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BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK ENDEKSI HiSSE SENEDI
FIYATLARI iLE PETROL FIYATLARI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

Abdulkadir KAYA" ve Omer BINICi™
(")1et

Enerji tiirlerinin en Onemli unsuru ve iretim sektdriiniin vazgegilmez
faktorlerinden biri olan petroliin son yillardaki fiyatindaki degisimler, reel sektér yaninda
finansal sektorii de etkilemektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren, ana {iretim
faktdrii petrol olan Borsa Istanbul (BIST) Kimya, Petrol, Plastik endeksinde yer alan
sirketlerin hisse senetleri fiyatlar1 ile petrol fiyatlari arasindaki iligki incelenmigtir. Bu
amagcla, BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki uzun donemli bir
iligki olup olmadig1 Johansen Jusellius Esbiitiinlesme Testi ile test edilmistir. Degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in ise Granger Nedensellik Testi yontemi ile
kullanilmustir. Yapilan analizler sonucunda, petrol fiyatlari ile BIST Kimya, Petrol, Plastik
endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Ayrica petrol fiyatlarindan, BIST
Kimya, Petrol, Plastik endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi,
Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi

Examination of The Relationship Between BIST Chemical, Qil, Plastic Index Share
Prices And Oil Prices

Abstract

Oil, which is one of the indispensable factor of production sectors and the most
important element of the types of energy, price changes affect the financial sector besides
the real sector in recent years. In this study, the relationship have been investigated
between oil prices and stock prices of companies, which are operating in Turkey, included
in Istanbul Stock Exchange (BIST) Chemical, Petroleum, Plastics index that oil is the main
production factors of these companies. For this purpose, whether there is a long-term
relationship between BIST Chemical, Petroleum, Plastic index and oil prices, was tested
with Jusellius Johansen cointegration test. Granger Causality Test method was used to
determine the direction of causality between variables. As a result of the analysis,
cointegration relationship was found between oil prices and BIST Chemical, Petroleum,
Plastic index. In addition, a unidirectional causal relationship has been found from oil
prices to BIST Chemical, Petroleum, Plastics index.
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GIRIS

Diinya ekonomisi i¢in hayati bir éneme sahip énemli bir ticari mal olan
petrol fiyatlarinda son yillarda meydana gelen degisimlerin ekonomi {izerinde
onemli etkileri goriilmiistiir. Onemli bir enerji kaynag olmasi yaminda iiretim
sektoriiniin temel faktorlerinden biri olmasi petrolii makroekonomik bir degisken
haline getirmistir. Gerek reel piyasalar gerekse finansal piyasalari etkileyen petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar kiiresel ekonomik istikrar1 negatif yonde etkileyen en
onemli faktorlerden biri olmustur. Bu etki petrol ithal eden {ilkelerde de petrol
ihrag eden tilkelerde de gozlenmektedir (Naifar ve Dohaiman, 2013: 416).

Gegmisten giiniimiize, petrol fiyatlarindaki degismeler; politik karigikliklar,
arz talep fazlasinin dengelenememesi, savaslar, olagandisi hava kosullarindan,
hisse senetleri, ekonomik zorlanmalar, diger enerji kaynaklari arasindaki rekabet,
cevresel duyarliliklarin artmasi gibi faktdrlerden kaynaklanmistir (Ghourie, 2006:
3327).

Yiikselen petrol fiyatlarinin ekonomik aktiviteler lizerinde iki dnemli teori
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, petrol fiyatlarinin artmasi, oncelik petrol
iiriinlerinin ve 1sinma maliyetlerinin artmasina yol agmaktadir. Maliyetlerin artmasi
ise biitiin iiretim ve tiikketim maliyetlerini artirmakta ve biitiin ekonomik aktiviteleri
etkilemektedir. Ikinci, yiiksek petrol fiyatlar1 enflasyonu artirmakta ve ekonomiyi
olumsuz etkilemektedir. Bu durum 6zelliklede enerji {iretimi petrole bagimli olan
iilkeleri ¢ok daha fazla etkilemektedir (Fowowe, 2013: 31).

