ISLETME ARASTIRMALARI DERGIiSi
JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH-TURK

2021, 13(3), 2072-2083

https://doi.org/10.20491/isarder.2021.1247

Petrol ve Dogalgaz Fiyatlari ile Hisse Senedi Fiyatlar liskisi: BIST Sinai Sektoriinde
Ampirik Bir Arastirma

(The Relationship Between Oil and Natural Gas Prices and Stock Price: An Empirical
Research in BIST Industrial Sector)

Rifat KARAKUS" 2

aCankir1 Karatekin Universitesi, IiBF, Finans ve Bankacilik BSliimii, Canlkar, Tiirkiye. rifatkarakus@karatekin.edu.tr

MAKALE BILGISi

OZET

Anahtar Kelimeler:

Petrol Fiyatlar1
Dogalgaz Fiyatlar1
Hisse Senedi Fiyatlar1
Panel Egbiitiinlesme

Gonderilme Tarihi 12 Subat
2021

Revizyon Tarihi 17 Temmuz
2021

Kabul Tarihi 25 Temmuz 2021

Makale Kategorisi:
Aragtirma Makalesi

Amag - Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin belirlenmesi finans a¢isindan énemli bir arastirma
konusudur. Bu ¢alismanin amaci da petrol ve dogalgaz fiyatlari ile sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesidir.

Yontem — Calismanin amaci dogrultusunda 2010 Ocak ile 2019 Aralik doénemi icin aylik ABD dolar1
cinsinden ham petrol, Brent petrol ve dogalgaz fiyatlari ile Borsa Istanbul Sinai endeksinde yer alan ve
verilerine kesintisiz ulagilabilen 111 sirketin ABD dolari cinsinden hisse senedi fiyatlar: kullanilarak
panel esbiitiinlesme testi gerceklestirilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin bagiml degisken, sirasiyla ham
petrol, Brent petrol ve dogalgaz fiyatlarmin bagimsiz degisken oldugu {i¢ ayr1 model olusturulmustur.
Esbiitiinlesme tespit edilen modeller igin panel vektor hata diizeltme modeli ile uzun ve kisa donemli
nedensellik iligkisi aragtirilmigtir.

Bulgular — Analizler sonucunda petrol fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme iligkisi
belirlenmistir. Dogalgaz fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise uzun dénemli bir iliski tespit
edilememistir. Panel vektdr hata diizeltme modeli de petrol fiyatlarindaki artigin hisse senedi fiyatlarmi
artirdigr sonucuna ulagilmistir.

Tartisma — Calismada sanayi isletmeleri icin bir maliyet unsuru olan petroliin fiyatindaki artisin hisse
senedi fiyatlarim artirdigy belirlenmistir. Petrol fiyatlarindaki artisin tiretim artisini ifade etmesi, artan
petrol fiyatlar1 nedeniyle gelir transferi yapilan taraflarin elde ettikleri geliri sermaye piyasalarinda
yatirim olarak degerlendirmeleri veya petrol fiyatlarindaki artisa paralel olarak satis fiyatlarini artiran
isletmelerin net nakit girislerinin artryor olmasi bu sonucu meydana getirebilir.
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Purpose - Determining the factors affecting stock prices is an important research subject in terms of
finance. The aim of this study is to determine the relationship between o0il and natural gas prices and the
stock prices of companies operating in the industrial sector.

Design/methodology/approach — For the purpose of the study, the panel cointegration test was applied
with crude oil, Brent oil and natural gas prices in US dollars and US dollar stock prices of 111 companies
included in the Borsa Istanbul Industrials index and whose data are available continuously for the period
of January 2010 and December 2019. Three separate models were designed in which stock prices are the
dependent variable and crude oil, Brent oil and natural gas prices are independent variables respectively.
Long and short term causality relationships were investigated with panel vector error correction model
for models with cointegration.

Findings — As a result of the analysis, the cointegration relationship between oil prices and stock prices
has been determined. On the other hand, a long-term relationship could not be determined between
natural gas prices and stock prices. The panel vector error correction models also conclude that the
increase in oil prices increases stock prices.

Discussion — In the study, it was determined that the increase in the price of oil, which is a cost element
for industrial enterprises, increases the prices of stock. The fact that the increase in oil prices expresses
the increase in production, the parties to whom income transfer is made due to the rising oil prices
evaluate their income as investment in capital markets or the increase in the net cash inflows of the
enterprises that increase their sales prices in parallel with the increase in oil prices may result in these
findings.
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1. GIRiS

Petrol tasitlarin hareket etmesi, yapilarin 1sitilmasi, elektrik {iretimi i¢in kullamilmasinin yaninda plastik,
poliiiretan, ¢oziiciiler ve ytizlerce diger ara ve tiiketici mallar1 icin hammadde olarak da kullanmaktadir (EIA,
2020a). Dogalgaz da ozellikle elektrik iiretimi, tasit yakiti olmasi ile 1s1 ve giig sistemlerinde kullanilmasinin
yaninda kimyasallar, giibreler ve hidrojen iiretimi i¢in bir hammadde olarak 6nemli bir kaynaktir (EIA, 2020b).
Genis kullanim alanlarina sahip olan petroliin enerji kaynaklar: igerisindeki pay1 yillar itibariyle azalmakla
birlikte 2020 yihi itibariyle hala ilk sirada yer almaktadir. Enerji kaynaklar igerisindeki pay1 petrol ve
komiirden sonra gelen dogalgaz kullanim orani ise son yillarda artis gostermektedir (BP, 2020).

