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Petrol Fiyat1 ve Déviz Kuru Degisimlerinin Hisse Fiyatlarina Etkisi: Meksika ve Brezilya Ornegi
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Oz

Bu ¢aligmada, Meksika ve Brezilya hisse senedi piyasalarinin petrol fiyati ve déviz kuru degisimlerine tepkilerini analiz etmeyi hedeflemektedir.
Aragtirmada, Ocak 2000 - Aralik 2022 donemine ait Meksika'nin MXX endeksi ve Brezilyanin BVSP endeksi gibi hisse senedi fiyatlari ile petrol
fiyat1 ve doviz kuruna iliskin panel veri analizi yontemini kullanarak gerceklestirilmistir. Calisma iki model iizerine kurulmustur. ilk modelde,
doviz kuru ve petrol fiyatlar1 sabitken Meksika'daki hisse senedi fiyatlarmin Brezilya'daki hisse senetlerine gore daha diisiik oldugu belirlenmigtir.
Bu iki iilke arasinda hisse senedi piyasalarinin farkli diizeylerde performans gosterdigi tespit edilmistir. Her iki iilkede de petrol fiyatlarindaki
artiglarin hisse senedi fiyatlarini artirdig1 ve benzer sekilde doviz kurundaki degisimlerin de hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna varilmigtir.
Ikinci modelde ise Meksika ve Brezilya'da petrol fiyat1 ve doviz kuru degisimlerinin hisse senedi piyasalarmi ayni seviyede etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Bu durumda her iki iilkenin hisse senedi piyasalarinin benzer sekilde petrol fiyat1 ve doviz kuruna tepki verdigi sonucuna varilmigtir.
Elde edilen sonuglara gore Meksika ve Brezilya'nin finansal piyasalarinin farkli dinamiklere sahip oldugunu ve petrol fiyati ile déviz kuru
degisimlerine farkli diizeylerde tepki verdigini gdstermektedir. Bu ¢alisma, yatirimcilar ve finansal analistler i¢in bu iki {ilkenin hisse senedi
piyasalarinin nasil etkilenebilecegine dair 6nemli bilgiler sunmaktadir.
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The Impact of Oil Price and Exchange Rate Changes on Stock Prices: The Case of Mexico and Brazil

Abstract

This study aims to analyze the reactions of the stock markets in Mexico and Brazil to changes in oil prices and exchange rates. The research was
conducted using panel data analysis methods, considering stock prices such as Mexico's MXX index and Brazil's BVSP index, as well as oil prices and
exchange rates, for the period from January 2000 to December 2022. The study is based on two models. Firstly, it was found that when the exchange
rate and oil prices were fixed, stock prices in Mexico were lower than those in Brazil. This suggests that the stock markets in the two countries perform
at different levels. Additionally, it is concluded that increases in oil prices lead to higher stock prices in both countries and similarly, changes in
exchange rates also affect stock prices. In other words, increases in oil prices and fluctuations in exchange rates have significant effects on the stock
markets of both countries. Secondly, it is concluded that changes in oil prices and exchange rates in Mexico and Brazil have an equal impact on the
stock markets. This indicates that the stock markets of both countries react similarly to changes in oil prices and exchange rates. The results show that
the financial markets of Mexico and Brazil have different dynamics, and they respond to changes in oil prices and exchange rates at varying levels.

This study provides important information for investors and financial analysts about how the stock markets of these two countries may be affected.
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Extended Abstract

Introduction

The impact of oil prices and exchange rate fluctuations on stock prices is a crucial topic in financial markets and has been extensively
studied by researchers and investors. These variables are considered important factors influencing stock market movements. The events
in these variables can affect the performance of stock markets, investor decisions, and the overall economic situation. The effects of oil
prices and exchange rate fluctuations on stock prices can vary depending on economic conditions, the sectors and activities of
companies, the economic structures of countries, and many other factors.

Fluctuations in oil prices and exchange rates can influence investor perceptions and alter risk appetite in the markets. Especially during
periods of low demand and global economic uncertainties, investors may avoid risky assets, leading to a decline in stock prices. The
impact of oil prices and exchange rate fluctuations on stock prices is also related to global economic conditions and market expectations.
For instance, global demand and supply imbalances, geopolitical developments, and economic uncertainties can affect oil prices and
exchange rate fluctuations. These, in turn, can cause fluctuations in stock prices. Understanding such effects is essential for investors,
financial analysts, and economists. Considering oil prices and exchange rate fluctuations is important to comprehend market fluctuations
and better predict future price movements. Therefore, studies in this area contribute to the effective and healthy functioning of financial
markets. The results of studies on the effects of oil prices and exchange rates on stock prices vary due to different time frames, countries,
and periods of analysis. However, generally, the literature suggests that oil prices and exchange rate fluctuations have significant effects
on stock prices. Numerous studies show the direct link between oil prices and the energy sector, impacting the stock prices of energy
companies. High oil prices can increase the revenues of oil companies, while fluctuations in oil prices can affect the profitability of
energy-focused companies, influencing their stock prices significantly.

The effects of exchange rate fluctuations on stock prices are complex and depend on the interaction of multiple factors. Studies in the
literature demonstrate that exchange rate fluctuations have a significant impact on stock prices and reflect the dynamics of financial
markets. However, the results of studies on the effects of exchange rate fluctuations on stock prices may vary from country to country
and from period to period. Nevertheless, considering the unique characteristics of each country and period, controlling other economic
variables is crucial for conducting meaningful studies. Apart from the limited number of studies in the literature, this research provides
valuable insights into how the stock markets of Mexico and Brazil respond to oil price and exchange rate changes. Such studies help
investors better understand the financial markets of these countries and prepare for future market movements. Additionally, these types
of studies contribute to the development of analytical methods used to understand and predict financial market changes. In conclusion,
this study makes a significant contribution to the financial literature and can guide investors in understanding the dynamics of these two
developing countries' financial markets and coping with future economic events and global market movements.

Method

In this study, the tripartite relationship between stock markets, exchange rates, and oil prices in Mexico and Brazil was examined.
Monthly data from January 2000 to 2020 were used for the analysis, and these data were obtained from databases such as the World
Bank and Investing.com. The stock prices of Mexico and Brazil were calculated based on the index values available on the respective
countries' stock exchanges. Panel data analysis was used to make predictions in this study. Panel data analysis is a method used to
analyze multidimensional data sets containing repeated observations over time. This method includes both the time dimension and the
cross-sectional dimension, providing more information than time series analysis.

At the beginning of the study, the presence of unit effects and time effects was tested using the Restricted F Test, and it was stated that
the two-way model was preferred. Then, the presence of random effects in the two-way model was tested against the fixed effects model
using the Hausman test, and it was indicated that the fixed effects model was preferred. Finally, the presence of changing variance,
autocorrelation, and inter-unit correlation was tested, and it was noted that there were autocorrelation and inter-unit correlation, so the
model was estimated with robust standard errors. With these analyses, the study aims to examine the relationship between oil prices,
exchange rates, and stock prices in Mexico and Brazil using the panel data analysis method. The method and analysis steps were
carefully applied to increase the reliability of the results and ensure statistical accuracy.

