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OZET

Bu calismada petrol fiyatlarindaki degigimin firma karliligina etkisinin incelenmesi
amaclanmistir. Analiz, 2000-2015 yillar: arasinda Borsa Istanbul (BIST) imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalart kapsamaktadwr. Petrol ithal eden bir iilke olarak, petrol
fiyatlarindaki  dalgalanmalar makro boyutta Tiirkive ekonomisini mikro boyutta ise,
isletmelerin karliligini etkilemektedir. Analiz panel veri yontemlerinden Sistem GMM ydntemi
kullanilarak yapilmistir. Arastirma bulgular, petrol fiyat degisimlerinin firma karlilig
tizerinde anlamli ve negatif yonlii bir etki oldugunu gostermistir. Ayrica Tobin’s Q ve
O0zsermaye karliligi (ROE) iizerindeki bu etkinin bir yil gecikmeli olarak gergeklestigi
sonucuna ulastimistir. Petrol fiyatlart ile Tobin’s Q oranmi arasindaki iliskinin ROE den daha
gli¢lii oldugu saptanmstir.
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JEL Swniflandirmasi: C23, G10, M41.

The Effect of Oil Prices on Firm’s Profitability: An Application on Borsa Istanbul
ABSTRACT

In this study we aim to investigate the effect of oil price changes on firms’ profitability
performance. The analysis is conducted between the years 2000- 2015 on Borsa Istanbul
(BIST) manufacture sector. Turkey, as an oil importer country, oil price fluctuations affect
the Turkish economy in macro scope, and thus the firms experience the effect in micro level
by variation of profits. We employ panel data approach in System GMM method. The analysis
reveals that the change in oil prices on firm profitability is significant and negative.
Futhermore, we find that the effect occurs lagged by one year on Tobin’s Q and return of
equity (ROE). The relation between oil prices and Tobin’s Q is more stronger than ROE.
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1. GIRIS

Bir enerji kaynagi olarak petrol iilke ekonomilerinin bel kemigini olusturmaktadir.
Diinya enerji ihtiyaci 2014 yilinda % 1.1 seviyesinde artig gostermis, toplam enerji kullanimi
icinde petroliin pay1 70°1i yillardan itibaren diisiis géstermesine ragmen (1971 yilinda toplam
enerji kullanimi i¢inde petroliin pay1 % 44 seviyesindedir) 2014 yili itibari ile bu ihtiyacin %
31’1 petrolden karsilanmistir(IEA, 2016: 3).

Petrol Onemli bir enerji kaynagi olmasi yaninda son derece Onemli bir {retim
faktorudir. Petroliin islenmesiyle elde edilen iriinler, enerjiden insaat sektoriine, sanayiden
ulagtirmaya kadar pek cok alanda kullanilmaktadir. Bu firiinlerin yerine ikame edilebilecek
tirde ve miktarda alternatif kaynak bulunmamasi ise petrol iriinlerinin 6nemini daha da
arttirmaktadir.

Bu dogrultuda, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler, petrol ithalatgisi ve
ithracatcis1 ekonomileri, farkli sekillerde (makro ve mikro seviyede, arz ve talep yanl olarak),
hem direkt hem de endirekt yoldan etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis ihracate1 iilke
eckonomilerini  olumlu  y6nde  etkilerken, ithalatgt  dilkeler =~ olumsuz  ydnde
etkilenmektedir(Bjorland, 2009; 251: Park ve Ratti, 2008; 2606). Ote yandan, petrol
fiyatlarindaki degisimler sadece reel sektorii degil finansal sektorii de Snemli Olgiide
etkilemektedir. Ciinkii petrol son yillarda Ozellikle tiirev piyasalarda, Onemli yatirim
araclarindan biri haline gelmistir.

Gegen ylizyil boyunca diinya petrol fiyatlarinda Tablo 1’de de goriildiigii gibi buyik
yiikselis ve diislisler yasanmis ve bunlar da Ulke ekonomilerini ciddi bigimde etkilemistir.
Endiistriyel gelismelerin hizlandigr 1950 ve 1960° 11 yillarda diinya ekonomileri petrol
fiyatlarina daha duyarli hale gelmistir ve petrol fiyatlarindaki kiigiik bir artis bile resesyona
sebep olmustur. Ardindan 1973 yilina kadar petrol fiyatlar1 olduk¢a diizenli hareket etmis
ancak 1973 yilinda ciddi bir petrol soku yasanmigtir. 1974-1978 dénemi boyunca 12$ ile 14$
arasinda kalan varil fiyat1 1981 yilinda 38$ a ¢ikmistir(Christofi v.d., 2014:334). 1990 yilinda
korfez krizi nedeni ile petrol fiyatlar1 % 120 diizeyinde artig gostermis ve artan petrol fiyatlar
basta ABD olmak iizere pek cok iilkenin resesyona girmesine neden olmustur(iscan,
609:2010).

