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OZET

Enerji kaynaklari, sanayi tiretiminin baslica girdilerinden birisini olusturmaktadwr. Bu ¢alisma
Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile regresyon analizini kullanarak
1991:01-2013:11 arasi dénemde uluslararas: ham petrol ve dogalgaz fiyatlarimn Borsa Istanbul da
islem goren sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki etkisini incelemektedir. Calisma
sonucunda uluslararasi ham petrol ve dogalgaz fiyat endeksleri ile Borsa Istanbul sinai endeksi
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik testlerinin sonucunda
ham petrol fiyat endeksinden sinai endeksine dogru tek yonlii nedensellik, sinai endeksinden de
dogalgaz fiyat endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte
regresyon analizi sonucunda ham petrol ve dogalgaz fiyatlarimin hisse senedi fiyatlarmmi pozitif
etkiledigi tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

Energy sources are one of the major inputs to the industrial production. This study examines the
effects of international crude oil and natural gas prices on the industrial corporations listed on the
Borsa Istanbul during the period 1991:01-2013:11 by using Johansen-Juselius cointegration test,
Granger causality test and regression analysis. We found that there was a long run relationship
between Borsa Istanbul industrial index, international crude oil price index and natural gas price
index. A unidirectional causality from crude oil price index to industrial index and a unidirectional
causality from industrial index to natural gas price index were determined as a consequence of
Granger causality test. However we also found that crude oil and natural gas prices affected
industrial index positively as a consequence of regression analysis.
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1. GIRiS

Enerji kaynaklari, sanayi iiretiminin 6nemli girdilerinden birisidir. Baslica enerji
kaynaklar1 petrol, dogalgaz ve komiiriin 2010 yilinda toplam enerji kullanimindaki pay1
%84’tiir. Toplam enerji tiiketimi icerisinde petrol, komiir ve dogalgazin paylari ise sirasiyla
%34, %28 ve %22’dir. Diinyada sanayi sektorii, enerji tiiketiminde en biiyiik paya sahiptir ve
sanayi sektoriiniin 2040 yilina kadar diinya enerji tiikketiminin yarisindan fazlasmi tiiketmeye
devam edecegi ongoriilmektedir. Yenilenebilir enerji ve niikleer enerji yilda 9%2.5 artigla
diinyanin en hizli biliyliyen enerji kaynaklar1 olmasimna ragmen, fosil yakitlarin 2040 yilina

kadar diinya enerji kullaniminin yaklasik %80’ini karsilamaya devam etmesi beklenmektedir
(EIA, 2013).

Diinya enerji gereksiniminin yaklasik %80’ inin uzun bir siire fosil yakitlar tarafindan
karsilanacag1 dikkate alindiginda, fosil yakit fiyatlar1 diinya enerji arzinin yarisindan fazlasini
tilketen sanayi sektorii icin biiylik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla sanayi sirketleri i¢in
onemli bir girdi olan enerji fiyatlarindaki degismelerin dogrudan sirketlerin karlilig
dolayisiyla da hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkili olmas1 beklenebilir.

Tirkiye’nin 2012 yilinda 11.6 milyar dolar, 2011 yilinda ise 11.8 milyar dolar
degerinde petrol ve dogalgaz ithal etmistir (TUIK, 2013). Sonu¢ olarak Tiirkiye petrol ve
dogalgaz ihtiyacini biiylik oranda ithalatla karsilamaktadir. Bundan dolay1 petrol ve dogalgaz
fiyatlarindaki dalgalanmalar 6zellikle sanayi sirketleri ve iilke ekonomisi {izerinde 6nemli
etkiye sahiptir.

Bu calismanin amaci, uluslararast ham petrol ve dogalgaz fiyatlarmin Borsa Istanbul
(BIST)’da islem goren sanayi sektorii sirketlerinin hisse senedi fiyatlar: {izerindeki etkilerini
incelemektir. Caligmanin ikinci bolimiinde enerji fiyatlarmin hisse senedi fiyatlar1 ve
getirileri lizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik literatiirdeki calismalara yer verilmistir.
Ugiincii bdliimde ¢alismada kullanilan veri, yontem ve uygulama hakkinda bilgi verilerek,
bulgular tartisilmistir. Son boliimde ise ¢alismada ulasilan baslica bulgular 6zetlenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Petrol, dogalgaz basta olmak {iizere enerji fiyatlari ile hisse senedi endeksleri ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi tespit etmek {izere ¢ok sayida calisma bulunmaktadir.
Bununla birlikte literatiirdeki c¢alismalar agirlikli olarak petrol fiyatlarmin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini tespit etmeye yoneliktir. Calismalar sonucunda petrol ve dogalgaz
fiyatlarmin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkilerine yonelik farkli bulgulara ulagilmistir. Bu
boliimde enerji fiyatlarmin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkilerine yonelik Oncelikle
Tirkiye disindaki iilkelerde yapilan caligmalar, daha sonra ise enerji fiyatlarmin Borsa
Istanbul {izerindeki etkilerine yonelik yapilan ¢alismalar kronolojik olarak verilecektir.
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2.1. Enerji Fiyatlarimn Yabanc1 Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerindeki Etkilerine
Yonelik Calismalar

