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Ekonomide finansal piyasalarda yer almasimin yam swra iiretim girdisi olarak kullanilan
petrol, iilke ekonomilerinde 6nemli rol oynamaktadir. Petroliin girdi olarak yer aldigi ekonomilerde,
petrol fiyat degisiklikleri sonucunda sirketlerin maliyetleri ve nakit akislar: degismekte ve dolayisiyla
sirketlerin karhiiklart etkilenebilmektedir. Bu baglamda petrol, finansal piyasalar etkileyebilme
giiciine sahiptir. Bu ¢calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) petrokimya endiistrisinde (XKMYA) faaliyet
gosteren sirketlerin ozsermaye karhiiklar: (Revenue on Equity — ROE), hisse getirileri ve ham petrol
fivatlart arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Calismada bagimh degisken olarak XKMYA
endeksinde islem goren 16 adet sirketin 2010-2019 yillar: arasindaki ¢eyrek donemlik hisse senedi
getirisi ve ROE verileri, bagimsiz degisken olarak ise ham petrol varil fiyati (WTI) kullanilmistir.
Arastirma bulgularma gore, petrol fiyatlarinin XKMYA endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi
getirilerine %5 anlamlilik diizeyinde etkisi bulunmustur. Ayrica petrol fiyatlari ile sirketlerin ROE
degerleri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki saptanmistir. Ek olarak; petrol fiyatlarinin hisse senedi
getirilerine etkisi birinci gecikmeden sonra pozitif olurken arastirma bulgularma gore petrol fiyatlart
ile sirketlerin ROE degerleri arasinda 3. ve 4. gecikme dénemlerinde anlamli ve poczitif bir iliski
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul (BIST), Petrokimya Endiistrisi, Ham Petrol Fiyat;,
Ozsermaye Karliligi (ROE)

JEL Smniflandirmasi: G11, G12

The Effect of Oil Prices on Return of Shares and Revenue on Equity:
The Example of XKMYA

ABSTRACT

Oil which is used as a production input, plays an important role in the economy of the
country, as well as taking place in the financial markets in the economy. In economies where oil is
used as an input, costs and cash flows of companies change as a result of oil price changes and thus
the profitability of companies can be affected. In this context, oil has the power to affect financial
markets. In this study, the causality relationship between the equity profitability (revenue on equity —
ROE), stock returns and crude oil prices (Western Texas Intermediate-WTI) of companies operating
in the petrochemical industry (XKMYA) in Borsa Istanbul (BIST) is examined. In the study, quarterly
stock returns and ROE data of 16 companies traded in XKMYA index between 2010 and 2019 are
used as dependent variables and crude oil barrel price is used as independent variable. According to
the research findings, oil prices have a 5% significance level effect on the stock returns of companies
in the XKMYA index. In addition, a significant and positive relationship was found between oil prices
and companies’ ROE values. In addition; while the effect of oil prices on stock returns was positive
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after the first lag according to the research findings, a significant and positive relationship was found
between oil prices and ROE values of companies in the 3rd and 4th lag periods.

Key Words: Borsa Istanbul (BIST), Petrochemical Industry, Crude Oil Price, Return on
Equity (ROE)

JEL Classification: G11, G12

GIRiS

Uretimde bir enerji kaynagi olarak kullanilan petrol, kiiresel ekonomide
oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Uretimde kullanilmasimin yani sira petrol bir
tiretim faktoriidiir ve enerji sektoriinden insaat ve ulagtirma sektorlerine kadar
bir¢ok alanda girdi olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda olusan
degisimlerden, petrol arz eden ve petrolii talep eden iilkeler farkli acgilardan
etkilenmektedir. Petroliin fiyatinda olusacak bir artig, petrol ihra¢ eden {ilke
acisindan gelirde artis olarak gozlemlenirken; petrol ithal eden iilke igin
maliyetlerde artis anlamina gelmektedir. Reel piyasalarda petrol agisindan durum
bu sekilde iken, finansal piyasalarda da petrol bir tiirev ara¢ olarak
kullanildigindan, yatirimeilar agisindan fiyatlardaki degisim 6nem arz etmektedir
(Park ve Ratti, 2008). Ote yandan portfoy yonetimi agisindan bakildig1 zaman, hisse
senetleri ve petrol fiyatlarinin etkilendigi birtakim ortak makroekonomik
faktorlerin varlig1 sebebiyle, kiiresel bazda toplam taleplerin igerisinde petrol ve
hisse senetleri iizerinde yasanan talep degisiklikleri kendisini gostermektedir
(Bernanke, 2017).

