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PETROL FiYAT RiSKi VE HiSSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKIi
ILISKININ BELIRLENMESIi: TURKIYE’DE ENERJi SEKTORU

Ramazan TUNC(**)
Cagatay ORCUN"™

Ozet: Literatiirde yapilan birgok calisma, petrol fiyatindaki degisimin
hisse senedi fiyatlar lizerinde dnemli bir etkisinin oldugunu incelemektedir. Bu
calismanin amaci, petrol fiyat degisimlerinin IMKB’de islem gbren enerji
sektoriinlin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemektir. Bu amagla,
calismada 10.Temmuz.2000-10.A3ustos.2009 zaman araliginda IMKB’de islem
gbren enerji hisse fiyatlari, elektrik endeksi ile petrol fiyat degisimlerinin es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile analizi gergeklestirilmistir.
Calismada brend petrol fiyatinin hisse fiyatlarinda ve elektrik endeksi fiyatinda
6nemli bir gosterge oldugu ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Enerji Fiyatlari, Birim Kok, Es-
Biitlinlesme, Granger Nedensellik

Abstract: A number of studies have investigated that oil prices have an
important impact on stock prices. This study examines impact of oil prices
volatility on energy stock prices which are traded in Istanbul Stock Exchange.
Purpose in the study energy prices, electicity index and oil price volatility are
analyzed by using cointegration and Granger causality test over the period
10.July.2000-10.August.2005. In the study it is find that oil price is significant
indicator of stock prices and electicity index.

Key Words: Oil Prices, Energy Prices, Unit Root, Cointegration,
Granger Causality

L. Giris

Modern ekonomilerde petrol fiyatlar1 sermaye piyasalarini etkileyen

onemli degiskenlerden biri olarak kabul edilmektedir. Ekonomilerde genel
diisiince, petrol fiyat degiskenligi karsisinda sermaye piyasalarinin bu duruma
tepki verecegi seklindedir. Yasanan gesitli politik, ekonomik ve finansal krizler
petrol ve enerji fiyatlarindaki degiskenligin daha fazla oldugunu gdstermektedir

(Regnier:2007).

Finans literatiiriinde hisse senedi getirilerini etkileyen degiskenlerin
belirlenmesi siirekli devam eden bir arastirma alanidir. Hisse senedi getirilerini
etkileyen degiskenlerin belirlenmesi yatirimcilar ve portfoy yoneticileri
acisindan en Onemli konuyu teskil etmektedir. Bu degiskenlerden petrol
fiyatlarinin ve petrol fiyatlarindaki degiskenligin incelendigi c¢aligma, smirli

sayida bulunmaktadir.
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Bu caligmada oncelikle petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getiriler
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar 6zetlenmektedir. Calismanin iiglincii
boliimiinde verilere ve kullanilan ekonometrik modele yer verilmektedir.
Dordiincii boliimiinde analiz ve bulgular agiklanmakta ve c¢aligmanin son
boliimde arastirmanin sonuglarina deginilmektedir.

II. Literatiir Taramasi

Literatiirde yapilan bir¢ok calisma petrol fiyatlarinin gesitli ekonomik
faaliyetler lizerinde oldukc¢a etkili oldugunu gdstermektedir. Ekonomilerdeki
genel diisiince petrol fiyatlarindaki artisin Gayri Safi Milli Hasila’y1 negatif
yonde etkileyecegi ve bu durumun da yiliksek enflasyon oranini beraberinde
getirecegidir. Yapilan calismalar genellikle enerji tiiketiminin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisi lizerinde odaklanmakta ve sinirlt sayida ¢aligma petrol
fiyatlarinin sermaye piyasalar1 tizerindeki etkisi {izerinde durmaktadir.

Arastirmalar petrol fiyat degisiklikleri ile makro ekonomiler, ekonomik
faaliyetler ve hisse getirileri arasinda yakin bir iliskinin oldugunu ortaya
cikarmaktadir. Dolayisiyla petrol fiyat degisimleri isletmelerde iiretim ¢iktilart
iizerinde ters bir etki yaratmakta ve bu noktadan hareketle petroliin girdi olarak
kullanildig1 isletmelerin karlar1 iizerinde de ayni olumsuz etkiye neden
olmaktadir (Nandha vd., 2008: 996). Petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerini inceleyen calismalar asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

Sadorsky (1999), Ocak.1947-Nisan.1996 donemine ait Amerika’da
petrol fiyatlarmin ve petrol fiyatlarindaki degiskenligin hisse getirileri
tizerindeki etkisini incelemistir. Sadorsky (1999)’ un bulgularma goére petrol
fiyatlarindaki degisiklikler ekonomik faaliyetleri etkilemekte, ancak ekonomik
faaliyetlerdeki degisiklikler petrol fiyatlar iizerinde ¢ok az bir etkiye neden
olmaktadir. Caligmada ayrica, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin hisse senedi
getirilerindeki degisikligi agiklamada dnemli rol oynadigi ve aralarinda anlamli
ve pozitif bir iligki oldugunu belirtilmistir.

Faff ve Brailsford (1999), 1983-1996 zaman araliginda Avustralya’da
24 sektoriin hisse getirileri ile petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Caligmanin bulgularina gore petrol fiyatlar1 ile petrol ve gaz sektori ile
cesitlendirilmis iirlin sektorlerinde anlamli ve pozitif bir iligki ortaya ¢ikmugtir.
Kagit ve ambalaj, ulastirma ve bankacilik sektorlerinde ise anlamli ve negatif
iligki gbézlenmis ve her sektoriin homojen bir yapiya sahip olmadigi ve her
sektordeki etkinin farkli olacagi belirtilmistir.

