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Oz: Bu calisma petrol ve petrokimya plastik sektoriindeki firmalar arasindaki
oynaklik yayilimini 6lgiip buradan elde edilecek varyans ve kovaryans serileri ile portfoy
optimizasyonuna bakmayi amaglamaktadir. Veriler 9 Haziran 2015 ve 3 Mayis 2019
tarihleri arasin1 kapsamakta olup, Bati Texas ham petrol ve Borsa Istanbul’daki 20
petrokimya plastik firma hisse senetleri fiyatlar1 kullanilmistir. Oynaklik yayilimi igin
DCC-GARCH modelinden yararlanilmigtir. Portfoy optimizasyonu igin petrol ve tiim
firmalarin ortalama agirhiklar1 ve optimal hedge oranlari hesaplanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, petrol ve 11 firma hisse senetleri arasinda 6nemli derecede oynaklik
yayilimi mevcuttur. Ayrica portfdy optimizasyonundan cikan sonuglar, optimal bir
portfoy i¢in petroliin 6nemini gostermektedir. Yatirimcilar petrol varligi yerine daha ¢ok
firma hisse senetlerine yatirim yaparak risklerini minimize edebilirler.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu, Hedge Orani, Firma Bazli Hisse
Senetleri, Oynaklik Yayilimi

Importance of Qil for Portfolio Optimization: An Application on
Petrochemical Plastic Firms in Borsa Istanbul

Abstract: This study aims to investigate volatility spillover between oil and firms
in petrochemical plastics sector and aims to analyze portfolio optimization by using
variance and covariance series which derived from estimated results. Data cover between
June 9, 2015 and May 3, 2019 and West Texas crude oil and 20 petrochemicals, plastic
firm stock prices in Borsa Istanbul were used. DCC-GARCH model was used for volatility
spillover between them. For portfolio optimization, average weights and optimal hedge
ratios of oil and all firms were calculated. As a result of the analysis, there were
significant volatility spillovers between oil and 11 firm stocks. In addition, the results
from portfolio optimization showed the significance of oil for optimal portfolio. Investors
can be minimizing their risks by investing more firm stocks instead of oil asset.
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|. Giris

Kiiresel diinyada petrol ve petrol {iriinleri diinya enerji ihtiyacinin her
zaman en Onemli unsurlarindan biri olmustur. Petrol fiyatlarindaki artislar,
petrolle ilgisi olan firmalarin kazanglarini azaltacagi ya da tam tersi bir durumu
da yansitabilecegi igin petroliin petrolle ilgili firmalar arasindaki iligkisini
aragtirmak oldukca Onemli bir hal almaktadir. Ciinkii 6zellikle petrokimya
sektoriinde firmalar hammadde olarak petrol kullanmaktadirlar. Petrol bu tiir
firmalarin tiim plastik, lastik, petrol rafineri {iriinlerinin iiretimine kaynaklik
etmektedir. Ayrica petrokimya sektorii tekstil, ambalaj, otomotiv, tarim gibi diger
sektorlere ara girdi saglamasi sayesinde ekonomide hem lokomotif hale gelmeye
hem de daha fazla gelismeye acik hale gelmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.org.tr) verilerine gore, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da kimya, petrol
kauguk ve plastik triinler treten kayithh 31 firma mevcuttur. Ancak Borsa
[stanbul’un BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde ise 27 firma yer almaktadir.
Petrokimya sektoriinde yer alan firmalarin varhi@ ve faaliyetleri, kuskusuz
kiiresel petrol tiiketiminin biiyiik bir faktorii haline gelmektedirler.

Petrol diinya ekonomisinde 6nemli bir enerji kaynagi olmasi sebebiyle
petrol fiyatlarindaki herhangi bir degisiklik tim piyasalar1 ve diinya
ekonomisindeki durgunlugu ya da genislemeyi de etkileyebilmektedir. Ornegin
petrol fiyatlarindaki bir artis, petrolle ilgisi olan firmalarin kazanglarini azaltacagi
ve bdylece hisse senetleri fiyatlarmin diismesine yol acacagi i¢in petrol
fiyatlarindaki bir artis ekonomik biiylimede bir azalisa yol agabilir (Sarwar vd.,
2019). Petrol fiyatlarindaki oynakliklar diger piyasalari etkileyebildigi i¢in, bu
durumda piyasalar arasinda bir oynaklik yayilimi sdz konusu olabilmektedir.
Oynaklik yayilimi finansal entegrasyonun bir sonucu olabilecegi gibi, finansal
krizlerin bir fonksiyonu da olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar ya da portfoy
yoneticileri piyasalar arasindaki oynaklik yayilimimi belirleyerek, oynakliktan
kaynaklanan riskleri azaltmak i¢in portfoylerindeki varliklarma daha uygun
korunma stratejileri gelistirme arzusunda olacaklardir. Bu amagla, petrol fiyatlari
ile hisse senedi piyasalari arasindaki oynakligi incelemek ve s6z konusu
oynakliktan kaynaklanacak olas1 bir riski belirlemek, gerek yatirimcilar gerekse
portfoy yoneticileri agisindan uygun varlik fiyatlama siireci ve optimal portfoy
yOnetimi i¢in yararli olabilmektedir.

