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Ozet

Petrol gilinlimiiziin 6nemli enerji kaynaklarinin  basinda
gelmektedir. Petrol 6zellikle sanayi kollarini olusturan isletmelerin iiretim
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin kritik bir 6neme sahiptir. Petrol bugiin
bircok farkli driinin dogrudan ve dolayli olarak hammaddesini
olusturmaktayken, iiretim faaliyetlerinde yer alan makinelerin
caligmasinda ise enerji kaynagi olarak kullanilabilmektedir. Petroliin en
yogun olarak kullanildig1 sektorlerin basinda kimya, petrol, plastik ve
kauguk {iriinler sektorii gelmektedir. Bu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin temel hammaddesi petroldiir. Bu noktadan hareketle bu
calismada, petrol fiyatlarinin isletme yatirimlan {izerine etkisi Tiirkiye’de
faaliyet gosteren petrokimya isletmeleri acisindan arastirilmustir.
Caligmada uluslararast ham petrol fiyatlan ile calisma kapsamindaki
isletmelere ait baz1 bilango ve gelir tablosu verileri birlikte kullanilarak
panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda
Tiirkiye’de petrokimya isletmeleri agisindan petrol fiyatlarmin isletme
yatirimlar1 iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin

oldugu ortaya konulmustur.
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Abstract

Today oil is the leading energy source in the world. Oil has got a
critical importance on manufacturing, specially, in industrial areas. Whilst
oil, directly or indirectly, composes the raw material of various products,
it is also used as an energy source in running machinery in the
manufacturing process. Chemicals, petroleum, rubber and plastic product
sector is one of the most important sector that use oil intensively. Oil is
the basic raw materials of enterprises that operating in this sector. In the
scope of this study it is researched that the effects of oil prices on
business investments from the view point of petrochemical firms,
operating in Turkey. In this study, international crude oil price data and
some balance sheet and income statement data about the firms within the
scope of work, are analyzed using the panel data analysis. The results of
the study show that oil prices have an avoidant and statistically significant
effect for the petrochemical firms, operating in Turkey.
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Giris

Enerji, ekonomik ihtiyaglarin karsilanmasi ve toplumlarin
sosyal gereksinimlerinin siirdiiriilebilmesi icin son derece gerekli bir
unsurdur. Giiniimiizde enerji hemen hemen biitiin sektorlerin temel
girdilerinden birisi olarak goze ¢arpmaktadir. Diinyada mevcut enerji
ihtiyacinin ¢ok biiyiik bir kismi fosil kaynaklardan saglanmaktadir.
Fosil kaynaklar igerisinde ise en cok kullanilan1 petroldiir. Her ne
kadar fosil kaynaklar disinda petrole ikame olabilecek alternatif enerji
kaynaklar1 s6z konusu ise de bu kaynaklarin kesintisiz ve ucuz bir
sekilde mevcut enerji ihtiyacin1 karsilayabilme ihtimali gilinlimiiz

teknolojisi ile yok denecek kadar azdir.

Petrol, isletme yatirimlar1 agisindan da 6nemli bir konudur.
Petrol bir¢cok sektorde gerek hammadde, gerek ara mali ve gerekse de
enerji kaynagi olarak kullanilmaktadir. Bu bakimindan petroliin
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isletmelerin yatirimlan tizerinde etkili olan faktérlerden birisi oldugu
rahatlikla soylenebilir. Bu baglamda petrol fiyatlarinin belirsiz olusu
ve uluslararast konjonktiire bagl olarak fiyatlarin siirekli degisiklik
gostermesi gibi unsurlar isletmelerde gerceklestirilmesi diisiiniilen
yatinmlar agisinda dikkat edilmesi gereken onemli hususlar arasinda
yer almaktadir.

