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PETROL FiYATLARI iLE BIST 100 ENDEKSI KAPANIS FIYATLARI
ARASINDAKI ILiSKI

Arzu OZMERDIVANLI
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve
Vergi Boliimii

Ozet: Hisse senedi fiyatlarmi etkileyen enflasyon, faiz oran1, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi,
cari islemler dengesi, altin fiyatlar1 gibi pek ¢ok makroekonomik faktdr bulunmaktadir. Bu
faktorlerden biri de petrol fiyatlaridir. Petrol fiyatlar1 bir yandan iilkemizin ekonomisini, reel
piyasalarmi etkilerken, 6te yandan finansal piyasalarini ve bu piyasalarda islem goren yatirim
araglarim1 da etkilemektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarda igslem goéren baslica yatirim araci
olarak hisse senetleri petrol fiyatlarina duyarli hale gelmektedir. Bu baglamda iilkemizde petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi, bu degiskenler arasindaki
iliskinin daha iyi anlasilmasina yardimeci olacaktir. Bu ¢alismada petrol fiyatlart ile BIST 100
endeksi kapanis fiyatlar1 arasindaki iliski Ocak 2003 — Subat 2014 donemi igin giinliik veri
kullanilarak incelenmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin arastirilmasi amact ile
yontem olarak Granger es biitlinlesme ve Granger nedensellik testi uygulanmustir. Granger es
biitiinlesme testi, petrol fiyatlari ile BIST 100 endeksi kapanig fiyatlari arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik testi, BIST 100 endeksi kapanig fiyatlarindan,
petrol fiyatlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikarmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, BIST 100 Endeksi, Egbiitiinlesme, Nedensellik

RELATIONSHIP BETWEEN OIL PRICES AND BIST 100 INDEX
CLOSING PRICES

Abstract: There are many macroeconomic factors which affect stock prices such as inflation,
interest rates, exchange rate, industrial production index, current account balance, gold prices One
of these factors is oil prices. Oil prices on the one hand affect our country’s economy and real
markets, on the other hand affect our country’s financial markets and trading financial instruments
in these markets. Accordingly, as a main financial instrument, stock is sensitive to oil price. In this
contex, examination of relationship between oil prices and stock prices in our country helps that
this relationship is understood much beter. In this paper, the relationship between oil prices and
BIST 100 index closing prices is examined by using daily data for January 2003 — February 2014
time period. As a method Granger cointegration test and Granger causality test are employed to
determine the relationship between aforementioned variables. Granger cointegration test shows
that long run relationship exists between oil prices and BIST 100 index closing prices. Granger
causality test finds out uni-directional causality relationship from BIST 100 index closing prices to
oil prices.
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1. GIRIS

Iktisat teorisi, hisse senedi fiyatlarmmn,
isletmelerin ~ gelecekteki  performansi
hakkindaki beklentileri yansitmast
gerektigini ve isletme karlarinin genellikle
ekonomik faaliyetlerin diizeyini

yansittigini ileri stirmektedir. Eger hisse
senedi fiyatlar1 temel esaslar1 dogru bir
sekilde yansitiyorsa, o zaman hisse
senetlerinin, gelecekteki ekonomik
faaliyetin  Oncii bir goOstergesi olarak
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu yiizden,
makroekonomik faktorler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskiler ve
dinamik etkilesimler, ulusun
makroekonomik politikasinin
olusturulmasinda 6nemlidir (Maysami vd.,
2004:48).

Hisse  senedi  getirilerini  etkileyen
ekonomik degiskenlerin tanimlanmasinda
indirgenmis  nakit akimlar1  modeli
kullanilmaktadir (Bodurtha vd., 1989:23).
Hisse senedinin degerinin hesaplanmasinda
kullanilan bu modelde, hisse senedinin
degeri, gelecekte beklenen kar paylarina ve
iskonto  oranma baghdir. Gelecekte
beklenen kar paylarini ve iskonto oranini
etkileyen herhangi bir makroekonomik
faktor, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde de
giiclii bir etkiye sahip olmaktadir (Humpe
ve Macmillian, 2007:5). Bagka bir ifade ile
makroekonomik  faktorler, gelecekte
beklenen kar paylarini ve iskonto oranim
etkilemek suretiyle hisse senedi getirilerini

etkileyebilmektedir
1989:23).

