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The purpose of this study is to investigate the effect of energy prices and exchange
rate on BIST Industry index returns and stock returns of manufacturing companies
traded in BIST 100. For this, multivariate regression analysis was applied. The study
covers the period from May 2012 to January 2021. Firstly, the effect of the change in
brent oil and natural gas prices and the dollar exchange rate on the BIST Industry
(XUSIN) index return was analysed. In the second stage, the explanatory power of
these variables over the market return of thirty-seven manufacturing firms included in
the BIST 100 Index was also investigated. Analysis findings show that the change in
the Brent oil price and the dollar exchange rate has a significance level of 1% and the
change in natural gas price at a significance level of 10% and has an explanation
power on the BIST industry index return. Increase in natural gas prices has a
decreasing effect on BIST Industry index returns. The rise in the dollar exchange rate
and oil prices has an increasing effect on the BIST Industry index return. As a result of
the analyses made separately for 37 manufacturing companies, it has been determined
that the change in brent oil price has a statistically significant explanatory power on
the stock returns of 8 companies, the change in the dollar exchange rate on the stock
returns of 12 companies, and the change in natural gas price on the stock returns of 4
companies. Dollar exchange rate effects on the stock returns have been determined to
be positive for some companies and negative for some companies.
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Bu calismada, enerji fiyatlarindaki ve doviz kurundaki degisim ile BIST Sanayi
Endeks getirisi ve BIST 100’de islem goren imalat firmalarmin hisse senetleri
getirileri arasindaki iliski arastirilmustir. Bunun igin ¢ok degiskenli regresyon analizi
uygulanmustir. Calisma, Mayis 2012-Ocak 2021 donemini kapsamaktadir. Analizde,
ilk olarak brent petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki ve dolar kurundaki degisimin, BIST
Sanayi (XUSIN) Endeks getirisi izerindeki etkisi analiz edilmistir. Daha sonra bu
degiskenlerin BIST 100 Endeksi’nde ver alan 37 imalat firmasmin piyasa getirisi
tizerindeki agiklama giicii, firma bazinda ayrica arastirilmistir. Analiz bulgulari, Brent
petrol fiyat1 ve dolar kurundaki degisimin %1, dogal gaz fiyatindaki degisim ise %10
anlamhlik diizeyinde, BIST Sanayi Endeks getirisi iizerinde agiklama giicii oldugunu
gostermektedir. Dogal gaz fiyatlarindaki artis BIST Sanayi endeks getirisi iizerinde
azaltic1 etki yapmaktadir. Dolar kurundaki ve petrol fiyatlarindaki degisim ile BIST
Sanayi endeks getirisi arasinda pozitif iliski saptanmustir. 37 imalat firmasi i¢in ayri
ayr1 yapilan analizler sonucu, brent petrol fiyatindaki degisimin 8 sirketin, dolar
kurundaki degisimin 12 sirketin, dogal gaz fiyatindaki degisimin ise 4 firmanin hisse
senedi getirisi tizerinde istatistiksel olarak anlamli agiklama giicii oldugu tespit
edilmistir. Dolar kurundaki degisimin hisse senedi getirileri iizerine etkisi kimi
firmalar icin pozitif kimi firmalar i¢in negatif yonli olarak saptanmustir.
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GIRIS

Enerji kaynaklarindan petrol ve dogalgaz, sanayi Uretiminin en 6nemli girdi maliyetlerini
olusturmaktadir. TuUrkiye dogal gaz ve petrol ihtiyacinin ¢ok biiyiik bir kismini ithalatla
karsilamaktadir. Enerji kaynaklarindaki fiyat degisimleri 6zellikle sanayi firmalari ve iilke ekonomisi
uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Yildirim vd., 2014). Ayrica doviz kurlarindaki degisim hem enerji
maliyetlerini hem de Tirk sanayi sektorlinin ithalata dayali bir {iretim yapisinda olmasi nedeniyle
hammadde ve ara mal maliyetlerini etkilemekte dolayisiyla girdi maliyetlerini yiikseltmekte ve daha
belirsiz hale getirmektedir. Tiirkiye ihracatimin yaklagik 3/4 oraninda ithalata dayanmasi, finansal
acidan icinde bulundugumuz doénemde doviz ihtiyacinin yiiksekligi, ekonomide kirilganligi
artirmaktadir. Ote yandan ddviz kurlarindaki artis, ihracat yapan firmalar icin uluslararasi alanda fiyat
rekabeti agisindan avantaj sagladigi icin iilke disina yapilan satislar {izerinde kismen olumlu etki
yaratabilmektedir. 2017 yil1 genel dis ticaret rakamlarina bakildiginda ithalatin %74,8’lik paya sahip
oldugu goriilmiistiir (Palacioglu ve ITO/IDA, 2018). 2018 yili verilerine gére diinya enerji talebinin
%33,6°s1 petrolden, %23,9’u ise dogal gazdan karsilanmaktadir.

2020’nin ilk yarisinda, COVID-19 salgin1 baz1 sektdrlerde talep artis1 yaratsa da ¢ogu sektoriin
Uretiminde blylk olclide yavaslamalara sebep olmus, genel olarak kiresel petrol talebinde ve
degisken ham petrol piyasalarinda keskin diisiislere yol agmistir. Hatta negatif fiyatlardan bile islem
gordiigii donemler olmustur. COVID-19 salgin1 dogal gaz iiretiminde de tilketiminde de azalmalara
neden olmus, fiyatlarda diistis gézlenmistir. Yilin ikinci yarisi, talep artislar1 baslayinca fiyatlar da
nispeten istikrarli hale gelmistir (EIA, 2020). Ulkelerde iiretimlerin azalmasinin, sektorlerdeki
faaliyetlerin durmasinin ve bu durumun sonucunda tiiketim ve yatirimlarin azalmasimn, déviz
kurlarinda ve emtia fiyatlarmmdaki dalgalanmalarm {lkelerin ekonomilerinde bir¢ok olumsuzluga
neden oldugu sdylenebilir (Sit ve Telek, 2020).

Bu c¢alismanin amaci, girdi maliyetlerini dogrudan ve biyiik Ol¢iide etkilemesinden dolayi,
dolar kurundaki, brent petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki degisimlerinin, BIST de islem goren imalat
firmalarinin pay getirileri Gzerindeki etkisini arastirmaktir. Ekonomide genisleme oldugunda enerji
talebi artmakta dolayisiyla enerji maliyetleri yikselmektedir. Ancak ekonomideki genisleme borsalar
iizerinde de olumlu etki yaratmakta genel olarak hisse fiyatlar1 yiikselmektedir. Ayrica Tiirkiye
ekonomisi yapisal problemlerden dolay1 yiliksek doviz kuru riski tasimaktadir. Bu enerji kalemlerinin
uluslararasi piyasalarda fiyatlardaki degisim, enerji maliyetlerini etkiledigi gibi, Tirkiye’deki tiretici
icin doviz kurlarindaki degisim de enerji girdisinin maliyetleri Uzerinde ikincil ve goreli bir etki de
yaratmaktadir. Diger yandan doviz kurlarindaki degisim ihracat yapan iireticinin uluslararasi
piyasalarda fiyat rekabetindeki gucuni de etkilemektedir. Kurlarin yiikselmesi Tiirk firmalar1 igin fiyat
rekabetinde avantaj yaratirken, Tiirk lirasmin agir1 degerlenmesi girdi temininde ithalati avantajl hale
getirmekte, firmalar1 daha fazla dis alima yonlendirmektedir. Yukarida agiklanmaya calisildigi gibi
enerji fiyatlarindaki ve kurlardaki degisimin ¢ok yonlii ve asimetrik etkileri vardir. Bu agidan
bakildiginda hem temel enerji girdileri olan petrol ve dogal gaz fiyatlarinin, hem de kurdaki degisimin,
pay getirileri iizerinde etkisinin birlikte ele alinmas1 ¢alismaya 6zgilinliik kazandirmaktadir.