Sekil 1. Yillar itibariyle Diinyada Enerji Kaynaklarinin Tiiketimi ve Paylari
Kaynak: BP (2020)

Petrol ve dogalgazin gerek kullamim alaninin genis olmasi gerekse diger kaynaklara oranla yogun
kullanilmalar1 ekonomiler icin Snemlerini ve ekonomilere etkilerini artirmaktadir. Petrol ve dogalgazin
isletmeler icin bir maliyet unsuru olmas, fiyatlarindaki degisim isletmelerin maliyetlerinin etkilenmesine
neden olmaktadir. Bunun yaninda maliyetlerin etkilenmesi ekonomilerde maliyet enflasyonu
yaratabilmektedir (Celik vd., 2019). Yine petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki degisim ihra¢ct ve ithalatg
ekonomiler arasinda bir gelir transferine neden olmaktadir. Petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki degisim ihragg1
ve ithalat¢1 ekonomiler i¢in kurlarda, Merkez Bankalar: ve hiikiimetler tarafindan uygulanan para ve maliye
politikalarinda degisiklere de neden olmaktadir (Bayrag, 2005). Petrol fiyatlarindaki degisim ekonomide
etkiler meydana getirirken jeopolitik ve dogal faktorlerle birlikte ekonomik faktorler de petrol fiyatlarmni
etkilemektedir (Yurdakul ve Akdas, 2020). Ekonomik biiyiime ve sanayi iiretimindeki degisimler petrole ve
dogalgaza olan talebi etkilemektedir. Talepte kisa donemli degisimler miimkiin olmasina ragmen petrol arz
esnekliginin kisa dénemde ¢ok diisiik olmasi arz-talep dengesini etkileyerek fiyatlarin degismesine neden
olmaktadir (Kilian, 2020).

Petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki degisimin genel ekonomi iizerindeki etkileri ile birlikte isletmeler i¢in de
etkileri s6z konusudur. Ozellikle sanayi isletmeleri igin 6nemli birer maliyet unsuru olan petroliin ve
dogalgazin fiyatlarindaki degisimler isletmelerin nakit akiglarin: etkileyecektir. Nihai finansal amaci hissedar
degerini maksimum yapmak olan isletmelerin nakit akislarinda meydana gelecek degisimler hisse senedi
fiyatlarinin da degismesine neden olacaktir. Bunun yaninda isletmelerin iiretim diizeyinin artmas: sonucunda
petrol ve dogalgaz talebini artirarak fiyatlarinda artis yaratabilecektir. Yine yukarida agiklandig: iizere petrol
ve dogalgaz fiyatlarindaki degisimlerin genel ekonomi {izerindeki etkileri de isletmelerin nakit akislarini ve
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risk diizeylerini etkileyerek hisse senedi degeri {izerinde etkiye neden olabilecektir. Ayrica petrol ve dogalgaz
fiyatlarindaki degisimler yatirimcilar icin de etkiler meydana getirecek, bu durum yatirimcilarin hisse senedi
taleplerini etkileyecektir. S6z edilen nedenlerden 6tiirii petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki degisimin 6zellikle
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir. Hisse senedi fiyatina etki
eden faktorlerin literatiirde yogun olarak arastirildig1 degerlendirildiginde petrol ve dogalgaz fiyatlarinin
etkisinin de incelenmesi gerekliligi ortadadr.

Bu calismanin amaci petrol ve dogalgaz fiyatlar: ile sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskinin arastirilmasidir. Bu kapsamda calismanin ilerleyen boliimlerinde oncelikle ilgili literatiir taranmas,
¢alismada kullanilan veri seti ve yontem acgiklandiktan sonra elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal agidan firmalarin nihai amacinin hissedar degerini maksimum yapmak olarak tanimlanmasi, hisse
senedi degerine etki eden faktorleri 6onemli hale getirmektedir ve literatiirde hisse senedi degerine ve
getirilerine etki eden faktorleri inceleyen galismalara siklikla rastlanmaktadir. Petrol ve dogalgaz fiyatlariin
hisse senetlerinin degeri tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar da literatiirde yer almakta ve birgok farkh
ekonomi icin benzer ¢alismalarin (El Hedi & Fredj, 2010; Elian & Kisswani, 2018; Li, Zhu & Yu, 2012;
Syzdykova, 2017) bulundugu goriilmektedir. Tiirkiye piyasasi i¢in de hisse senedi fiyatlar1 ile petrol ve
dogalgaz fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar bulunmakta olup ilgili ¢alismalar Tablo 1'de 6zet
olarak sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Veri Seti Yontem Sonugclar
fscan (2010) 03.01.2001-31.12. 2009 Johansen IMKB100 ve Brent petrol fiyat: arasinda uzun
donemi i¢in giinliik Istanbul Esbiitiinlesme donemli bir iliski bulunmadigr ve her iki

Menkul Kiymetler Borsasi
IMKB100 endeksi ve Brent
petrol fiyati

Testi ve Granger
Nedensellik
Testi

yonde de
belirlenmistir.