Asteriou vd. (2013) Ocak 1998-Aralik 2008 aras1 donemde Vektdr Otoregresyon
(VAR) modelleri ve Granger nedensellik testi kullanarak petrol ithal eden ve petrol ihra¢ eden
iilkelerde petrol fiyat dalgalanmalarmin hisse senedi piyasalar1 ve faiz oranlar1 iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda petrol fiyatlarinin kisa ve uzun donemde faiz
oranlarma gore daha giiclii bir sekilde hisse senedi piyasalari ile etkilesimde olduklarini,
petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisinin petrol ihra¢ eden tilkelere gore
petrol ithal eden {ilkelerde daha fazla oldugunu, ayrica petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
iilkelerin kalkimmuslik derecesine gore farkli iilkeler icerisinde farklilik gosterdigini tespit
etmiglerdir. Bir bagka ¢alismada Asteriou ve Bashmakova (2013) 22 Ekim 1999-23 Agustos
2007 arast donemde uluslararas1 ¢coklu faktor modeli kullanarak 10 Orta ve Dogu Avrupa
ilkesinde petrol fiyat riski ve hisse senedi piyasas1 getirileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda petrol fiyatinin betasimin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu, dolayisiyla da petrol fiyatinin hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde
onemli bir faktor oldugunu tespit etmislerdir.

Acaravct vd. (2012) Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
modellerine dayal1 hata diizeltme modelini kullanarak Ocak 1990-Ocak 2008 aras1 donemde
AB-15 tilkelerinde dogalgaz fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iligkiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Almanya ve
Liiksemburg’ta dogalgaz fiyatlari, sanayi iiretimi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iligki ve bu iki degisken arasinda dolayli bir Granger nedenselligi oldugu
bulgusuna ulagmislardir. Adaramola (2012) Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerini kullanarak Ocak 1985-Nisan 2009 aras1 donemde Nijerya’da petrol fiyati ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi getirilerinin
kisa donemde petrol fiyat sokuna pozitif, uzun donemde ise negatif tepki verdiklerini, petrol
fiyat sokundan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu tespit
etmistir.

Le ve Chang (2011) Ocak 1986-Subat 2011 aras1 donemde Japonya, Singapur, Giiney
Kore ve Malezya’da etki tepki ve varyans ayristirmasi analizlerini kullanarak hisse senedi
fiyatlarmin petrol fiyatlarindaki oynakliklara verdikleri tepkileri incelemislerdir. Caligmalari
sonucunda hisse senedi piyasasinin Japonya’da pozitif, Malezya’da ise negatif tepki verdigini,
Singapur ve Giliney Kore’de ise verilen tepkinin belirsiz oldugunu tespit etmislerdir.
Oberndorfer (2009), 1 Ocak 2002-15 Agustos 2007 arast donemde enerji piyasasindaki
gelismelerin Euro bolgesi enerji sirketlerinin getirileri iizerindeki etkisini incelemistir.
Calisma sonucunda petrol fiyatlarindaki artislarin, petrol ve dogalgaz hisse senetlerinde
degerlenmeye yol a¢tigini, ongdriilebilir petrol piyasasi oynakligmin Euro bolgesi petrol ve
dogalgaz hisse senetlerini negatif olarak etkiledigini tespit etmis, dogalgaz piyasasmin Euro
bolgesi enerji hisse senetlerinin fiyatlamasinda bir rolii olmadigini tespit etmistir.
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Hacihasanoglu ve Soytas (2011) 10 Mayis 2007-15 Mart 2011 arast donemde
esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak petrol fiyatlar1 ile S&P 500 endeksi
arasindaki 1iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda petrol fiyatinin diisme trendinde
oldugu donemde hisse senedi getirilerinden petrol getirilerine pozitif yonde ve petrol
getirilerinden oynakliga yine pozitif yonde Granger nedensellik oldugunu, petrol fiyatinin
arttig1 donemde ise petrol ve hisse senedi getirileri arasinda nedensellik olmadigini, hisse
senedi getirilerinden petrol piyasasi oynakligina negatif yonde uzun donem kalic1 etki
oldugunu tespit etmislerdir. Sayilgan ve Stslii (2011) 1996-2006 aras1 donemde panel veri
analizi kullanarak gelisen piyasalarda (emerging markets) makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini incelemisler, ¢alisma sonucunda makroekonomik
degiskenlerden birisini olusturan petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit etmemislerdir.

Park ve Ratti (2008), Ocak 1986-Aralik 2005 arast donemde VAR modelleri
kullanarak ABD ve 13 Avrupa tllkesinde petrol fiyat soklarmi hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda petrol fiyat soklarinin ABD ve 12
petrol ithal eden Avrupa iilkesinde reel hisse senedi getirileri iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Anoruo ve Mustafa (2007) 1993-2006 arasi donemde
esbiitliinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli (VECM)’ni kullanarak ABD’de petrol ve
hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda hisse
senedi piyasasi ile petrol piyasasi arasinda uzun donemli bir iligki oldugu ve hisse senedi
piyasasi getirilerinden petrol piyasasi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu
bulgularma ulagsmislardir.

