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sirketlerinin pay getirileri tizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Doviz kuru olarak
nominal dolar kuru verileri kullanilmistir. Analiz, 2000:07 — 2019:08 doénemi igin petrol
ile ilgili alanlarda faaliyet gosteren 5 BIST petrol sirketi izerinde gerceklestirilmistir.
Calismada kullanilan c¢oklu regresyon modelinde; petrol sirketlerinin pay getirileri
bagimli degisken, doviz kuru verileri ve BIST 100 endeksi bagimsiz degiskenler olarak
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The aim of this study is to investigate the impact of exchange rates on stock returns of
Borsa Istanbul companies that engage in oil related business. Nominal dollar rate data is
used as the exchange rate. The sample includes 5 oil companies during 2000:07 —
2019:08 period. In the multiple regression model, stock returns of oil companies are
used as dependent variable, while exchange rates data and returns of BIST100 index are
used as independent variables. Empirical findings reveal that BIST 100 index is found
to be statistically significant at 1% level, while exchange rate does not seem to be
statistically significant.
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GIRIS

Giliniimiizde piyasalarin birbirine bagliliginin artmasinin bir sonucu olarak yatirimlarin daha genis
tutulabilmesi agisindan istikrarli bir ortama ve istikrarlt déviz kuruna ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu baglamda, doviz
kurunu etkileyen faktorlerin belirlenmesi biiyiik nem arz etmektedir (Pekkaya ve Bayramoglu, 2008, s. 164).

Pay fiyatt ile doviz kuru arasindaki iligskiyi aciklamak igin yapilan ¢aligmalarda ortak bir goris
bulunmamaktadir. Calismalar incelendiginde belirtilen degiskenler arasinda anlamli iliski bulunan ¢aligmalar
oldugu gibi aralarinda anlamsiz iligki bulunan g¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu durumun nedeni iilkelerin
uyguladigi doviz politikalarinin farkliliklari, uygulamaya konu olan sektdrlerin yapist ve yapilan ¢alismalarin
farkli ekonomik geligsmiglige sahip tilkeleri konu almasi olabilir (Polat, 2018, s. 211).

Bu caliymada doviz kurunun BiST’de islem goren petrol sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etkisi
aragtirilmistir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde déviz kurunun, BIST 100 endeksiyle birlikte
BiST’de islem goéren pay getirilerine etkisinin arastirildig: calismaya rastlanmamakla birlikte genel itibari ile
doviz kuru degisimleri ile pay fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligskisine yonelik ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
calisma, ilgili alanda belirli bir sektdrdeki sirketlerin paylarini konu almasi ve uygulanan model bakimindan
literatiirde yer alan ¢aligmalardan farklilik gostermektedir. 2018 yil1 Haziran ayina gore 2019 yili Haziran ayinda
Tirkiye’nin ham petrol ithalati % 15,53 oraninda artarak 2.116.479,418 ton olarak belirlenmistir. Ek olarak;
1.777.719,319 ton ile toplam petrol ithalatinin % 62,36’st TUPRAS A.S.’ye (TUPRS) aittir (Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu, Petrol Piyasas1 Sektdr Raporu, 2019). Ilgili sektorde yer alan sirketlerin ithalatinin yiiksek
olmast ve sirketlerin faaliyet alanlari bakimindan déviz kuru hareketliliginden 6nemli derecede etkilenme
potansiyeli gostermesi ¢aligmanin incelendigi sektoriin belirlenmesinde belirleyici olmustur.