The results of this study provide important insights into the interaction between oil prices, exchange rates, and stock prices in the
economies of Mexico and Brazil. Understanding these dynamics can be crucial in assessing the impact of these three variables on the
financial markets of these countries.

Result and Discussion

In this article, the impact of oil prices and exchange rate fluctuations on stock prices is examined using panel data analysis methods in
Mexico and Brazil. The biggest advantage of panel data analysis is its ability to incorporate unobservable effects that may vary over
time or across units. Two different models used in the study provide important insights. In the first model, the study investigates how
the stock markets of Mexico and Brazil are affected when the exchange rate and oil prices are constant. In the second model, it examines
which country's stock market is more influenced by oil and exchange rate changes. The results indicate that both countries respond
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similarly to changes in oil prices and exchange rates.

At the beginning of the analysis, two-way unit effect models were estimated. These models considered both fixed unit effects and
random unit effects in the analysis. The Hausman specification test was used to assess the accuracy of the estimates and determine
which model was valid. In the next step, the basic assumptions in panel data analysis were tested, which are important for the model to
provide accurate and reliable results. Assumptions such as changing variance, autocorrelation, and inter-unit correlation were tested. In
cases where assumptions were violated, robust standard errors were used to increase the reliability of the estimates. These analysis steps
explain the methods used in panel data analysis and model selection for the study. The study provides significant research to understand
the impact of oil price and exchange rate changes on stock prices in the economies of Mexico and Brazil.

The findings of this study indicate that factors such as oil prices and exchange rates have significant effects on the stock markets of
developing countries like Mexico and Brazil. The analyses in the first model revealed that oil prices and exchange rates have a significant
impact on stock prices, and the stock prices in Mexico are lower than those in Brazil when the exchange rate and oil prices are constant.
Additionally, it was found that increases in oil prices boost stock prices in both countries, and exchange rate changes also affect stock
prices. The analyses in model two showed that oil price and exchange rate changes similarly affect the stock markets in Mexico and
Brazil. This result indicates that in countries with similar economic structures, oil price and exchange rate fluctuations have similar
effects on stock prices.

The findings provide important insights for individual investors and firms in stock markets. Especially in countries with similar
economic structures like Mexico and Brazil, knowing that oil price and exchange rate fluctuations have similar effects on stock prices
can help investors and firms develop risk management strategies. Moreover, understanding the effects of global factors, particularly
economic indicators like oil prices and exchange rates, on stock markets can assist investors and firms in making more informed
investment decisions. Such studies are believed to contribute to the better understanding and mitigation of risks in financial markets.

Understanding how oil price and exchange rate changes affect the stock markets of developing countries like Mexico and Brazil can
contribute to comprehending the relationships and economic dynamics in financial markets. Analyzing the impacts of global factors
such as oil prices and exchange rates on stock prices can provide valuable information for investors seeking to develop risk management
strategies and make more informed investment decisions. Such analyses are also of great importance in understanding and forecasting
economic developments in financial markets. Global factors like oil prices and exchange rates can cause fluctuations and uncertainties
in financial markets, and such studies can help market participants develop tailored strategies to adapt to economic conditions in these
countries. Therefore, such research is expected to contribute to the financial literature, serve as a foundation for future similar studies,
and aid in the development of financial analysis and forecasting techniques. In conclusion, this study is expected to be a valuable
resource for both academics and financial market participants.
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GIRIS

Gilintimiizde, iilke ekonomilerinde meydana gelen olaylar ve gelismeler hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir. Bu
nedenle, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, finans literatiiriinde stirekli olarak arastirilan bir
konudur. Bu faktorlerin belirlenmesi, yatirimcilar ve portfoy yoneticileri icin son derece 6nemlidir. Literatiirde yapilan
bircok calismada, hisse senedi fiyatlar iizerinde etkili olan faktorler arastirilmistir ve bu faktorler arasinda en ¢ok dikkat
edilenler petrol fiyatlar1 ve doviz kuru gibi makroekonomik faktérler olmustur. Petrol fiyatlari, bir lilkenin enerji ithalatgist
veya ihracat¢isi olmasina bagli olarak ekonomik ve finansal durumu iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Doviz
kuru ise uluslararasi ticaret, yabanci yatirimlar ve sermaye akimlar1 gibi faktorlerle iligkili olarak hisse senedi fiyatlari
iizerinde etkili olabilir. Bu nedenle, finansal literatiirde petrol fiyatlar1 ve doviz kuru gibi faktorlerin hisse senedi fiyatlari
lizerindeki etkileri lizerine yapilan caligmalar biiyiikk Oonem tasimaktadir. Bu caligmalar, yatirnmcilarin ve portfoy

yOneticilerinin karar alma siireglerinde daha bilingli ve bilgiye dayali segimler yapmalarina yardimer olabilir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar, hisse senedi piyasalarinin makroekonomik degiskenlere yiiksek oranda duyarli oldugunu
gostermektedir (Charkravarty, 2005). Ozellikle petrol fiyatlar1 ve doviz kurundaki degisimler, finansal piyasalarda islem
goren hisse senedi fiyatlarmi etkileyen en 6nemli makroekonomik degiskenler arasinda yer almaktadir. Giiniimiizde, doviz
kuru tiim diinya iilkelerinin finansal piyasalarinin ve ekonomik faaliyet diizeylerinin dnemli bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Déviz kuru degisimleri, ekonomik faaliyetleri giiclii bir sekilde etkileyebilir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde, doviz kuru istikrarinin biiyiik 6nem tasidigi gozlenmektedir. Bu iilkelerde tasarruf diizeyleri diisiik, hammadde
ithalat1 yiiksek ve siirekli olarak dis ticaret agig1 bulunmaktadir. Déviz kurlari, girdi maliyetlerini etkiledigi gibi kalkinmanin
finansman giiciinii de 6nemli &lgiide belirleyebilmektedir (Baum, Caglayan & Ozkan, 2004). Bu baglamda, petrol fiyatlari
ve doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri {izerine yapilan ¢aligmalar, finansal piyasalarda
karar verme siireglerinde Onemli bilgiler sunmaktadir (Koh, 2017). Bu ¢alismalar, yatirimcilarin ve finansal

profesyonellerin piyasa hareketlerini anlamalarina ve daha bilingli yatirim kararlar1 almalarina yardime1 olabilmektedir.

