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0oz

Kiiresellesmeyle birlikte petrol fiyatlarindaki degigimler, iilkelerin ekonomik faaliyetlerini etkilemektedir. Ciinkii petrol
ekonomik kallkinma ve gelisme agisindan iilkeler igin olduk¢a onemlidir. Bazi iilkeler petrol ihracat¢ist durumundayken
bazilari da petrol ithal etmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki degisimler iilkelerin makroekonomik degiskenlerini
etkilemenin yaminda finansal piyasalar iizerinde de dnemli bir etkiye sahiptir. Son yiularda, katilim endeksleri,
yatirimcilar Ve fon yéneticileri i¢in onem kazanmistir. Ciinkii yatwimcilar, yatrim kararlarimi verirken sadece
makroekonomik degiskenleri dikkate almazlar bunun yaninda yatirimcilarin duygulari, dini hassasiyetleri, diisiinceleri
ve tutumlart da aldiklar: finansal kararlart etkilemektedir. Bu baglamda aragtirmanin amaci, ham petrol fiyatlarinin
katilim endeksleri iizerindeki etkilerini test etmektir. Arastirmada ham petrol fiyatlarimn, katilum endeksleri iizerindeki
etkileri Lee-Strazicich Birim Kok Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelenmis Ve sonuclar zaman serisi
analiz yontemleri ile ortaya konmustur. Elde edilen sonuglara gore arastirmanin gergeklestirildigi donemlerde ham
petrol fiyatlarinin, Katilim -30 endeksini ve Katilim -Model Portfoy endeksini etkilemedigi, ancak ham petrol fiyatlarinin
Katilim -50 endeksini etkiledigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

With globalization, changes in oil prices affect the economic activities of countries. Because oil is very important for
countries in terms of economic development and development, while some countries are oil exporters, others import oil.
Therefore, the changes in oil prices have an important effect on the financial markets as well as affecting the
macroeconomic variables of countries.In recent years, participation indices have gained importance for investors and
fund managers. Because investors not only take into account macroeconomic variables while making their investment
decisions, but also their emotions, religious sensibilities, thoughts and attitudes affect the financial decisions they take.In
this context, the purpose of the research is to discover the effects of crude oil prices on participation indices. In the
research, the effects of crude oil prices on participation indices were examined by Lee-Strazicich Unit Root Test and
Toda-Yamamoto Causality Test and the results were presented by time series analysis methods. According to the results
obtained, it was determined that crude oil prices did not affect the Participation -30 index and Participation -Model
Portfolio index, but crude oil prices affected the Participation -50 index.
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GIRIS

Diinyada ve Tiirkiye’deki sehirlesme, sanayilesme ve iktisadi kalkinma siireci, enerji ihtiyacindaki artisi
beslemeye devam etmektedir. Nitekim British Petrol (BP) 2019 enerji istatistik raporuna gore; diinya birincil
enerji tiiketimi 2018 yilinda %2,9 oraninda artarak son 10 yilin en biiyiik biiylimesini gerceklestirmistir. Ayn
donemde giinliik 0,5 milyon varil artis ile petrol tiiketimi de yine son 10 yilin en yiiksek degerine ulasmistir
(BP, 2019: 2-4). 2019 yilinda birincil enerji tiiketimindeki biiyiime ise %1,3 oraninda gergeklesmis, petrol
tiiketimi de giinliik 0,9 milyon varil artis kaydetmistir. Ayrica tiim siv1 yakitlara olan giinliik talep 1,1 milyon
varil ylikselerek ilk defa glinde 100 milyon varili asmistir (BP, 2020: 3).

Diinya genelinde teknolojinin gelismesiyle birlikte yenilenebilir enerji maliyetlerinde meydana gelen diisiis
ve arz-talep dengesinde meydana gelen degisiklikler, petrol fiyatlarinda volatiliteye yol agmaktadir. Ayrica
petrol ihrac eden iilkelerin ekonomik durumlarindaki dalgalanmalarin yam sira; Iran, Suriye ve Libya gibi
iilkelerdeki jeopolitik risklerden kaynaklanan belirsizlikler de bu yakitin {iretimine iliskin tahminleri
zorlagtirmaktadir. Dolayisiyla ekonomik ve diger faktdrler enerji giivenligi acisindan belirleyici rol
oynamaktadir (KPMG, 2019: 3).