Sadorsky (2001), Kanada’da Nisan.1983-Nisan.1999 déneminde petrol
ve gaz endiistrisindeki hisse fiyatlarinin kur oranlari, ham petrol fiyatlari ve faiz
oranlarindan etkilendigini ortaya koymustur. Sadorsky (2001)’ye gore petrol
fiyatlarindaki artis petrol ve gaz sektoriindeki hisse senetlerinin fiyatlarini da
arttirmaktadir. Faiz oranlarindaki artis ise ters bir etkiye neden olmaktadir.
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El-Sharif vd. (2005), Avrupa Birligi’nde en biiyiik petrol iireticisi olan
Ingiltere’de, ham petrol fiyatlari ile petrol ve gaz sektoriindeki isletmelerin hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. El-Sharif vd. (2005),
1.0cak.1989-30.Haziran.2001 doénemine ait c¢oklu faktor analizi kullanarak
hisse getirilerinde ham petrol fiyatlarinin, sermaye piyasalarinin ve kur
degisiminin etkili oldugunu belirtmislerdir. Calismalarinda petrol fiyatlarindaki
degisimin Ingiltere’de petrol ve gaz hisse getirilerini de arttirdigmi
belirtmiglerdir.

Henriques ve Sadorsky (2008), alternatif enerji isletmelerinin hisse
fiyatlar1 ile petrol fiyatlarini incelemislerdir. Caligmalarinda 3.Ocak. 2001 ve
30. Mayis. 2007 donemine ait 335 haftalik gézlemi incelemisler ve VAR modeli
kullanarak alternatif enerji isletmeleri hisse fiyatlari, teknoloji isletmeleri hisse
fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve faiz oranlar arasindaki iligkiyi test etmislerdir.
Henriques ve Sadorsky (2008)’in Granger nedensellik testi bulgularina gore
alternatif enerji isletmelerinin hisse fiyatlarinda petrol fiyatlarindan ziyade,
teknoloji hisse fiyatlarindaki degismeler daha etkilidir.

Park ve Ratti (2008), Amerika’da ve 13 Avrupa iilkesinde petrol
fiyatlarindaki soklarm ve degiskenligin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismalarinda Ocak.1986-Aralik.2005 tarihleri arasinda VAR
modelini kullanarak hisse fiyatlari, kisa donem faiz oranlari, tiiketici fiyatlari,
sanayi {retimi degigskenlerini incelemislerdir.  Park ve Ratti (2008)’in
bulgularina gore petrol fiyatlarindaki soklar ayn1 ay iginde veya bir ay siiresince
hisse senedi getirilerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Diger iilkelerin aksine,
Norveg’te petrol fiyatlar1 ile hisse getirileri arasinda pozitif bir etki ortaya
cikmakta ve petrol fiyatlarindaki soklar, hisse getirilerinde %6 degiskenlige
neden olmaktadir.

Nandha ve Faff (2008), Nisan.1983-Eyliil.2005 déneminde, petrol
fiyatlarindaki soklarin 35 sektoriin  hisse getirileri {iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Nandha ve Faff (2008); madencilik, petrol ve gaz sektorleri
disindaki tiim sektorlerde petrol fiyatlarindaki degisimin hisse getirilerinde
negatif bir etkiye sahip olduklarini belirtmislerdir.

Soytas ve Oran (2008), diinya petrol fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarin IMKB elektrik endeksine nasil yansidigini arastirmuslardir.
Caligmalarinda 2.Mayis.2003-1.Mart.2007 zaman araliginda diinya spot
piyasalarindan, doviz piyasast ve IMKB’de islem goren enerji sirketlerinin
hisselerine nasil bir etki oldugu incelenmistir. Calismalarinda petrol fiyatlarinda
ve doviz kurunda beklenen etkiler gézlenmemistir.

Chen (2009), Amerika’da Ocak.1957-May1s.2009 donemine ait, petrol
fiyatlarindaki degisimin hisse senedi piyasasindaki degisimini incelemistir.
Chen (2009) calismasinda petrol fiyatlarindaki soklarin ay1 ve boga
piyasalarindaki etkisi arastirilmistir. Arastirmanin bulgularina gore yiiksek
petrol fiyatlari, boga piyasasindan ay1 piyasasina gegis olasiligim arttirmaktadir.
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I11. Veri Ve Metodoloji

Calismada kullanilan veriler 10.Temmuz.2000-10.Agustos.2009 zaman
araligma ait olan 2274 ginlik fiyat seviyeleridir.Petrol fiyatlari,
http://www.eia.doe.gov/,  internet  adresinden  (Energy  Information
Administration: EIA), enerji sektoriinde faaliyette bulunan hisse ve enerji
endeksi verileri www.imkb.gov.tr internet adresinden alinmistir. Ham petroliin
fiyat1 dolar cinsinden elde edilmis TCMB elektronik veri dagitim sisteminden
elde edilen giinliikk Dolar/Tiirk Liras1 kuruyla carpilarak Tiirk Lirast cinsinden
hesaplanmustir.