Petrol fiyatlarinin en fazla etkilemesi beklenen sektorlerin
basinda ise kimya, petrol, plastik ve kaucuk {riinler sektoril
gelmektedir. Petrol, bu sektorde faaliyet gOsteren petrokimya
isletmeleri a¢isindan hem temel hammadde kaynagi hem de onemli bir
enerji kaynagi olma konumundadir. Ayrica sektorde yer alan
petrokimya igletmeleri, otomotiv, deri iiriinleri, cam, tekstil ve kagit
diriinleri gibi bircok farkli sektdrde faaliyet gOsteren isletmelere de
girdi saglamaktadir.

1. Literatiir

Yukarida deginilen 6zellikler dikkate alindiginda petrol
uluslararast literatiirde de sik¢a basvurulan calisma alanlarindan birisi
durumundadir. Fakat literatiirde genellikle petroliin genel ekonomi
tizerindeki etkileri {izerine yogunlasilmis oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte literatiirde petrol ve isletme yatirimlari arasindaki
iligkiyi inceleyen ise az sayida calismanin oldugu goze carpmaktadir.

Eldestein ve Killian (2007), yaptiklar1 ¢alismada ABD’deki
isletmeler acisindan sabit varlik yatirimlarimin enerji fiyatlarinda
meydana gelen degisikliklere verdigi tepkiyi arastirmiglardir.
Calismanin sonucunda ise madencilik sektorii disinda caligma
kapsaminda degerlendirilen diger sektorlerde, enerji fiyatlarinin sabit
yatirimlar tizerinde kayda deger bir etkisinin olmadigi, buna karsin ise
enerji fiyatlarinin madencilik sektoriinde sabit yatirimlar iizerinde
onemli bir rolii oldugu ortaya konulmustur. Bolaji ve Bolaji (2010),
yaptiklar1 calismada, petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin Nijerya
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imalat isletmelerinin iizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla bir
anket caligmasi gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda ise
oncelikle Nijerya imalat isletmelerinin 6nemli bir ¢ogunlugunda
giinliik iiretim faaliyetlerinin slirdiiriilmesinin agirlikli olarak petrol
diriinlerinin kullanimina bagli oldugu ortaya konulmustur. Bununla
birlikte petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin, tiretim faaliyetlerinde
kullanmilan hammadde maliyeti ve kalitesi iizerinde ciddi olumsuz
etkilerinin oldugu belirtilmistir. Yine petrol fiyatlarinda yaganan
artiglarin  piyasadaki talebi ve {retim diizeyini diisiirdiigii ve
isletmelerin karliligini ve yatirimlarin geri doniis oranini azalttigi da
calismanin sonucunda ortaya konulmustur. Lee vd. (2011), yaptiklar
calismada, petrol fiyat degisikliklerinin isletme yatirimlari iizerindeki
etkisini ABD’de arastirmislardir. Calismanin sonucunda, petrol
fiyatlart biiyiime hizinin 6zellikle uzun donemde firma yatirimlari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Bununla birlikte petrol fiyatlarinin artis gosterdigi
donemlerde hem kisa hem de uzun donemde firma diizeyinde
yatirnmlarin azaldig: ortaya konulmustur. Ratti vd. (2011), 15 Avrupa
iilkesi lizerinde yaptiklar1 calismada, enerji fiyatlarinin, isletme
yatirimlari iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin sonucunda,
enerji fiyatlarinda yasanan nispi artislarin ozellikle yatirimlarin
devamlilik derecelerini azaltici yonde bir etki yarattigi belirtilmistir.
Oyle ki calisma kapsamundaki iilkelerde enerji fiyatlarinda yasanan
%1’lik bir artisin genel olarak yatirnmlar, yaklasik %1,2 oraninda
azalttigl, sadece imalat sektorii dikkate alindiginda ise enerji
fiyatlarinda yasanan %]1°lik bir artisin imalat sektoriinde isletme
diizeyindeki yatirimlari, yaklasitk %1,9 oraninda azalttigi ortaya
konulmugtur. Henriques ve Sodorsky (2011), yaptiklari ¢alismada,
petrol fiyat degisikliklerinin ABD’de isletmelerin stratejik yatirim
kararlart iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda
petrol fiyat degisiklikleri ile firma diizeyinde yatirimlar arasinda basit
diizeyde bir iligkinin olmadigi, aksine birbirini etkileyen farkli
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opsiyonlarin etkisiyle s6z konusu iligkinin ¢ok daha karmagsik oldugu
ortaya konulmugstur. Buna gore petrol fiyat degisiklikleri ile firma
diizeyinde yatinmlar arasinda U seklinde bir iliski oldugu
belirtilmistir. Drakos ve Konstantinou (2013), yaptiklart ¢alismada,
Yunanistan’da faaliyet gosteren imalat isletmelerinden yola cikarak,
petrol  fiyatlarimin  isletme  yatirimlart  iizerindeki  etkisini
arastirmiglardir. Calismanin sonucunda petrol fiyatlarinda yasanan
artiglarin imalat igletmelerinde yatinm yapma egilimini Onemli
derecede azalttigr ortaya konulmustur. Petrol fiyatlarinda yasanan
istenmeyen bir artisin  isletmelerde  planlanan  yatirimlarin
gerceklestirilmesi olasiligin1 dnemli 6l¢iide azalttigi ifade edilmistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada Tiirkiye’de kimya, petrol, plastik ve kaucuk
triinler sektoriinde faaliyet gosteren ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) na kay1th 30 adet isletmeden 1998-2012 donemi i¢in
verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 20 adet isletmenin bilanco ve
gelir tablolarinda yer alan bilgilerden ve uluslararast ham petrol
fiyatlarina iligkin verilerden faydalanilmistir. Buna gore calismada
veri seti olarak arastirma kapsamindaki her bir sirkete iliskin maddi
duran varliklar (MDV), nakit akis oram1 (NAOQO), net satislar (NS),
toplam borglar (TB) ve calisan sayisina (CS) iliskin yillik veriler* ile
uluslararast brent petrol fiyatlar1 (PF) kullanilmustir. Uluslararasi
petrol fiyatlarina iliskin veriler dolar para birimi cinsinden
yayimnlandigr i¢in calismada petrol fiyatlart Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan tarihsel Dolar/TL doviz kuru

