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Ozet

Sermaye piyasast yatrimcilarinin amaci, bu piyasalardan elde edecekleri
getirileri maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. Bu nedenle hisse senedi getirileri
tizerinde etkileri bulunan hususlarin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
galigmanmn amaci, kiymetli metal fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini incelemektir. Bu amagla, BIST 100 Endeksi’nde
yer alan firmalara ait hisse senedi getirileri ile kiymetli maden (altin, giimiis,
platin ve paladyum) fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Aragtirmada
panel veri analiz yontemi kullanidmistir. Arastrmanin bagimli degiskeni
hisse senetlerinin getiri orani; bagimsiz degigkeni ise altin, giimiis, platin
ve paladyum fiyatlarindaki degigim oramidir. Analiz sonuglarina gore,
aragtirmada kullamlan kiymetli metaller (altin, giimiis, platin ve paladyum)
ile hisse getirileri arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliskiler bulunmaktadir. Bu
sonuca gore, kiymetli metal fiyatlarinda meydana gelen artiglarin hisse senedi
getirilerini artirdigt sylenebilir.

1. GIRIS

Kiiresellesme, teknolojide meydana gelen yenilikler ve akabinde finansal
piyasalarmnin dijitallesmesi ve finansal piyasalarin organize olmasi gibi bazi
gelismelerin, finansal piyasalarda islem yapmay1 kolaylastirmasi ve piyasalara
olan giiveni artirmast muhtemeldir. Islem kolaylig1 ve artan giiven ise, finansal
piyasalarda islem yapan yatirimc sayisin artirabilir. Piyasa katilimcist ve
islem hacminin artmasi, bu piyasalari etkileyen faktorleri incelemeyi 6nemli
hale getirmigtir.

1 Ogr. Gor. Dr., Tekirdag Namik Kemal Universitesi, Saray Meslek Yiiksekokulu, osanli@nku.
edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-5085-7307
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Piyasalar, ekonomik bir degere sahip olan saticilar ile bu ekonomik degeri
alma giiciine ve istegine sahip olan alicilarin s6z konusu miibadele siirecini
gergeklestirmek igin bir araya geldigi ortamlardir (Sayilgan, 2013: 21).
Finansal piyasalar, fon ihtiyaci olan (fon talep eden) taraflar ile tasarruf sahibi
(fon arz eden) taraflarin bir araya geldigi ortamlar olarak tanimlanabilir
(Er, 2011: 308). Fon arz ve talebinin karg1 kargiya geldigi finansal piyasalar
gesitli  gekillerde simiflandirmak miimkiindiir. Genel olarak, finansal
piyasalar1 siniflandirma kriterlerinden biri de vadedir. Vade bakimindan
tinansal piyasalar, para ve sermaye piyasalari olarak siniflandirlabilir. Para
piyasalarinda kisa vadeli fon arz ve talebi kargilagirken; sermaye piyasalarinda
ise uzun vadeli fon arz ve talebi kargilagmaktadir (Sevim, 2016: 193). So6z
konusu siniflandirmaya risk agisindan bakacak olursak; para piyasalarinda
genellikle diigiik riskli ve sabit getirili finansal araglar islem gormektedir.
Sermaye piyasalarinda ise, uzun vadeli ve nispeten riskli finansal araglar iglem
gormektedir. Sermaye piyasast araglarindan biri olan hisse senetleri, para
piyasast araglarina nazaran uzun vadeli ve riskli yatirim araglaridir. Nispeten
riskli bir yatirim araci olan hisse senetlerine yatirim yapilmadan once, piyasa
katilimcilart taratindan s6z konusu araglarin fiyatlarini etkileyen faktorler
incelenir.