(Bodurtha vd.,

Indirgenmis  nakit akimlar1  modeli
kullanilarak  hisse  senedi  degerinin
belirlendigi diisiiniiliirse, petrol fiyatlarmin
yiikselmesi, firmalarin kullandiklar1
girdilerin maliyetini artirmak suretiyle
iiretim maliyetlerini de artiracak ve buna
bagl olarak nakit akimlar1 da azalacaktir.
Bunun yanmi swra, petrol fiyatlarmmn
yiikselmesi enflasyonun dolayisiyla nakit
akimlarinda kullanilacak iskonto oraninin
da artmasina neden olacak ve sonug¢ olarak
petrolii ve petrol iriinlerini girdi olarak
kullanan sirketlerin hisse senedi fiyatlari
olumsuz etkilenebilecektir. Buna karsilik,
petrol  fiyatlarinin  yiikselmesi  petrol
iireticisi konumunda olan sirketler i¢in
olumlu bir durum yaratabilmektedir
(Soytas ve Oran, 2008:218).

Petrol  fiyatlari, diinya ve  iilke
ekonomilerini  etkileyen en  Onemli
faktorlerden birisidir. Petrol fiyatlarinin
iilke ekonomisini etkileme derecesi, petrol
thrag eden ve petrol ithal eden iilkeler
acisindan farklilik gdstermektedir. Petrol
ithra¢ eden diilkeler i¢in petrol en Gnemli
gelir kaynaklarindan birisidir ve bu
nedenle petrol fiyatlarinin yiikselmesi bu
iilkeler i¢in gelir yaratarak ekonomilerini
pozitif yonde, diismesi ise gelir kaybi
yaratacagindan iilke ekonomisini negatif
yonde etkileyecektir. Petrol fiyatlarmin
yiikselmesi, petrol ithal eden iilkelerin
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milli gelirlerini azaltmakta, diismesi ise
milli gelirlerini artirmaktadir.

Petrol fiyatlar1 tilke ekonomileri kadar,
iilkelerin finansal piyasalarmi ve bu
piyasalarda olusan hisse senedi fiyatlarini
da bilytik olclide etkileyen ekonomik
faktorlerden biridir. Gelismekte olan bir
iilke olan Tirkiye, petrol ithal eden ve
petrol fiyatlarindaki degisikliklere duyarh
olan finansal piyasalara sahiptir. Bu
baglamda, petrol fiyatlarmin iilkemizdeki
hisse senedi fiyatlarmi nasil etkilediginin
incelenmesi, yatirimeilar, politika yapicilar
ve diger piyasa aktdrleri acisindan yol
gosterici olacaktir.

Bu ¢alismada petrol fiyatlar1 ile BIST 100
endeksi  kapamig  fiyatlar1  arasindaki
iliskinin incelenmesi amac¢lanmistir. Bu
baglamda konu ile ilgili literatiir taramasi
yapilmis, ardindan veri ve yontem iizerinde
durularak kullanilan veriler ve yontemler
ile uygulama sonuglar1 belirtilmis ve sonug
boliimii ile calisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde hisse senedi endeksleri ile
makroekonomik faktorler arasinda hem
ulusal hem de uluslararas1 alanda pek cok
calisma yapilmistir. So6z konusu
makroekonomik faktorler arasinda petrol
fiyatlar1 da biiyiik yer tutmaktadir.
Ozellikle son yillarda, uluslararas1 alanda
petrol fiyatlarinin, petrol soklarinin ve
petrol fiyatlarinin yarattigi risklerin hisse
senedi endeksleri lizerinde yarattig1 etkileri
inceleyen caligmalar artis gostermistir. Bu

baglamda hem ulusal hem de uluslararasi
alanda petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
endeksleri arasindaki iligskiyi inceleyen
calismalara kisaca deginilecektir.

Sadorsky (1999) tarafindan 1947 — 1996
donemi i¢cin VAR yOntemi kullanilarak
yapilan calismada, petrol fiyatlarinin ve
petrol fiyat volatilitelerinin reel hisse
senedi getirilerini 6nemli Olciide etkiledigi
tespit edilmistir.

Sadorsky (2001) tarafindan, Nisan 1983 —
Nisan 1999 dénemi i¢in Kanada’da yapilan
calismada c¢ok faktorlii piyasa modeli
kullanilmis ve doviz kurunun, petrol
fiyatlarmin ve faiz oranlarinin, petrol ve
gaz sektoriindeki hisse senedi getirilerini
onemli Olclide etkiledigine dair bulgular
elde edilmistir. Bununla birlikte, 6zellikle
petrol fiyatlarindaki yiikselisin, petrol ve
gaz sektoriindeki hisse senedi getirilerini
artirdigi, doviz kurlarindaki artisin  ise
petrol ve gaz sektoriindeki hisse senedi
getirilerini azalttig1 ortaya konmustur.