Zaman serisi analizlerinde, o6zellikle uzun doénemli denge analizleri
lizerine yapilan ¢aligmalar 1980 sonrasi zenginlesmistir. 1980’lere kadar yapilan
calismalarda zaman serilerinde kullanilan modellerde degiskenlerin fark:
almarak modellere dahil edilerek analizler yapilmistir. Engle ve Granger (1987)
caligmalarinda uzun donemli iligkilerin incelenmesi konusunda literatiire yeni
bir soluk kazandirmislardir. Buna gore, bir ¢ok zaman serisi trend icermekte ve
bu durum sahte (spurious) regresyon problemlerine neden olmaktadir. Sahte
regresyon, sonuglarin analiz edilmesini anlamsiz kilmaktadir. Bu durum test
istatistiklerinin sanal ve gecersiz olmasina neden olmaktadir (Charemza ve
Deadman, 1997). Literatiirde bu duruma bir¢ok ¢6ziim getirilmesine karsilik bu
Onerilerinin baginda degiskenlerin farkinin alinarak trendin ortadan kaldirilmasi
gelmektedir. Ancak s6z konusu iglemin gergeklestirilmesi uzun donemli bilgi
kayiplarinin olugmasina neden olmakta ve uzun donemli dinamik analizlerin
yapilmasini engellemektedir. Engele ve Granger (1987) literatiire kazandirdigi
koentegrasyon (es-biitiinlesme) analizi, zaman serlerinin uzun donemli iligkisi
trend olmasi durumunda bile incelenebilecegini ortaya koymustur (Utkulu,
1994). Degiskenler arasinda koentegrasyonun olmasi durumunda bu degiskenler
arasinda en az tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir (Utkulu, 2003).

Duragan olmayan bir veya birden ¢ok zaman serisinin uzun dénemde
ortak hareket etmesi durumuna ko-entegrasyon denilmektedir. Zaman serileri
degiskenleri arasindaki koentegrasyonun tahmin edilmesinde kullanilan {ig
yontem vardir (Brooks, 2008):

1. Engle- Granger’in Iki Asamali Yéntemi
2. Engle ve Yoo'nun U¢ Asamali Yéntemi
3. Johansen VAR Yaklagimi.

Calismada tek denklem yaklagimi olarak da bilinen iki ydntem
kullanilarak degiskenler arasindaki uzun donemli iligki analiz edilecektir.
Ucgiincii yontem bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi yapmadan degiskenlerin
es-biitlinlesme iligkisinin tespit edilmesinde kullanilmakatdir. Johansen VAR
yaklagimi daha c¢ok birden fazla degiskenin olmasi durumunda kullanilmasi
daha uygundur (Brooks, 2008).

Tek denklem yaklasimina gore degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iligkisi
ilk iki yonteme gore yapilmaktadir. Engle ve Granger (1987)’a gore, sisteme
dahil edilen degiskenler duragan olmasa dahi bunlarin dogrusal
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kombinasyonlart duragan ise, bu degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisi
vardir. Buna gore dahil edilecek degiskenlerin ayr1 ayr1 birim kok testlerine
bakilir. Birim kok testleri sonucunda degiskenler duragan degilse ve birinci
diizeyde duragan ise regresyon denklemi OLS (EKK-En Kiiciik Kareler)
yontemi ile tahmin edilir ve hata terimine birim kok testi yapilir. Hata terimine
uygulanan birim kok testi sonucunda hata terimi diizeyde duragan ise
degiskenler es-biitiinlesiktir denir. Degiskenlerin es-biitiinlesik olmasi demek,
degiskenler arasinda uzun donemli birlikte ortak bir hareketin mevcudiyetinin
olmasi demektir. Degiskenlerin es-biitiinlesik olmas1 durumunda hata diizeltme
mekanizmasinin (Error Correction Mechanism-ECM) ortaya ¢iktigi anlamina
gelmektedir. Degiskenler arasinda hata diizeltme mekanizmas1 varsa
degiskenler ayn1 zamanda esbiitiinlesiktir ve uzun donemde bu degiskenler
arasinda en az bir yonde bir nedensellik vardir (Gujarati, 2002).

Degiskenler arasindaki nedenselligin sinanmasi ise Granger (1969)
nedensellik testi ile yapilir. Granger nedensellik testi duragan olmayan zaman
serilerinde yapildiginda sahte nedenselliklere yol agar (Granger ve Newbold,
1974; Stock ve Watson, 1989). Bu nedenle Granger nedensellik testleri duragan
olan zaman serilerine uygulanir. Birim kok testleri sonucunda eger zaman serisi
duragan degilse birinci farki alinarak duragan hale getirilip nedensellik testi
uygulanir.

Caligmada degiskenler arasindaki iligki incelenirken tek denklem
yaklasimma gore regresyon modeli olusturulmustur. Regresyon modeli
asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Y =a+pBX, +u,

t
(D
Burada Y, bagimh degisken, X, = bagimsiz degisken, u; = hata
terimini ifade etmektedir. Bizim kullandigimiz modelde bagimsiz degisken
olarak brend petrol bagimli degisken, enerji endeksi, enerji endeksinde yer alan
4 ayr hisse senedi bagimsiz degiskenlerdir. Bu hisse senetleri A, B, C, D
seklinde adlandiriimistir.