Hisse senetlerinin fiyatin1 ve getirilerini etkileyen mikro ve makro
diizeyde bir¢ok degisken bulunmaktadir. Isletmelerin ilgili donemde elde
etmis oldugu karlar, fiyat/kazang (F/K) ve piyasa degeri/defter degeri (PD/
DD) gibi baz1 finansal oranlar, firma biiytikligii, dagitilan temettiiler ve
isletmeler yapmug oldugu yatirimlar gibi mikro diizeydeki bazi degiskenler
hisse senetlerinin piyasa degerini ve dolaywsiyla getirilerini etkileyebilir
(Nicholson, 1960; Rosenberg vd., 1965; Haugen ve Baker, 1996; Banz,
1981; Blume, 1980). Ayrica; enflasyon ve faiz oranlari gibi baz1 ekonomik
degiskenler, ilgili piyasanin bulundugu iilkede meydana gelen politik
gelismeler, doviz kurlarinda veya kiymetli metallerin fiyatlarinda meydana
gelen degisimler hisse senedi getirilerini etkileyebilir (Bodie, 1976; Kraft ve
Kraft, 1977; Niederhofter vd., 1970).

Bu caligmanin amaci, kiymetli metallerin piyasa fiyatlarinda olugan
degisimlerin hisse senedi getiri oranlar1 iizerindeki etkilerini belirlemektir.
Bu amagla, kiymetli metal fiyatlarinda meydana gelen degisimler ile BIST-
100 Endeksi’nde bulunan firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenecektir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemede; Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasrnda bulunan dort farkh
kiymetli metal fiyatlar1 ve BIST 100 Endeksi’nde bulunan firmalara ait hisse
senedi fiyatlarinin 5 yillik doneme ait giinliik verileri kullanilacaktir. Ayrica,
s0z konusu verilerin analizinde panel veri analiz yontemi kullanilacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde kiymetli metal ile hisse senetlerinin getirileri
arasindaki etkilegimi konu alan bir¢ok ¢alisma oldugu goriilmiigtiir. Konu ile
ilgiliilk galiymalardan biri, Chua vd. tarafindan 1990 yilinda yapilmistir. Chua
vd. (1990), 1970-1988 yillarina ait veriler ile altin ve hisse getirisi arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Analiz sonuglarinda, altin fiyatlar1 ile S&P Endeksi
arasindaki korelasyon katsayisinin sifira yakin oldugu gozlemlenmistir.
Aragtirmada elde edilen bu sonug, hisse senedi ile altin fiyatlar1 arasinda
giiglii iliskilerin bulunmadigini gostermektedir.

Tufano (1998), kirk sekiz farkli madencilik sirketinin 1990-1994
yillarina ait verilerini kullanarak altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Aragtirma sonuglarina gore, hisse senedi ile altin fiyatlar
arasinda pozitif yonlii ve giiglii iliskiler bulunmaktadr.

Ibrahim (2012), Kuala Lumpur Bilesik Endeksi ile altin fiyatlar
arasindaki iliskiyi incelemigtir. Aragtirmada 2001-2010 donemine ait veriler
incelenmigtir. Aragtirmada uygulanan analiz sonucunda, altin fiyatlari
ile endeks degerleri arasinda pozitif fakat diigiik korelasyon katsayisi
bulunmustur.

Patel (2012), alun ve giimiis fiyatlarimin da i¢inde oldugu bazi
makroekonomik degiskenler ile Sansex ve S&P CNX Nifty borsa endeksi
arasindaki iligkiyi incelemigtir. Aragtirmada 1991-2011 donemine ait veriler
kullanilmigtir. Aragtirma neticesinde elde edilen sonuglara gore, kullanilan
makroekonomik degiskenler ile piyasa endeksi arasinda uzun donemli
iligkiler bulunmaktadir.

Mulyadi ve Anwar (2012), altin getirileri ile hisse senedi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Aragtirmada sonuglarinda, daha 6nceki galigmalardan
tarkli olarak, hisse fiyatlarinin diistiigii donemlerden altin getirilerinin artig
gozlemlenmigtir. Bu sonuca dayanarak, altin ve hisse senedi arasinda negatif
yonlii iligkilerin bulundugu soylenebilir.