Yapilmis olan literatiirdeki ¢aligmalara gore, genellikle farkli piyasalar
arasinda, ya da gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda oynaklik yayilimi
arastirilmis ve ardindan bu piyasalardaki korunma riski dikkate alinarak korunma
stratejileri Onerilmistir. Ancak firma bazli hisse senetleri ile petrol arasindaki
iligkiyi Olgen ¢alismalara ¢ok az rastlamlmigtir. Narayan ve Sharma (2014)
Amerika’daki firmalar ile petrol arasindaki iligkiyi 6lgmiis ve petrol fiyatlariin
firma getiri oynakliginin 6nemli bir belirleyicisi ve tahmincisi oldugunu
bulmuslardir. Demirer, Jategaonkar ve Khalifa (2015) petroliin petrol ihrag eden
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Korfez tlkelerindeki firma hisse senetleri ile iligkini analiz etmis ve petrol
fiyatlar1 degisikligine daha duyarli olan hisselerin daha yiiksek getiri elde
ettiklerini ve bdylece petroliin bu tiir hisse senetleri igin getiri tahmincisi olarak
yararli olabilecegini belirtmislerdir. Sarwar vd. (2019) Pakistan’da yer alan firma
hisse senetleri ile petrol arasindaki iligkiyi arastirip, yatirimcilara bunun
sonucunda korunma yontemlerini dnermistir. Antonakakis vd. (2018) diinyadaki
en biiyiik 12 petrol ve gaz firmalarmi ele alarak petrol ve gaz ile aralarindaki
iliskiye bakmiglar ve 6nemli derecede petrol ve firmalar arasinda oynaklik
yayilimlarinin oldugunu belirtmislerdir. Tiirkiye’de yer alan firma hisse senetleri
ile petroliin iligkisini arastiran c¢alismalara rastlamlmamistir. Nitekim literatiir
kisminda bu konu ile daha genis bilgi verilecektir.

Buradan hareketle, bu ¢alismanin amaci 9 Haziran 2015 ve 3 Mayis 2019
tarihleri icerisinde petrol ve Borsa Istanbul’daki petrokimya plastik sektdriinde
yer alan 20 firma arasindaki oynaklik yayilimini 6lgerek buradan elde edilecek
varyans ve kovaryans serileri ile portfoy optimizasyonuna bakilacaktir. Oynaklik
yayilimi i¢in DCC-GARCH modelinden yararlanilacak olup, portfoy
Optimizasyonu igin petrol ve tiim firmalarin ortalama agirliklar1 ve optimal hedge
oranlar1 hesaplanilacaktir.

Calismanin 2. boliimiinde petroliin hisse senetleri piyasasi ile iliskisini
ele alan literatiir taramasindan bahsedilecektir. 3. boliimde ise metodolojiden ve
kullanilacak olan veriden bahsedilecektir. 4. bolimde yapilmis analizlerin
ampirik bulgular1 yer almaktadir. 5. bolim ise ¢alismanimn sonug¢ kismini
olusturmaktadir.

I1. Literatiir Taramasi

Ampirik calismalarin biiylik bir kismi petrol ve hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimint 6lgmiislerdir. Bu c¢alismalar daha c¢ok iilke
borsalar1 bazinda yapilmistir (Malik ve Hammoudeh, 2007; Arouri vd., 2012;
Basher ve Sadorsky, 2016; Du ve He, 2015; Narayan ve Narayan, 2010; Gomes
ve Chaibi, 2014). Bunlarin i¢erisinde Gomes ve Chaibi (2014) petrol ve bazi iilke
hisse senetleri arasindaki iligkiyi aragtirmis ve iilke hisse senetleri arasinda iki
yonlii oynaklik yayilimini bulmustur. Naifar ve Dohaiman (2013) ise petrol
fiyatlarinin Korfez ilkelerinin  hisse senetleri piyasasma olan etkisini
arastirmustir. Bunun sonucu olarak, petrol ve Korfez iilkeleri hisse senetleri
piyasast arasindaki oynaklik yayilimin rejim bagimliligi oldugunu ortaya
¢ikarmustir.