nedenselligin  bulunmadigim

Giiler ve IMKB 100, IMKB Sanayi ve Granger Ham petrol fiyatlar1 ile IMKB 100, IMKB
Nalin (2013) IMKB Kimya, Petrol, Plastik egbiitiinlesme Sanayi ve IMKB Kimya, Petrol, Plastik
Endekslerinin 03.02.1997 - analizi ve Endekslerinin uzun donemde egbiitiinlesik
30.11.2012 araliginda haftalik Granger oldugu, kisa donemde ise aralarinda bir
kaparus fiyatlar1 ve ayni nedensellik testi nedensellik bulunmadig: belirlenmistir.
doneme ait ham petrol
fiyatlari
Oztiirk vd.  2.01.1997-31.12.2009 dénemi Engle-Granger  Petrol fiyatlari ile haftalik IMKB Sanayi
(2013) icin haftalik IMKB Sanayi Esbiitiinlesme Endeksi ve IMKB Petrol, Kimya ve Plastik
Endeksi, IMKB Petrol, Testi ve Endeksi arasinda uzun donemli bir iligki
Kimya ve Plastik Endeksi, Gregory-Hansen oldugu tespit edilmis, dogalgaz fiyatlar: ile
ham petrol fiyatlar1 ve Esbiitiinlesme  endeksler arasinda bir iliski bulunmadig:
dogalgaz futures fiyatlari Testi sonucuna varimistir.
Abdioglu ve 2005-2013 donemine iliskin Johansen Iletisim alt sektorii, toplam sinai sektorii,
Degirmenci giinliik BIST TUM endeksi Egbiitiinlesme  gida, kimya ve tekstil alt sektorleri ile petrol
(2014) yaninda BIST’te 4 ana sektdr testi ve Granger fiyatlar1 arasmnda egbiitiinlesme  tespit
endeksi ve bu sektorler Nedensellik edilmistir. BIST TUM, toplam hizmetler
kapsaminda yer alan alt Testi sektorii, iletisim alt sektorii, mali sektor,
sektor endeksleri ile brent sigorta ve holding alt sektdrleri, toplam sinai
petrol fiyatlari sektorii, kimya, metal ana, metal esya ve tas-
toprak alt sektorlerinden petrol fiyatlarma
dogru nedensellik belirlenmistir. Ayrica
ticaret alt sektorii ile petrol fiyatlar: arasinda
cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Isletme Arastirmalar Dergisi 2074 Journal of Business Research-Turk
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Yildirim, Ocak  1991-Kasim 2013 Johansen- Dolar cinsinden BIST Smai endeksi ile dolar

Bayar ve doneminde dolar cinsinden Juselius cinsinden petrol ve dogalgaz fiyatlarinin

Kaya (2014) ham petrol ve dogalgaz egbiitiinlesim esbiitiinlesik oldugu, yani aralarinda uzun
fiyatlar1 biiylime orami ile testi  Granger donemli bir iliski bulundugu, ham petrol
dolar cinsinden BIST Sinai nedensellik testi fiyatlarindan BIST Sinai endeksine ve BIST
endeksi biiylime oramn ve  regresyon Sinai endeksinden dogalgaz fiyatlarina

analizi dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu,
petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki artigin BIST
Smmai endeksini pozitif etkiledigi tespit
edilmistir.

Avc (2015) Ocak 2003- Aralik 2013 Johansen BIST 100 endeksi getirileri ile petrol fiyatlar:
donemi icin BIST 100 endeksi Esbiitiinlesme arasinda uzun donemli bir iligski bulundugu,
ve Brent petrol fiyatlar Testi ve Hata petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine

Diizeltme dogru tek tarafli kisa donemli bir nedensellik
Modeli iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.
Nedensellik

Testi

Eytiboglu =~ Ekim  2005-Eyliil 2015 Johansen Dogalgaz ve brent petrol fiyatlar1 ile

ve dénemi icin BIST Smai, Tas- esbiitiinlesme calismada kullanilan tiim endeksler arasinda

Eyiiboglu = Toprak, Metal Ana, Kimya- testi ve Vektdr uzun donemli bir iliskinin bulundugu

(2016) Petrol-Plastik, Metal Esya- Hata Diizeltme belirlenen calismada, petrol fiyat1 ile BIST

Makina, Glda—igecek,
Tekstil-Deri Orman-
Kagit-Basim endeksleri ile

ve

dogalgaz ve brent petroliin
TL bazh fiyatlar:

Modeli

Metal Esya-Makina, Gida-igecek ve Tekstil-
Deri endeksleri arasinda herhangi bir kisa
donemli iliski tespit edilemezken, BIST Sinai,
Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik
Orman-Kagit-Basim
petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik
iliskisi oldugu bulundugu tespit edilmistir.

ve endekslerinden

Dogalgaz fiyatlari ile ilgili endeksler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi ise tespit
edilememistir.

Kendirli ve  4.01.2000-30.04.2015

Granger

Petrol fiyatlarindan BIST 100 ve BIST

Cankaya donemindeki ham petrol Nedensellik Ulastirma endekslerine dogru bir nedensellik
(2016) varil fiyati, BIST 100 ve BIST Testi iligkisi ~ tespit edilememis, BIST 100
Ulastirma endekslerine ait endeksinden BIST Ulastirma endeksi ve
giinliik kapanus verileri petrol fiyatlarma dogru, BIST Ulastirma
endeksinden  petrol fiyatlarna dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Sandal, 2005:01-2015:12 Engle-Granger ~ BIST 100 endeksi ile petrol ve altin fiyatlari
Cemrek ve  donemine ait aylik BIST 100 Egbiitiinlesme arasinda uzun donemli bir iliski bulunmadig1
Yildiz endeksi, ABD dolar1 Testi, Johansen belirlenmistir. Ayrica BIST 100 endeksi ve
(2017) cinsinden ONS altin ve ham Egbiitiinlesme  petrol fiyatlar1 arasinda herhangi bir
petrol varil fiyatlar Testi ve Granger nedensellik iligskisi bulunmadig1 sonucuna
Nedensellik ulagilmistir.
Analizi
Karhanve  05.01.2009 -  16.08.2018 Frekans Frekans  Dagilimi  Nedensellik  Testi
Aydin dénemi igin giinliik, BIST 100 Dagilimu sonuglarina gore Brent petrol fiyatlarindan
(2018) kaparus endeksi, Brent petrol Nedensellik BIST 100 endeksine dogru sadece kisa donem
fiyatlar;, Nominal Dolar ve Testi ve Hatemi] nedenselligin oldugu, uzun donemde Brent
Euro kuru Asimetrik Petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda
Nedensellik Test egbiitiinlesme iligkisi bulunmadig1
belirlenmisgtir.
Isletme Aragtirmalar1 Dergisi 2075 Journal of Business Research-Turk
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Oralbaykizi Mayis 2001 - Nisan 2017 VAR yontemine Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklara

(2019) donemine ait aylik BIST 100, dayali etki tepki BIST Kimya ve Simnai endeks getirileri ilk bes
BIST Sinai, BIST Ulastirma, fonksiyonlar1 ve ay boyunca pozitif tepki vermekte, BIST 100
BIST Kimya endeks degerleri Varyans ve BIST Ulagtirma degiskenlerinin verdikleri
ile Brent petrol fiyatlari, ayristirmasi tepki ise ilk ayda pozitif sonra negatiften
sanayi {iretim  endeksi, tekrar pozitife donmektedir. Tim endeks
tiiketici fiyat endeksi, reel getirilerinin petrol fiyatlarinda meydana
efektif doviz kuru ve faiz gelen soklara verdigi tepkinin 5.aydan sonra
oranlar1 ortadan kalktig1 tespit edilmistir. Ayrica

petrol fiyatlarindaki degisimlerin incelenen
endeks getirilerini aciklamakta ¢ok 6nemsiz
pay1 bulundugu belirlenmistir.

Ozcan ve Ocak 2001-Haziran 2020 Balcilar 2005 Agustos ve Aralik; 2006 Ocak, Subat,
Karter donemi igin aylik petrol Boostrap Rolling Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz,
(2020) fiyatlar: ile BIST 100 endeksi Window Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim, Aralik; 2007
kaparus fiyatlar: Nedensellik Ocak, Subat ve Mart; 2012 Subat, Haziran,

Testi Temmuz ve Agustos; 2013 Ocak; 2014

Agustos, Eyliil, Ekim ve Kasim; 2015 Subat
aylarinda petrol fiyatlarindan hisse senedi
fiyatlaria dogru; 2005 Mart, May1s, Haziran,
Temmuz, Agustos; 2006 Ocak; 2008 Haziran
aylarinda hisse senedi fiyatlarindan petrol
fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Literatiirde yer alan ve yukarida 6zetlenen calismalar incelendiginde, IMKB veya BIST 100 endeksini konu
alan ¢alismalarda, petrol fiyatlar1 ile endeks degerleri arasinda uzun donemli bir iliski tespit edenlerin (Giiler
ve Nalin, 2013; Avci, 2015) yaninda bir egbiitiinleme iligkisi bulunmadig1 sonucuna ulaganlar (Iscan, 2010;
Sandal, Cemrek ve Yildiz, 2017) da bulunmaktadir. IMKB veya BIST Sinai endeksini konu alan caligmalarin
(Giiler ve Nalin, 2013; Oztiirk vd., 2013; Abdioglu ve Degirmenci, 2014; Yildirim, Bayar ve Kaya, 2014;
Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016) ise petrol fiyatlari ile sinai endeks degerleri arasinda uzun donemli bir iligki
bulundugu sonucunda bulustuklar1 goriilmektedir. Smai endeksini konu kalan ¢alismalarin ise nedensellik
konusunda farklilastiklar: goriilmektedir. Giiler ve Nalin (2013) petrol fiyatlar1 ile sinai endeksi arasinda bir
nedensellik iliskisi tespit edemezken, Abdioglu ve Degirmenci (2014) ile Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) endeks
degerlerinden petrol fiyatlarina dogru, Yildirim, Bayar ve Kaya (2014) ise petrol fiyatlarindan endeks
degerlerine dogru nedensellik belirlemistir. Oztiirk vd. (2013) dogalgaz fiyatlari ile sinai endeks degerleri
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigini tespit etmesine ragmen Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) uzun
donemli bir iliskinin varlig1 sonucuna ulasmaistir.

Bu ¢alismada petrol ve dogalgaz fiyatlar: ile sanayi sektdriinde yer alan sirketlerin hisse senedi degerleri
arasindaki iliski arastirilmistir. Literatiirde bu konuya odaklanan g¢alismalar bulunmakla birlikte ilgili
calismalarin petrol fiyatlar: ile sinai endeksi arasinda egbiitiinlesme bulundugu hususunda ortak noktada
bulusmalarinin yaninda nedensellik agisindan farklilasmalari, bu iligskinin arastirilmas: gerekliligini ortaya
koymustur. Bu calismada egbiitiinlesme iliskisinin yaninda panel vektor hata diizeltme modeli ile uzun ve
kisa donemde iligkinin yoniinii de belirlenmeye calisilacak olmasi literatiire katki saglayacaktir. Ayrica
literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin
endeks diizeyinde arastirildig1 goriilmektedir. Bu calismada sinai endeksi yerine endekse dahil olan ve analiz
doneminde verilerine kesintisiz ulasilabilen ¢ok sayida (111) sirketin hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak panel
veri setinin avantajlarindan faydalanilacak olup bu noktada literatiirdeki calismalardan 6nemli Olgiide
farklilagacaktir.
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3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Arastirmanin Modeli