Arouri vd. (2015), altin ile Cin hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi
analiz etmigtir. Aragtirmada 2004-2011 donemine ait veriler incelenmistir.
Aragtirma sonuglarina gore; altin fiyatlar1 hisse senetlerinin gelecekteki
fiyatlarinin tahmininde kullanilabilir.

Shaique vd. (2016) 1993-2014 donemine ait veriler ile altin ve KSE-
100 Endeksi arasindaki iligkiyi incelemigtir. Arastirma sonuglarina gore,
altin fiyatlar1 ile Pakistan borsa endeksi arasinda uzun donemli iligkiler
bulunmamaktadir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) altin, glimiig ve bakir fiyatlari ile madencilik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetleri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Analiz sonuglarina gore; bakir fiyatlar: hisse senetlerini negatif
yonde, altin fiyatlari ise pozitif yonde etkilemektedir.

Bekiros vd. (2017), BRICS iilkeleri hisse senedi endeksleri ile altin
fiyatlart arasindaki iliskiyi incelemigtir. Arastirmada 2000-2014 donemine ait
veriler kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda, hisse senedi ve altin arasindaki
etkilesimin 6zellikle kriz donemlerinde arttig1 gozlemlenmigtir.

Cicioglu vd. (2018); gilimiig fiyatlari, doviz kurlar1 enflasyon ve borsa
endeksleri gibi bazi degiskenler ile altin fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemistir.
Aragtirmada uygulanan analiz sonuglarina gére Borsa Istanbul’daki gelismeler
altin fiyatlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Al-Yahyaee vd. (2019) hisse senedi ile kiymetli metaller arasindaki iligkiyi
incelemistir. Arastirmada 2005-2016 donemine ait veriler kullanilmistir.
Aragtirma neticesinde elde edilen sonuglara gore, hisse senedi ile glimiig ve
platin arasinda giiglii iligkiler bulunmaktadir.

Uddin vd. (2020), kiymetli metaller ile Amerika borsasi arasindaki
iliskiyi incelemigtir. Aragtirmada uygulanan analiz sonuglarina gore, platin
ve giimiiy Amerika borsasini olumsuz yonde etkilemektedir. Altn fiyatlart
ise borsa ile simetrik bir sekilde hareket etmektedir.

Yapilan literatiir taramast sonucunda, kiymetli metaller ile hisse senetleri
arasindaki iligkiyi inceleyen birgok g¢alisma oldugu gortilmiistiir. Ayrica
literatiirde, hisse senetleri ile altin arasindaki iligkinin, diger kiymetli metallere
nazaran, daha g¢ok incelendigi goriilmiigtiir. Fakat yapilan taramada, gerek
altin gerekse diger kiymetli madenler ile hisse senetleri arasinda net bir
iligkinin bulunmadig1 gozlemlenmistir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu ¢aligmanmin amaci, kiymetli metallerin fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerin, hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini incelemektir. Bu
amagla; Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasrnda
bulunan dort farkli kiymetli metal (altin, glimiis, platin, paladyum) fiyatlari
ve BIST 100 Endeksi’nde bulunan firmalara ait hisse senedi fiyatlarim Ocak
2019 — Aralik 2023 dénemine ait giinlik verileri kullamlmigtir. Caligmada
panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Ocak 2019 — Aralik 2023 donemi,
dengeli bir panel veri seti olugturmak amaciyla segilmistir. Aragtirmada, ilgili
donemde BIST 100 Endeksinde bulunmayan toplam 25 firma aragtirma
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kapsami diginda tutulmustur. Calismada kullanilan veriler, www.investing.com
ve www.borsaistanbul.com web sitelerinden elde edilmistir.

Kiymetli metal fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
incelendigi bu ¢aliymanin hipotezleri agagidaki gibidir:
Hi: BIST 100 Endeksi’ne kayith firmalarin hisse senedi getirileri ile altin

fiyatlarindaki degisim arasinda anlamli iligkiler vardur.

H,: BIST 100 Endeksi’ne kayith firmalarin hisse senedi getirileri ile
giimiis fiyatlarindaki degigim arasinda anlamli iliskiler vardir.