Ote yandan petrol ve hisse senetleri arasindaki oynaklik yayilimini sektér
bazinda inceleyen bazi c¢alismalar da mevcuttur. Bu c¢alismalar genellikle
borsadaki sektor endekslerini kullanarak petrolle sektor endeksleri arasidaki
oynaklik yayilimini 6Slgmiislerdir. Ornegin Cagli vd.  (2014) petroliin
Tirkiye’deki bazi alt sektorler iizerindeki etkisini arastirmig ve bu etkinin
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istatistiksel olarak anlamli oldugunu sonuglandirmigtir. Ayni sekilde, Malik ve
Ewing (2009) Amerikan sektor endeksleri ile petrol arasindaki iligkiyi incelemis
ve 6nemli derecede oynaklik yayilimi bulmustur. Ayrica Demiralay ve Gencer
(2014) baz1 gelismekte olan iilke sektor getirileriyle petrol arasindaki iliskiyi
incelemis ve bunlar arasinda 6nemli oynaklik yayiliminin ve soklarin oldugunu
bulmustur. Arouri ve Nguyen (2010) petrol fiyatlarinin 12 Avrupa sektor endeksi
ile olan iligkisine bakmis ve ¢ogu Avrupa sektorleri arasinda anlamli bir iligki
bulmustur. Buna ragmen hisse getirilerinin petrole olan tepkisinin dogasi ve
duyarliligi sektorler ¢apinda énemli derecede degisebilecegini vurgulamiglardir.
Goniilli vd. (2015) petrol fiyatlarindaki degisikliklerin Tirkiye’deki petrokimya
sektoriine etkisini arastirmiglardir. Bunun igin BIST Petrol, Kimya ve Plastik
Endeksi’ni kullanarak sektor bazinda 2003-2012 yillar1 arasindaki etkilerini
glinliik ve aylik olarak ele alip iki faktorlii model kullanilarak regresyon yontemi
ile Olgmiislerdir. Ham petrol fiyatlarindaki degisimin, giinlik seriler ile
bakildiginda petrokimya sektoriine ait endeks getirisini agiklamada yetersiz
kaldig1 sonucuna ulagmislardir. Aylik seriler ile bakildiginda ise endeks getirisini
istatistiksel olarak anlamli agikladigin1 fakat bazi donemlerde agiklamada
yetersiz kalindig1 goriilmiistiir. Benzer sekilde, Oztiirk vd. (2013) petrol ve
dogalgaz fiyatlarmin imalat ve petrokimya plastik sektorii lizerine etkisini
arastirmislardir. Yine benzer sekilde, iki sektore ait Borsa’daki endeksleri ele
almmustir.  Yapilan esbiitlinlesme analizleri sonucunda, kirilmalar dikkate
alindiginda petrol fiyatlar1 ile her iki endeks arasinda bir esbiitiinlesmenin
varligina rastlanilmistir. Kirilmalar dikkate alinmadiginda ise herhangi bir iliski
bulunamamustir.

Yapilan c¢alismalara bakildiginda Tirkiye’de faaliyet gdsteren
petrokimya plastik firmalarmin petrolle iliskisinin sadece sektér endeksi
bazindaki incelemelerine rastlanilmaktadir (Oztiirk vd., 2013; Géniillii vd.,
2015). Tiirkiye’de yer alan firma hisse senetleri ile petroliin iliskisini arastiran
caligmalara rastlanilmamistir. Sadece Ergiin ve Ibrahim (2013) BIST100 endeksi,
petrol ve gaz fiyatlarinin Tiirkiye’de yer alan AYGAZ ve TUPRAS (bu calismada
TUPRS olarak bahsedilecektir) olmak tizere iki firmaya olan etkilerini 2005-2011
yillar1 arasinda 6l¢gmiislerdir. Bunun igin 3 faktorlic model analizi yapmislardir.
Yapilan regresyon analizi sonucunda, BIST100 endeksinin her iki firma tizerinde
%1 Onem seviyesinde pozitif bir etkisinin oldugunu, ancak petrol ve gaz
fiyatlariyla aralarinda herhangi bir iligkinin olmadigini bulmuslardir. Buradan
hareketle, bu calismada petrol fiyatlari ile Borsa Istanbul’daki petrokimya plastik
sektoriinde yer alan 20 firma arasindaki oynaklik yayilimini 6lgerek buradan elde
edilecek varyans ve kovaryans serileri ile portfoy optimizasyonuna bakilacaktir.
Ayrica bunun i¢in DCC-GARCH modelinden yararlanilacak olup, portfoy
optimizasyonu igin petrol ve tiim firmalarin ortalama agirliklar1 ve optimal hedge
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oranlari  hesaplanilacaktir. ~ Boylelikle, literatire  katki  saglanmasi
amaclanmaktadir.