Petrol ithal eden gelismekte olan iilkelerin, ham petrol fiyatlarindaki
degismelerden etkilenmeleri kaginilmazdir. Global petrol fiyatlarindaki son yillarda
meydana gelen degismeler gelismekte olan ekonomileri bircok sekilde
etkilemektedir. Bu etkileri, zenginliklerin petrol ihra¢ eden iilkelere gecmesi, yerli
iretim maliyetlerinin artmasi, enflasyon artisina sebep olmasi ve sermaye
piyasasinin oynakliginin artmasi olmak {izere dort grupta ele alinabilir (Gupta ve
Modise, 2013: 2).

Petrol ithal eden {ilkeler igin petrol fiyatlarindaki degisim biitiin bir
ekonomiyi etkilemesine karsin belirli sektorleri daha fazla etkilemektedir. Petrol
arama ve petrol liretimi gibi petrolle iliskili sektorler, havayolu, kara tasimaciligi
ve tren yolu tagimaciligi gibi petrol duyarliligi fazla olan ulasim sektorii ve
aliminyum, demir ve polyester gibi petrol bagimlilig1 fazla iiretim yapan sektorler,
ham petrol fiyatlarindaki degisimlerden daha ¢ok etkilenmektedirler (Hammoudeh
ve digerleri, 2004: 428).

Literatiirde yapilan ¢alismalarda genel en biiyiik petrol ithalat¢ist olan ABD
iizerine yapilmis ve petrol ihracatgisi iilkeler yeterince dikkate alinmamistir. Bu
durumda olas1 endise ise petrol ithal eden {ilkeler ile petrol ihrag eden iilkeler petrol
soklarma farkli tepkiler vermesidir. Ornegin, petrol soklar1 ile makroekonomik
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aktiviteler arasindaki iligski her zaman negatif olarak belirlenmis oysaki petrol ihrag
eden tilkeler i¢in bu iliski pozitiftir (Wang ve digerleri, 2013: 1220) .

Ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar petrol ithal eden iilkeler icin
ekonomik bunalimlara neden olabilir ve bunun sonucunda varlik fiyatlarinin
zayiflamasina neden olabilir. Bu nedenle ham petrol fiyatlarindaki soklar hisse
senetlerini nasil etkiledigi bir analiz i¢inde arastirilmasi ihtiyag duyulmaktadir.
Ham petrol fiyatlarindaki degisiklikler ekonomik istikrarsizliga neden oldugu
devlet yetkililerince gozlemlenmektedir. Bireysel ve kurumsal yatirimeilar hisse
senedi piyasalarinin oynakligi yonetebilmek adina petrol fiyatlarinin seyrine goére
risk almaktadirlar (Chang ve Yu, 2013: 159).

Hisse senedi getirilerini etkileyen dinamikleri anlama ¢abasi, finansal piyasa
literatiirinde devam eden ©6nemli bir arastirma konusudur. Ozellikle, borsa
getirilerini etkileyen faktdrlerin belirlenmesi yatirimeilar ve politikacilar i¢in biiyiik
oneme sahiptir. Teorik ve ampirik ¢aligmalarin fazla olmasina ragmen, hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorler hakkinda fikir birligi yoktur (Arouri ve Nguyen,
2010:4529). Bu baglamda da petrol ve ilgili sektorlere olan etkisi dikkatleri tizerine
¢eken konular arasindadir.

Bir diger taraftan, Diinyanin biiyiik petrol iiriinleri sirketleri ham petrol icin
kiiresel pazarda fiyatlar belirleyicilerdir. Bu bilyiik petrol sirketlerinin hedging ve
diger finansal miihendislik aktiviteleri gibi risk yonetimi gerekliliklerini
yapmadiklart ve nakit akiglarim1 6nemli Olgiide etkileyebilecek fiyat
dalgalanmalarinmi tecriibe edecekleri anlamina gelmektedir. Diisiik petrol fiyatlart
diisiik kar marjlart ve diisiik sermaye maliyetleri anlamina, yiiksek petrol fiyatlart
yiiksek kar marjlar1 ve daha yiiksek sermaye maliyetleri anlamina gelmektedir
(Sadorsky, 2001: 20). Petrol fiyatlar1 son on yil igerisinde farkli donemlerde artis
ve azalis seyirleri gostermistir. Fiyatlar Mart 2007 ve Haziran 2008 tarihleri
arasinda %76 artis gostermis, Temmuz 2008 ve Ekim 2008 tarihleri arasinda ise
%48 oraninda azalmistir. (Arouri ve Fouquau, 2009:795). Petrol fiyatlarindaki bu
degisimler, hisse senetleri i¢in 6nemli bir risk kaynagi olusturmaktadir.