Ham petrol fiyatlar1 1999 yili baslarinda, 1998 yilinin son haftasindaki en diistik fiyat
olan 11$ ‘dan 2000 yili Eyliil’tinde 37 $ a ¢ikmistir. Bu donemde fiyatlarin iice katlanmasi,
azalan arz ve beklenilenin Gizerinde artan talebin sonucu olmustur(Christofi v.d., 2014:334).

Gelismekte olan iilkelerden Cin ve diger Asya iilkelerinin artan petrol talepleri 2000
yilindan sonra fiyatlarin katlanarak artmasina neden olmustur. 1994- 2004 déneminde petrol
tiketimi Asya Pasifik bolgesinde % 37,2 , Avrupa Avrasya bolgesinde % 1,3 ve ABD’de %
15,8 artig gostermistir. Aynt donemde Cin’de petrol tuketimi % 112,5 ve Hindistan da % 80,9
seviyesine yukselirken Japonya ‘da % 8 dolayinda diismiistiir(Basher ve Sadorsky, 2006:225).
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2003 yilindan bu yana Cin, Japonya’nin diinya petrol tiiketimindeki siralamada
ikinciligini elinden almistir( Cong,2008:3544). 2015 yili itibari ile diinya petrol tiiketimi
siralamasi1 ABD (%19,7), Cin (%12,9), Hindistan (%4.5), Japonya (%4,4) seklindedir(BP
Statistical Review of World Energy, 2016:9).

Mart 2007 ve Haziran 2008 arasinda petrol fiyatlar1 % 76 oraninda artmig, Temmuz
2008 ile Ekim 2008 arasinda ise, fiyatlar bu kez % 48 oraninda diismiistiir(Arouri ve
Fouquau, 2009: 795).

Tablo 1. 1980-2015 Dodnemi Brent Petrol — WTI

Yil Brent WTI Yil Brent WTI
1980 36.83 37.96 1998 12.72 14.39
1981 35.93 36.08 1999 17.97 19.31
1982 32.97 33.65 2000 28.5 20.37
1983 29.55 30.3 2001 24.44 25.93
1984 28.78 29.39 2002 25.02 26.16
1985 27.56 27.98 2003 28.83 31.07
1986 14.43 15.1 2004 38.27 41.49
1987 18.44 19.18 2005 54.52 56.59
1988 14.92 15.97 2006 65.14 66.02
1989 18.23 19.68 2007 72.39 72.2
1990 23.73 245 2008 97.26 100.06
1991 20 21.54 2009 61.67 61.92
1992 19.32 20.57 2010 79.5 79.45
1993 16.97 18.45 2011 111.26 95.04
1994 15.83 17.21 2012 111.67 94.13
1995 17.02 18.42 2013 108.66 97.99
1996 20.67 22.16 2014 98.95 93.28
1997 19.09 20.61 2015 52.39 48.71

Brent petrol 2014 yili fiyatinda (98,95%), %47.06,’lik bir azalis olmus ve 2015 yili
ortalama varil fiyat1 52,39 $V°a diismiistiir. Bu donemde Brent ve WTI arasindaki varil bagina
fiyat farki da 3,68$ seviyesine inmistir(BP Statistical Review of World Energy, 2016:3). Daha
sonra 2015 yili baglarinda petrol fiyatlar1 artmaya baslamis ancak 2016 Ocak ayinda ise WTI
ve Brent petrol fiyatlart 2003 yilindan bu yana ilk kez 30 $’in altina inmistir. Sekil 1°de de
goriildiigii gibi 1800’1l yillarin ikinci yarisindan giiniimiize, diinyadaki siyasi ve ekonomik
geligsmelerin etkisi ile petrol fiyatlar oldukca dalgal bir seyir izlemistir.

