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Öz 

Petrol fiyatı hem ekonomik aktivite hem de yatırımcı kararı üzerinde belirleyici olan önemli makro 

ekonomik faktörlerden biridir. Petrol fiyatı ile pay senetlerinin getirisi arasındaki iliĢki yatırım kararı 

alacak ekonomik birimler açısından büyük bir önem arz etmektedir. Bu çalıĢmanın temel amacı, ham 

petrol fiyatının borsa Ġstanbul endekslerinden BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BĠST 

Sanayi (XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) endeksleri üzerindeki etkilerini uzun ve kısa dönem 

olarak ortaya koymaktır. Söz konusu etkinin sorgulanması amacıyla 04.01.2000-23.07.2020 

dönemindeki ilgili endekslerin fiyat hareketleri incelenmiĢtir. Bu bağlamda Bayer ve Hanck (2013) 

tarafından geliĢtirilen eĢbütünleĢme testi ile analiz gerçekleĢtirilmiĢtir. Elde edilen bulgular, uzun 

dönemde ele alınan 3 model için petrol fiyatı değiĢkeni BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), 

BĠST Sanayi (XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) endeks değiĢkenlerini pozitif yönde etkilediği 

tespit edilmiĢtir. Ayrıca ham petrol fiyatının ilgili sektör endeksleri üzerindeki etkisinin kısa dönemde 

daha yüksek olduğu tespit edilmiĢtir.  
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EFFECT OF OIL PRICES ON THE RETURNS ON SHARES OF STOCK 

EXCHANGE ISTANBUL CHEMICAL, PETROLEUM & PLASTICS, 

INDUSTRIAL AND TRANSPORTATION SECTORS 

Abstract 

Oil price is one of the important macroeconomic factors that determine both economic activity and 

investor decision. The aim of this study is to reveal the effects of crude oil price on the chemical, 

petroleum & plastics (XKMYA), Industry (XUSIN) and Transportation (XULAS) indices of Istanbul 

Borsa Istanbul Exchange in the long and short term. In order to question this effect, the price 

movements of the relevant indices were analyzed in the period of January 4th, 2000 to July 23rd, 

2020. In this context, analysis was performed using the co integration test developed by Bayer and 

Hanck (2012). The results obtained showed that the oil price variable positively affected the ISE 

Chemical, Petroleum & Plastics (XKMYA), ISE industry (XUSIN) and ISE Transportation (XULAS) 

index variables for 3 models considered in the long term. In addition, the price of crude oil was found 

to have a higher impact on the related sector indices in the short term.  
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1. GiriĢ 

Petrol, küresel ekonomideki en önemli enerji ve emtia kaynaklarından biridir. Enerji, en-

düstriyel, evsel, ulaĢtırma ve benzeri birçok sektörde kullanılmaktadır. Petrol ürünlerinin 

yaygın bir Ģekilde kullanımı tüketici bütçelerindeki ve ekonomideki önemini her geçen gün 

daha da arttırmaktadır.  Bu nedenle, bu ürünlerin fiyatı halkın ve politika yapıcıların büyük 

ilgisini çekmektedir. Petrol fiyatları, reel ekonomi faaliyetinin hem arz hem de talep yönüne 

ihtiva etmesiyle birlikte ayrıca tüketimi ve yatırımı da doğrudan ve dolaylı olarak etkile-

mektedir. Petrol fiyatlarında oluĢan bir artıĢ tüketicinin harcama gücünü düĢürür ve yatırım 

kararlarını etkiler. Petrol fiyatlarında oluĢan değiĢiklikler, sadece üretim ve tüketim harca-

malarını değil aynı zamanda bu ekonomik birimlerin gelecekteki yatırım kararlarını da et-

kilemektedir. 

Finansal piyasaların küreselleĢmesi ile finansal ürün çeĢitliliği sürekli bir artıĢ eğili-

mindedir. Bu artıĢ eğilimi finansal piyasalarda yatırımcının karĢı karĢıya kaldığı riski de 

arttırmaktadır. Yatırımcı finansal piyasalarda yapmıĢ olduğu yatırımın riskini minimize, 

getirisini ise maksimize edecek portföy türünü oluĢturmalıdır. Bunun için de iyi bir portföy 

çeĢitlendirmesi yaparak portföyde yer alan yatırım ürünlerinin ağırlıkları ve bu ürünlerin 

kendi aralarındaki korelasyonlarını göz önünde tutarak portföy oluĢturmalıdır. Son yıllarda 

hem finansal ürün çeĢitliliğinin artması hem de finansal ürünlerin getirilerindeki dalga-

lanma hareketleri yatırımcının iĢini zorlaĢtırmaktadır. Fiyatı, ziyadesiyle dalgalı olan ürün-

lerden biri de petroldür. Pay senetlerinin değerini etkileyen birçok faktörden bahsedilebilir. 

Bunlar; mikro faktör olarak ifade ettiğimiz yurt içinde meydana gelen ekonomik ve siyasi 

geliĢmeler ile iĢletmelerin karlılık durumları, borçluluk durumları, varlık ve kaynak yapıları 

gibi faktörlerdir.  Makro faktörler ise enflasyon, faiz oranı, döviz kuru, sanayi üretim en-

deksi, altın fiyatları ve petrol fiyatı gibi faktörlerdir.   