Bunun yaninda, petrol fiyatlari ekonomik kosullar {izerindeki etkisi,
piyasadaki iskonto oranlar1 ve kurumsal nakit akislarini da etkilemektedir. iskonto
oranlar ve nakit akislarindaki degisimler hisse senedi fiyatlarini etkileyen onemli
faktorler oldugu icin, bu durum hisse senedi fiyatlari agisindan 6nemli bir risk
kaynagidir (Jouini, 2013: 1125).

Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis ve azaliglar hisse senedi fiyatlari
tizerinde risk olusturmaktadir. Son zamanlarda, bu riskler sirketlerin, yatirimcilarin
ve akademisyenlerin ilgisini ¢eken konular haline gelmistir. Bu c¢alismada
Tirkiye’de 02 Ocak 2002-31 Ekim 2013 donemi igin petrol fiyatlarinin, temel
iretim faktor petrol olan ve BIST Kimya, Petrol, Plastik sektdriine kote olan
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini belirlemektir. Bu amagla



386 KAYA ve BINICI

konuyla ilgili literatiir taramasi sunulduktan sonra, arastirmada kullanilan yéntem
ve bulgular sunulacak ve sonug bdliimiinde genel bir degerlendirme yapilacaktir.

I.LITERATUR TARAMASI

Petrol fiyatlarinin, borsalar iizerindeki etkileri 6zellikle son on bes yilda ¢ok
sayida arastirmaci tarafindan arastirilmistir. Jones ve Kaul (1996) yaptiklar
calismada petrol fiyatlarinin beklenen getirileri ve nakit akislarimi etkileyip
etkilemedigini, regresyon modelleri kullanarak Amerika, Kanada, Japonya ve
Ingiltere borsa endeksleri icin arastrmis ve negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Huang et al. (1996) vektor otoregresyon (VAR) modeli kullanarak
Amerikan borsa endeksini farkli seviyelerde incelemistir. Yapilan arastirmalar
sonucunda petrol fiyatlarinin Amerikan ekonomisine 6nemli etkilerinin oldugu
sonucuna ulagsmistir. Boyle bir etkinin oldugu varsayiminda gelecekteki petrol
fiyatlar1 ise hisse senetleri fiyatlarin1 gelecekte degerini etkilemesi beklentisine
neden olmustur. Sadorsky (1999) VAR modelini ile petrol fiyatlarinin Amerikan
borsa endeksini negatif yonde etkiledigini, diger taraftan Amerikan borsa
endeksinin petrol fiyatlarina ¢ok kiiciik bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Faff
ve Brailsford (1999) 1983-1996 yillar1 igin genisletilmis piyasa modelini
Avustralya endiistri portfoylerine ve petrol fiyatlarma uygulamislardir. Ozellikle,
petrol agirlikli hammaddeye ihtiyag duyan endiistrilerde negatif petrol fiyat
duyarliligl daha fazla oldugu sonucuna ulasmislardir. Diger taraftan, ulasim, kagit
ve kaplama alaninda negatif hassasiyet, g¢esitlendirilmis endiistri kaynaklari ile
petrol ve dogalgaz alaninda pozitif hassasiyet oldugu bulgularina yer vermislerdir.
Ancak, herhangi dogrudan veya dolayli etkide petrol fiyat riskine kars1 sirketler
riin fiyatlarin1 degistirerek risklere karsi kendilerini korumaya almay1 basardiklari
sonucuna ulagmiglardir.

Son on yilda, literatiirdeki arastirmalarin ¢gogu GARCH metodolojisini veya
VAR ve vektor hata diizeltme (VEC) modellerini kullanarak petrol fiyatlar1 ve
borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir.