Brezilya ve Meksika, petrol ihracat¢ist olmalari, ekonomik agidan gelismekte olan iilkeler arasinda yer almalari, ekonomik
biiytikliikleri ve hisse senedi piyasalarinin kiiresel finansal piyasalardaki rolii nedeniyle arastirma alani olarak tercih
edilmistir. Ayrica, bu llkelerdeki hisse senedi piyasalarinin petrol fiyatlar ve doviz kuru gibi finansal degiskenlere olan

duyarlilig1 ve veri elde etme kolaylig1 sebebiyle arastirmamiz i¢in bu iki {ilke secilmistir.

Bu caligmanin amaci, petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Brezilya ve Meksika gibi petrol
ihra¢ eden ve ekonomik agidan gelismekte olan iilkelerde analiz etmektir. Bu tilkelerin petrol endiistrisi tizerindeki
bagimliliklar1 ve ekonomik gelismeleri g6z oniine alindiginda, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin déviz kuru ve hisse
senedi fiyatlari iizerinde onemli etkilere sahip olabilecegi varsayilmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada Brezilya ve Meksika
gibi petrol ihra¢ eden ve ekonomik a¢idan gelismekte olan tilkelerdeki petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi analiz etmeyi hedeflemektedir. Bu analiz, bu iilkelerin ekonomik performansini, enerji sektoriindeki
degisikliklerin etkilerini ve uluslararasi piyasalardaki gelismeleri daha iyi anlamamiza yardimci olabilecegi

diistiniilmektedir.

Do6viz kurlarimin finansal piyasalar ve sirketler lizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Yatirimcilar ve finansal yoneticiler,
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doviz kurundaki degisimleri dikkate alarak risk yonetimi stratejileri gelistirebilir ve hisse senedi yatirimlarini buna gore
yonlendirebilirler. D6viz  kurlarindaki ~ dalgalanmalar, —sirketlerin - maliyetlerini  etkileyebilir ve ihracat-ithalat
faaliyetlerindeki gelirleri ve giderleri olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, sirketler doviz kurlarindaki degisimlere karsi
korunma stratejileri gelistirebilir, 6rnegin vadeli doviz sozlesmeleri kullanarak gelecekteki kur dalgalanmalarina karst
Oonlem alabilirler (Elmas & Esen, 2011). Aym1 zamanda, ulusal para biriminin deger kaybiyla birlikte ekonomik
gostergelerdeki degisiklikleri takip etmek de dnemlidir. Ornegin, enflasyon oranlari, faiz oranlari, ekonomik biiyiime
verileri gibi faktorler doviz kurlarimi etkileyebilir. Bu verilerin analizi, sirketlerin ve yatirimcilarin doviz kurlarindaki
degisimlere nasil tepki verecegini anlamalarina yardimci olabilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar ve finansal yoneticiler,
doviz kurundaki degisimleri dikkate alarak risk yonetimi stratejileri gelistirebilir ve hisse senedi yatirimlarini buna gore
yonlendirebilirler. Ayni zamanda, ulusal para biriminin deger kaybiyla beraber ekonomik gostergelerdeki degisimleri takip

etmek ve bu degisimlerin sirket degerlerine etkisini degerlendirmek 6nemlidir.

Petrol fiyatlari, bir tilkenin petrol ihra¢ eden gelismekte veya gelismis bir {ilke olup olmamasina gore hisse senedi fiyatlari
iizerinde farkli etkilere sahip olabilmektedir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi, petrol ihrag eden iilkeler igin ek gelir kaynagi
olusturabilir ve bu da genellikle lilkelerin ekonomik aktivitelerini artirmaktadir. Bu durum, petrol ihra¢ eden iilkelerin hisse
senedi piyasalarinda genellikle olumlu bir etki yaratmaktadir. (Mohaddes & Pesaran, 2017). Ancak, petrol fiyatlarinin
yiikselmesi petrol ithal eden {ilkeler i¢cin maliyetlerin artmasina ve talebin azalmasina neden olabilir. Petrol ithalatina
bagimli olan tilkelerde, petrol fiyatlarindaki artis, enerji maliyetlerini yiikseltir ve genel olarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiler. Bu durum, petrol ithal eden iilkelerin hisse senedi piyasalarinda genellikle negatif bir etkiye neden olabilmektedir.
Petrol fiyatlarindaki degisimlerin ihracatci {ilkelerin ihracat hacmini etkilemesi de miimkiindiir. Petrol fiyatlarindaki artis,
petrol ihracatina bagimli olan iilkelerde ihracat gelirlerini azaltabilir ve bu da hisse senedi piyasalarinda olumsuz bir etki
yaratabilmektedir. Petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi anlamak i¢in yapilan aragtirmalarda cesitli
bulgular elde edilmistir. Bjornland (2008), petrol fiyatlarinin petrol ihrag eden tilkelerin makroekonomik gostergelerine ve
performanslarina etkisi konusunda fikir birligi olmadigini belirtmektedir. Ancak, Burbidge ve Harrison'in (1984) ¢alismasi,
Amerika, ingiltere, Kanada, Almanya ve Japonya gibi iilkelerde petrol fiyat degisimlerinin milli gelir {izerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica Jacquinot, Kuismanen, Mestre ve Spitzer (2009), Euro bolgesinde kisa
donemde enflasyonun en nemli belirleyicisinin petrol fiyat degisimleri oldugunu tespit etmistir. Bu da petrol fiyatlarinin
ekonomik gostergeler tlizerinde etkili olabilecegini ve dolayisiyla hisse senedi piyasalari etkileyebilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalar tizerindeki etkisi karmagik bir konudur ve petrol ihrag
eden ve petrol ithal eden {ilkeler arasindaki farklar, ekonomik gostergeler ve diger faktorler bu etkiyi belirleyebilmektedir.
Arasgtirmalarin farkli bulgulara sahip olmasi da bu konunun karmagikligini yansitmaktadir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki

degisikliklerin hisse senedi piyasalarina olan etkisini anlamak i¢in dikkatli bir analiz yapmak énemlidir.

Petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskinin incelendigi literatiirde genellikle hisse senedi fiyatlari
ile d6viz kuru ya da petrol fiyatlar1 arasindaki iliski arastirtlmistir (Chen & Chen, 2007; Reboredo, 2012; Li, Zhu & Yu,
2012; Arora & Tanner, 2013; Aloui, Hammoudeh & Nguyen, 2013; Turhan, Sensoy & Hacihasanoglu, 2014; Berument,
Sahin & Sahin, 2014; Habib, Biitzer & Stracca, 2016; Shahrestani & Rafei, 2020). Ancak iiglii iligki tizerine yapilan

