Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 225-236

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.801465

Petrol Fiyatlarinin Firma Karhlhg Uzerine Etkisi: BIST Kimya,
Petrol, Plastik Endeksi Firmalari Uzerine Bir Uygulama*

Ahmet Oguz AKGUNES**

I OZET I

Bu ¢alismanmin amaci petrol fiyatlari ve BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksinde bulunan
firmalarin karliliklar: arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Calismada endekste bulunan 18 firmanin
2009-2019 arasindaki ceyrek donemlik verileri kullanilnmigtir. Seriler arasindaki uzun donemli iliski
Tam Diizeltilmis En kii¢iik Kareler (FMOLS) ve Dinamik En Kigik Kareler (DOLS) yontemleri
kullanilarak tahmin edilmistir. Arastirmada ROA, ROE, ROS degiskenleri bagimli degiskenler olarak
+alinmis petrol, cari oran, likidite orani ve kaldira¢ orani bagimsiz degiskenler olarak alinmigstir.
Arastirma sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki artis firma karliligini ayni yonde etkilemekte olup
kaldirag¢ oranlarindaki artis ise firma karliligini ters yonlii etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Firma Karliigi, FMOLS-DOLS, Petrol Fiyatlar:,, BIST Kimya Petrol
Plastik Endeksi

I JEL Swmiflandirmasi: C23, L20, G30. I

Effect of Oil Prices on Firm Profitability: Evidence from BIST Chemical, Petrol,
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ABSTRACT

The aim of the study is to investigate the effect of oil prices changes on firm profitability in BIST
Chemical, Petrol, Plastic index companies using quarterly data in period from 2009 to 2019:Q3. The
long-term relationship between the series has been estimated using Fully Modified Ordinary Least

Squares (FMOLS) and Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) methods. ROA, ROE, ROS variables
are used as dependent variables and the current ratio, liquid ratio, oil prices and leverage ratio are
used as independent variables. According to the results, the increase in oil prices affects the
profitability of the companies in the same direction however the increase in leverage ratios affects in
the opposite direction.
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1. GIRIS

Dinyada artan nlfus ve bireylerin gelirlerindeki artis enerji ihtiyacini arttirmistir.
Artan enerji ihtiyaci fosil yakitlardan, yenilenebilir kaynaklardan, niikleer kaynaklardan, su
kaynaklarindan, dogalgazdan ve petrolden elde edilmektedir. Tiim bu enerji kaynaklarinin
yaninda petrol, ozellikle son yiizyil igeresindeki kullanimi ile tiim ilkeler i¢cin en 6nemli
enerji kaynaklarindan birisi olmustur. Ulkeler gelecek igin petrol yerine yenilenebilir
kaynaklar1 tercih etmekle birlikte petrol ihtiyacini daha da azaltmaya yonelik politikalar
izlemektedirler. Ancak petrol sadece enerji iiretimi igin degil tekstil, plastik, kimya vb.
sektorlerde hammadde ihtiyacin1 gidermek i¢inde kullanilmaktadir. Bu baglamda ayri
bir dnem arz etmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem gdren
kimya sektorii firmalarinin karliliklarinin, petrol fiyatlar1 ile iligkisinin incelenmesi
bakimindan literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar sadece iilkelerin enerji sorunu degil ayni
zamanda firmalarin tiretim sorununun birer kaynagi olabilmektedir. Meydana gelen soklar
tiretimi etkilemesi petrol ihra¢ veya ithal eden olmasina gore getirilerin artmasi veya azalmasi
olarak ortaya ¢ikabilmektedir.