Literatiirdeki baz1 calismalarda cok degiskenli GARCH metodolojisi
kullanilmistir. Malik ve Hammoudeh (2007) c¢ok degiskenli GARCH modeli ile
petrol fiyatlarinin Suudi Arabistan, Kuveyt ve Bahreyn borsa endekslerinin
volatilitesini etkiledigini bulmuslardir. Her durumda, Korfez hisse senedi
piyasalarmin petrol piyasasinin volatilitesinden etkilendigi ancak Suudi Arabistan
borsasinin petrol piyasasini etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Aloui ve Jammazi
(2009) ham petrol soklar1 ile Ingiltere, Fransiz ve Japon hisse senedi piyasalari
arasinda iligkiyi incelemek i¢in tek degiskenli rejim-anahtarlama EGARCH modeli
uygulamiglardir. Bulgular petrol fiyat artiglarinin hisse senedi getirilerinin
oynaklig1 ve rejimler arasinda gecis olasiliginin belirlenmesinde 6nemli bir role
sahip oldugunu gostermistir. Choi ve Hammoudeh (2010) Markow-switching
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GARCH metodu ile WTI petrol, bakir, altin ve giimiis fiyatlar1 ve S & P 500
endeksi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bulgular yiiksek volatilite rejimlerinde
petrol fiyatlar1 ile borsa endeksi iligkisinin var oldugunu gostermistir. Cifarelli ve
Paladino (2010) cok degiskenli CCC-GARCH modeli uygulamis ve petrol
fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarii olumsuz etkiledigi yoniinde
kanitlar bulmuglardir. Bhar ve Nikolova (2010) dinamik iki degiskenli iistel genel
otoregresif kosullu heteroscedastic (EGARCH) analizi yaparak, kiiresel petrol
fiyatlar1 ve Rus hisse senedi getirileri ve volatiliteleri lizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Lee ve Chiou (2011) WTI petrol fiyatlar1 ve S &
P500 endeksi arasindaki iligkiyi incelemek i¢in tek degiskenli rejim-anahtarlama
GARCH modeli uygulamislardir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve ortaya
cikan beklenmedik asimetrik fiyat degisiklikleri S & P 500 endeksini olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Filis et al. (2011) Dinamik Kosullu
Korelasyon-GARCH metodu kullanarak petrol fiyatlar1 ile petrol ihra¢ eden ve
petrol ithal eden iilkeler arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Degisen petrol ve hisse
senedi fiyatlarmin korelasyonu petrol ithal eden ve petrol ihra¢ eden ekonomiler
icin farklilik arz edebildigine ulasmustir. Kiiresel konjonktiiriin neden oldugu
dalgalanmalar toplam talep tarafinda petrol fiyat soklar1 meydana gelmesi ayni
sekilde tiim hisse senedi piyasalarmni etkilemesi beklemektedir. Petrol ithal eden
iilkelerde finansal piyasalar olduk¢a kiiciik oldugundan petrol fiyatlarinin
dalgalanmasimin etkileri belirsiz oldugunu vurgulamistir. Chang et al. (2012) 1998-
2009 yillar arasindaki spot, forward ve vadeli fiyatlar1 ile FTSE100, NYSE, Dow
Jones ve S & P500 endeksleri arasindaki iligki doner Sabit Kosullu Korelasyon-
GARCH metodu ile Dinamik Kosullu Korelasyon-GARCH metodunu kullanarak
incelemistir. Sabit Kosullu Korelasyon-GARCH metodunun tahminleri kayda
deger ¢ikmazken, Dinamik Kosullu Korelasyon-GARCH metodunun tahminleri
istatistiki olarak kayda deger ¢ikmustir.

Literatiirdeki baz1 ¢caligsmalarda ¢ok degiskenli VAR ve vektor hata diizeltme
(VEC) metodolojileri kullanilmugtir.