Calisma dort boliimden olugsmaktadir. Calismanin izleyen boliimlerinde ilk olarak literatiirde yer alan benzer
caligmalar Ozetlenmis, sonrasinda c¢aligmaya iligkin veri seti ve kullanilan yontem agiklanmistir. Diger
boéliimlerde ise analiz bulgular1 degerlendirilmis ve son boliimde ¢aligmanin sonucuna yer verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Pay getirileri iizerinde doviz kuru basta olmak iizere makroekonomik faktorlerin etkisinin arastirildigi
¢aligmalar finans literatiiriinde genis bir yer tutmaktadir. Ancak; Tiirkiye’de yapilan g¢alismalar incelendiginde
doviz kurunun, BIST 100 endeksiyle birlikte BIST’de islem goren pay getirilerine etkisinin arastirildig
calismaya rastlanmamustir. Calismalarin 6nemli bir kismit doviz kuru degisimleri ile pay fiyatlari arasindaki
nedensellik iliskisine yonelik ¢aligmalardir. Franck ve Young (1972), calismada doviz kurlarindaki degisimlerin
sirketlerin pay fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda ise iki degisken arasinda
herhangi bir iligki bulunmadigi belirlenmistir. Solnik (1987), calismada doéviz kurlart dahil olmak iizere gesitli
ekonomik degiskenlerin pay fiyatlar1 {izerindeki etkisini saptamaya c¢aligmistir. Calismanin sonunda
makroekonomik degiskenlerden biri olan doviz kurlarindaki degisikliklerin pay fiyatlari iizerinde 6nemli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), calismalarinda 1973-1988
donemleri arasinda S&P 500 endeksi ile ABD dolart efektif doviz kuru degerleri arasindaki iligkiyi
aragtirmiglardir. Johensen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda
degiskenler arasinda kisa vadede ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Roll (1992), ¢alismada ABD pay fiyatlar
ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi arastirmistir. Uygulama neticesinde iki degisken arasinda pozitif ve anlaml
bir iligki bulunmustur. Mok (1993), 1986-1991 donemi igin uygulanan ¢alismada, Hong-Kong piyasasinda islem
goren paylar ile doviz kurlari arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada Granger nedensellik testi uygulanmis ve
¢aligma sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulundugu belirlenmistir. Ratner (1993), ¢aligmada
ABD dolar1 doviz kurlarinin pay fiyatlarina etkisini test etmistir. 1973-1989 dénemi i¢in yapilan g¢alisma
sonunda doviz kurlari ile ABD pay fiyatlar1 arasinda sistematik olmayan bir iliski oldugu belirlenmistir. Abdalla
ve Murinde (1997), calismalarinda 1985-1994 donemleri arasinda Hindistan, Pakistan, Giiney Kore ve Filipinler
piyasalarinda islem goren pay fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caliymada Granger
nedensellik testi uygulanmis ve Hindistan, Giiney Kore ve Pakistan i¢in doviz kurlarindan pay fiyatlarina tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ek olarak Filipinler’de pay fiyatlarindan doviz kurlarma dogru tek yonlii
nedensellik oldugu gézlenmistir. Yu (1997), ¢alismada 1983-1994 doénemi i¢in Hong Kong, Tokyo ve Singapur
piyasalar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Giinliik verilerden yararlanilarak yapilan ¢alisma
sonucunda degiskenler arasinda; Tokyo piyasasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskinin bulundugu, Singapur
piyasalarinda herhangi bir nedenselligin bulunmadigi ve Hong Kong piyasasinda ise doviz kurlarindaki
degisikliklerin pay fiyatlar {izerinde etkisinin oldugu belirlenmistir. Ajayi vd. (1998), ¢alismalarinda ABD ve
Kore gibi bazi gelismis ekonomilerin pazarlar1 ve Malezya gibi gelismekte olan ekonomileri incelemislerdir.
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1985- 1991 donemi i¢in ABD, Ingiltere, Almanya’da; 1987-1991 dénemi icin Kore, Hong Kong, Malezya,
Singapur piyasalarinda iglem goren pay fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Gelismis ekonomilerde (Almanya, ABD, ingiltere) pay fiyatlarindan déviz kurlarina tek yonlii bir nedensellik
oldugu belirlenmistir. Gelismekte olan iilkelerde (Malezya, Singapur ve Hong Kong) ise degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigi belirlenmistir. Granger vd. (2000), ¢aligmalarinda belirlenen Asya
tilkelerinden Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Filipinler piyasalarinda islem goéren paylar ile doviz
kurlart arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. Bulgular neticesinde Hong Kong, Malezya, Singapur,
Tayland’da degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu; Filipinler’de ise pay piyasasindan
doviz kuruna dogru bir nedensellik oldugu goézlenmistir. Mansor (2000), ¢aligmasinda Malezya piyasasinda
islem goren pay fiyatlari ile degisen doviz kurlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda degiskenler
arasinda kisa vadeli nedensellik iligkisinin bulundugu; uzun vadede herhangi bir iliski bulunmadig:
belirlenmistir. Nieh ve Lee (2001), calismalarinda 1993-1996 donemi i¢in G-7 iilkelerinde pay fiyatlar ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Uygulamadan elde edilen sonuglarda Bahmani-Oskooee ve Sohrabian
(1992)’in bulgular1 desteklenmis ve G-7 iilkeleri pay fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda uzun dénemde anlamli
bir iligki bulunmadigi ancak kisa vadede anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Bhattacharya ve
Mukherjee (2003), ¢aligmalarinda Hindistan piyasalarinda islem géren pay fiyatlari {izerinde makroekonomik
degiskenler arasinda olan doviz kurlarindaki degisimin etkisini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda doéviz
kurlarindaki degismelerin, pay fiyatlar1 tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 belirlenmistir. Rashid vd. (2002),
¢aligmalarinda Giiney Asya iilkelerinden Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri-Lanka piyasalarinda islem goéren
pay fiyatlart ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda Hindistan ve
Pakistan iilkelerinde degigkenler arasinda nedensellik iligkisi bulunamazken, Banglades ve Sri-Lanka iilkelerinde
¢ift yonlii nedensellik iligkisinin varligt belirlenmistir. Rahman ve Uddin (2009), c¢alismalarinda Banglades,
Hindistan ve Pakistan piyasalarinda pay fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 2003 ile 2008
donemi i¢in yapilan calismada Johansen egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Analizler neticesinde pay fiyatlart ve
doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonlii bir iliski olmadig1 gortilmiistiir. Ayrica pay fiyatlari ile d6viz kurlar1 arasindaki
nedenselligi belirlemek i¢in Granger testi uygulanmis ve uygulama sonucunda pay fiyatlar1 ile doviz kurlart
arasinda nedensellik iligkisi bulunamamistir. Kutty (2010), ¢alismasinda Meksika piyasasinda islem goren pay
fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger nedensellik testinin kullanildigi ¢alismada, bu iki
degisken arasinda uzun dénem bir iliskinin bulunmadig1 ancak kisa dénemde paylardan doviz kurlarina dogru
tek yonlii nedensellik oldugu ortaya ¢ikmistir. Hassanain (2017), calismasinda Korfez Is birligi Konseyi (GCC)
icin ABD dolar1 ve borsa endekslerinin pay fiyatlarindaki dalgalanma arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
sonucunda doviz kuru dalgalanmalarinin Kuveyt’te islem goren paylar {izerinde 6nemli oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar incelendiginde ise Ayvaz (2006), ¢alismasinda pay piyasasi ve doviz kuru
arasindaki iligkiyi zaman serisi yontemiyle incelemistir. Uygulanan es biitiinlesme testinden elde edilen
bulgularda, déviz kuru ile BIST100 endeksi, déviz kuru ile mali sektdr endeksi ve doviz kuru ile sanayi sektor
endeksi arasinda uzun donemli bir iliski oldugu gozlenmistir. Ek olarak; Hsiao (1981) testinden yararlanarak,
doviz kuru ile pay fiyatlart arasinda iki yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Pekkaya ve Bayramoglu (2008),
calismalarinda 1990-2007 dénemi icin YTL/USD déviz kuru, IMKB 100 endeksi, S&P 500 endeksinden déviz
kuruna nedensellik iligkisi oldugunu belirlemislerdir. Ayrica ¢aligmanin bulgularindan digeri déviz kuru ile
IMKB 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugudur. Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010),
calismalarinda IMKB’deki pay endekslerinin déviz kuru duyarliliklarii test etmislerdir. Ocak 1999-Haziran
2009 donemi igin yapilan calismada esbiitinlesme testi sonucunda, sektorler arasinda déviz kuru
duyarhliklarimin farklihk gdsterdigi belirlenmistir. Berke (2012), calismasinda kur ile BIST 100 iliskisini
FMOLS, CCR ve DOLS yontemlerini kullanarak incelemistir. Yapilan {i¢ testin bulgular1 incelendiginde doviz
kuru ile BIST 100 arasinda portfoy dengesi yaklagimimnin desteklendigi belirlenmistir. Aydin (2015),
¢alismasinda uygulamaya konu olan Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye’deki
pay fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmistir. Nedensellik analizi uygulanan calismanin
bulgularinim kiyaslanabilmesi amaciyla degiskenler arasindaki iligki simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonucunda ilgili ilkeler i¢in degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerinin farklilastig1 belirlenmistir. Belen ve Karamelikli (2015), calismalarinda BIST’de islem goren pay
getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesini amacglamiglardir. Caligmada ARDL esbiitiinlesme
yaklasimi kullanilarak Tiirkiye’de BIST 100 Endeksi ile ABD dolar kuru arasinda esbiitiinlesme oldugu
sonucuna ulasilmistir. Analiz sonuglari, déviz kurunun pay fiyatlarin1 beklentiye paralel olarak negatif yonde
etkiledigini gostermektedir. Abdioglu ve Degirmenci (2014), caligmalarinda hisse senedi fiyatlarindan petrol