Basher ve Sadorsky (2006) 31 Aralik 1992- 31 Ekim 2005 aras1 donemde uluslararasi
coklu faktor modeli kullanarak 21 gelisen iilke (emerging countries)’de petrol fiyatlarindaki
degismelerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismalari
sonucunda petrol fiyat riskinin bu tilkelerde hisse senedi fiyat getirilerini etkiledigini, iliskinin
kismen kullanilan verilerin frekansina baglh oldugunu tespit etmislerdir. Bu kapsamda giinliik
ve aylik veriler kullanildiginda petrol fiyat artislarmin asir1 hisse senedi piyasasi getirileri
iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu, haftalik ve aylik veriler kullanildiginda petrol fiyat
diisiislerinin hisse senedi piyasasi getirileri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulgularina
ulagmuglardir.

Sadorsky (1999) 1947-1996 doneminde VAR ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) analizlerini kullanarak ABD’de petrol soklar: ile hisse senedi
piyasasi, faiz orani ve sanayi iiretimi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda
petrol fiyatlarindaki degismelerin ekonomik faaliyeti etkiledigi, ancak ekonomik faaliyetteki
degismelerin petrol fiyatlar1 lizerinde az etkiye sahip oldugu ve petrol fiyat hareketlerinin
hisse senedi getirilerindeki hareketleri agiklamada 6nemli oldugu bulgularmna ulagmstir.
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2.2. Enerji Fiyatlarinin Borsa Istanbul Uzerindeki Etkilerine Yonelik Calismalar

Ergun ve Ibrahim (2013) ¢oklu regresyon ve etki-tepki analizini kullanarak 2005-2011
aras1 donemde kiiresel ham petrol ve dogalgaz fiyatlarmin Tiirkiye’de enerji sirketleri Aygaz
ve Tipras’in hisse senedi fiyat hareketleri lizerindeki etkisini arastirmislardir. Caligsmalari
sonucunda ham petrol ve dogalgaz fiyatlarmin istikrarli ekonomik kosullar altinda enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde ¢ok sinirl etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.
Giiler ve Nalin (2013), 3 Subat 1997 ile 30 Kasim 2012 tarihleri arasimi kapsayan donemde
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak petrol fiyatindaki degisim ile BIST
100, BIST Smai ve BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri arasmdaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda petrol fiyatlar1 ile endekslerin uzun donemde birlikte
hareket ettiklerini, ancak petrol fiyatlar1 ile endeksler arasinda bir nedensellik olmadigi
bulgularmna ulagmiglardir. Oztiirk vd. (2013) ¢alismalarinda 2 Ocak 1997-31 Aralik 2009 aras1
donemde esbiitiinlesme analizleri kullanarak petrol ve dogalgaz fiyatlar: ile IMKB imalat
sektorii ve kimya-petrol-plastik sektorii endeksleri arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Kirilmali esbiitiinlesme testi sonucunda petrol fiyatlar1 ile IMKB imalat sektdrii ve kimya-
petrol-plastik sektorii endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Unlii ve Topgu (2012), Ocak 1990-Subat 2001 ve Mart 2001-Arahk 2011
donemlerinde esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini kullanarak petrol fiyatlarmin Borsa
Istanbul iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda birinci dénemde BIST 100
endeksi ve ham petrol fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi olmadigma,
ancak ikinci donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve ham petrol
fiyatlarindan hisse senedi piyasasma dogru tek yonlii nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.
Berk ve Aydogan (2012) 2 Ocak 1990-1Kasim 2011 aras1 donemi ii¢ alt doneme (2 Ocak
1990-15 Kasim 2001, 16 Kasim 2001-11 Temmuz 2008, 14 Temmuz 2008-1 Kasim 2011)
bolerek VAR modeli ile Brent ham petrolii fiyatlar1 ve kiiresel finansal likidite kosullar1 ile
BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda kiiresel finansal
likiditenin hisse senedi piyasasi getirilerindeki degismeleri en fazla agikladigi, ham petrol
fiyatlarmin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisinin likidite kisitlamalarina gore goreceli
alarak daha az oldugunu tespit etmislerdir.

Kapusuzoglu (2011), 4 Ocak 2000-4 Ocak 2010 donemde Johansen ve Juselius
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak Borsa Istanbul Ulusal 100, 50 ve
30 endeksleri ile uluslararasi Brent petrol fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri
incelemistir. Calisma sonucunda Brent petrol fiyatlar1 ile calismada kullanilan endeksler
arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu, Brent petrol fiyatinda endekslere dogru tek yonli
bir nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Giiler vd. (2010), 10 Temmuz 2000-10 Agustos 2009 aras1 donemde esbiitiinlesme ve
Granger nedensellikleri testlerini kullanarak petrol fiyat degisimlerinin Borsa Istanbul’da
islem goren enerji sektorii hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligma
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sonucunda Brend petrol fiyatinin hisse senedi fiyatlarinda ve elektrik endeksi fiyatinda 6nemli
bir gbsterge oldugunu tespit etmislerdir.