1L.LITERATUR

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borsalarinda islem goéren firmalarin pay getirileri Gzerinde
doviz kurlarinin, petrol fiyatlarinin ve dogal gaz fiyatlariin firmalar tizerindeki etkilerinin arastirildig1
caligmalar incelendiginde enerji fiyatlarinin ve kurlarin ayr ele alindigi sdylenebilir. Bu bakimdan

literatiir iki baslik altinda incelenmistir.

1.1.Déviz Kuru ile ilgili Cahsmalar
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Nydhall (1999), 1990-1997 dénemini kapsayan galismasinda doviz kuru riskinin Isveg
Borsasi’nda yer alan 47 firmanin hisse senetleri getirisine etkisini incelemistir. Caligmanin sonucunda
12 firmanin kur riskine duyarli oldugu tespit edilmistir. Tomlin ve Funk (2010), 1984-1997 yillar1
arasindaki donemin verilerini kapsayan caligmalarmnda doviz kurunun Kanada’daki 128 imalat
sirketinin verimliligine etkisini arastirmuglardir. Yapilan analiz sonucunda, doviz kurundaki
degismelerin firmalarin bulunduklar1 sanayi kollarina gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.
Mishra (2016), 1998-2015 yillar1 arasindaki verileri kapsayan calismasinda doviz kuru ile hisse
senetleri arasidaki iliskiyi incelemistir. Calisgmanin sonucunda kisa déonem i¢in BRIC iilkelerindeki
hisse senetlerinin getirileri ile doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Tirkiye’de yapilan calismalarda ise Ayvaz (2006) calismasinda IMKB 100°de islem goren
firmalarin hisse senetleri fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini
arastirmustir. Yapilan analiz sonuglari, déviz kuru ile hisse senetleri arasinda iki yonlii nedensellik
oldugunu gostermistir. Aydin (2017) ¢alismasinda gelismekte olan iilkelerdeki borsalarda islem goren
firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Aragtirmada, gelismekte
olan tlkelerden Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tirkiye igin farkli
donemlerin aylik verileri kullanilmigtir. Caligmada, borsa degiskenini temsilen hisse senedi fiyatlari,
doviz kurlarini temsilen ise Reel Efektif Doviz Kurlari kullanilmistir. Yapilan analizde ele alinan
iilkeler i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin farklilastigi sonucu gorulmektedir.
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ¢alismalarinda Borsa Istanbul endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 03.01.2011-26.05.2016 arasindaki donemlerin verileri kullanilan analiz
sonucunda, calismada yer alan 24 endeksten dolar/TL kuru ile BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji
endeksleri arasinda uzun donem iligki oldugunu gorilmistiir. Alacahan ve Akarsu (2019)’nun
calismalarmin amaci ise Tiirkiye’de doviz kurunun BIST 100 Endeksi iizerinde etkisi olup olmadigimi
arastrmaktir. 2004:01-2018:06 donemi verileri kullanilan analiz sonuglarma gore, dolar kurunun
gecikmeli degerleri ile BIST 100 Endeksi arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Yurttangikmaz (2012) calismasinda enflasyonun ve doviz kurlarinin hisse senedi getirileri
lizerine etkisinin olup olmadigimi arastirmustir. 1994:01-2010:12 arasindaki doénemin verilerini
kapsayan analizde déviz kurlarinin negatif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna varilmigtir.

Belen ve Karamelikli (2016)’nin calismalarmin amaci Tirkiye’de hisse senedi getirileri ile
doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. 2006:01-2014:12 dénemini kapsayan calismada,
ARDL es biitiinlesme yaklasimi kullanilarak BIST 100 Endeksi ile ABD dolar kuru arasinda es
biitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gére doviz kurunun hisse senedi fiyatlarimi
beklentiye paralel olarak negatif yonde etkiledigini ve para arzinin da beklentilere uygun olarak hisse
senedi fiyatlarin1 pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Boyacioglu ve Ciiriik (2016) calismalarinda
doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi incelenmistir. 2006-2014 yillarini
kapsayan calismada BIST 100 Endeksi’nde islem goren imalat ve ticaret sektdrlerinde faaliyet
gosteren 42 firmanin verileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda, reel doviz kuru endeksindeki
degisimin hisse senedi getirisi iizerinde pozitif ve anlamli etkisinin oldugu goriilmistiir. Polat (2018)
calismasinda doviz kurunun firmalarin piyasa degerine etkisini aragtirmistir. OECD iiyesi iilkelerin
2000:01-2016:04 donemindeki aylik verileri ile panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, déviz kurunun hisse senedi lzerinde %210 6nem diizeyinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir.

1.2.Enerji Fiyatlan ile ilgili Cahsmalar
Enerji fiyatlar1 ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi arastirmak igin yapilan c¢aligmalar

incelendiginde, petrol ve dogal gaz fiyatlarmin hisse senetleri getirileri lizerindeki etkilerine yonelik
farkli sonuglarla karsilagilmistir.
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Papapetrou (2001) ¢aligmasinda Yunanistan petrol fiyatlari, hisse senetleri, faiz oranlar1 ve reel
ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi incelemistir. 1989-1999 donemini kapsayan ¢alismanin
sonucunda, petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Arouri, Lahiani ve Bellalah (2010) yaptiklar1 calismada GCC iilkelerindeki hisse senedi piyasalarinin
petrol fiyati soklarina tepkilerini arastirnmglardir. 07.06.2005-21.10.2008 arasindaki doneme ait
verilerin kullanmldig1 analiz sonuglarma gore, borsa getirilerinin Katar, Umman, Suudi Arabistan ve
BAE’deki petrol fiyat degisikliklerine 6nemli olgiide tepki verdigi goriilmiistiir. Ayrica bu Ulkelerde
petrol fiyatlar ile borsalar arasindaki iligkilerin dogrusal olmadigimi ve petrol fiyat degerlerine gore
degistigi tespit edilmistir. Li ve Wen (2012) yaptiklari ¢alismada makro ekonomik degiskenler ile Cin
sanayi endeksi arasindaki iliskiyi arastirmuglardir. 1997-2010 dénemi igin yapilan analizlerde, sanayi
endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonli iliski oldugu gortlmiistiir. Syzdykova (2017),
calismasinda petrol fiyatlarmin Kazakistan Borsasi (KASE) iizerindeki etkilerini incelemistir.
2000:01-2017:03 donemi i¢in yapilan analizler sonucunda, petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine
dogru tek yonlii bir iligki oldugu ortaya koyulmustur.

Tiirkiye’de yapilan calismalarda Acaravel, Oztiirk ve Kandir (2012) cahismalarinda AB15
iilkeleri i¢in dogal gaz fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun doénemli iliskiyi
aragtirmislardir. 1990:01-2008:01 dénemini kapsayan ii¢ aylik verilerin kullanildigi g¢aligmanin
sonucunda, dogal gaz fiyatlarindaki artigin sanayi iiretimindeki biiylimeyi etkiledigi goriilmektedir.