H,: BIST 100 Endeksi’ne kayith firmalarin hisse senedi getirileri ile platin
fiyatlarindaki degisim arasinda anlaml iligkiler vardir.

H,: BIST 100 Endeksi’ne kayitl firmalarin hisse senedi getirileri ile
paladyum fiyatlarindaki degigim arasinda anlamli iligkiler vardir.

Arastirma hipotezlerini incelemek i¢in kullanilan degiskenler asagidaki
gibidir:
Hisse Senedi Getiri Oram1 (HGO): Aragtirmanin bagiml degiskeni,

aragtirma kapsamina alinan firmalara ait hisse senetlerinin getirileridir. Hisse
getirisinin hesaplanmasinda agagidaki formiil kullanilmustir (Zivot, 2015):

HGO_;: (P -P_) /P, (1)
HGO,: Hisse senedi getiri orant

P_: Hisse senedinin t giiniindeki fiyat:

P_,: Hisse senedinin t-1 giintindeki fiyat:

Altn  Fiyatindaki  Degisim (AID): Arasturmanin  bagimsiz
degiskenlerinden ilki altin fiyatlarindaki degisim oranidir. Oran agagidaki
formiil vasitastyla hesaplanmistir (Umutlu, 2008; Kayalhdere vd., 2009):

AID:In(P /D ) (2)

Giimiis Fiyatindaki Degisim (GuD): Arasturmanin bagimsiz
degiskenlerinden ikincisi glimiis fiyatlarindaki degisim oranidir. Oran
agagidaki formiil vasitasiyla hesaplanmistir (Umutlu, 2008; Kayalidere vd.,
2009):

GuD_: In(P_/D_ ) (3)

Platin  Fiyatindaki Degisim (PID): Aragtirmanin  bagimsiz
degiskenlerinden tigiinciisii platin fiyatlarindaki degisim oranidir. Oran
agagidaki formiil vasitasiyla hesaplanmistir (Umutlu, 2008; Kayalidere vd.,
2009):
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PID:In(P /D ) (4)

Paladyum Fiyatindaki Degisim (PaD): Arasturmanin bagimsiz
degiskenlerinden dordiinciisii paladyum fiyatlarindaki degisim oranidir.
Oran agagidaki formiil vasitasiyla hesaplanmigtir (Umutlu, 2008; Kayalidere
vd., 2009):

PaD;: In(P,/P_ ) (5)

Sirketlerin hisse getirileri ile kiymetli metaller arasindaki iliskiyi incelemek
amactyla kurulan aragtirma modeli asagidaki gibidir:

HGO: = a + BiAlIDi.1 + p2GuDi.1 + B3PID i1 + f4PaDi.; + & (6)

Modelde yer alan i yatay kesit birimlerini, t panel veride yer alan zaman
serilerini, a sabit terimi, f modeldeki bagimsiz degigkenlerin katsayilarini ve
g 1se zaman ve birim cinsinden hata terimini temsil etmektedir.

Aragtirmanin veri seti, hem yatay kesit birimlerini hem de zaman serilerini
icermektedir. Bu nedenle, veri setinin panel veri niteligi tagidig1 sdylenebilir.
Panel veri setleri, birden fazla birimin farkli donemlere ait verilerinin bir
arada sunuldugu veri setleridir. Bagka bir ifade ile panel veriler her bir n
birimine ait t sayida gozlemden olusmaktadir (Tatoglu, 2016, 2).

