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Caligmanin amaci, petrol ve dogal gaz fiyatlar1 ile IMKB imalat sektorii ve kimya-petrol-plastik
sektorii endeksleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. 02.01.1997-31.12.2009 doéneminin incelendigi
caligmada, geleneksel birim kok testleri ve kirilmali birim kok testleri ile esbiitiinlesme analizleri
kullamlmugtir. Kirilmalari dikkate alan test sonuglari, petrol fiyatlari ile IMKB imalat sanayi endeksi ve
kimya-petrol-plastik sektorii endeksi arasinda bir esbiitiinlesme oldugunu ortaya koyarken; kirilmalari
dikkate almayan testler incelenen endekslerle degiskenler arasinda herhangi bir iliski tespit edememistir.
Calismanin sonucu, incelenen veriler iizerinde, kirilmali birim kok testlerinin, geleneksel birim kok
testlerine gore iistlin oldugunu gdstermesi agisindan 6nem tasimaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN OIL AND NATURAL GAS PRICES AND
MANUFACTURING AND CHEMICAL-PETROLEUM-PLASTIC INDUSTRY

ABSTRACT

The aim of this study is to manifest the relationship between oil and natural gas prices, and the
indices of ISE manufacturing industry and chemical-petroleum-plastic industry. Unit root and
cointegration tests, with and without breaks, are employed in the study where the period between
02.01.1997-31.12.2009 is analyzed. As the results of the tests that are taking the breaks into consideration
indicate cointegration between oil prices and indices of ISE manufacturing industry and chemical-
petroleum-plastic industry; the tests ignoring breaks do not ascertain any relations between analyzed
variables. The results of the study are important in the way that, the unit root tests with structural breaks
have superiority over the conventional unit root tests for the used data.
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GIRiS

Makroekonomik faktorler ile hisse senedi piyasast arasindaki iligki son yillarda
arastirmacilarin ilgisini yogun bicimde ¢eken konularin basinda gelmektedir. Birgok ¢alismada;
enflasyon, faiz oranlari, para arzi, gayrisafi milli hasila verileri gibi makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki incelenmis ve s6z konusu makroekonomik
faktorlerin hisse senedi getirilerini agikladigi ortaya konulmustur. Literatiirde hisse senedi
piyasasindaki hareketlerin reel ekonomik faaliyetleri etkiledigini bulgulayan c¢alismalar
bulunmaktadir (Kaplan, 2008; Greenwood ve Smith, 1997; Levine, 1991; Mauro, 2003). Hisse
senedi piyasasindaki performans artig1 yatirimeilarin zenginligini arttirmakta, bdylelikle
tiketimin artmasi ile birlikte tiim eckonomide biiylime gergeklesebilmekte ya da bu
yatirimcilarin ellerindeki zenginligi tekrar yatirim amacgl kullanmalar1 durumunda fon ihtiyact

olan firmalarin fonlara erismesini kolaylastirarak bu firmalarin iiretimine dolayisiyla
biiylimesine katkida bulunmaktadir.

Makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi literatiirde ¢okca
incelenmesine ragmen, iiretim faaliyetlerinin énemli bir girdisi olan petroliin ve dogal gazin
etkisi goreceli olarak daha az incelenmistir. S6z konusu girdilerin fiyatlarinda son yillarda
yasanan degisimler, hisse senedi fiyati {izerindeki etkilerini ortaya koymak icin bir firsat
yaratmugtir.

Firmalarin girdisi olan petroliin fiyatinin artmasi firmalarin maliyetlerinin artmasina,
bu durum da firmalarin nakit akimlarinin degismesine neden olmaktadir. Bir firmanin
degerinin, gelecekteki nakit akimlarinin iskonto edilmis degerleri toplamindan olugmast
sebebiyle, maliyetleri artan bu firmalarin degerlerinin diismesi, bu durumun da firmanin hisse
senedi degerine yansimasi beklenebilir. Firma dogrudan petrol ve dogal gaz kullanmiyor olsa
bile, girdilerinde kullandig1 maddeler petrol ile iiretildiginde petrol fiyatlarindaki artigin her tiir
firmaya, bu yolla da tiim ekonomiye yansimast olasidir.