“Petrol fiyatları, dünya ve ülke ekonomilerini etkileyen en önemli faktörlerden birisi-

dir. Petrol fiyatlarının ülke ekonomisini etkileme derecesi, petrol ihraç eden ve petrol ithal 

eden ülkeler açısından farklılık göstermektedir. Petrol ihraç eden ülkeler için petrol en 

önemli gelir kaynaklarından birisidir ve bu nedenle petrol fiyatlarının yükselmesi bu ülke-

ler için gelir yaratarak ekonomilerini pozitif yönde, düşmesi ise gelir kaybı yaratacağından 

ülke ekonomisini negatif yönde etkileyecektir. Petrol fiyatlarının yükselmesi, petrol ithal 

eden ülkelerin milli gelirlerini azaltmakta, düşmesi ise milli gelirlerini artırmaktadır” 

(Özmerdivanlı,2014,64). 

Petrol fiyatlarında meydana gelen artıĢ, temel girdisi petrol olan iĢletmelerin üretim 

maliyetlerini arttırmaktadır. ĠĢletmelerin katlanmak zorunda oldukları yüksek üretim mali-
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yetleri iĢletmelerin nakit akıĢını bozmakta ve pay senetlerinin getirilerini olumsuz yönde 

etkilemektedir. Piyasada petrol fiyatlarında meydana gelen artıĢ enflasyona neden olmak-

tadır. Merkez Bankası enflasyondaki artıĢı kontrol edebilmek için faiz oranlarını arttıra-

bilmektedir. Böylece, yüksek faiz oranları pay senedi getirilerinin düĢmesine neden ola-

bilmektedir. Dolayısıyla petrol fiyatlarındaki artıĢın pay senedi piyasalarına etkisinin nega-

tif olması beklenmektedir. GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin petrole karĢı hassasiyet-

leri farklılaĢmaktadır. “Gelişmiş ülkeler, teknolojik yenilikler ve çeşitlendirilmiş enerji 

kaynakları kullanmaları nedeni ile enerjide etkin ülkelerdir” (Sayılgan ve Süslü, 2011). 

Bu nedenle geliĢmiĢ ülkelerde petrol fiyatları ile pay senetleri getirileri arasında negatif 

iliĢki bulunmaktadır. GeliĢmiĢ ülkelerin petrole karĢı hassasiyetleri düĢüktür. Gelişmekte 

olan ülkeler, daha yüksek petrol fiyatlarına maruz kalan ülkelerdir. Bu nedenden dolayı 

petrol fiyatlarında meydana gelen değişimler gelişmekte olan ülkelerde pay senetlerinin 

getirileri üzerinde etkili olmaktadır (Sayılgan ve Süslü, 2011). GeliĢmekte olan ülkelerde 

petrol fiyatları ile pay senetleri getirileri arasında pozitif iliĢki olduğu görülmektedir. 

GeliĢmekte olan ülkelerin ise petrole karĢı hassasiyetleri yüksektir.  

21. Yüzyılda teknolojide yaĢanılan hızlı geliĢmeler ülkelerin ve iĢletmelerin enerjiye 

bağımlılığını arttırmıĢtır. Ülkelerin ve iĢletmelerin geliĢmesi petrole olan talebin artmasına 

neden olmuĢtur. Yapılan çalıĢmalar ekonomik büyüme ile petrol talebi arasında doğrudan 

bir iliĢkinin olduğunu göstermektedir. Ekonomilerde enerji tüketiminin ekonomik büyüme 

üzerinde önemli bir faktör olduğunu göstermektedir.  

Petrol fiyatlarının ekonomik aktivite üzerinde çeĢitli etkileri bulunmaktadır. Petrol fi-

yatlarında meydana gelen bir artıĢ, girdi maliyetlerinin artıĢına neden olmakta, petrol ithal 

eden ülkelerin dıĢ ticaret dengesini olumsuz etkilemekte, enflasyon artıĢına neden olmakta, 

hisse senedi fiyatları üzerinde olumsuz bir etki yaratmakta, iĢletmelerin üretim yapısında 

değiĢikliğe yol açabilmekte ve iĢsizliği tetiklemektedir. (Lardic ve Mignon, 2006)   Tüm 

bu nedenlerden dolayı bu çalıĢma petrol fiyatının ekonomik aktivite üzerinde önemli bir 

etkisi olduğu düĢüncesinden hareketle yapılmıĢtır.  

ÇalıĢmada, ham petrol fiyatlarının Borsa Ġstanbul sektör endekslerinden BĠST Kimya-

sal, Petrol & Plastik (XKMYA), BĠST Sanayi (XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) en-

deksleri üzerindeki etkisi araĢtırılmıĢtır. Petrol fiyatları ile temel girdilerinden biri petrol 

olan sektörlerin pay senedi getirileri ile arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢmaların sınırlı 

sayıda olduğu görülmektedir. Ayrıca çalıĢmada, petrol fiyatı ile borsalar arasındaki uzun 

dönem iliĢkiyi araĢtırmak amacıyla kullanılan Bayer-Hanck (2013) EĢbütünleĢme Ana-

lizi‟de literatürde çok kullanılan bir yöntem değildir. Bu nedenlerden dolayı çalıĢmanın 

literatüre katkısı olacağı düĢünülmektedir. 
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2. Literatür Özeti 

Literatür bölümünde, petrol fiyatları ile borsalar arasındaki iliĢkiyi inceleyen ulusal ve 

uluslararası çalıĢmalar özetlenmiĢtir. Literatürdeki çalıĢmalar incelendiğinde, yapılan ça-

lıĢmaların genellikle petrol fiyatları ile borsa endeksleri arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢ-

maların yoğunlukta olduğu görülmektedir. Ġlk olarak petrol fiyatları ile borsalar arasındaki 

iliĢkiyi inceleyen uluslararası çalıĢmalar özetlenmiĢtir. 