I11. Metodoloji ve Data

A. Metodoloji

Finansal oynakliklar1 modellemede literatirde en ¢ok kullanilan
yontemler icerisinde GARCH modelleri gelmektedir. S6z konusu iki farkli piyasa
arasindaki oynaklik yayilimini 6lgme olunca, ¢ok degiskenli modeller daha
uygun olabilmektedir. Bu ¢alismada petrol ve firmalar hisse senetleri arasindaki
oynaklik yayilimi 6lgiilerek, buradan ¢ikacak sonuglardan elde edilecek varyans
ve kovaryans katsayilarla optimal agirliklar ve hedge oranlari hesaplanilacagi
icin, yukarida bahsedilen s6z konusu ¢ok degiskenli modeller g¢alismanin
arastirma sorusu igin oldukga uygun goriilmektedir. Bu amagla, bu ¢alismada ¢ok
degiskenli GARCH modellerinden biri olan DCC-GARCH modeli
kullanilacaktir. Ardindan portfoy optimizasyonu i¢in kullanilan optimal portfoy
agirliklar1 ve hedge oranlar1 hesaplanis yonteminden bahsedilecektir.
DCC-GARCH Modeli

Bu caligmada, petrol ve firmalar hisse getirileri arasindaki oynaklik
dinamiklerini ve kosullu korelasyonlarmi 6lgmek i¢in Engle (2002)’in DCC-
GARCH modelinden yararlanilmaktadir. Engle (2002)’mn Dinamik Kosullu
Korelasyon (DCC) modeli iki adimda &l¢iilmektedir. Ilk adimda, GARCH (1,1)
modelinden elde edilen GARCH parametreleri tahmin edilmekte, ikinci adimda
ise seriler arasidaki korelasyonlar tahmin edilmektedir.

Hi= D P Dy (1)

Denklem (1)’de H:, n % n kosullu kovaryans matrisi gosterirken, P; ise
kosullu korelasyon matrisini ve Dy diyagonal {izerinde zamanla degisen standart
sapmalara sahip diyagonal matrisi gostermektedir.

1 1
Dt = diag(h,, .., %) @
Q=0—-a—PM+ ae_1€_1 + BQr_4 3)

Denklem (3)’deki @, standart hata €; ‘nin n x n kosullu olmayan
matrisidir. a pozitifi gosterirken B ise negatif olmayan sklar parametresini
gostermektedir.

Optimal Portfoy Agirhg ve Optimal Hedge Oram

Optimal portfoy agirliklarimi  hesaplamak i¢in kosullu oynaklik
tahminleri kullamlabilmektedir (Kroner ve Sultan, 1993). Burada her bir varlik
icin beklenen getirinin sifir oldugu varsayimi yapilir. Denklem (4) ve (5)’de
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goriildiigii gibi, iki varlik arasindaki portfoy agirliklarim hesaplarken, wyy,: t
zamanda iki varligin (varhik x, varlik y) bir dolar portfdyde birinci varligin
agirligini  gostermektedir. hyy: ise x ve y varliklari arasindaki kosullu
kovaryanslarini, hyytise varlik y’nin kosullu varyansim gostermektedir. Son
olarak, hy varlik x’in kosullu varyansim gostermektedir. Ikinci varligin agirlig
1 - wyy,: ile bulunur (Kroner ve Ng, 1998).

hyy,t —hxy,t

wxy,t = hxx,t—2hxy,t+hyy,t (4)
0 eger wxy,t<O0
wxy, t ={wxy,t eger 0<wxy t<1 (5)

1 eger wxy,t>1

Optimal portfoy agirliklarinda oldugu gibi, hedge oranlarim hesaplamak
icin de kosullu oynaklik tahminleri kullanilabilmektedir (Kroner ve Sultan,
1993). Bir varliktaki (varlik x) uzun pozisyon, ikinci bir varliktaki (varlik y) kisa
pozisyon ile korunabilir (hedge edilebilir). Bu ¢alismada Kroner ve Sultan
(1993)’e ait hedge oram hesaplama yontemi kullanilmistir. Denklem (6)’da
gorildigi gibi, varlik x ve y arasindaki hedge orani s6yle hesaplanilir:

ﬁxyt = hxyt /hyyt (6)
B. Data

Veriler, Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydmnlatma Platformu’nda
(www.kap.org.tr) belirtilen BIST kimya petrol plastik endeksinde yer alan 20
firmanin giinliik kapams fiyatlarmi kapsamaktadir. Bu sirketler Borsa Istanbul’a
kayith olduklar1 kodlartyla (ACSEL, AKSA, ALKIM, AYGAZ, BAGFS,
BRISA, BRKSN, DEVA, EGGUB, GEDZA, GOODY, GUBRF, HEKTS,
MRSHL, PETKM, POLHO, SASA, SEKUR, SODA, TUPRS) ¢alismaya dahil
edilmigtir. Petrol fiyatlar1 i¢in giinliik Bat1 Texas Ham Petrol (WTI) fiyatlar
kullanilmis olup Amerika Enerji Bilgi Kurumun resmi web sayfasindan
(www.eia.gov) elde edilmistir. Verilerin tarih araligi 9 Haziran 2015’den 3 Mayis
2019’a kadar olup, 949 veriyi kapsamaktadir. Firmalara ait hisselerin ve petroliin
glinlik kapanig fiyatlarinin logaritmik farklar1 alinarak getiri serileri
olusturulmustur.

Grafik 1 getiri serilerinin 9 Haziran 2015 - 3 Mayis 2019 dénemine ait
zaman seyrini gostermektedir. Grafiklere gore, petrol ve firma hisse getirilerinde
oynaklik kiimelenmeleri goriilmektedir. Ozellikle petrol, SASA, ALKIM,
AYGAZ, DEVA VE TUPRS hisse getirilerinin diger getirilere gore daha oynak
bir yapida oldugu gozlemlenmektedir.
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Grafik 1: Getiri Serilerinin 9 Haziran 2015 - 3 Mayis 2019 dénemine Ait

Zaman Seyri
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Getiri serilerine ait tamimlayic istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir.
SASA serisi en yiiksek oynakliga sahipken, BRISA serisi en diisiikk oynakliga
sahiptir. Carpiklik katsayilarina bakildiginda ¢ogu seri negatif 6zellik
gostermektedir. Basiklik ve carpiklik katsayilarina bakildiginda serilerin normal
dagilim gostermedikleri goriilmektedir.

Tablo 1: Serilere Ait Tammlayici Istatistikler

Std. Jarque-
Ort Maks Min Sapma Carpiklik Basiklik Bera Olasilik

ACSEL  -0.000415 0.180 -0.126 0.026 0.767 9.945 1999.977  0.000
AKSA -0.00031 0.102 -0.163 0.022  -0.933 11.036  2691.146  0.000
ALKIM  0.000789 0.077 -0.099 0.019 -0.152 5.890 334.003 0.000
AYGAZ 0.0000917 0.091 -0.147 0.018 -0.724 9.982 2010.716  0.000
BAGFS -0.000809 0.113 -0.108 0.019 -0.215 7.621 851.497 0.000
BRISA  -0.000167 0.072 -0.072 0.016  -0.022 5.365 221.248 0.000
BRKSN 0.000171 0.181 -0.221 0.029  -0.150 13.641  4480.962  0.000
DEVA 0.000154 0.090 -0.127 0.022  -0.212 5.960 353.673 0.000
EGGUB 0.00048 0.080 -0.101 0.018 -0.090 7.913 955.545 0.000
GEDZA 0.000239 0.164 -0.654 0.032 -9.745  200.026 1549996.0  0.000
GOODY 0.000244 0.183 -0.126 0.022 1.510 17.818  9043.393  0.000
GUBRF -0.000963 0.167 -0.109 0.022 0.598 10.093  2045.720  0.000
HEKTS 0.001754 0.181 -0.103 0.021 1.202 16.182  7099.292  0.000
MRSHL -0.000186 0.154 -0.222 0.023  -0.664 16.277  7040.365  0.000
OIL 0.0000316 0.113 -0.081 0.024 0.208 5.331 221.694 0.000
PETKM 0.000818 0.165 -0.115 0.020  -0.007 9.561 1702.267  0.000
POLHO 0.000348 0.110 -0.721 0.035 -10.666 207.317 1668677.0 0.000
SASA 0.001699 0.182 -0.367 0.036  -1.307 21.371  13614.640  0.000
SEKUR  0.000665 0.237 -0.223 0.034 -1.141 19.973  11597.330  0.000
SODA 0.000551 0.111 -0.403 0.023  -5.934  104.820 415513.50 0.000
TUPRS  0.000726 0.096 -0.150 0.020  -0.928 10.343  2268.623  0.000