Petrol fiyat riskleri ile gelismekte olan
iilkelerin hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi 6lgmek amaciyla, Aralik 1992 —
Ekim 2005 donemi i¢in gilnlik veri
kullanilarak Basher ve Sadorsky (2006)
tarafindan yapilan caligmada, hem kosullu
hem de kosullu olmayan risk faktorlerini
ortaya cikaran uluslararas1 c¢ok faktorlii
model uygulanmis ve ¢alisma sonucunda
gelismekte olan tlkelerde, petrol fiyat
risklerinin ~ hisse  senedi  getirilerini
etkiledigi ortaya konulmustur.

Maghyereh ve  Al-Kandari  (2007)
tarafindan petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
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piyasast arasindaki iliskinin incelenmesi
amactyla, Ocak 1996 — Aralik 2003
donemi icin korfez arap iilkeleri isbirligi
konsey tilkelerinde, dogrusal olmayan es
biitlinlesme analizi kullanilarak bir calisma
yapilmistir. Calisma sonucunda s6z konusu
degiskenler arasinda dogrusal olmayan
uzun donemli iliski bulunmustur.

Cong vd. (2008) tarafindan 1996 — 2007
donemi i¢in aylik veri kullanilarak, petrol
fiyat soklar1 ile Cin hisse senedi piyasasi
arasidaki etkilesimin arastirildigi
calismada, ¢ok faktorlii VAR modeli
kullanilmis ve imalat sanayi endeksi ve
baz1 petrol sirketleri haricinde, Cin hisse
senedi endekslerinin ¢cogunda petrol fiyat
soklarmin 6nemli bir etkiye sahip olmadig:
sonucu elde edilmistir.

Soytas ve Oran (2008) tarafindan diinya
petrol fiyatlarinda yasanan degisikliklerin
IMKB elektrik endeksini nasil etkiledigini
arastirmak amaciyla, 2.5.2003 — 1.3.2007
donemi i¢in petrol fiyatlari, doviz kuru ve
IMKB elektrik endeksi arasindaki iliski
incelenmistir. Calisma sonucunda, petrol
fiyatlar, doviz kuru ve IMKB elektrik
endeksi arasmmda herhangi bir iliski
bulunamamastir.

Petrol fiyat degisimlerinin IMKB’de islem
goren enerji sektoriiniin  hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki etkisini incelemek
amaciyla Giiler vd. (2010) tarafindan
yapilan c¢alismada Temmuz 2000 —
Agustos 2009 donemi icin es biitliinlesme
ve Granger nedensellik testi yapilmis ve
calisma sonucunda brend petrol fiyatlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu ve petrol

fiyatlarindan elektrik endeksi fiyatlarma
dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
oldugu ortaya ¢ikmistir.

Arouri ve Rault (2010) tarafindan yapilan
calismada, korfez arap iilkeleri isbirligi
konsey iilkelerinde, 7 Haziran 2005 — 25
Mayis 2010 donemi icin haftalik veri
kullanilarak petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
piyasas1 arasindaki iligki arastirilmastir.
Calisma sonucunda, Sudi Arabistan’da
hisse senedi piyasasi ile petrol fiyatlar:
arasinda 1ki yonli nedensellik iligkisi
bulunmustur. Buna ilave olarak, diger
iilkelerde petrol fiyat soklarinin, hisse
senedi fiyat degisikliklerinin ~Granger
nedeni olduguna; hisse senedi fiyat
degisikliklerinin, petrol fiyatlarinin
Granger nedeni olmadigina dair bulgular
da elde edilmistir.

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar:
arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek
amaciyla Iscan (2010) tarafindan yapilan
calismada, 2001 — 2009 donemi igin
glinliik veriler kullanilmis ve Ganger
nedensellik testi ve Johansen — Juselus es
biitlinlesme testi uygulanmistir. Calisma
sonucunda petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski
bulunamamastir.