Sadorsky 1999 yılında, petrol fiyatları ile hisse senetleri getirileri arasındaki iliĢkiyi in-

celemiĢtir.  ÇalıĢmanın analizi, 1947 –1996 dönemi veri seti kullanılarak VAR modeli yar-

dımıyla gerçekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyatlarından meydana gelen 

değiĢimin Amerika borsalarında hisse senedi getirileri üzerinde negatif etkisinin olduğunu 

tespit etmiĢtir.   

Maghyereh ve Al-Kandari 2007 yılında, petrol fiyatları ile pay senetleri arasındaki iliĢ-

kiyi araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın analizi, 01 Ocak 1996 - 31 Aralık 2003 dönemini kapsa-

yan veri seti kullanılarak doğrusal olmayan eĢbütünleĢme analizi kullanılarak gerçekleĢti-

rilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, araĢtırmaya söz konusu olan değiĢkenler arasında doğrusal 

olmayan uzun dönemli bir iliĢki olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Cong vd. 2008 yılında yaptıkları çalıĢmada, petrol fiyatı Ģokları ile Çin pay senedi pi-

yasası arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın analizini, Ocak 1996 - Aralık 2007 

dönemini kapsayan aylık veri setini kullanarak çok değiĢkenli VAR modeli ile gerçekleĢ-

tirmiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyat Ģoklarının Çin pay senedi piyasası üzerinde 

etkisi olmadığını tespit etmiĢlerdir.  

Fayyad ve Daly 2011 yılında yaptıkları çalıĢmada, petrol fiyatları ile pay senedi fiyat-

ları arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın analizini, 21 Eylül 2005 – 12 ġubat 2009 

dönemini kapsayan veri setini kullanarak VAR modeli aracılığıyla araĢtırmıĢlardır.  ÇalıĢ-

manın analizine söz konusu olan ülkeler; Kuveyt, Umman, BileĢik Arap Emirlikleri, Bah-

reyn, Katar, BirleĢik Krallık ve Amerika‟dır. ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyatlarının pay 

senedi piyasasını etkilediğini tespit etmiĢlerdir.  

Scholtens ve Yurtsever 2012, EURO bölgesinde yaĢanılan petrol fiyat Ģoklarının 38 

farklı endüstri üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın analizini, 1983 - 2007 döne-

mini kapsayan veri setinden kullanarak VAR modeli ve çok değiĢkenli regresyon analiz 

yöntemi ile gerçekleĢtirmiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyat Ģoklarının etkisinin 

farklı endüstriler arasında önemli ölçüde farklılık gösterdiğini tespit etmiĢlerdir.   
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Abhyankar vd. 2013 yılında, petrol fiyat Ģokları ile Japonya borsası arasındaki iliĢkiyi 

araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın analizini, Ocak 1988 – Aralık 2009 dönemini kapsayan veri 

setinin kullanarak yapısal VAR modeli yardımıyla incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda, 

petrol fiyatı Ģoklarının Japonya borsası pay senedi getirileri ile pozitif yönde iliĢkisinin ol-

duğunu tespit etmiĢlerdir. 

Cunada ve Gracia 2014, Avrupa ekonomisinde petrol fiyat Ģoklarının hisse senedi geti-

rileri üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın analizini, 1973: 02–2011: 12 dönemi 

veri setinden yararlanarak Vektör Otoregresif (VAR) ve Vektör Hata Düzeltme Modelleri 

(VECM) modellerini kullanarak gerçekleĢtirmiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyatı 

değiĢikliklerinin borsa getirilerinin çoğu üzerinde olumsuz ve önemli bir etkisinin varlığını 

tespit etmiĢlerdir.   

Syzdykova 2017 yılında, petrol fiyatlarının Kazakistan Borsası üzerindeki etkisini in-

celemiĢtir. ÇalıĢmanın analizi, Ocak 2000 – Mart 2017 dönemi veri seti kullanılarak 

Johansen eĢ bütünleĢme testi ve Granger nedensellik testi yardımıyla gerçekleĢtirilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyatlarından hisse senedi getirilerine doğru tek yönlü bir 

iliĢki olduğunu tespit etmiĢtir.  