verileri kullanilarak TL cinsinden ifade edilerek kullanilmigtir.

#1998-2008 arasi sirket verileri Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden,
2009-2012 arast sirket verileri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi
internet sitesinden derlenmistir.
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Calismada petrol fiyatlart ile isletme yatirnmlari arasindaki
iliski panel veri analizi yontemi yardimiyla arastirilmistir. Panel veri,
hem yatay kesit hem de zaman boyutu olan veri setleridir. Yani panel
veri analizinde hem zaman serisi verileri hem de yatay kesit veriler
birlikte kullanilmaktadir (Wooldrige, 2009: 10). Panel veri analizi,
tahmin tekniklerinin ve teorik sonuglarin gelistirilmesi agisindan
zengin bir ortam saglamaktadir. Daha acik bir ifadeyle arastirmacilar
zaman serilerini yatay kesit verilerle birlikte kullanarak hem yatay
kesit hem de zaman serilerinin tek baslarina kullanilamadiklar
konularda calisma imkami bulabilmektedirler. Bu durum da veri
kalitesi ve miktarinin artmasini saglayarak arastirmacilara esneklik
saglamakta ve yeni tahmin yontemlerinin gelistirilmesi ve belirli
konularla ilgili farkli yeni sonuglarin ortaya ¢ikmasi gibi bir dizi
olumlu sonucun ortaya ¢ikmasina imkan vermektedir (Greene, 2012:
344-345).

