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ÖZ 

Bu çalışma, petrol fiyatı değişimlerinin hisse senedi değerlerine etkisini ölçmeyi amaçlamaktadır. Petrol 

fiyatları ve sermaye piyasası arasındaki muhtemel ilişkinin, doğru şekilde tespit edilmesinin yatırımcılara 

sermaye piyasası araçlarının fiyatlaması konusunda yol gösterici nitelikte olabileceği düşünülmektedir. 
Bunun için ham petrol fiyatlarındaki değişim ve hisse senetleri piyasası getirilerinin, petrokimya endüstri-

si endeks getirileri üzerindeki muhtemel etkileri iki faktörlü model kullanılarak analiz edilmiştir. Buna 
göre, 2003-2012 yılları arası için yapılan regresyon analizinde sektör (İMKB Petrol, Kimya ve Plastik 

Endeksi) risk primi, ham petrol (Brent) fiyatı değişimi ve hisse senetleri piyasası (İMKB 100) risk primi 

değişkenleri kullanılmıştır. Hem altışar aylık alt dönemlerde günlük hem de ardışık aylık veriler kullanıla-
rak, sektör risk priminin bahsedilen açıklayıcı değişkenler yardımıyla açıklanmasına çalışılmıştır. Regres-

yon analizi aylık ardışık süreli verilerle uygulandığında, petrokimya endüstrisi endeks getirileri anlamlı 
şekilde açıklanırken, analiz altışar aylık alt dönemlere ayrı ayrı uygulandığında ise ham petrol fiyatı deği-

şiminin hisse senetleri piyasası getirisi ile birlikte üç alt dönemde istatistiki olarak anlamlı sonuçlar verdi-

ği gözlemlenmiştir. 
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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-
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1. Giriş 

Petrol fiyatlarındaki değişim ile sermaye piyasaları arasındaki ilişkinin sap-

tanması, günümüz finans çalışmalarının sıklıkla ilgilendiği konular arasında yer al-

maktadır. Petrol fiyatlarındaki dalgalanmalar, petrol ithal eden ülkelerin ekonomileri 

üzerinde etkili olurken, petrol ihraç eden ülke ekonomileri de bu dalgalanmalardan 

etkilenmektedirler. Öte yandan bu konuda yapılan çalışmalar, söz konusu dalgalan-

maların gerek gelişmiş ekonomiler, gerekse gelişmekte olan ekonomiler üzerinde 

etki sahibi olduğunu ortaya koymaktadır. 

Yüksek seyir izleyen petrol fiyatları, servetin petrol tüketicilerinden petrol 

üreticilerine transferi, üretim ve hizmet maliyetlerinin yükselmesi ve enflasyonun 

artması çeşitli yollardan küresel ekonomi üzerinde etki sahibidir (Hamilton,1983; 

Gissier ve Goodwin, 1986). Petrol fiyatlarındaki dalgalanmaların, sermaye piyasala-

rı üzerine olan etkileri ise karşımıza farklı açılardan çıkmaktadır. Hisse senedi değeri 

genel olarak, gelecekte beklenen nakit akışlarının beklenen getiri oranı ile iskonto 

edilmesi sonucu bulunmaktadır. Petrol fiyatında yaşanan dalgalanmalar bir yandan 

getiri oranı üzerinde etkili olurken, öte yandan makroekonomik faktörler vasıtasıyla 

gelecekte beklenen nakit akışlarını da etkilemektedir (Arouri, Lahiani ve Bellalah, 

2010). 

Bu çalışmanın amacı petrokimya sektörü risk primini açıklamada petrol fiyat 

değişimlerinin etkisini saptamaktır. Böylelikle, petrol fiyatlarındaki gelişimin sektö-

rün piyasa değeri üzerindeki spesifik etkisinin belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu 

amaç doğrultusunda, çalışmanın literatür taraması bölümünde petrol fiyatı ile hisse 

senedi getirileri arasındaki ilişkiyi inceleyen araştırmalar özetlenmiştir. Daha sonra, 

söz konusu ilişkinin ölçülmesi amacıyla elde edilen veriler ve bu verilerin analiz 

edilmesi için kurulan ekonometrik modele yer verilmiştir. Son bölümde ise çalışma-

nın sonuçları ele alınmıştır. 