Broadstock vd. (2012), haftalik veri
kullanarak, Ocak 2000 — Mayis 2011
donemi i¢in Cin piyasalarinda, uluslararasi
petrol fiyatlar1 ile enerji sektoriiniin hisse
senedi  getirileri  arasindaki  iligkiy1
incelemislerdir. Zaman degisimli kosullu
korelasyon ve varlik fiyatlama
modellerinin kullanildig1 calisma
sonucunda, uluslararas1 petrol fiyatlarinin
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enerji sektorliniin hisse senedi getirilerini
etkiledigi ifade edilmistir.

Ratti ve Hasan (2013) Mart 2001 — Aralik
2010 donemi i¢in giinliik veri kullanilarak
petrol soklarmim, Avustralya hisse senedi
piyasasi getiri ve volatilitesi iizerinde
yarattigi etkileri incelemiglerdir.
Avustralya hisse sendi piyasasindaki biitiin
endeksler genel olarak incelendiginde,
petrol fiyat getirilerindeki artisin hisse
senedi getirilerini azalttigi, petrol getiri
volatilitesindeki artisin ise hisse senedi
getiri volatilitesini 6nemli Ol¢lide azalttig
goriilmektedir. Enerji ve malzeme sektorii
ile finans sektorii incelendiginde, petrol
fiyatlarindaki  yiikselisin,  enerji  ve
malzeme  sektoriindeki hisse  senedi
getirilerini artrdig1 ve petrol fiyat getiri
volatilitesindeki  artisin ~ ise  finans
sektortindeki hisse senedi getiri
volatilitesini artirdig ifade edilebilir.

Sener vd. (2013) Borsa Istanbul’un kapanis
fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi 2002 — 2012 donemi i¢in gilinliik
veri kullanarak, Granger ve Yoon (2003)
ile Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan
gelistirilen sakli es biitiinlesme testleri ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda, petrol
fiyatlarinda meydana gelecek artis veya
azaliglarm, hisse senetleri fiyatlarmin
olusmasinda etkili olduguna dair bulgular
elde edilmistir.

Oztiirk vd. (2013) tarafindan yapilan
calismada, 02.01.1997 - 31.12.2009
donemi i¢in, petrol ve dogalgaz fiyatlari ile
IMKB imalat sektorii ve kimya — petrol —
plastik sektorii endeksleri arasindaki iligki
incelenmistir.  Geleneksel ve kirilmali

birim kok testleri ile es biitiinlesme
analizlerinin kullanildig1 calismada,
kirilmalar1 dikkate alan testler petrol ve
dogalgaz fiyatlar1 ile IMKB imalat sektorii
ve kimya — petrol — plastik sektori
endeksleri  arasinda es  biitiinlesme
oldugunu gosterirken, geleneksel testler
s0z konusu degiskenler arasinda herhangi
bir iligki tespit edememistir.

Petrol ithal eden 12 Avrupa ekonomisinde,
petrol fiyat soklarmin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla,
Cunado ve Gracia (2014) tarafindan
yapilan calismada Subat 1973 — Aralik
2011 donemi i¢in VAR ve VECM
modelleri uygulanarak analiz yapilmistir.
Calisma sonucunda, hisse senedi reel
getirilerinin ~ petrol  fiyat  soklarina
gosterdigi tepkinin, petrol fiyat soklarmin
altinda yatan nedenlere bagl olarak
degistigi ve petrol fiyat soklarinin Avrupa
ekonomilerindeki hisse senedi getirileri
iizerinde negatif ve onemli bir etkiye sahip
oldugu ortaya ¢ikmistir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri

BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlar: ile
petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik ve es
biitlinlesme iligkilerini incelemek
amaciyla, c¢alismada Ocak 2003 — Subat
2014 donemine iliskin gilinliik veri seti
kullanilmistir. Denklemlerde dogrusalligin
saglanmast i¢in BIST 100 Endeksi ile
petrol  fiyatlarmin  dogal logaritmasi
almmistir (Karamustafa ve Kiicclikkale,
2002: 3). BIST 100 Endeksi’nin kapanis
fiyatlar1 T. C. Merkez Bankasi’nin
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elektronik  veri dagitim  sisteminden
(www.tcmb.gov.tr), ve petrol fiyatlar1 ile
ilgili veriler  Energy  Information
Administration adli  kurulusun resmi
sitesinden (www.eia.gov) elde edilmistir.