! Brent petroliin bu fiyat: 2004 yilindan 2015 yilina kadar gerceklesen en diisiik fiyattir.
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Sekil 1. 1861-2015 Ham Petrol Fiyatlari

Petrol fiyatlarindaki artislar ekonomik faaliyetleri dis ticaret dengesi, para politikalari,
enflasyon gibi farkli kanallardan etkilemektedir. Yiikselen petrol fiyatlar1 petrol ithal eden
ekonomilerin dis ticaret dengesini olumsuz etkilemekte ve petrol ithalatgisi lilkeden petrol
ihracatcisi iilkeye dogru servet transferine neden olmaktadir.

Petrol ithal eden ekonomilerde petrol fiyatlarindaki artis para talebinin artmasina
neden olmaktadir. Buna paralel olarak para arzinin arttirilamamasi, faiz oranlarinin artmasi
yatirim maliyetlerinin yiikselmesi ve ekonomik biiylimenin olumsuz yonde etkilenmesi
sonucunu doguracaktir. Ote yandan degisen petrol fiyatlar1 sektorel dengesizliklere neden
olabilmekte, petrol fiyatlarindaki artis enerji yogun sektorlerde daralma ile
sonuclanabilmektedir (Brown v.d., 2002:8).

Artan petrol fiyatlar, {iretim maliyetlerini arttirarak iiretimdeki biiyiime ve verimliligi
diisiirmekte ve enflasyona neden olmaktadir. Diger yandan tiiketimi ve harcanabilir geliri
disiirtirken, yatirirm maliyetlerinin yiikseltmektedir. Bu fiyat artislarindaki siireklilik ise
istthdamin azalmasi ve dolayisiyla hane halkinin alim giliciinde diisiis ile
sonug¢lanmaktadir(Basher ve Sadorsky, 2006:224)

Fiyat degisimlerindeki bu Onemli volatilite petrol fiyat riskini arttirmaktadir. Bu
durum sirketlerin karliliklarinda da ciddi dalgalanmalara neden olabilmektedir. Petrol ithal
eden iilkeler icin arz yanhi bakis acis1 ile yiiksek petrol fiyatlari, iiretim ve yatirim
maliyetlerini arttirarak firma performansini (karliliklarini) etkilemektedir.

Makro boyutta yasanan bu gelismeler petrol sektoriiniin disindaki sektdrlerde, bir
taraftan firmalarin maliyetlerinin yiikselmesi ile (maliyetlerin tiiketiciye yansitilamadigi
durumlarda) , karin diismesine neden olurken diger taraftan artan enflasyon ve azalan
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harcanabilir gelir mal ve hizmete olan talebi azaltmakta, bu durum da isletme karlarinin
diismesine neden olmaktadir.
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Sekil 2. 1980-2013 D6nemi Tiirkiye Ham Petrol Uretim ve Tiketimi

Turkiye son derece sinirli miktarda yerel petrol iiretimine sahip ve tiikketiminin ¢ok
biyldk bir bolumind ithal etmek durumunda olan bir Glkedir. Sekil 2’de goriildiigii gibi,
Tirkiye ham petrol iiretim ve tiiketim hacmi arasindaki fark yillar itibariyle artmistir. 2015
yil1 itibariyle Tiirkiye’nin diinya petrol tiiketimindeki pay1 % 0.9’dur. Diinya iilkeleri 2014-
2015 donemi petrol tiiketimi artis1 degerlendirildiginde, Tiirkiye % 12.5’le Filipinler’den
sonra en ylksek oranda tiiketim artis1 olan iilke konumundadir(BP Statistical Review of
World Energy, 2016:9). Bu baglamda, petrol ithalat¢is1 diger gelismekte olan tilkeler gibi,
Turkiye ekonomisi ve petrolii enerji ve tiretim girdisi olarak kullanan isletmeler de petrol
fiyatlarindaki degisimlere kars1 oldukga hassastir.

2. LITERATUR OZETI

Petrol fiyatlarinin makro ekonomi ve hisse senedi fiyatina etkileri konusunda ¢ok
sayida calisma yapilmistir. S6z konusu caligmalar, petrol fiyat degisiklikleri ile ekonomik
faaliyetler ve hisse senedi getirileri arasinda yakin bir iligkinin varhiginm1 ortaya koymustur
(Sadorksky, 1999; Sadorsky, 2001; Park ve Ratti, 2008; Nandha ve Faff, 2008; Chen, 2010;
Iscan, 2010; Giiler vd., 2010; Kapusuzoglu, 2011). Ote yandan, petrol fiyat degisikliklerinin
firmalarin karlilik performansina etkisi konusunda literatiirde sinirli sayida ¢alisma mevcuttur.