Alamgir ve Amin 2021 yılında yapmıĢ oldukları çalıĢmada, 4 Güney Asya ülkesinde 

petrol fiyatları ile borsa arasındaki etkileĢimi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın analizi, 1997–

2018 veri seti kullanılarak ve Doğrusal Olmayan Otoregresif DağıtılmıĢ Gecikme 

(NARDL) modeli ile gerçekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, yükselen petrol fiyatları-

nın hisse senedi fiyatlarını canlandırdığını ortaya koymuĢlardır ve Güney Asya ülkelerinin 

Etkin Piyasa Hipotezini (EMH) takip etmediğini tespit etmiĢlerdir. Petrol fiyatları ile bor-

salar arasındaki iliĢkiyi inceleyen ulusal çalıĢmalar ise aĢağıdaki gibidir. 

ĠĢcan 2010 yılında, petrol fiyatları ile pay senedi fiyatları arasındaki uzun dönemli iliĢ-

kiyi araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın analizini, 03 Aralık 2001 - 31 Aralık 2009 dönemi arasındaki 

günlük Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası ĠMKB100 endeksi ve Brent petrol fiyatı verileri 

veri setini kullanılarak EĢbütünleĢme testi ve VAR temelli Granger nedensellik testi ile ger-

çekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyatları ile hisse senedi fiyatları arasında 

herhangi bir iliĢki tespit edilmemiĢtir.   

Kapusuzoğlu 2011 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmada, brent petrol fiyatlarıyla pay se-

nedi piyasası arasındaki iliĢkiyi ĠMKB 100, ĠMKB 50 ve ĠMKB 30 endekslerini kullanarak 

incelemiĢtir. ÇalıĢmanın analizi, 2000 - 2010 dönemi veri seti kullanılarak Johansen 

eĢbütünleĢme analizi ve Granger nedensellik testlerini ile gerçekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın 

sonunda, petrol fiyatları ile analize tabi tutulan ĠMKB 100, ĠMKB 50 ve ĠMKB 30 endeks-
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leri arasında uzun dönemli bir iliĢki olduğunu tespit etmiĢtir. ĠliĢkinin yönünün ise tüm en-

dekslerden petrol fiyatlarına doğru olduğunu tespit etmiĢtir.  

Güler ve Nalın 2013 yılında, petrol fiyatlarının ĠMKB 100, ĠMKB Sınai ve ĠMKB 

Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın anali-

zini, 03.02.1997 - 30.11.2012 dönemini kapsayan haftalık veri setini kullanarak Granger 

eĢbütünleĢme analizi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmiĢlerdir. AraĢtırmanın sonu-

cunda, serilerin uzun dönemde birlikte hareket ettikleri, ancak kısa dönemde aralarında bir 

nedensellik iliĢkisinin bulunmadığını tespit etmiĢlerdir.   

Özmerdivanlı 2014 yılında, petrol fiyatları ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi 

araĢtırmıĢtır. AraĢtırmanın analizi, Ocak 2003 – ġubat 2014 dönemi için günlük veri kulla-

nılarak Granger eĢ bütünleĢme ve Granger nedensellik testi yardımıyla analiz edilmiĢtir.  

ÇalıĢmanın bulguları, petrol fiyatları ile BIST 100 endeksi arasında uzun dönemli bir iliĢki 

olduğunu ve bu iliĢkinin yönü BIST 100 endeksinden petrol fiyatlarına doğru tek yönlü bir 

nedensellik iliĢkisidir. 

Abdioğlu ve Değirmenci 2014 yılında yapmıĢ oldukları çalıĢmada, petrol fiyatları ile 

hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi BĠST, hizmetler sektörü, mali sektör, sinai sektör ve 

teknoloji sektörü olmak üzere dört ana sektör ve bu ana sektörler kapsamında çok sayıda alt 

sektör bazında incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın analizi, 2005- 2013 dönemine ait günlük veri 

setinden faydalanarak Johansen eĢ bütünleĢme yaklaĢımı, Vektör hata düzeltme modeli ve 

VAR sistemine dayalı Granger nedensellik testi ile analiz edilmiĢtir. Petrol ve hisse senedi 

fiyatları arasındaki uzun ve kısa dönem dinamikleri incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın sonuncunda 

elde edilen bulgular, çoğu alt sektörler için hisse senedi fiyatlarından petrol fiyatlarına 

doğru bir nedensellik iliĢkisi olduğunu göstermiĢtir. 

Avcı 2016 yılında, petrol fiyatlarının pay senedi piyasası üzerindeki etkisini araĢtır-

mıĢtır. ÇalıĢmanın analizi, Ocak 2003 - Aralık 2013 dönemini kapsayan veri seti kullanıla-

rak Johansen eĢ bütünleĢme testi ve Ganger nedensellik testi ile analize tabi tutulmuĢtur. 

ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyatlarından hisse senedi getirilerine doğru tek yönlü bir 

iliĢki olduğunu tespit etmiĢtir. 