IV. Ampirik Bulgular
Tiim serilerin duraganliklar1 Dickey ve Fuller (1979) ve Phillips Perron’a
(1988) ait Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri ile test
edilmistir. Yapilan duraganlik analizine gore tiim seriler duragan olma 6zelligini
gostermistir. Ardindan petrol ve firma hisse getirileri arasindaki oynaklik
yaylimini analiz etmek i¢in DCC-GARCH (1,1) modeli uygulanmigtir.
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Tablo 2 DCC-GARCH (1,1) modeline ait analiz sonuglarin
gostermektedir. Model sonuglarina gore, petrol ve AYGAZ, BAGFS, MRSHL,
SODA ve TUPRS serileri arasinda %1 6nem seviyesinde oynaklik yayilimi
vardir. Ayrica, petrol ve AKSA, BRKSN, GUBRF serileri arasinda %5 6nem
seviyesinde oynaklik yayilimi vardir. Son olarak, petrol ve ALKIM, GOODY ve
SASA serileri arasinda ise %10 onem seviyesinde oynaklik yayilimi vardir.
Ozetle, petrol ve 20 firma getirilerinin 11°i arasinda oynaklik yayilimi: mevcuttur.
Petrol ve sdz konusu firma getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarmnin
olmasindan dolay1, her iki getiriyi de aym portféye koymak, portfoy yoneticileri
ya da yatirimcilar agisindan portfoy ¢esitlendirme yarari saglamayabilir.

ARCH (o) parametresine bakildiginda genellikle diisiik katsayida oldugu
goriilmektedir. Kisa donem kalicilik sadece iki firma igin gegerli olmaktadir. Bir
baska degisle, petrol piyasasinda olusan ge¢cmis soklarm sadece DEVA ve SASA
serilerinin mevcut oynakliklari iizerinde, sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyesinde,
kisa donemde etkisi vardir.

GARHC(B) parametresi ise genellikle yiiksek ve 1’e yakin durumdadir.
Bu nedenle, uzun donem kalicilik genellikle uzun donem hafizalig
gosterebilmektedir. Yani, oynakliga sahip serilerdeki bir sok, uzun dénemde
gelecekteki oynaklik iizerine etki edebilecektir. Buradaki bulgular Basher ve
Sadorsky (2016) ve Chang vd. (2011) ile benzerlik gostermektedir. Bir baska
deyisle, petrolde yasanan bir sok, AYGAZ, BRISA, DEVA, EGGUB, GEDZA,
GOODY, GUBRF, HEKTS, MRSHL, POLHO, SEKUR, SODA, TUPRS
hisselerine %1 O6nem seviyesinde, BAGFS hissesine % 5 6nem seviyesinde ve
AKSA hissesine ise %10 6nem seviyesinde uzun donemde gelecekteki oynaklik
iizerine etki edebilecektir.

Tablo 2 ayni zamanda tim modeller igin yapilan diagnostik test
sonuglarini da i¢cermektedir. Hosking (1980) ve MclLeod ve Li (1983) oto
korelasyon istatistik testlerinin tiim modellerde ARCH etkilerinin ve oto
korelasyonun olmadigini gostermektedir. Bir baska deyisle, herhangi bir
istatistiksel yanlig belirlemenin olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 2: Petrol ve Firmalar Arasindaki DCC-GARCH (1,1) Modeli Sonuglar

. Li-
rho 21  t-prob a t-prob B t-prob Hosking McLeod
(10) (10)

ACSEL 0.036 0.277 0.033 0.283  0.000 1.000 [0.4782] [0.9587]
AKSA 0.077 0.014** 0.000 0.997 0.850 0.086* [0.4867] [0.3932]

ALKIM 0.067 0.094* 0.045 0.284 0573 0.304  [0.5695] [0.5642]
AYGAZ 0.104 0.002*** 0.007 0.691  0.822 0.000*** [0.9923] [0.9918]
BAGFS 0.087 0.004*** 0000 0.996 0.822 0.049** [0.8840] [0.8813]
BRISA 0050 0.141  0.003 0.789  0.924 0.00%** [0.5842] [0.5791]
BRKSN 0.069 0.027** 0.000 0.983 0.848 0.462  [0.6245] [0.6198]
DEVA 0055 0.150  0.053 0.084* 0.622 0.00%** [0.9293] [0.9270]
EGGUB 0.046 0.203  0.000 0.918 0.783 0.007*** [0.7997] [0.7958]
GEDZA 0.022 0406  0.000 0.481  0.865 0.000*** [0.9966] [0.9963]
GOODY 0.060 0.074* 0.006 0.755 0.701 0.00%** [0.7509] [0.7474]
GUBRF 0.078 0.032** 0.026 0.168 0.657 0.00*** [0.0057] [0.0059]
HEKTS 0.048 0218 0030 0.154 0.747 0.00%** [0.8340] [0.8305]
MRSHL 0.133 0.00*** 0.009 0590 0.902 0.00*** [0.9925] [0.9921]
PETKM 0.028 0401  0.000 0.999 0.825 0.224  [0.3818] [0.3796]
POLHO 0.006 0.832  0.000 0.686 0.846 0.00*** [0.9865] [0.9857]
SASA  0.057 0.071* 0.097 0.020** 0.000 1.000  [0.7571] [0.7553]
SEKUR 0020 0496  0.000 0.996 0.837 0.000*** [0.9887] [0.9880]
SODA  0.090 0.001*** 0.000 0.997 0.849 0.004*** [0.9210] [0.9195]
TUPRS 0.109 0.005%** 0.016 0.184 0.929 0.00*** [0.9804] [0.9792]