Petrol fiyatlarindaki degisimler ilkelerin ekonomilerini etkilemekle beraber bu
iilkelerde faaliyet gosteren firmalar i¢in 6nemli bir dis etken durumundadir. Bu baglamda
literatiirde petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar sonucunda finansal piyasalarda ve
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimlere yonelik cesitli ¢alismalar
bulunmaktadir (Barsky ve Kilian 2004:115, Hamilton 1996:215, Hammoudeh ve Li
2004:228, Hammoudeh vd. 2010:298). Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar sonucunda
enflasyon, firma karliliklar1, firma piyasa degerleri etkilenmektedir. Firmalarin karliliklar: ise
ayn1 veya ters yonlii olarak sektdre gore farkliliklar gosterebilmektedir. Tiim bu etkilerin
varligina ve yoniine yonelik ¢esitli caligmalar yapilmistir. Yapilan ¢alismalarda petrol ve gaz
iireten iilkelerde firmalarin getirileri ile ayni1 yonlii, petroliin ana girdi oldugu piyasalarda ise
ters yonli bir iligskinin oldugu ortaya konulmustur (Chen vd. 1986:383, Huang vd. 1996:1,
Kilian ve Park 2009:1267, Malik ve Ewing 2009:95, Nandha ve Faff 2008:986). Bu baglamda
petroli ihrag eden ve ithal eden tilkelere gore petroliin etkisinin yonii degisebilmektedir.

Tiirkiye petrol ithal eden bir iilke olarak enerji ihtiyacinin bir kismini petrolden
karsilamaktadir. Ayrica petrol tiirevi tirlinleri ¢esitli mamullerin iiretiminde birer hammadde
olarak kullanmaktadir. Bu baglamda hem enerji, {iretimi hem de tiretim girdisi olarak iki
farkli iliski s6z konusudur. Bu baglamda petrol fiyatlar1 ve firmalarin karliliklarina yonelik
cesitli calismalar yapilmistir (Kapusuzoglu, 2011:99; Iscan, 2010:607).

Bu calismada Tiirkiye’de petrol tiirevi iirlinleri enerji, hammadde olarak kullanabilen
ve petrol tlirevi Uriinleri satan kimya, petrol, plastik sektorii firmalar1 ele alinmis olup petrol
fiyatlarindaki degisimin bu firmalarin karliliklar1 iizerine etkisi incelenmistir. Caligsma
sonucunda borsada iglem goren firmalarin yoneticilerine yonelik cesitli

226



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2020 (88): 225-236

2. LITERATUR OZETi

Petrol fiyatlarinin getiri (Firma, Borsa) lizerine etkisine yonelik cesitli ¢alismalar
yapilmistir. Literatiirde daha yogun olarak petrol fiyatlarindaki degisimin firmalarin hisse
senedi getirileri ilizerine etkisine yonelik calismalar bulunmaktadir. Bu calismalara nazaran
daha sinirli olmak kaydiyla firma karliliklarina yonelik ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu
baglamda firma ve piyasa getirisine yonelik her iki literatiir de dikkate alinmistir.

Kriz zamanlar1 disinda (Asya Krizi, ABD Finansal Krizi 2007-2008) petrol fiyatlarinin
ROE ile pozitif yonlii ve anlaml bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur (Dayanandan ve
Donker, 2011:252). Bu kriz siirecinde ise petrol fiyatlarindaki degisimlerin borsalar ile ters
yonli bir iliskisinin oldugunu ortaya koyan ¢alismalar da bulunmaktadir (Filis vd. 2011:152).

Wattanatorn vd. (2012) petrol fiyatlarindaki artisin ABD ve Japonya’daki otomotiv
endistrisinin karliligim1 olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir. Caligmalarinda Tayland
borsasinda islem goren firmalarim 2001-2010 yillar1 arasindaki verilerle yapmis olduklari
calismada petrol fiyatlarinin enerji ve gida sektorlerindeki firmalarin ROA’lar1 ile anlaml ve
artt yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Firma karliliginin yam sira petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin borsa getirileri lizerine etkileri bulunmakta olup
(Raza vd. 2016:290, Huang vd. 2015:493, Manimaran vd. 2009:2306) bu etki firma karliliginm
da etkilemektedir.