Kendirli ve Çankaya 2016, ham petrol fiyatlarının Borsa Ġstanbul BĠST100 Endeksi ve 

Borsa Ġstanbul UlaĢtırma Endeksleri arasındaki nedensellik iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢ-

manın analizi, 4 Ocak 2000 – 30 Nisan 2015 dönemini kapsayan günlük veri kullanılarak 

Granger Nedensellik Testi ile gerçekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, BĠST 100‟den 

diğer değiĢkenlere doğru tek yönlü bir iliĢki tespit etmiĢlerdir. ÇalıĢmanın bir diğer sonucu 

ise Borsa Ġstanbul UlaĢtırma Endeksinden ham petrol varil fiyatlarına doğru tek yönlü bir 

iliĢki tespit etmiĢlerdir. 
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Timur ve Günay 2019 yılında, petrol fiyatları ile pay senetleri fiyatları arasındaki iliĢ-

kiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın analizini, Brent petrol fiyatları ile BĠST100 endeksinin 

26.10.2004 - 19.07.2019 dönemlerine ait veri setinden faydalanarak Johansen EĢbütün-

leĢme Testi ve Toda Yamamoto Nedensellik Testi ile gerçekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonu-

cunda, incelemeye söz konusu olan iki değiĢken arasında uzun dönemli eĢbütünleĢme iliĢ-

kisinin bulunmadığı ve değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisinin olmadığını tespit etmiĢ-

lerdir.  

Altınkeski ve Çevik 2019 yılında, petrol fiyat Ģoklarının hisse senedi piyasası üzerin-

deki etkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın analizi, 1988 - 2018 yılları arasında aylık veri seti 

kullanılarak yapısal VAR modeli ile analiz edilmiĢtir. AraĢtırmanın sonucunda, petrol fiyat 

Ģoklarının BĠST 100 endeksini etkilediğini tespit etmiĢlerdir.  

3. Veri Seti ve Metedoloji 

3.1. Veri Seti 

ÇalıĢmada, [04.01.2000-23.07.2020] haftanın 5 gününü içeren günlük veriler kullanılmıĢtır. 

Ham petrol fiyatının; BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BĠST Sanayi (XUSIN) 

ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) değiĢkenleri ile, uzun ve kısa dönem iliĢkisi  analiz edilmiĢtir. 

Veriler https://tr.investing.com/ veri bankasından elde edilmiĢtir. Analizler Eviews 10.0 

sürümü ve STATA 15.0 sürümü yardımıyla elde edilmiĢtir. Modelde yer alan değiĢkenler 

Tablo 1‟de verilmiĢtir. 

Tablo 1: Analizde Kullanılan DeğiĢkenlerin Tanıtımı 

 

DeğiĢken 

 

Gösterimi Tanımı 

Ham Petrol Fiyatı PF Bağımsız değiĢken 

BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik Endeksi XKMYA Bağımlı değiĢken 

BĠST Sanayi Endeksi XUSIN Bağımlı değiĢken 

BĠST UlaĢtırma Endeksi XULAS Bağımlı değiĢken 
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DeğiĢkenlerin zaman içindeki seyrine yönelik grafikler aĢağıdadır. 
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Verilere yönelik tanımsal istatistik bilgiler Tablo 2‟de verilmiĢtir. 

Tablo 2. Verilere Yönelik Tanımsal Bilgiler 

Ġstatistikler Ham Petrol Fiyat 

BĠST Kimyasal, Petrol & 

Plastik (XKMYA) 

BĠST Sanayi 

(XUSIN) 

BĠST 

UlaĢtırma 

(XULAS) 

Ortalama  61.27685  42572.73  52604.00  47514.67 

Medyan  58.08000  31460.24  41795.88  25970.70 

Maksimum  145.2900  128612.3  160396.1  197673.9 

Minimum -37.63000  5849.790  5288.630  4101.340 

Std.Sapma  26.28811  33990.83  37918.06  49198.80 

Ekonometrik analiz ham petrol fiyatının (PF); BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik 

(XKMYA), BĠST Sanayi (XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) etkisinin uzun ve kısa dönem 

iliĢkisini kapsamaktadır. Buradan hareketle 3 model analiz edilecektir: 

Model 1: XKMYA=f(PF) 

Model 2: XUSIN=f(PF) 

Model 3: XULAS=f(PF) 

3.2. Metodoloji 

3.2.1. Bayer- Hanck (2013) EĢbütünleĢme Analizi  

Uzun dönem regresyon modelinin kalıntılarına dayanarak tahmin edilen Engle-Granger 

(1987) eĢbütünleĢme testi, birim köklü olan seriler durağan hale getirilmeksizin, seriler ara-

sındaki uzun dönemli ilişkiyi ortaya çıkarabilen testtir. Ancak birden fazla açıklayıcı değiş-

kenli modellerde Engle-Granger eşbütünleşme testinin zayıf olduğu kabul edilmektedir 

(Govindaraju ve Tang, 2013:314). Daha sonra geliştirilen Johansen (1991) eşbütünleşme 

testi ise gecikme uzunluğuna aşırı derecede duyarlıdır (Kızılgöl, 2006: 58). Daha sonraki 

yıllarda, Boswijk (1994) ise, hata düzeltme modeline dayanan ve F istatistiğiyle uygulanan 

yeni bir eĢbütünleĢme testi ortaya atmıĢtır. Banerjee ve diğ. (1998) testi ise, hata düzeltme 

modelli ve t istatistiği temellidir. Bahsedilen eĢbütünleĢme testlerinin hiçbiri mükemmel ya 

da tamamen güçlü değildir. Bayer ve Hanck (2013), literatürdeki eĢbütünleĢme testlerinin 

çeliĢkili sonuçlar ortaya koymasından hareketle, Engle ve Granger (1987), Johansen 