2. Literatür Taraması 

Konu ile ilgili literatürde yer alan geçmiş çalışmalar, araştırmanın veri ve me-

todoloji seçimine dayanak oluşturmaktadır. Literatür incelendiğinde, geçmiş çalış-

maların çoğunun petrol fiyatları ve ekonomik büyüme üzerine odaklandığı görülür-

ken, yakın zamandaki az sayıdaki çalışmanın ise petrol fiyatları ve sermaye piyasa-

ları arasındaki ilişkiyi test ettiği saptanmıştır.  

Petrol fiyatlarının bir faktör olarak ele alındığı çalışmaların öncüsü, 

Hamilton'ın 1983 yılında yapmış olduğu araştırmadır. Buna göre Hamilton (1983), 

petrol fiyatlarının artışı ile A.B.D.'nin resesyona girişi arasında yüksek düzeyde ko-

relasyon saptamıştır. Benzer şekilde Gisser ve Goodwin (1986), Burbidge ve 

Harrison (1984), Mork (1989) ve Hooker (1996) çalışmalarında petrol fiyatları ve 

gayri safi yurtiçi hasıla (GSYH) arasındaki ilişkiyi inceleyerek Hamilton ile benzer 

sonuçlara ulaşmışlardır.  
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Al Mudhaf ve Goodwin (1993), New York Borsası'nda işlem görmekte olan 

yirmi dokuz petrol firması üzerine yaptıkları çalışma sonucunda, petrol fiyatlarında-

ki değişimin ilgili firmaların hisse senedi getirileri üzerinde pozitif yönlü bir etki sa-

hibi olduğunu saptamışlardır. Jones ve Kaul (1996), A.B.D., Kanada, Japonya ve 

İngiltere piyasalarını incelemişlerdir. Yaptıkları analiz sonucu, Japon ve İngiliz hisse 

senedi piyasalarının, petrol fiyatında meydana gelen şoklara, A.B.D. ve Kanada pi-

yasalarından daha fazla tepki verdiği sonucuna ulaşmışlardır. Huang, Masulis ve 

Stoll (1996) ise bir taraftan vadeli petrol fiyatlarından petrol firmalarının hisse sene-

di getirilerine doğru anlamlı bir nedensellik bulgusunu elde etmişler, diğer taraftan 

toplam piyasa getirisine ve hisse senedi endeksine doğru bir nedensellik bulamamış-

lardır. Aynı zamanda vadeli petrol fiyatlarındaki değişimin, enerji sektörü  hisse se-

nedi endeksinde volatiliteye neden olduğunu saptamışlardır. A.B.D.'de petrol fiyatla-

rındaki değişkenliğin hisse senedi getirisi üzerine etkisini araştıran Sadorsky (1999), 

Ocak 1947 - Nisan 1996 dönemini kapsayan araştırmasında, petrol fiyatlarındaki 

değişimin ekonomik faaliyetleri etkilediğini, ancak ekonomik faaliyetlerdeki deği-

şimin petrol fiyatları üzerinde son derece az bir etkiye sahip olduğunu bulmuştur. 

Sadorsky ayrıca, petrol fiyatlarındaki değişkenlik ile hisse senedi getirilerindeki de-

ğişkenlik arasında anlamlı ve pozitif yönlü bir ilişkinin olduğunu da ortaya çıkarmış-

tır. Sadorsky (2001), bir başka çalışmasında ise 1983 - 1999 yılları arasında Kana-

da'da petrol fiyatları, döviz kurları ve faiz oranları ile petrol ve gaz sektöründe faali-

yet göstermekte olan firmaların hisse senedi fiyatları arasındaki ilişkiyi ölçmüştür. 