Panel veri analizinde dikkat edilmesi gereken en Onemli
konulardan birisi uygulamada sabit veya rassal etkiler modellerinden
hangisinin kullanilacagina karar verilmesine iliskindir. Bu kararin
verilmesinde genel olarak teorik ve ampirik olmak iizere iki yaklasim
s0z konusudur. Teorik yaklasim, sezgisel bir temele dayanmaktadir.
Buna gore belirli bir grubun tiim iiyelerinin modele dahil edildigi
durumlarda (AB iilkelerinin tamami veya belirli bir iilkede yer alan
sehirlerin tamami gibi) sabit etkiler modellinin kullanilmasi daha
uygundur. Bunun disindaki durumlar i¢inse (AB iilkelerinin bazilari,
BIST 100’de yer alan firmalarn bir kismu gibi) rassal etkiler
modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir (Balatagi, 2005: 12-14).
Ampirik yaklasim ise her iki model arasinda daha gecerli tahminci
tercihleri yapabilmek adina Hausman Testi’nin kullanilmasinin
gerektigini ifade etmektedir. Hausman testi, modelin sabit veya rassal
etkiler modeli olarak belirlenmesinden sonra, sabit etkiler
tahmincisinin mi yoksa rassal etkiler tahmincisinin mi kullanilacagina
karar vermek icin yapilir. Bu durumda oncelikle eldeki veri setine
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bagli olarak model secilir daha sonra ise Hausman Testi’nin sonucuna
gore secilen modelin yiiriitilmesinde kullanilacak olan tahminci
belirlenir (Tatoglu, 2012: 163). Bu ¢alismada eldeki veri seti dikkate
almarak (Tiirkiye imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
tamamina iliskin veriler modele dahil edilemedigi i¢in) Rassal Etkiler
Modeli tercih edilmistir.

Rassal etkiler modelinde kesitlere 0zgii degiskenlerin
aciklayici degiskenlerle iliskili olmadigi seklinde bir varsayim soz
konusudur ve bu durum gézlenemeyen degiskenlerin rassal olarak ele
alinmasini gerektirmektedir. Rassal etkiler modeli, belirli bir ana
kiitleden rassal olarak N tane birimin se¢ilmesi seklinde gerceklesen
ve veri toplama siirecinin rassal oldugu orneklemlere dayanan bir
stireci ifade etmektedir (Balatagi, 2005: 14). Rassal etkiler modelinde
birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler,
modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Rassal
etkiler modelinin genel regresyon denklemi ise su sekildedir
(Wooldrige, 2009: 489):

Yi=Bo+ PiXic+ ceevennnnn + BiuXik + Vit (D)
Vit = 0 + Uj¢

i=1,2,3,....... ,N

t=1,2,3,....... ,T

1 no’lu denklemde, Y; bagimli degiskeni, X; modele ait K
tane bagimsiz veya agiklayic1 degiskenleri, P~ aciklayici degiskenlerin
katsayisini, u; kalintilari, o; heterojeniteyi ve V; ise bilesik hata
terimini ifade etmektedir. Denklemlerden de goriilebilecegi gibi sabit
etkiler modelinde heterojenite yani heterojenlik, o; sabitinin iginde
dikkate alinmaktayken, rassal etkiler modelinde ise hata teriminin bir
bileseni olarak (V; = a; + u;) dikkate alinmaktadir.

Calismada petrol fiyatlari, net satiglar, nakit akisi, toplam
borclar ve calisan sayisina iliskin veriler bagimsiz degisken, maddi
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duran varliklara iligkin veriler ise bagmh degisken olarak
kullanilmistir. Buna gore secilen model ve degiskenler dikkate
alindiginda, modele iliskin genel tahmin denklemi ise su sekildedir:

LMDV = C(1)*NAO + C(2)*LCS + C(3)*LTB + C(4)*DLPF +
C(5)*LNS + C(6) + [CX=F] 2

2 no’lu denklemde de goriilebilecegi iizere ¢alismada MDV,
PF, NS, TB ve CS degiskenlerinin logaritmalar1 alinarak modele dahil
edilmisti. NAO’ degiskeni ise oransal olarak hesaplandigindan
modele oldugu gibi dahil edilmistir. Ayrica yine denklemde
goriilebilecegi iizere modelde petrol fiyatlar1 biiylimesi hesaplanarak

dikkate alinmistir.