(1991), Boswijk (1994) ile Banerjee ve diğ. (1998) eĢbütünleĢme testlerini birlikte değer-

lendiren yeni bir test geliĢtirmiĢtir. Söz konusu testlerin olasılık değerlerini (anlamlılık dü-

zeylerini)  birleĢtiren  ve daha güçlü bir eĢbütünleĢme testine ulaĢan Bayer ve Hanck (2013)  
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çalıĢmasındaki eĢbütünleĢme testinde; Engle-Granger (1987)‟in tek denklemli, Johansen 

(1991)‟in çok denklemli, Boswijk (1994)‟ın hata düzeltme terimine dayanan testi ve 

Banerjee vd. (1998)‟in testlerinin olasılık değerlerini ele alarak uygulanmaktadır 

(Shahbaz, vd. 2013: 10, Aktürk, vd. 2014: 122). Bayer-Hanck (2013) eşbütünleşme testi, 

Fisher‟in ki-kare dağılımı formülünü izleyerek bireysel olasılık değerlerini birleştirmiştir 

(Arı, 2016: 61): 

 EG -JOH = -2 [ln (PEG) + ln (PJOH)]   (2) 

 EG-JOH-BO-BDM = 2[ln(PEG)+ln(PJOH)]+ln(PBO)+ln(PBDM)]  (3) 

Denklem (2) ve Denklem (3)‟de yer alan PEG, PJOH, PBO, PBDM, Engle-Granger (1987), 

Johansen (1991), Boswijk (1994) ile Banerjee vd. (1998) eĢbütünleĢme testlerinin olasılık 

değerlerini ifade etmektedir. Eğer hesaplanan test istatistiği, Bayer-Hanck (2013) tarafından 

bulunan kritik değerden büyükse, eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığı temel hipotez rededilir 

ve seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin var olduğuna karar verilir.  

4. Uygulama ve TartıĢma 

Durağanlık testleri için Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri 

uygulanmıĢtır. Denklem sisteminde yer alan değiĢkenler için ortak gecikme uzunluğunu 

belirlemede literatürde sıklıkla kullanılan kriterler mevcuttur. Bu kriterler, Final Prediction 

Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR) ve Akaike Infor-

mation Criteria (AIC) Ģeklindedir. Bu kriterlere göre gecikme uzunluğu belirlenmiĢtir. 

Uzun dönem iliĢkinin araĢtırması için Bayer-Hanck (2013) EĢbütünleĢme Analizi kul-

lanılmıĢtır. Kısa dönem iliĢkiler için hata düzeltme modeli uygulanmıĢtır.  

Ġlk aĢamada veriler için durağanlık testleri analiz edilmiĢtir. Her bir test için “sabit” ve 

“sabit+trend” seçenekleri kullanılmıĢtır. Mevsimselliğin giderilmesi amaçlı Eviews 10.0 

sürümü içinde bulunan Hodrick-Prescott filtresi kullanılmıĢtır. Mevsimsel etkilerden arındı-

rılmıĢ zaman serilerinin eğilim (trend) ve devresel hareket (cycle) bileĢenlerine ayrıĢtırıl-

ması için çeĢitli yöntemler geliĢtirilmiĢse de en fazla kullanılan teknik, Hodrick-Prescott 

(1980) tarafından geliĢtirilen filtredir. Hodrick-Prescott (HP) filtresi, bir zaman serisindeki 

eğilim ve devresel hareket bileĢenlerini Ģu formülle en azlayacak (minimize edecek) Ģekilde 

seçer:                                                                                                                

    
(1) 
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Bu denklemde τt değiĢkeni eğilim bileĢenini, λ ise, eğilimdeki oynaklığı düzleĢtiren 

“düzgünleĢtirme parametresini” (smoothing parameter) göstermektedir. λ parametresi, 

devresel hareket bileĢeninde gözlenen oynaklığın eğilim bileĢeninin ikinci farkıyla ölçülen 

oynaklığına oranını ifade eder ve veride gözlenen gürültü/sinyal oranını temsil eder. Filtre 

uygulanmadan önce λ değerinin belirlenmesi gerekmektedir. [0, ∞] aralığında değerler al-

abilen λ parametresinin sıfır olması veride devresel hareket görülmediğini, artı sonsuz de-

ğerini alması ise seride zaman içinde doğrusal bir hareket izleyen bir eğilim bileĢeni bulun-

duğunu belirtir (Hodrick ve Prescott,1980). Bu çalıĢmada, teorisyenlerin uygulamacılara 

tavsiye ettiği üzere günlük veriler için  λ=1600 alınarak kullanılmıĢtır. 

Diğer verilerde negatif değer olmamasına rağmen, homojenliği sağlamak amaçlı bütün 

serilerde filtre kullanılması tercih edilmiĢtir. Mevsimselliğin giderilmesi iĢlemi sonrasında 

trend etkilerinin belirlenmesi amaçlı birim kök testleri uygulanmıĢtır. 