3.2. Yontem
3.2.1. Duraganhk Testi

Ekonometrik calismalarda kullanilan veri
tiirlerinden biri de zaman serileridir. Bir
zaman serisi, bir degiskenin farkh
zamanlarda gbzlenen degerlerinden
meydana gelmektedir. Zaman serisi verileri
kullanilarak  yapilan c¢aligmalarda, bir
zaman serisinin, bagska bir zaman serisine
gore regresyonu hesaplanirken, iki seri
arasinda anlamli bir iliski olmasa bile,
genelde yiiksek bir R? bulunur. Bu durum,
gergekte  olmayan  iliskilerin  ortaya
cikmasma, bagka bir ifade ile sahte
regresyona neden olur (Gujarati, 2009: 23-
24,709). Bu nedenle, analize baslamadan
once, degiskenlerin duraganlik agisindan
test edilmesi ve duragan olmayan
degiskenlerin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir.

Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi
zaman i¢inde degismiyorsa ve donemler
arasindaki ortak varyans hesaplanan
doneme degil de, donemler arasindaki
uzaklhiga baghh ise, bu zaman serisi
duragandir (Gujarati, 2009: 713). Serilerin
duragan olup olmadiginin belirlenmesinde
yaygin olarak kullanilan testlerden biri
“Genigletilmis Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller-ADF) testidir (Davidson ve
MacKinnon, 1999: 610). Bu yiizden
calismada  serilerin  duragan  olup

olmadiklarmi belirlemek amaciyla Dickey
ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen ADF testi kullanilmaktadir.
ADF testi i¢in asagidaki regresyon
denklemi tahmin edilmektedir (Lee, 1997:
277):

AY,=a+yt+pY_+ > BAY_ +¢,.

Denklemde, 4 birinci fark operatorlerini, ¥,
ilgili degiskenleri, £ gecikme uzunlugunu
ve & ise hata terimini gostermektedir. Sifir
hipotezi, ¥, ’nin birim koke sahip oldugunu
ifade etmektedir. Gecikmeli degiskenin
tahmin edilen katsayis1 yani p istatistiksel
olarak sifirdan farkliysa, sifir hipotezi
reddedilir ve serinin birim kok igermedigi
bagka bir ifade ile duragan oldugu ifade
edilir. p sifira esitse, sifir hipotezi kabul
edilir ve serinin duragan olmadig: belirtilir.
Orijinal seviyesinde duragan olmayan bir
zaman serisinin, duragan hale gelinceye
kadar farkinin alinmas1 gerekmektedir (4 =
Y, — Y.1). Duragan hale gelmesi i¢in d kez
farki alinan bir degisken, /(d) ya da d’inci
dereceden biitiinlesik bir siire¢ olarak
adlandirilmaktadir. /(d), degigskeninin d
adet birim kokiiniin oldugu ifade edilir
(Lee, 1997:277). Serinin duragan olup
olmadigint belirlemek i¢in ADF test
istatistigl, McKinnon kritik degerleri ile
karsilastirilir. ADF test istatistiginin, kritik
degerden biiylikk oldugu durumda, sifir
hipotezi reddedilemez ve serinin duragan
olmadigr  ifade edili. ~ADF  test
istatistiginin, kritik degerden kii¢iik oldugu
durumda ise, sifir hipotezi reddedilir ve
serinin duragan oldugu belirtilir (EViews
5.1 User Guide, 2005: 519).
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Tablo I, calismada kullanilan
degiskenlerin diizey degerlerine iliskin
ADF  duraganhik  testi  sonuglarm
gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki
degerler McKinnon %1 kritik degerleri
gostermektedir. Tablo 1 incelendiginde,
ADF  testi sonuglarina gore, tiim
degiskenlerin trendsiz ve trendli olarak
elde edilen t- istatistiklerinin, McKinnon
%1 kritik degerlerinden biiyiikk oldugu,
dolayisiyla tiim degiskenlerin  diizey
degerlerinde trendsiz ve trendli olarak
duragan olmadiklar1 ifade edilebilir.

Tablo 1. Degiskenlerin Diizeylerine
Iliskin ADF Testi Sonug¢lar

analizi i¢in Ongoriilen, tiim degiskenlerin
ayn1 dereceden biitiinlesik olma sart1 yerine
getirilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Birinci
Farklarina Iliskin ADF Testi Sonug¢lar

Degiskenler | ADF-t istatistigi (Birinci
Fark)
Trendsiz Trendli
BIST 100 -52.39644* | -52.39119*
[-3.432579] | [-3.961441]
PETROL -53.16065* | -53.15195*
[-3.432582] | [-3.961444]
*%1  anlamhilik  diizeyinde anlaml

oldugunu gostertir.