Petrol, temel emtialar ile kiyaslandig1 zaman sahip oldugu yaygin etkisi
sebebiyle biiylik 6nem arz etmektedir. Petrol {iriin{i, endiistrilerde hem temel
hammadde hem de endiistride temel materyaller ile kullanilmaktadir. Ayrica sanayi
icin oldukca kritik olan ulasim ve enerji ihtiyac1 da petrole bagli oldugundan
firmalarin nakit akislarini ve karliliklar da etkilemektedir. Petrol ayrica varliklarin
fiyatlanmasinda da etkilidir ¢iinkii enflasyondan ve reel faizden de etkilenmektedir;
dolayisiyla iskonto orani tahminlerini de etkileyebilmektedir (Karcioglu ve
Agirman, 2017).

Petrol fiyatlarinda yasanan artisin reel ekonomideki ve sermaye
piyasasindaki etkisi birgok yonden incelenebilmektedir (Iscan, 2010; Lardic ve
Mignon, 2006; Basher ve Sadorsky, 2006). Oncelikle, petrol fiyatlarinin artmasi
iiretimde maliyetlerin artmasi dolayisiyla toplam c¢iktinin (iiretilen miktarin)
azalmas1 anlamina gelmektedir. Ote yandan fiyatlardaki artis petrol ithal eden
iilkelerin dig ticaret dengesinde aciga neden olacaktir ve bu agigin artmasiyla
birlikte iilkeler arasinda servetin petrol ithal eden iilkelerden petrolii ihra¢ eden
iilkelere dogru el degistirmesi s6z konusu olacaktir. Bagka bir agidan, petrol
fiyatlariin artmasiyla piyasadaki para talebi artabilmekte, asir1 talep olusmast
durumunda faizlerin artmast durumuyla karsilasilabilmektedir. Ekonomik
aktivitelerde yasanan petrol kaynakli zayiflamalarin sonucunda, piyasalarda faiz ve
enflasyon riskiyle karsilagilabilmektedir.

Reel ekonomide yasanan gelismeler, hisse senedi piyasasin1 da
etkilemektedir (Campbell, 1995). Petrolde yasanan degisiklikler neticesinde,
dogrudan ya da dolayli olarak sirketlerin karliliklarinda degisim yasanmakta;
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degisimler sonucunda bu sirketlerin hisse fiyatlari da degisebilmektedir. Ote
yandan petrolde yasanan degismelere oldukca hassasiyet gosteren bir sirketin
hissedarlari, maruz kalinan fiyat riskinden dolay1 yaptiklar1 yatirimdan beklentileri
de yiiksek olacaktir. Petrol iiretimi yapan sektor disindaki diger sektorlerde, petrole
dayali olusan maliyet artiglari, tretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerine
yansitilmadigi takdirde hisse senedi fiyatini belirleyici olan dagitilmamis karlarin
azalmasina yol agabilmektedir (Bernanke, 1997).

Petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi sermaye varliklar
fiyatlama modeline gore agiklamak gerekirse, bir varligin degeri gelecekte
yaratabilecegi nakit akislarinin bugiinkii degeri oldugu bir ortamda, petrolden
kaynaklt  maliyet artislar1  neticesinde  nakit akislarinda  azalma
gergeklesebilmektedir ve varlik icin belirlenen iskonto oranimi artirmaktadir
(Dogukanli, 2012). Hisse senetlerinden olusan bir portfyiin getirisi, o portfoyde
yer alan sirketlerin igerisinde ne kadarinin petrol tirettigi ne kadarinin ise petrol
tiikettigine bagl olabilmektedir. Eger bir portfdyde petrol talep eden sirket sayisi
fazla ise, petrol fiyatlarinda yasanacak bir artis durumunda o portféyiin toplam
getirisinde azalma meydana gelebilmektedir.

Sirada  petrol  fiyatlarinda  gegmiste  yasanan  degisimlerden
bahsedilmektedir. Petrolde yasanan degisimlerin arkasinda bir¢ok sistematik faktor
yer alabilmektedir.

I. PETROL FiYATLARININ GECMiSi

Ekonomiler i¢in ciddi enerji kaynagi olmasi sebebiyle, petroliin
fiyatlarinda yasanan degismeler ekonomilerde resesyona varabilen ya da
geniglemelerin Oniinii acan faktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Basher ve
Sadorsky, 2006). Petrol fiyatlarinda 1984-2019 yillar1 arasinda yasanan degisimler

Tablo 1°de gdsterilmistir.
Tablo 1. Yillara Gére Ham Petrol Fiyatlarindaki Degisim