Atatirk

Hncecrsctead Bir yatirimet petrol fiyat hareketlerindeki istenmeyen etkilere karsi kendi

hissesini tutmak ve hissesini korumak (hedge etmek) istemektedir. Boyle bir
durumda yatirime1 s6yle bir problemle karsilagsmaktadir. Petrol-firma hissesinden
olusan portfoyiiniin beklenen getirisi azalmadan portfoyiin riskini minimize
etmek zorundadir. Kroner and Ng (1993)’e gore hesaplanilan portfoyiin ortalama
agirliklari, bir dolar petrol-firma hisselerinden olusan portféyde elde tutulmasi
gereken optimal portfoy agirhigimi vermektedir. Tablo 3 DCC-GARCH (1,1)
modelinden tiretilmis portfoyiin ortalama agirliklarim1 ve hedge oranlarinin 6zet
istatistiklerini gostermektedir. Tabloya gore ortalama agirliklar %65 ile %30
arasinda degisiklik gostermektedir. En yiiksek portfoy agirligi %65,04 ile
BRISA-Petrol hisselerinin igeren portfoye aittir. Yatirimcilar optimal bir portfoy
elde etmek igin, bir dolar portfoy igin 65 sent petrol hissesine yatirim
yapmaliyken, 35 sent BRISA hissesine yatirim yapmalidir. Ote yandan en diisiik
portfoy agirligt ise % 30,87 ile SASA-Petrol portfoyiine aittir. Bu portfoy igin
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yatirimeilar bir dolar portfoy i¢in 30 sent petrol hissesine yatirim yapmaliyken,
70 sent SASA hissesine yatirim yapmalidir. Genel olarak sdylemek gerekirse,
yatirimcilar petrol varligi yerine daha ¢ok firma hisse senetlerine yatirim yaparak
risklerini minimize edebilirler. Bu sonuglar Lin vd. (2014) ve Arouri vd.
(2012)’nin galigmalari ile benzerlik géstermektedir.

Riskten korunma analizi i¢in, hedge orami tahmininde oldukca fazla
bilinen Kroner ve Sultan (1993)’a ait yontem uygulanmustir. Tablo 3’deki hedge
oranlarina bakildiginda, optimal hedge oranlarinin genellikle diisik oldugu
goriilmektedir. Diisiik hedge orani, yatirim riskinin petrol piyasasinda kisa
pozisyon aliarak hedge edilebilecegini, yani korunacagini gostermektedir. En
yiiksek hedge oranlar1 sirastyla %14, %10,28 ve %10,01 ile MRSHL, TUPRS ve
SASA hisselerine aittir. Bunun anlami, petrol piyasasinda 1 dolar uzun
pozisyonun 14 sent ile MRSHL ve 10,28 ve 10,01 sent ile TUPRS ve SASA
hisselerinde kisa pozisyon ile hedge edilebilecegini yani korunabilecegini
gostermektedir.

Tablo 3: DCC-GARCH Modelinden Uretilmis Ortalama Agirlik ve
Hedge Oranlar

Portfoy Ortalama Agirhik Hedge Orani
ACSEL 0.4559 0.0440
AKSA 0.5073 0.0806
ALKIM 0.5734 0.0588
AYGAZ 0.5997 0.0887
BAGFS 0.5803 0.0773
BRISA 0.6504 0.0375
BRKSN 0.4102 0.0906
DEVA 0.5036 0.0561
EGGUB 0.5862 0.0409
GEDZA 0.4240 0.0273
GOODY 0.5256 0.0590
GUBRF 0.5137 0.0785
HEKTS 0.5464 0.0457
MRSHL 0.5123 0.1410
PETKM 0.5429 0.0272
POLHO 0.4291 0.0105
SASA 0.3087 0.1001
SEKUR 0.4289 0.0291
SODA 0.5565 0.0839
TUPRS 0.5446 0.1028
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Grafik 2’de, serilere ait DCC-GARCH modelinden {iretilmis hedge
oranlarinin alinan dénem igerisindeki seyri verilmistir. Buna gore genellikle tiim
seriler alinmig olunan donem boyunca Onemli derecede degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle, yatirimeilar korunma pozisyonlarim gogunlukla