Genel olarak panel veri modelleri ige ayrilmaktadir. Bunlar; klasik model,
sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelidir. Klasik modele gore, sabit
ve egim parametreleri birim ve zamana gore degismemektedir. Sabit etkiler
modelinde, egim parametreleri ayni iken sabit terim yatay kesit birimlerine
gore farkli degerler almaktadir. Diger bir deyisle, birim etkiler modele sabit
terim vasitasiyla aktarilmaktadir. Rassal veya tesadiifi etkiler modelinde
ise, birim etkiler modele hata terimi ile aktarilir. Rassal etkiler modelinde
hata terimi iki farkli bilesenden (artik hatalar ve birim hatalar) olugmaktadir
(Tatoglu, 2018: 37-103). Panel veri modellerinin varsayimlari, ozellikleri
ve tahmin yontemleri farklihk gostermektedir. Bu sebepten, dogru model
se¢imi analiz sonuglarinin giivenilirligi bakimindan 6nemlidir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Aragtirmanin bu boliimiinde, kiymetli metallerin (altin, giimiis, platin,
paladyum) fiyat degisimleri ile BIST 100 Endeksi’nde bulunan toplam 75
firmaya ait hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenecektir. Oncelikle,
aragtirmada  kullanilan  degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere ve
bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon matrisine yer verilecektir. Ardindan,
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panel veri analizine iliskin bulgular sunulacaktir. Aragtirmada kullanilan
degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistikler Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Tanimlayict Istatistikler

Degisken | Gozlem | Ortalama | Standart Sapma | En Kiiciik Deger | En biiyiik Deger
HGO 93750 | 0.0021023 0.0312582 -1.496907 0.1855526
AID 93750 | 0.0018287 0.0161527 -0.2461279 0.0864713
GuD 93750 | 0.0018113 0.0235127 -0.2813703 0.1069241
PID 93750 | 0.0016375 0.0215184 -0.2915229 0.1182192
PaD 93750 | 0.0013421 0.0284383 -0.260795 0.1762943

Tablo 1 incelendiginde, gozlem sayisinin biitiin  degiskenler igin
aynt oldugu goriilmektedir. Bu da panel veri setinin dengeli oldugunu
gostermektedir. Tabloda degiskenlerin en kiigiik degerlerinin  tamami
negatiftir. Bu degerler, bazi donemlerde degiskenlerin fiyatlarinin diistiigiinii
gostermektedir. Ayrica degiskenlerin standart sapma degerleri, ortalama
degerden yiiksektir. Bu durum, degiskenlerin fiyatlarinin ortalamadan
uzaklastigini gostermektedir.

Degiskenlere ait tanimlayict istatistiklerden sonra, bu degiskenlere
iligkin korelasyon matrisine yer verilecektir. Degiskenlere ait korelasyon
iligkisi, ¢oklu dogrusal baglanti sorunu hakkinda bilgi verebilir. Degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilar1 ve bu katsayilarinin anlamlilik degerleri
Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

Degiskenler [ HGO | AaD | G | pp | P VIF
HGO 1
AID 0.063* 1 153
GuD 0.054* 0.53* 1 156
PID 0.068* 0.47* 0.47* 1 1.97
PaD 0.067* 0.33* 0.37* 0.62* 1 1.66

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Aragtirmanin bagimsiz degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilari
incelendiginde Gujarati ve Porter (2009) tarafindan Onerilen kritik
degerin (0,8) altinda oldugu gortilmektedir. Ayrica, Tablo 2’de bagimsiz
degiskenlere ait VIF degerleri verilmistir. S6z konusu degerinin 10 ve
10°dan biiyiik olmasi durumunda bagimsiz degiskenler arasinda goklu
dogrusal baglanti sorunu oldugu séylenebilir (Bityiikuysal ve Oz, 2016:111;
Topaloglu, 2018:294; Alkan ve Abar, 2019:7; Shrestha, 2020:40). Tablo 2
incelendiginde, bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerinin kritik degerden
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(10) kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadig1 sdylenebilir.