Petrol fiyatlari, tilke ekonomilerini etkileyen temel degiskenler arasinda yer almaktadir. Ancak bu etki,
petrol ihra¢ eden ve petrol ithal eden iilkelere gore degisir. Ciinkii, petrol ihra¢ eden iilkelerin en 6nemli gelir
kaynagimi s6z konusu yakit olusturdugu igin, petrol fiyatlarinin artmasi bu {ilkeleri pozitif yonde etkilemekte
ve gelir kaynaklarinda belirgin bir artis meydana getirebilmektedir. Diger taraftan petrol ithal eden tlkeler
acisindan bakildiginda ise fiyatlarin yiikselmesi maliyetlerin artmasina yol acarak milli gelir {izerinde azaltici
bir etki yaratabilmektedir. Petrol fiyatlariin diigmesi ise petrol ihra¢ eden iilkelerin gelirlerini negatif yonde
etkilerken; ithal eden iilkelerin gelirleri {izerinde olumlu bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir (Ozmerdivanli, 2014:
3).

Temel emtialar haricinde petroliin diger emtialara gore etki alan1 ve etki derecesi daha biiytiktiir. Ciinkii
petrol sadece bir yakit degil; ayn1 zamanda petrokimya endiistrisinin hammadde girdisidir. Dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki bir degisme nakit akiglarina ve karlilik oranlarina yansiyabilmektedir (Karcioglu vd., 2017: 301).

Tiirkiye Cumhuriyeti Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan agiklanan verilere gore; 2019 yilinda
31 milyon ton ham petrol ithalatinin yan1 sira 13,7 milyon ton da petrol tiriinii ithal edilmistir (T.C. Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2019). Uretilen miktar talebi karsilayacak biiyiikliikte olmadig: igin Tiirkiye
zorunlu olarak ham petrol ve tiirevlerinin biiyiik bir kismini ithal ederek talebini karsilamaktadir. Bu baglamda
petrol fiyatlarindaki degisim ve oynaklik, Ozellikle sanayi sektoriinde oOnemli etkiler meydana
getirebilmektedir (Yildirim vd., 2014: 94).

Hisse senedi getiri endekslerini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi finans literatiiriinde 6dnceden beri
siiregelen ve devamliligin siirdiiren bir konudur. Ciinkii portfdy ydneticileri ve yatirimeilar agisindan hisse
senedi getirilerini etkileyen degiskenleri bilmek yatirim kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir (Giiler vd.,
2010: 297). Bu cergevede, Tiirkiye’de petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senetlerinin fiyatlarini ne yonde
etkilediginin tespit edilmesi yatirimcilar, yoneticiler, karar alicilar ve piyasanin diger aktorleri agisindan yol
gosterici olacaktir (Ozmerdivanli, 2014: 3).

Bu c¢alismanin amaci; petrol fiyatlari ve katilim endeksleri arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak test
etmektir. S6z konusu degiskenler arasindaki bagintiy1 ele alan ¢alismalar incelenmis ve sinirl sayida oldugu
goriilmiistlir. Gliniimiizde fiyat ve yatirim araglan iligkisi hala giincelligini koruyan bir konudur. Yatirim
kararlarin1 verirken dini hassasiyetlerini de dikkate alan yatirimcilar agisindan, katilim endeksleri ve bu
endeksleri etkileyen makro ekonomik degiskenler 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak endeksleri olusturan
sirketlerin petrolii faaliyetlerinde kullanmalar1 dolayisiyla ham petrol fiyatlarinda meydana gelen artislar
sirketlerin maliyet kalemlerini artirarak karliklari iizerinde baski olusturacaktir. Bu durum sirketlerin finansal
performanslarini negatif etkileyerek sirketlerin hisse senetleri tizerinde olumsuz bir etkiye sebep olabilir.
Ayrica Katilim -30 endeksinin BIST Simai Endeksinin kapams degeriyle hesaplanmaya baglamig olmasi
nedeniyle petrol fiyatlarindaki degisimlerin, hisse senetlerinin fiyatlarim1 ve yatirimlar etkileyebilecegi
diisiiniilmektedir. Diger taraftan 6zellikle petrol zengini Arap iilkelerinden, Borsa Istanbul’a gelecek olan
yatirimlarda bu {iilkelerdeki yatirimcilarin dini hassasiyetlerinden dolay1 katilim endekslerindeki sirketlere
yatirim yapmalar1 beklenmektedir.