Jones ve Kaul (1996), ¢alismalarinda Kanada, Japonya, Birlesik Krallik ve Birlesik
Devletler’de ki borsa getirileri iizerine petrol fiyatlarinin etkisini incelemislerdir. Kanada ve
Birlesik Devletler ’de petrol fiyatlar1 ve borsa getirileri arasinda ters yonlii iliski oldugunu
ortaya koymuslardir. Bu sonuglar iilke bazinda olup global bir anlam tasimamaktadir.
Sadorsky (2001), calismasinda Kanada’da bulunan petrol ve gaz sirketlerinin karliliklar ile
petrol fiyatlarindaki degisimin arasinda ayni yonli bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.
Benzer bir ¢alisma Al-Mudhaf ve Goodwin (1993) tarafindan yapilmis olup ¢alismalarinda
New York borsasinda islem goren 29 petrol firmasini ele almiglardir. Calisma sonuglarina
gore petrol fiyatlar1 ve firmalarin getirileri arasinda ayni yonlii bir iligki oldugu ortaya
konmustur.

Arouri (2011) calismasinda borsa ve sektor getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiye yogunlasmistir. Calismast Avrupa pazarlarina yonelik olmustur. Caligmasinin
sonucunda petrol fiyatlar1 ve hem gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalar hem de petrol ve
gaz firmalar1 arasinda ayni yonlii bir iliskinin varligimi ortaya koymustur. Mohanty vd.
(2013), petrol ve gaz fiyatlarindaki eksi yonlii degisimin petrol, gaz iireten ve dagitan
firmalarin karliklilarin1 daha fazla ve ters yonlii etkiledigini ortaya koymuslardir.

Sharma ve Narayan (2014), NYSE’de listelenen 560 firmanin giinliik verilerini
kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada petrol fiyatlarinin firma getirilerinin varyansinin karar
vericisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica yatirimeilart petrol fiyatlarini tahmin ederek
kazanclar elde edebileceklerini ortaya koymuslardir.

Narayan ve Narayan (2014), calismalarinda 1559 firmanin 1998-2009 yillari
arasindaki verilerini kullanarak petrol fiyatlarindaki degisimlerin firma getirileri {izerine
etkisini incelemislerdir. Calismalarinda firmalar1 yerel sermayeli ve yabanci sermayeli
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firmalar olarak ayirmis ve analiz sonuglarini bu ayrima gore raporlamislardir. Caligmalarinda
ayrica petrol fiyatlarindaki psikolojik bariyerin etkisini incelemislerdir. Calisma sonuglarina
gore petrol fiyatlar1 ve firma getirileri arasina anlamli bir iligki bulamamislardir. Ancak petrol
fiyatlarinin 100 Dolar bariyerini asmas1 durumunda petrol fiyatlar1 ve firma getirileri arasinda
anlamli ve ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica bu iligkinin yerel
firmalarda, yabanc1 firmalara gore daha kuvvetli oldugunu raporlamislardir.

Literatliirde Tiirkiye {izerine yapilmis cesitli calismalar bulunmaktadir. Alper vd.
(2016), calismalarinda BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2000-2015 yillari
arasindaki verilerini kullanmislardir. Caligma sonucunda petrol fiyatlarindaki degisimlerin
firmalar karliklilar1 ile anlamli ve ters yonlii bir iligkilerinin oldugunu ortaya konmustur.
Kapusuzoglu (2011), ¢alismasinda BIST 30, BIST 50, BIST 100 endekslerinin petrol fiyati
i¢in granger nedeni oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica Iscan (2010), hisse senedi fiyatlari ve
petrol fiyatlari arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini raporlamistir.

3. VERi VE METODOLOJI

Arastirmada BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksinde 2009-2019 yillar1 arasinda
verileri toplanabilen 18 firmanin verileri kullanilmistir. Firmalarin performanslari i¢cin ROA,
ROS, ROE, likidite orani (asit test), cari oran ve finansal kaldira¢ oranlari kullanilmustir.
Firmalarin 3-6-9-12 aylik verileri kullanilmis olup toplam 18 firmaya ait 774 goézlem
yapilmistir. Firma verileri Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmis olup
sadece 2019 yili igin 3 ¢eyrek donemlik veriler kullanilmustir.