Sar1 ve Soytas (2006) 1987-2004 aras1 donemde Tiirkiye’de ham petrol fiyati, hisse
senedi getirisi, faiz orani ve ¢ikt1 diizeyi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalari
sonucunda petrol fiyatlarindaki soklarin hisse senedi getirileri {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadigini tespit etmislerdir.

3. VERI, YONTEM VE UYGULAMA

3.1. Veri

Bu calismada, uluslararas1 ham petrol ve dogalgaz fiyatlar1 ile BIST de islem géren
sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Bu etkinin tahmininde
1991:01-2013:11 zaman araliginda, dolar cinsinden ham petrol ve dogalgaz fiyatlar1 biiylime
orani ile dolar cinsinden BIST Sinai endeksi biiyiime orani degiskenlerine ait aylik veriler
kullanilmistir. Petrol fiyatlar1 aylik veriler halinde yaymlandigi i¢in BIST Sinai endeksi
giinliik verileri aylik verilere ¢evrilmistir. Uluslararas1 ham petrol ve dogalgaz fiyat endeksleri
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) veri tabanindan, BIST Sinai endeksi verileri ise BIST veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada Eviews 7 ekonometrik analiz paket programi
kullanilmistir. Analizde kullanilan uluslararas1 ham petrol, dogalgaz ve BIST Smai
endekslerine ait grafikler Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3’de gosterilmistir. Analiz kullanilan
verilere iligkin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

<. <. . Veri Alndig
Degiskenler Degiskenlerin Adlar: Kaynak Arah Tarih

. . . - . 1991:01-

BIST BIST Sinai Endeksi Biiyiime Oran1  borsaistanbul.com 201311 05.12.2013
Ham Petrol Fiyatlar1 Biiyiime . 1991:01-

PTROL Orani imf.org 2013:11 05.12.2013
< . - . 1991:01-

DGAZ Dogalgaz Fiyatlar1 Biiylime Orani imf.org 201311 05.12.2013

3.2. Yontem

Calismada kullanilan degiskenlerin once Phillips-Perron (1988) testleri ile birim kok
sinamas1 yapilacaktir. Daha sonra degiskenler arasinda uzun déonemli iligkiyi tespit etmek i¢in
Johansen-Juselius esbiitiinlesim testi uygulanacaktir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin bulunmasi halinde, degiskenler arasindaki nedensellik ve nedenselligin yOniiniin
belirlenmesi amaciyla Granger nedensellik testi kullanilacaktir. Son olarak uluslararast ham
petrol ve dogalgaz fiyatlarinin sanayi sektorii sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki

etkisinin derecesini ve yoniinii belirlemek amaciyla regresyon analizi yapilacaktir.
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3.3. Ampirik Uygulama ve Sonuclari

Analizlerde kullanilacak degiskenler zaman serisi oldugu ig¢in, verilerin duragan
olmasin1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle calisilmasi sahte regresyon
problemine yol agmaktadir. Bu durumda regresyon analizinden elde edilen sonuclar gergek
iliskiyl yansitmamaktadir (Gujarati, 1999:726). Calismada Oncelikli olarak, degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 ve duraganlik seviyeleri Phillip-Perron birim kok testi ile
smanmistir. BIST, PTROL ve DGAZ degiskenlerine ait birim kok testi sonuglari, sabitli ve
sabitli-trendli olarak belirlenmis Tablo 2’de sunulmustur. Birim kok testi sonuglari
incelendiginde BIST, PTROL ve DGAZ degiskenlerinin seviye degerinde duragan oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 2: Phillip Perron Birim Kok Test Stnamas1 Sonuglari

Seviye Degeri
Degiskenler . . .
Sabitli Sabitli ve Trendli
BiST -12,652° -12,624°
PTROL -13,045° -13,080 *
DGAZ -16,573 ° -16,548 *
Kritik Degerler
a=% 1 -3,454 -3,991
b=% 5 -2,871 -3,426
c=%10 -2,572 -3,136

a= %] 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

BIST, PTROL ve DGAZ degiskenleri arasmdaki uzun dénemli iliskinin belirlenmesi
icin es biitiinlesme smamast yapilmistir. Calismada bu amagla Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu metotta serinin bir baska seri ile esbiitiinlesik olup
olmadiginin sinanmasi i¢in parametrenin 6z degerinden yararlanilmigtir. Bu amagla birinci
dereceden bir vektor otoregresif zaman serisi asagidaki gibi verilmis olsun.

Y:A qu_]'i_qu (t:I, 2, 3,...,”) (I)

(1) nolu esitlikte A matrisi k boyutlu parametre matrisi olmak lizere e.,’ler varyans
kovaryans matrisi V olan beyaz giiriiltii siirecini gostermektedir. /7= A4-I olmak tizere, 17
matrisinin ranki sifir ise seri esbiitlinlesik degildir. Buradaki Johansen testi iz istatistigi (trace
statistics) olarak da adlandirilan olabilirlik oranina (Likelihood Ratio) dayandirilir. Tablo 3,
BIST, PTROL ve DGAZ degiskenlerine ait Johansen Juselius es biitiinlesik testi sonuglarini
gostermektedir. Tablo incelendiginde, BIST ile PTROL ve BIST ile DGAZ degiskenleri
arasinda es biitlinlesmenin olmadigin1 gosteren H, hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
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Buna gore, BIST ile PTROL ve BIST ile DGAZ degiskenleri es biitiinlesiktir, yani BIST
degiskeni ile hem PTROL hem de DGAZ degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmaktadir.