Caligmada giincel veri ve analiz yontemleri kullanilarak ham petrol fiyatlar1 ve katilim endeksleri arasinda
iliski olup olmadigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu yoniiyle ¢alisma ilk olma 6zelligi gosterip bu anlamda
literatiire katki yapmas1 beklenmektedir. Arastirmanin ikinci boliimiinde petrol fiyatlarinin hisse senetleri ile
olan iligkilerini tespit etmeye yonelik literatiirde yer alan ¢alismalar 6zetlenmistir.
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1. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri endeksleri arasindaki iliskinin ampirik olarak incelendigi ¢esitli
calismalar bulunmaktadir. Finansal piyasalarin 6nemli bir par¢asini olusturan hisse senetleri piyasalarina
yonelik yapilan tahminlerde, petrol fiyatlarimin bir degisken olarak segilmesi ¢ok sayida arastirmaya konu
olmustur. Bu kapsamda, ham petrol fiyatlari ve hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligkileri inceleyen bazi
caligmalara ait 6zet bilgiler gelismis tlkeler, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye seklinde siniflandirilarak
sunulmustur.

Tablo 1. Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar

Yazarlar Ulke Yontem Bulgular
Petrol fiyatlarindaki degisiklik, Japonya’da
Kaneko & Lee ABD, Japonya VAR hisse senetleri lizerinde 6nemli bir etkisi
(1995)
bulunmaktadir.
ABD ve Kanada’daki hisse senetlerinin petrol
Jones & Kaul Ingiltere, Kanada, Granger ﬁyat.l??mda meydana gelen d?glsﬂfhl.dere tepki
(1996) Japonya, ABD nedensellik verdigi ancak Japonya ve Ing{ltere nln.p.etrol .
' fiyat1 soklarina daha ¢ok tepki gosterdigi tespit
edilmistir.
. Petrol fiyatlariyla, hisse senetleri endeksleri
Huang vd. (1996) ABD VAR modeli arasinda 6nemli bir iliski tespit edilememistir.
Petrol fiyatlarindaki degisiklikler hisse
. senetlerinin getirilerinde meydana gelen
Sadorsky (1999) ABD VAR modeli hareketleri agiklamada 6nemli bir etkiye
sahiptir.
Faf@Brailstord | gy, | Fiemsshartk | e ve por Tk
(1999) y fiyatlama modeli p $
bulunmustur.
Ingiltere’de ham petrol fiyatindaki oynakligin
) . L Coklu faktor gaz ve petrol sektorii igindeki hisse senetleri
El-Sharif vd. (2005) Ingiltere analizi iizerinde dogrudan etkisi bulundugu tespit
edilmistir.
Petrol fiyatlarindaki soklarin hisse senetleri
Odusami (2009) ABD GARCH modeli | lizerinde negatif, lineer olmayan bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.
. Petrol fiyatlarinda olusan yiiksek
Ch'(oz%gé)"ee ABD ARJI modeli | dalgalanmalarin S&P500 endeksi iizerinde
negatif bir etkisi oldugu bulunmustur.
Faiz oranlar1 ve petrol fiyatlari ile petrol hisse
ABD, Ingiltere, . senetleri endeksleri arasinda uzun ve kisa
Roselee vd. (2009) Hindistan VAR modeli 1 451 mde istatistiki olarak anlamls bir iliski
bulunmustur.
Petrol fiyatlariyla, hisse senetleri arasindaki
Hacihasanoglu & i iliskinin ¢esitli faktorlerin etkisi nedeniyle
Soytas (2011) ABD Toda-Yamamoto | o\ o1 degisiklikler gosterebildigi tespit
edilmistir.
Le & Chang (2011) Singapur, Japonya, VAR Modeli B.orsalarln petfol ﬁyavl‘.c s.oklafma tepkisi ylke
Kore ve Malezya piyasalarina gore degisim gostermektedir.
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Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar

(2009)

