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Bu ¢aligsma, petrol fiyat1 degisimlerinin hisse senedi degerlerine etkisini 6lgmeyi amaglamaktadir. Petrol
fiyatlar: ve sermaye piyasasi arasindaki muhtemel iligkinin, dogru sekilde tespit edilmesinin yatirimcilara
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlamasi konusunda yol gosterici nitelikte olabilecegi diisiiniilmektedir.
Bunun igin ham petrol fiyatlarindaki degisim ve hisse senetleri piyasasi getirilerinin, petrokimya endiistri-
si endeks getirileri tizerindeki muhtemel etkileri iki faktorlii model kullanilarak analiz edilmistir. Buna
gore, 2003-2012 yillar arast igin yapilan regresyon analizinde sektor (IMKB Petrol, Kimya ve Plastik
Endeksi) risk primi, ham petrol (Brent) fiyat1 degisimi ve hisse senetleri piyasas1 (IMKB 100) risk primi
degiskenleri kullanilmistir. Hem altisar aylik alt donemlerde giinliikk hem de ardigik aylik veriler kullanila-
rak, sektor risk priminin bahsedilen agiklayici degiskenler yardimiyla agiklanmasina ¢aligilmistir. Regres-
yon analizi aylik ardisik siireli verilerle uygulandiginda, petrokimya endiistrisi endeks getirileri anlamli
sekilde agiklanirken, analiz altisar aylik alt donemlere ayri ayr1 uygulandiginda ise ham petrol fiyati degi-
siminin hisse senetleri piyasasi getirisi ile birlikte ii¢ alt donemde istatistiki olarak anlamli sonuglar verdi-
§i gozlemlenmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to assess the impact of oil price changes on stock prices. We believe that the
possible relationship between oil prices and capital markets might be used as a guide in terms of valuing
capital market instruments. Hence, the study analyzes the impact of change in crude oil prices and stock
market returns on petrochemical industry index returns using a two-factor model. Accordingly, industry
(ISE Oil, Chemical and Plastic Index) risk premium, crude oil price changes and stock market index (ISE
100) data were used in the regression analysis for the years between 2003 and 2012. The study attempts
to explain industry risk premium via aforementioned explanatory variables both in a six-month sub-
period daily setting and in a consecutive monthly setting. The regression results yield significant results
when monthly analysis performed while results yield significant results for three distinct sub-periods
when six-months sub-periods analysis performed.
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1. Giris

Petrol fiyatlarindaki degisim ile sermaye piyasalari arasindaki iligkinin sap-
tanmasi, giiniimiiz finans ¢aligmalarinin siklikla ilgilendigi konular arasinda yer al-
maktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, petrol ithal eden iilkelerin ekonomileri
tizerinde etkili olurken, petrol ihra¢ eden iilke ekonomileri de bu dalgalanmalardan
etkilenmektedirler. Ote yandan bu konuda yapilan galismalar, séz konusu dalgalan-
malarin gerek gelismis ekonomiler, gerekse gelismekte olan ekonomiler iizerinde
etki sahibi oldugunu ortaya koymaktadir.

Yiiksek seyir izleyen petrol fiyatlari, servetin petrol tiiketicilerinden petrol
iireticilerine transferi, {iretim ve hizmet maliyetlerinin yilikselmesi ve enflasyonun
artmasi gesitli yollardan kiiresel ekonomi iizerinde etki sahibidir (Hamilton,1983;
Gissier ve Goodwin, 1986). Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin, sermaye piyasala-
r1 iizerine olan etkileri ise karsimiza farkli agilardan ¢ikmaktadir. Hisse senedi degeri
genel olarak, gelecekte beklenen nakit akiglarinin beklenen getiri orani ile iskonto
edilmesi sonucu bulunmaktadir. Petrol fiyatinda yasanan dalgalanmalar bir yandan
getiri orant lizerinde etkili olurken, 6te yandan makroekonomik faktdrler vasitasiyla
gelecekte beklenen nakit akislarmi da etkilemektedir (Arouri, Lahiani ve Bellalah,
2010).