ayarlamalidirlar.
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Grafik 2: Serilere Ait Hedge Oranlarinin Zaman Igerisindeki Seyri
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Zamanla degisen oynakliklarm olmasi sebebiyle, yatirimcilar varlik
smiflarindaki agirliklarinin dalgalanmalarimi azaltmak igin kendi portfoylerini
tekrardan ayarlayabilirler. Yapilan analizlere gore, yatirimcilar petrolle oynaklik
yayilimi olmayan firma hisse senetleri i¢in (6rnegin ACSEL, BRISA, DEVA,
EGGUB, GEDZA, HEKTS, PETKM, POLHO, SEKUR) portfoy
cesitlendirmesine gidebilirler. Ancak petrolii oynaklik yayilimi olan firma hisse
senetleri ile (6rnegin AKSA, ALKIM, AYGAZ, BAGFS, BRKSN, GOODY,
GUBRF, MRSHL, SASA, SODA, TUPRS) ayni portfoye koymamalari, portfoy
risklerini azaltmalari i¢in yararli olabilir.

V. Sonug¢

Bu galisma petrol fiyatlari ile petrokimya plastik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar arasindaki oynaklik yayilimini 6lgerek, buradan tretilecek
varyans ve kovaryans serileri ile portfoy optimizasyonuna bakmayi
amaclamaktadir. Verilerin donem araligi 9 Haziran 2015’den baglamakta olup 3
Mayis 2019’a kadardir. Petrol fiyatlar1 i¢cin Bati Texas ham petrol ve Borsa
Istanbul’daki faaliyet gosteren 20 petrokimya plastik firma hisse senetleri
fiyatlar1 kullanilmustir.

Oynaklik yayilimi igin DCC-GARCH (1,1) modelinden yararlanilmustir.
Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlarimin AKSA, ALKIM, AYGAZ,
BAGFS, BRKSN, GOODY, GUBRF, MRSHL, SASA, SODA, TUPRS olmak
lizere 11 firma ile aralarnda 6nemli derecede oynaklik yayilimimin oldugu
bulunmustur. Yatirimcilarin ya da portfoy yoneticilerinin petrolle oynaklik
yayiliminda olan firmalar1 ayni portféye koymamalari, portféy risklerini
azaltmalar1 acisindan yararl olabilir. Buna ragmen, petrol ile diger 9 firma ile
herhangi bir oynaklik yayiliminin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Oynaklik yayilinmu
Oolmayan firmalar ile petrolii ayn1 portfdye koymalari portfoy c¢esitlendirmesi
acisindan fayda saglayabilir.

Portféy optimizasyonu i¢in petrol ve tiim firmalarin ortalama agirliklari
ve optimal hedge oranlar1 hesaplanilmistir. En yiiksek portfoy agirligi %65,04 ile
BRISA-Petrol hisselerinin i¢eren portfoye ait olmasina ragmen, en diisiik portfoy
agirhigr ise % 30,87 ile SASA-Petrol portfoyiine aittir. Hesaplanilan hedge
oranlarma bakildiginda, en yiiksek hedge orant MRSHL firmasinin bulundugu
portfoye ait iken, bunu TUPRS ve SASA izlemektedir. Petrol piyasasinda 1 dolar
uzun pozisyonun 14 sent ile MRSHL ve 10,28 ve 10,01 sent ile TUPRS ve SASA
hisselerinde kisa pozisyon ile hedge edilebilecegini yani korunabilecegini
gostermektedir. Ayrica en diisiik hedge orant POLHO firmasinin bulundugu
portfoye aittir. Genel olarak optimal hedge oranlarina bakildiginda, hedge
oranlarmin diisiik oldugu goriilmektedir. Diisiik hedge orani, yatirim riskinin
petrol piyasasinda kisa pozisyon alinarak hedge edilebilecegini, yani
korunacagini gostermektedir.

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Ekim 2019, Cilt: 33, Sayi: 4 1257

A aticrk

Universitess




Aatiok
Universitess

Petroliin Portfoy Optimizasyonu Icin Onemi: Borsa Istanbul’'da Yer Alan
Petrokimya Plastik Firmalar: Uzerine Bir Uygulama

Genel olarak sdylemek gerekirse, yatirimcilar petrol varligi yerine daha
cok firma hisse senetlerine yatirim yaparak risklerini minimize edebilirler. Bu
sonuglar Lin vd. (2014) ve Arouri vd. (2012)’nin ¢aligmalar1 ile benzerlik
gostermektedir. Ayrica seriler i¢erisinde zamanla degisen oynakliklarin olmasi
sebebiyle ve petrol fiyatlarindan gelecek negatif etkilerden dolayr yatirimeilar
varlik smiflarindaki agirliklarimin  dalgalanmalarim  azaltmak i¢in kendi
portfdylerini tekrardan ayarlayabilirler.
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