IV. Analiz ve Bulgular

A. Brend Petrol

Analizlerde kullanilan zaman serileri degiskenlerine ait grafiklerde,
serilerin zamanla gosterdigi degisimleri gézlemlemek miimkiindiir. Ek’te Brend
petrol fiyatinin, logaritmasi alinmis hali ve logaritmasi alindiktan sonra 1. farki
almmis sekli grafiklerde gosterilmistir. Brend petrol serisine ait normal
degerlerle olusturulan grafik, logaritmik degerlerle ve logaritmasi alindiktan
sonra bir gecikmelisi alinan seriye ait grafikler ekte siralanmustir.

BRENDTL, brend petroliin TL cinsinden birim fiyatini; LBRENDTL,
brend petrolin TL cinsinden fiyatinin logaritmasinin alinmig halini;
DLBRENDTL ise logaritmasi alinan degiskenin birinci farkimi gostermektedir.
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Petrol fiyatlar1 incelendiginde siirekli artan bir trend izledigi acikca
gorlilmektedir. Belli donemlerde hafif kirilmalar goriilmekle beraber 2007
yiliin sonunda bir zirveden sonra bir kirilma yasanmistir. Bu kirilma belli
stireden sonra bir toparlanmadan sonra tekrar artis trendine girildigi
goriilmektedir. Gorsel olarak da serinin duragan olmadigi yani birim kok
icerdigi sOylenebilir. Logaritmasi alinan serinin yine ayni sekilde benzer trend
izledigi goriilmektedir. Logaritmik degerin bir gecikmesinde de aym sekilde
trend oldugu gozlenmektedir.

B. IMKB Elektrik Endeksi

IMKB de islem goren elektrik endeksine ait zaman grafigi de aym
yaklagimla hazirlanmistir. Bu ii¢ grafikte de normal degerlerle hem logaritmik
degerlerle hem de logaritmaya ait bir gecikmeli degere ait grafikler Ek’te
gosterilmistir.

Elektrik endeksine ait giinliik verilerle olusturulan grafikler dikkatle
incelendiginde inislerin ve cikislarin ¢ok oldugu bir yapi ile karsilasilmaktadir.
Her ii¢ durumumda da grafiksel olarak incelenen verilerde 2006 yilinin
ortalarindan sonra baslayan bir artis trendi gozlenmektedir. Bu trend belli bir
seviyeye ulastiktan sonra, 2007 yilinin sonlarindan ve 2008 yilinin baglarindan
itibaren brend petrol fiyatlar1 ile benzer sekilde diisiis egilimi ile birlikte 2008
ortalarinda dip seviyeden tekrar artis egilimine girmistir. Gorsel olarak
trendlerin grafik iizerinde belirlenmesi biraz daha zor oldugu goriilmektedir.
Serinin duragan olup olmama durumunu tespit etmek, gdrsel olarak birim kokiin
varlig1 tespit etmek biraz daha zorlagmaktadir.

C. A Hisse Senedi

A hisse senedine ait grafik biraz farklilik gostermekle beraber
duraganlhigin tespiti i¢in grafikler ayr1 ayri incelendiginde, keskin inis ve
cikiglarla artis trendinden sonra 2006 yilinda sonlanan bir azalis trendi
gozlenmektedir. 2006 yilinda yasanan bir dip bolgesinden sonra tekrar bir artig
egilimi oldugu gozlenmektedir. Bu trend 2007 doneminin sonlarma kadar
devam etmekte ve elektrik ve brend petrol endekslerine benzer bir davranigla
2008’de yukar1 yonlii bir trend izledigi goriilmektedir. Gorsel olarak duraganligi
tespit etmek zor olmakla beraber serinin duragan olmadigini sdylemek yanlis bir
tespit say1lmaz.

D. B Hisse Senedi

B Hisse senedine ait grafikler brend petrol, elektrik endeksi ve A hisse
senedine ait grafiklerde biraz daha farkli bir bir yapiyla kendini gostermektedir.
2003 yilina kadar bir diislis egilimi ile bir trend goze carpmaktadir. 2003
yilindan sonra 2006 y1ilina kadar siiren bir artis trendi gozlenmektedir.
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2006 ortalarindan itibaren bir artig trendi devam etmekle birlikte daha
onceki serilerde gdze ¢arpan zirve noktasi bu seride kendini gdstermemekte ve
dip noktalar1 benzerlik gostermektedir. Yine 2008’deki dip noktasindan sonra
artig trendi bir Onceki serilerle benzerlik gostermektedir. Serinin duragan
olmadig1 gerceklesen trendlerle goriilmekle birlikte duraganlik ve duragan
olmama durumunun analizi i¢in birim kok yapilmasi tavsiye edilebilecek bir
serisel yap1 mevcuttur.

E. C Hisse Senedi

C hisse senedine ait grafiklerde 2003 yilinin ortalarina kadar azalig
trendi gozlenmektedir. 2003 yilinin ortalarindan itibaren baslayan bir artis trendi
mevcuttur. Bu artis trendi 2005 ortalarinda zirve yapmakta ve sonrasinda bir
hafif bir azalis trendi gézlenmektedir. 2007°deki zirveden sonra gergeklesen dip
noktas1 diger serilerle benzerlik gostermektedir. 2008 yilinda gergeklesen dip
noktadan sonra tekrar bir artis trendi goze carpmaktadir.