Is birligi iiyesi iilkeler

Panel Nedensellik

Yazarlar Ulke Yontem Bulgular
Hammoudeh & Korfez Arap Ulkeleri . Suudi Arabistan piyasasinda hisse sepedl A
. e e VAR Modeli fiyatlartyla, petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli
Eleisa (2004) Isbirligine tiye tilkeler 2O SETAE
bir iligki tespit edilmistir.
Geligmekte olan 22 . Hisse senedi getirileri iizerinde petrol fiyat
Maghyereh (2004) tilke VAR Modeli soklarinin etkisi olmadig: tespit edilmistir.
Gelismekte olan iilke piyasalarinda petrol
Basher & Sadorsky | 21 Gelismekte Olan Coklu Faktor fiyatlarinda meydana gelen artiglarin hisse
(2006) Ulke Analizi senetlerinin fiyatlari tizerinde biiyiik ve pozitif
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Maghyereh & Al- | Kérfez Arap Ulkeleri Dogrusal Anahz(.e. tabi t.utulvan degiskenlerin .ar.al.arlpda,
. e T Olmayan uzun dénemli dogrusal olmayan bir iligki
Kandari (2007) Isbirligine tiye iilkeler .
Esbiitiinlesme bulunmustur.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin
. . Cin’deki iiretim ve baz1 petrol sirketlerinin hisse
Cong vd. (2008) Cin VAR Modeli senetleri disinda diger sektorleri etkilemedigi
sonucu tespit edilmistir.
Hisse senetlerinin getirileri izerinde, petrol
Park & Ratti (2008) 14 gelismis iilke VAR Modeli fiyatlarinda meydana gelen soklarin 6nemli bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Brezilya, Cin, .| Pay senetleri ile petrol fiyatlar1 arasinda
Gay (2008) Hindistan, Rusya, ARIMA Modeli herhangi bir iliski tespit edilememistir.
o Hisse senetleri lizerinde, petrol fiyatlarinda
Al-Fayoumi (2009) | Lurkiye, Tunusve | VEC Johansen | oo o oclen degisikliklerin herhangi bir
Urdiin Esbiitiinlesme, :
etkisi bulunmamaktadir.
Johansen . .
Narayan & Narayan Vietham Esbiitiinlesme, Hls§§ sene'tler'l uzerinde petrol fiyatlarinin
(2009) VEC pozitif etkileri oldugu ortaya konmustur.
Arouri & Rault Arap Kérfez Suudi Arabistan hisse senetlerinin fiyatlari ile

petrol fiyatlar1 arasinda karsilikli nedensellik
tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki oynaklik petrol

Arabistan, Bahreyn,
Katar ve Kuveyt

Toda-Yamamoto
ve Fourier Toda-
Yamamoto
Nedensellik

Chittedi (2012) Hindistan ARDL Modeli fiyatlar1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Johansen Petrol fiyat1 soklarindan hisse senetlerinin
Adaramola (2012) Nijerya Esbiitiinlesme, getirilerine dogru gii¢lii nedensellik
VEC Modeli bulunmustur.
Gilindogan & Tok 15 Ulkenin Sanayi Pedroni Panel Petrol ﬁy".lﬂar.l Ve sanayl uretim endeksle'rl'
. . . arasinda, istatistiki olarak anlamli ve pozitif
(2019) Uretim Endeksleri Esbiitiinlesme N S
uzun donemli iligki bulunmustur.
Esb QZE:";I‘L ve Suudi Arabistan haricindeki iilkelerin endeks ve
Tiirkiye, Birlesik ? 3 petrol fiyatlar1 arasinda es biitiinlesik uzun
I, Maki N RO . N
Arap Emirlikleri, Esbiitiinlesme donemli iliski bulundugu ayrica kisa donemde
Alsu (2019) Urdiin, Suudi 3 S0, petrol fiyatlarindan Kuveyt, Katar, Birlesik