Petrol fiyatlar1 disinda kullanilan degiskenler, spesifikasyon
hatast ve verilerin toplulastirilmasi® sorunu gibi ekonometrik
problemlerin en aza indirilmesi ve bu sayede petrol fiyatlarinin
isletme yatirimlart iizerindeki etkisinin daha giivenilir bir sekilde
ortaya koyulabilmesi i¢cin modele dahil edilmistir. Literatiirde yapilan
calismalarda da benzer bir durum s6z konusudur (Henriques ve
Sodorsky, 2011; Drakos ve Konstantinou, 2013).

Nakit akist Oram literatiirde yapilmis calismalara paralel olarak su formiil yardimiyla
hesaplanmistir: (Faaliyet Kar1 + Amortismanlar)/Toplam Varliklar.

¢ Toplulastirma sorunu; her bir bireysel deger icin temsili olarak toplulastirilmis tek bir degerin
kullanilmas1 durumunda ortaya ¢ikan kavramsal bir problemdir. Toplulastirma sorunu degisik
sekillerde ortaya ¢ikabilir. Ornegin konsolide mali tablolar araciligiyla birden ¢ok isletmenin
varliklari, yabanci kaynaklari, 6zkaynak gelir ve karlari ile gider ve zararlar tek bir ana
ortakligin altinda bir biitiin olarak ifade edilebilmektedir. Fakat burada her ne kadar bir ana
ortaklik soz konusu olsa da her isletmenin varliklarin1 ve kaynaklarimi kullanis sekli farklilik
gosterir. Belirli bir ana ortakliga bagh tiim isletmeleri varliklarin1 ve kaynaklarini benzer sekilde
kullandiklar1 varsayilsa bile, varliklarin ve kaynaklarmm kullanimi bakimindan isletmelerin
tamamini temsili tek bir firmada toplamak genellikle miimkiin degildir. Dolayisiyla analizde
petrol fiyatlarinin isletme yatirimlar tizerindeki etkisinin dogru ifade edilebilmesi i¢in yatirimlar
iizerinde etkili olabilecek ve isletmeden isletmeye farklilik arz edebilen isletmelere 6zgii bazi
ozellikler modele dahil edilerek, bunlarin yatirimlar iizerindeki etkilerinin kontrol altina alinmasi
gerekir. Yatirimlar yani bagimli degisken tlizerinde etkili olabilecek onemli bir degiskenin
modelde ihmal edilmis olmas: modelin spesifikasyon hatasi icermesine ve sonuglarin tutarsiz
olmasina neden olacaktir (Tagdemir, 2006: 25-26; Drakos ve Konstantinou, 2013: 152).
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3. Bulgular

Calismanin bu kisminda arastirma kapsamindaki kimya,
petrol, plastik ve kaucuk iiriinler sektoriinde yer alan 20 adet
isletmeye ait 1998-2012 donemine iliskin gozlem verileri
kullanilarak yapilan analizin sonuglar1 yer almaktadir.

Analiz kapsaminda 6ncelikle modelde rassal etkiler modelinin
tahmincisinin mi, yoksa sabit etkiler modelinin tahmincisinin mi
kullanilacaginin tespit edilmesi i¢in Hausman Testi yapilmustir.

Daha once de ifade edildigi gibi Hausman Testi, modelin
rassal etkiler modeli olarak belirlenmesinden sonra, sabit etkiler
tahmincisinin mi yoksa rassal etkiler tahmincisinin mi kullanilacagina
karar vermek icin yapilir. Bu durumda model hala rassal etkiler
modelidir. Ancak tahminci Hp hipotezinin reddedilmesine veya
reddedilmemesine gore sabit etkiler veya rassal etkiler tahmincisi
olabilmektedir. Tablo 1’de Hausman Testinin sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 1: Hausman Testi Sonuclar