Panel veri analizlerinde, dogru modeli segebilmek i¢in bazi diagnostik
testlerin yapilmasi1 gerekmektedir. Aragtirmanin veri setine uygulanan ilk
diagnostik test F testidir. F testi sonucunda test istatistigi 0.9985 anlamlilik
diizeyinde 0.58 olarak bulunmustur. Analiz neticesinde F testinin, birim
etkilerin sifira egit oldugu H hipotezi reddedilememigtir. Panel veri modeli
segimi i¢in, aragtirmanin veri setine uygulanmasi gereken diger test LM
testidir. Veri setine uygulanan LM testinin anlamhlik degeri 1.000 ve test
istatistigi 0.00 olarak bulunmugtur. Analiz sonuglarina gére LM testinin,
birim etkilerin varyansinin sifira egit oldugu H hipotezi reddedilememistir.
F testi ve LM testi sonuglarina dayanarak aragtirmanin veri seti i¢in uygun
olan modelin klasik model oldugu soylenebilir.

Klasik panel veri modelinin tahmincisi olan havuzlanmig en kiigiik kareler
yonteminin bazi varsayimlart bulunmaktadir. S6z konusu varsayimlarin
arastirmanin  veri setinde bulunmamasi halinde direngli tahmincilerin
kullanilmas1 gerekecektir. Havuzlanmig en kiigiik kareler yonteminin ilk
varsayimi  homoskedasitedir. Homoskedasitenin varligini sinamak igin
aragtirmanin veri setine White testi uygulanmustir. Veri setine uygulanan
White testi sonuglara gore, 0.043 anlamlilik seviyesinde test istatistigi
24.19168 olarak bulunmugtur. Test sonuglarma gore, White testinin H
hipotezi reddedilmigtir ve aragtirmada kullanilacak model heteroskedastiktir.

Havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin varsayimlarindan bir digeri
otokorelasyonsuzluktur. Otokorelasyonsuzluk varsayimin sinanmast igin veri
setine Wooldridge testi uygulanmugtir. Veri setine uygulanan Wooldridge
testi sonucunda, 0.012 anlamlilik seviyesinde test istatistigi 6.602 olarak
bulunmugtur. Wooldridge testi sonuglarina gore, testin H hipotezi
reddedilmigtir ve modelde otokorelasyon bulunmaktadir. Aragtirmada
kullanilacak panel veri modelini ve direngli tahminciyi belirlemek igin veri
setine uygulanan test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Dogru Tahmincinin Belirlenmesine Yonelik Analiz Sonuglar:

Model Segim Testleri Analiz Sonuglar1
F Test 0.58
LM Test 0.00
Otokorelasyon Test
Wooldridge Testi 6.602**
Heteroskedasite Testi
White Testi 24.19168**

Not: * %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Model se¢imi igin yapilan test sonuglarina gore aragtirma veri seti igin
uygun panel veri modeli klasik modeldir. Klasik modelin varsayimlarin
test eden analiz sonuglarina gore aragtirma modeli degigen varyans ve
otokorelasyon igermektedir. Bu sonug, klasik modelinin varsayimlarinin
saglanamadigini gostermektedir. Dolayisiyla aragtirmada direngli tahminciler
kullanilacaktir. Panel veri modellerinde kullanilan direngli tahminciler Tablo
4’te sunulmugtur.

Tablo 4. Panel Veri Analizinde Direngli Tahminciler ve Kosullar:

Tahmincisi

Kosullar Direncli Tahminciler Kullanilabilen Panel Veri
Modelleri
Heteroskedasite Huber, Eicker White Klasik, Sabit Etkiler ve

Tesadiifi Etkiler Modelleri

Heteroskedasite ve
Otokorelasyon

Arellano. Froot ve Rogers
Tahmincisi

Klasik, Sabit Etkiler ve
Tesadiifi Etkiler Modelleri

Heteroskedasite ve

Newey-West Tahmincisi Klasik Model
Otokorelasyon
Heteroskedasite, Parks-Kmenta ve )
Otokorelasyon ve Birimler | . 4« 1ot Tahmincileri Klasik Model

Aras1 Korelasyon

Heteroskedasite,
Otokorelasyon ve Birimler
Arast Korelasyon

Klasik ve Sabit Etkiler

Driscoll-Kraay Tahmincisi Modelleri

Kaynak: Tatoglu, 2016: 297

Tablo 4 incelendiginde, aragtirma i¢in uygun direngli tahmincinin
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi oldugu goriilmektedir. Arellano,