Bu ¢alismanin amaci petrokimya sektorii risk primini agiklamada petrol fiyat
degisimlerinin etkisini saptamaktir. Boylelikle, petrol fiyatlarindaki gelisimin sektd-
riin piyasa degeri lizerindeki spesifik etkisinin belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu
amag dogrultusunda, ¢alismanin literatiir taramas: boliimiinde petrol fiyat1 ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen aragtirmalar 6zetlenmistir. Daha sonra,
s6z konusu iliskinin 6lgiilmesi amaciyla elde edilen veriler ve bu verilerin analiz
edilmesi i¢in kurulan ekonometrik modele yer verilmistir. Son béliimde ise ¢alisma-
nin sonuglari ele alinmistir.

2. Literatiir Taramasi

Konu ile ilgili literatiirde yer alan ge¢cmis ¢alismalar, arastirmanin veri ve me-
todoloji se¢imine dayanak olusturmaktadir. Literatiir incelendiginde, ge¢mis calis-
malarin ¢ogunun petrol fiyatlar1 ve ekonomik biiyiime {izerine odaklandig1 goriiliir-
ken, yakin zamandaki az sayidaki ¢alismanin ise petrol fiyatlari ve sermaye piyasa-
lar1 arasindaki iliskiyi test ettigi saptanmistir.

Petrol fiyatlariin bir faktdr olarak ele alindigi calismalarin  Onciisi,
Hamilton'in 1983 yilinda yapmis oldugu arastirmadir. Buna gére Hamilton (1983),
petrol fiyatlarinin artis1 ile A.B.D.'nin resesyona girisi arasinda yiiksek diizeyde ko-
relasyon saptamustir. Benzer sekilde Gisser ve Goodwin (1986), Burbidge ve
Harrison (1984), Mork (1989) ve Hooker (1996) calismalarinda petrol fiyatlar1 ve
gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) arasindaki iliskiyi inceleyerek Hamilton ile benzer
sonuclara ulagmislardir.
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Al Mudhaf ve Goodwin (1993), New York Borsasi'nda islem gérmekte olan
yirmi dokuz petrol firmasi iizerine yaptiklari ¢aligma sonucunda, petrol fiyatlarinda-
ki degisimin ilgili firmalarin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif yonlii bir etki sa-
hibi oldugunu saptamiglardir. Jones ve Kaul (1996), A.B.D., Kanada, Japonya ve
Ingiltere piyasalarini incelemislerdir. Yaptiklari analiz sonucu, Japon ve Ingiliz hisse
senedi piyasalarinin, petrol fiyatinda meydana gelen soklara, A.B.D. ve Kanada pi-
yasalarindan daha fazla tepki verdigi sonucuna ulagsmislardir. Huang, Masulis ve
Stoll (1996) ise bir taraftan vadeli petrol fiyatlarindan petrol firmalarinin hisse sene-
di getirilerine dogru anlamli bir nedensellik bulgusunu elde etmisler, diger taraftan
toplam piyasa getirisine ve hisse senedi endeksine dogru bir nedensellik bulamamis-
lardir. Aym zamanda vadeli petrol fiyatlarmdaki degisimin, enerji sektorli hisse se-
nedi endeksinde volatiliteye neden oldugunu saptamislardir. A.B.D.'de petrol fiyatla-
rindaki degiskenligin hisse senedi getirisi iizerine etkisini arastiran Sadorsky (1999),
Ocak 1947 - Nisan 1996 donemini kapsayan arastirmasinda, petrol fiyatlarindaki
degisimin ekonomik faaliyetleri etkiledigini, ancak ekonomik faaliyetlerdeki degi-
simin petrol fiyatlar1 {izerinde son derece az bir etkiye sahip oldugunu bulmustur.
Sadorsky ayrica, petrol fiyatlarindaki degiskenlik ile hisse senedi getirilerindeki de-
giskenlik arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu da ortaya ¢ikarmis-
tir. Sadorsky (2001), bir bagka ¢alismasinda ise 1983 - 1999 yillar1 arasinda Kana-
da'da petrol fiyatlari, déviz kurlar1 ve faiz oranlari ile petrol ve gaz sektoriinde faali-
yet gostermekte olan firmalarin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi 6lgmiistiir.
Bu caligmasinda hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyati arasinda pozitif, faiz oranlar
arasinda ise negatif yonli bir iligkinin var oldugunu kanitlamistir. Ayni ¢alismada,
petrol fiyatlarinda meydana gelen %]1'lik degisimin, sektérde yer alan firmalarin
olusturdugu endeksin degerinde ayni yonlii %0,305'lik bir degisime sebep oldugu
saptamustir. Faff ve Brailsford (1999) ise benzer bir ¢alismayi, 1983 - 1996 yillari
arasinda Avustralya'da islem gérmekte olan 24 ayri sektoriin hisse senedi iizerine
yiriitmiislerdir. Bu caligmada, petrol ve gaz sektoriinde yer alan firmalarin hisse
sendi getirileri ve petrol fiyatinda pozitif bir iliski oldugu ortaya c¢ikarken, kagit ve
ambalaj, ulastirma ve bankacilik sektdrlerinde islem gormekte olan firmalarin hisse
senetlerinde ise negatif bir iligski oldugu saptanmustir.

Hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile petrol fiyatlarindaki degisim, faiz
oranlar1 ve reel ekonomik aktiviteyi inceleyen Papapetrou (2001), petrol fiyatlariin
reel ekonomik aktivite ve istihdam tiizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir.
Sadorsky (2003), A.B.D.’de yiiriittiigii ¢alismasinda, Teknoloji 100 Endeksi'ne dahil
hisse senetlerindeki fiyat degisimlerinin, petrol fiyatinda meydana gelen dalgalan-
malar sonucu oldugunu bulmustur. El-Sharif vd. (2005) ise, benzer bir ¢alismay1
1989 - 2001 yillar1 arasinda Ingiltere'de uygulamis ve petrol firmalarina ait hisse se-
nedi getirilerinin doviz kurlar1 ve petrol fiyat1 gibi risk faktorlerinden etkilendigini
tespit etmislerdir. Yaptiklar1 analiz sonucunda, petrol fiyatlarindaki artisin petrol
firmalarina ait hisse senedi getirilerini arttirdigim saptamislardir.
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Henriques ve Sadorsky (2008), 2001 - 2007 yillar1 arasinda VAR modelini
kullanarak alternatif enerji tireten firmalari incelemislerdir. Granger Nedensellik
Testi’ni kullanarak yaptiklar1 analiz sonucunda, alternatif enerji iireten firmalarin,
petrol fiyatindaki degisimlerden ziyade, teknoloji firmalarinin hisse senedi fiyatinda
yaganan degisimlerden daha g¢ok etkilendigini tespit etmislerdir. Park ve Ratti
(2008), 1986 - 2005 yillar1 arasinda, A.B.D. ve Avrupa'nin 13 farkli tilkesinde islem
gormekte olan hisse senedi getirilerini, VAR modeli kullanarak, petrol fiyatlarinda
yasanan soklar, kisa vadeli faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksleri ve sanayi iiretim
endeksi agisindan analiz etmiglerdir. Buna gore, soklarin meydana geldigi ay ya da
takip eden ay igerisinde, petrol soklarinin hisse senedi getirileri iizerinde anlaml1 bir
etkisi bulunamamistir. Yalnizca Norveg’te pozitif yonlii bir etkilesim oldugu tespit
edilmistir.