calismalar smirlidir ve genellikle gelismis ekonomilere odaklanmistir. Bu ¢alismada, petrol ihrag¢ eden ve ekonomik agidan
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gelismekte olan Brezilya ve Meksika'nin 2000-2022 donemine ait verileri kullanilarak petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligki panel veri analiz yontemiyle incelenmistir. Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit
verilerinin birlestirilmesini saglayan bir yontemdir. Bu analiz yontemi, farkli iilkelerin ve donemlerin verilerini kullanarak
genis bir veri setindeki iliskileri incelemeye olanak saglamaktadir. Bu ¢aligmada, Brezilya ve Meksika gibi petrol ihrag
eden ve gelismekte olan iilkelerin verileri kullanilarak petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin
nasil oldugu analiz edilmistir. Sonuglar, petrol fiyatlar1, déviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin bu iilkelerde
nasil degistigini ve hangi degiskenlerin digerlerini nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu analiz, petrol fiyatlarinin hisse
senedi fiyatlar iizerindeki etkisini ve doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi daha iyi anlamamiza yardimci
olabilecektir. Ayrica petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin Brezilya ve Meksika gibi petrol
ihrag eden ve ekonomik agidan gelismekte olan iilkelerde nasil degistigini analiz ederek, bu iilkelerin ekonomik
dinamiklerini daha iyi anlamamiza katki saglayacaktir. Bu tiir analizler, ekonomik politika yapicilart ve yatirimeilar i¢in

onemli bilgiler saglayarak risk yonetimi stratejilerini gelistirmelerine yardime1 olabilir.
1. LITERATUR

Petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyle ilgili birgok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligmalar
genellikle ekonomi, finans ve enerji alanlarinda gercgeklestirilmistir. (Bachmeier, 2008; Cunado & Perez de Gracia, 2005;
Lee & Chiu, 2011; Lee, Yang & Huang, 2012; Lin, Wesseh Jr & Appiah, 2014; Le & Chang 2015; Lee, Lee & Ning, 2017;
Abubakar, 2019; Chang, 2020; Audry & Ulfat 2021; Hashmi, Chang, Huang & Uche, 2022). Bu ¢aligmalarin amaci, bu
faktorler arasindaki iliskiyi anlamak, piyasalardaki etkilesimleri ve ekonomik sonuglari analiz etmektir. Bu ¢aligmalar
genellikle istatistiksel analiz yontemleri, ekonometri ve panel veri analizi gibi yontemler kullanarak gergeklestirilmistir.
Aragtirmalar, farkli tilkelerde, farkli donemlerde ve farkli veri setleri kullanilarak yapilmustir. Ayrica, ¢alismalar genellikle
petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini, doviz kuru ve diger ekonomik faktorlerin etkisini
degerlendirmektedir. Bu ¢aligsmalardan elde edilen bulgular, petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini, doviz kuru
ile olan iligkisini ve diger makroekonomik degiskenlerle etkilesimini incelemektedir. Bulgular, petrol fiyatlarindaki
degisimlerin hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecegini, doviz kurunun petrol fiyatlarina ve hisse senedi fiyatlarina etkisini
gosterebilmektedir. Ayrica, finansal piyasalardaki diger faktorlerin de bu iliskiye etkisi olabilecegi vurgulanmaktadir.
Ancak, yapilan c¢aligmalarda farkli sonuglar elde edilebilmekte ve bulgular birbirinden farklilik gosterebilmektedir. Bu
durum, farkli ¢alisma yontemleri, veri setleri, donemler ve {ilkeler arasindaki farkliliklardan kaynaklanabilir. Ayrica, petrol
fiyatlar1, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin karmasiklig1 nedeniyle tam anlamiyla agiklanmasi zor

olabilmektedir.

Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar iizerinde etkisi oldugu ve bu etkinin genellikle negatif yonlii oldugu goriilmektedir.
Burbidge ve Harrison'in (1984) ¢alismasi, Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya ve Japonya gibi iilkelerde petrol fiyat
degisimlerinin milli gelir {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu géstermistir. Jacquinot vd. (2009) ¢alismasi ise Euro
bolgesinde kisa donemde enflasyonun en 6nemli belirleyicisinin petrol fiyat degisimleri oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica, Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Ciner (2001), Basher ve Sadorsky (2006), Lescaroux ve Mignon (2008)
gibi diger ¢alismalar da petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler tizerinde etkisi oldugunu ve bu etkinin hisse senedi

piyasalarmi etkiledigini gostermistir. Hisse senedi fiyatlari, iskonto edilmis nakit akimlar1 yansittigindan, petrol
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fiyatlarindaki degisimin hisse senedi piyasalari lizerinde dogrudan veya dolayli bir etkisi olabilecegi diistiniilmektedir.
Ayrica, son yillarda yasanan krizler ve soklar gostermistir ki bulasma etkisiyle petrol fiyatlarindaki degisimler bolgesel
hatta kiiresel boyutlara yayilabilmektedir. Bu domino etkisi olarak adlandirilan etkinin yayilma mekanizmasi ve
volatilitenin nedenleri gibi konular da arastirilmistir. Bu bulgular, petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalari tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin nedenleri, yayilma mekanizmalar1 ve volatilite etkileri gibi konularin daha fazla

arastirilmasinin gerekliligini vurgulamaktadir.

Franck ve Young (1972), ¢ok uluslu firmalarin hisse senetlerinin doviz kurlarindan etkilenip etkilenmedigini arastirmis ve
anlaml1 bir sonuca ulasamamistir. Jones ve Kaul'un (1996), Kanada, Japonya, Amerika ve Ingiltere gibi dort gelismis
iilkenin hisse senedi piyasalarini incelemis ve petrol fiyatlarindan kaynaklanan soklarin hisse senedi piyasalari iizerinde
onemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢aligsma, standart bugiinkii deger modeline gore hisse senedi piyasalarinin
nakit akimlar1 vasitasiyla petrol fiyatlarindan etkilendigini gostermistir. Sadorsky (1999), petrol fiyatlarinin ve petrol
fiyatlarindaki oynakligin reel hisse senedi getirilerini etkiledigini ortaya koymustur. Ozellikle S&P 500 hisse senedi
getirilerinin petrol fiyatindaki degisimlerden etkilendigi tespit edilmistir. Dominguez ve Tesar (2001), sekiz ilkenin firma
endiistri-piyasa getirilerini ve doviz kurlarini incelemistir. Bu ¢aligma, firma ve sektor diizeyindeki hisse senedi degerlerinin
doviz kurlarindan 6nemli 6lgiide etkilendigini belirtmistir. Bu bulgular, petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarinin hisse senedi
piyasalar1 iizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin firmalarin nakit akimlari, reel hisse senedi getirileri ve hisse senedi
degerleri araciligiyla ortaya c¢iktigimi gostermektedir. Ancak, literatiirde bu konuda farkli bulgular da bulunmaktadir ve
aragtirmalar devam etmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlari ve déviz kurlarimin hisse senedi piyasalar tizerindeki etkileri

konusunda daha fazla analiz ve arastirma yapilmasi gerekmektedir.