Yallar West Texas Intermediate Yillar West Texas Intermediate
Varil Fiyat1 ($/varil) Varil Fiyat1 ($/varil)
1984 29.39 2002 26.16
1985 27.98 2003 31.06
1986 15.05 2004 41.49
1987 19.19 2005 56.59
1988 15.98 2006 66.04
1989 19.67 2007 72.20
1990 24.46 2008 100.06
1991 21.53 2009 61.92
1992 20.57 2010 79.45
1993 18.45 2011 95.04
1994 17.21 2012 94.13
1995 18.42 2013 97.99
1996 22.16 2014 93.28
1997 20.61 2015 48.71
1998 14.39 2016 43.34
1999 19.31 2017 50.79
2000 30.37 2018 65.20
2001 25.93 2019 57.03

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy (2020).
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Ulusal ekonomileri etkileyen diinya ¢apinda yasanan olaylardan bazilari
asagida listelenmektedir (Akbulak, 2020):
e 1987 Kara Cuma
1997 Asya Finansal Krizi
2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi
2003-2009 Petrol Fiyat1 Balonu
2007-2009 Kiiresel Kriz
2015 Cin Hisse Senedi Piyasasi Krizi
e 2020 Petrol Fiyatlar1 Diisiisii

Yukarida belirtilen finansal krizler ve bunlarin disinda yasanan
sosyoekonomik ve politik krizler neticesinde petrol fiyatlar1 da etkilenmekte ve
bunun sonucunda petrole bagli tim ekonomiler de yasanan gelismelerden
etkilenmektedir.

A. Literatiir

Petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler ve firma karliliklart ile
etkilesimiyle alakali literatiir caligmasi 6rneklerine ilgili boliimde verilmistir.

Chen vd. (1986), ¢alismalarinda petrol fiyatlarinda yasanan degisimin hisse
senedi piyasalarinda fiyatlanmadigi sonucuna ulagmaistir.

Kaneko ve Lee (1995), calismalar1 sonucunda Japonya hisse senedi
piyasasinda bir risk faktdrii olarak petrol fiyatlariin 6n plana ¢iktigim
gozlemlemislerdir.

Jones ve Kaul (1996), ikinci Diinya Savas1 sonras1 dénemde olusan petrol
fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalarinda ve reel nakit akiglar tizerinde
nasil etkisi oldugunu gézlemlemeyi amaglamislardir. Yapilan ¢alisma neticesinde
petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi piyasalarinda anlamli ve negatif
etkisinin oldugu tespit edilmis olup, ABD ve Kanada hisse senedi piyasalarinin
petrol soklarina olan tepkisinin, yalnizca gergek nakit akiglari izerinde yasanan etki
iizerinde anlaml1 bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Birlesik Krallik ve Japonya gibi
tilkelerin hisse senedi piyasalarinda ise petrol fiyatlarindaki degisim yalnizca hisse
senedi fiyatlarini degil, reel nakit akiglarin1 ve beklenen getirilerin degisimlerini de
etkilemistir.

Huang ve digerleri (1996), yaptiklar1 ¢alisma neticesinde 1979-1983
tarihleri arasinda yasanan petrol fiyatlarindaki degisimlerin, S&P 500 hisse senedi
piyasasi lizerinde anlaml bir etkisinin olmadigim gozlemlemistir. Bu baglamda,
yapilan caligma alanda genel olarak gozlemlenen sonuglarin diginda bir sonug
vermistir.

Faff ve Brailsford (1999), Avustralya’da paketleme ve tasimacilik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin petrol fiyatlaridaki artistan olumsuz yonde
etkilendigini, enerji sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin karliliginin ise petrol
fiyatlarinin artigindan olumlu yonde etkilendigini ¢alismalarinda ispatlamiglardir.

Sadorsky (1999), 1947-1996 yillar arasinda hisse senedi piyasalarinda
petrol fiyatlarmin etkisini arastirdigi calismada, petrol fiyatlarindaki degisimin
S&P 500 hisse senedi piyasasi getirileri iizerinde anlamli ve negatif bir etkisinin
oldugunu gozlemlemistir.
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Henriques ve Sadorsky (2008), dort degiskenli otoregresyon (enerji sektorii
firmalarimin hisse fiyatlari, teknoloji sektorii firmalar1 hisse senetleri, petrol
fiyatlar1 ve faiz oranlar1) ve Granger nedensellik modeli kullanmistir. Pasifik hisse
senedi piyasasinda islem goren enerji sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin Ocak
2001-Mayis 2007 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanilarak yapilan
calismanin sonucunda, petrol fiyatlar1 ve alternatif enerji sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik tespit edilmistir.