Nandha ve Faff (2008) ise 1983 - 2005 yillar1 arasinda 35 ayr1 sektorti ele al-
diklar1 ¢aligmalarinda, petrol soklarinin madencilik, petrol ve gaz sektdrleri diginda-
ki tiim sektorlerde yer alan hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigini bul-
muslardir. Chen (2009), 1957 - 2009 yillar1 arasinda A.B.D.'de petrol fiyatlarindaki
soklarin ay1 ve boga piyasalarindaki etkilerini arastirmis, yiiksek petrol fiyatlarinin
boga piyasasindan ay1 piyasasina gegis olasiligim arttirdigi sonucuna varmigtir. Mil-
ler ve Ratti (2009), aralarinda Kanada, Almanya, Fransa, Italya, Ingiltere ve
A.B.D.'nin bulundugu gelismis iilkelerde, 1971 - 2008 yillar1 arasinda bir arastirma
yapmuslardir. Bu aragtirmalarinda, uzun dénem itibari ile petrol fiyatindaki degisim-
ler ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski saptamuslar-
dir. Ote yandan ilgili donem alt donemlere ayrildiginda, 1971 - 1980 ve 1988 - 1999
donemleri arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki gézlemlenirken, 1980 - 1988
yillart arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Tiirk Sermaye Piyasalari’ni konu alan g¢aligmalar incelendiginde, Sar1 ve
Soytas’in (2006), 1987 - 2004 yillar1 arasinda petrol fiyatlarinda yasanan soklarin
IMKB'de islem gérmekte olan hisse senedi getirilerindeki degisime anlamli bir etki-
sinin olmadiginm saptadiklar1 goriilmektedir. Sar1 ve Soytas (2006), sdz konusu ilis-
kinin anlamli ¢ikmamasini, iilkenin vergi politikalar1 nedeni ile diinyada yasanan
soklarin petrol fiyatina tam olarak yansimamasina baglamislardir. Soytas ve Oran
(2008), 2003 - 2007 yillart arasinda diinyada meydana gelen petrol soklarinin déviz
piyasast ve IMKB Elektrik Endeksi kapsaminda islem gérmekte olan firmalarin his-
se senedi getirileri lizerindeki etkilerini arastirmuslardir. Ancak petrol soklarinin do-
viz piyasasi ve endeks kapsamindaki hisse senedi getirileri lizerinde etki sahibi ol-
madigi saptamislardir. Giiler vd. (2010), IMKB Enerji Piyasasi kapsamindaki his-
se senedi getirileri ve IMKB Elektrik Endeksi ile petrol fiyatlari arasindaki etkilesi-
mi, Agustos 2009 - Temmuz 2010 dénemi i¢in giinliikk olarak analiz etmislerdir. Bu-
na gore enerji hisseleri, elektrik endeksi ve enerji fiyatlarinin benzer davranis gos-
termekte oldugunu saptamiglardir. Ayrica ¢aligma sonucunda ham (Brent) petrol fi-
yatinin, IMKB Elektrik Endeksi’nin fiyat degisimlerinin bir nedeni oldugu ortaya
ctkmugtir. Kapusuzoglu (2011) ise, 2000 - 2010 yillar1 arasinda IMKB 100, IMKB
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50 ve IMKB 30 Endeksleri ile petrol fiyat: arasinda anlaml1 bir iliski tespit etmistir.
Bu dogrultuda s6z konusu ii¢ endeksin, petrol fiyatlarindan tek yonlii olarak etkilen-
digini bulmustur.

3. Veri ve Metodoloji

Caligmada, geleneksel ¢ok faktorlii model kullanilarak hisse senetleri fiyatla-
rindaki degisim agiklanmaya calisilmistir. Fama ve French (1989) tarafindan gelisti-
rilen ve uzun vadeli tahvillerin hisse senedinin beklenen getirisi lizerindeki etkilerini
arastiran iki faktorlii modelde, piyasa getirisi ve tahviller ile hisse senetleri arasinda-
ki getiri farkini ifade eden risk primi birer vekil degisken olarak ele alinmistir. Bu
iki faktorlii modelden yola ¢ikan ve petrol fiyatinin hisse senedi getirisi lizerindeki
etkisini deneye dayali olarak test edilmesini saglayan ¢ok faktorlii model ise, Faff ve
Brailsford (1999), Sadorsky (2001) ve Sadorsky ve Henriques (2001) tarafindan ge-
listirilerek kullanilmistir. Bu c¢alismada da kullanilan iki faktorlii model asagidaki
gibi formiile edilmistir.