Bu caligmanin amaci, piyasalarin etkin oldugu klasik finans teorisine (Fama, 1970)
dayanarak, diinya petrol ve dogal gaz fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin Tiirkiye’de
IMKB imalat endeksinde yer alan firmalar ile kimya, petrol ve plastik sektdr endeksinde
bulunan firmalarin hisselerinin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. IMKB’nin etkin ve
rasyonel oldugu durumda, petrol fiyatlarindaki degisimlerin, bu sektoriin iginde yer alan bu
firmalarin hisseleri tarafindan fiyatlandirilacagi beklenmektedir.

Calismanin bundan sonraki bdliimlerinde sirasiyla dnceden yapilmis olan ¢aligmalar ile
yontem hakkinda bilgi verilecek, veri ve bulgular tartisilacaktir. Son bolim ise sonug
bolimiidiir.

1. LITERATUR iINCELEMESI

Ghouri (2006) caligmasinda, diinyanin ge¢miste arzin talebi agmasi, siyasi krizler,
savas, hava kosullarinda beklenmedik ani degisimler, ekonomik sikinti, diger enerji kaynaklari
arasindaki rekabet, artan ¢evresel duyarliliklar gibi bazi faktorlerden dolay1 petrol fiyatlarinda
ani ve beklenmedik diisiis ve yiikselislere tanik oldugunu belirtmistir.
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Jones ve Kaul (1996 ) tiger aylik verileri kullanarak ABD, Kanada, Japonya ve
Ingiltere’deki hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlarinda yasanan soklar arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Yazarlar “Nakit Akis Temetti Modeli”ni kullanarak yaptiklari aragtirmada
ABD ve Kanada agisindan petrol fiyatlar1 ile hisse senetleri arasinda ciddi bir iligki
bulunduguna dair sonuglar elde ederken ayni derecede giiclii bir baglant1 Japonya ve Birlesik
Krallik agisindan bulunamamigtir. Huang vd. (1996) vektor otoregresyon modelini kullanarak
(VAR) giinliik petrol future getirileri ile giinlik A.B.D hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemis ve petrol future getirilerinin petrol firmalariin hisse senetlerinin degerinin
yiikselmesine 6n ayak oldugunu ancak bunun S&P 500 indeksine biiyiik bir etki yapmadigini
tespit etmistir.

Aylik verileri kullanan Sadorsky (1999), kisa vadeli faiz oranlar1 ve endiistriyel iiretim
verilerini de iceren bir VAR modeli ¢ercevesi igerisinde S&P 500 ile ABD fuel-oil fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemistir. inceleme neticesinde genis tabanli hisse senedi getirileri
hareketlerinin aciklanmasinda petrol fiyatlarindaki hareketlerin 6nemli bir belirleyici oldugunu
tespit etmistir. Papapetrou (2001) VAR modeline hata diizeltme etmenini de ekleyerek
Yunanistan’da 1989-1996 doénemine dair yaptigi incelemede hisse senedi fiyatlarindaki
hareketlerin agiklanmasinda petrol fiyatlarindaki hareketliligin 6nemli bir etmen oldugunu
ortaya koymustur. Hammoudeh ve Alesia (2002), Bahreyn, Endonezya, Meksika ve
Venezuella’y: icine alan petrol ihra¢ eden ilkeler arasindaki baglantiyr incelemis, c¢alisma
sonunda petrol piyasalarindan bu iilkelerin hisse senedi endekslerine dogru bir yayilma
(spillover) etkisi oldugunu tespit etmistir.

2. YONTEM

Caligmada, petrol ve dogal gaz futures fiyatlarmin IMKB-imalat sektorii ile petrol,
kimya ve plastik sektdrii endeks fiyat serisi iizerindeki etkisi esbiitiinlesme analizi ile
incelenmistir. Egbiitiinlesme analizi Oncesinde standart ve kirilmali birim kok testleri
yapilmistir.