Bu calismanin gelismekte olan bir iilke konumundaki Tiirkiye’de, petrol fiyat
degisiklikleri ile firma karlilik performansi arasindaki iligkiyi incelemesi bakimindan
literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Dayanandan ve Donker (2011) tarafindan yapilan calismada, petrol ve gaz
firmalarinin  1990-2008 yillar1 araliginda, ham petrol fiyatlari, sermaye yapisi, firma
biiyiikliigii ve firma performansi arasindaki iliski incelenmistir. Sabit ve tesadiifi etkiler
modelinin yami sira, dinamik panel veri yaklagimi da kullanilan c¢alismada, petrol
fiyatlarindaki degisimin Kuzey Amerika’daki petrol ve gaz firmalarinin performansina
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anlaml ve pozitif yonlii etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Asya krizi ve 2008 kiiresel
ekonomik krizin petrol ve gaz firmalarinin aktif karliligina anlamli bir etkisinin olmadigini
saptamiglardir.

Wattanatorn ve Kanchanapoom (2012) gelismekte olan Tayland piyasasinda yaptiklari
calismada 2001-2010 déoneminde ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin firma performansina
etkisini sektdrel bazda incelemislerdir. Isletme finansal performans &lgiisii olarak aktif karlilik
orani (ROA) kullanilmistir. 11 sektorii kapsayan calismada, bazi sektorlerin petrol
fiyatlarindaki degisimlerden anlamli ve pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Caligsma
sonucunda, petrol fiyatlarindaki degisimin enerji ve gida sektdriindeki firmalarin karlili§ina
anlaml etkisi oldugu panel veri yontemiyle belirlenmistir.

3. VERI VE METODOLOJI

Petrol fiyatlarinin firma performansina etkisinin arastirildigi bu caligmada analiz,
panel tahmin yontemlerinden Sistem GMM yontemi ile yapilmistir. Dinamik panel tahmin
yontemleri, birim boyutu zaman boyutundan ¢ok olan (N>T), bagimsiz degiskenlerin
tamamen digsal olmadigi, dogrusal fonksiyonel iligkinin varligi, bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin  bagimsiz  degisken olarak modele dahil edildigi durumlar igin
tasarlanmistir(Roodman, 2009). Genellestirilmis momentler metodu (GMM) bagimli ve
bagimsiz degiskenlerde gozlemlenecek tiim olasi gecikmeleri ara¢ degisken olarak
kullanmaktadir(Baltagi, 2005: 136).

Genellestirilmis momentler metoduna dayali Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen Fark GMM ve Arellano ve Bover tarafindan gelistirilen Sistem GMM dinamik
panel veri modellerinin analizinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Blundell ve Bond (1998),
Blundell, Bond ve Windmeijer (2000) sistem GMM tahmincisinin fark GMM dahil yaygin
olarak kullanilan diger tiim tahmincilere gore yanlilik ve etkinlik acisindan daha {istiin
oldugunu belirtmislerdir(Soto, 2009:10)

Calismada, 2000-2015 ddnemine ait Brent petrol varil fiyatlar1 ve Borsa Istanbul
imalat sektoriinde yer alan isletmelerin yillik mali tablolarindan yararlanilmistir.? Petrol ithal
eden bir tilke konumunda olan Turkiye i¢in, Brent petrol ortalama yillik varil fiyatlart EIA nin
(ABD Enerji Enformasyon Idaresi) resmi web sitesinden temin edilmistir. Hesaplanan yillik
ortalama Brent petrol fiyatlari, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi web sitesinden
elde edilen $/TL kuru iizerinden TL’ye gevrilmistir.

Mali tablo verilerine ulagilamayan isletmeler ¢alismaya dahil edilmemis ve analizde
toplam 97 isletme kullanilmistir. Isletmelerin mali tablolar1 Borsa Istanbul ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu veri tabanlarindan elde edilmistir. Borsa Istanbul imalat sektoriinde yer
alan bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak 5 adet finansal oran asagidaki sekilde
hesaplanmustir.

2 Analiz dénemi ROE icin 2000-2015 Tobin’s Q orani i¢inde 2001-2015 yillarim1 kapsamaktadr.
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o Ozsermaye Karliligi (ROE) : (t) yili Aralik ay1 sonundaki net kar degerinin
ayn1 donemde gergeklesen 6zsermaye degerine boliinmesiyle elde edilmistir.

o Tobin-Q Orani (TQ) : Tobin-Q orani olarak firmanin (t) yili Aralik ay1
sonundaki piyasa degerinin ayn1 donemki defter degerine orani1 kullanilmistir (Bai v.d. (2004)
caligmalarinda, Tobin’s Q orani ile PD/DD oraninin 0.996 gibi oldukga yiiksek korelasyona
sahip oldugunu belirtmislerdir).