Giiler ve Nalin (2013) calismalarinda petrol fiyatindaki degisimin IMKB 100, IMKB Sinai ve
IMKB Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmuslardir. 03.02.1997-30.11.2012
donemini kapsayan ve haftalik verilerin kullanildigi ¢alismamin sonucunda, serilerin uzun dénemde
birlikte hareket ettiklerini desteklemekte olup kisa vadede, ham petrol fiyatlarindaki bir degisimin
IMKB 100, IMKB Sinai ve IMKB Kimya, Petrol, Plastik Endeksleri i¢in bir nedensellik olusturmadig1
goriilmiistiir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) ¢alismalarinda 2005:10-2015:09 dénemi i¢in dogal gaz ve
petrol fiyatlar1 ile BIST Sanayi sektorii endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadig
test etmislerdir. Yapilan es biitiinlesme analizi sonucunda sanayi endeksleri ile ayr1 ayr1 olmak iizere
dogal gaz ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu belirlenmistir. Kisa dénemde
ise, dogal gaz fiyat1 ile endeks fiyatlar1 arasinda, herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi
goriilmiistiir. Karhan ve Aydin (2018) calismalarinda petrol fiyatlar: ile BIST 100 Endeksi arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. 2009-2018 donemleri i¢in giinlik verilerin kullanildigi c¢alismada, uzun
donemde iki degisken arasinda nedenselligin olmadig1 sonucuna varilmustir.

Oztiirk, Giimiis, Taskin ve Cagl (2013) calismalarinda petrol ve dogal gaz fiyatlari ile IMKB
imalat sektoru endeksi ve kimya-petrol-plastik sektorii endeksleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
02.01.1997-31.12.2009 yillar1 arasindaki verileri kapsayan ¢alismanin sonuglarina gore petrol ve dogal
gaz fiyatlar1 ile endeksler arasinda bir iliski olmadigi sonucuna varilmstir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014) ¢alismalarinda Borsa Istanbul kapsamindaki sektorlere iliskin
hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyati arasindaki uzun ve kisa donem iligkiyi 2005-2013 dénemine ait
gunlik verileri kullanarak incelemislerdir. Calismada edinilen bulgulara gore petrol fiyatlarinin hisse
senedi fiyatlarini etkilemedigi, aksine hisse senedi fiyatlar1 tarafindan agiklandigi tespit edilmistir.
Avcr (2015) calismasinda petrol fiyatlarmin hisse senedi piyasasina etkisini arastirmugtir. 2003:01-
2013:12 donemi icin yapilan ¢aligmanin sonucunda, petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru
tek yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir. Goniillii, Otluoglu ve Sengdz (2015) caligmalarinda petrol
fiyat1 degisimlerinin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmiglardir. 2003-2012 yillar1 i¢in yapilan
regresyon analizinde, sektor (IMKB Petrol, Kimya ve Plastik Endeksi) risk primi, Brent petrol fiyati
degisimi ve hisse senetleri piyasast (IMKB 100) risk primi degiskenleri kullamlmistir. Calismanin
sonucunda, ham petrol fiyat1 degisiminin hisse senetleri piyasasi getirisi ile istatistiki olarak anlaml
sonuclar verdigi gozlemlenmistir. Kaya ve Binici (2015) calismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren,
ana Uretim faktori petrol olan BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse
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senetleri fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliski incelemislerdir. 02.01.2002-31.10.2013 dénemi
icin yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi goriilmiistiir. Kendirli ve Cankaya (2016) calismalarinda ham petrol varil fiyatlarindaki
degisim ile BIST 100 Endeksi ve BIST Ulastirma (XULAS) Endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi
incelemislerdir. 04.01.2000-30.04.2015 donemine ait ginlik verilerin kullanildigr ¢aligmanin
sonucunda, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nin ham petrol varil fiyatlarina dogru da tek yénlii bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Altinkeski ve Cevik (2019) ¢aligmalarinda petrol fiyat soklarinin hisse
senedi piyasast tUzerindeki etkisini incelemislerdir. 1988-2018 wyillar1 arasindaki aylik veriler
kullamilarak yapilan analiz sonuglarma gdre BIST 100 Endeksi nin petrol fiyat soklarmdan etkilendigi
gorilmiistiir.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014) caligmalarinda enerji fiyatlarimin sanayi sektorii hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 1991:01-2013:11 donemi igin yapilan analizler
sonucunda, ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Karcioglu, Ozcan ve Agirman (2017) calismalarinda Brent petrol fiyatlar1 ile BIST 100,
BIST KIMYA, BIST ULASIM ve BIST SANAYI endeksleri arasindaki iliski arastirmuslardir.
01.01.2006-25.12.2016 donemi i¢in haftalik verilerin kullanildigi analizler sonucunda, petrol fiyatlari
ile Borsa Istanbul endeksleri arasinda pozitif yénlii ve anlamli bir iliski oldugu gériilmiistiir.

Oralbaykizi (2019) calismasinda petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST 100 Endeksi ile
petrolle yakindan iliskisi olan 3 sektor endeks (XULAS, XKMYA ve XUSIN) getirileri arasindaki
iligskiyi arastirmigtir. 2001:05-2017:04 donemi igin aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada, petrol fiyat
degisimlerinin etkisinin sektorlere gore degismekte oldugu sonucuna varilmistir.

2.VERIi SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada petrol ve dogal gaz fiyatlaridaki ve dolar kurundaki degisim ile BIST sanayi
sektoriiniin piyasa getirisi arasindaki iliski regresyon analizi ile ortaya konmaya c¢aligilmustir.
Calismada bu degiskenlerin sanayi sektorii endeks getirisi ile iliskisi analiz edildigi gibi, BIST de
islem goren ve sanayi sektdriinde yer alan firmalarin pay getirileri ile iliski firma bazinda ayr1 ayri
analiz edilmis ve sektor daha dogru degerlendirilmeye galigilmistir.

Caligma, Mayis 2012-Ocak 2021 doneminde haftalik verilerini kapsamaktadir. Analizde, ilk
asama BIST Sanayi (XUSIN) Endeks getirisi bagimli degisken, BIST100 Endeks getirisi (BIST100),
brent petrol fiyatindaki degisim (BRENT), dogal gaz fiyatindaki degisim (NGAS) ve dolar kurundaki
degisim (DOLAR) bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Ikinci asamada bu
degiskenlerin BIST 100 Endeksi’nde yer alan 37 imalat firmasimn piyasa getirisi {izerindeki aciklama
glicli ayrica arastirilmistir. Calismada yer alan hisse senetleri; AEFES, AKCNS, AKSA, ALKIM,
ARCELIK, AYGAZ, BAGFS, BRISA, BRSAN, BUCIM, CCOLA, CEMTS, CIMSA, DEVA,
EGEEN, EREGL, FROTO, GOODY, GUBRF, HEKTS, KARTN, KERVT, KORDS, KRDMD,
OTKAR, OYAKC, PETKM, PETUN, PNSUT, SASA, TATGD, TOASO, TTRAK, TUPRS, ULKER,
VESTL ve YATAS olarak belirlenmistir. Analize dahil edilen hisse senetleri (firmalar) Tablo 1’de yer
almaktadir. Firmalarin yillik raporlar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan ve firmalara ait
faaliyet raporlari ise FINNET finansal veri setinden, ddviz kuru verileri TCMB EVDS’den, petrol ve
dogal gaz verileri ise investing.com sitesinden alinmigtir. Calismada kullanilan aragtirma yontemi ¢ok
degiskenli regresyon modelidir.