Park ve Ratti (2008), petrol fiyatlarinda yasanan soklarin hisse senedi
getirileri iizerinde etkisi olup olmadigini incelemek amaciyla, ABD ve 13 Avrupa
iilkesini ve Ocak 1986-Aralik 2005 yillar1 arasim1 6rneklem aldiklari calismada;
petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin/soklarin, yasandigi zaman diliminde ya da
degisimin yasandigi ay1 takip eden bir sonraki ayda hisse senedi getirileri {izerinde
anlamli etkisi oldugunu goézlemlemistir. Ayrica petrol ihrag eden sirketlerin -
ornegin orneklemler igerisinde Norveg iilkesi ihracat¢i konumundadir- hisse
senetleri getirileri ile petrol fiyatlar arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugu
gozlemlenmistir.

Iscan (2010), BIST (eski adiyla IMKB) endeksi giinliik verileri iizerinden
birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanilarak yapilan ¢alismasinda petrol fiyatlar1 ve hisse fiyatlar1 {izerinde uzun
vadeli bir esbiitiinlesme ve anlaml bir iliski gozlemlenememistir.

Dayanandan ve Donker (2011), ham petrol fiyatlari, sermaye yapisi, firma
bliytkligi ve karlilik oranlart arasindaki iligkiyi saptamaya calismistir. Kuzey
Amerika’da faaliyet gosteren petrol firmalarinin 1990 — 2008 yillar1 arasindaki
karlilk oranlar1 iizerinde petrol fiyatlarmin etkisi arastrlmistir. Ustel kareler
yontemi, sabit ve rassal etkiler modelleri ve GMM modeli kullanilmistir. Arastirma
sonucu olarak petrol fiyatlar1 ile Kuzey Amerika’da faaliyet gosteren petrol
firmalarinin karhilik oranlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski gézlemlenmistir.
Calisgmada ayrica 2007-2008 finansal krizinin ve yine aymi donemlerde
gerceklesmis olan Asya finansal krizi ve Amerika’da yasanan 9 Eyliil olaymin
etkisi aragtiritlmis; 2007-2008 finansal krizinin firma karliliklari iizerinde negatif
etkisi oldugu saptanmig olup, bahsedilen diger kiiresel krizlerin bu firmalarin
karliliklari iizerinde anlamli bir etkisi saptanamamustir.

Narayan ve Sharma (2011), New York hisse senedi piyasasinda islem
goren farkl sektorlerde yer alan toplamda 14 farkli sektérden 560 firma {izerinde
firma karliligimin {izerinde petrol fiyatlarinin bir etkisinin olup olmadigini
aragtirmistir. Aragtirma bulgularia gore, petrol fiyatlar1 genel olarak tiim sektérde
istatistiksel a¢idan anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir ve bu etki sektorel bazda
ve firma biyilikligii bazinda degismektedir; firma biiyikligii arttikca petrol
fiyatlarindaki degisimden dolay1 firma karlilig1 daha biiyiik 6lciide etkilenmektedir,
ayrica tagimacilik ve imalat sektorlerinin petrol kaynakli girdi maliyetlerinin diger
sektorlere gore daha fazla olmasindan dolay1 petrol fiyatlarmdaki dalgalanmalarina
kars1 daha hassas olduklar1 g6zlemlenmistir.

Aloui ve Jammazi (2012) calismalarinda petrol fiyatlarinda yasanan
soklarin gelismekte olan {ilkelerden 25 tanesinin hisse senedi piyasalarindaki
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etkisini incelemistir. Coklu degiskenli fiyatlama modeli iizerinden yapilan
aragtirma bulgularina gore petrol fiyatlarinda yasanan riskler hisse senedi
piyasasina yansimakta ve piyasada fiyatlanmaktadir.

Alper, Aydogan, Ozkan, Kara (2016), 2000-2015 yillar1 arasinda petrol
fiyatlarindaki degisimlerin, BIST te imalat sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin
karliliklar1 tizerindeki etkisi arastirilmis. Sistem GMM yontemi kullanilmais,
karlilik oranlarindan Tobin Q ve ROE iizerinde fiyat degisimlerinin ne tiir etkisi
oldugu saptanmaya calisilmis. Tiirkiye, petrol ithal eden bir iilke oldugundan,
petrol fiyatlarindaki artisin girdi maliyetlerini dogrudan ya da dolayli sekilde
artiracagindan piyasay1 olumsuz etkileyecegi dngoriilmektedir. Nitekim ¢alismanin
sonucunda, petrol fiyatlar1 ile piyasada islem goren firma karliliklar1 arasinda
anlamli ve negatif bir iligki oldugu saptanmaistir.