Calismada oncelikle serilerin duraganliklar: test edilmis sonrasinda aralarindaki uzun
donemli iligkinin varlif1 koentegrasyon testi ile analiz edilmistir. Sonrasinda uzun dénemli
iliskiye yonelik regresyon denklemleri Tam Diizeltilmis En kiigiik Kareler (Fully Modified
Ordinary Least Squres-FMOLS) ve Dinamik En Kugclk Kareler (Dynamic Ordinary Least
Squres-DOLS) yontemleriyle kurularak tahmin edilmistir. Calismada bagimsiz degiskenlerin
firma karliligina olan etkisi analiz edilmistir. Firma karliligt ROA, ROE ve ROS degiskenleri
ile dl¢iilmiis olup her bir degisken i¢in ayr1 bir hipotez kurulmustur. Calismada kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlere yonelik bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Bagimh Degiskenler

ROA Varlik Karlilig: Doénem Net Kar1 / Toplam Varliklar
ROE Oz sermaye Karlilig1 Donem Net Kari / Oz kaynak

ROS Satis Karlilig1 Do6nem Net Kar1 / Net Satislar
Bagimsiz Degiskenler

Petrol Brent Petrol Fiyati Ceyrek Donem Ortalama Fiyat

Cari Oran Cari Oran Dénen Varliklar / KVYK

Likidite Orani Likidite Orani (Donen Varliklar — Stoklar) / KVYK
Kaldirag Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Varlik
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4, AMPIRIK BULGULAR

Arastirmada firma performanst hem karlilik hem de firmanin borglarini 6deme giicii
olarak ele alinmistir. ROA, ROE ve ROS degiskenleri firmanin karlilik rakamlarin
gostermekte olup cari oran, likidite oran1 ve finansal kaldirag firmanin borglarini dondiirme
performansini ifade etmektedir. Arastirmada kullanilan bu degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Min. Max.

Petrol 78.28384 25.46487 118.7106
33.84270

ROA 418.1021 589.1688 -6670.000 3495.000
ROE 3639.354 13067.58 -126917.0 83274.00
ROS -5379.539 55223.73 -478020.0 95982.00
Cari Oran 18288.34 16745.86 2000.000 228142.0
Likidite Orani 16162.94 16785.44 -28148.00 227689.0
Kaldirag 5151.508 2036.080 130.0000 18437.00

Arastirmada elde edilen veri seti 18 farkli firmaya ait olup bu verilerin firma
karliligima olan etkisi incelenmistir. Degiskenler arasi iliski panel veri yontemi kullanarak
ortaya konulmustur. Bagimli degiskenler ROA, ROE, ROS olup Cari Oran, Likidite Orani ve
Kaldirag degiskenleri ise bagimsiz degiskenlerdir.

Arastirma modeli olusturmadan once degiskenler arasinda sahte iligkilerin ortaya
ctkmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin duraganligini test
etmek igin 4 farkli birim kok testi uygulanmistir. Bu testler Levin, Lin ve Chu testi, Im,
Pesaran ve Shin W istatistigi Augmented Dickey- Fuller (ADF) testi ve PP- Fisher Ki- kare
testidir. Degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok problemi olmasindan dolay1 1. dereceden
farklar1 alinarak tekrar test edilmisgleridir. Test sonuglar1 Tablo 3’°te gosterilmistir.
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Tablo 3. Birim Kok Testleri

Test Model ROA ROE ROS Cari Likidite Kaldirag Petrol
Levin, Sabitli t -26.732 -24.087 -21.367 -18.984 -22.268 -21.748 -11.817
Lin ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**  0.00** 0.00** 0.00**