Froot ve Rogers tahmincisi sonuglart Tablo 5’te sunulmugtur.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglar1

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hatalar Olasilik Degeri
AID 0.0655957 0.0078252 0.000
GuD 0.0149553 0.0042584 0.001
PID 0.0328171 0.0058048 0.000
PaD 0.0417277 0.0037062 0.000
Sabit Terim 0.0018455 0.0000772 0.000
R? - Degeri 0.0068 Gozlem Sayist 93750
F-Degeri 0.0000 Sirket Sayis1 75
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Analiz sonuglarina gore F degeri 0.0000 olarak bulunmugtur. Bu sonug
kurulan regresyon modelinin anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz
sonuglarinda R? degeri, 0.0068 olarak bulunmugtur. Regresyon analizi
sonuglarina bakildiginda, arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin
tamaminin anlaml oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degigkenlerin katsayilar
incelendiginde, katsayilarinin tamaminin pozitif oldugu goriilmektedir.
Bu sonuca gore, kiymetli metal fiyatlarinda meydan gelen pozitif yonli
degisimlerin, hisse senedi getirileri tizerinde olumlu etkisi oldugu
soylenebilir. Tablo 5 incelendiginde, en yiiksek katsayili bagimsiz degiskenin
AID oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore, altin fiyatlarindaki degisimin
hisse getirileri {izerindeki etkisinin, diger bagimsiz degiskenlere nazaran
daha yiiksek oldugunu soylemek miimkiindiir. Regresyon analizi sonuglarina
gore, glimiig fiyatlarindaki degigimin hisse senedi getirileri izerindeki etkisi
diger kiymetli metallere nazaran daha diigiiktiir. Analiz sonuglarina gore,
aragtirmanin H,, H,, H, ve H, hipotezleri reddedilememistir.

5. SONUGC

Servetlerini maksimum seviyeye ¢ikarma amaciyla sermaye piyasalarinda
islem yapan yatinmciarin elde edecegi sermaye kazanglar1 iizerinde
etkisi bulunan birden ¢ok faktor bulunmaktadir. S6z edilen faktorlerden
bazilar1 igletmelerin kontroliinde olan faktorler iken, bazilari ise igletmenin
kontroliinde olmayan faktorlerdir. Makroekonomik bazi gelismeler, doviz
kurlari, faiz oranlari, emtia fiyatlarindaki degisimler gibi bazi faktorler
isletmenin kontroliinde olmayan ve hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerdir. Yatirnmcilar tarafindan bu faktorlerin  dikkate alinmast,
yatirrmdan saglanacak getirileri olumlu yonde etkileyebilir.

Kiymetli metal fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilan bu ¢aligmada; BIST-
100 Endeksi’nde bulunan ve Ocak 2019 — Aralik 2023 doneminde borsada
kesintisiz bir sekilde faaliyette bulunan firmalara ait hisse senedi getirileri ile
kiymetli metal fiyatlarindaki degisim kullanilmigtir. Arastirmada altin, glimiis,
platin ve paladyum metallerinin fiyatlarinda meydana gelen degigimlerin
hisse getirileri iizerindeki etkisi incelenmigtir. Aragtirma kapsamina alinan
verilerin analizinde panel veri analiz yontemi kullanilmigtir. Aragtirmanin
veri setine uygulanan analiz sonuglarma gore; altin, glimis, platin ve
paladyum metallerinin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin, hisse senedi
getirileri tizerinde etkisi bulunmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bu
etki, bagimsiz degiskenlerin tamaminda pozitit' yonliidiir. Elde edilen bu
sonug; Tufano (1998), Ibrahim (2012), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016)
tarafindan elde edilen sonuglar ile tutarhidir. Aragtirmada elde edilen sonuca
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gore, sermaye piyasast yatirimcilart kiymetli metal fiyatlarinin yiikseldigi
donemlerde hisse senedi yatirimi yaparak getirilerini artirabilir.
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