Kim (2003), ABD'deki hisse senedi fiyatlariyla sanayi tiretim endeksi, doviz kuru, faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemis ve doviz kurunun hisse senedi fiyatin1 negatif etkiledigini gostermistir. Basher ve Sadorsky (2006), petrol
fiyatlarindaki degisimlerin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarini etkiledigini tespit etmistir. Nandha ve
Hammoudeh (2007), Asya-Pasifik bolgesindeki on bes iilkenin petrol fiyati ve doviz kuru dalgalanmalarinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini incelemis ve petrol fiyatlar1 ve doviz kuru dalgalanmalarinin hisse senedi getirilerini
etkiledigini gostermistir. Adam ve Twenenboah (2008), Gana'daki hisse senedi fiyatlar1 {izerinde doviz kuru ve
makroekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Kilian ve Park (2009), petrol
fiyatlarindaki sokun hisse senedi fiyatlarna tepkisinin, sokun nedenine bagli oldugunu gostermistir. Ozellikle petrol
piyasasina 6zgii talep soku nedeniyle artan petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalarinda negatif bir tepkiye neden oldugunu
belirtmistir. Sujit ve Kumar (2011), altin fiyati, hisse senedi getirileri, doviz kuru ve petrol fiyat1 arasindaki iliskiyi incelemis
ve doviz kurunun diger degiskenlere kiyasla daha fazla etkili oldugunu ve borsanin doviz kuru lizerinde daha az bir rol

oynadigini tespit etmistir.

Adjasi, Biekpe ve Osei (2011), gesitli Afrika iilkelerinde déviz kuru ile hisse senedi arasinda nedensellik iligkisi oldugunu
bulmustur. Bu ¢alismada, doviz kurundan gelen soklarin hisse senedi getirilerini Misir ve Giiney Afrika'da arttirdigi, ancak
Gana, Kenya, Mauritius ve Nijerya'da azalttig: tespit edilmistir. Basher, Haug ve Sadorsky (2012), petrol fiyatlari, doviz
kurlar ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve petrol fiyatlarindaki pozitif soklarin kisa vadede hisse senedi

fiyatlarin1 ve ABD dolar1 déviz kurlarini diisirme egiliminde oldugunu belirlemistir. Bu ¢alismada, petrol fiyatlari, doviz
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kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda birbirlerinin fiyatlarinda degisim yarattig1 sonucuna varilmistir. Theanacho (2016),
Nijerya'da ham petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢aligma, hisse senedi
fiyatlarinin ham petrol fiyatlar1 ve d6viz kuru arasinda kisa dénemde pozitif bir iliski gosterdigini ve hisse senedi fiyatlarinin
d6viz kuru ve ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan gii¢lii bir sekilde etkilendigini vurgulamistir. Bai ve Koong
(2018), Cin ve ABD'de reel petrol fiyatlari, déviz kuru degisiklikleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri
incelemistir. Bu calisma, her iki iilkenin borsalarinin petrol fiyati ve doviz kuru soklarina duyarh oldugunu gdstermis ve
Cin borsalarinin petrol fiyati ve doviz kuru soklarina ABD borsalarindan daha duyarli oldugunu ortaya koymustur. Singhal,
Choudhary ve Biswal (2019), Meksika'da uluslararasi petrol fiyatlari, uluslararasi altin fiyatlari, déviz kuru ve hisse
senetleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu ¢alismada, Meksika hisse senedi fiyatinin uluslararasi altin fiyatlarindan
olumlu, petrol fiyatindan ise olumsuz etkilendigi ve petrol fiyatlarinin uzun vadede doviz kurunu olumsuz etkiledigi, ancak
altin fiyatlarinin doviz kuru tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi saptanmistir. Tian ve Wen (2021), Cin borsasinda petrol
fiyat1 ve doviz kuru dalgalanmalarinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini arastirmistir. Bu ¢alismada, doviz kuru ve
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin kisa vadede Cin hisse senedi piyasasini olumlu etkiledigi, ancak uzun vadede olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir. Hashmi vd. (2022) Pakistan'da petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi getirileri arasindaki
etkilesimi incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gore petrol fiyatlari ve doéviz kurundaki dalgalanmalar hisse senedi fiyatlar

iizerinde etki yarattig1 sonucuna ulastiklari goriillmektedir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve diger degiskenlerin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde farkli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Bu etkiler, ¢alismanin kapsamina, incelenen iilke
veya piyasa kosullarina, analiz yontemlerine ve kullanilan verilere bagli olarak degisebilir. Bu nedenle, genel bir sonuca
varmak igin daha fazla arastirma yapilmas: gerekmektedir. Ornegin, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenirken, doviz kuru degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi analiz edilebilir. Déviz kuru degisiklikleri,
ihracat ve ithalat hacimlerini, sirketlerin uluslararasi rekabet giiciinii, faiz oranlarimi ve diger ekonomik faktorleri
etkileyebilir. Bu da hisse senedi fiyatlari etkileyen unsurlardir. Benzer sekilde, petrol fiyatlar1 da hisse senedi fiyatlar
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Petrol fiyatlarindaki degisimler, enerji sektoriindeki sirketlerin karlihigi, enerji
maliyetleri ve tiiketici harcamalar1 gibi faktorleri etkileyebilir. Bu da hisse senedi piyasalarinda fiyat dalgalanmalarina yol
acabilir. Diger faktorler arasinda ekonomik gostergeler, faiz oranlari, enflasyon, politik istikrar, ticaret iliskileri ve finansal
krizler gibi unsurlar da yer almaktadir. Bu faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi de ¢aligmalarm kapsamina
bagli olarak degisebilir. Bu ¢alismalar, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve diger degiskenlerin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki
etkilerini daha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir. Ancak, yapilan ¢aligsmalar arasinda farkli sonuglar ve celiskiler olabilir.
Bu nedenle, daha fazla arasgtirma yapilmasi ve farkli metodolojilerin kullanilmasi gerekmektedir. Sonug olarak, doviz kuru,
petrol fiyatlar1 ve diger degiskenlerin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkilerini anlamak igin literatiirde yapilan ¢alismalar
onemlidir. Bu ¢alismalar, finansal piyasalarin ve yatirimcilarin kararlarimi degerlendirmek ve risk yonetimi stratejilerini
gelistirmek i¢in onemli bilgiler saglayabilir. Ancak, bu alanda daha fazla arastirma yapilmasi ve faktorlerin etkilesimini

daha iyi anlamak i¢in daha detayli analizlerin gerc¢eklestirilmesi gerekmektedir.
2. VERI SETi VE YONTEM
Bu ¢alismada Meksika ve Brezilya tilkelerindeki hisse senedi piyasalari, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki ti¢lii iliski
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incelenerek, petrol fiyatlarinin déviz kurunun hisse senedi fiyatina etkisi arastirilmistir. Calismada Ocak 2000-Aralik 2022
donemine ait aylik veriler kullanilmis ve hisse senedi fiyati verileri investing.com iizerinden, d6viz kuru ve petrol fiyatlar
verileri World Bank Databank {izerinden elde edilmistir. Meksika ve Brezilya hisse senedi fiyatlar1 hesaplanirken, {ilkenin

ilgili borsasindaki endeks degerleri baz alinmustir.