Degiskenler | ADF-t istatistigi (Diizey)
Trendsiz Trendli

BIST 100 -1.354918 | -2.429784
[-3.432578] | [-3.961439]

PETROL -1.918096 | -2.753157
[-3.432580] | [-3.961442]

Diizey degerlerinde duragan olmayan
degiskenlerin duragan hale gelmesi icin
birinci farklar1 almmis ve tekrar ADF
duraganhik testi yapilmistir. Tablo 2
incelendiginde, ADF testi sonuglarina
gore, tiim degiskenlerin trendsiz ve trendli
olarak elde edilen t- istatistiklerinin,
McKinnon %1 kritik degerlerinden kiigiik
oldugu, degiskenlerin duragan
olmadiklarmi ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigi ve biitiin degiskenlerin birinci
farklarinda  duragan  olduklar1  ifade
edilebilir. Bu durumda tiim degiskenlerin
birinci dereceden biitlinlesik olduklari,
I(1), soylenebilir. Boylece, es biitlinlesme

3.2.2. Es Biitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987), duragan olmayan
iki ya da daha fazla serinin lineer bir

bilesiminin duragan olabilecegini
belirtmiglerdir. Boyle lineer bir bilesim sz
konusuysa, duragan olmayan zaman

serileri arasinda es biitiinlesme oldugu
sOylenmektedir. Duragan lineer bilesim, es
biitiinlesme denklemi olarak adlandirilir ve
degiskenler arasindaki uzun donemli denge
iligkisi olarak yorumlanabilir (EViews 5.1
User Guide, 2005: 739).

Calismada makro ekonomik faktorler ile
IMKB 100 endeksi arasndaki uzun
donemli denge iligskisini tespit etmek
amacityla  Engle-Granger  (1987) es
biitiinlesme tesi  kullanilmaktadir. S6z
konusu es biitlinlesme testinin
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uygulanabilmesi i¢in, degiskenlerin ayni
dereceden biitlinlesik olmalar1
gerekmektedir (Lee, 1997: 277).

Engle-Granger es  biitiinlesme  testi
yapilirken oOncelikle, degiskenler arasinda
uzun donemli denge iliskisini gosteren
regresyon modeli En Kiiclik Kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edilir ve
dengeden sapmay1 gosteren kalintilar elde
edilir. Kalintilar iizerine duraganlik testi
yapilir.  Kalintilar  diizey  degerinde
duragansa, degiskenler arasinda uzun
donemli denge iliskisi oldugu ifade edilir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:
487-488).

Tablo 3, BIST 100 Endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasinda kurulan modelden elde
edilen kalintilar tlizerine duraganlik testi
yapilmast suretiyle elde edilen Engle-
Granger es biitiinlesme testi sonucunu
gostermektedir.  S6z  konusu  sonug
incelendiginde, BIST 100 Endeksi ile
petrol fiyatlar1 arasinda kurulan modelden
elde edilen kalintilarin duragan olduklar1
goriilmektedir. Bu durumda BIST 100
Endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun
onemli iliski oldugu ve uzun ddénemde
birlikte hareket ettikleri sdylenebilir.

Tablo 3. Engle-Granger Es Biitiinlesme
Testi Sonuclarn

Model ADF-t istatistigi
Trendsiz Trendli
{BII)Se;frOllOO -52.67711% -52.67268*
[-3.432582] [-3.961444]

*%1  anlamlilik
oldugunu gostertir.

diizeyinde  anlamli

3.2.3. Nedensellik Testi

Engle ve Granger (1987), degiskenler
arasinda es biitiinlesme 1ligkisi olmasi
halinde, en azindan tek yonli bir
nedensellik iliskisinin olacagmi
belirtmektedirler. Calismada degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini tespit
etmek amaciyla Granger nedensellik
analizi kullanilmaktadir. Bu analizde, eger
X degiskeninin 'Y degiskeninin tahmin
edilmesine yardim etti§i ortaya c¢ikiyorsa
ya da bagka bir deyisle gecikmeli X’lerin
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamliysa,
“X  degiskent Y degiskenine neden
olmaktadir” denilir (EViews 5.1 User
Guide, 2005: 388).