Tablo 1: Hisse Senetlerine Ait Bilgiler

BiST 100 imalat Sirketleri Sektor Bilgisi
1 | AkcNs Akcansa Gimento San. ve Tic. A.S. Imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
2 | AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. Imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
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3 | ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S. Imalat / Kimya lag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
4 | AEFES | Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. Imalat / Gida, Igecek ve Tiitiin
5 | ARCLK Argelik A.S. Imalat / Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglart
6 | AYGAZ | Aygaz AS. Imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Urinler
7 | BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. Imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
8 | BRSAN | Borusan Mannesmann Boru San. ve Tic. AS. Imalat / Ana Metal Sanayi
9 | BRISA |Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S. | Imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
10| guciM | Bursa Cimento Fabrikasi A.S. Imalat / Tas ve Topraga Dayali
11| ccoLA | Coca-Cola icecek A.S. Imalat / Gida, Icecek ve Tiitiin
12| cemTs Cemtas Celik Makina San. ve Tic. A.S. imalat / Ana Metal Sanayi
13| civsa Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S. Imalat / Tag ve Topraga Dayali
141 DEVA | Deva Holding A.S. imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
15| EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S. imalat / Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
16 | EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. [malat / Ana Metal Sanayi
17| FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S. Imalat / Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
18| coopy Goodyear Lastikleri T.A.S. Imalat / Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Urtinler
19| GUBRF | Giibre Fabrikalari T.A.S. Imalat / Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
20| HEKTS Hektas Ticaret T.A.S. Imalat / Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
21| ISDMR* | iskenderun Demir ve Celik A.S. Imalat / Ana Metal Sanayi
22| KRDMD | Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve Tic. A.S. Imalat / Ana Metal Sanayi
23| KARTN | Kartonsan Karton San. ve Tic. AS. Imalat / Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
24| KERVT | Kerevitas Gida San. ve Tic. A.S. Imalat / Gida, Icecek ve Tiitiin
25| KORDS | Kordsa Teknik Tekstil AS. Imalat / Tekstil, Giyim Esyast ve Deri
26| OTKAR | Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Imalat / Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglart
271 OYAKC Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S. Imalat / Tas Ve Topraga Dayali
28| PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S. Imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
29| PETUN | Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. Imalat / Gida, Igecek ve Tiitiin
30| PNSUT | Pnar Siit Mamulleri Sanayii A.S. imalat / Gida, Igecek ve Tiitiin
31] sasA Sasa Polyester Sanayi A.S. Imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
32| TATGD | Tat Gida Sanayi A.S. imalat / Gida, igecek ve Tiitiin
33| T0ASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S. Imalat / Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar
34 | TMSN* | Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. Imalat / Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
35| TUPRS | Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Imalat / Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
36 | TTRAK | Turk Traktdr ve Ziraat Makineleri A.S. Imalat / Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
37| ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. imalat / Gida, Icecek ve Tiitiin
38 VESTL | Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat / Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglart
39| yATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat / Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
*Orneklem yillari arasinda devamliligi bulunmamaktadir.

Mayis 2012-Ocak 2021 donemini kapsayan ¢aligmada;

Cilt: 3 Sayi: 2 / Aralik 2021

Ik asamada yapilan regresyon analizi ile brent petrol fiyatindaki (BRENT), dogal gaz
fiyatindaki (NGAS) ve dolar kurundaki degisimin (DOLAR), sanayi endeksinin(XUSIN) getirisi
iizerindeki agiklama giicii ve yonu belirlenmeye calisilmigtir. Menkul kiymetler arasindaki ortak

289



Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt: 3 Sayi: 2 / Aralik 2021

hareketin 6nemli bir kismi piyasamin biitiiniinlin etkisini yansitmakta oldugundan (Elton vd., 2014)
BIST 100 Endeks getirisi de bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.

R xusin.t = Oit+ P1BIST100; + B.BrentPetrol; + PsDogalgaz: + PsDOVizKuru; + i 1)

Ikinci asamada yapilan regresyon analizi ile ise, brent petrol fiyatindaki (BRENT), dogal gaz
fiyatindaki (NGAS) ve dolar kurundaki degisimin (DOLAR), BIST sanayi endeksine dahil olan ve
Mayis 2012-Ocak 2021 doneminde faaliyet gosteren ve diizenli verilerine ulasilan 37 sanayi
firmasinin hisse senedi getirileri {lizerindeki aciklama giicii ve yonii ayr1 ayr1 firma bazinda
degerlendirilmeye ¢aligilmustir.

Rit = ait+ B1BIST100: + B.BrentPetrol; + BsDogalgaz: + BsDovizKuru, + eiy 2)

Caligmada sirketlerin getirilerini hesaplarken asagidaki formiilden yararlanilmigtir:

Rit= [ (Pit-Pit1 )/ Piz1) ] (3)

Rit 1 paymin t donemdeki getirisini,

Pit: 1 paymin t donemdeki fiyatini,

Pit1: 1 paymin t-1 donemdeki fiyatin1 ifade etmektedir.

3.ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmaya dahil edilen degiskenlerin Mayis 2012-Ocak 2021 ddnemi korelasyon
katsayilar1 Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Arastirmaya Dahil Edilen Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matrisi

BiST100 XUSIN BRENT PETROL | DOGAL GAZ | DOLAR
BiST100 1
XUSIN 0.90215 1
BRENT PETROL 0.17483 0.24387, 1
DOGAL GAZ 0.02239 -0.00051 0.10345 1
DOLAR -0.36653 -0.24714 -0.03040 0.03290 1

Tablo 2 incelendiginde bagimsiz degiskenlerin arasinda genel olarak korelasyon olmadigi
veya ¢ok diisiik diizeylerde korelasyon sergiledigi goriilmektedir. En yiiksek korelasyon, dolar
kurundaki degisim ile BIST 100 Endeks getirisi arasinda -0,367 diizeylerindedir.

Calismada regresyon analizi yapilmadan 6nce degiskenlerin duragan olmamasi durumunda
degiskenler arasinda sahte regresyon sorunu (Gujarati, 2004) olusmamasi i¢in degiskenlere birim kok
testi uygulanmigtir. Kullanilan degiskenlerin duragan olmasi yani birim kok olmamasi seriler arasinda
sahte iliskilere yer vermemek ve bir sokun etkisinin kalic1 olmasini engellemek acisindan 6nemlidir
(Gujarati, 2009; Biiyiikakin, Bozkurt ve Cengiz, 2009). Bu c¢alismada birim kok analizi i¢in
Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testi (1979, 1981) uygulanmustir. Augmented Dickey-
Fuller (ADF) sinamasi i¢in sabit terim i¢eren model tahmin edilmistir. Analiz siirecinde kullanilan tiim
degiskenlere tek tek birim kok testi uygulanmistir. Uygulanan birim kok testi sonucunda,
degiskenlerin kaginci seviyede duragan olduklari ve anlamliliklar1 ek 1°de gosterilmektedir.
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Regresyon analizinin gecerliligi ve giivenilirligini etkileyen en O&nemli problemler
otokorelasyon ve degisen varyans problemleridir. Hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olma
durumuna otokorelasyon (ardisik bagimlilik) denilmektedir. Hata teriminin varyansinin tiim gézlemler
icin aym1 olmamas1 ise degisen varyans sorununu ortaya ¢ikarmaktadir ve bu sorun regresyon
modellerinde t-istatistik ve F-istatistik degerlerine iliskin sonuglarin yamltici olmasimna neden
olmaktadir. Otokorelasyonun varligini sinamak i¢in en ¢ok kullanilan yontem Breusch-Godfrey (1978)
otokorelasyon LM testidir ve bu yontem ile yiksek dereceden otokorelasyonun varligi tespit
edilebilmektedir (Kandir ve Ozhan, 2018). Degisen varyans problemi tespiti i¢in Breusch-Pagan-
Godfrey Heteroskedasticity Testi uygulanmistir. ilgili testlerin sonuglar1 ek 2°de yer almaktadir.