2.1. BIRIM KOK SINAMASI

Calismada kullanilan zaman serilerinin biitiinlesme 6zellikleri birim kok testleri ile test
edilmistir. Bu baglamda, standart birim kok testlerinin yaninda yapisal kirilmalar1 da dikkate
alan birim kok testleri uygulanmstir. Esbiitiinlesme testleri zaman serilerinin birinci dereceden
biitiinlesik olmasi durumunda uygulanabileceginden, birim kok test sonuglart analizin devam
ettirilebilmesi agilisindan bilyiik nem tasimaktadir.

Analizde, genisletilmis Dickey-Fuller (1979) (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (1992) (KPSS) birim kok testleri uygulanmustir. Yapisal kirilmalari dikkate
almayan ADF ve KPSS testleriyle, kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadig: ortaya
koyulmus ve bununla birlikte serilerin biitiinlesme dereceleri belirlenmistir. ADF ve KPSS
testlerinin birarada kullanilma sebeplerinden biri birbirlerini tamamlar nitelikte olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Zira ADF, “birim kok vardir” bos hipotezine karsilik alternatif hipotezinde
“duraganlig1” test ederken KPSS bos hipotezinde “duraganligi” test etmektedir. Bununla
birlikte, Kwiatkowski vd. (1992) KPSS testinin ADF’ye gore daha giiglii bir test oldugunu
savunmakta ve Dejong vd. (1992) ve Diebold ve Rudebusch (1991) ise ADF testinin yakin
birim kdk ve kesirli biitiinlesme durumlarinda sapmali sonuglar iiretebilecegini savunmaktadir.
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Literatiirde sikca kullanilan ADF ve KPSS birim kok testlerinin yontemlerine burada yer
verilmemistir (bkz. Dickey ve Fuller, 1979; Kwiatkowski vd. 1992).

Daha o6nce bahsedilen ADF ve KPSS testleri zaman serilerinde yapisal kirilmalar
olmasi durumunda sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu eksikligi gidermek amaciyla Zivot ve
Andrews (1992) (ZA) tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi birim
kok testi uygulanmistir. ZA kirilmalart igsel olarak dikkate almak amaciyla 3 model ortaya
koymuslardir. Bunlardan ilki Model A, zaman serisinin ortalamasindaki kirilmay1 yakalarken;
ikinci Model B, serinin egimindeki yapisal kirilmay1 tespit etmektedir. Son 6nerilen model olan
Model C, “serinin hem ortalamasinda hem de egiminde kirilma vardir” savindan hareket eden
en kapsamli modeldir. Caligmada dikkate alacagimiz “Model C” 1 no’lu denklemde ifade
edilmektedir:

k
Model C: y, = u+ ft+ay, , +6DU, + DT, + Zn[AyH. + ¢, (1)
i=1
1, t>T, ise t—-T,, t>T, ise
DUt — B DT; — B B
0, diger 0, diger

TB igsel olarak belirlenen bir kirilma tarihidir. DU ve DT sirasiyla, TB doneminde
zaman serisinin ortalamasindaki ve egimindeki kirilmaya isaret eden kukla degiskenlerdir. Bog

hipotez, & = 0 , reddedildigi takdirde zaman serisinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Lumsdaine ve Papell (1997) (LP) serinin ortalamasinda ve egiminde birden fazla
kirilma olmast durumunda kirilmalar1 dikkate almayan testlerin yaninda ZA gibi tek kirilmay1
dikkate alan testlerin de sapmali sonucglar verebilecegini One siirmiislerdir. Bu baglamda,
Lumsdaine ve Papell (1997), ZA test modellerini genisleterek serilerin ortalamasi ve egiminde
gerceklesebilecek iki kirilmay1 dikkate almislardir. Serinin hem ortalamasinda hem de egiminde
olast iki kirilmay1 i¢sel olarak belirleyen Model CC asagidaki denklemde ifade edilmistir.

k
y, = pu+ay,  +pt+6DUL, +60,DU2, +y,DT1, +y,DT2,+ > cAy,, +£,2)

i=1

I, t>T, ise L, t>T,, ise
DUl = DU2, =
0, diger 0, diger
1-T,, t>T, ise
DTlt — Bl Bl
0, diger