Bagirov ve Mateus (2017), calismalarinda petrol fiyatlari ile Avrupa hisse
senedi piyasalar1 arasinda tek yonlii yonli bir iliskinin varhigini tespit etmistir. EK
olarak calismadan elde edilen bir diger sonu¢ da ham petrol fiyatlarinin Bati
Avrupa’daki borsalarda islem goéren petrol ve dogalgaz firmalarinin performansini
onemli 6lgtde pozitif yonde etkiledigidir.

Oralbaykizi (2019), petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST 100 endeksi ile
XULAS, XKMY A ve XUSIN getirileri tizerindeki etkisi incelenmigtir. Mayis 2001
— Nisan 2017 donemlerini kapsayan calismada VAR yontemi kullanilmustir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gére XULAS, XKMYA ve XUSIN
endeks getirilerindeki degisimleri en ¢ok agiklayan degiskenin BIST 100 oldugu
tespit edilirken petrol fiyatlarindaki degisimlerin ilgili sektér endeksleri tizerindeki
etkisinin ¢ok sinirli oldugu belirlenmistir.

Akgilines (2020), caligmada petrol fiyatlar1 ve BIST Kimya, Petrol, Plastik
endeksinde bulunan firmalarin karliliklar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calisma
kapsaminda endekste yer alan 18 firmanin 2009-2019 arasindaki ¢eyrek donemlik
verileri kullanilmistir. Calismada Tam Diizeltilmis En kiiciik Kareler (FMOLS) ve
Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) yontemleri kullanilmistir. Caligmada ROA,
ROE, ROS degiskenleri bagimli degiskenler olarak belirlenmis; petrol, cari oran,
likidite oran1 ve kaldirag orani ise bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Calisma
sonucunda petrol fiyatlarindaki artis firma karliligini aym yonde etkiledigi
belirlenmigtir.

Shabbir vd. (2020), caligmalarinda 1991-2016 doénemi arasindaki altin
fiyatlar1, borsa ve petrol fiyatlarina iligskin veriler kullanilarak Pakistan piyasasi
hisse senedi getirileri ile iligkisi arastirilmistir. Calismada Artirilmis Dickey-Fuller
testi, korelasyon ve ARDL testi uygulanmistir. Analiz sonuglari, altin ve petrol
fiyatlarinin borsa tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Varahrami ve Dadgar (2021), ¢alismalarinda Covid-19 pandemisi
siirecinde Brent petrol fiyat1 ile iran Borsa Endeksi arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. 20 Subat 2020-21 Agustos 2020 donemini kapsayan ¢aligmanin
yontemi giinliik verileri kullanan vektor otoregresyon modelidir (VAR). Calisma
sonucunda Brent petrol fiyat degisimlerinden iran Borsa Endeksi’ne dogru tek
yonlii bir nedensellik etkisi oldugu belirlenmistir.
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B. Yontem

Calismada, bir sistemdeki farkli degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi
arastiran Panel VAR yontemi kullanilmustir. Sims (1980) Vektor Otoregresif
Denklemlere (VAR) yeni bir makro-ekonomik g¢ergeve saglamaktadir. Bu model
sistemdeki tiim degiskenleri i¢sel olarak kabul eden geleneksel VAR yaklagimu ile
gozlenmeyen bireysel heterojenlige izin veren panel veri yaklagimini
birlestirmektedir (Love ve Zicchino, 2006, 6). Kisa vadeli dinamik iligkilere izin
veren bu model, standart VAR mantigina kesitsel bir boyut eklemektedir.

Panel VAR sistemi, panel veri modelleri ile geleneksel VAR yaklagiminin
bilesiminden olustugundan her iki sistemin de {istiinliiklerini tasimaktadir (Giiris,
2015,291). Literatiirde esnek, kolay tahmin edilebilir olmasi, makro ve
mikroekonomik verilerle uyum saglamasi sebebiyle sik¢a kullanilmaktadir.

Calismada kullanilan Panel VAR modeli denklemleri asagidaki gibidir.

Getiriy = Bi + iyt WT i+ &it (1)

ROE;: = Ai + dit.j WTli 1. +‘8it . . . 2

I1. CALISMANIN VERI SETI VE YONTEMI

Calismada bagimli degisken olarak BIST XKMY A endeksinde islem géren
16 adet sirketin 2010-2019 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik hisse senedi getirisi
ve ROE verileri, bagimsiz degisken olarak ise ham petrol varil fiyat1 (WTI)
kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenlere ait veriler (petrol fiyatlari,
sirket hisse senedi fiyatlari, ROE) Datastream veri tabanindan elden edilmistir.

Esitlik (1)’deki getiri, sirketlerin hisse senetleri glinliik fiyatlarinin getiriye
donistiirilmiis halidir. Doniistiirme islemi asagida esitlik (3)’te gosterilmigtir.