Otokorelasyonun bulundugu regresyon modelleri Uzerinde Newey-West (1987) diizeltmesi,
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Test) ile
belirlenen degisen varyansin bulundugu regresyon modelleri (izerinde White (1980) duzeltmesi
uygulanmugtir. Regresyon analiz sonuglar1 asagida Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Regresyon Modeli Sonuglari

Firma Sabit Terim | 1 B2 B3 Ba Diizeltilmis | P Degeri Durbin

() (BiST100) (BRENT (DOGALGAZ) | (DOLAR) R2 ve Watson
PETROL) {F istatistik}

XUSIN® 0.001350 0.834441 0.049315 -0.015266 0.121061 0.828638 0.000000 2.123477
[2.345031] [35.05242] [3.299344] [-1.687576] [3.642842] {549.8417}
(0.0195) (0.0000)*** (0.0010)*** (0.0922)* (0.0003)***

AEFES? -0.001453 0.826069 0.096772 0.002806 0.175100 0.328172 0.000000 2.257170
[-0.995109] [9.914546] [3.289083] [0.105807] [2.089072] {56.44195}
(0.3202) (0.0000)*** (0.0011)*** (0.9158) (0.0373)**

AKCNS 0.002237 0.639351 0.098422 -0.042224 0.030988 0.212811 0.000000 1.956833
[1.155409] [9.693856] [2.606300] [-0.042224] [0.337179] {31.68384}
(0.2485) (0.0000)*** (0.0095)** (0.1684) (0.7361)

AKSA 0.003101 0.817163 0.028002 -0.008036 0.047839 0.233504 0.000000 2.012946
[1.416602] [10.96128] [0.656030] [-0.232265] [0.460520] {35.57638}
(0.1573) (0.0000)*** (0.5121) (0.8164) (0.6454)

ALKIM 0.005082 0.688921 0.069227 -0.058452 -0.081882 0.116674 0.000000 2.043295
[1.701258] [6.771014] [1.188325] [-1.237942] [-0.577545] {15.99158}
(0.0896) (0.0000)*** (0.2353) (0.2164) (0.5639)

ARCELIK® | 0.002242 0.925328 -0.002605 -0.005602 -0.012902 0.396799 0.000000 2.027242
[1.204559] [12.94707] [-0.089452] [-0.233583] [-0.129809] {75.66289}
(0.2290) (0.0000)*** (0.9288) (0.8154) (0.8968)

AYGAZ 0.002179 0.713618 0.067189 -0.009108 -0.134927 0.337844 0.000000 2.131477
[1.337978] [12.86655] [2.115782] [-0.353879] [-1.745842] {58.90984}
(0.1816) (0.0000)*** (0.0349)** (0.7236) (0.0815)*

BAGFS? 0.001501 0.905187 0.029984 -0.059227 -0.152228 0.347520 0.000000 1.773950
[0.699130] [14.11695] [0.572118] [-1.887461] [-1.315335] {61.45167}
(0.4848) (0.0000y*** | (0.5675) (0.0597)* (0.1891)

BRISA? 0.002558 0.738362 0.019621 -0.023639 -0.184567 0.286917 0.000000 1.911419
[1.162379] [12.39665] [0.564671] [-0.763910] [-2.787172] {46.66792}
(0.2457) (0.0000y*** | (0.5726) (0.4453) (0.0055)**

BRSAN 0.003642 0.977390 0.022467 -0.047683 -0.113744 0.311037 0.000000 1.915181
[1.611461] [12.69820] [0.509800] [-1.334905] [-1.060506] {52.24027}
(0.1078) (0.0000y*** | (0.6104) (0.1826) (0.2895)

BUCIM 0.002448 0.621448 0.049910 -0.002508 -0.201020 0.211533 0.000000 1.961440
[1.215738] [9.061778] [1.271088] [-0.078801] [-2.103573] {31.45030}
(0.2247) (0.0000y*** | (0.2044) (0.9372) (0.0360)**

CCOLA?® 0.001708 0.837217 0.048318 -0.023774 -0.028179 0.329483 0.000000 2.348062
[1.159867] [12.93609] [1.593549] [-0.833118] [-0.433743] {56.77230}
(0.2467) (0.0000y*** | (0.1117) (0.4052) (0.6647)

CEMTS 0.005252 0.697072 0.098530 0.004719 0.098107 0.174300 0.000000 1.873658
[2.268852] [8.840722] [2.182506] [0.128979] [0.892935] {24.95916}
(0.0238) (0.0000y*** | (0.0296)** (0.8974) (0.3724)
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CiMsA 0.002139 0.754422 0.070084 -0.045073 0.026567 0.369100 | 0.000000 1.971331
[1.408544] [14.58320] [2.366099] [-1.877448] [0.368546] {67.40438}
(0.1597) (0.0000y*** | (0.0184)** (0.0611)* (0.7126)

DEVA 0.004582 0.758802 -0.105944 -0.021590 -0.009778 0.201629 | 0.000000 1.988903
[2.069873] [10.06448] [-2.454230] | [-0.617065] [-0.093078] {29.66441}
(0.0390) (0.0000*** | (0.0145)** (0.5375) (0.9259)

EGEEN? 0.007074 0.776996 0.034376 -0.055780 0.026124 0.175761 | 0.000000 2.165080
[2.908520] [6.235086] [0.671709] [-1.325494] [0.149890] {25.20275}
(0.0038) (0.0000y*** | (0.5021) (0.1857) (0.8809)

EREGL® 0.003158 0.873680 0.046406 0.023465 0.303163 0.315565 | 0.000000 2.240027
[1.649526] [11.66459] [1.450615] [0.540249] [2.224666] {53.33021}
(0.0997) (0.0000y*** | (0.1476) (0.5893) (0.0266)**

FROTO? 0.003284 0.938234 0.068582 -0.012675 0.263275 0.351227 | 0.000000 2.154236
[2.208800] [11.86773] [1.135693] [-0.457788] [1.838792] {62.44551}
(0.0277) (0.0000y*** | (0.2567) (0.6473) (0.0666)*

GOODY 0.001948 1.050153 -0.033714 0.022697 0.021664 0.244856 | 0.000000 2.006984
[0.719547] [11.39021] [0.638648] | [0.530482] [0.168624] {37.80253}
(0.4722) (0.0000y*** | (0.5234) (0.5960) (0.8662)