Petrol ve dogalgaz fiyatlarinin sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar: {izerindeki etkisini incelemek igin
olusturulan panel veri modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

HISSEFIYATI;, = By + BiHAMPETROL;, + €;, 1)
HISSEFIYATI;, = 8, + 6,BRENT;, + w;, (2)
HISSEFIYATI,, = ag + ayDOGALGAZ;, + y;, ©)

Modellerde yer alan HISSEFIYATI hisse senedi fiyatlarinin logaritmasimi, HAMPETROL ham petrol
fiyatlarinin logaritmasimi, BRENT brent petrol fiyatlarinin logaritmasini, DOGALGAZ dogalgaz fiyatlarinin
logaritmasini, i yatay kesit birimlerini, t zaman boyutunu, € , w ve y her bir model i¢in hata terimlerini ifade
etmektedir.

3.2. Arastirmanin Orneklemi

Petrol ve dogalgaz fiyatlari ile sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirleme amacina
odaklanilan bu ¢alismada, 2010 Ocak ile 2019 Aralik donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Calismada petrol
fiyatlarini ifade etmek tiizere ABD dolar1 cinsinden ham petrol ve brent petrol varil fiyatlarindan
yararlanilmistir. Dogalgaz fiyatlarini temsil etmek tizere de ABD dogalgaz ihracat fiyat: (ABD dolar1 cinsinden
bin kiibik kadem) kullanilmistir. Sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlari igin Borsa Istanbul Sinai endeksinde
yer alan ve 2010 Ocak ile 2019 Aralik dénemine ait verilerine kesintisiz ulasilabilen 111 sirketin hisse senedi
fiyatlar1 TL ve ABD dolar1 cinsinden iki farkli degisken olarak veri setine dahil edilmistir. Boylelikle 111 sirkete
ait 120 donemlik veri ve petrol ve dogalgaz fiyatlarini ait 120 dénemlik veri ile hem zaman serisi hem de yatay
kesit igeren bir panel veri seti elde edilmistir.

3.3. Verilerin Analizi

Calismada petrol ve dogalgaz fiyatlarinin sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini
incelemek icin panel esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Diizeyde duragan olmayan degiskenler
arasindaki uzun doénemli bir iliskinin var olup olmadigini sinamak igin panel esbiitiinlesme testleri
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2018). Panel esbiitiinlesme testlerinin kullanilabilmesi i¢in diizeyde duragan
olmayan degiskenlerin ayni mertebede duragan olmasi gerekmektedir (Bozkurt ve Karakus, 2020). Calismada
oncelikle kullanilan degiskenlerin hisse senedi fiyatlar: i¢in panel birim kok testleri ile, petrol ve dogalgaz
fiyatlar i¢in ise birim kok testleri ile diizeyde duragan olup olmadiklari, diizeyde duragan degiller ise ayni
mertebede duragan hale gelip gelmedikleri sinanacaktir. Panel birim kok testinin belirlenmesi igin ise
oncelikle degiskenlerde birimler aras1 korelasyon bulunup bulunmadig1 analiz edilecektir. Degiskenlerin
diizeyde duragan olmamasi ve ayni mertebede duragan hale gelmesi durumunda panel esbiitiinlesme analizi
yapilacaktir. Modeller i¢in uygun panel egbiitiinlesme testinin belirlenebilmesi i¢in de modellerin hata
terimlerinde birimler aras1 korelasyon olup olmadig1 ve sabit ve egim parametrelerinin birimlere gore
homojen ya da heterojen olmasi test edilecektir (Tatoglu, 2018).

4. BULGULAR
4.1. Yatay Kesit Bagimlilig

Caligmada kullanilan HISSESENEDI degiskeninin duraganligimin sinanmasinda kullanilacak panel birim kok
testinin belirlenmesi igin Oncelikle yatay kesit bagimliliginin diger bir ifadeyle degiskende birimler arasi
korelasyon bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Calismada kullanilan hisse senedi fiyatlar:
degiskeni igin yatay kesit bagimlilig1 Pesaran (2004) CD testi ile stnanmigtir. Pesaran (2004) bu ¢alismada da
kullanilan dengeli panel veriler i¢in CD test istatistigini asagidaki sekilde tanimlamuistir:

ZT N-1 N
= W |\ & 2 @
=1 j=i+1
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T
ﬁij = Z EitEjt (5)
t=1

e;; birimlere 6zgii regresyonlardan kaynaklanan en kiigiik kareler kalintilar: olmak {izere;
€it

&t = (e (6)

Calismada kullanilan hisse senedi fiyatlari (TL ve ABD dolarr) i¢in Pesaran (2004) CD testi sonuglar1 asagidaki
tabloda gosterilmistir. Tabloda yer alan sonuglara gore, TL ve ABD dolar cinsinden hisse senedi fiyatlarinin
her ikisi igin de %1 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigi, birimler aras1 korelasyon (yatay kesit
bagimliligl) oldugu sonucuna varilmistr.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degisken CD Test Istatistigi Olasilik Degeri Korelasyon Katsayis1
HISSEFIYATLARIT 301.43 0.000 0.477
HISSEFIYATLARIs 184.78 0.000 0.422