Arastirmada panel veri analizi kullanilarak tahminler yapilmistir. Panel veri analizi, belirli bir siire boyunca tekrarlanan
gozlemleri iceren ¢ok boyutlu veri setlerini analiz etmek i¢in kullanilan bir yontemdir (Wooldridge, 2010). Panel veri, hem
zaman boyutunu hem de yatay kesit boyutunu igerir (Hsiao, 2003). Panel veri analizi, zaman serisi analizine gore daha fazla
bilgi saglayabilme 6zelligiyle dikkat cekmektedir. Bu ¢alismada da panel veri analizi yontemi kullanilarak elde edilen
veriler Stata 15 Programu ile analiz edilmistir. Calismanin basinda, birim etkilerin ve zaman etkilerin varliginin Kisith F
Testi ile sinandig1 belirtilmistir. Bu sinama sonucunda ¢ift yonlii modelin tercih edildigi ifade edilmistir. Daha sonra, ¢ift
yonlii rassal etkilerin ¢ift yonlii sabit etkiler modeline karsi sinandigi Hausman testi kullanilmistir. Sinama sonucunda gift
yonlii sabit etkiler modelinin tercih edildigi belirtilmistir. Son olarak, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun varligimin sinandigi ve otokorelasyon ile birimler arasi korelasyonun tespit edildigi ifade edilmistir. Bu
nedenle, model giiglii standart hatalarla tahmin edilmistir. Bu analizlerle ¢aligsma, panel veri analizi yontemini kullanarak
Meksika ve Brezilya'da petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir.
Yontem ve analiz adimlari, elde edilen sonuglarin giivenilirligini artirmak ve istatistiksel dogrulugu saglamak i¢in dikkatle

uygulanmistir.
3. ANALIiZ VE BULGULAR

Meksika ve Brezilya petrol fiyat1 ve doviz kurunun (USD/MXN ve USD/BRL) hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisinin
(MXX ve BVSP endeksleri) incelendigi bu ¢alismada panel veri analizi yapilmistir. Panel veri analizinin en biiyiik avantaji,
gozlenemeyen ancak donemden doneme veya birimden birime degisen etkilerin modele dahil edilebilmesidir. Dolayisiyla
kullanilacak modelin belirlenmesi i¢in bu gozlenemeyen etkilerin varligi sinanmalidir. Calisma iki model {iizerine
kurulmustur. Birinci modelde biitiin degiskenler sabitken petrol fiyatlar1 doviz kurunun Meksika ve Brezilya hisse senedi
piyasalarii nasil etkiledigi arastirilmistir. ikinci modelde ise petrol ve déviz kuru degisimlerini Meksika hisse senedi

piyasasimi mi1 yoksa Brezilya hisse senedi piyasasint m1 daha ¢ok etkiledigi arastirilmastir.

Bu makale caligmasinda, panel veri analizi yontemlerinden "sabit parametreli degisken modeller" {izerinde odaklanilmistir.
Bu modeller, panel veri analizinde en yaygin olarak kullanilan modellerdir ve birimlere ve zamanlara gore degiskenlikleri
hesaba katmanin en kolay yolu olarak kabul edilmektedir. ilk adimda, ¢ift ydnlii birim etkili modeller tahmin edilmistir. Bu
modellerde hem sabit birim etkileri hem de rassal birim etkileri hesaba katarak analiz yapilir. Tahminlerin dogrulugunu
degerlendirmek i¢in Hausman spesifikasyon testi kullanilarak hangi modelin gegerli oldugu belirlenmistir. Sonraki adimda,
panel veri analizindeki temel varsayimlarin testi yapilmistir. Bu varsayimlar, modelin dogru ve giivenilir sonuglar vermesi
i¢in 6nemlidir. Bu adimda, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi varsayimlar test edilmistir.
Varsayimlarin ihlal edildigi durumlarda, tahminlerin giivenilirligini artirmak i¢in direngli standart hatalar kullanilmistir. Bu
analiz adimlari, ¢alismanin panel veri analizi i¢in kullanilan yontemlerini ve model se¢imini agiklamaktadir. Panel veri

analizinde kullanilan sabit parametreli degisken modeller, panel veri setindeki birim ve zaman etkilerini hesaba katarak
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daha dogru ve kapsamli sonuglar elde etmemize yardimei olmaktadir.

Model 1

Model 1 formiilii asagida yer almaktadir.
hisse;; = By + B1doviz; + Bypetrolrant;, + Bymeksika;; + u;; model 1 (1)
Model birin ¢alismasinin baglangicinda oncelikle gozlenemeyen etkilerin varligi Kisitli F Sinamast ile sinanmastir.

Tablo 1: Kisith F Testi Sonuclar:

F ist. Olasihk
Gozlenemeyen Etkiler 21.77 0.000
Birim Etki 8.30 0.007
Zaman Etki 1.22 0.334

Gozlenemeyen etkilerin (birim ve zaman) katsayisinin sifira esit oldugunu sdyleyen sifir hipotezi geleneksel onem
diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir. Bu sebeple modele gozlenemeyen etkilerin eklenmesi gerektigi sdylenebilir.
Bu etkilerin donemden déneme mi yoksa birimden birime mi degistigini tespit edilebilmek i¢in birim ve zaman etkiler igin
ayrt ayri test yapilmistir. Birim etkilerin katsayisinin sifira esit oldugunu ima eden sifir hipotezi geleneksel 6nem
diizeylerinin tamaminda reddedilebilirken, zaman etkilerin katsayisinin sifira esit oldugunu sdyleyen sifir hipotezi
geleneksel 6nem diizeylerinin hi¢birinde reddedilememistir. Bu nedenle tek yonlii model tercih edilmelidir. Tek yonlii rassal
etkiler ve tek yonlii sabit etkiler modeli arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi kullanilmistir. Hausman testi sonuglari,
Tablo 2'de sunulmustur. Bu test, gdzlenen etkilerin rastgele mi yoksa sabit mi oldugunu belirlemek i¢in kullanilan bir testtir.
Test sonuglarma gore, hangi modelin gegerli olduguna karar verilmistir. Bu bilgiler, ¢alismanin panel veri analizi
asamasinda yapilan analizleri ve model se¢imini agiklamaktadir. Gézlenemeyen etkilerin varlig1 ve farkliliklar1 goz oniine

almarak, uygun modelin belirlenmesi ve sonuglarin dogru bir sekilde ¢ikarilmasi amaglanmustir.

Tablo 2: Hausman Testi Sonuclari

Hausman
Ki-Kare Ist. Olasilik

6.99 0.008

Hausman testi sonucuna gore rassal etkiler modelini temsil eden sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda

reddedilebilmistir. Dolayisiyla ¢alismaya tek yonlii sabit etkiler modeli ile devam edilecektir.