GUBRF® 0.007695 0.870819 0.041131 -0.031583 -0.264031 0.230411 | 0.000000 1.786826
[2.587594] [11.23939] [0.860282] [-0.835073] [-2.791292] {34.98128}
(0.0100) (0.0000y*** | (0.3901) (0.4041) (0.0055)**

HEKTS 0.008918 0.523742 0.040422 -0.008285 -0.291969 0.123128 | 0.000000 1.953425
[3.560693] [6.139453] [0.827569] [-0.209280] [-2.456180] {16.93730}
(0.0004) (0.0000y*** | (0.4084) (0.8343) (0.0144)**

KARTN? 0.001805 0.787136 -0.048042 0.006987 0.113785 0.083502 | 0.000000 1.675464
[0.444316] [7.374375] [-0.603948] | [0.107569] [0.625253] {11.34096}
(0.6570) (0.0000y*** | (0.5462) (0.9144) (0.5321)

KERVT 0.000957 0.854583 -0.033477 -0.088641 -0.068909 0.095307 | 0.000000 2.050662
[0.243898] [6.393227] [0.437405] | [-1.428947] [-0.369959] {12.95688}
(0.8074) (0.0000y*** | (0.6620) (0.1537) (0.7116)

KORDS 0.002648 0.833390 0.035087 0.002217 0.168101 0.260808 | 0.000000 1.887411
[1.306451] [12.07449] [0.887864] [0.069223] [1.748779] {41.04598}
(0.1921) (0.0000y*** | (0.3751) (0.9448) (0.0810)*

KRDMDP 0.003563 1.230284 0.125870 -0.076134 0.104496 0456131 | 0.000000 2.089572
[1.645244] [16.85938] [3.115915] [-2.613928] [0.958859] {96.19000}
(0.1006) (0.0000y*** | (0.0020)*** | (0.0093)** (0.3381)

OTKAR 0.004666 0.938809 -0.017827 0.003412 0.108336 0.284758 | 0.000000 1.876193
[2.175845] [12.85507] [0.426336] | [0.100668] [1.064587] {46.18756}
(0.0301) (0.0000y*** | (0.6701) (0.9199) (0.2876)

OYAKC? 0.001830 0418175 0.017685 -0.019093 0.114721 0.129643 | 0.000000 1.795712
[0.883034] [6.530210] [0.544227] [-0.611383] [-1.805865] {17.90631}
(0.3777) (0.0000y*** | (0.5866) [0.5413] (0.0716)*

PETKMP 0.000978 0.856367 0.030503 -0.040045 0.399180 0.292631 | 0.000000 2.052617
[0.510088] [9.191643] [0.753672] [-1.618111] [1.329486] {47.95379}
(0.6102) (0.0000y*** | (0.4514) (0.1063) (0.1844)

PETUN® 0.003254 0.597249 -0.157110 0.026563 0.105348 0.138944 | 0.000000 1.318030
[1.460782] [4.966246] [-1.457929] | [0.751456] [0.596020] {19.31495}
(0.1448) (0.0000y*** | (0.1456) (0.4528) (0.5515)

PNSUT 0.001306 0.625628 0.031322 -0.041931 -0.021136 0.170449 | 0.000000 1.001476
[0.622583] [8.759342] [0.765914] [-1.265032] [0.212368] {24.32102}
(0.5339) (0.0000y*** | (0.4441) (0.2065) (0.8319)

SASA® 0.008730 0.827274 0.092400 -0.022888 -0.003592 0.142066 | 0.000000 1.991895
[2.789796] [6.896569] [1.578016] [-0.495587] [-0.036493] {19.79460}
(0.0055) (0.0000y*** | (0.1153) (0.6204) (0.9709)

TATGD? 0.003355 0.771857 -0.002199 -0.045090 -0.142684 0.258189 | 0.000000 1.813157
[1.549350] [11.02856] [0.048220] | [-1.384826] [-1.814579] {40.50387}
(0.1220) (0.0000y*** | (0.9616) (0.1668) (0.0703)*

TOASO? 0.002508 0.998811 -0.001579 -0.002548 0.088798 0.361502 | 0.000000 2.396247
[1.714502] [12.57907] [0.053716] | [-0.071854] [1.008933] {65.26103}
(0.0871) (0.0000y*** | (0.9572) [0.9427] (0.3135)

TTRAK® 0.003292 0.787620 0.013150 -0.010168 0.112155 0716164 | 0.000000 2.105612
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[1.641342] [9.413462] [0.335263] [0.337551] [1.223044] {41.23791}
(0.1014) (0.0000y*** | (0.7376) (0.7359) (0.2220)

TUPRS 0.001555 0.780194 0.096666 -0.007702 0.054722 0.366720 | 0.000000 2.159352
[0.979252] [14.42315] [3.121099] [-0.306814] [0.725984] {66.72556}
(0.3280) (0.0000y*** | (0.0019)*** | (0.7591) (0.4682)

ULKER® 0.002973 0.726620 -0.017340 -0.066957 -0.102530 0.257726 | 0.000000 2.158746
[1.670339] [8.699489] [0.490498] | [-2.199052] [-0.851290] {40.40844}
(0.0955) (0.0000y*** | (0.6240) (0.0284)** (0.3951)

VESTL 0.005408 0.987821 0.063956 -0.054035 0.017728 0.223886 | 0.000000 1.787762
[1.924669] [10.32127] [1.167102] [-1.216582] [0.132933] {33.74137}
(0.0549) (0.0000*** | (0.2438) (0.2244) (0.8943)

YATAS 0.008109 0.742943 0.054210 -0.039035 0.430143 0.169232 | 0.000000 1.938278
[2.700224] [7.263944] [0.925702] [0.822402] [-3.018149] {24.12056}
(0.0072) (0.0000y*** | (0.3551) (0.4113) (0.0027)***

Ilgili katsaymin * %10, ** %5, ¥** %] 6nem diizeyinde istatistiksel bakimdan énemli oldugunu gésterir.

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

bBelirtilen firma igin hesaplanan degerlerin, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarina gére diizeltmeyi yansitmaktadir.
Parantez igindeki rakamlar, ilgili katsayilara iligkin olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Koseli parantez igindeki rakamlar, ilgili katsay1ya iliskin t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Diizeltilmis R? olusturulan modelin aciklama giiciinii ve F istatistik degeri uygulanan modelin
anlamliligini ifade etmektedir. F istatistik degerinin istatistiksel olarak énemsiz bulunmasi s6z konusu
regresyon modelinin anlaml1 olmadigini gostermektedir (Gujarati, 2004). F istatistigine iliskin degerler
regresyon modelinin tiim firmalar ig¢in anlamli oldugunu gostermektedir.

Piyasa modeli ¢ergevesinde bir menkul kiymetin beklenen getirisi, bu getirinin belirlenmesinde
en 6nemli tek bir faktdre dayali olarak regresyon analizi ile tahmin edilmektedir ve bu faktoér pazar
faktoridir. Pazar modeli, Tekli Faktor Modeli ‘dir. Pazar modeli bagimli degiskeni, menkul kiymetin
beklenen getirisi, bagimsiz degiskeni ise pazar getirisidir. Hisse senedi getirisini aciklamada
kullamilacak olan en dnemli tek faktor, pazar faktoridir (Dogukanli, 2018). Tablo 3’te gosterilen
sonuglara gore de modele uygun olarak BIST 100 Endeks getirisi degiskenin, 37 firmanin tamaminin
getirisini agiklamada %1 6nem dlizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Brent petrol degiskeni, dort firmada %1, bes firmada %5; Dogal gaz degiskeni iki firmada %1,
iki firmada %5 6nem diizeyinde, hisse senedi getirisini agiklamada anlamli bulunmustur. Dolar kuru
degiskeni ise iki firmada %], alti firmada %5, dort firmada %10 énem dizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 bulunmustur.