Bu çalışmasında hisse senedi fiyatları ile petrol fiyatı arasında pozitif, faiz oranları 

arasında ise negatif yönlü bir ilişkinin var olduğunu kanıtlamıştır. Aynı çalışmada, 

petrol fiyatlarında meydana gelen %1'lik değişimin, sektörde yer alan firmaların 

oluşturduğu endeksin değerinde aynı yönlü %0,305'lik bir değişime sebep olduğu 

saptamıştır. Faff ve Brailsford (1999) ise benzer bir çalışmayı, 1983 - 1996 yılları 

arasında Avustralya'da işlem görmekte olan 24 ayrı sektörün hisse senedi üzerine 

yürütmüşlerdir. Bu çalışmada, petrol ve gaz sektöründe yer alan firmaların hisse 

sendi getirileri ve petrol fiyatında pozitif bir ilişki olduğu ortaya çıkarken, kağıt ve 

ambalaj, ulaştırma ve bankacılık sektörlerinde işlem görmekte olan firmaların hisse 

senetlerinde ise negatif bir ilişki olduğu saptanmıştır.  

Hisse senedi fiyatlarındaki değişim ile petrol fiyatlarındaki değişim, faiz 

oranları ve reel ekonomik aktiviteyi inceleyen Papapetrou (2001), petrol fiyatlarının 

reel ekonomik aktivite ve istihdam üzerinde etkili olduğu sonucuna varmıştır. 

Sadorsky (2003), A.B.D.’de yürüttüğü çalışmasında, Teknoloji 100 Endeksi'ne dahil 

hisse senetlerindeki fiyat değişimlerinin, petrol fiyatında meydana gelen dalgalan-

malar sonucu olduğunu bulmuştur. El-Sharif vd. (2005) ise,  benzer bir çalışmayı 

1989 - 2001 yılları arasında İngiltere'de uygulamış ve petrol firmalarına ait hisse se-

nedi getirilerinin döviz kurları ve petrol fiyatı gibi risk faktörlerinden etkilendiğini 

tespit etmişlerdir. Yaptıkları analiz sonucunda, petrol fiyatlarındaki artışın petrol 

firmalarına ait hisse senedi getirilerini arttırdığını saptamışlardır.  
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Henriques ve Sadorsky (2008), 2001 - 2007 yılları arasında VAR modelini 

kullanarak alternatif enerji üreten firmaları incelemişlerdir. Granger Nedensellik 

Testi’ni kullanarak yaptıkları analiz sonucunda, alternatif enerji üreten firmaların, 

petrol fiyatındaki değişimlerden ziyade, teknoloji firmalarının hisse senedi fiyatında 

yaşanan değişimlerden daha çok etkilendiğini tespit etmişlerdir. Park ve Ratti 

(2008), 1986 - 2005 yılları arasında,  A.B.D. ve Avrupa'nın 13 farklı ülkesinde işlem 

görmekte olan hisse senedi getirilerini, VAR modeli kullanarak, petrol fiyatlarında 

yaşanan şoklar, kısa vadeli faiz oranları, tüketici fiyat endeksleri ve sanayi üretim 

endeksi açısından analiz etmişlerdir. Buna göre, şokların meydana geldiği ay ya da 

takip eden ay içerisinde, petrol şoklarının hisse senedi getirileri üzerinde anlamlı bir 

etkisi bulunamamıştır. Yalnızca Norveç’te pozitif yönlü bir etkileşim olduğu tespit 

edilmiştir. 

Nandha ve Faff (2008) ise 1983 - 2005 yılları arasında 35 ayrı sektörü ele al-

dıkları çalışmalarında, petrol şoklarının madencilik, petrol ve gaz sektörleri dışında-

ki tüm sektörlerde yer alan hisse senedi getirilerini negatif yönde etkilediğini bul-

muşlardır. Chen (2009), 1957 - 2009 yılları arasında A.B.D.'de petrol fiyatlarındaki 