DT — 1-T,,, t>T,, ise
“ |0, diger
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TB1 ve TB2 sirasiyla igsel olarak belirlenen birinci ve ikinci kirilma tarihleridir.
Bununla birlikte DUIt and DU2t sirasiyla ortalamada birinci ve ikinci kirilma tarihini
belirleyen kukla degiskenler olup, DT1t and DT2t ise sirasiyla serinin egimindeki birinci ve

ikinci kirilmay1 yakalayan kukla degiskenlerdir. ZA testinde oldugu gibi bos hipotez & = 0
reddedilmesi durumunda serinin iki duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

2.2. ESBUTUNLESME SINAMASI

ik olarak iki asamali Engle-Granger (1987) (EG) testi uygulanmustir. {lk asamada,
asagidaki regresyon denklemi En Kiiclik Kareler (EKK) yontemiyle tahminlenmis ve sonugta
ortaya ¢ikacak artiklar (residual) kaydedilmistir.

yt = a0 + BOxt + ut 3)

3 no’lu denklemde yer alan yt (bagimli) ve xt (agiklayici) birinci dereceden biitiinlesik
olan degiskenler olarak varsayillmistir. Elde edilen artiklar, esbiitiinlesme sinamasi i¢in ADF,
Za, ve Zt gibi testlere tabi tutulmustur. Test degerleri kritik degerlerden biiyiik bulundugu
takdirde s6z konusu seriler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Calismamizda ayrica Gregory ve Hansen (1996) (GH) esbiitiinlesme testi de
uygulanmistir. GH kullanilan zaman serilerinin olas1 bir yapisal kirilma icermesinin s6z konusu
olmasi durumunda EG testinde kullanilan ADF, Za, and Zt testlerinin sapmali sonuglar
verecegini one slirmiiglerdir. Bu sebeple GH nin gelistirdigi esbiitiinlesme iliskisinde tek sayida
rejim kaymasini (regime-shift) dikkate alan GH testi uygulanmistir. GH testi yapisi itibariyle
aslinda EG testinin yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir ¢esidi olarak diisiiniilebilir.

Yapisal kirllmayr dikkate almayan standart esbiitiinlesme modeli asagida yer alan 4
no’lu denklemdeki gibidir:

ylt=p +aTy2t +et t=1,2,.....,n 4)

Sabit katsayidaki (p) ve/veya egim katsayisindaki yapisal degisimleri dikkate almak
icin 4 no’lu denkleme ¢tt kukla degiskeni eklenmektedir. Bu yolla GH ii¢ model sunmuslardir:

Model 1: Diizey Kaymasi (C)
ylt=pl+u2étt +aTy2t +et t=1,2,.....,n 5)

Dummy degiskeni t>[nt] ise 1, diger durumlarda O degerini almaktadir. t€(0,1)
gosteriminde yer alan bilinmeyen parametre goreceli degisim noktasinin zamanlamasini
gosterirken [.] tam say1 kismidir. Diizey kaymasi, egim katsayis1 sabit iken, sabit terimdeki
yapisal kirilmaya bagli degisime isaret etmektedir.

Model 2: Zaman Yo6nelimli Diizey Kaymas1 (C/T)
ylt=pl+p2ott +pt+aTy2t +et t=1,2,.....n (6)
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C/T modeli, yukarida tanimlanan C modeline bir zaman yo6nelimi parametresi (ft)
eklenmesiyle elde edilmektedir.

Model 3: Rejim Kaymasi (C/S)
ylt=pl+p2¢tt +alTy2t +a2T y2tdtt +et, t=1,2,.....,T 7

pl ve al sirasiyla, rejim kaymasi oncesi sabit ve egim katsayilaridir. p2 ve a2 ise
strastyla rejim kaymasi aninda sabit terim ve egimdeki katsayilari temsil etmektedir. Bununla
birlikte, ¢tt rejim kaymasi zamanini gosteren kukla degiskendir. Yukarida tanimlanan
modellerden elde edilen artiklar (et), Phillips’in (1987) test istatistiklerini Zo(t), Zt(t) veya
ADF test istatistigini hesaplamak amaciyla kullanilmistir. Bu istatistiklerin en kiigiik degerleri
kullanilarak olast yapisal kirilmalari da dikkate alarak zaman serileri arasinda egbiitiinlesmenin
varligi test edilmistir.