F. D Hisse Senedi

D hisse senedine ait grafikler incelendiginde, bu hisse senedinde
baslangic diizeyinde hafif bir azalig trendinden sonra bir dip noktasi goze
carpmaktadir. Belli bir dip noktasindan sonra 2005 yilinin ortalarina dek gelen
bir artis trendi mevcuttur. Bu artis trendinden sonra gergeklesen hafif trend 2007
yilinda son bulmakta ve 2008 yilinda keskin bir dibe dogru bir kirilma
gozlenmektedir. Daha sonra daha dnce incelenen grafiklere benzer bir yonde
toparlanma mevcuttur.

Genel olarak 2008 yilindaki finansal krizden etkilenerek krizde benzer
bir kirilmaya ugradiklar1 ve bu kirilmalardan sonra yine benzer bir tarihte
toparlanmaya basladiklar1 goriilmektedir. Normal degerlerle olusturulan grafik,
logaritmik degerlerle ve bir gecikmeli olusturulan grafiklerde duragan olmama
durumu tespit edilebilmektedir. Serilerin birim kok igerme olasiliklart yiiksektir.
Gorsel olarak tespit edilen bu olgularin istatistiksel olarak da tespit edilmesi i¢in
asagida birim kok testleriyle serilerin duragan olup olmadigi, bagka bir degisle
birim kok igerip icermeme durumu test edilmistir. Birim kok varlig1 ve serilerin
duragan olmama durumu sirastyla Genellestirilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey- Fuller) (ADF) testi, Phillips-Perron (PP) testi ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak istatistiksel olarak test edilmistir.

G. Birim Kok Test Sonuglart
Degiskenlere ait birim kok test sonuglart Tablo 1, 2, 3, 4, 5 ve 6°da
gosterilmistir.
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Tablo 1: I(0) da Degiskenlere Ait Birim Kék Test Sonuglart (ADF)
ADF(Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi
(Genellestirilmis Dickey-Fuler)

Sabitli Sabitli ve Trendli

ADEF test istatistigi
degeri

Kritik Deger
( t-istatistigi)

ADF Test Degeri

Kritik Deger

Brend Peterol

-1.629448(0.4673)

-3.433030 (%l)

-2.748973 (0.2168)

-3.962081 (%1)

2.862610 (%5)
-2.567385 (%10)

(TL) -2.862610 (%5) 3411785
-2.567385 (%10) -3.127779
Elektrik -2.488093(0.1185) -3.433030 3269173 (0.0717) -3.962081 (%1)
Endeksi -2.862610 3411785
(TL) -2.567385 -3.127779
A Hisse Senedi 23.433030 (%1) 3.962081 (%1)
-1.003635(0.7540) -2.862610 (%5) -1.513505 (0.8251) -3.411785 (%5)
2567385 (%10) -3.127779 (%10)
B Hisse Senedi | -2.293236(0.1743) -3.433030 (%1) -3.962081 (%1)
-2.862610 (%5) -2.802353 (0.1965) -3.411785 (%5)
-2.567385 (%10) -3.127779 (%10)
C Hisse Senedi | -1.432035(0.5679) -3.433030 (%1) 2511943 (0.3222) -3.962081 (%1)

3411785 (%5)
-3.127779 (%10)

D Hisse Senedi -1.800094(0.3809) -3.433037 -2.269317 (0.4501) -3.962092 (%]1)
-2.862613 -3.411790 (%5)
-2.567387 -3.127782 (%10)

Tablolarda, birinci siitunda yer alan parantez icindeki degerler istatistige
ait olasilik degeri, ikinci silitunda yer alan parantez igindeki degerler de
degiskenlerin test edildigi anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Ugiincii
siitunda yer alan parantez igindeki degerler, sabitli/trendli durumundaki birim
kok test istatistigine ait olasilik degerlerini, son siitunda yer alan parantez
icindeki degerler ise anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2: I(0) da Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglart (PP)

Phillips —Perron (PP) Birim Kok Testi

Sabitli Sabitli ve Trendli
PP test istatistigi Kritik Deger PP Test istatistigi Kritik Deger
degeri Degeri (diizeltilmis
t-istatistigi)
Brend Peterol -1.561194 (0.5024) -3.433030 -2.601100 (0.2799) -3.962081 (%]1)
(TL) -2.862610 -3.411785
-2.567385 -3.127779
Elektrik -2.487576 (0.1186) -3.433030 -3.287039 (0.0686) -3.962081
Endeksi -2.862610 -3.411785
(TL) -2.567385 -3.127779

A Hisse Senedi

-0.974665 (0.7641)

-3.433030 (%)
-2.862610 (%5)
-2.567385 (%10)

-1.475233 (0.8380)

-3.962081 (%1)
3411785 (%S5)
-3.127779 (%10)

B Hisse Senedi

-2.496848 (0.1163)

-3.433030 (%1)
-2.862610 (%S5)
-2.567385 (%10)

-3.001818 (0.1318)

3.962081 (%1)
3411785 (%5)
-3.127779 (%10)

C Hisse Senedi

-1.501865 (0.5327)

-3.433030 (%)
-2.862610 (%S5)
-2.567385 (%10)

-2.618486 (0.2720)

3.962081 (%1)
3411785 (%5)
-3.127779 (%10)

D Hisse Senedi

~1.704053 (0.4291)

-3.433030
-2.862610
-2.567385

-2.238429 (0.4673)

-3.962081 (%1)
-3.411785 (%5)
-3.127779 (%10)
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Tablo 3: /(0) da Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglar: (KPSS)