Ki-Kare Olasihk Kullamilanmilacak Tahminci
Hausmann Testi

22,6241 0,0004 Within

Tablo 1’de verilen bilgilere bakildiginda Hausman testi
sonucunda olasilik degeri 0,05 yani %5’ten kiiciik oldugu i¢in Hy
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda modelin tutarli ve
etkin olabilmesi i¢in modelde sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasi
gerekmektedir. Yapilan Hausman testinin sonucu da dikkate alinarak
model uygulamaya konuldugunda elde edilen ampirik sonuclar ise
Tablo 2’de verilmektedir.
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Tablo 2: Analiz Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasihk
NAO 0,9509 0,3997 2,3789 0,0181%%*
LCS -0,1873 0,1668 -1,1232 0,2624
LTB 0,3404 0,2277 1,4951 0,1362
DLPF -0,6387 0,2549 -2,5055 0,0129%%*
LNS 0,8344 0,1960 4,2572 0,0000%*
C -3,3835 2,3979 -1,4110 0,1595
Gozlem Sayisi 300
Grup Sayis1 20
R? 0,85
Durbin-Watson-ist. 0,8868
F-istatistigi
(Olasihk) 62,4653 (0,0000)
Not: Modelde etkiler rassal olarak varsayilmistir. Dolayisiyla rassal etkiler modeli
kullanilmistir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu white diizeltmesi ile
dikkate alinmigtir.
*Katsayilarin % 1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
** Katsayilarin % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 2’de verilen bilgiler incelendiginde kimya, petrol,
plastik ve kaucuk iriinler sektoriinde faaliyet gosteren 20 adet
isletmeye ait toplamda 300 adet gozlemin analiz edildigi
goriilmektedir. R* degerine bakildiginda ise bagimsiz degiskenlerin
bagimh degiskendeki degismeleri aciklama oraninin % 85 oldugu
goriilmektedir. Ayrica F-Istatisti§i sonuglar1 incelendiginde F-
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Istatistigine iliskin olasilik degerinin sifira esit oldugu (p<0,01) ve
dolayisiyla modelin % 99 giivenilirlikle bir biitiin olarak anlamli
oldugu goriilmektedir.

Analiz sonucglarn degerlendirildiginde, ilgili sektérde faaliyet
gosteren petrokimya isletmeleri acisindan petrol fiyatlarinin isletme
yatinnmlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Buna gore petrol fiyatlarinda meydana
gelen % 1’lik bir artis ise igletme yatirimlar: tizerinde % 0,63’liik bir

azalisa sebebiyet vermektedir.

Petrokimya isletmelerinin temel hammaddesi petroldiir.
Ayrica s6z konusu bu isletmelerde petrol yine enerji kaynagi olarak da
kullanilmaktadir. Daha genel degerlendirecek olursak tiim imalat
sektorii icerisinde petrol kullaniminin en yogun oldugu sektor kimya,
petrol, plastik ve kaucuk {iriinler sektoriidiir. Bu sektorde tiiketilen
enerji miktar1 toplamda yaklasik 2,6 milyon TEP’diir. Tiiketilen bu
enerji miktarimin yaklagik 2,3 milyon TEP’lik kismu yakit
tilketiminden elde edilmektedir. Imalat sektoriiniin tamamu dikkate
alindiginda kimya, petrol, plastik ve kauguk {iriinler sektoriinde
tilketilen enerji miktarinin toplam icerisindeki payimnin ise yaklasik %
19’1ar civarinda oldugu bilinmektedir (TUIK, http://www.tuik.gov.tr).