4.2. Birim Kok Testleri ve Panel Birim Kok Testleri

Panel egbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi igin degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi ve ayni
mertebede duragan hale gelmesi gerekmektedir. Bu nedenle panel birim kok testleri ile degiskenlerin
duraganlig1 sinanacaktir. Yukarida yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 birimler aras1 korelasyona
isaret ettiginden dolay1 TL ve ABD dolar1 cinsinden hisse senedi fiyatlarinin duraganlig: test etmede birimler
aras1 korelasyonu dikkate alan Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS) Panel Birim Kok Testi
Kullanilmustir. Pesaran (2007) IPS testinin kesitsel olarak genisletilmis bir versiyonu olarak ifade ettigi CIPS
test istatistigini asagidaki sekilde tanimlamistir:

N
CIPS (N,T) = t — bar = N~ Z t; (N, T) %
i=1
TL ve ABD dolar cinsinden hisse senedi fiyatlarinin duraganhigi test etmede kullanulan Yatay Kesit
Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS) Panel Birim Kok Testine ait sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. Analiz
sonuglar1 gére ABD dolari cinsinden hisse senedi fiyatlarinin diizeyde duragan olmadig, 1. farkta ise duragan
hale geldigi; TL cinsinden hisse senedi fiyatlarinin ise diizeyde duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken CIPS Test Kritik Degerler
Istatistigi
HISSEFIYATLARIt(Diizeyde) -2.193* %10 diizeyinde %5 diizeyinde %1 diizeyinde
HISSEFIYATLARIm. (1. Farkta) -6.190* -2.02 -2.07 215
HISSEFIYATLARIs (Diizeyde) -1.697 *, CIPS test istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinde
HISSEFIYATLARIs (1. Farkta) -6.190* anlamli oldugu ifade etmektedir.

Caligmada kullamilan HAMPETROL, BRENT ve DOGALGAZ degiskenleri tiim yatay kesitler icin ortak
degiskenler olduklarindan dolayi, bu degiskenlerin duraganliginin sinanmasinda zaman serileri igin
kullanulan birim kok testlerinden faydalanilmustir. lgili degiskenlerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller
birim kok testi (ADF) kullanilarak test edilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur. Analiz sonuglarina
gore her ii¢ degiskenin de diizeyde duragan olmadiklari, 1. farkta duragan hale geldikleri gozlemlenmistir.
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Tablo 4. Birim K&k Testi Sonuglari

Degisken ADF Test Kritik Degerler
Istatistigi

HAMPETROL (Diizeyde) -1.645 %10 diizeyinde %5 diizeyinde %1 diizeyinde
HAMPETROL (1. Farkta) -6.760* -2.579 -2.889 -3.504
BRENT (Diizeyde) -1.427 * ve ** sirastyla, ADF test istatistiginin %1 ve %5
BRENT (1. Farkta) -6.503* anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1
DOGALGAZ (Diizeyde) -2.204 oldugu ifade etmektedir.
DOGALGAZ (1. Farkta) -3.241**

4.3. Modellerde Birimler Aras1 Korelasyon ve Homojenlik

Calismada kullanilan degiskenlerden ABD dolari cinsinden hisse senedi fiyatlari ile ham petrol, brent petrol
ve dogalgaz fiyatlarinin diizeyde duragan olmadiklari, 1. farklarinda ise duragan olduklar: belirlenmistir.
Diizeyde duragan olmayan ve ayni mertebede duragan olan bu degiskenler arasindaki iliski panel
esbiitiinlesme testleri ile incelenebilir. Fakat 6ncelikle olusturulan modellerin hata terimlerinde birimler arasi
korelasyon olup olmadiginin ve sabit ve egim parametrelerinin birimlere gore homojen ya da heterojen olmasi
durumunun sinanmasi gerekmektedir (Tatoglu, 2018). Hata terimlerinde birimler aras: korelasyon ve sabit ve
egim parametrelerinde homojenlik durumuna goére uygun panel esbiitiinlesme testi segilebilecektir.

Modellerde hata terimleri arasinda birimler aras1 korelasyon olup olmadigini test etmek icin Pesaran, Ullah
ve Yagamata (2008) tarafindan nerilen, N ve T’nin biiyiik olmasi durumunda kullanilabilen LMaq;j testinden
yararlanilmistir. Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMaq; test istatistigini asagidaki sekilde tanimlamigslardir:

LM N (T k)pu “TU (8)
adj = N (N - 1) o & L+1 UTU

.uTU (T k)pl] TT [E(M M; )] (9)
v}, = Var [(T = k)py] = (Tr[E(M:M)]Y arr + 277 {E [(MiM;)* [} azr (10)
2 w 3| T k=BT —k+2)+24 an

tar = Gor = Gr g9z - (T—k+2)(T—k—-2)(T—k—4)

Dolar cinsinden hisse senedi fiyatlar: ile ham petrol, brent petrol ve dogalgaz fiyatlarinin iliskisini inceleyen
ti¢ model igin Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMaq; testi sonuglar1 Tablo 5'te sunulmustur. Her ii¢ model
i¢in de hata terimleri hata terimleri arasinda korelasyon yoktur seklindeki Ho hipotezi reddedilmis ve hata
terimlerinde birimler arasi korelasyon bulundugu sonucuna varilmistir.