Arap Emirlikleri ve Bahreyn, endekslerine
dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.
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Tablo 3. Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Yazarlar Ulke Yontem Bulgular
fscan E gg?ﬁ?r?lierr]ne Hisse senetlerinin fiyatlariyla, petrol fiyatlari
(2010) Tirkiye g Grangesr ’ arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadig1
Nedensellik tespit edilmistir.
Kapusuzoglu Tiirkiye Esliﬁ?fr?lsezrr]ne Hisse senetlerinden, petrol fiyatlarina dogru bir
(2011) VEC modeli nedensellik bulunmustur. Iligki tek yonliidiir.
Sener vd. Tiirkive Grangzlr(_hYoon Petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri arasinda uzun
(2013) y o doénemde bir iligki bulunmustur.
Esbiitiinlesme
Johansen
Unlii & Topcu . Esbitiinlesme, Petrol fiyatlar1 hisse senedi piyasasini pozitif
(2012) Tirkiye VEC, Toda- etkiler
Yamamoto '
Nedensellik
Abdioglu & Granger Alt sektodrlerde hisse senetlerinden, petrol
Degirmenci Tiirkiye Nedensellik fiyatlarma dogru nedensellik bakimindan tek
(2014) Analizi yonli bir iliskisi bulunmustur.
?gggﬁ:gﬁgj:;liﬁ; Petrol endeksinden, tek yonlii olarak sinai
Yildirim vd. s o endeksine dogru nedensellik bulunurken, petrol
Tirkiye Esbiitiinlesme, . . .
(2014) Granaer fiyatlarinin da hisse senetlerini pozitif olarak
ger etkiledigi bulunmustur.
nedensellik
Ozmerdivanl: Granger Petrol fiyatlarryla, BIST100 kapanis endeks
2014 Tiirkiye esbiitlinlesme ve | fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliski
( ) nedensellik bulunmustur.
Kendirli & Granger XULAS endeksinden ham petrol fiyatlarina
Cankaya Tirkiye g ik dogru tek yonli bir iliskinin bulundugu ortaya
(2016) Nedenselli konmustur.
Oget & Sahin o Johansen Ham peFr.(.)l ﬂyatlarmdaki de?gisikliklerjn hiss‘e
Tirkiye i senetleri tizerinde kalici etkiler biraktigi tespit
(2017) Esbiitiinlesme edilmistir
Syzdykova s . Petrol fiyat degisimlerinin etkisi sektorlere gore
Oralbaykiz1 (2019) Tiirkiye VAR modeli | 4 i mektedir,
Granger BIST100 endeksi ile ham petrol fiyatlari
Yildirm & Nedensellik, arasinda QOgruse_ll olr'na}{ar} gift ynli
iscanoglu Ceki Tiirkive Simetrik ve nedensellik tespit edilmistir. Ayrica
3 g ¢ ¥ : . BIST100’den ham petrol fiyatlarina dogru
(2019) Asimetrik .  nedensellik bak K vénlii bi
Nedensellik asimetrik nedenselli bakimindan tek yonlii bir
iligki bulunmustur.
Kirier Altinkeski .l . BIST 100 endeksinin petrol fiyat soklarindan
& Cevik (2019) Tirkiye VAR modeli etkilendigini gostermektedir.
Sunirlandirilmami Petrol fiyatlari ile BIST100 endeksi arasinda
Konuskan & Tiickive VAR. Granger * | uzun dénemde bir iligki bulunmadig1 sonucuna
Kocabiyik (2019) Y ne dénselli?< ulasilmus, petrol fiyatlarindan BIST100’e dogru
bir Granger nedensellik de tespit edilememistir.
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2. ARASTIRMANIN TASARIM VE YONTEMI

Ham petrol fiyatlar1 ve katilim endeksleri arasindaki iliskinin arastirildigi calismada zaman serisi
analizlerinden yararlanilmistir. Zaman serisi analizleri ilk baglarda iktisadi arastirmalar i¢in kullanilsa da
zaman igerisinde finans arastirmalarinda da 6nem kazanmig ve kullanilmaya baglamistir.

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, ham petrol fiyatlari ile islami prensiplere gore olusturulan ve gelisimi Tiirkiye’de
yeni olan katilim endeksleri arasindaki iligkinin ekonometrik olarak arastirilmasidir. Katilim -30 endeksi i¢in
2011-2019 arasi haftalik frekanstaki verileri, Katilim -50 ile Katilim Model Portfoy endeksleri i¢inse 2014-
2019 arasi haftalik frekanstaki veriler kullanilarak ham petrol fiyatlariyla, katilim endeksleri arasinda bir iligki
bulunup bulunmadigini incelemektir.

2.2. Veri Seti

Arastirmada Ham Petrol Fiyatlari ile Katilim -30 endeksi i¢in 2011-2019 aras1 haftalik frekanstaki veriler
(444 go6zlem) kullanirken, Katilim -50 endeksi ile Katilim -Model Portfoy endeksi i¢inse 2014-2019 tarihleri
arasi, haftalik frekanstaki veriler (286 gozlem) kullanilmigtir. Katilim 30 endeksi ana faaliyet alani ve finansal
kriterleri bakimindan katilim endeksinde olmaya hak kazanmis, Yildiz Pazar ve Ana Pazar sirketlerinden
olusmustur. Katilim -50 endeksi de Katilim -30 endeksinde oldugu gibi ana faaliyet alan1 ve finansal kriterleri
bakimindan segilmis 50 Yildiz ve Ana sirketinin bir araya getirilmesiyle olusturulmustur. Katilim -Model
Portfoy endeksinde yer alacak sirketler ise Katilim -50 endeksinde bulunan sirketler arasindan segilir. Veri
setlerine iligkin donem araliklarmin birbirinden farkli olmasinin sebebi; ilgili endekslerin hesaplanmaya
baglama tarihlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Caligmada bagimli degisken olarak KATLM30,
KAT50 ve KATMP endeksleri bagimsiz degisken ise brent petrol fiyatlar: kullanilmigtir.