134



Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 30, Say1 1, 2021Y1l, Sayfa 132-141

fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu belirlemiglerdir. Ceylan ve Sahin (2015), ¢aligmalarinda doviz
kuru ile pay fiyatlart iliskisini arastirmislardir. 2006:01-2015:04 arasinda uygulanan calismada esbiitiinlesme
testi uygulanmigtir. Analizden elde edilen bulgulara goére, doviz kuru ve pay fiyatlar: ayn1 seviyede duragan ve
esbiitiinlesiktir. Ayrica paylardan doviz kurlarina dogru nedensellik iliskisi olmadig1 bulunmustur. Boyacioglu ve
Cirik (2016), calismalarinda doviz kurundaki degisimlerin pay getirisi iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada, 2006-2014 donemi i¢in BIST’de islem goren imalat ve ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren 42
sirket belirlenmis ve reel doviz kuru endeksindeki degismeler ve pay getirileri hesaplanmigtir. Panel veri analizi
neticesinde, pay getirileri ile doviz kuru arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018),
calismalarinda 03/01/2011-26/05/2016 dénemi igin Borsa Istanbul endeksleri ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. ARDL modelinden yararlanilan ¢alismamin sonuglarindan biri BIST Tekstil Deri endeksi ile
Euro/TL doviz kuru arasinda uzun dénemli anlamli iligki oldugudur. Ek olarak doviz kurlar: ile ii¢ endeks
arasinda kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ilarslan (2018),
calismasinda 2007-2016 donemleri i¢in kur ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz
neticesinde kur ve borsa endeksi arasinda kisa donemde negatif, uzun dénemde pozitif yonde iliski bulunmustur.

YONTEM

Calismada 2000:07 — 2019:08 doénemleri i¢in ddviz kurunun BIST’de islem géren petrol sirketlerinin pay
getirileri tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Calismada doviz kuru olarak nominal dolar kuru verileri kullanilmistir.
Calismada yer alan paylar; AYGAZ, IPEKE, PETKM, TRCAS ve TUPRS olarak belirlenmistir. Calismaya dahil
edilen paylara ait veriler ve piyasay1 temsil eden BIST 100 endeks verileri Finnet resmi adresinden, nominal
dolar kuru verileri ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) adresinden elde edilmistir. Calismada
kullanilan arastirma yontemi c¢oklu regresyon modelidir. Regresyon modelinde degiskenlerin aylik verileri
kullanilarak analiz ger¢eklestirilmigtir. 2000:07 — 2019:08 dénemlerinde uygulanan ¢oklu regresyon modelinde
petrol sirketlerinin pay getirileri bagimli degisken; doviz kurunda degisim ile BIST 100 endeksindeki degisim
bagimsiz degigkenler olarak belirlenmistir. Calismada sirketlerin pay getirilerini hesaplarken asagidaki
formiilden yararlanilmistir:

Rit= [ (PixPig1 )/ Pi1) ]
1)

Burada;
Ri:: 1 paymin t donemdeki getirisini,
Pit : 1 paymin t donemdeki fiyatini,
Pit1 :1paymint-1 donemdeki fiyatini ifade etmektedir.
Pay getirileri ile piyasa getirileri arasinda dogrusal iliski olmasi varsayiminda bulunan piyasa modeline
asagida yer verilmistir (Bodie vd., 2014, s. 259):

Rit = ait + BisRme + it

)

Burada;
Ri. : Ilgili finansal varhigin t dsnemdeki getirisi,
i - Piyasa getirisi sifir iken menkul kiymetin beklenen getirisinin en yiiksek degeri,
Bi - Ilgili finansal varligin t dénemdeki sistematik riskini,
Rm: :tdonemdeki piyasa getirisi,
ei+ : Hata terimidir.