Chu Sabitli t -25.184 -21.994 -20.490 -16.554 -20.294 -20.122 -10.992

ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Trendli
Breitung Sabitli t -10.191 -95705 -7.6169 -13.394 -12.070 -8.2744 -10.114
t-ist. ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Trendli
Im, Sabitli t -27.169 -26.056 -23.586 -23.697 -23.999 -22.714 -10.466
Pes.ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**  0.00** 0.00** 0.00**
Shinw-  Sabitli t -26.187 -24.896 -22.425 -22.330 -22.380 -21.391 -8.0231
ist. ve p 0.00** 0.00** 0.00 0.00** 0.00 0.00** 0.00**
Trendli
ADF-F. Sabitli t 513460 514.680 407.989 457.028 471.008 444.960 177.553
Ki-kare p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Sabitli t 703.855 481.929 602.270 442.764 424.878 396.513 125.517
ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**  0.00** 0.00** 0.00**
Trendli
PP-F. Sabitli t 607.508 604.100 570.004 551.474 563.044 600.181 293.396
Ki-kare p 0.00** 0.00** 0.00**  0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Sabitli t 3382.90 2634.88 2386.47 2550.08 3000.29 2910.54 233.723
ve p 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00**
Trendli

Ho:Birim kok vardir; Hy: Birim kok yoktur; *%35 diizeyinde anlamli; **%] diizeyinde anlaml.

Tablo 3’te verilen test istatistiklerinin hesaplanan olasilik degerleri 0,05 degerinin
altinda oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmis Hi hipotezi kabul edilmistir. Bu baglamda tiim
degiskenlerin duragan oldugu, birim kok bulunmadig: ortaya konulmustur. Duragan olduklari
ortaya konulan zaman serileri arasindaki uzun dénemli iligkinin varligi Pedroni esbiitiinlesme
testi ile arastirilmistir. Pedroni testi her bir panel i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Pedroni (2000)
esbiitiinlesim testi panel zaman serilerinde kullanilmak {izere heterojen bir esbiitiinlesme testi
ortaya koymustur. Test sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Pedroni Esbiitiinlesim Test Sonuglari

Panel 1 Panel 2 Panel 3

Istatistik Olasihk  Istatistik Olasiik Istatistik Olasiik
Panel v -3.916203 1.000 -0.879231 0.810 -2.256104 0.988
Panel v -3.707592 0.999 -3.240764 0.999 -2.715353 0.996
(Weighted)
Panel rho -2.746574 0.003**  0.659316 0.745 -0.471455 0.318
Panel rho -2.466667 0.006**  -1.121953 0.130 -1.677108 0.046*
(Weighted)
Panel pp -9.439111 0.000**  -2.021745 0.021* -2.020713 0.021*
Panel pp -9.419967 0.000**  -6.774549 0.000** -6.584184 0.000%**
(Weighted)
Panel ADF -9.190156 0.000**  -4.361252 0.000%** 4.159424 1.000
Panel ADF -8.847450 0.000**  -7.521466 0.000* -3.554071 0.000%**
(Weighted)
Grup rho -0.169554 0.4327 -0.021214 0.491 -0.368628 0.356
Grup pp -10.35688 0.000**  -9.812181 0.000%** -5.666660 0.000**
Grup ADF -7.536124 0.000**  -6.886145 0.000%** -2.629096 0.004**

Ho: Seriler esbiitiinlesik degildir; Hi: Seriler esbiitiinlesiktir; *%5 diizeyinde anlamli; **%]1 diizeyinde anlaml.

Analiz sonuclarina goére her bir panel icin elde edilen istatistik degerlerinin
olasiliklarinin ekseriyetinin %5 diizeyinin altinda olmasindan dolayr Ho reddedilmis ve Hi
kabul edilmistir. Bu baglamda panel zaman serilerinde uzun dénemli iliskinin varlig1 ortaya
konulmustur. Degiskenlerin birbirleri ile uzun donemli iliskileri bulunmaktadir. S0z konusu
bu iligkinin hangi degiskenler arasinda oldugunu ve iligskinin yoniinii ortaya koyabilmek i¢in
Tam Diizeltilmis En kiiciik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squres - FMOLS) ve
Dinamik En Kigclk Kareler (Dynamic Ordinary Least Squres) tahmincileri kullanilarak
yapilmuslardir.