BIST Sanayi Endeksi (XUSIN)’nin getirisini aciklamada Brent petrol ve dolar kuru
degiskenlerinin %1, Dogal gaz degiskenin ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
gOrlilmiistiir.

Analiz sonucunda model;

Rxusin= 0,00135+ 0,8344BIST100 + 0,0493BrentPetrol -0,0153Dogalgaz +0,1211D06vizKuru
seklinde olusmustur.

Sanayi endeksi genel olarak degerlendirildiginde doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki artisin
genel olarak imalat sanayi endeks getirisini pozitif yonde, dogal gaz fiyatlarindaki artisin ise negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Incelemeye alinan 37 imalat sanayi firmasimn sekizinde, petrol fiyatlarindaki degisim ile hisse

senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki oldugu goriilmistiir. Brent petrol
fiyatlarindaki degisimin AEFES, AKCNS, AYGAZ, CEMTS, CIMSA, KRDMR ve TUPRS pay
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getirileri iizerinde pozitif yonde anlamlh etkisi oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki artig
ekonomik biytme ile kiresel talebin artmasina bagli olarak olustugunda, genel olarak ekonomik
genisleme sanayi firmalarinda da olumlu etkiler yaratabilmektedir. Sadece ila¢ sektériinde yer alan
DEVA hisse senedinin getirisinin petrol fiyatlar1 ile iliskisinin negatif yonlii oldugu saptanmustir.
Dogal gaz fiyatlarindaki degisimin BAGFS, CIMSA, KRDMR ve ULKER olmak iizere dért firmanin
timiinde de hisse senedi getirisi ile iliskisi negatif yonliidiir. Dolar kurundaki degisim ile AEFES,
EREGL, FROTO, KORDS hisse senetleri getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli iliski saptanirken
AYGAZ, BRISA, BUCIM GUBRF, HEKTS, OYAKC, TATGD ve YATAS pay getirileri arasinda
negatif yonlii anlamli iligki oldugu gorilmistiir.

Literatirde incelenen ddviz kuru ile hisse senetleri arasindaki iligskiyi arastiran ¢alismalardan
Mishra (2016), Yurttangikmaz (2012) ve Belen ve Karamelikli (2016) ters (negatif) yonlii; Boyacioglu
ve Ciriik (2016), Polat (2018) aym (pozitif) yonli iliski bulundugu goriilmistiir. Tomlin ve Funk
(2010)’un g¢alismasinin sonucunda firmalarin bulunduklar1 sanayi koluna gore déviz kuru ile hisse
senetleri arasindaki iligkinin degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Bu ¢alismada da déviz kurundaki
degisim ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligki kimi sanayi firmalarinda pozitif, kimi sanayi
firmalarinda negatif yonlii olarak saptanmustir. Cogu firmada ise bu degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski saptanamamustir. Yildirim vd. (2014) ve Karcioglu vd. (2017) ¢alismalarina
uyumlu sekilde bu c¢alisma sonucunda da petrol fiyatlarindaki degisim ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonii iliski saptanmistir. Yildirnm vd. (2014) ¢alismasi dogal gaz fiyatlari ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iligki saptarken, bu calismada ise sanayi endeksi bazinda ve
anlamli iliskinin saptandigi dort firmanin hepsinde, dogal gaz fiyatlarmin hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlii iliski oldugu belirlenmistir.

SONUGC

Uretim degeri ve istihdam hacmi agisindan biiyiik bir paya sahip olan imalat sektorii igin petrol
ve dogalgaz 6nemli girdilerdir. S6z konusu enerji kaynaklarindaki fiyat degisimleri sanayi sektoriiniin
maliyetleri izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Diger yandan Tiirkiye ihracatinin hemen hemen %
payinda ithalata dayanmaktadir. Ayrica Tiirkiye petrol ve dogal gaz ihtiyacinin biiyiik bir kismini
ithalatla karsilamaktadir. Doviz kurlarindaki degisim firmalarin hem girdi maliyetlerini hem de ihracat
acisindan gelir diizeyini etkilemektedir. Buradan hareketle bu ¢alismanin amaci, enerji fiyatlarinin ve
doviz kurunun BIST Sanayi endeks getirisi ve BIST 100°de islem géren imalat firmalarinin hisse
senetleri getirileri {izerine etkisinin arastirilmasidir. 37 imalat firmasmi ve Mayis 2012-Ocak 2021
donemi verilerini kapsayan regresyon analizlerinde, Brent petrol fiyati ve dolar kurundaki degisimin
%1, dogal gaz fiyatindaki degisim ise %10 anlamhilik diizeyinde, BIST Sanayi Endeks getirisi
iizerinde agiklama giicii oldugunu saptanmustir. Dogal gaz fiyatlarindaki artis BIST Sanayi Endeks
getirisi Uzerinde negatif yonli etki yapmaktadir. Dolar kurundaki ve petrol fiyatlarindaki yiikselis ise
BIST Sanayi Endeks getirisi {izerinde arts etkisi yaratmaktadir. 37 imalat firmas1 i¢in ayr1 ayr1 yapilan
analizlerde, Brent petrol fiyatlarindaki degisimin 8 firmanin, dolar kurundaki degisimin 12 firmanin,
dogal gaz fiyatindaki degisimin ise 4 firmanin hisse senedi getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlaml1
aciklama giicli oldugu tespit edilmistir. Brent petrol fiyatindaki degisiminin sekiz firmanin yedisinde
hisse senedi getirileri ile iligkisinin pozitif yonlii oldugu saptanmustir. Dolar kurundaki degisimin hisse
senedi getirisi Uzerindeki etkisi sekiz firmada negatif, dort firmada pozitif yonli olarak ortaya
cikmistir. Dogal gaz fiyatlarindaki degisimin ise dort firmanin tamaminda hisse senedi getirilerini
negatif yonde etkiledigi goriilmistiir. Dogal gaz fiyatlarindaki artis sanayi endeks getirisini ve hisse
senedi getirileri ile arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki saptanan dort firmanin doérdiiniinde hisse
senedi getirilerini azaltmaktadir. Brent petrol ve dolar kurundaki degisim ile sanayi endeks getirisi
arasidaki iligki pozitif yonlii olarak belirlenmistir. Brent petrol ve dolar kuru degiskenleri her ne
kadar girdi maliyetlerini etkilese de petrol fiyatlarinin ekonominin genisleme dénemlerinde arttig1 ve
kurlarin yiikselmesinin ihracatta fiyat rekabet avantaji yarattigi diisiiniilebilir. Ancak dolar kurundaki
artisin incelemeye alinan tiim firmalarin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif etkisi olmadigi, kimi
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firmalarda negatif etki yattigi, cogunda da anlaml bir iliski saptanmadigi dikkat ¢ekicidir. Sik sik kur
krizi yasanan Tirkiye ekonomisinde, kurlarin agir1 yiikselmesinin ardindan dis piyasada fiyat rekabet
avantaji yasanacag yoniindeki olumlu beklentinin tiim sanayi firmalar1 i¢in gecerli olamayacagimi da
vurgulamak gerekir. Bu etkiler de kimi firmalar icin pozitif kimi firmalar icin negatif yonli olarak
saptanmustir. Cogu firmada da anlaml iliski saptanamamistir. Dolar kurundaki degisimlerin, sanayi
sektdrindeki firmalarin hisse senedi getirileri tizerinde asimetrik etkiler yarattigi sirket yoneticileri ve
politika yapicilar tarafindan dikkate alimmmalidir.
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Ek 1: Birim Kok Testi Sonuclar1 (Augmented-Dickey Fuller Testi)