Ri=o+ BoRot + BmRmt + &

Bu modelde; a sabit terimi, Rj; t giiniinde gerceklesmis IMKB Kimya, Petrol
ve Plastik Endeksi (XKMYA) getirisi ile gecelik repo faizi arasindaki farki, Ry t gii-
niinde varil bagina Brent tipi ham petrol fiyatlarindaki degisimi, Ry t giliniinde
IMKB 100 Endeksi (XU100) getirisi ile gecelik repo faizi arasindaki farki ifade et-
mektedir. Piyasa getirisini temsilen modelde yer alan Ry degiskeni, risk primlerini
ve beklenen getirileri etkileyen ekonomik biiyiikliiklerdeki degisimi gostermesi agi-
sindan modele dahil edilmistir. B,, ham petrol fiyatlarinin degisimi ile petrokimya
endiistrisinin getirileri arasindaki duyarlilik 6l¢iitii iken B, hisse senetleri piyasasi
getirisi ile sektoriin getirisi arasindaki duyarlilik dl¢iitiidiir. Son olarak, €, hata teri-
mini ifade etmektedir.

Tek faktorlii modellerde, bagimli degisken pazar getirisi kullanilarak agik-
lanmaktadir. Tek faktorlii modellerin ¢ogunlukla yetersiz kaldigi diistiniildiigiinde
cok faktorli modeller finansal piyasalardaki degiskenleri agiklamakta, tek faktorlii
modellere gore daha basarili sonuglar ortaya koymaktadirlar. Bu sebeple ¢alismada,
IMKB Kimya, Petrol ve Plastik Endeksi’ndeki degisimlerini agiklayacak bir model
kurulurken, IMKB 100 Endeksi (XU100) getirisinin yan1 sira bir diger faktor olarak
reel piyasalarin, finansal piyasalar iizerindeki etkisini ortaya koymasi agisindan,
Brent tipi ham petrol fiyatlarindaki degisim kullanilmistir.

Kullanilan veri seti 2 Ocak 2003 — 29 Haziran 2012 tarihleri arasindaki ilgili
degiskenlere ait giinliik verilerden olugmaktadir. Calismanin bu siireci kapsamasinin
temel gerekcesi, 2001 yilindaki 11 Eyliil Olaylari ile baglantili olarak petrol fiyatla-
rina ve petrol sirketlerinin piyasa degerine olan muhtemel etkilerinin analiz diginda
tutulmasidir. Ayrica, yaklasik 10 yillik bir analiz siireci sayesinde donemler arasi
calisma yapilmasi, 6rnegin alt1 aylik alt donemlerde modelin uygulanmasi, miimkiin
olmaktadir.
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4. Analiz ve Bulgular

Tablo 1°de logaritmik getirileri hesaplanmis veriler igin tanimlayici istatistiki
bilgiler 6zetlenmistir. Her ii¢ degisken igin ortalama degerlerinin t-istatistikleri ayri-
ca hesaplanmis, ancak degiskenlerin sifirdan istatistiki olarak farkli olduklar redde-
dilmemigtir. Tablo 2°de ise korelasyon matrisi verilerek modelde kullanilan degis-
kenler icin ikili korelasyon katsayilar1 gosterilmis, ayrica 6zellikle agiklayic1 degis-
kenler arasindaki korelasyon katsayisina bakilarak ¢oklu dogrusal baglant: agisindan
muhtemel bir tanimsal sorun olup olmadig: teyit edilmistir. Buna gdre analiz siire-
since petrokimya endiistrisinin risk primi ile piyasa risk primi arasinda %81,6 diize-
yinde bir korelasyon gozlemlenirken, diger degiskenler arasinda gii¢lii bir iligki sap-
tanmamugtir. Ote yandan, serilerin analize girmeden dnce duraganliklari her bir getiri
serisi i¢in ayrica test edilmistir. Buna gére Genisletilmis Dickey ve Fuller (1979)
birim kok testi uygulanarak serilerin duraganligi teyit edilmistir. Her seri igin test
istatistiklerinin mutlak degeri, kritik degerlerin oldukca iizerindedir.

Tablo 1: Orneklem Verilerinin Tammlayici istatistikleri

Degisken N Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik
Rit 2322 0.0002 0.0195 -0.465 7.269
Rot 2322 0.0005 0.0226 -0.023 7.175
Rt 2322 0.0004 0.0195 -0.267 7.090

Tablo 2: Pearson Korelasyon Matrisi

Rit Rot Rt
R 0.016
ot (0.4445)
R 0.816 -0.011
mt (0.0000) (0.6013)

Parantez i¢i degerler olasilik degerlerini vermektedir.