Diger taraftan, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme s6z konusu ise, bunlar arasinda
en az tek yonli bir iktisadi nedensellik iliskisi olma ihtimali vardir (Gujarati, 1999: 623). Bu
durumda esbiitiinlesik degiskenler arasinda bir nedensellik sinamasi giindeme gelecektir.

Tablo 3: Johansen Juselius Es Biitiinlesme Test Sonuglar1

Degisken Cifti Hipotezler iz istatistigi %ll)elﬁrmk %3 Igntlk
H, H, ger Deger
BiST r=o r=1 119,07 16,361 12,320
PTROL r<li r=2 0,154 6,940 4,129
BIiST =0 r=1 96,35° 16,361 12,320
DGAZ r<li r=2 24.815% 6,940 4,129

a= %106nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi
kullanilarak yapilmistir. Varsayim geregi sifir veya bos hipotezimizin reddi seklindeki
alternatif hipotez, degiskenler arasinda nedensel bir iliskinin varligin1 gésterecektir.

IIk kez Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmis olan Granger Nedensellik
Simamas1 daha sonra Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedenselli§inde x ve
y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii arastirilir. Sayet mevcut y degeri, x degiskeninin
simdiki degerinden ¢ok, gecmis degerleri ile daha 1yi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden y
degiskenine dogru Granger nedenselliginin varligindan bahsedilir (Charemza vd., 1993:190).
Granger Nedensellik Testi’ agagidaki iki denklem yardimiyla yapilmaktadir.

k1 k2
Yf“oJrzO‘th-iJrz B X, ite, (2)
=1 i=1
k3 k4
X, :ZO+ZZiXt7i+26th7i+vt 3)
i=1 i=l1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden Once yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarmin grup halinde sifira esit olup
olmadig1 test edilerek yapilir. (2) nolu denklemdeki f; katsayilar1 belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayni sekilde
(3) nolu denklemde 9; katsayilarmin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da
Y’nin X’in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir
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nedensellik iligkisi var demektir. Sadece (2) nolu denklemdeki B; katsayilar1 sifirdan farkl ise
X’den Y’ye dogru tek yonlii, sadece (3) nolu denklemdeki &; katsayilar1 sifirdan farkl ise
Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem S; hem de 6; katsayilarmin sifirdan farklh
olmamas1 durumunda ise iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur.

Granger nedensellik testi su sekilde yapilmaktadir. Oncelikle bagimli degisken kendi
gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutularak Akaike Bilgi Kriteri veya Phillip Perron Bilgi
Kriteri minimum yapan gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilir.
Bagimli degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra, modele girecek
ikinci degiskenin olas1 tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon modellerinin Akaike
Bilgi Kriteri veya Phillip Perron Bilgi Kriteri degerleri elde edilmekte ve en kiigiik bilgi
kriterine sahip olan modeldeki ikinci degiskenin gecikme sayisi, modele ikinci sirada giren
degiskenin en uygun gecikme sayis1 olarak tespit edilmektedir (Kadilar, 2000: 54). BIST ile
PTROL ve DGAZ degiskenlerinin 0’dan 6’ya kadar gecikmeli degerleri ile olusturulan
regresyon modeline ait Akaike ve Phillip Perron Bilgi Kriterlerina ait degerleri Tablo 4’de
sunulmustur. Tablo 4 incelendiginde en kiiciik bilgi kriterlerinin oldugu gecikme
uzunlugunun BIST ile PTROL degiskenleri i¢in 2, BIST ile DGAZ degiskenleri igin 6 oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 4: Akaike ve Phillip Perron Bilgi Kriterleri

BIST - PTROL BIST - DGAZ
Gecikme . . e . . -
Uzunlugu Akaike Bilgi Phillip Perron Akaike Bilgi Phillip Perron
Kriteri Bilgi Kriteri Kriteri Bilgi Kriteri
0 -3,70 8,48 -4,06 5,90
1 '3:79 7:76 '4,11 5,59
2 '3)80 7) 65 -4, 10 5,64
3 -3,78 7,80 -4.41 4,13
4 -3,79 7,78 -4.41 4,15
5 -3,78 7,84 4,42 4,10
6 -3,77 7,89 -4,69 3,93