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli
KPSS LM Kritik Deger KPSS LM- Kritik Deger
Istatistigi Degeri istatistik Test
Degeri
Brend Peterol 4.735873 0.739000 0.172779 0.216000 (%]1)
(TL) 0.463000 0.146000
0.347000 0.119000
Elektrik 1.975507 0.739000 0.113866 0.216000 (%1)
Endeksi 0.463000 0.146000 (%%)
(TL) 0.347000 0.119000 (%10)
A Hisse Senedi 0.739000 (%1) 0.216000 (%1)
1.036420 0.463000 (%5) 0.525828 0.146000 (%5)
0.347000 (%10) 0.119000 (%10)
B Hisse Senedi 1.604455 0.739000 (%1) 0.216000 (%]1)
0.463000 (%5) 0.473405 0.146000 (%5)
0.347000 (%10) 0.119000 (%10)
C Hisse Senedi 3.358346 0.739000 (%1) 0.405155 0.216000 (%]1)
0.463000(%5) 0.146000 (%5)
0.347000 (%10) 0.119000 (%10)
D Hisse Senedi 1.794319 0.739000 0.843616 0.216000
0.463000 0.146000
0.347000 0.119000

Tablo 4 : I(1) da Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglari (ADF)

ADF(Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi

(Genellestirilmis Dickey-Fuler)

Sabitli Sabitli ve Trendli
ADEF test istatistigi Kritik Deger ADF Test Degeri Kritik
degeri ( t-istatistigi) Deger

Brend Peterol -36.84210 -3.433032 -36.83725 (0.0000) -3.962085
(TL) (0.0000) -2.862611 -3.411786
-2.567386 -3.127780

Elektrik -46.24685 -3.433031 -46.23941 (0.0000) -3.962083
Endeksi (0.0001) -2.862610 -3.411785
(TL) -2.567385 -3.127779
A Hisse Senedi -46.78799 -3.433031 -46.80817 (0.0000) -3.962083
(0.00019 -2.862610 -3.411785

-2.567385 -3.127779

B Hisse Senedi -45.99625 -3.433031 -45.99342 (0.0000) -3.962083
(0.0001) -2.862610 -3.411785

-2.567385 -3.127779

C Hisse Senedi -46.44200 -3.433031 -46.43763 (0.0000) -3.962083
(0.0001) -2.862610 -3.411785

-2.567385 -3.127779

D Hisse Senedi -19.35072 -3.433037 -19.35690 (0.0000) -3.962092
(0.0000) -2.862613 -3.411790

-2.567387 -3.127782
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Tablo 5 : I(1) da Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglart (PP)

Phillips —Perron (PP) Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli
PP test istatistigi Kritik Deger PP Test istatistigi Kritik Deger
degeri Degeri
(diizeltilmis
t-istatistigi)
Brend Peterol -49.41938 -3.433031 -49.41269 -3.962083 (%1)
(TL) (0.0001) -2.862610 (0.0000) -3.411785 (%5)
-2.567385 -3.127779 (%10)
Elektrik -46.23712 -3.433031 -46.2295 -3.962083
Endeksi (0.0001) -2.862610 (0.0000) -3.411785
(TL) -2.567385 -3.127779
A Hisse Senedi -46.78630 -3.433031 -46.8100 -3.962083
(0.0001) -2.862610 (0.0000) -3.411785
-2.567385 -3.127779
B Hisse Senedi -46.05770 -3.433031 -46.0541 -3.962083
(0.0001) -2.862610 (0.0000) -3.411785
-2.567385 -3.127779
C Hisse Senedi -46.43417 -3.433031 -46.4380 -3.962083
(0.0001) -2.862610 (0.0000) -3.411785
-2.567385 -3.127779
D Hisse Senedi -45.74921 -3.433031 -45.74835 -3.962083
(0.0001) -2.862610 (0.0000) -3.411785
-2.567385 -3.127779

Tablo 6: I(1) da Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglart (KPSS)

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli
KPSS LM Kritik Deger KPSS LM- Kritik Deger
Istatistigi Degeri istatistik Test
Degeri

Brend Peterol 0.051087 0.739000 0.040127 0.216000
(TL) 0.463000 0.146000

0.347000 0.119000
Elektrik 0.040870 0.739000 0.030667 0.216000
Endeksi 0.463000 0.146000
(TL) 0.347000 0.119000
A Hisse Senedi 0.203984 0.739000 0.065413 0.216000

0.463000 0.146000

0.347000 0.119000
B Hisse Senedi 0.078476 0.739000 0.055267 0.216000

0.463000 0.146000

0.347000 0.119000
C Hisse Senedi 0.068625 0.739000 0.048173 0.216000

0.463000 0.146000

0.347000 0.119000
D Hisse Senedi 0.099960 0.739000 0.086702 0.216000

0.463000 0.146000

0.347000 0.119000
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ADF Test sonuglarina bakildiginda seriler 1(0) diizeyinde birim kdkiin
varligmi gostermektedir. ADF birim kok testinde, birim kok vardir seklinde
kurulan sifir hipotezi hem sabitli hem de sabitli/trendli reddedilememektedir.
Tablodaki degerlerden brend petrole ait sabitli ADF test degeri olan -1.629448
degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde -3.433030 (%1), -2.862610 (%)5),
-2.567385 (%10) degerlerinden biiyiik oldugundan sifir hipotezi olan birim kdk
vardir hipotezi red-edilememektedir. Dolayisiyla birim kok vardir ve seri
duragan degildir. Ayn1 yaklasim sabitli/trendli test istatistigi ve PP birim kok
testi i¢in de gecerlidir.