şokların ayı ve boğa piyasalarındaki etkilerini araştırmış, yüksek petrol fiyatlarının 

boğa piyasasından ayı piyasasına geçiş olasılığını arttırdığı sonucuna varmıştır. Mil-

ler ve Ratti (2009), aralarında Kanada, Almanya, Fransa, İtalya, İngiltere ve 

A.B.D.'nin bulunduğu gelişmiş ülkelerde, 1971 - 2008 yılları arasında bir araştırma 

yapmışlardır. Bu araştırmalarında, uzun dönem itibarı ile petrol fiyatındaki değişim-

ler ve hisse senedi getirileri arasında anlamlı ve pozitif yönde bir ilişki saptamışlar-

dır. Öte yandan ilgili dönem alt dönemlere ayrıldığında, 1971 - 1980 ve 1988 - 1999 

dönemleri arasında anlamlı ve pozitif yönde bir ilişki gözlemlenirken, 1980 - 1988 

yılları arasında ise anlamlı bir ilişki tespit edilememiştir. 

Türk Sermaye Piyasaları’nı konu alan çalışmalar incelendiğinde, Sarı ve 

Soytaş’ın (2006), 1987 - 2004 yılları arasında petrol fiyatlarında yaşanan şokların 

İMKB'de işlem görmekte olan hisse senedi getirilerindeki değişime anlamlı bir etki-

sinin olmadığını saptadıkları görülmektedir. Sarı ve Soytaş (2006), söz konusu iliş-

kinin anlamlı çıkmamasını, ülkenin vergi politikaları nedeni ile dünyada yaşanan 

şokların petrol fiyatına tam olarak yansımamasına bağlamışlardır. Soytaş ve  ran 

(2008), 2003 - 2007 yılları arasında dünyada meydana gelen petrol şoklarının döviz 

piyasası ve İMKB Elektrik Endeksi kapsamında işlem görmekte olan firmaların his-

se senedi getirileri üzerindeki etkilerini araştırmışlardır. Ancak petrol şoklarının dö-

viz piyasası ve endeks kapsamındaki hisse senedi getirileri üzerinde etki sahibi ol-

madığını saptamışlardır. Güler vd. (2010), İMKB Enerji Piyasası kapsamındaki his-

se senedi getirileri ve İMKB Elektrik Endeksi ile petrol fiyatları arasındaki etkileşi-

mi, Ağustos 2009 - Temmuz 2010 dönemi için günlük olarak analiz etmişlerdir. Bu-

na göre enerji hisseleri, elektrik endeksi ve enerji fiyatlarının benzer davranış gös-

termekte olduğunu saptamışlardır. Ayrıca çalışma sonucunda ham (Brent) petrol fi-

yatının, İMKB Elektrik Endeksi’nin fiyat değişimlerinin bir nedeni olduğu ortaya 

çıkmıştır. Kapusuzoğlu (2011) ise, 2000 - 2010 yılları arasında İMKB 100, İMKB 
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50 ve İMKB 30 Endeksleri ile petrol fiyatı arasında anlamlı bir ilişki tespit etmiştir. 

Bu doğrultuda söz konusu üç endeksin, petrol fiyatlarından tek yönlü olarak etkilen-

diğini bulmuştur.  

3. Veri ve Metodoloji 

Çalışmada, geleneksel çok faktörlü model kullanılarak hisse senetleri fiyatla-

rındaki değişim açıklanmaya çalışılmıştır. Fama ve French (1989) tarafından gelişti-

rilen ve uzun vadeli tahvillerin hisse senedinin beklenen getirisi üzerindeki etkilerini 

araştıran iki faktörlü modelde, piyasa getirisi ve tahviller ile hisse senetleri arasında-

ki getiri farkını ifade eden risk primi birer vekil değişken olarak ele alınmıştır. Bu 

iki faktörlü modelden yola çıkan ve petrol fiyatının hisse senedi getirisi üzerindeki 

etkisini deneye dayalı olarak test edilmesini sağlayan çok faktörlü model ise, Faff ve 

Brailsford (1999), Sadorsky (2001) ve Sadorsky ve Henriques (2001) tarafından ge-

liştirilerek kullanılmıştır. Bu çalışmada da kullanılan iki faktörlü model aşağıdaki 

gibi formüle edilmiştir. 