Cong ve digerlerinin (2008) yaptiklar1 ¢aligmada, literatiirde petrol fiyat
soklartyla ilgili yapilan c¢alismalarin genelde Amerika ve Avrupa piyasalari
arasindaki iligkilerin incelenmis olduguna dikkat ¢ekmis oysaki Cin ve Japonya’nin
petrol piyasasindaki Onemi giderek artmakta oldugunu belirtmislerdir. Cin
2003’ten beri Japonya’yr gecerek diinyanin en biiylik petrol tiiketicisi oldugu
calismalarinda yer almistir. Cin borsasi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligskiyi ¢ok
degiskenli vektor otomatik regresyon modeli kullanarak arastirmis ve imalat
endeksi ile baz1 petrol sirketleri disinda petrol soklarinin istatiksel olarak onemli
bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Park ve Ratti (2008) VAR metodu ile
13 Avrupa iilkesi ve Amerikan borsa endekslerini 1986-2005 yillar1 arasinda
incelemislerdir. Sonuglara gore; bircok Avrupa iilkesinde, petrol fiyatlarinin
volatilitesinin artmas1 6nemli Ol¢iide hisse senedi getirileri i¢in iyi anlam ifade
etmemesine ragmen ABD i¢in boyle bir durum s6z konusu degildir. Bulgular petrol
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fiyat soklarinin borsa endekslerine negatif etkisini gostermistir, fakat petrol ihrag
eden bir iilke olan Norvec i¢in pozitif etkilenin var olduguna ulagmislardir.
Papapetrou (2001) cok degiskenli VAR modeli kullanarak petrol fiyatlari ile
Yunanistan makroekonomik gostergeleri arasindaki iligkiyi arastirmis ve petrol
fiyat soklarinin borsa endeksi iizerindeki negatif etkisini bulmustur. Ayrica, petrol
fiyat soklarmin sanayi {retimi ve istihdam tiizerinde olumsuz etkisi olduguna
ulagsmistir. Maghyereh (2004) VAR analizi ile 22 gelisen iilke borsa endeksi ve
petrol fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiyi 1998-2004 yillar1 arasindaki giinliik
verileri kullanarak incelemistir. Sonuglar petrol fiyatlarinin gelisen iilkelerin borsa
endekslerini etkilemedigini gostermistir. Sonuglara gore ayni zamanda bu
ekonomilerdeki borsalarin  getirilerindeki  soklarin, ham petrol piyasasini
etkilemedigine ulasmigtir. Hammoudeh ve Li (2005) VEC modeli ile petrol vadeli
fiyatlar1 ve Stanley Capital International (MSCI) endeksi arasinda negatif cift
tarafli dinamik iligki bulmuslardir. Ayrica, yiiksek petrol fiyatlarinin bir biitiin
olarak diinya sermaye piyasast i¢in koti oldugunu sonucuna varilmiglardir.
Hammoudeh ve Choi (2006) VEC modeli kullanarak Kérfez Isbirligi Konseyi'nin
(KIK) borsa endekslerini incelemis ve petrol fiyatlarinin bir tahmin edici bir
etkisini bulamamuislardir. Henriques ve Sadorsky (2008) alternatif enerji hisse
fiyatlari, teknoloji hisse fiyatlari, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
VAR modeli kullanarak incelemislerdir. Sonuglara gdre petrol fiyatlarinin
alternatif enerji hisse fiyatlarina pozitif etkisi oldugunu gostermistir. Al-Fayoumi
(2009) petrol fiyatlari ile Tiirkiye, Tunus ve Urdiin’iin borsa endeksleri arasindaki
iligkiyi VEC modeli ile incelemis ve herhangi bir iliski bulamamigtir. Miller ve
Ratti (2009) esbiitiinlesik VEC metodu ile 1971-2008 yillar1 arasinda ham petrol
fiyatlar1 ve uluslararas1 ilkelerin  borsa endeksleri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bulgulara gore 1988-1999 yillar1 arasinda kalan dénemde petrol
fiyatlar1 ve borsa endeksleri arasinda negatif uzun donemli bir iliski vardir. Filis
(2010) Yunanistan borsa endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretimi ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak test etmistir. Sonuglara gore
petrol fiyatlarinin Yunanistan borsasi iizerinde negatif etkisine ulasmistir. Hearn ve
Man (2010) Brent petrol fiyatlar1 ile Hong Kong, Cin Sangay, Shenzhen A ve B
grubu borsa endekslerini VAR metodu kullanarak incelemistir. Degiskenler
arasinda uzun donem fiyat entegrasyonuna rastlamamiglardir. Kanitlara gore Cin
pazarlar1 uzun vadede daha c¢ok dis etmenlere nazaran i¢ etmenlerden
etkilenmektedir. Ono (2011) ¢ok degiskenli VAR modelini Brezilya, Cin,
Hindistan ve Rusya borsa endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 1999-2009 yillar1 arasindaki verilere uygulamistir. Cin, Hindistan
ve Rusya borsa endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda kayda deger pozitif iliski
bulmustur ve Brezilya i¢in bdyle bir durum séz konusu degildir. Kapusuzoglu
(2011) calismasinda petrol fiyatlari ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin uzun
dénem ve kisa doénem iligkisini 2000-2010 donemi verileri i¢in VEC modeli
kullanarak incelemistir. Bulgulara gore petrol fiyatlari ile borsa endeksinin uzun
donemli iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Basher et al. (2012) VAR modeli ile
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petrol fiyatlar1 ve gelismekte olan iilkelerin borsa arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Sonug olarak petrol talep genislemelerinin borsa endeksleri
iizerinde kiiciik bir etkisi olduguna ulagmislardir.