Tablo 3. DeğiĢkenlere ĠliĢkin ADF ve PP Birim Kök Test Sonuçları 

DeğiĢkenler ADF PP 

Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend 

PF -1.037(0.128) -1.104(0.131) -1.102(0.130) -1.203(0.143) 

XKMYA -1.099(0.107) -1.137(0.118) -1.117(0.121) -1.198(0.129) 

XUSIN -1.128(0.134) -1.148(0.156) -1.123(0.136) -1.137(0.142) 

XULAS -1.113(0.205) -1.509(0.238) -1.138(0.224) -1.234(0.246) 

∆PF -7.473(0.015)* -7.992(0.005)* -8.223(0.003)* -9.673(0.007)* 

∆XKMYA -8.909(0.000)* -9.103(0.001)* -9.167(0.000)* -9.387(0.004)* 

∆XUSIN -9.032(0.000)* -9.504 (0.000)* -9.664(0.000)* -9.801(0.000)* 

∆XULAS -9.275(0.002)* -9.476(0.000)* -9.404(0.000)* -9.649(0.000)* 

* 0.05 için durağan değiĢken,  

Not: parantez içi değerler (p) değerleridir ve ∆ gösterimi birinci mertebe farkı belirtmektedir. 

Tablo 3‟de yer alan sonuçlara göre, değiĢkenlerin tümü düzey seviyesinde birim köke 

sahiptir. DeğiĢkenler birinci mertebe fark için durağan çıkmıĢtır, I (1) seviyesinde durağan-

lık sağlanmıĢtır. EĢbütünleĢme analizi için gecikme uzunlukları belirlenmiĢtir. 

Tablo 4. DeğiĢkenlerin Gecikme Seviyelerinin Belirlenmesi Ġçin Kullanılan Kriterler 

 LR FPE AIC SC HQ 

Model 1 4 gecikme 4 gecikme 5 gecikme 4 gecikme 4 gecikme 

Model 2 4 gecikme 6 gecikme 4 gecikme 4 gecikme 4 gecikme 

Model 3 4 gecikme 5 gecikme 4 gecikme 4 gecikme 4 gecikme 

Tablo 4‟den görüleceği üzere, üç model için çoğunluk kriter 4 gecikme için uygunluk 

göstermiĢtir. Bu durumda, eĢbütünleĢme analizi değiĢkenlerin birinci mertebe farkları ve 4 

gecikme uzunluğu ile analiz edilecektir. 
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Bayer-Hanck eĢbütünleĢme testi sonuçları Tablo 5‟de verilmiĢtir. 

Tablo 5: Bayer-Hanck (2013) EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Modeller EG-JOH EG-JOH-BO-BDM EĢbütünleĢme 

Model 1: FXKMYA=f(FPF) 

 

14.864** 26.732** Var 

Model 2: FXUSIN=f(FPF) 

 

16.226* 29.559** Var 

Model 3: FXULAS=f(FPF) 

 

20.509* 27.352** Var 

Anlamlılık Düzeyi Kritik değer Kritik değer  

%1  düzeyi 15.245 30.574 

%5  düzeyi 13.784 25.229 

%10  düzeyi 9.612 18.641 

Not: * ve ** gösterimi %1 ve %5 anlamlılık düzeyinde eĢbütünleĢme olduğunu belirtmektedir. “F” 

gösterimi birinci mertebe farkı göstermektedir. 

Bayer ve Hanck (2013) eĢbütünleĢme testi sonuçları incelendiğinde, hesaplanan iki 

Fisher Test istatistiği değeri tüm modeller için kritik değerden büyük olduğundan PF ile 

XKMYA, XUSIN ve XULAS arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu görülmektedir. 

Böylece, bu değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin bulunduğu belirlenmiĢtir. 

EĢbütünleĢme iliĢkisi belirlenen beĢ model için uzun dönem eĢbütünleĢme katsayı tahmin-

leri Tam DeğiĢtirilmiĢ En Küçük Kareler Yöntemi (Fully Modified Ordinary Least Square: 

FMOLS) ile gerçekleĢtirilmiĢtir. 

Tablo 6. FMOLS Uzun Dönem EĢ BütünleĢme Katsayı Tahminleri 

Model F(PF) 

Model 1: FXKMYA=f(FPF) 

 

.297* 

Model 2: FXUSIN=f(FPF) 

 

.310* 

Model 3: FXULAS=f(FPF) 

 

.266* 

*0.05 için istatistik anlamlı değiĢken, tahminlerdeki otokorelasyon ve değiĢen varyans sorunları, 

Newey-West yöntemi ile giderilmeye çalıĢılmıĢtır.  

FMOLS yöntemi analizleri yapılırken, otokorelasyon ve değiĢen varyans sorunları 

Newey-West yöntemi ile giderilmeye çalıĢılmıĢtır. Varsayım testleri sonucunda herhangi 

bir varsayım sapması durumu yaĢanmamıĢtır. Ele alınan 3 model için PF değiĢkeni 

XKMYA, XUSIN ve XULAS değiĢkenlerini pozitif yönde (arttırıcı) istatistik anlamlı etki-

lemektedir. Tablo 6‟ya göre; PF değiĢkeni XKMYA endeksini %29.7 arttırmakta, XUSIN 
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endeksini %31.0 arttırmakta ve XULAS endeksini %26.6 arttırmaktadır.  Dikkat edilirse, 

katsayı değerlerine göre; XUSIN üzerindeki etki en büyük, sonrasında XKMYA ve 

XULAS olarak sıralama yapmak mümkündür. 