Rit = α + βoRot + βmRmt + εt 

Bu modelde; α sabit terimi, Rit t gününde gerçekleşmiş İMKB Kimya, Petrol 

ve Plastik Endeksi (XKMYA) getirisi ile gecelik repo faizi arasındaki farkı, Rot t gü-

nünde varil başına Brent tipi ham petrol fiyatlarındaki değişimi, Rmt t gününde 

İMKB 100 Endeksi (XU100) getirisi ile gecelik repo faizi arasındaki farkı ifade et-

mektedir. Piyasa getirisini temsilen modelde yer alan Rmt değişkeni, risk primlerini 

ve beklenen getirileri etkileyen ekonomik büyüklüklerdeki değişimi göstermesi açı-

sından modele dahil edilmiştir. βo, ham petrol fiyatlarının değişimi ile petrokimya 

endüstrisinin getirileri arasındaki duyarlılık ölçütü iken βm, hisse senetleri piyasası 

getirisi ile sektörün getirisi arasındaki duyarlılık ölçütüdür. Son olarak, εt hata teri-

mini ifade etmektedir. 

Tek faktörlü modellerde, bağımlı değişken pazar getirisi kullanılarak açık-

lanmaktadır. Tek faktörlü modellerin çoğunlukla yetersiz kaldığı düşünüldüğünde 

çok faktörlü modeller finansal piyasalardaki değişkenleri açıklamakta, tek faktörlü 

modellere göre daha başarılı sonuçlar ortaya koymaktadırlar. Bu sebeple çalışmada, 

İMKB Kimya, Petrol ve Plastik Endeksi’ndeki değişimlerini açıklayacak bir model 

kurulurken, İMKB 100 Endeksi (XU100) getirisinin yanı sıra bir diğer faktör olarak 

reel piyasaların, finansal piyasalar üzerindeki etkisini ortaya koyması açısından, 

Brent tipi ham petrol fiyatlarındaki değişim kullanılmıştır. 

Kullanılan veri seti 2 Ocak 2003 – 29 Haziran 2012 tarihleri arasındaki ilgili 

değişkenlere ait günlük verilerden oluşmaktadır. Çalışmanın bu süreci kapsamasının 

temel gerekçesi, 2001 yılındaki 11 Eylül  layları ile bağlantılı olarak petrol fiyatla-

rına ve petrol şirketlerinin piyasa değerine olan muhtemel etkilerinin analiz dışında 

tutulmasıdır. Ayrıca, yaklaşık 10 yıllık bir analiz süreci sayesinde dönemler arası 

çalışma yapılması, örneğin altı aylık alt dönemlerde modelin uygulanması, mümkün 

olmaktadır. 
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4. Analiz ve Bulgular 

Tablo 1’de logaritmik getirileri hesaplanmış veriler için tanımlayıcı istatistiki 

bilgiler özetlenmiştir. Her üç değişken için ortalama değerlerinin t-istatistikleri ayrı-

ca hesaplanmış, ancak değişkenlerin sıfırdan istatistiki olarak farklı oldukları redde-

dilmemiştir. Tablo 2’de ise korelasyon matrisi verilerek modelde kullanılan değiş-

kenler için ikili korelasyon katsayıları gösterilmiş, ayrıca özellikle açıklayıcı değiş-

kenler arasındaki korelasyon katsayısına bakılarak çoklu doğrusal bağlantı açısından 

muhtemel bir tanımsal sorun olup olmadığı teyit edilmiştir. Buna göre analiz süre-

since petrokimya endüstrisinin risk primi ile piyasa risk primi arasında %81,6 düze-

yinde bir korelasyon gözlemlenirken, diğer değişkenler arasında güçlü bir ilişki sap-

tanmamıştır. Öte yandan, serilerin analize girmeden önce durağanlıkları her bir getiri 

serisi için ayrıca test edilmiştir. Buna göre Genişletilmiş Dickey ve Fuller (1979) 

birim kök testi uygulanarak serilerin durağanlığı teyit edilmiştir. Her seri için test 

istatistiklerinin mutlak değeri, kritik değerlerin oldukça üzerindedir.    