Daha once yapilan ¢alismalarda da gozlemlendigi iizere (El-Sharif vd. 2005;
Sadorsky, 2001; Faff ve Brailsford 1999) dogal kaynaklarla hisse senedi piyasast
getirileri arasindaki donemler arasi iliskiler degiskenlik gosterebilmektedir. Bu ne-
denle, iki faktorlii modelin uygulamasi olan regresyon analizi altisar aylik 19 alt do-
nem i¢in yapilarak, sonuglar1 Tablo 3’te Panel A boliimiinde sunulmustur. Ayrica,
tiim gozlem donemini kapsayan aylik ardigik verilerle yapilan analizin sonuglar1 ise
Panel B boliimiinde gosterilmistir.

Analiz alt1 aylik alt donemlerde uygulandiginda (Panel A); tim alt dénemler
icin gecerli olmak iizere, hisse senetleri piyasasi risk primi, petrokimya endiistrisi
endeks getirilerini oldukca kuvvetli sekilde agiklayabilmektedir. Ham petrol fiyatin-
daki degisimler ise sadece 2003 ve 2009 yillarmin ikinci yarisi ile 2011 yilinin ilk
yarisinda, petrokimya endiistrisi endeks getirilerini istatistiki agidan anlaml olarak
aciklayabilmektedir. S6z konusu yillar arasinda anlamh iliskinin gergeklestigi alt
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doénemlerde, ham petrol fiyatindaki degisimlerin katsayis1 mutlak deger olarak yiik-

sek ve salt pozitif degerler almaktadir.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglari

Panel A — Giinliik Veri

Alt Donemler c Rot Rmt R? (diiz.)
2003-1 0.0004 -0.0154 0.9260* 0.8996
2003-2 -0.0018*** 0.0747**= 0.8103* 0.7584
2004-1 -0.0012 0.0585 0.6978* 0.6553
2004-2 0.0001 -0.0376 0.6768* 0.6492
2005-1 0.0010 0.0073 0.8124* 0.4222
2005-2 0.0003 0.0375 0.7730* 0.4901
2006-1 0.0001 0.0173 0.8951* 0.7248
2006-2 -0.0007 0.0043 0.7394* 0.6382
2007-1 0.0010 0.0275 0.8545* 0.5479
2007-2 -0.0004 -0.0755 0.6397* 0.6867
2008-1 0.0014 0.0452 0.8858* 0.6624
2008-2 -0.0022 0.0274 0.8561* 0.7639
2009-1 0.0009 -0.0305 0.7217* 0.5859
2009-2 0.0008 0.0989** 0.6048* 0.5321
2010-1 0.0002 0.0032 0.8638* 0.6754
2010-2 0.0007 0.0729 0.7852* 0.6137
2011-1 0.0005 0.1086** 0.7524* 0.4965
2011-2 0.0009 0.0275 0.9919* 0.7480
2012-1 -0.0014 0.0467 0.9665* 0.4966

Panel B — Aylik Ardisik Veri

c Rot Rt R? (diiz.)
-0.0031 0.1117** 0.7932%** 0.7044

* kxR qirasiyla %1, %5, %10 anlamlilhik diizeylerini ifade etmekted[r.. ¢ sabit terimi, Ry t giiniinde
varil basina Brent tipi ham petrol fiyatlarindaki degisimi, Ry t giiniinde IMKB 100 Endeksi getirisi ile
gecelik repo faizi arasindaki fark: ifade etmektedir.

Tiim analiz dénemini kapsayan aylik ardigik gozlemler kullanilarak uygulanan

modelde (Panel B) ise petrokimya endiistrisi endeks getirileri, ham petrol (Brent)
fiyati degisimleri ve hisse senetleri piyasast endeks getirisi kullanilarak istatistiki

olarak anlamli sekilde agiklanabilmektedir. Petrokimya endiistrisi endeks getirisinin
ham petrol fiyat: degisimlerine olan duyarlilig1 %11 diizeyinde gézlemlenmistir. Se-

kildeki gélgeli alanlar ham petrol fiyatindaki degisimin petrokimya endiistrisi endeks degisimlerini
anlaml agikladigi alt dénemleri isaret etmektedir.
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’de goriilecegi iizere bu alt donemlerde yasanan fiyat degisimleri yukar1 yonli,
gorece dar fiyat araliklarinda gergeklesmektedir.