FMOLS yontemi Christopoulos ve Tsionas (2004) tarafindan panel verinin tahmin
edilebilmesi i¢in ortaya konulmus bir yontemdir (Pradhan, 2016:57). FMOLS yontemi
esbiitiinlesik denklemlerde uzun donemden kaynaklanan korelasyonun neden oldugu
problemlerden kurtulabilmek icin bagimsiz degiskenler ve hata terimi arasindaki igsellik
iliskisini, hata terimleri arasindaki otokorelasyonu dikkate almaktadir (Kiigiikaksoy wvd.
2015:691). Bu baglamda FMOLS yontemi tutarli ve sapmasiz olup kurulan fonksiyonda
icsellik ve otokorelasyondan kaynaklanan problemler dizeltilmektedir (Phillips ve Hansen,
1990:99).

DOLS yontemi Stock ve Watson (1993) tarafindan bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasindaki uzun donemli iliskiyi aragtirmak igin gelistirilmistir. DOLS ydnteminde kurulan
uzun donem iliski denkleminde dinamik unsurlarin dikkate alintyor olmasi yontemin kuvvetli
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taraflarindan birisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. FMOLS ve DOLS yontemleri kullanilarak her bir

panel i¢in yapilan tahminlerin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Panel 1 FMOLS — DOLS Tahmin Sonuglar1

Panel 1 FMOLS DOLS
Bagimsiz Uzun Donemli Olasilik Degeri Uzun Dénemli Olasilik Degeri
Degiskenler Katsay1 Katsay1
Petrol 2.008671 0.000*** 2.041419

(3.504231) (2.062365) 0.039**
Cari Oran 0.026190 0.348 -0.021944

(0.937858) (-0.356713) 0.721
Likidite Orani 0.018768 0.494 0.077516

(0.683049) (1.252123) 0.211
Kaldirag -0.044859 0.034** -0.015569

(-2.122601) (-0.854248) 0.393

Panel 1; Bagimli degisken ROA; *** %1 Diizeyinde anlamli; **%5 Diizeyinde anlamli; *%10 Diizeyinde

anlamli.

Panel 1°de bagimli degisken ROA olarak alinmis olup hem FMOLS hem de DOLS
tahmincileri ile tahmin edilmistir. Petrol degiskeni katsayilar1 2.008671 (FMOLS) ve
2.041419 (DOLS) olarak gergeklesmis olup bu katsayilarin olasilik degerleri 0.00 (FMOLS)
ve 0.039 (DOLS) olarak ger¢eklesmislerdir. Hem FMOLS hem de DOLS yontemine gore
petrol degiskeni ROA’y1 benzer katsayilarda agiklamaktadir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen 1 birimlik degisim ROA’y1 2.008671 (FMOLS) ve 2.041419 (DOLS) olarak
etkilemektedir. Ancak kaldira¢ oraninda iliski ters yonlii olarak ger¢eklesmektedir (FMOLS: -
0.044859). Bu baglamda firmalarin borglarindaki artis ROA’y1 azaltirken, petrol
fiyatlarindaki artis ise ROA’y1 arttirmaktadir. Panel 2’ye yonelik tahminler Tablo 6’da
gosterilmistir.
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Tablo 6. Panel 2 FMOLS — DOLS Tahmin Sonuglari

Panel 2
Bagimsiz Uzun Donemli Olasilik Degeri Uzun Dénemli Olasilik Degeri
Degiskenler Katsay: Katsay1
Petrol 64.67786 52.64233

(2.956504) 0.003** (1.642133) 0.101
Cari Oran 0.469407 0.344161

(1.609988) 0.108 0.728124) 0.466
Likidite Oran1 0.008353 0.269166

(0.022594) 0.982 0.471262) 0.637
Kaldirag -0.546283 -0.592169

(-1.855635) 0.064* (-1.324459) 0.186

Panel 2; Bagimh degisken ROE; *** %] Diizeyinde anlamli; **%5 Diizeyinde anlamli; *%10 Diizeyinde

anlamli.