Aralarinda es biitiinlesme olan X ve Y gibi
iki seri oldugu varsayilirsa, bu seriler
arasidaki nedensellik analizinde
kullanilacak olan modeller asagidaki gibi
olacaktir (Karamustafa ve Kiicclikkale,
2002: 4-5):

AX, =0, + Y 0, AX,  + D 0,,AT,, +£,

AY, =B, + Z By AX,_; + Z BuAX,, +8,,

Yukaridaki denklemlerde a., katsayilari
grup halinde sifira esit bulunursa, Y’ nin
Granger anlamda X’e neden olmadigim
ifade eden sifir hipotezi reddedilemez ve Y
degiskeninin X  degiskenine  neden
olmadigr sOylenebilir.  Sifir  hipotezi
reddedilirse, Y’nin X’in nedeni oldugu
belirtilir. Ayn1 sekilde S, katsayilar1 grup
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halinde sifira esit ¢ikmigsa, X’in Granger
anlamda Y’ye neden olmadig1 ve sifirdan
farkli bir deger almigsa X degiskeninin Y
degiskenine neden oldugu sdylenebilir
(Karamustafa ve Kiigciikkale, 2002: 5).

BIST 100 Endeksi ile petrol fiyatlari
arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek
amaciyla yapilan Granger nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 4
incelendiginde, petrol fiyatlarindan BIST
100 endeksine dogru bir nedensellik iligkisi
olmadigi, BIST 100 endeksinden petrol
fiyatlarma dogru 1ise bir nedensellik
iliskisinin oldugu goriilmektedir. Baska bir
ifade ile BIST 100 endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi
Sonuglarn

iliskinin Yonii F test|p
istatistigi

Petrol — fiyatlar1 | 9.271164 | 0.31
BIST 100

BIST —> 100 | 15.82900 | 0.04*
Petrol fiyatlar1

*%5  anlamlilik
oldugunu gostertir.

diizeyinde  anlaml

4. SONUC

Hisse senedi fiyatlari, enflasyon, faiz orani,
doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, cari
islemler dengesi, altin fiyatlar1 gibi

makroekonomik  faktorlerde  meydana
gelen dalgalanmalardan
etkilenebilmektedir. Hisse senedi

fiyatlarin tlilke ve diinya bazinda etkileyen
en Onemli faktorlerden biri de petrol
fiyatlaridir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen dalgalanmalar, iilkemizin finansal
piyasalarint ve hisse senedi fiyatlarini da
etkileyebilmektedir. Bu baglamda
iilkemizde petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi,
bu degiskenler arasindaki iliskinin daha iyi
anlagilmasina yardime1 olacaktir.

Bu calismada, BIST 100 endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iligkinin arastirilmasi
amaciyla Ocak 2003 — Subat 2014 donemi
icin glinliik veriler kullanilarak Granger es
biitlinlesme ve Granger nedensellik testleri
yapilmistir. Es biitiinlesme testlerinin
yapilabilmesi i¢in degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmasi gerekmektedir.
Degiskenlerin duragan olup olmadiklar:
ADF birim kok testi ile arastirilmis ve
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklar1 belirlenmistir. Diizey
degerlerinde duragan olmayan
degiskenlerin birinci farki almarak tekrar
ADF testi yapilmis ve degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklar1 goriilmiistiir.
Boylece es biitlinlesme testi i¢cin gerekli
olan sart saglanmistur.

Es biitiinlesme testi sonuglar1
incelendiginde BIST 100 endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme oldugu,
bagka bir ifade ile s6z konusu
degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket ettikleri goriilmektedir.
Nedensellik testi sonuglar1 ise, BIST 100
endeksinin petrol fiyatlarmin Granger
nedeni oldugunu, baska bir ifade ile
degiskenler arasinda tek yonli bir
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nedensellik
gostermektedir.

iligkisinin bulundugunu

Bu calismada es biitiinlesme analizi
sonucunda elde edilen  bulgular,
Maghyereh ve Al-Kandari (2007), Giiler
vd. (2010) ve Oztiirk vd. (2013) tarafindan
elde edilen sonuglara paralellik
gostermektedir. Bununla birlikte,
literatlirde petrol fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlarmin Granger nedeni olduguna dair
elde edilen sonuglar, ¢alismada elde edilen
sonuclar1  desteklememektedir.  Bunun
nedeni olarak, yapilan ¢alismalarda
uygulamanin yapildigi donemlerin,
ilkelerin  ve  endekslerin  farklilik
gOstermesi gosterilebilir.
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