Sekil 1: Brent Petrol Fiyatinin Gelisimi
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Sekildeki golgeli alanlar ham petrol fiyatindaki degisimin petrokimya endiistrisi endeks degisimlerini
anlamli agikladigr alt donemleri isaret etmektedir.

5. Sonug

Caligmada, petrol fiyat1 degisimlerinin hisse senedi degerlerine etkisinin 6l-
¢lilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda iki faktorlii model kullanilarak hisse senetleri
piyasasi getirileri ve ham petrol (Brent) fiyatlarindaki degisimin, petrokimya endiist-
risi endeks getirileri izerindeki muhtemel etkileri analiz edilmistir.

Regresyon analizi aylik ardisik siireli verilerle uygulandiginda, her iki bagim-
siz degisken petrokimya endiistrisi endeksi getirilerini anlamli sekilde agiklarken
(Panel B), analiz altisar aylik alt donemlere ayr1 ayr1 uygulandiginda ise ham petrol
fiyat1 degisiminin hisse senetleri piyasasi getirisi ile birlikte sadece {i¢ alt donemde
istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigi gozlemlenmistir (Panel A). Gozlemlenen
bu ii¢ alt donemde, sonuglarin pozitif yonli olmast nedeniyle sektoriin piyasaya pa-
ralel hareket ettigini, dolayisiyla riskten korunma stratejisinin igerisinde yer bulama-
yacagi belirtilebilir. Yine de alt donemlerde petrol fiyat degisimine iliskin paramet-
renin ¢ogunlukla pozitif yonlii olduguna dikkat edilirse, petrol fiyatlarinin ve hisse
senetleri piyasasinin pozitif yonlii degisim gergeklestirdigi durumlarda, petrokimya
endiistrisinin de pozitif getiri saglamasinin beklenecegi iddia edilebilir.

Giinliik verilerden hareketle yapilan altigar aylik alt donemlerin analizinde,
ham petrol fiyatlarindaki degisimin, petrokimya enddistrisi getirilerinin agiklanma-
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sinda yetersiz kalmasinin sebebi, ham petrol varil fiyatlarindaki giinliik degisimlerin,
aym giin i¢inde hisse senedi fiyatlarina yansimamasi olabilir. Bu durumun nedeni,
petrokimya endiistrisi firmalarinin Tiirkiye’de petrol ve tiirevleri agisindan alict ko-
numda olmasi1 ve dolayisiyla bu firmalarin, maliyet yapilarinin gelir yapilaria ki-
yasla daha hizli degiskenlik gdstermesi olarak agiklanabilir. Yine bu nedenle analiz,
aylik ardisik veriler ile yapildiginda hem duyarliligin hem de modelin agiklama gii-
clinlin arttig1 gézlemlenmektedir. Analiz sonuglarina gore, genel olarak petrol fiyat-
larinin petrokimya endiistrisi endeksi getirisini istatistiki olarak anlamli agikladig:
ancak ag¢iklama giicliniin gorece ve donemler arasi analizler dogrultusunda dénem
donem yetersiz kaldig: ifade edilebilir. Bu durumun temel gerekgeleri; (1) kur ris-
kinden kaynakl: etkileri kapsayacak bir degiskenin modelde sadece ham (Brent) pet-
rol fiyatinin TL’ye ¢evriminde dikkate alinmasi fakat modele dahil edilmemesi, (2)
reel bir piyasa olan ham (Brent) petrol piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki ilis-
kiyi kapsayacak bir degiskenin modele dahil edilmemesi, (3) petrol fiyatlarindaki
degisimin petrokimya endiistrisinin getirilerini agiklarken sergiledigi doénemler
ve/veya sektorler arasi degiskenlik olarak agiklanabilir. Bu agilardan arastirmacila-
rin, gelecek caligmalarda yogunlasabilecegi arastirma alanlarimin tam olarak bu nok-
talar1 kapsayabilecegi diistiniilmektedir.
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