Beklenen getiri ve risk arasindaki iligkiyi agiklayabilmek i¢in tekli endeks modelleri (single index model) ve
¢oklu endeks modelleri (multi-index veya multi-factor model) gelistirilmistir. Getirinin tek bir risk faktoriine
baglandig1 tekli endeks modelinin uygulamada yetersiz sonuglar vermesiyle birlikte modele birtakim yeni risk
faktorleri eklenerek ¢oklu endeks modeli gelistirilmistir (Yolsal, 2005, s. 180-181).

Menkul kiymetler ile piyasa arasindaki dogrusal iliskinin varligi tekli endeks modelinin temelini
olusturmaktadir. Pay getirilerini iligkili bulunduklar: bir faktére baglama varsayimmiyla Sharpe (1963) tarafindan
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gelistirilen tekli endeks modeliyle birlikte pay getirileri pazar endeksi getirisine baglanmistir (Birgili ve Tuna,
2010, s. 4).

Chen vd. (1986) tarafindan gelistirilen ¢oklu endeks modelinde ise tekli endeks modelinin aksine pazar
endeksi disinda pay getirilerini etkileyen birgok makroekonomik faktér bulunmaktadir. Bu model, menkul
kiymet getirileri bagimli degisken ve piyasa endeksinin getirileri bagimsiz degisken olarak tanimlanan ¢oklu
regresyon modelidir (Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011, s. 237-238).

Birden fazla agiklayici degiskenin yer aldigi ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken birden ¢ok
bagimsiz degiskenin etkisi altindadir. Y = o + By X3 + B Xo+ . . . + Bk Xk ¢ kullanildigr esitlikte; k bagimsiz
degisken sayisini, o sabit terimi ve f bagimsiz degiskenlere iligkin katsayilar: gostermektedir. Ayrica bu modelde
bagimsiz degiskenler arasinda iliski bulunmadig1 varsayilmaktadir (Goktas ve Isci, 2010, s. 4-5).

2000:07 — 2019:08 donemleri arasinda BIST’de islem goren petrol sirketlerinin pay getirilerini etkileyen
faktorlerin arastirilmasina yonelik olusturulan regresyon modeline asagida yer verilmistir.

Ri,t = ai,t+ BlDéViZKurut + BzBISTlOOt + eiyt

®)

Rit  :1paymint donemindeki getirisi,

a : 1 varlig1 veya portfoyiiniin alfasi,

By : Pay getirisinin doviz kuruna olan duyarliligi,

DévizKuru; : Nominal dolar kurunun t donemdeki getirisi,
BIST100, : BIST 100 endeksinin t dénemindeki getirisi,

B2 : Pay getirisinin BIST 100 endeksine olan duyarhilig,
Bit : Hata terimidir.

ARASTIRMA BULGULARI

Calismada déviz kurunun BiST’de islem goren petrol sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etkisi regresyon
analizi ile incelenmigtir. 2000:07 — 2019:08 donemleri igin yapilan ¢alismada kullanilan regresyon modeli
sonuglart ile ¢caligmada kullanilan test sonuglarina iligskin bulgulara ilgili boliimde yer verilmistir.

Tablo 1. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testinin Sonuglari

Gozlem F-istatistik Olasihk
AYGAZ 0,4227 0,6558
IPEKE 1,0443 0,3537
PETKM 1,6556 0,1933
TRCAS* 1,9626 0,0386
TUPRS* 7,8186 0,0005

*Tlgili regresyon modelinde otokorelasyon mevcuttur.

Tablo 2. Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testinin Sonuglari

Gozlem F-istatistik Olasihik
AYGAZ 0,0763 0,9266
IPEKE* 3,1151 0,0463
PETKM 2,0880 0,1263
TRCAS 0,5487 0,5784
TUPRS 0,4735 0,6234

*{lgili regresyon modelinde degisen varyans mevcuttur.