Tablo 5. Modellerde Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglar1

Model LMa.q; test istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 (hls.se senedi fiyatlari ile 8818 0.0000

ham petrol fiyatlar1)

Model 2 (hlSSl:E senedi fiyatlari ile 9134 0.0000
brent petrol fiyatlar1)

Model 3 (hisse senedi fiyatlari ile 9691 0.0000

dogalgaz fiyatlar1)

Olusturulan modellerde sabit ve egim parametrelerinin birimlere gére homojen ya da heterojen olmasi
durumu Swamy (1971) tarafindan Onerilen S testi ile ssnanmistir. Swamy (1971) S testi asagida gosterildigi
sekilde tanimlanmaktadir (Tatoglu, 2018):
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B; birimlere gore regresyonlardan elde edilen OLS tahmincileri, * agirlikli WE tahmincisi ve V iki tahmincinin
varyanslar1 arasindaki fark olmak tizere

§=xweny = ) (Bi=FY0 (B - B (12)

Dolar cinsinden hisse senedi fiyatlar: ile ham petrol, brent petrol ve dogalgaz fiyatlarinin iliskisini inceleyen
ii¢ model i¢in Swamy (1971) S testi testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Her {i¢ model i¢in de Ho hipotezi
reddedilmis ve parametrelerin heterojen oldugu kabul edilmistir.

Tablo 6. Modellerde Parametre Homojenligi Test Sonuglar:

Model chi? test istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 (hlS&:,e senedi fiyatlari ile 899,62 0.0000

ham petrol fiyatlari)

Model 2 (h1ss§ senedi fiyatlariile 88115 0.0000
brent petrol fiyatlar:)

Model 3 (hisse senedi fiyatlari ile 801.83 0.0001

dogalgaz fiyatlar1)

4.4. Panel Esbiitiinlesme Testi

Hisse senedi fiyatlar1 (ABD dolari cinsinden) ile ham petrol fiyatlari, brent petrol fiyatlar1 ve dogalgaz
fiyatlariin diizeyde birim kok icermesi, 1. farklar1 alindiginda duragan hale gelmeleri panel esbiitiinlesme
analizi ile aralarindaki iliskinin incelenmesini miimkiin hale getirmektedir. Olusturulan modellerin hata
terimlerinde birimler arasi korelasyon olmasi ve parametrelerin heterojen olmasimndan dolayi ikinci kusak
panel esbiitiinlesme testleri ile bu iliskinin arastirilmasi olanaklidir. Bu calismada ikinci kusak panel
esbiitiinlesme testlerinden robust tahmincili Westerlung (2007) panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Modellere iliskin robust tahmincili Westerlung (2007) panel esbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 7. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Model istatistikler istatistik Degeri Z-Degeri Robust P-Degeri
Gt 2.165 ~4.409 0.090 ***
Model 1 Ga -9.660 -4.780 0.050
Pt -18.284 2713 0.140
Pa -6.083 -3.965 0.080"**
Gt 2142 4132 0.080%*
Ga -9.603 -4.669 0.040**
]
Model 2 Pt -18.119 22,550 0.170
Pa -5.983 -3.736 0.090%**
Gt -1.990 2.337 0.270
Ga -8.231 2,001 0.220
]
Model 3 Pt -16.818 -1.266 0.360
Pa -5.074 -1.648 0.290

*% *%F

ve *** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan ham petrol fiyati ile dolar cinsinden hisse senedi fiyati arasindaki egbiitiinlesmeyi arastiran
Model 1'de Gt ve Ga' istatistiklerine gore Ho hipotezi reddedilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin mevcut oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde brent petrol fiyatlar: ile dolar cinsinden hisse senedi
fiyat1 arasindaki egbiitiinlesmeyi arastiran Model 2'de de Gt ve Ga istatistiklerine gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligskisinin bulundugu tespit edilmistir. Son olarak dogalgaz fiyatlar: ile dolar cinsinden hisse
senedi fiyat: arasinda egbiitiinlesme bulunmadigini ifade eden Ho hipotezi Gt ve Ga istatistiklerine gore

1 Tablo 5’de goriildiigii {izere her ii¢ model i¢in de panel heterojen oldugundan Gt ve Ga istatistiklerine gore esbiitiinlesme
iligkisi yorumlanmastir.
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reddedilememis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmadig1 sonucuna varilmistir. Ozetle ham petrol
ve brent petrol fiyatlari ile dolar cinsinden hisse senedi fiyatlar1 arasinda egsbiitiinlesme iliskisi mevcutken,
dogalgaz fiyatlari ile dolar cinsinden hisse senedi fiyatlari arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

4.5. Panel Hata Diizeltme Modeli

Ham petrol ve brent petrol fiyatlar ile dolar cinsinden hisse senedi fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Esbiitiinlesme belirlenen degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskinin tahmin
edilmesinde panel hata diizeltme modellerinden faydalanilmaktadir (Tatoglu, 2018). Esbiitiinlesme tespit
edilen her iki model icin de hata terimlerinde birimler arasi korelasyon bulunmasi ve panellerin heterojen
olmas: dikkate alinarak Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan tiiretilen dinamik ortak korelasyonlu etkiler
(DCCE) tahmincisi kullanilarak kisa ve uzun donemli iligkiler arastirilmistir ve sonuclar Tablo 8'de
Ozetlenmistir. Y ve X degiskenlerinin birinci farkta duragan oldugu varsayimiyla DCCE tahmincisi asagidaki
modelin tahminiyle elde edilmektedir (Tatoglu,2018):

P p p p
AY, = a;(Yie—y — LiXieoq) + Z @AY, + Z Vi AXj—; + Z Bj AY;_; + Z ;DX + ey (13)
j=1 j=0 j=1 j=1

Tablo 8. Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup (DCCE) Tahmincisi Sonuglari

Model Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
Hata Diizeltme Parametresi -0.0791 0.000*
Uzun Donem
Model 1 WTI 0.2379 0.058***
Kisa Donem
WTI 0.1492 0.000*
Hata Diizeltme Parametresi -0.0746 0.000*
Uzun Dénem
Model 2 Brent 0.2608 0.014**
Kisa Donem
Brent 0.1620 0.000*