. Firma Biyikligi  (SZ) : Firmanin (t) yili Aralik ay1 sonundaki aktif
toplaminin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmigtir.

o Likidite (LQ) : (t) yili Aralik ay1 sonundaki donen wvarlik
toplaminin, (t) yili sonundaki kisa vadeli bor¢ toplamina orani seklinde hesaplanmistir.

o Kaldirag (LV) : (t) yili Aralik ay1 sonundaki kisa ve uzun vadeli
borg toplaminin ayn1 donemdeki toplam aktif degerine boliinerek hesaplanmastir.

Calismada tahmin edilen modeller esitlik (1) ve (2)’de gosterildigi gibidir.

ROEi = ag + B1ROEjt1 + B20Pi + p3SZiy + falQi + psLVi + D1 +D2 + &,
(1)

Tobin’s Qjt = @ + f1Tobin’s Qjr1 + S20Pi + f3SZix + falQit + fsLVii+ D1 +D2 + &,
2)

Modeller de i imalat sektoriinde yer alan firmalar1 ve t zaman periyodunu
gostermektedir. 2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel krizin finansal performans tizerindeki
etkisini kontrol etmek amaciyla D1 (2008) ve D2 (2009) olmak {izere modele iki adet kukla
degisken dahil edilmistir.

4. AMPiRIK BULGULAR

Calismada kullanilan 97 sirketin 2000-2015 yillarina ait tanimlayicr istatistikleri Tablo
2’de gosterildigi gibidir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

Mean Median Max. Min. Std. Dev. p-value
ROE, 0.005 0.091 21.92 65.46 2.284 0.000
Tobin's Qi 5077 1.378 82.45 35.54 4.788 0.000
OP; 115.1 95.98 216.9 30.12 61.71 0.000
LQ: 2.240 1.630 25,66 0.094 2,011 0.000
LV 0.459 0.416 3.815 0.000 0.203 0.000
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SZy 19.14 19.16 23.96 12.49 1.586 0.000

Tanimlayici istatistikler incelendiginde Tobin’s Q oranmin ortalama degerinin 1’den
buyik oldugu goriilmektedir. Bu durum BIST Imalat sektoriinde yer alan isletmelerin
ortalama olarak piyasa degerinin defter degerinden yiiksek oldugunu, diger bir deyisle,
isletmelerin hissedarlar i¢in deger yarattigini gostermektedir. Bunun yaninda ROE oraninin
ortalama degeri, genel olarak imalat sektoriinde yer alan isletmelerin 6zkaynaklarinin kar
yaratma potansiyelinin diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Degiskenlere ait korelasyon
matrisi Tablo 3’te gosterildigi gibidir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

ROE;; Tobin'sQ,, OF; LQ;, LV,, SZ,,
ROE,  1.000
Tobin's Q,, -0.346 1.000
0P, 0.045 -0.010 1.000
LQ,, 0.056 0016  0.011 1000
LV, -0.081 0013  -0.055 .0525  1.000
It
Sz 0.026  -0.048 0297 .0.038 -0.127 1.000

it

Tablo 3 incelendiginde, petrol fiyatlari ile ROE arasindaki 0.045 olarak gergeklesen
korelasyon katsayisi, iki degiskenin cari yil icinde aym1 yonlii hareket ettiklerini
gostermektedir. Bunun yaninda Tobin’s Q oram ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin ters
yonlii oldugu goriilmektedir.

Sistem GMM panel veri yontemi kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 Tablo 4 ve
Tablo 5’te goriildiigi gibidir.
Tablo 4. ROE ile Analiz Sonuglari

Dependent variable: ROE;, Coefficient p-values
Constant -0.33452 0.000
ROE,,_, 10.02268 0.000
OP,,_, -0.00009 0.000
LQ,, 0.04711 0.000
LV, -0.35690 0.000
SZ,, 0.01295 0.000
D1 -0.63000 0.000
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D2 -0.33452 0.000
Observations 1455

Wald test 633679.5 (p-

Hansen test 96.15  (p-

Fark- Hansen test 2.57 (p-
AR(1)serial -1.36  (p-
AR(2)serial 1.01  (p-

Tablo 4’teki tahmin sonuglarina gore, bir dnceki yil petrol fiyatlarinda meydana gelen
artistn  BIST Imalat sektdriinde bulunan isletmelerin cari y1l 6zsermaye karliliklarimi negatif
olarak etkiledigi goriilmektedir. Diger bir deyisle, petrol fiyatlar1 isletmelerin 6zermaye
karliliklarini bir y11 gecikmeli ve negatif olarak etkilemektedir. Bunun yaninda, 2008 ve 2009
yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerini kontrol etme amacl kullanilan kukla degisken
sonuglara gore, her iki yilda da sirketlerin 6zsermaye karliliklarinin negatif etkilendigi
ancak etkinin 2009 yilinda azaldigi s6ylenebilir.