BIST ile PTROL ve BiST ile DGAZ degiskenleri aralarmdaki nedenselligin varlig1 ve
nedenselligin yoniinii gosteren Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur.
Tabloya gore, BIST ile PTROL degiskenleri arasinda, BIST degiskeninden PTROL
degiskenine dogru bir nedenselligin olmadig1 fakat PTROL degiskeninden BIST degiskenine
dogru bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. BIST ile DGAZ degiskenleri arasinda
ise DGAZ degiskeninden BIST degiskenine dogru bir nedensellik bulunmamaktayken, BIST
degiskeninden DGAZ degiskenine dogru bir nedensellik oldugu belirlenmistir. Bu sonuca
gore petrol fiyatlarindaki degisimlerin, hisse senedi fiyatlari lizerinde etkisinin bulundugunu,
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hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin ise dogalgaz fiyatlar1 {izerinde etkisi oldugunu

sOyleyebiliriz.
Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuclar1
Degiskenler Nedenselligin Yonii | F Istatistigi Olasihk
PTROL - BiST = 3,856° 0,02
BiST - PTROL — 1,222 0,29
DGAZ - BIST — 1,403 0,21
BIST - DGAZ = 3,075 0,00

a= %]1, b= %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

BIST ve PTROL degiskenleri arasindaki iliskinin derecesini ve yoniinii belirlemek
amaciyla 4 numarali model olusturulmus ve En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle regresyon
analizi yapilmistir. Regresyon analizi aralarinda sebep-sonug iligkisi bulunan iki veya daha
fazla degisken arasindaki iliskiyi belirlemek ve bu iligkiyi kullanarak o konu ile ilgili
tahminler ya da kestirimler yapabilmek i¢in gelistirilmis istatistiksel bir yontemdir. Bu
yontemde iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla matematiksel
bir model kurulur ve bu model regresyon modeli olarak adlandirilir (Alma ve Vupa;
2008:220).

Regresyon analizi bagimli veya aciklanan degisken (Y) ile bagimsiz veya agiklayici
degisken (X ya da X’ler) arasindaki iligskiyi tanimlama ve bu iliskinin derecesini hesaplayan
araclardan biridir (Tar1; 1999; 15).

BIST = a + f PTROL + ; DGAZ + u (4)

BIST ile PTROL ve DGAZ degiskenleri ile olusturulan 4 numarali regresyon
modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’ya gore, olusturulan model ile
PTROL ve DGAZ degiskenleri istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Sonuglara gore, petrol fiyatlar1 ve dogalgaz fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
bir etkilesimin oldugu belirlenmistir.

Tablo 6: BIST ile PTROL ve DGAZ Arasindaki EKK Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler | Katsayl S;zg?;:t ista tl;s tigi Anlamhhk
C (Sabit Terim) 0,0086 0,0075 1,1504 0,251
PTROL 0,1968 0,0964 2,0412 0,042
DGAZ 0,1940 0,1148 1,6895 0,092
R-squared 0,024 F-statistic 3,375
Durbin-Watson stat 1,520 Prob (F-statistic) 0,035
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4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve
regresyon analizi kullanilarak 1991:01-2013:11 donemi i¢in uluslararast ham petrol ve
dogalgaz fiyatlarinin, Borsa Istanbul’da islem gdren sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar:
iizerindeki etkileri incelenmistir. Egbiitiinlesme testi sonucunda uluslararast ham petrol
fiyatlar1 ve dogalgaz fiyatlar: ile Borsa Istanbul sinai endeksi arasinda uzun donemli bir
iligkinin oldugu belirlenmistir. Daha sonra nedenselligin yOniinii belirlemek amaciyla
uygulanan Granger nedensellik testi sonucunda petrol fiyatlarindan BIST Sinai endeksine
dogru ve BIST sinai endeksinden dogalgaz fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Son olarak degiskenler arasindaki iliskinin derecesini belirlemek amaciyla
yapilan regresyon analizi sonucunda uluslararasi ham petrol fiyatlar1 ve dogalgaz fiyatlarmin
hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Rezervleri smirli olan petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki yiikselme agirlikli olarak bu
kaynaklarin toplam talebindeki artistan kaynaklanmaktadir. Petrol talebine artis, petrolii girdi
olarak kullanan sanayi sektdrii tirtinlerine talepteki artis1 da yansitmaktadir. Petrol fiyatlarinda
yasanan artisa ragmen sanayi mallarina talebin giicli olmasi uzun doénemde sirketlerin
karliliklarmni artirarak hisse senedi fiyatlarinda artisa neden oldugu degerlendirilmektedir.

Diger yandan dogalgaz, petrol ve komiire gore diinyada goreceli olarak daha az
kullanilmaktadir. Buna karsin Tirkiye’de ve diinyada dogalgaz agirlikli olarak sanayi
sektoriinde kullanilmast ve diinyada dogalgaz kullaniminin yaygmlasmast dogalgaz
fiyatlarmin artmasina neden olmaktadir.

KAYNAKLAR

Acaravci, A., Ozturk, I. ve Kandir, S.Y. (2012), “Natural Gas Prices and Stock Prices:
Evidence from EU-15 Countries”, Economic Modelling, Vol.29, s.1646-1654.

Adaramola, A.O. (2012), “Oil Price Shocks and Stock Market Behaviour: The Nigerian
Experience”, Journal of Economics, Vol.3, No.1, s.19-24.

Alma, O. G ve Vupa, O. (2008) Regresyon Analizinde Kullanilan En Kiigiik Kareler ve En
Kiiciik Medyan Kareler Yontemlerinin Karsilastirilmas1 SDU Fen Edebiyat Fakiiltesi
Fen Dergisi (E-Dergi), Cilt:3, No:2, 219-229.