Tablo 1: Örneklem Verilerinin Tanımlayıcı İstatistikleri 

Değişken N Ortalama Standart Sapma Çarpıklık Basıklık 

Rit 2322 0.0002 0.0195 -0.465 7.269 

Rot 2322 0.0005 0.0226 -0.023 7.175 

Rmt 2322 0.0004 0.0195 -0.267 7.090 

Tablo 2: Pearson Korelasyon Matrisi 

 
Rit Rot Rmt 

Rot 
0.016 

(0.4445)   

Rmt 
0.816 

(0.0000) 
-0.011 

(0.6013)  

Parantez içi değerler olasılık değerlerini vermektedir. 

Daha önce yapılan çalışmalarda da gözlemlendiği üzere (El-Sharif vd. 2005; 

Sadorsky, 2001; Faff ve Brailsford 1999) doğal kaynaklarla hisse senedi piyasası 

getirileri arasındaki dönemler arası ilişkiler değişkenlik gösterebilmektedir. Bu ne-

denle, iki faktörlü modelin uygulaması olan regresyon analizi altışar aylık 19 alt dö-

nem için yapılarak, sonuçları Tablo 3’te Panel A bölümünde sunulmuştur. Ayrıca, 

tüm gözlem dönemini kapsayan aylık ardışık verilerle yapılan analizin sonuçları ise 

Panel B bölümünde gösterilmiştir.  

Analiz altı aylık alt dönemlerde uygulandığında (Panel A); tüm alt dönemler 

için geçerli olmak üzere, hisse senetleri piyasası risk primi, petrokimya endüstrisi 

endeks getirilerini oldukça kuvvetli şekilde açıklayabilmektedir. Ham petrol fiyatın-

daki değişimler ise sadece 2003 ve 2009 yıllarının ikinci yarısı ile 2011 yılının ilk 

yarısında, petrokimya endüstrisi endeks getirilerini istatistiki açıdan anlamlı olarak 

açıklayabilmektedir. Söz konusu yıllar arasında anlamlı ilişkinin gerçekleştiği alt 
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dönemlerde, ham petrol fiyatındaki değişimlerin katsayısı mutlak değer olarak yük-

sek ve salt pozitif değerler almaktadır. 

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuçları 

Panel A – Günlük Veri       

Alt Dönemler c Rot Rmt R
2
 (düz.) 

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 – Aylık Ardışık Veri       

  c Rot Rmt R
2
 (düz.) 

  -0.0031 0.1117** 0.7932*** 0.7044 

*, **, *** sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. c sabit terimi, Rot t gününde 

varil başına Brent tipi ham petrol fiyatlarındaki değişimi, Rmt t gününde İMKB 100 Endeksi getirisi ile 

gecelik repo faizi arasındaki farkı ifade etmektedir. 

 

Tüm analiz dönemini kapsayan aylık ardışık gözlemler kullanılarak uygulanan 

modelde (Panel B) ise petrokimya endüstrisi endeks getirileri, ham petrol (Brent) 

fiyatı değişimleri ve hisse senetleri piyasası endeks getirisi kullanılarak istatistiki 

olarak anlamlı şekilde açıklanabilmektedir. Petrokimya endüstrisi endeks getirisinin 

ham petrol fiyatı değişimlerine olan duyarlılığı %11 düzeyinde gözlemlenmiştir. Şe-

kildeki gölgeli alanlar ham petrol fiyatındaki değişimin petrokimya endüstrisi endeks değişimlerini 

anlamlı açıkladığı alt dönemleri işaret etmektedir. 



230                                      International  Journal  of Economic and Administrative Studies 

Year:7  Number 14,  Winter 2015   ISSN 1307-9832 

 

’de görüleceği üzere bu alt dönemlerde yaşanan fiyat değişimleri yukarı yönlü, 

görece dar fiyat aralıklarında gerçekleşmektedir. 