Tablo 5. Tobin’s Q ile Analiz Sonuglari

Dependent variable: T Q;, Coefficient p-values
Constant 2.30679 0.000
TQ—1 0.60087 0.000
0P, 4 -0.00698 0.000
L@, 0.01814 0.000
LV, -0.33280 0.000
SZ,, -0.10631 0.000
D1 -0.38138 0.000
D2 0.57650 0.000
Observations 1354

Wald test 1230000 (p-

Hansen test 96.80 (p-

Fark- Hansen test 0.44  (p-
AR(1)serial -1.92  (p-
AR(2)serial -1.08  (p-

Tablo 5 analiz sonuglarina gére cari yil petrol fiyatlarinda meydana gelen artis bir
sonraki yi1l Tobin’s Q oranini negatif olarak etkilemektedir. Diger bir deyisle, 6zsermaye
karliliginda oldugu gibi, petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar BIST imalat sektoriinde yer
alan sirketlerin Tobin’s Q oranlarini bir y1l gecikmeli ve negatif olarak etkilemektedir. Ancak
petrol fiyat artiglarinin isletmelerin Tobin’s Q oranina etkisi, 6zsermaye karliligima olan
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etkisinden ¢ok daha yliksek gerceklesmistir. Bunun yaninda, 2008 yilinda negatif etkilenen
Tobin’s Q oraninin 2009 yilinda negatif olarak etkilenmedigi goriilmektedir.

Sistem GMM yontemi kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 incelendiginde, modelin
biitlin olarak anlamli olup olmadigini sinayan Wald testi sonucuna gore, kullanilan iki
modelinde gecerli oldugu goriilmektedir. Hansen testi iki modelde de ara¢ degiskenler
gecerlidir seklindeki bos hipotezi %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerinin higbirinde
reddetmemektedir. Diger bir deyisle iki modelde de kullanilan ara¢ degiskenler gegerlidir.
Sistem GMM yonteminde AR(1) testi birinci, AR(2) testi ikinci dereceden otokorelasyonu
simnamaktadir. GMM yonteminde, dnemli olan ikinci dereceden otokorelasyon olmamasidir.
Tablo-3 ve Tablo-4’teki tahmin sonuglart incelendiginde, AR(2) testinde ‘“otokorelasyon
yoktur” seklinde kurulan H, hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Iki modelde de ikinci
dereceden otokorelasyon bulunmamaktadir.

5. SONUC

Bu c¢aligmanin amaci, petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST imalat sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin karliliklarina etkisini ortaya koymaktir. Arastirmada, 2000-2015
donemine ait BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren 97 isletmenin yillik finansal oranlari
ve Brent petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Petrol fiyatlarindaki degisimler ile firma performans
Olgiitleri arasindaki iligki dinamik panel veri yontemlerinden Sistem GMM yontemi
kullanilarak analiz edilmistir.

Arastirma sonucunda, petrol fiyatlar1 ile BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performansi arasinda, Tirkiye’nin petrol ithal eden bir iilke olmasi
sebebiyle, beklenildigi iizere, anlamli ve 1 yil gecikmeli negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Bunun yani sira, petrol fiyatlarinda gozlemlenen degisimin, Tobin’s Q oranina
etkisinin, ROE’ye kiyasla daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Son olarak, kiiresel ekonomik krizin ve firma performansina etkisini kontrol etmek
amaciyla, 2008 ve 2009 yillar1 i¢in denkleme kukla degiskenler (D1 ve D) eklenmistir. ROE
ve Tobin’s Q oranlar1 degerlendirildiginde, 2008 yilinda her iki performans olgiitiinde,
negatif yonlii bir etki belirlenmistir. Ancak ROE’de negatif etki her iki donemde de
g6zlemlenirken, Tobin’s Q oraninda 2009 yili etkisine rastlanmamustir.
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