Il. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada Brent petrol fiyatlar1 ve BIST Kimya, Petrol, Plastik
endeksinin giinlik kapanis fiyatlari kullamlmustir. Brent ve West Texas
Intermediate (WTI) petrol fiyatlan EIA (U.S. Energy Information
Administration)’dan, BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksinin verilerini ise BIST
resmi web sitesinden alinmistir. Calisma dénemi 02 Ocak 2002-31 Ekim 2013
olarak ele alinacak ve bu giinlik zaman serisi verileri kullanilarak analiz
yapilacaktir. Calismada kullanilan verilerin 6nceki giine gore biiyiime oranlar
almmis ve analizler Eviews 7.0 paket programiyla gergeklestirilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 ve degiskenlerin isimleri Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin <. .

Kisaltmas: Degiskenlerin Adlar:
XKMYA Bist Kimya, Petrol, Plastik Endeksi Biiyiime Orani
BRENT Brent Petrol Fiyatlar1 Biiyiime Orani

Zaman serileri ile gergeklestirilecek ekonometrik analizlerde kullanilan
verilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Zaman serisi verileriyle yapilan
analizlerde, duragan olmayan verilerle calismak sahte sonuglar ortaya ¢ikaracaktir.
Bu nedenle zaman serisi verilerini ampirik bir ¢alismada analiz etmeden 6nce birim
kok testi olarak bilinen duraganlik testini uygulamamiz gerekmektedir. Birim kok
testi sonuclarina gore zaman serilerinin kaginci dereceden entegre olduklari
onemlidir. Eger seriler aynmi dereceden entegre ise esbiitiinlesme testini
uygulayabilmemiz miimkiindiir. Ayni zamanda serilerin duragan olmamasi,
Granger nedensellik testlerinin yaniltici olmasina neden olabilecektir. Bu nedenle
Granger nedensellik testini uygulamadan once serilerin duraganhigindan ya da
birinci farklarinin duraganligindan emin olmamiz gerekmektedir.

Analize baslamadan once kullanilan verilere Genisletilmis Dickey Fuller
birim kok testi uygulanarak serilerin duraganligi test edilmistir. Genisletilmis
Dickey Fuller birim kok testi sonuglari Tablo 2’de sunulmustur. Her iki
degiskeninde seviye degerinde duragan oldugu belirlenmistir.



390 KAYA ve BINICI

Tablo 2: Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Test Sinamasi Sonuglari

Seviye Degeri
Degiskenler
Sabitli Sabitli ve Trendli
XKMYA -39.495(0) -39.505(0)
BRENT -43.329(0) -43.373(0)
Kritik Degerler
a=% 1 -3.432 -3.961
b=% 5 -2.862 -3.411
c=%10 -2.567 -3.127

a= %1, dnem diizeyinde anlamlili§1, parantez igerisindeki degerler,

degiskenlere ait en uygun gecikme degerlerini gdstermektedir.

A. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Tim degigskenlerin birinci dereceden entegre olmasi egbiitiinlesme testini
uygulayabilmemize imkan vermektedir. Egbiitiinlesme testi, duragan olmayan
zaman serilerinin arasindaki esbiitiinlesme iligkisini belirlememizi saglayacaktir.
Degiskenler arasinda egbiitiinlesme var ise uzun donemli iligki oldugunu, eger
esbiitiinlesme yok ise uzun donemli iliski olmadigini sdyleyebilmekteyiz.
Calismamizda Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli esbiitiinlesme testi
yontemi kullanilmaktadir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Hipotezler o T I .
Degisken Cifti iz istatistigi | 70% ritik | 965 Kritik
Deger Deger
Ho H,
XKMYA r=o r=1 1781.02% 16.36 12.32
BRENT r<1 r=2 600.19 * 6.940 4.12

a= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Johansen egbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 3’de verilmektedir. Her iki
esbiitiinlesme testinin sonuglarina gére BRENT ile XKMYA fiyatlar1 arasinda
esbiitiinlesme iligkisi vardir; yani uzun donemli iliski bulunmaktadir. Diger bir
deyisle, degiskenler uzun dénemde beraber hareket etmektedir.
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B. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