KPSS testini ADF ve PP testinden ayiran baglica 6zellik kurulan sifir
hipotezinin dogrudan serinin duraganligini test etmesidir. Kurulan sifir hipotezi
‘seri duragandir’ seklindedir ve bu hipotezin sinanmasinda kullanilan test
istatistigi yerine LM-istatistigi olarak farklilik gostermektedir. KPSS testindeki
LMe-istatistik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeyindeki kritik
degerlerden biiylik olmas1 durumunda sifir hipotezi reddedilerek seri duragan
degildir sonucuna varilir. KPSS birim kok test D hisse senedine ait seri igin
yapilan analiz sonucunda sabitli ve sabitli/trendli test sonucunda ortaya ¢ikan
1.794319 ve 0.843616 degerleri %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki test
degerlerinden biiyiik oldugundan ‘seri duragandir’ seklinde olan sifir hipotezi
reddedilir. Yani seri duragan degildir sonucuna varilir.

Tablo 2°de gosterildigi gibi; ADF, PP ve KPSS test sonuglart serilerin
birinci diizeyde de duragandir.

H. Ko-Entegrasyon ve Granger Nedensellik Analizi

Engle ve Granger (1987)’a ve Engle ve Yoo (1989)’ ya gore seriler
duragan olmayip birinci dereceden duragan ve serilerin liner kombinasyonlari
(dogrusal bilesimleri) duragan ise bu degiskenler (seriler) koentegredir
(esbiitiinlesiktir). Seriler es-biitiinlesik olduklarinda aralarinda hata diizeltme
mekanizmasi (ECM-Error Correction Mechanism) ortaya ¢ikmaktadir (Engle ve
Yoo, 1989). Bu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli bir dengeden s6z
etmek miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle degiskenler arasinda ECM varsa
degiskenler es-biitlinlesiktir. Utkulu (1994)’a gore degiskenler arasinda uzun
donemde denge varsa bunlardan en az biri digerinin nedeni olmaktadir.

Model o6nce en kiiciik kareler (EKK-OLS) yontemi ile tahmin edilip
kalint1 terimleri alinarak kalint1 serisi (residual series) olusturulmustur.
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Tablo7: Degiskenler Tablosu

Model Modelin Degiskenleri
Bagimli Degisken(Y) Bagimsiz Degisken(X)
K =+ ﬁX ¢ + Mt Elektrik Endeksi Brend Petrol (TL)

A Hisse Senedi
B Hisse Senedi
C Hisse Senedi
D Hisse Senedi

Tablo 8: Hata Terimlerine Ait birim Kok Testleri (I (0)) (Sabitli)

SABITLI
ADF PP KPSS
t-istatistigi Kritik Deger Adj. Kritik Deger M Kritik Deger
t-istatistigi Istatistigi

Resid01 -3.732358 -3.433030 (%]1) -3.738833 -3.433030 0.154849 0.739000
(0.0037) -2.862610 (%5) (0.0037) -2.862610 0.463000

-2.567385 (%10) -2.567385 0.347000

Resid02 -1.385765 -3.433030 -1.384580 -3.433030 0.595549 0.739000
(0.5908) -2.862610 (0.5914) -2.862610 0.463000

-2.567385 -2.567385 0.347000

Resid03 -3.087897 -3.433031 -3.215019 -3.433030 0.417558 0.739000
(0.0276) -2.862610 0.0193) -2.862610 0.463000

-2.567385 -2.567385 0.347000

Resid04 -3.172098 -3.433031 -3.089417 -3.433030 0.342577 0.739000
(0.0218) -2.862610 (0.0275) -2.862610 0.463000

-2.567385 -2.567385 0.347000

Resid05 -2.373573 -3.433031 -2.205801 -3.433030 0.929363 0.739000
(0.1494) -2.862610 (0.2044) -2.862610 0.463000

-2.567385 -2.567385 0.347000

Tablo 9: Hata Terimlerine Ait Birim Kok Testleri (I (0)) (Sabitli / Trendli)

SABITLI/ TRENDLI
ADF PP KPSS
t-istatistigi Kritik Deger Adj. t- Kritik Deger M Kritik Deger
istatistigi Istatistigi
Resid01 -3.715342 -3.962081 -3.720610 -3.962081 0.138525 0.216000
(0.0215) 3411785 (0.0211) | -3.411785 0.146000
-3.127779 -3.127779 0.119000
Resid02 -1.383704 -3.962081 -1.364978 -3.962081 0.596055 0.216000
(0.8657) -3.411785 (0.8708) -3.411785 0.146000
-3.127779 -3.127779 0.119000
Resid03 -3.061796 -3.962083 -3.182806 -3.962081 0.435218 0.216000
(0.1159) -3.411785 (0.0881) -3.411785 0.146000
-3.127779 -3.127779 0.119000
Resid04 -3.201138 -3.962083 -3.118984 -3.718712 (%1) 0.304871 0.216000
(0.0844) -3.411785 (0.1020) -3.411785 (%5) 0.146000
-3.127779 -3.127779 (%10) 0.119000
Resid05 -2.360991 -3.962083 -2.188829 -3.962081 0.925729 0.216000
(0.4001) -3.411785 (0.4951) -3.411785 0.146000
-3.127779 -3.127779 0.119000
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Elde edilen bes denklem ig¢in her denkleme ait kalinti serisi
isimlendirilerek, elektrik endeksi ve brend petrol kalint1 serisi igin resid01, A
hisse senedi icin resid02, B hisse senedi i¢in resid03, C hisse senedi i¢in resid04
ve D hisse senedi i¢in resid05 olarak belirlenmistir.