Anoruo, E. ve Mustafa, M. (2007), “An Empirical Investigation into the Relation of Oil to
Stock Markets Prices”, North American Journal of Finance and Banking Research,
Vol.1, No.1, ss.22-36.

Asteriou, D., Dimitras, A. ve Lendewig, A. (2013), “The Influence of Oil Prices on Stock
Market Returns: Empirical Evidence from Oil Exporting and Oil Importing

Countries”, International Journal of Business and Management, Vol.8, No.18, s.101-
120.

103



The Journal of Accounting and Finance April/2014

Asteriou, D. ve Bashmakova, Y. (2013), “Assessing the Impact of Oil Returns on Emerging
Stock Markets: A Panel Data Approach for ten Central and Eastern European
Countries”, Energy Economics, Vol.38, s.204-211.

Basher, S.A., Sadorsky, P. (2006), “Oil Price Risk and Emerging Stock Markets”, Global
Finance Journal, Vol.17, s.224-251.

Berk, I. ve Aydogan, B. (2012), “Crude Oil Price Shocks and Stock Returns: Evidence from
Turkish Stock Market under Global Liquidity Conditions”, Institute of Energy
Economics Institute of Energy Economics Working Paper No.12/15.

Ergun, U. ve Ibrahim, A. (2013), “Global Energy Prices and the Behavior of Energy Stock
Price Fluctuations”, Asian Economic and Financial Review, Vol.3, No.11, s.1460-
1465.

Granger, C.W.J. (1969) Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
Spectral Methods, Econometrica, Vol.37, No.3, 424-438.

Gujarati, D. N. (1999) Temel Ekonometri (Cev. Umit Senesen, Giilay G. Senesen), Literatiir
Yayimcilik, istanbul.

Giiler, S. ve Temel-Nalm, H. (2013), “Petrol Fiyatlarinmn IMKB Endeksleri Uzerindeki
Etkisi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi ,Cilt.9, Say1.2, ss.79-97.

Giiler, S., Tung, R. ve Orcun, C. (2010), “Petrol Fiyat Riski ve Hisse Senedi Fiyatlari
Arasmdaki Iligskinin Belirlenmesi: Tiirkiye’de Enerji Sektorii Uzerinde Bir
Uygulama”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 24(4), s.297-315.

Hacihasanoglu, E. ve Soytas, U. (2011), “Emtia Fiyatlar1 ile Hisse Senedi Piyasalari
Arasindaki Iliski”, Isletme Fakiiltesi Dergisi, 12(1), 5.53-65

Hamilton, J. D. (1994) Time Series Analysis New Jersey: Prenceton University Press.

Energy Information Administration (2013), International Energy Outlook 2013, Washington:
U.S. Energy Information Administration.

Johansen S. ve Juselius K. (1988) Hypothesis Testing for Cointegration Vectors: with
Application to the Demand for Money in Denmark and Finland Discussion Papers
University of Copenhagen. Department of Economics, 88-05.

Kadilar, C. (2000) Uygulamali Cok Degiskenli Zaman Serileri Analizi, Bizim Biiro Basimevi,
Ankara.

Kapusuzoglu, A. (2011), “Relationships between Oil Price and Stock Market: An Empirical

Analysis from Istanbul Stock Exchange (ISE) ”, International Journal of Economics and
Finance, Vol.3, No.6, s.99-106.

Le, T.H. ve Chang, Y. (2011), “The Impact of Oil Price Fluctuations on Stock Markets in
Developed and Emerging Economies”, Singapore Economic Review Conference.

104



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2014

Oberndorfer, U. (2009), “Energy Prices, Volatility, and the Stock Market: Evidence from the
Eurozone”, Energy Policy, Vol.37, s.5787-5795.

Oztiirk, M.B., Giimiis, G.K., Taskm, F.D. ve Cagli, E.C. (2013), “Petrol ve Dogalgaz Fiyatlar1
ile Imalat ve Kimya-Petrol-Plastik Sektdrlerinin Endeksleri arasindaki iliski”, Nigde
Universitesi IIBF Dergisi ,6(2), s.64-74.

Park, J.W. ve Ratti, R.A. (2008), “Oil Price Shocks and Stock Markets in the U.S. and 13
European Countries”, Energy Economics, Vol.30, s.2587-2608.

Phillips, P.C.B. ve Perron, P. (1988), Testing for a Unit Root in Time Series Regression,
Biometrika, Vol.75, s.335-346.

Sadorsky, P. (1999), “Oil Price Shocks and Stock Market Activity”, Energy Economic,
Vol.21, 5.449-469.

Sayilgan, G. ve Siisli, C. (2011), “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme”, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 5(1), ss.73-96.

Tari, R. (1999) Ekonometri Alfa Basim, Yayim Dagitim, Istanbul.

Sari, R. ve Soytas, U. (2006) “The Relationship between Stock Returns, Crude Oil Prices,
Interest Rates and Output: Evidence from a Developing Economy”, The Empirical
Economics Letters, 5 (4), s5.205-220.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (2013), Dis Ticaret Istatistikleri,
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1046 (21.12.2013)

Unlii, U. ve Topgu, M. (2012), “Do Oil Prices Directly Affect Stock Markets: Evidence from
Istanbul Stock Exchange”, Iktisat, Isletme ve Finans, Cilt.27, Say1.319, s.75-88.