Tablo 4. Veri Seti

Degiskenler Degiskenlerin Ac¢iklamalar: Donem Arah@ Veri Periyodu Kaynaklar
KATLM30 Katilim -30 Endeksi 2011-2019 investing.com
KAT50 Katilim -50 Endeksi 2014-2019 investing.com
KATMP Katilim -Model Portfoy Endeksi 2014-2019 Haftalik tr.tradingview.com
BRENT Brent Petrol Fiyatlari 2011-2019 investing.com
Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
BRENT PETROL KATILIM -30
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120 120.000
100 100.000
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2.3. Arastirmamn Hipotezleri

Arastirmada, veri setlerinde kirilmalarin yasanip yasamadigi, birim kok bulunup bulunmadigi, veri
setlerinin trend igerip igermedigi Ve degiskenlerin arasinda bir iliski bulunup bulunmadigiyla ilgili olarak test
edilecek hipotezler su sekildedir:

Ho: Ham Petrol Fiyatlariyla, KATILIM endeksleri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadur.

Hi: Ham Petrol Fiyatlariyla, KATILIM endeksleri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

2.4. Arastirmanin Metodolojisi

Secgilen ham petrol fiyatlar1 degiskeniyle, Katilim endeksleri iligkisini incelemek iizere zaman serisi
analizlerinden yararlanilmistir. Degiskenlerin arasinda bulunan iliskileri arastirmak icin ilk yapilmasi gereken
degiskenlerin duraganliklarinin tespit edilmesidir. Bu amacla verilere ilk olarak yapisal kirilmalar1 da dikkate
alan Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleri uygulanmistir. Ardindan optimal gecikme uzunlugunun tespiti
icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmus, son olarak da degiskenlerin arasinda bir nedensellik olup olmadigi,

2.4.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003) ekonometrik analizlerde zaman serilerinde tek bir kirilmay1 dikkate almanin
oldukea kisitlayict bir tutum oldugunu belirterek, yapisal olarak iki kirilmaya izin veren alternatif bir test
gelistirmiglerdir (Sivri, 2010: 226). LM birim kok testlerinde kullanilan denklem su sekildedir;

y1=06Zs + e e = Per1 + & 1)

Denklem (1)’de Z, dissal degiskenler vektorii, &, ~ iid N(0,02) ) 6zelligine sahip olan hata terimlerini
belirtir. Diizeyde iki degisiklige yer veren A modeli Z; = [1, t, Dy, Dy] olarak ifade edilir. Burada; D;; =
ligint =Ty + 1, j = 1,2 ve farkli durumlar igin 0 olur. T,; kirilma zamanini gosterir. Model(C) ise
diizey ve trendde 2 degisiklik igerir. Model Z, = [1, t, Dy¢, Doy, DTy, DT, ] seklinde tanimlanir. Burada;
DTjy =t —Tpjicint = Tp; + 1, j=1,2 vediger durumlar iginse 0 olur. Veri yaratma siirecinde (DGP)
kirtlmalar1 igeren temel hipotez altinda (f = 1), alternatif hipotez ise (8 < 1) seklinde gosterilir.

Lee ve Strazicich, (LM) birim kok testlerinin istatistik degerini bulmak icinse asagidaki denklemden
yararlanmiglardir:

Ay, = §'AZy + @S, +u (2)

Burada S, = y, — ), — Z68, t=2,....T; olup & degeri A,¢’nin regresyonundaki AZ;* den elde edilmis
katsayilar1 ifade eder. 1, ise y; — Z; 6 ile bulunur ve burada y; ve Z; belirtilen siraya gore y, ve Z, nin ilk
elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Kirllma yasanan dénemlerin tespiti yapilirken A; = TB;/T, i i=1,2 formiiliinden yararlanilir. Buradaki T,
toplam gozlem sayisini ifade etmektedir. Testin minimum istatistik degerinin bulundugu noktada birim kdk