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglar1 (Augmented-Dickey Fuller Testi)

Bagimh Degisken Duraganhk Diizeyi Anlamhhlik Diizeyi ADF T- istatistigi
1 AKCNS 1(0) 0.0000 -20.51477
2 AKSA 1(0) 0.0000 -20.87185
3 ALKIM 1(0) 0.0000 -21.57768
4 | AEFES 1(0) 0.0000 -25.36706
5 ARCLK 1(0) 0.0000 -21.27844
6 AYGAZ 1(0) 0.0000 -21.35683
7 BAGFS 1(0) 0.0000 -11.97561
8 BRSAN 1(0) 0.0000 -19.60106
9 BRISA 1(0) 0.0000 -20.41318
10 | BucIimM 1(0) 0.0000 -20.51913
11 | ccoLa 1(0) 0.0000 -22.69547
12 | cEMTS 1(0) 0.0000 -19.00033
13 | cimsA 1(0) 0.0000 -19.60362
14 | pEVA 1(0) 0.0000 -23.09891
15 | EGEEN 1(0) 0.0000 -21.08508
16 | EREGL 1(0) 0.0000 -23.25330
17 | FrROTO 1(0) 0.0000 -20.85377
18 | cooby 1(0) 0.0000 -21.40290
19 | GUBRF 1(0) 0.0000 -18.91270
20 | HEKTS 1(0) 0.0000 -20.56120
21 | KRDMD 1(0) 0.0000 -20.09426
22 | KARTN 1(0) 0.0000 -18.71654
23 | KERVT 1(0) 0.0000 -21.66579
24 | KORDS 1(0) 0.0000 -19.87198
25 | OTKAR 1(0) 0.0000 -19.20848
26 | oYAKC 1(0) 0.0000 -11.85279
27 | PETKM 1(0) 0.0000 -22.07564
28 | PETUN 1(0) 0.0000 -14.09000
29 | pNSUT 1(0) 0.0000 -19.93515
30 | sasA 1(0) 0.0000 -21.14511
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31 | TATGD 1(0) 0.0000 -19.69260
32 | T0ASO 1(0) 0.0000 -23.26329
33 | TUPRS 10) 0.0000 -20.13146
34 | TTRAK 10) 0.0000 -21.76733
35 | ULKER 10) 0.0000 -21.96736
36 | vESTL 10) 0.0000 -19.92816
37 [ yATAS 1(0) 0.0000 -20.17777
38 | xUSIN 10) 0.0000 -20.56331
Bagimsiz Degisken

1 | RBisT100 1(0) 0.0000 -21.05869
2 | BRENT PETROL 10) 0.0000 -10.01480
3 | DOGAL GAZ 1(0) 0.0000 -21.73145
4 | poLAR 1(0) 0.0000 -21.67661
%1 diizeyinde -3.44; %5 diizeyinde -2.86; %10 diizeyinde -2.57dir.

Ek 2: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testinin ve Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testinin
Sonuclari

Tablo 5: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testinin Sonuglari

Gozlem F-istatistik Olasihik Gozlem F-istatistik Olasihk
XUSIN 1.968488 0.1409 GUBRF 2.494361 0.0837*
AEFES 3.918662 0.0206* HEKTS 0.198133 0.8203
AKCNS 2.302527 0.1012 KARTN 7.111404 0.0009*
AKSA 0.515384 0.5976 KERVT 1.113928 0.3292
ALKIM 0.172545 0.8416 KORDS 0.811116 0.4450
ARCELIK 0.048599 0.9526 KRDMD 1.067293 0.3448
AYGAZ 1.647345 0.1937 OTKAR 0.875812 0.4172
BAGFS 6.346196 0.0019* OYAKC 9.868063 0.0001*
BRIiSA 3.235397 0.0403* PETKM 0.583693 0.5583
BRSAN 0.403211 0.6684 PETUN 33.92197 0.0000*
BUCIM 0.095405 0.9090 PNSUT 1.765680 0.1723
CCOLA 10.76265 0.0000* SASA 3.641647 0.0270*
CEMTS 1.723364 0.1437 TATGD 3.637602 0.0271*
CIMSA 0.326650 0.7215 TOASO 12.76217 0.0000*
DEVA 1.991905 0.1376 TTRAK 0.731511 0.4818
EGEEN 5.651326 0.0038* TUPRS 1.810258 0.1648
EREGL 6.839343 0.0012* ULKER 2.775143 0.0634*
FROTO 2.933950 0.0542* VESTL 2.842355 0.0593
GOODY 0.163521 0.8492 YATAS 2.037151 0.1316

*ilgili firmalarda otokorelasyon oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testinin Sonuglari

Gozlem F-istatistik Olasihik Gozlem F-istatistik Olasihik
XUSIN 2.839336 0.0240* GUBRF 0.673055 0.6109
AEFES 1.186171 0.3161 HEKTS 0.257480 0.9051
AKCNS 1.042666 0.3847 KARTN 0.857711 0.4893
AKSA 0.551018 0.6984 KERVT 0.064602 0.9923
ALKIM 1.201116 0.3096 KORDS 0.222170 0.9260
ARCELIK 6.202916 0.0001* KRDMD 2.787090 0.0262*
AYGAZ 0.981205 0.4174 OTKAR 1.025950 0.3934
BAGFS 0.305801 0.8741 OYAKC 0.209754 0.9330
BRIiSA 2.117841 0.0776* PETKM 11.68460 0.0000*
BRSAN 1.480583 0.2070 PETUN 3.528619 0.0075*
BUCIM 0.069599 0.9911 PNSUT 1.719664 0.1445
CCOLA 0.428813 0.7878 SASA 0.414457 0.7982
CEMTS 1.723364 0.1437 TATGD 0.025507 0.9987
CIMSA 1.009239 0.4022 TOASO 1.855143 0.1173
DEVA 1.280569 0.2767 TTRAK 2.737711 0.0284*
EGEEN 1.607487 0.1713 TUPRS 1.547869 0.1873
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EREGL 1.682429 0.1529 ULKER 2.322092 0.0560*
FROTO 4.523974 0.0014* VESTL 0.367818 0.8316
GOODY 0.975643 0.4205 YATAS 0.102818 0.9815

*ilgili firmalarda degisen varyans oldugu tespit edilmistir.
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Etik Beyani :  Bu ¢alismanin tim hazirlanma sireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar
beyan eder. Aksi durumun tespiti halinde NOHUSOSBIL Dergisinin hicbir
sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

ilgili calismada kullanilan veriler 2021 yilinda investing.com sitesinden alinmis
ve bu veriler analiz edilmistir.

Veriler  Investing.com  sitesinden  alindigindan  etik  kurul  karari
gerekmemektedir.
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