2.3. UZUN DONEMLIi ESNEKLiK KATSAYILARI

Geleneksel EKK algoritmasiyla tahminlenecek bir modele ait katsayilarin standart
sapmalari sapmali olacaktir (Granger ve Newbold, 1974). Bu sebeple, bu tiir verilerle ¢alisirken
uzun donem elastikiyet katsayilari elde etmek amaciyla Phillips ve Hansen (1990) tarafindan
One siiriilen tam degistirilmis EKK (Fully-Modified OLS) yontemi veya Stock ve Watson’in
(1993) dinamik EKK (Dynamic OLS) yontemi kullanilmaldir. Bu yontemler araciligiyla
modellerde tahminlenen katsayilara ait standart hatalar istatistiksel anlamda daha dogru bir
bi¢imde elde edilebilmektedir.

3. BULGULAR VE YORUMLAR
3.1. VERI

Calismada kullanilan veri seti Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Sanayi
Endeksi (IMKB-SIN), IMKB Petrol, Kimya ve Plastik Endeksi (IMKB-KIM), Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ham petrol fiyat1 (Pet) ve ABD Dogalgaz futures fiyatlarindan (Gaz)
olugmaktadir. Calismada veri frekansi haftalik olarak belirlenmistir ve analizde 667 gozlem
kullanilmistir. Veri donemi 2 Ocak 1997 ve 31 Aralik 2009 arasi olarak seg¢ilmistir. Dogal
logaritmasi alman s6z konusu zaman serileri IMKB’den ve Amerikan Enerji Idaresi’nden
(Energy Information Administration) elde edilmistir.

3.2. BULGULAR

ADF ve KPSS test sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir. Bu test sonuglarina gore tim
zaman serileri birinci dereceden biitiinlesik bulunmustur. Diger bir deyisle seriler zaman
icerisinde duragan degildir.
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Tablo 1: Birim Kok Testleri (yapisal kirllmalar dikkate almayan): ADF, KPSS

ADF KPSS
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
i -1,127(8) -8,430(7)* 2,693(21)* 0,082(8)
Pet
1T: -3,238(9)*** -8,425(7)* 0,116(21) 0,061(8)
i -1,896(1) -9,519(9)* 2,046(21)* 0,045(9)
Gaz
11: -2,822(1) -9,533(9)* 0,270(21)* 0,045(9)
i -1,736(11) -10,483(6)* 1,439(21)* 0,068(3)
IMKB-SIN
T -2,569(11) -10,497(6)* 0,316(21)* 0,048(3)
.
-1,786(7 -11,084(6)* 0,648(21)** 0,059(5
IMKB.KIM (7) (6) ey (%)
1T: -2,043(7) -11,096(6)* 0,385(21)* 0,041(5)

Not: Mt ve "n sirastyla trendli ve trendsiz test istatistiklerini gostermektedir. * ve ** sirasiyla
bos hipotezin %1 ve % 5 diizeyinde reddedildigini goéstermektedir. Parantez igerisindeki
rakamlar Akaike Bilgi Kriterine gore tespit edilen optimum gecikmeleri gostermektedir.

ZA ve LP birim kok sonuglart Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2’deki sonuglara gore
engok gecikme sayisi on iki (12) olmak iizere elde edilmis ve t testi sonuglart da sunulmustur.
Yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri sonuglarina goére, bos hipotez hi¢bir zaman
serisi i¢in reddedilemistir. Bos hipotezin reddedilememesi serilerin zaman igerisinde duragan
olmadigini gostermektedir. Bu baglamda, ZA ve LP test sonuglari yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan geleneksel birim kok test sonuglariyla tutarlidir. IMKB endeksleri i¢in tahminlenen
yapisal kirilma tarihleri 2000-2001 Tirkiye Bankacilik krizi ve 2008 Kiiresel krizi sebepli
oldugunu sdylemek kuvvetle muhtemeldir. Genel anlamda, s6z konusu tarih araliklarinda
zaman serilerinin ortalamasinda ve/veya egiminde yapisal kirilmalar kaynakli degisimler
goriilebilmektedir. Bunun yaninda, enerji fiyatlarindaki anlaml ilk yapisal kirilma, fiyatlarin
¢ok hizli bir bigimde arttigi 2001 yilinin ortasina denk gelmektedir. Dogalgaz futures
fiyatlarinin inceledigimiz donem igerisinde ulagtig1 zirve noktasi olan 2005 yilinin Mayis ayi,
dogalgaz futures fiyat serisi i¢in tahminlenen ikinci yapisal kirilma tarihiyle ortiigmektedir.
Genel anlamda bulunan kirilma tarihlerini s6z konusu donem igerisinde ve/veya Oncesinde
yasanan herhangi bir ekonomik gelismeye baglamak yanlis olmaz.