Calismanin analizinde kullanilan veri setinin duraganliginin test edilmesi i¢in Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi gergeklestirilmis ve analiz sonuglart Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari
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DEGISKENLER Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli Olasihk
(Sabit Terimli ve Trendli)
BIST 100 -17,37033 -17,41177 0,0000
DOVizZ KURU -12,48151 -12,47262 0,0000
AYGAZ -16,84698 -16,86885 0,0000
IPEKE -13,70126 -13,75278 0,0000
PETKM -17,62427 -17,59940 0,0000
TRCAS -17,94601 -17,99675 0,0000
TUPRS -8.726430 -8.912119 0,0000

Tablo 3’te caligmada yer alan tiim degiskenler iizerinde birim kok testi uygulanmis ve serilerin duraganligi
ADF ile test edilmistir. Analiz sonucuna gore kullanilan veri setinde birim kdk bulunmadig1 ve analizde yer alan
serilerin duragan oldugu belirlenmistir. Test edilen tiim degiskenler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir.

Tablo 4. Regresyon Modeli Sonuglari

Firma Sabit Terim () B (BIST) B2 (KUR) Diizeltilmis R>  F Istatistigi

AYGAZ 0,0095 0,8033* -0,0359 79,8219
[1,4706] [12,4582] [-0,4604] 0,4087 (0,0000)
(0,1428) (0,0000) (0,6456)

IPEKE® 0,0177 0,8422* 0,1348 17,1865
[1,2682] [5,5203] [0,6353] 0,1252 (0,0000)
(0,2060) (0,0000) (0,5259)

PETKM 0,0055 0,8234* -0,1091 97,8334
[0,9150] [13,5951] [-1,4875] 0,4592 (0,0000)
(0,3611) (0,0000) (0,1383)

TRCAS® 0,0344 0,3184* -0,1440 86,221
[1,7476] [-0,9981] [-0,8547] 0,4236 (0,0000)
(0,0819) (0,0000) (0,3912)

TUPRS? 0,0141 0,7836* -0,0151 31,9284
[1,7018] [9,2391] [-0,2232] 0,2141 (0,0000)
(0,0902) (0,0000) (0,8236)

*Belirtilen katsayinin %1 onem diizeyinde istatistiksel bakimdan 6nemli oldugunu gosterir.

® Belirtilen firma igin hesaplanan degerlerin, Newey-West ile diizeltmeyi yansitmaktadir.

P Belirtilen firma i¢in hesaplanan degerlerin, White Degigen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarina gore diizeltmeyi yansitmaktadir.
Parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsayiya
iliskin t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’te gosterilen regresyon modellerinde; BIST 100 endeksine ait olasiliklarin tiimii %1 énem diizeyinde
istatistiksel bakimdan 6nemli bulunmustur. D6viz kuruna ait olasiliklarin hi¢biri énem diizeyinde istatistiksel
bakimdan 6nemli bulunmamustir.

Regresyon sonuglart incelendiginde; AYGAZ, IPEKE, PETKM, TRCAS ve TUPRS paylarina ait regresyon
analizlerinde F istatistik degerleri %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Analiz sonuglart incelendiginde doviz kurunun belirlenen sirketlerin pay getirileri iizerinde énemi oldukg¢a
diisiik ¢ikmigtir. Bunun sebebi olarak belirtilen firmalarin kur riskine karsin tiirev araglar kullanarak korunma
saglamas1 gosterilebilir. Firmalarin faaliyet alanlar1 incelendiginde petrol ithalat ve ihracati yapmasi sebebiyle
doviz kuru degisimlerinin yaratacag: riskten korunma amagl tiirev araglar kullanimina agirlik verilmistir.
Analizde doviz kuru degisimlerinin firmalarinin pay getirileri iizerindeki etkisinin BIST 100’e gére daha diisiik
olmasinin sebebi yukarida belirtilen sebeplerden kaynaklanabilir.