Panel 2 denkleminde bagimli degisken ROE ile bagimsiz degiskenler olan petrol
(FMOLS:0.003) ve kaldira¢ degiskenleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski sz
konusudur (FMOLS:0.0604). Petrol fiyatlart ROE’yi ayn1 yonlii etkilerken, kaldirag orani ise
ters yonde etkilemektedir. Son olarak uzun donem iliskinin tahmini i¢in kurulan ve bagimh
degiskenin ROS oldugu FMOLS ve DOLS tahmin sonuglar1 Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Panel 3 FMOLS — DOLS Tahmin Sonuglari

Panel 3 FMOLS DOLS
Bagimsiz Uzun Donemli Olasilik Degeri Uzun Dénemli Olasilik Degeri
Degiskenler Katsay1 Katsay1
Petrol 346.7098 380.8174
0.006*** 0.021**
(2.734574) (2.306397)
Cari Oran 5.685963 -3.802125
0.858 0.933
(0.178945) (-0.083901)
Likidite Oran1 3.704715
-5.784171
0.855 (0.081610) 0.935
(-0.181673)
Kaldirag -7.653855 -7.874112
0.000*** 0.000***
(-4.279436) (-3.607398)

Panel 3; Bagimli degisken ROS; *** %1 Diizeyinde anlamli; **%35 Diizeyinde anlamli; *%10 Diizeyinde

anlaml.
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Panel 3 denkleminde bagimli degisken ROS alinmig olup her iki yontemde de
(FMOLS-DOLS) petrol ve kaldirag degiskenleri anlamlidir. Degiskenlerin ROS’u etkileme
yonleri diger analizlerle benzerlik gostermektedir. Bu baglamda petrol fiyatlar1 karlilig1 aym
yonlii etkilerken kaldirag degiskeni ters yonde etkilemektedir.

5. SONUC

Calismada BIST Kimya endeksinde verilerine ulasilabilen 18 firmanin 2009-2019
yillar1 aras1 verileri kullanilarak petrol fiyatlar1 ve firma karlilig1 arasindaki iligki aranmustir.
FMOLS-DOLS analiz sonuglarina gore petrol fiyatlarinin, karlilik gostergesi olarak ele alinan
ROA, ROE ve ROS degiskenlerini ayni1 yonde etkilemekte oldugu sonucuna ulasilmustir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis firma karliligini arttirmaktadir. Bu iligki literatiirde
firma karliliklarina yonelik caligsmalarla benzerlik gostermektedir (Narayan ve Narayan
2014:318, Wattanatorn ve Kanchanapoon 2012:763, Dayanandan ve Donker, 2011:252).
Ancak petrol ve gaz iireten firmalar disindaki farkli sektorlerde yapilan ¢aligmalarda ise farkli
sonuclar elde edilmistir (Alper vd. 2016:151). Bu baglamda calisma literatiirde ortaya
konulan bulgular1 desteklemektedir.

Kaldirag oraninda meydana gelen artisin firma karliligini ters yonde etkilemesi,
firmalarin borgluluk oranlarindaki artisin firma karliligi ile ters yonli iligkisini ortaya
koymaktadir. Firmalarin borg¢luluk oranlarinda meydana gelen artis firmalarin karlhiliklarini
azaltmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar firmalarin borg¢luluk rakamlarimda artis
meydana getirebilmektedir. Ancak kaldira¢ oranindaki artis firmalarin varliklarinda meydana
gelen azalmalardan da kaynaklanabilir. Bu durumda firmalarin petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalardan dolay1 diisiik stokla ¢aligmalar1 ya da finansman ihtiyaglart igin
varliklarinda azalmaya gitmeleri sonucuna ulasilabilir. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki
degisimlerin karlilifa olan etkisinin borg¢luluk oranlarina veya firmalarin varlik rakamlarina
gore degisebilecegi sonucuna ulagilabilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, kimya sektorii firmalarinin petrol fiyatlarindaki
degisimleri yakindan takip etmeleri ve bu degisimlere gdére pozisyon almalar1 bakimindan
onem arz etmektedir. Ayrica c¢alisma sadece kimya sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
lizerine yapilmis olup farkli sektorler i¢cin farkli sonuclar elde edilebilecegi yani sektor
bazinda farkli sonuglar ortaya ¢ikabilecegi goz onilinde bulundurulmalidir.
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