M. Basaran OZTURK, Giiliizar KURT GUMUS, F.Dilvin TASKIN, Efe 71
Caglar CA GLI

Tablo 2: Yapisal Kirllmah Birim Kok Testleri

Zivot-Andrews (ZA) Lumsdaine-Pappell (LP)
ZA, B K Lp, B K
W A e o5 GEEEE
o 0 T Ewm
IMKB-SIN (:(3):(5%;) 1 Kasim 2000 11 (:(5):232) 1301%13:‘22000081 )
MBI (:(3):22‘7‘) 10 Ocak 2001 7 (32j2§§> 1301;);13:(22000081 7

Not: *#* %% grrasiyla % 1, %5, %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
level, respectively. ZAa testi i¢in % 1, %5, %10 seviyesinde kritik degerler sirasiyla -5,57,-
5,08, ve -4,82°dir (Zivot ve Andrews, 1992). LPa testi igin % 1, %5, %10 seviyesinde kritik
degerler sirastyla -7,34 ,-6,82, and -6,49’dur (Lumsdaine ve Papell, 1997). k Akaike Bilgi
Kriterine gore tespit edilen optimum gecikmeleri gostermektedir.

Analizde, birinci dereceden biitiinlesik bulunan zaman serileri esbiitiinlesme testlerine
tabi tutulmustur. Bu baglamda, ilk olarak esbiitiinlesme iliskisinde yapisal kirilmalart dikkate
almayan EG esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Ardindan esbiitiinlesme iliskisinde yapisal
kirilmalara bagli parametre degisimlerini dikkate alan GH testi yiiriitiilmiistiir.

Tablo 3’te raporlanan EG egbiitiinlesme test sonuglarina gére zaman serileri arasinda
bir esbiitiinlesme bulunamamistir. Bagka bir ifadeyle, EG testi esbiitiinlesmenin var olmadigini
savunan bos hipotezin reddedilmemesini 6nermektedir.

Tablo 3: Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Test Sonuc¢lar1

Endeks ADF Istatistigi
IMKB-SIN - Pet -2,581(7)
IMKB-KIM - Pet -2,144(7)
IMKB-SIN - Gaz -2,258(7)
IMKB-KIM - Gaz -1,967(7)

Not: * %5 seviyesinde esbiitiinlesme oldugunu goéstermektedir; kritik degerler
MacKinnon (1991)’dan  alinmistir;  Modelersabit  terim  igermekte ancak trend
icermemektedir;parantez icerisindeki rakamlar Akaike Bilgi Kriterine gore tespit edilen
optimum gecikmeleri gostermektedir.

Zaman igerisinde olas1 yapisal kirilmalar1 dikkate alan GH test sonuglari Tablo 4’te
sunulmustur. C/S modellerinden elde edilen ADF, Z ; and Z t* test sonugclari, incelenen IMKB

endeksleriyle petrol fiyatlar1 arasinda iliski bulundugunu gostermektedir. Buna gore IMKB
imalat ve kimya, petrol ve plastik sektorii endekslerinde yer alan sirketlerin piyasa degerlerinin
o6nemli bir dolayli iiretim girdisi olan petroliin asagi ve yukar1 yonli fiyat hareketlerinden
etkilendigi sonucuna ulagilabilir. Bu seriler arasinda yapisal kirilmalar dikkate alindiktan sonra,
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geleneksel testlerin aksine, esbiitiinlesmeye dair kanitlar elde edilmesi, zaman igerisinde
yasanan yapisal degisikliklerin biiyiik 6nem tasidigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Gregory-Hansen (1996) Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