. Pt—Pt—1

Getiri=Ln ( )

Pt—1

Esitlikte;

Pt = ilgili hisse senedinin t zamandaki fiyati

Pr1= ilgili hisse senedinin bir giin dnceki fiyati

Ln= Dogal logaritma

Esitlik (2)’deki ROE degiskeni 6zkaynak getirisini temsil etmektedir. Bu
degisken, isletmenin Ozsermayeleri iizerinden yiizde ka¢ kar sagladigim
gostermekte ve esitlik (4)’te gosterildigi gibi hesaplanmaktadir. XKMYA
endeksinde islem goren 16 sirkete ait ¢geyrek donemlik ROE verileri datastream veri
tabanindan elde edilmistir.

ROE = Net Kar / Ozsermaye (4)

Esitlik (1) ve (2)’de yer alan WTI, ham petrol fiyatlaridir. Cesitli petrol
tiirleri vardir. WTI petrolii ise Bat1 Teksas’ta ¢ikarilan ham petrol ifadesidir. Diger
petrol tirleri ile kiyaslandiginda transferinin zorlugu ve en hafif ham petroller
arasinda yer almasi sebebiyle genel itibariyle fiyatlar1 yiksektir
(https://www.investaz.com.tr).

Calismada ayrica, degiskenler arasindaki panel nedensellik ve etki tepki
analizleri de analiz edilmistir. Panel nedensellik iligkisi, Granger nedenselligine
dayanmaktadir. Standart nedensellikten farkli olarak panel nedensellik testlerinde
birimler arasindaki heterojenlik 6nem kazanmaktadir. Birimler arasindaki
heterojenlik  dikkate almmadigi durumlarda analiz yaniltici  sonuglar
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verebilmektedir (Gtiris, 2015,297). Etki tepki analizleri ise bir degiskenin bagka bir
degisken tlizerindeki etkilerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu analizler
Panel VAR’da kullanilan degiskenlerden birine gelen sokun, diger degiskenlerin
simdiki ve gelecek degerleri tizerindeki etkilerini yansitmaktadir (Ousseini vd.,
2017,855). Bu analizlerdeki 6nemli bir varsayim sistemde daha once goriilen
degiskenlerin daha dissal, sonradan ortaya ¢ikanlarin ise daha igsel oldugudur
(Magazzino,2014,548).

111. CALISMANIN BULGULARI

Panel VAR modeli ile tahmin yapabilmek i¢in 6ncelikle birim kok testleri
yapilmalidir. Bu ¢alismada yeni nesil birim kok testleri olarak adlandirilan LLC ve

ADF birim kok testleri uygulanmistir.
Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Levin-Lin-Chu ADF Fisher
Degiskenler Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
t istatistikleri t istatistikleri Ki-Kare istatistikleri | Ki-Kare istatistikleri
ROE -9.68* - 8.00* 212.017* 167.671*
WTI - 15, 52* - 13. 68* 254.354* 201.238*
GETIRI - 8. 06* -6.12* 239.499* 199.031*

*Degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Birim kok testlerinin Ho hipotezi birim kdék varliginin kabulii, yani
degiskenlerin duragan olmamasidir. Ho hipotezinin reddedilmesi serinin duragan
oldugu anlamina gelmektedir. Tablo incelendiginde ¢aligmada kullanilan serilerin
duragan olduklar1 goriilmekte ve Ho hipotezi reddedilmektedir.

PVAR yoénteminin ikinci agamasi uygun gecikme uzunluklarinin secilmesi
olmaktadir. Gecikme sayisinin ¢ok fazla olmast hizli bir serbestlik derecesi kaybina
ve asir1 parametrelesmeye neden olmaktadir. Gecikme sayisinin azligi ise, onemli
degiskenlerin atlanmasi ve sistem dinamiklerini yakalayamamaktan kaynaklanan
yanlig sonuglara neden olabilmektedir (Shao vd.,2017,8).

Bu calismada gecikme kriteri olarak AIC LR ve FP kriterleri secilmistir.
PVAR modelinin uygun gecikme uzunlugu tabloda verilmistir. Tabloya gore, Panel

VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu dort gecikme olarak belirlenmistir.
Tablo 3: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -1113.745 NA 0.021471 4672574 4.698744% 4.682863*
1 -1109.819 | 7.787834 0.021932 4.693801 4.798478 4.734955
2 1105111 | 9.276343 0.022329 4711763 4.894947 4783781
3 -1089.741 | 30.09849 0.021742 4685107 4.946798 4.787990
4 -1060.365 | 57.15342* 0.019966* 4.599853* 4.940052 4733601
5 -1054.727 10.89830 0.020249 4613921 5.032627 4778534
6 -1049.973 | 9.130865 0.020613 4631685 5.128898 4.827163
7 -1043.495 | 12.35824 0.020833 4.642240 5.217961 4868583
8 -1035.572 15.01805 0.020929 4.646745 5.300972 4.903953

*Kriter tarafindan segilen gecikme sirasini gostermektedir.