Ayrica bu sektorde faaliyet gosteren isletmeler, otomotiv, deri
diriinleri, cam, tekstil ve kagit iiriinleri gibi bir¢ok sektdrde faaliyet
gosteren isletmelere de girdi saglamaktadir. Tekstil sektorii
girdilerinin %151, deri {rlinleri sektorii girdilerinin % 12'si, kagit
sektorii girdilerinin % 50'den fazlasi kimya sektoriinden temin
edilmektedir. Sanayi Bakanlii verilerine gore dogrudan tiiketiciye
ulasan iiriinlerin sektor icerisindeki toplam oram ise yaklasik %30'dur
(IMMIB, http://immib.org.tr). Bu bilgilerden hareketle ilgili sektor
icin calismadan elde edilen bulgularin normal oldugu rahatlikla
sOylenebilir.
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Calismadan elde edilen sonuclar literatiirle karsilagtirildiginda
ise literatirde yapilan calismalarda da petrol fiyatlar1 ile isletme
yatirnmlari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
iligkinin oldugu ortaya koyulmustur (Eldestein ve Killian-2007, Lee
ve digerleri-2011, Ratti ve digerleri-2011, Henriques ve Sodorsky-
2011, Drakos ve Konstantinou-2013). Bu agidan degerlendirildiginde
petrol fiyatlar ile isletme yatirimlar1 arasindaki iligkiye yonelik olarak
calismadan elde edilen bulgularin literatiire uygun ve teorik

beklentilerle aynmi yonlii oldugu goriilmektedir.
Sonuc¢

Petrol enerji kaynagi olmasinin yani sira farkli alanlarda, ara
mal1 ve hammadde olarak da kullanilmakta; bu ve benzeri ozellikleri
sebebiyle de diinya ekonomisi acisindan en stratejik iirtinlerden birisi
konumundadir. Oyle ki hem enerji piyasasindaki payr hem de ¢ok
boyutlu bir kullanim 6zelligine sahip olmasi birlikte ele alindiginda,
petroliin, ticari yonden diinyamin en hareketli fiziki mali oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte petrol isletmecilik alaninda da
kullanimina sik¢a bagvurulan kaynaklardan birisidir. Petroliin
igletmeler tarafindan {iretilen bir¢ok farkli {iriiniin dogrudan ve en az
bir o kadar daha {iriiniin ise dolayli olarak hammadde veya katki
maddesini olusturdugu bilinmektedir. Ozellikle kimya, petrol, plastik
ve kauguk iiriinler sektorii dikkate alindiginda petroliin petrokimya
isletmeleri acisindan temel hammadde kaynagi oldugu bilinmektedir.
Ayrica bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin, otomotiv, deri
iirtinleri, cam, tekstil ve kagit iirlinleri gibi birgok farkli sektdrde
faaliyet goOsteren isletmelere girdi sagladigi bilinmektedir. Bu
noktadan hareketle bu ¢alismada petrol fiyatlarinin isletme yatirimlar:
tizerindeki etkisinin Tiirkiye’de kimya, petrol, plastik ve kauguk
tiriinler sektoriinde faaliyet gdsteren petrokimya isletmeleri agisindan
ifade edilmesi amaclanmustir.
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Calisma kapsaminda yapilan analizden elde edilen bulgulara
gore kimya, petrol, plastik ve kaucuk iiriinler sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler acisindan petrol fiyatlarinin isletme yatirimlari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin
oldugu ve petrol fiyatlarinda meydana gelen % 1’lik bir artigin,
isletme yatirnmlar lizerinde % 0,63’liik bir azalisa sebebiyet verdigi
goriilmiigtiir. Ayrica analizden elde edilen s6z konusu bulgularin
literatiire uygun ve teorik beklentilerle aym1 yonli oldugu

goriilmektedir.

Tiim bu sonuclardan hareketle, petroliin, petrokimya
isletmeleri acisindan yatirimlar iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu
ve petroliin s6z konusu isletmeler i¢in gerek hammadde veya ara mal
gerekse de enerji kaynagi olarak ¢ok onemli bir iiriin oldugu rahatlikla
sOylenebilir. Ayrica gerek isletmelerin {iretim faaliyetlerinde
kullanilan makinelerin calismasinda enerji kaynagi, gerekse de bir¢cok
sektoriin hammadde veya ara mali kaynagi olmasi agisindan petroliin
giiniimiizde isletmeler agisindan ciddi bir dneme haiz oldugu ve bu
nedenle de bir¢ok sanayi kolunun petrole dayali olarak gelisimini
siirdiirdiigiine iliskin literatiirde olusan genel kaninin Tiirkiye icin de
gecerli oldugu rahatlikla sdylenebilir.
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