve bu etkinin pozitif yonde oldugu gortlmustir. Park sirketi hisse senetlerinin uzun dénem
katsayilari igin ise, altin ve glimus fiyatlarinin etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
altin fiyatlari artisinin sirket hisselerini negatif olarak etkiledigi ancak bakir fiyatlari artisinin
bu sirket hisse senetleri lzerinde pozitif yonde etki yarattigi saptanmistir. Koza ve Park
sirketleri hisse senetleri icin kisa donem katsayr tahminleri istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

En iyi VECM modeline karar verildikten sonra, her bir degisken icin zayif dissallik
testine bakilmasi gerekmektedir. Ho: Degisken zayif dissaldir hipotezi Inihlas, Inipek, InKoza
ve InPark degiskenleri icin reddedilmistir. Yani, degiskenlerin kisa dénem davranislari
modellenebilir, ayrica seriler arasinda uzun donemli nedensellik iliskisinin oldugu
soylenebilmektedir.

Modelin iyi ve aciklanabilir olmasi icin 6nem arz eden ECM katsayisi -1 ile O
arasinda deger almali ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir. Tablo 5 ve Tablo 6
incelendiginde, her bir model icin ECM katsayisi anlamli oldugundan InGimds, InAltin ve
InBakir degiskenlerinin sirasiyla Inihlas, Inipek, InKoza ve InPark degiskenlerinin uzun dénem
nedeni oldugu sdylenebilmektedir. Inihlas ve Inipek modelleri icin ECM katsayilari sirasiyla -
0.137 ve -0.15 olarak bulunmustur. Bu katsayilara gore her iki model icin kisa donemde
meydana gelen soklarin yaklasik 7 dénem sonra etkisini kaybedecegi ve uzun dénem
dengesine ulasacagl yorumu c¢ikartilabilir. Tablo 6’dan InKoza modeli icin ECM katsayisinin -
0.354 oldugu gorilmektedir. Buradan kisa donemde meydana gelen soklarin yaklasik 3
dénem sonra etkisini kaybedecegi ve uzun donem dengesine ulasacagi sonucuna ulasilabilir.
Son olarak InPark modeli icin ECM katsayisinin -0.181 oldugu ve kisa dénemde meydana
gelen soklarin yaklasik 5-6 dénem sonra etkisini kaybedip ve uzun ddénem dengesine
ulasacagi soylenebilir.

Digsallik testlerine ve ECM katsayilarina bakilarak seriler arasinda uzun dénemli
nedensellik iliskisinin olup olmadigina karar verilebilmektedir. Seriler arasindaki kisa donemli
nedensellik iliskileri de arastirilabilir. Asagida kisa donem nedensellik analizi sonuglarn
verilmistir.

Tablo 7: Uzun ve Kisa Dénem Nedensellik Analizi Sonuglari
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Kisa Dénem Uzun Donem
Denklem (Ki-kare istatistigi) (ECM katsayisi icin t-ist)
f(Inihlas | InGiimiis, InAltin, InBakir) 32.632%* -4.94*
f(Inipek|InGiimiis, InAltin, InBakir) 36.227*** -2.33*
f(InKoza | InGiimdis, InAltin, InBakir) 68.376* -5.53%
f(InPark | InGimds, InAltin, InBakir) 49.219** -3.03*

*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
Tablo 7'den gorildiugi gibi; gimis, altin ve bakir fiyatlari butin sirketlerin hem
kisa hem de uzun donem nedenidir.

6. SONUC

Sanayi Uretiminde temel girdi olan enerji ve hammadde ihtiyacini karsilayan
madencilik sektorl, her bir tGlkenin ekonomisinde farkli gelisim dizeyinde olsa da 6nemli
sektorlerden birisidir. Ulkelerin sahip oldugu yeralti ve yeristii kaynaklara gére maden ve
sanayi sirketlerinin de faaliyet alani cesitlenmektedir.

Bu calismada, Ocak 2005 - Agustos 2016 itibariyle altin, bakir ve gimius
fiyatlarindaki degisimin Tirkiye’de madencilik sektoériinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senedi fiyatlar lzerindeki etkileri nedensellik ve esbitiinlesme testleri ile analiz edilmistir.
Analizler sonucunda; degiskenler arasinda uzun dénem esbitiinlesme iliskisi bulgusuna
ulasilmistir. Uzun dénemde giimiis ve bakir fiyatlarindaki degisimin ihlas sirketi hisseleri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu ve bu etkinin glimis fiyatlari icin pozitif,
ancak bakir fiyatlari icin negatif yonde oldugu gérilmustir. ipek sirketi hisse senetleri icin
ise, uzun donemde altin fiyatlarinin etkisinin negatif, bakir fiyatlarinin etkisinin ise pozitif
oldugu goézlenmistir. ihlas ve ipek sirketleri hisse senetleri icin kisa dénem katsayi tahminleri
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Bakir fiyatlarinin Koza sirketi hisseleri Uzerindeki etkileri istatistiksel olarak
anlamli ve pozitiftir. Park sirketinin uzun dénem katsayilari igin ise, altin ve giimus fiyatlarinin
etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve altin fiyatlarinin artisinin sirket hisselerini negatif
olarak etkiledigi, ancak bakir fiyatlarinin artisinin sirket hisseleri lzerinde pozitif etkiler
meydana getirdigi sonucu ¢ikartilmistir. Koza ve Park sirketleri hisseleri igin kisa dénem
katsayl tahminleri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ayrica, gimus, altin ve bakir
fiyatlarinin sirasiyla, ihlas, ipek, Koza ve Park hisse senedi fiyatlarinin hem kisa hem de uzun
donem Granger nedeni oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bu sonuglar genel literatir
ile benzerlik géstermektedir. Altin fiyatlarinin negatif etkisi agikca géze carpmaktadir. Diger
metallerin etkisi genellikle literatir ile paralel ve pozitiftir.

Metallerde meydana gelecek soklardan ise, en kisa dénemde kurtulacak olan
Koza ve akabinde Park sirketi gelmektedir. Kisa donemli yasanacak bir sokta denge
durumuna dénmesi gérece uzun siirecek sirketler ise, ihlas ve ipek sirketleridir.

Calismanin en onemli sinirhligi; Tirkiye’de ozellikle gelismis Ulkelerle
karsilastirildiginda, maden sektortinin etkili bir blylklige ulasmamis ve ekonomiye yeteri
kadar katki saglayamamis olmasidir. Ulkemizde diinya piyasasinda gbze carpan belirli bir
maden cinsine iliskin faaliyet bulunmamaktadir. Ayrica, lretim ve ticaretin buylk bir
bolimunin gerceklestirildigi 6zel bir maden grubu da yoktur. Dolayisiyla degisken seciminde
ozellikle bir secim siniflandirmasi yapmak oldukga gtic bir stirectir.
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Calismayi daha ileriye tasiyabilmek igin, ilgili literatiirde oldukca sik kullanilan
petrol fiyatlari gibi Gretim ve ekonominin genel seyrine etki eden emtialar da veri setine
dahil edilebilir. ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin farkli iilkelere yénelik karsilastirilmasi
baska bir calisma konusu olabilir. Ayrica kullanilacak analizlerin cesitlendirilmesi de
bulgularin derinlesmesini saglayacaktir.
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