*, ¥ ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8 incelendiginde ham petrol fiyatlar: ile dolar cinsinden hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Model 1 i¢in hata diizeltme parametresinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Hata diizeltme parametresinin negatif ve anlamli olmasi iki degisken arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Yine hata diizeltme parametresine gore bir donemde ortaya ¢ikan
dengesizliklerin yaklasik %8’i bir sonraki donemde diizelecektir. Uzun dénem parametresi incelendiginde
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve uzun déonemde ham petrol fiyatlarindaki %1’lik bir artisin hisse
senetlerinin dolar cinsinden fiyatlarini %0.24 artirdig1 belirlenmistir. Anlamli olan kisa dénem parametresi de
ham petrol fiyatlarindaki artisin dolar cinsinden hisse senedi fiyatlarim1 pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Brent petrol fiyatlar: ile dolar cinsinden hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi test eden
Model 2’de elde edilen sonuglariin da Model 1’de elde edilen sonuglara benzer oldugu, uzun dénemde brent
petrol fiyatlarindaki %1’lik bir artisin hisse senedi fiyatlarin1 %0.26 artirdigy tespit edilmistir. Panel hata
diizeltme modeli sonuglarina gore dzetle, ham petrol ve brent petrol fiyatlari ile dolar cinsinden hisse senedi
fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliski bulundugu, uzun dénemde petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi
fiyatlarimi artirdigi, kisa dénemde de benzer bir etki bulundugu sonucuna varilmaistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Hisse senedi fiyatina etki eden faktdrlerin arastirilmasi finans agisindan énemli konudur. Ozellikle sanayi
sektorii tarafindan yogun olarak kullanilan petrol ve dogalgazin fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkisi de sirketler ve yatirimcilar igin merak uyandiran bir noktadir. Bu ¢alismada petrol ve
dogalgaz fiyatlar1 ile sanayi sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
arastirilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda 2010 Ocak ile 2019 Aralik donemi icin aylik ABD dolar:
cinsinden ham petrol, brent petrol ve dogalgaz fiyatlari ile Borsa Istanbul Sinai endeksinde yer alan ve
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verilerine kesintisiz ulagilabilen 111 sirketin ABD dolar cinsinden hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak panel
esbiitiinlesme testi gerceklestirilmistir. Esbiitiinlesme tespit edilen modeller i¢in panel vektor hata diizeltme
modeli ile uzun ve kisa donemli nedensellik iligkisi arastirilmistir.

Calismada kullanilan panel egbiitiinlesme testi ile elde edilen bulgular ham petrol ve brent petrol fiyatlar ile
sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme, diger bir ifadeyle uzun doénemli bir iliski
bulundugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar Giiler ve Nalin (2013), Ogztiirk vd. (2013), Abdioglu ve
Degirmenci (2014), Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) tarafindan bulunan
sonuglarla tutarlidir. Dogalgaz fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise Oztiirk vd. (2013) tarafindan
ulasilan sonuca benzer sekilde uzun donemli bir iligki tespit edilememistir.

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme tespit edilmis, aralarindaki nedensellik iligkisi
panel vektor hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. Analizler sonucunda petrol fiyatlarindaki artisin kisa ve
uzun donemde hisse senedi fiyatlarin artirici etkisi belirlenmistir. Uzun dénemde ham petrol fiyatlarindaki
ytizde 1’lik artisin hisse senedi fiyatlarini yiizde 0.24, brent petrol fiyatlarindaki yiizde 1'lik artisin hisse senedi
fiyatlarinm yiizde 0.26 artirdigy tespit edilmistir. Kisa donemde de ham petrol ve brent petrol fiyatlarindaki
ylizde 1'lik artisin hisse senedi fiyatlarini sirasiyla ytizde 0.15 ve 0.16 artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Petrol 6zellikle sanayi isletmeleri i¢in 6nemli girdilerden bir tanesidir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlarina etki
eden faktorlerden birisi olarak petrol fiyatlarini dikkate almak onem tagimaktadir. Calismada elde edilen
sonuglar da sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerden birinin petrol fiyatlar1 oldugunu
ortaya koymustur. Petrol fiyatlarindaki artisin sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini artiric1 etkisi
yatirnmailar tarafindan alinacak kararlarda yol gosterici olacaktir.

Petrol fiyatlarindaki artisin sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olmas: farkh sekillerde
yorumlanabilir. Petrol fiyatlarindaki artisin talep kaynakli oldugunu diisiinen yatirimcilarin sanayi
iiretiminde artis beklemelerinden dolay1 hisse senedi taleplerini artirmalar1 boyle bir etkinin ortaya ¢ikmasina
neden olabilecektir. Bir diger acidan petrol, sanayi isletmeleri i¢in bir maliyet unsuru olmasina ragmen petrol
fiyatlarindaki artisa paralel sekilde isletmelerin satis fiyatlarini artirmalari, petrol dis1 maliyet unsurlarinin
sabit olmasindan dolay1 net nakit girislerinin artmasina dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden
olabilecektir. Yine petrol fiyatlarindaki artis sonucunda petrol ihra¢ eden {ilkelere gerceklesen gelir
transferinin kiiresel olarak sermaye piyasalarina yatirim olarak donmesi de elde edilen bulgular1 aciklayabilir.
Gelecekte yapilacak calismalarda petrol fiyatlarindaki degisimin yabanci sermaye hareketleri agisindan
degerlendirilmesi literatiire 6nemli bir katk1 saglayacaktir.
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