Tablo 5. Agiklayici Degiskenler Arasinda Korelasyon Katsayisi
BIST 100 Déviz Kuru

BIST 100 1 -0,13697
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Doviz Kuru -0,13697 1

Aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 5°te yer almaktadir. BIST 100 ve déviz kuru
degiskeni arasindaki korelasyon katsayist oldukca diisiik seviyededir. Bu sebeple tahmin edilen ¢oklu regresyon
modelinde ¢oklu dogrusal baglanti olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 6. Aciklayic1 Degiskeler igin Coklu Dogrusallik (Multicollinearity) Testi

Degiskenler Varyans Katsayisi Merkezsiz(VEF) Merkezli(VEF)
BIST100 0,052239 1,112399 1,095540
KUR 0,078716 1,102395 1,095540

C 0,000491 1,030065 NA

Tablo 6’da agiklayict degiskenlere iliskin ¢oklu dogrusallik (multicollinetarity) testi yapilmis ve merkezli
Varyans Enflasyon Faktorleri’nde (VEF) (centered Variance Inflation Factors) yer alan degerler incelediginde
aralarinda ¢oklu dogrusallik bulunmadigina iligkin bulgu bu testle de desteklenmistir.

2000:07 — 2019:08 donemlerinde uygulanan ¢oklu regresyon modelinin sonuglar1 incelendiginde doviz kuru
belirlenen sirketlerin pay getirileri iizerinde 6nemli bulunmamustir. Bunun sebebi olarak belirtilen firmalarin kur
riskine kargin tiirev araglar kullanarak korunma saglamasi gosterilebilir. Firmalarin faaliyet alanlari
incelendiginde petrol ithalat ve ihracati yapmasi sebebiyle doviz kuru degisimlerinin yaratacag riskten korunma
amagli tlirev araglar kullanimina agirlik verilmistir. Analizde doviz kuru degisimlerinin firmalarinin pay getirileri
lizerindeki etkisinin BIST 100’e gore daha diisiik olmasmin sebebi yukarida belirtilen sebeplerden
kaynaklanabilir. Caligmada BIST 100 bagimsiz degiskeni firmalarin pay getirileri iizerinde énemli bulunurken
kur degisimlerinin ilgili firmalarin pay getirileri iizerinde 6nemli bulunmamasi firmalarin kur riskini tiirev
araglar ile kontrol ettigini gdstermektedir. Ek olarak, firmalarin faaliyet raporlart incelendiginde, IPEKE ve
TRCAS disindaki firmalarin genel olarak tiirev islemlere agirlik verdikleri ve kur riskini sinirlandirmak amaciyla
kurdaki degisimlerin iiriin satis fiyatlarina yansitilmasi yoluyla saglanan dogal hedge yontemini kullandiklart
anlagilmaktadir.

SONUC

Bu calismada, doviz kurunun BISTde petrol ile ilgili alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin pay getirileri
tizerindeki etkisi aragtirilmistir. D6viz kuru olarak nominal dolar kuru verileri kullanilmigtir. Calismada, 2000:07
—2019:08 dénemleri igin déviz kurunun BIST de islem goren petrol sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etkisi
incelenmigtir. Calismanin oOrneklemi; AYGAZ, IPEKE, PETKM, TRCAS ve TUPRS paylar1 olarak
belirlenmistir. Calismada degigkenlerin aylik verileri kullanilarak goklu regresyon analizi gerceklestirilmistir.
Coklu regresyon modelinde petrol sirketlerinin pay getirileri bagimli degisken; déviz kuru verileri ile BIST 100
endeksi bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Calismanin analizinden edinilen bulgulara gore doviz
kurunun incelenen sirketlerin pay getirileri lizerinde istatistiksel bakimdan anlamli bir etkisi bulunmamustir.

Calismadan elde edilen bulgular Ceylan ve Sahin (2015), Boyacioglu ve Ciiriik (2016) ve Ilarslan (2018)
caligmalarindan elde edilen bulgular ile uyumluluk gostermektedir. Caligmanin finans literatiiriine ve pay
yatirimeilarina yonelik katki saglamasi beklenmektedir. Bu katk1, BIST de islem goren petrol sirketlerinin paylar
ile ilgilenen yatirimcilara, paylarin doviz kuruyla arasindaki iliskiye yonelik bilgiler saglamasindan
kaynaklanmaktadir. Sonraki ¢alismalarda, farkli makroekonomik faktérlerin petrol sirketleri getirileri tizerindeki
etkisi incelenebilir.
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