BRENT ile XKMYA fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi,
degiskenler arasinda en az tek yonlii bir nedenselligin olmasini gerektirmektedir.
Degiskenler arasindaki nedenselligin yOniinii belirlemek amaciyla Granger
Nedensellik Testi kullanilmigtir. Granger Nedensellik Testi su sekilde
yapilmaktadir. Oncelikle bagimli degisken kendi gecikmeli degerleri ile regresyona
tabi tutularak Fillip Perron Bilgi Kriterini (FPE) ve Akaike Bilgi Kriterini (AIC)
minimum yapan gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilir.
Bagimh degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra,
modele girecek ikinci degiskenin olas1 tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim
regresyon modellerinin en fazla kiigiik bilgi kriterine sahip olan modeldeki
gecikme sayisi en uygun gecikme sayisi olarak tespit edilmektedir. FPE ve AIC
degiskenlerinin 0’dan 8’e¢ kadar gecikmeli degerleri ile olusturulan regresyon
modeline ait degerleri Tablo 4’de sunulmustur. Tablo 4 incelendiginde en kii¢lik
bilgi kriterlerinin oldugu gecikme uzunlugunun 1 oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: FPE ve AIC Bilgi Kriterleri

[iiiﬁmgﬁ FPE AIC
0 7.08 -8.485
1 7.04* -8.490*
2 7.05 -8.490
3 7.05 -8.488
4 7.06 -8.487
5 7.06 -8.488
6 7.06 -8.488
7 7.07 -8.486
8 7.09 -8.484

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Degiskenler Nedenselligin Yonii F istatisitigi Olasiik
BRENT- XKMYA —» 3.94290 0.0472
XKMYA- BRENT I 0.03614 0.8492

a= %1, b= %5 ve c=%10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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BRENT ile XKMYA degiskenleri aralarindaki nedenselligin varligi ve
nedenselligin yoniinii gosteren Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5°de
sunulmustur. Tabloya gore, XKMYA degiskeninden BRENT degiskenine dogru
bir nedenselligin olmadig1 fakat BRENT degiskeninden XKMYA degiskenine
dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.

SONUC

Bu galigmanin temel amaci, enerji fiyatlarinin énemli bir belirleyicisi olan
petrol fiyatinin {ilkemiz hisse senedi piyasalari {izerine olan etkisini aragtirmaktir.
Bu caligmada Brent petrol fiyatlarinin, BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi
sirketleri icin en Onemli hammadde bilesenlerinden biri olmasi sebebiyle, hisse
senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarinin degisimine nasil bir etki yaptigi arastirilmusgtir.
Aragtirmada 02 Ocak 2002—-31 Ekim 2013 donemini kapsayan BIST Kimya, Petrol,
Plastik endeksi ve Brent petrol fiyati giinliik zaman serisi verileri kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi belirlemek amaciyla yapilan Johansen
Juselius Es Biitlinlesme testi sonucunda, iki degisken arasinda uzun doénemli bir
iligki var oldugu tespit edilmistir. Degiskenler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla
yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarma gore ise; Brent petrol fiyati
degiskeninden BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi degiskenine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle Brent petrol
fiyatindaki degisim, BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksinin fiyat degisimlerinin
bir nedenidir. Sonug olarak, 6zellikle Kimya, Petrol, Plastik endeksi kapsamindaki
sirket hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar agisindan, petrol fiyatlar ile
hisse senedi fiyatlari arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu ve petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin hisse senedi fiyatlarmi etkiledigi
sonucunun dikkate alinarak yatirim pozisyonlarinin alinmasi gerekmektedir. Ayrica
politika yapicilarin petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarindaki bu etkiyi dikkate
alarak petrol fiyatlarim etkileyecek politik kararlar verirken 6zelde hisse senedi
fiyatlar1 genelde ise borsa iizerindeki olusturacagi etkilerin gbz Oniine alinarak
kararlarin verilmesi gerekmektedir.
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