Panel VAR sonuglari, petrol fiyatlar ile, sirketlerin hisse senedi getirileri
ve varlik getirileri arasindaki iligkiyi yansitmaktadir. Bu baglamda ii¢ degiskenli ve
dort gecikmeli analizin sonuglar1 tablo 4’te gdsterilmistir.
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Tablo 4: Panel VAR Sonuglart

WTI WTI
ROE(1 Thsseny GETIRic1) o3
ROE(2) osoosa] | GETIRIC2) L1536
ROE(-3) 0[' %033311;; GETIRI(-3) 0[2?23722;;
ROE(4) [adomr] GETIRI(-4) Tiz0m

Tablo 5: Panel Nedensellik Sonuglari

**Katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidur. [ ] parantezi t istatistik degerlerini gostermektedir.

Nedenselligin Yonii X2 Degeri Olasihk
WTI---> GETIRI 6.042574 0.0323
WTI---> ROE 5.319185 0.0275

Panel VAR ve panel nedensellik testlerinin bulgular1 birlikte

degerlendirildiginde, her iki testin sonuglar1 petrol fiyatlarnin XKMYA
endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirilerine etkisi oldugu
sOylenebilmektedir. Panel VAR sonuglar1t %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Bunun yaninda petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerine etkisi birinci gecikmeden
sonra pozitif olmaktadir. Yine test bulgularma gore petrol fiyatlarmin XKMYA
endeksindeki sirketlerin ROE degerlerine anlamli bir etkisi gézlemlenmistir. Petrol
fiyatlar ile sirketlerin ROE degerleri arasinda 3. ve 4. gecikme donemlerinde
anlamli ve pozitif bir iliski saptanmistir.

Calisma modelinde kullanilan degiskenlerde meydana gelen %1 standart
hatalik sokun, diger degiskenler {iizerindeki etkisini incelemede etki-tepki
analizlerinden yararlanilmistir. Bu analize yonelik sonuglar agagidaki grafiklerde
verilmektedir. Etki—tepki analizleri degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin

ortaya konulmasi agisindan da 6nem arz etmektedir.
Grafik 1: Petrol Fiyatlarindaki Degisimin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi
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Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik sokta hisse senedi
getirileri dalgal1 bir seyir izlemektedir. Hisse senedi getirileri dordiincii dénemde
diislistin ardindan, etki kaybolmakta ve dengeye gelmektedir.
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Grafik 2: Petrol Fiyatlarindaki Degisimin ROE’ye Etkisi

'2 T I 1 Ll ) 1 I ] T
1 2 3 4 5 ] T : ] 8 10
Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik sokta 6zsermaye
karliligi ilk donemlerde oOnemli tepkiler vermemekte, dordiincii donemde

yiikseldikten sonra soniimlemekte ve dengeye gelmektedir.
Grafik 3: Petrol Fiyatlarindaki Degisimin Petrole Etkisi
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Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik sokun kendisine
etkisi ise ikinci donemden besinci doneme kadar negatif seyretmekte, besinci
donemden sonra da etkisi gegmekte ve dengeye gelmektedir.

SONUC

Ekonomide hem tiretim girdisi hem de nihai {iriin olarak kendisini gosteren,
ayrica finansal piyasalarda da menkul kiymet olarak degerlenen petrol, ekonomiler
acisindan olduk¢a Snem arz etmektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan degisimler
neticesinde, petrol ihrag eden ve petrol ithal eden iilkeler agisindan durumlar
farklilik gostermektedir. Petroliin girdi olarak yer aldigi ekonomilerde, yasanan
petrol fiyati degisiklikleri neticesinde sirketlerin maliyetleri ve nakit akislar
degismekte, bu durum sirketlerin karliliklarii etkilemektedir. Bu durum da
piyasadaki ekonomik dengeleri degistirebilmektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) petrokimya endiistrisinde
(XKMYA) faaliyet gosteren sirketlerin 6zsermaye karliliklar: (Revenue on Equity
— ROE), hisse getirileri ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Birim kok testi ve Panel VAR analizler kullamlarak yapilan
arastirma neticesinde, petrol fiyatlarinin XKMY A endeksinde yer alan sirketlerin
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hisse senedi getirilerine etkisi oldugu gozlemlenmistir. Panel VAR sonuglar1 %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Bunun yam sira, petrol fiyatlariin
hisse senedi getirilerine etkisi birinci gecikmeden sonra pozitif olmaktadir. Bu
sonuglar, Kaneko ve Lee (1995), Dayanandan ve Donker (2011), Narayan ve
Sharma (2011) ve Aloui vd. (2012)’nin c¢aligmalar1 ile benzer sonuglar
gostermektedir. Yine arasgtirma bulgularina goére petrol fiyatlarin XKMYA
endeksindeki sirketlerin ROE degerlerine anlamli bir etkisi gdzlemlenmistir. Petrol
fiyatlar ile sirketlerin ROE degerleri arasinda 3. ve 4. gecikme doénemlerinde
anlamli ve pozitif bir iligki saptanmistir. Bu bulgu, Huang vd. (1996) ve Jones ve
Kaul (1996)’un yaptiklar1 calismanin bulgulari ile benzesmektedir.