 

Şekil 1: Brent Petrol Fiyatının Gelişimi 

 
Şekildeki gölgeli alanlar ham petrol fiyatındaki değişimin petrokimya endüstrisi endeks değişimlerini 
anlamlı açıkladığı alt dönemleri işaret etmektedir. 

 

5. Sonuç 

Çalışmada, petrol fiyatı değişimlerinin hisse senedi değerlerine etkisinin öl-

çülmesi amaçlanmıştır. Bu doğrultuda iki faktörlü model kullanılarak hisse senetleri 

piyasası getirileri ve ham petrol (Brent) fiyatlarındaki değişimin, petrokimya endüst-

risi endeks getirileri üzerindeki muhtemel etkileri analiz edilmiştir.  

Regresyon analizi aylık ardışık süreli verilerle uygulandığında, her iki bağım-

sız değişken petrokimya endüstrisi endeksi getirilerini anlamlı şekilde açıklarken 

(Panel B), analiz altışar aylık alt dönemlere ayrı ayrı uygulandığında ise ham petrol 

fiyatı değişiminin hisse senetleri piyasası getirisi ile birlikte sadece üç alt dönemde 

istatistiki olarak anlamlı sonuçlar verdiği gözlemlenmiştir (Panel A). Gözlemlenen 

bu üç alt dönemde, sonuçların pozitif yönlü olması nedeniyle sektörün piyasaya pa-

ralel hareket ettiğini, dolayısıyla riskten korunma stratejisinin içerisinde yer bulama-

yacağı belirtilebilir. Yine de alt dönemlerde petrol fiyat değişimine ilişkin paramet-

renin çoğunlukla pozitif yönlü olduğuna dikkat edilirse, petrol fiyatlarının ve hisse 

senetleri piyasasının pozitif yönlü değişim gerçekleştirdiği durumlarda, petrokimya 

endüstrisinin de pozitif getiri sağlamasının bekleneceği iddia edilebilir. 

Günlük verilerden hareketle yapılan altışar aylık alt dönemlerin analizinde, 

ham petrol fiyatlarındaki değişimin, petrokimya endüstrisi getirilerinin açıklanma-
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sında yetersiz kalmasının sebebi, ham petrol varil fiyatlarındaki günlük değişimlerin, 

aynı gün içinde hisse senedi fiyatlarına yansımaması olabilir. Bu durumun nedeni, 

petrokimya endüstrisi firmalarının Türkiye’de petrol ve türevleri açısından alıcı ko-

numda olması ve dolayısıyla bu firmaların, maliyet yapılarının gelir yapılarına kı-

yasla daha hızlı değişkenlik göstermesi olarak açıklanabilir. Yine bu nedenle analiz, 

aylık ardışık veriler ile yapıldığında hem duyarlılığın hem de modelin açıklama gü-

cünün arttığı gözlemlenmektedir. Analiz sonuçlarına göre, genel olarak petrol fiyat-

larının petrokimya endüstrisi endeksi getirisini istatistiki olarak anlamlı açıkladığı 

ancak açıklama gücünün görece ve dönemler arası analizler doğrultusunda dönem 

dönem yetersiz kaldığı ifade edilebilir. Bu durumun temel gerekçeleri; (1) kur ris-

kinden kaynaklı etkileri kapsayacak bir değişkenin modelde sadece ham (Brent) pet-

rol fiyatının TL’ye çevriminde dikkate alınması fakat modele dahil edilmemesi, (2) 

reel bir piyasa olan ham (Brent) petrol piyasası ile sermaye piyasası arasındaki iliş-

kiyi kapsayacak bir değişkenin modele dahil edilmemesi, (3) petrol fiyatlarındaki 

değişimin petrokimya endüstrisinin getirilerini açıklarken sergilediği dönemler 

ve/veya sektörler arası değişkenlik olarak açıklanabilir. Bu açılardan araştırmacıla-

rın, gelecek çalışmalarda yoğunlaşabileceği araştırma alanlarının tam olarak bu nok-

taları kapsayabileceği düşünülmektedir.  
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