Tek yonlii sabit etkiler modeli igin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sinanmis test sonuglari

Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Tamisal Test Sonuglar:

Degisen Varyans Birimler Arasi1 Korelasyon Otokorelasyon
Test Ist. 33.63 2.127 0.424
Ols. 0.000 0.033

Degisen varyans sinamasi sonucunda test istatistiginin olasilik degeri 0.000 bulundugu i¢in modelin hata terimlerinin sabit
varyansa sahip oldugunu sdyleyen sifir hipotezi geleneksel dnem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir. Bu sebeple
modelde degisen varyans sorunu oldugu soylenebilir. Birimler aras1 korelasyon sinamasi sonucunda test istatistiginin

olasilik degeri 0.033 oldugu i¢in %5 6nem diizeyinde birimler arasi korelasyon bulunmadigi i¢in hipotezi reddedilebilmistir.
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Modelde birimler arasi korelasyon sorunu bulunmaktadir. Otokorelasyon sinamasi sonucunda DW istatistigi 0.424

bulunmustur, bu istatistik 2’den kii¢iik oldugu i¢cin modelde otokorelasyon sorunu vardir.

Modelde degisen varyans otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunu oldugu i¢in model giiglii standart hatalarla

tahmin edilmis ve tahmin sonuclar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Tahmin Sonuclar:

Hisse Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
Oilrent 3534.061 1116.106 3.17 0.003 1274.623 5793.498 Fkk
Doviz 3916.949 539.661 7.26 0.000 2824.462 5009.436 falaed
Meksika -19724.506 7040.763 -2.80 0.008 -33977.786 -5471.227 falaed
Constant -16661.88 2838.476 -5.87 0.000 -22408.075 -10915.686 Fkk
Mean dependent var 14618.331 SD dependent var 18249.671
R-squared 0.882 Number of obs 42
F-test 83.585 Prob >F 0.000
Akaike crit. (AIC) 860.541 Bayesian crit. (BIC) 867.492

% n< 01, ** p<.05, * p<.1

Model 2
Model 2 formiilii agagida yer almaktadir.
hisse;; = By + B1doviz; + fypetrolrant;, + Bymeksika_petrolrant;, + fymeksika_doviz; + u;; model 2

Caligmanin baslangicinda dncelikle gdzlenemeyen etkilerin varligi Kisith F Sinamast ile sinanmigtir. Kisitl F testi sonuglari
tablo 5’de verilmektedir.

Tablo 5: Kisith F Testi Sonuclari

F ist. Olasihik
Gozlenemeyen Etkiler 3.40 0.084
Birim Etki 13.90 0.001
Zaman Etki 2.85 0.016

Gozlenemeyen etkilerin (birim ve zaman) katsayisimin sifira esit oldugunu sdyleyen sifir %10 6nem diizeyinde
reddedilebilmistir. Bu sebeple modele gozlenemeyen etkilerin eklenmesi gerektigi sdylenebilir. Bu etkilerin donemden
déneme mi yoksa birimden birime mi degistigini tespit edilebilmek i¢in birim ve zaman etkiler i¢in ayr1 ayri test yapilmustir.
Birim etkilerin katsayisinin ayni anda sifira esit oldugunu ima eden sifir hipotezi ve zaman etkilerin katsayisinin ayni anda
sifira esit oldugunu ima eden sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla ¢ift yonlii model tercih
edilmelidir. Cift yonlii rassal etkiler ve ¢ift yonlii sabit etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman testi yapilmis

ve test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Hausman Testi Sonuclari

Hausman
Ki-Kare Ist. Olasilik

2.98 0.084

Hausman testi sonucuna gore rassal etkiler modelini temsil eden sifir hipotezi %10 6nem diizeyinde reddedilebilmistir.

Dolayisiyla ¢alismaya ¢ift yonlii sabit etkiler modeli ile devam edilecektir.

Cift yonli sabit etkiler modeli i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sinanmis test sonuglari
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Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Tamisal Test Sonuglar:

Degisen Varyans Birimler Arasi Korelasyon Otokorelasyon
Test Ist. 0.000 -4.583 0.512
Ols. 1.000 0.000 0.000

Degisen varyans sinamasi sonucunda test istatistiginin olasilik degeri 0.000 bulundugu i¢in modelin hata terimlerinin sabit
varyansa sahip oldugunu soyleyen sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin higbirinde reddedilememistir. Bu sebeple
modelde degisen varyans sorunu olmadigi sdylenebilir. Birimler arasi1 korelasyon sinamasi sonucunda test istatistiginin
olasilik degeri 0.000 oldugu dolay1 6nem diizeylerinin tamaminda birimler arasi korelasyon bulunmamaktadir. Dolayisiyla
hipotez reddedilebilmistir. Modelde birimler arasi korelasyon sorunu vardir. Ayrica, otokorelasyon sinamasi sonucunda
elde edilen Durbin-Watson istatistigi 0.512 bulunmustur. Bu istatistik 2'den kiiglik oldugu dolay1 modelde otokorelasyon

sorunu oldugunu sonucu tespit edilmistir.

Bu sonuglar 1g1ginda, degisen varyans sorunu olmadigi ancak birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon sorunlariin
mevcut oldugu sdylenebilir. Bu durum, modelin giivenilirligi ve sonuglarin yorumlanmasi agisindan dikkate alinmasi
gereken bir husustur. Bu sorunlar1 ele almanin birkag yolu vardir. Ornegin, otokorelasyon sorununu gidermek igin
Cochrane-Orcutt doniisiimii veya Prais-Winsten dontisiimii gibi yontemler kullanilabilir. Birimler arasi korelasyon
sorununu ele almak iginse dinamik panel veri modelleri veya ikinci nesil panel veri analizi teknikleri gibi alternatifler

degerlendirilebilir.

Modelde otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon sorunu oldugu i¢in model gii¢lii standart hatalarla tahmin edilmis ve

tahmin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Tahmin Sonuclar

hisse Coef. Std.Err. t P>t
oilrent 4457.890 6278.154 0.710 0.489
doviz 9601.367** 4326.670 2.220 0.044
meksika_doviz -3956.285 4178.260 -0.950 0.360
meksika_oilrent -1295.350 4133.474 -0.310 0.759
F stat. 20.59 R Squared 0.9745
Prob (F stat) 0.000 Adj. R Squared 0.9254

Tablo 8’¢ bakildiginda modelin F istatistiginin olasilik degeri sifir bulundugu goriilmektedir. Yani model tiimiiyle
anlamlidir. Modelin R kare degeri 0.98 bulunmustur. Yani, aciklayic1 degiskenler ile bagimli degiskendeki degisimin %98’
aciklanabilmektedir. Modelde bulunan degiskenlerden yalnizca déviz kurunun katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Diger her sey sabitken doviz kuru bir birim artarsa Meksika ve Brezilya’da hisse senedi fiyatlar1 9601.367 birim artar.
Meksika kukla degiskeni ile doviz kurunun ¢arpimindan olusan etkilesim terimi geleneksel 6nem diizeylerinin hig¢birinde
anlamli degildir. Bu sebeple doviz kuru hisse senedini hem Meksika hem de Brezilya’da ayni sekilde etkilemektedir. Petrol
fiyat1 ile Meksika kukla degiskeni ve petrol fiyatinin ¢arpimindan olusan etkilesim terimi istatistiksel olarak anlamli

degildir. Bu sebeple petrol fiyat: hisse senedi fiyatlarim1 Brezilya ve Meksika’da etkilemedigi goriilmistiir.