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler, ele alinan sektor, kullanilan yontem
ve uygulama donemi goz Oniine alindiginda ¢aligmanin finans literatiiriine katk1
saglamasi beklenmektedir.

Daha sonra yapilacak c¢aligmalarda, petrol fiyatlarinin sirketlerde nakit
akiglarina nasil etkisi oldugu, yatirim biitgelemesinde nasil rol oynadigi, sirketlerin
piyasa degerlerinde nasil bir etkiye yol actiklar1 gozlemlenebilir. Ayrica yalnizca
petrokimya endiistrisinde degil, petroliin girdi oldugu diger sektdrlerde de petrol
fiyatlarinin degisimi go6zlemlenebilir, bu etkilerin kendisini nasil gdosterdigi
aragtirilabilir. Boylece petrol fiyatlarindaki degismelerin etkisi sektdrler bazinda
daha net goézlemlenebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi’nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlan
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamistir.
Cikar Beyam
Yazarlarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismasi yoktur.
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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SUMMARY

The purpose of this study is to examine the causality relationship between
the Revenue on Equity (ROE), stock returns and crude oil prices of companies
operating in the petrochemical industry (XKMYA) in Borsa Istanbul (BIST).

In the study, quarterly stock returns and ROE data of 16 companies traded
in the XKMY A index between 2010 and 2019 are used as dependent variables, and
crude oil barrel price (WTI) as an independent variable. In the study, panel causality
and impulse response analyzes between variables were also analyzed. The panel
causality relationship is based on Granger causation.

628


https://www.investaz.com.tr/

Yonetim ve Ekonomi 28/3 (2021) 617-629

When the panel VAR and panel causality tests are evaluated together, it
can be said that the results of both tests have an effect on the stock returns of
companies in the XKMYA index. Panel VAR results are significant at the 5%
significance level. Besides, the effect of oil prices on stock returns becomes positive
after the first lag. Again, according to the test findings, a significant effect of oil
prices on the ROE values of companies in the XKMYA index was observed. A
significant and positive relationship was found between oil prices and the ROE
values of companies in the 3rd and 4th lag periods. In this study, the causality
relationship between the Revenue on Equity (ROE), stock returns and crude oil
prices of companies operating in the petrochemical industry (XKMYA) in Borsa
Istanbul (BIST) is examined. As a result of the research using the unit root test and
Panel VAR analysis, it has been observed that oil prices affect the stock returns of
companies in the XKMY A index.

In this study, the causality relationship between the Revenue on Equity
(ROE), stock returns and crude oil prices of companies operating in the
petrochemical industry (XKMYA) in Borsa Istanbul (BIST) is examined. As a
result of the research using the unit root test and Panel VAR analysis, it has been
observed that oil prices affect the stock returns of companies in the XKMYA index.
Panel VAR results were found to be significant at the 5% significance level.
Besides, the effect of oil prices on stock returns becomes positive after the first lag.
These results are similar with studies made by Kaneko and Lee (1995), Dayanandan
and Donker (2011), Narayan and Sharma (2011) and Aloui et al. (2012). Again,
according to the research findings, a significant effect of oil prices on the ROE
values of companies in the XKMY A index was observed. A significant and positive
relationship was found between oil prices and the ROE values of companies in the
3rd and 4th lag periods. This finding is similar with studies made by Huang et al.
(1996) and Jones and Kaul (1996).

In future studies, it can be observed how oil prices affect cash flows in
companies, how they play a role in investment budgeting, and what effect they have
on the market values of companies. In addition, changes in oil prices can be
observed not only in the petrochemical industry, but also in other sectors where oil
is an input, and it can be investigated how these effects shows themselves. Thus,
the effect of changes in oil prices can be observed more clearly on the basis of
sectors.
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