*

ADF TB Z TB V4 TB

t a
IMKB-SIN — Pet
C/S  -5,16(5)** 08.11.2000  -4,77***  20.09.2000  -43,27*** 3.01.2001

IMKB-SIN — Gaz
C/S -3,42(3) 05.07.2000 -3,30 28.06.2000 -22,05 28.06.2000

IMKB-KIM — Pet
C/S  -5,53(3)* 13.12.2000 -5,15%* 03.01.2001 -49,97%* 03.01.2001

IMKB-KIM - Gaz
C/S -3,61(3) 19.07.2000 -3,54 05.07.2000 -24,98 05.07.2000

Not: *, ** ve *** grrasiyla %1, %5 ve %10 seviyesi igin esbiitiinlesme oldugunu
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar Akaike Bilgi Kriterine gore tespit edilen
optimum gecikmeleri gostermektedir. Kritik degerler Gregory ve Hansen (1996)’den alinmustir.

Tablo 5°de gosterilen uzun dénem elastikiyet katsayisi sonuglarma gore, IMKB
endekslerinin petrol fiyat degiskenine karsi uzun dénem esnekligini temsil eden B katsayilari
anlamlidir ve aralarinda uzun doénemde pozitif bir iliski sz konusudur. Uzun dénem
katsayilarin istatistiki anlamlilig1 esbiitiinlesme testlerini tamamlar niteliktedir. Ciinkii elde
edilen elastikiyet katsayilarmin istatistiki anlamlilig1, zaman serileri arasindaki egbiitiinlesmenin
derecesinin gii¢lii veya zayif olmasi yoniinde kanitlar sunmaktadir.

Tablo 5: Uzun Dénemli Katsayilar

Model OLS DOLS
a B a B
4.247* 0.665* 4.236* 0.668*
IMKB-SIN — Pet (0.081) (0.022) (0.700) (0.192)
5.166* 0.373* 5.166% 0.372
IMKB-KIM — Pet (0.094) (0.026) (0.906) (0.248)

Not: ***#** grrasiyla % 1, %5, %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligt
gostermektedir. Parantez igerisindeki rakamlar asimtotik standart hatalart gostermektedir.
IMKB endeksleriyle dogal gaz vadeli islem fiyat serisi arasinda kurulan fakat raporlanmayan
modellere iligkin sonuglarda ise B katsayilari istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Elde
edilen bulgular, esbiitiinlesme analizinin sonuglarini dogrulamaktadir.

SONUC

Bu ¢aligmanin amaci, petrol ve dogal gaz fiyatlar ile firmalarin hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Bu amagla, petrol ve dogal gaz fiyatlarmin IMKB imalat
sektorii ve kimya, petrol ve plastik sektorii endeksleri tizerindeki etkisi esbiitiinlesme analizi ile
incelenmistir.
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Kirilmalar1 dikkate alan ve almayan esbiitiinlesme testlerinin kullanildig1 ¢alismanin
sonuclarma gore; ilk grup testler petrol fiyatlar1 ile incelenen endeksler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir. Buna gére IMKB imalat ve kimya, petrol ve plastik sektorii
endekslerinde yer alan sirketlerin piyasa degerlerinin 6nemli bir dolayli {iretim girdisi olan
petroliin asag1 ve yukari yonlii fiyat hareketlerinden etkilendigi sonucuna ulasilabilir. ikinci
grup testler ise petrol ve dogal gaz fiyatlariyla endeksler arasinda bir iliski olmadigi sonucunu
ortaya koymustur.

Kirtllmali egbiitiinlesme testine ait bulgular Jones ve Kaul (1996), Huang vd. (1996),
Sadorsky (1999) ve Papapetrou (2001)’nun bulgularini desteklemektedir. Buna gore petrol
fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski bulunmaktadir ve yatirimcilar yatirim karari
verirken petrol fiyatlarini da dikkate almaldirlar.
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