Hata terimlerine uygulanan birim kok testine gore hata(kalint1) terimleri
diizeyde Resid01 duragandir. Elektrik endeksi ve Brend petrol fiyatlar
arasindaki iligskinin tahmin edildigi modelden elde edilen hata terimi ADF
testine gore birim kok varligina iliskin sifir hipotezi %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla ADF birim kok testine gore %5 ve
%10 anlamlilik seviyesinde seride birim kok yoktur ve seri duragandir. Ancak
%1 anlamlilik diizeyinde seri duragan degildir. PP testine gore yine %5 ve %10
anlamlhilik diizeyinde seri duragan iken (birim kok wvarligi hipotezi
reddedilirken), %1 anlamlilik diizeyinde birim kokiin varlig1 reddedilememekte
dolayistyla serinin duragan olmadigi tespiti yapilmistir. KPSS testinde ise LM-
istatistigine (Langrange Multiplier) %10 anlamlilik diizeyinde seri duragandir.
Elektrik endeksi ve brend petrol fiyatlar1 serileri diizeyde(I(0)) duragan degil
ancak birinci diizeyde(I(0)) duragandir. Bu iki degiskene ait modelden elde
edilen kalint1 serisi ise diizeyde(I(0)) duragandir. Engle ve Granger (1987)" a
gore serilerin lineer kombinasyonlar1 duragandir. ResidO1 digindaki kalinti
serilerinde ise bu ve buna benzer bir duruma rastlanilmamistir. Granger
nedensellik testinde denklem sistemine dahil edilen degisken, bagimsiz
degisken olarak denkleme dahil edilen, denklemden ¢ikartilmast durumunda
regresyon denkleminin bagimli degiskeninin iizerinde biiyiik degisiklikler
meydana getiriyorsa, miidahale edilen degisken bagimli degiskenin nedenidir
denir.

Yapilan Granger nedensellik testinde ise sahte nedensellik problemi ile
karsilagmamak icin degiskenlerin birinci farki alinmistir. Bu testte gore
“DBREND serisi DELKTRK serisinin Granger nedeni degildir’’ sifir hipotezi
reddedilerek brend petrol fiyatlarindaki degisim, IMKB deki -elektrik
endeksindeki fiyat degisimlerinin Granger nedeni oldugu tespitinde
bulunulmustur. Asagidaki tabloda gosterildigi tlizere reddedilen ikinci
hipotezden dolay1 nedensellik bagi brend petrolden IMKB elektrik endeksine
dogru ve tek yonliidiir. Olasilik degerleri F istatistigi degerlerine bakildiginda
birinci hipotezde anlamli bir sonug elde edilemiyor.

Tablo 10: Granger Nedensellik Test Sonuglart

SIFIR HIPOTEZI GOZLEM F OLASILIK

SAYISI ISTATISTIGI DEGERI
1-DELKTRK, DBRENDTL ’nin

Granger Nedeni degildir. 2272 145904 0.2327

2-DBRENDTL, DELKTRK "nin 2272 7.27747 0.00007
Granger Nedeni degildir.
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Ikinci hipotezin olasilik degeri ¢ok kiiciik ve sifira yakin oldugundan
hipotezin test edilmesi anlamlidir ve hipotez reddedilerek Brend petroliin IMKB
elektrik endeksinin Granger nedeni oldugu tespitinde bulunulmasi miimkiindiir.

V. Sonug ve Oneriler

10.Temmuz.2000-10.Agustos 2009 zaman araliginda enerji sektoriinde
faaliyette bulunan dort hissenin ve elektrik endeksinin giinliik fiyat seviyeleri
ele alinarak gerceklestirilen analize gore asagidaki sonuglar elde edilmistir:

-Belirlenen siirede enerji hisseleri, elektrik endeksi ve enerji fiyatlari
benzer davranis gostermektedir. Degerlerin 6zellikle 2008 krizden etkilenerek
benzer bir kirtllmaya ugradiklar gozlemlenmistir.

-Degiskenler arasinda uzun dénemde dengeden s6z etmek miimkiindiir.
Dolayisiyla degiskenler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.

-Brend petrol fiyatindaki degisim, IMKB elektrik endeksinin fiyat
degisimlerinin bir nedenidir.

-Yatirimcilar agisindan spekiilatif amacli ve uzun dénemli bir yatirim
karar1 alindiginda, brend petrol fiyatlari, enerji hisseleri ve elektrik endeksi igin
karar alma asamasinda 6nemli bir gosterge olarak kabul etmek miimkiindiir.

-Biitiin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigindan,
elektrik endeksi ve enerji hisseleri iginde bir ¢esitlendirme yapilmasi
durumunda dahi, kazang elde etme durumu ortaya ¢ikmaktadir.

-Hisse getirileri arasinda ise herhangi bir egbiitiinlesme
gozlenmemistir. Bu nedenle yatirimci agisindan getirilerden ziyade hisse
kapanis fiyatlar1 daha 6nemli bir gostergedir.
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