BIST (2013), Endeks Verileri, http://borsaistanbul.com/endeksler/endeks-verileri(10.12.2013)
IMF (2013), IMF Primary Commodity Prices, http://www.imf.org/external/np/res/commod/
index.aspx (10.12.2013)

105



-~

-

April/2014

EKLER
1991:01 —2013:11 Donemi Uluslararast Ham Petrol Fiyat Endeksi (Dolar)

Sekil 1

250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

300,00

The Journal of Accounting and Finance

 soweToz
E SOWETOZ LOWETOE
E TOWETOZ ZOMETOE
E 60MZT0Z BOWETOE
E SOWzToZ
F TOWZT0Z POAZILE
- 6OWTTOZ TTWTTE
E SOWTTOZ a QOWTTOE
F —
m._no__.)_._n._nom m TOWTTIE
F 60IM0TOZ
Esomotoz O S0WaTE
£ ToW0T0Z m EQWOT0E
£ GOWEO0Z v 0T WB00E
mmcs_mgm WA\ SOMEIE
ETOWE0DZ O
S cows00z G CLRIE0E
Esoms00z < LOWE00E
S TonB00z -3 = Z0WE00E
- 60W£007 m s GO O0E
- 5012002 ..w m FOWE O
£ TOW£00Z =
F 609007 m 7] TTH300e
ST .Nﬂ\v S0S00E
= towsooz 2 ..m TOWAN0E
E 7%}
SGOWS00Z g5 0 ROWSO0E
MR TS £OWSOCE
CTOWS00Z & nw,. !
= — .
SE0MY0Z 3 22 0T Wt 00E
Fsowrooz 2 N SO 00E
Somooz 8 S ZTWEDE
CEOWEDZ S = L OWEOT
ssoweooz &
E T0WEDOZ M o 20MiEDCE
EBONZO0Z ¢ A ROWZO0E
“somzooz & w FOWZ 00
E v
E Tomzooz
F somTooz W m L ILOE
- SoWT00Z 2 .nI.M HSOWTO0E
FTOWT00Z 3 = TOWTO0E
Ssowoooz QD BOWODCE
E ~ .
- sono00z = m £ OWO0E
S TOW000Z e S -
C60WGEET O = OTWBBGT
E SOWGEET m ADU S0MBRAT
ETOWERET P — ZTINERAT
- 60NB66T Ww — L 0WSERT
EsomEssT o e WEE
ctomessT o 20WEe6ET
C GOMLERT m N BOMLEEL
E SOWZGET ) 1I_A O ARAT
w._”c__.;_hmm._” C o TTWa9RRT
EBONSEET > — -
F SOIN9AAT 3 % ._u__“:_.__.n_n_.m_..
E TOWAAT m — TOWIBEL
- eomseeT A & BOWSEET
wmo_}_mmm.ﬁ o m £ OMSRRT
E TOISEET )
- S0NPE6T M Qeu, _”_H_,.__wn_.mﬁ
ESOWEET SOWFGET
E TOWE6T B ZTMERRT
-6onEeET L OWERRT
E ~
- SOWEET hy ZOWERET
E TOWERET o
C 60ZEET M BOWZBET
£ SOWZE6T i FOWZRET
ms_zmmﬂ < TTIMTRET
wmcs:mﬂ m,, 90T 6ET
ESOWTEET S .
- towtser R TOWTEGL
=) (=) =) (=) =) =) =) =) =) =)
m =) (=) (=) (=) =] (=) =] =) =) =)
o H., m., E.. H.. _"1..“., o W o e

Kaynak: IMF (2013), IMF Primary Commodity Prices, http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx (10.12.2013)
106



Nisan/2014

11 Dénemi BIST Sinai Endeksi (Dolar)

01 -2013

1991

isi

Sekil 3

GOMETOZ
S0WMETOZ
TOWMETOZ

T
@
o
=
o™
=
o
o

SOWZTOZ
TOWZTOZ
£ 60MTTOZ
E SOWTTOZ

SOWEQ0Z
E T0WE00Z
F 601N200Z
F S0NE00Z
E T0W800Z
wmoEBoN
F 50ML00Z
E T0MZ00Z
E 60IN00Z
F 50149002
E 03002
C 60INSD0Z
£ 505002
F TOWS00Z
E 601MF00Z

E ToW000zZ
EGOMEEET
F SONEEET
E TOIMBE6T
F BOINBERT
E S0WBGET
mgs_mmﬂ
EBONZGET
E SOWMZGET
F T0WZGET
F 601M956T
F SONSERT
C TOWSERT
£ 60IMSGET
E SOWSEGT
E TOIMSE6T
FBONEEET

EBOINTERT
C SOWTEET
F TOWIEET

1500,00
1000,00
500,00 -

2500,00
2000,00

Muhasebe ve Finansman Derg

8

o

107

//borsaistanbul.com/endeksler/endeks-verileri

http:

Kaynak



The Journal of Accounting and Finance April/2014

108