[lk modelde, petrol fiyatlar1 ve déviz kurunun hisse senedi fiyatlar {izerinde anlaml bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ayrica, doviz kuru ve petrol fiyatlar sabitken Meksika'daki hisse senedi fiyatlarinin Brezilya'daki hisse senetlerine gore
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daha diisiik oldugu belirlenmistir. Petrol fiyatlarindaki artiglarin her iki iilkedeki hisse senedi fiyatlarini artirdig1 ve doviz
kurundaki degisimlerin de hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna varilmustir. Ikinci modelde ise Meksika ve Brezilya'da

petrol fiyat1 ve déviz kurunun hisse senedi piyasalarini ayni diizeyde etkiledigi goriilmiistiir.

Bu ¢calisma, Meksika ve Brezilya gibi gelismekte olan tilkelerin hisse senedi piyasalarinda petrol fiyatlari ve doviz kurunun
onemli etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular ekonomik yapilar1 benzer olan iilkelerde petrol fiyati ve
doviz kuru degisimlerinin hisse senedi piyasalarina benzer sekilde etki edebilecegini diisiindiirmektedir. Dolayisiyla bu
bulgular hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan bireysel yatirimcilar ve firmalar icin 6nemli bilgiler saglayacaktir. Petrol
fiyatlar1 ve doviz kuru gibi kiiresel faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini anlamak, risk yonetimi

stratejilerinin gelistirilmesi ve kararlarinin daha bilingli bir sekilde alinmasi agisindan 6nemlidir.
SONUC

Hisse senedi piyasalari, sirketlerin sermaye kazanimi ve biiyiime i¢in finansman kaynag: saglamasi agisindan énemli bir
role sahiptir. Ayn1 zamanda bireysel yatirimcilar i¢in de uzun vadeli yatirim getirisi ve portfoy ¢esitlendirmesi saglama
potansiyeline sahip bir yatirim aracidir. Hisse senedi piyasalarini etkileyen faktorler cok cesitli olabilmektedir. Ekonomik
gostergeler, sirket haberleri, politik olaylar, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 gibi birgok faktdr hisse senedi
piyasalarinda fiyat hareketlerine yol agabilir. Bu faktorlerin anlagilmasi, yatirimcilarin piyasalari takip etmelerine ve dogru

yatirim kararlar1 almalarina yardimer olacaktir.

Bu makale ¢aligmasinda Meksika ve Brezilya hisse senedi piyasalari iizerinde petrol fiyatlari ve doviz kurunun etkisi
incelenmistir Calismanin sonucunda Brezilya ve Meksika gibi petrol ihra¢ eden ve gelismekte olan iilkelerde petrol fiyati
ve doviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu sonuglar, petrol
fiyatlarindaki artiglarin hisse senedi fiyatlarii etkiledigini gostermektedir. Ozellikle Meksika ve Brezilya gibi petrol
rezervleri acgisindan diger iilkelerle karsilastirildiginda daha az etkili olan iilkelerde petrol fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlarina etkisinin, petroliin ¢ikarilma ve pazarlama asamalarindaki etkinligiyle agiklanabilecegi belirtilmistir. Bu
iilkelerin ekonomik kosullar1 ve politikalari, petrol fiyat1 ve déviz kuru degisimlerinin hisse senedi piyasalar tizerindeki
etkilerini belirlemektedir. Ayrica Meksika ve Brezilya'nin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde petrol fiyat1 ve doviz kuru
degisimlerinin benzer etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum, her iki iilkenin ekonomik yapilarinin birbirine
benzer oldugunu ve bu nedenle petrol fiyati ve doviz kuru degisimlerinin hisse senedi piyasalarini benzer sekilde

etkiledigini gostermektedir.

Arastirma bulgular1 literatiirdeki benzer ¢aligmalarla karsilastinldiginda 6nemli bir uyum gostermektedir. Ozellikle,
gelismekte olan tllkelerde petrol fiyatlarinin ve doviz kurunun hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkilerini inceleyen bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Ornegin Tian ve Wen (2021) Cin borsasinda petrol fiyat1 ve doviz kuru dalgalanmalarinin hisse
senedi fiyatlarini nasil etkiledigini arastirmistir. Calismada, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin kisa vadede
Cin hisse senedi piyasasim olumlu etkiledigi sonucuna ulagsmustir. Literatiirde yer alan bagka bir arastirmada Pakistan'da
petrol fiyatlari, déviz kuru ve hisse senedi getirileri arasindaki etkilesim degerlendirilmistir (Hashmi vd., 2022). Arastirma

bulgular1 petrol fiyatlar1 ve déviz kurundaki dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Ekonomik yapilar1 benzer olan tilkelerin petrol fiyati ve doviz kuru degisimlerinin hisse senedi piyasalarina etkisinin benzer
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olabilecegini varsayilabilir. Ancak bu ¢aligmanin kapsami Brezilya ve Meksika ile sinirli oldugu i¢in genelleme yapmak
cok dogru olamayacaktir. Ayrica, ekonomik yapilarin benzer olmasi1 durumunda hisse senedi piyasalarina etkisi benzer olsa
da, diger iilkelerde ve farkli ekonomik kosullarda yapilan analizlerle sonuglarin dogrulanmasi 6nemlidir. Bu dogrultuda bu

caligmanin gelecekte yapilacak olan ¢alismalar 151k tutacaktir.

Sonug olarak, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri anlamak, bireysel
yatirimcilar ve firmalar i¢in 6nemlidir. Bu ¢alisma, Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan iilkelerde bu iliskileri
inceleyerek bu piyasalarda etkili faktorleri anlamaya katki saglamaktadir. Ayrica ¢calismada petrol fiyatlari, doviz kurunun
ve hisse senedi fiyatlarinin birbirleriyle iligkisini incelendiginden i¢in finansal piyasalarin anlasilmasina ve yatirim

kararlarinin daha bilingli bir sekilde alinmasina katkida bulunmaktadir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani

Caligma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢alismadir.

Yazar Katki Oranit Beyani
Yazarin katkis1 %100’ diir.
Cikar Catismast Beyani

Calismada potansiyel bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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