(LM) testi i¢in kirilma tarihleri tespit edilir. LM, = ”/llf T(A) siireci izlenir. Burada “t” t-istatistik degerini ifade
eder (Esenyel, 2017: 47).
2.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto’nun (1995) gelistirdigi testinin ilk asamast VAR modelinin yardimiyla gecikme
uzunlugunun (p) belirlenmesidir. Daha sonra da en yiiksek biitiinlesme derecesine (d,,4,) sahip olan degisken,
gecikme uzunluguna (p) ilave edilir. Asagida verilen denklemler vasitasiyla VAR modeli uygulanmaktadir
(Dogan, 2017: 24). Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde kullanilan denklem asagidaki gibidir:

P+dmax P+dmax
Ye =ao + Z ayYe—i + Z Az Xe—i + U 3)
i=1 i=1
P+dmax P+dmax
Xe=fo+ D BiXeit ) Faileitve 4)
i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinin temel hipotezi ve alternatif hipotezi su sekilde kurulur:

Ho: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.

Hi: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto (1995) testinin bagarili olabilmesi i¢in, serilerdeki biitiinlesme derecelerinin (d;,qy)
modelde ki uygun olan gecikme sayisinin (k) dogru belirlenmesi gerekmektedir (Oner Badurlar, 2011:10).
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3. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmanin bu bdliimiinde ham petrol fiyatlar1 ve katilim endeksleri arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek
amactyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular sunulmustur.

3.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari

Bu arastirmada Lee-Strazicich (LS) testinde serilerdeki kirtlmalari tespit edebilmek i¢in (Model C) baz
almmustir. Diizey degerlerinde duraganlasmayan serilerin bir farklar1 alinarak yeniden (LS) birim kok testi
yapilmistir. Tespit edilen bulgular Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar:

LS (Model-C)

Diizey 1. Fark

Desiskenler Diizeyin Kirilma Kritik 1.Farkin Kirilma Kritik
ol , Test Tarihleri Degerler _ Test Tarihleri Degerler

Istatistigi Istatistigi
BRENT -3.112020* 22.02.2015 -4.11 -9.234932* 08.02.2015 -4.11
KATLM30 -3.638336* 23.09.2018 -3.97 -14.71977* 26.07.2015 -4.12
KAT50 -2.664577* 13.09.2015 -3.99 -11.90765* 20.09.2015 -3.98
KATMP -3.385238* 06.09.2015 -3.99 -8.074017* 15.11.2015 -3.96

*: %5 seviyesinde anlamhdir.

LS birim kok testi sonuglarina gére BRENT, KATLM30, KAT50, KATMP degiskenlerinin diizey
degerlerinde duragan olmadiklari; serilerin birinci farklarinin alinmasindan sonra duragan olduklar
goriillmiistiir.

3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Seriler arasindaki bir nedensellik iliskisini incelemek {izere Toda-Yamamoto testinden faydalanilmistir.
Aragtirmada testler, degiskenler arasinda ikili olarak tek tek uygulanmistir. Toda-Yamamoto modeli
uygulanirken, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore serilerin gecikme uzunlugu (k) bulunurken 6te yandan ise
(LS) testine gére maksimum biitiinlesme derecesi (dinay) (dmay) bulunmustur. Wald istatistigi modelde yer
alan (k) gecikme uzunluklarina uygulanarak nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadig: tespit edilmeye
caligilmistir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

petiener | Degien | Do | K| G | pagerr| iokilerve Yoni
KATLM30 2 1 1.537515 02150 | -

KATS50 BRENT 2 1 5.204656 0.0225 BRENT =——>» KAT50
KATMP 2 1 2.774286 0.0958 | -

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 6°da tespit edilmis olan bulgular 1s1ginda, BRENT serisinden KATLM30 ve KATMP serilerine dogru
%S5 anlamlilik seviyesinde kurulmus olan temel hipotez reddedilmemistir, ancak BRENT serisinden KAT50
serisine dogru %5 anlamlilik diizeyinde kurulmus olan temel hipotezin ise reddedilmis oldugu goériilmektedir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.

Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Diger bir ifadeyle; BRENT serisinden KATLM30 ve KATMP serilerine dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanmazken; BRENT serisinden KATS50 serisine dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
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Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Test | Ki-Kare

Degisken Degiskenler Amax | K istatistigi P-degeri Tliskiler ve Yoni

KATLM30 2 1 0.046520 082902 | 0 -
BRENT KATS50 2 1 0.101881 0.74% | -
KATMP 2 1 0.386729 05340 | -

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 7°de tespit edilmis olan bulgular 1s5183inda, KATLM30, KAT50 ve KATMP serilerinden BRENT
serisine dogru %5 anlamlilik diizeyinde kurulmus olan temel hipotezin reddedilmedigi goriilmektedir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.

Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Diger bir ifadeyle KATLM30, KAT50 ve KATMP serilerinden BRENT serisine dogru bir nedensellik
iligkisine rastlanamamuigtir. Katilim endekslerindeki fiyat degisimleri petrol fiyatlarini etkilememektedir.

SONUC

Arastirmanin konusunu olusturan katilim endeksleri, faizsiz yatirim araglarini hassasiyetleri ol¢iisiinde
tercih eden yatirimcilar i¢in dnemli yatirim araglarindan bir tanesidir. Faizsiz hisselerden olusan bu endeksler
dini agidan duyarlilig1 yiiksek yatirimcilar tarafindan tercih edilirken ayrica ¢esitlendirme yapmak isteyen
yatirimcilar i¢in de alternatif olusturmaktadir.

Fosil yakitlar birgok endiistride kullanilmaktadir ve petrol, bu yakitlarin en basinda gelmektedir. Petrol,
yakit olarak kullaniminin yani sira sanayi sektoriinde kullanilan baslica hammaddelerden biridir. Bu sebeple
petrol fiyatlarinda meydana gelen degismeler hem isletmeleri hem de yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir.

Finans alaninda hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen unsurlar en fazla aragtirilan konulardan birisidir.
Petrol, yakit olarak kullaniminin yan1 sira sanayi sektoriinde kullanilan baglica hammaddelerden biridir. Bu
sebeple petrol fiyatlarinda meydana gelen degismeler hem isletmeleri hem de yatirimeilarin kararlarini
etkilemektedir. Ardindan Toda-Yamamoto testi ile degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
var olup olmadigi, nedensellik iligkisi varsa bu iligkinin yonii aragtirilmstir.

Aragtirmada kullanilan Lee-Strazicich birim kok testlerinin sonuglarina gore ham petrol ve katilhim
endeksleri degiskenlerinin diizey degerlerinin duragan olmadigi birim kok igerdigi, birinci farklar1 alinarak
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore ise ele alinan
dénemlerde ham petrol fiyatlari serisinden, Katilim -30 endeksi ve Katilim -Model Portféy endeksine dogru
bir nedensellik iligskisine rastlanmamuistir. Diger taraftan ham petrol fiyatlarindan Katilim -50 endeksine dogru
ise bir nedensellik iligskisine rastlanmigtir. Benzer sekilde katilim endekslerinden de ham petrol fiyatlarina
dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Sonug olarak aragtirmanin gergeklestirildigi donemlerde ham petrol fiyatlarinin, Katilim -30 endeksini ve
Katilim -Model Portfoy endeksini etkilemedigi, ancak ham petrol fiyatlarinin, Katilim -50 endeksini etkiledigi
goriilmistiir. Dolayisiyla yatirimeilarin, Katilim -50 endeksinde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaparken petrol fiyatlarindaki degisiklikleri yakindan takip etmeleri 6nem arz etmektedir.

Ayrica diger endekslere gore sadece Katilim -50 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda iliski ¢ikmasinin sebebi
ilgili endekste sirket cesitliliginin ve enerji kullaniminin daha fazla olmasi olabilir. Ote yandan petrol zengini
Miisliiman Arap iilkeleri petrol fiyatlarindaki degisimlerden dogrudan etkilenmektedir. Petrol fiyatlarindaki
olas1 artis bu iilkelerin gelirlerini artiracak, gelirleri artan iilkeler dolayli sermaye yatirimlarini dini
hassasiyetlerini gozeterek katilim endekslerindeki sirketlere yapabileceklerdir. Caligma sonuglari Hvang vd.
(1996), Cong vd. (2008), Iscan (2010), Syzdykova Oralbaykiz1 (2019), Konuskan ve Kocabiyik (2019) ile
benzerlik gostermektedir. Calismaya katilim endekslerini etkileyebilecek farklt makro ekonomik degiskenler
eklenerek ¢aligsma daha ileri gotiiriilebilir.
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