Uzun dönemde birlikte hareket eden değiĢkenlerin kısa dönem dinamiklerini araĢtırmak 

amacıyla hata düzeltme modeli (Vector Error Correction Model: VECM) tahmin edilmiĢtir. 

Bu tahmin sonucu elde edilen bilgiler Tablo 7‟de verilmiĢtir: 

Tablo 7: Kısa Dönem Hata Düzeltme Modeli Tahmin Sonuçları 

Model 1:Bağımlı DeğiĢken: 

ΔXKMYAt 

Katsayı Diagnostik testler 

ΔPFt 0.347* R2 =0.692,  Adj. R2 =0.687,  F(p)=0.000*,  

Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.120*, 

White Test (p)=0.135*, Ramsey RESET 

Test (p)= 0.108* , JB test (p)=0.238 

ECTt-1 -0.429* 

Sabit 
1.574* 

Model 2:Bağımlı DeğiĢken: ΔXUSINt Katsayı Diagnostik testler 

ΔPFt 0.385* R2 =0.709,  Adj. R2 =0.698,  F(p)=0.000*,  

Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.128*, 

White Test (p)=0.143*, Ramsey RESET 

Test (p)= 0.128* , JB test (p)=0.267 

ECTt-1 -0.397* 

Sabit 

1.099* 

Model 3:Bağımlı DeğiĢken: ΔXULASt Katsayı Diagnostik testler 

ΔPFt 0.328* R2 =0.702,  Adj. R2 =0.697,  F(p)=0.000*,  

Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.122*, 

White Test (p)=0.156*, Ramsey RESET 

Test (p)= 0.137* , JB test (p)=0.292 

ECTt-1 -0.407* 

Sabit 

1.253* 

Not: *  %5  anlam düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılığı, JB; Jarque-Bera normallik testi olasılık 

değerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve değiĢen varyans sorunları, Newey-West 

yöntemi ile giderilmeye çalıĢılmıĢtır.  

Tablo 7‟de ele alınan 3 model için istatistik anlamlı sonuçlar elde edilmiĢtir. Tüm model-

lerde hata düzeltme teriminin katsayısı negatif ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Yani; mo-

dellerin, hata düzeltme mekanizması çalıĢmaktadır. Model 1 için uzun dönemde beraber 

seyreden seriler arasında kısa dönemde meydana gelen sapmaların %42.9‟u, Model 2 için 

%39.7‟si, Model 3 için %40.7‟si ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dönem denge 

değerine yakınsamaktadır. Yani; kısa dönemde ortaya çıkan sapmalar ortadan kalkmakta ve 

değiĢkenler tekrar uzun dönemde denge değerine yaklaĢmaktadır. Kısa dönemde katsayılar 

uzun dönem katsayılarına göre daha yüksek değer çıkmıĢtır. Yani; PF‟nın XKMYA, 

XUSIN ve XULAS değiĢkenleri üzerinde kısa dönemde etkisi daha yüksek, uzun dönemde 

biraz daha azalarak seyretmektedir. 
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4. Sonuç ve Öneriler 

Bu çalıĢmada, ham petrol fiyatlarının Borsa Ġstanbul BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik 

(XKMYA), BĠST Sanayi (XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) sektörü pay senetleri üze-

rindeki etkisi uzun ve kısa dönem olarak incelenmiĢtir. Bu etki, ham petrol fiyatı ve Borsa 

Ġstanbul ilgili sektör endeks verileri kullanılarak Bayer - Hanck EĢ BütünleĢme Testi ile 

araĢtırılmıĢtır. Analiz sonucunda ulaĢılan bulgular hem uzun dönemde hem de kısa dö-

nemde ham petrol fiyatlarının BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BĠST Sanayi 

(XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) sektörlerinin pay senetleri üzerinde pozitif yönde 

etkisi olduğunu göstermektedir. Ham petrol fiyatlarında yukarı yönlü bir değiĢim BĠST Sa-

nayi (XUSIN) endeksini %31.0 arttırmakta, BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA) 

endeksini %29.7 arttırmakta, ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) endeksini %26.6 arttırmaktadır.  

Petrol fiyatlarının uzun dönemde en çok sanayi sektörünü etkilediği tespit edilmiĢtir. Kısa 

dönem de ise BĠST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA) endeksini %42.9, BĠST UlaĢ-

tırma (XULAS) endeksini %40.7 ve BĠST Sanayi (XUSIN) endeksini %39.7 pozitif yönde 

etkilediği tespit edilmiĢtir. ÇalıĢma sonuçları, petrol fiyatlarının hem uzun dönem de hem 

de kısa dönem de Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BĠST Sanayi (XUSIN) ve BĠST 

UlaĢtırma (XULAS) sektörü pay senetleri üzerinde pozitif yönde etkisi olduğunu göster-

mektedir. Uzun dönemde petrol fiyatlarının pozitif yönde en çok etkilediği sektör sanayi 

sektörü olmuĢtur. Sanayi sektörünün petrol fiyatlarından en çok etkilenmesinin temel ne-

deni petrol tüketiminde lider sektörlerden biri olmasından kaynaklandığı düĢünülmektedir. 

Ekonomik büyümenin artması ve buna bağlı olarak ara malı üretiminin artması, üretim 

miktarındaki artıĢ, nüfusun artması, dıĢsal ekonomik iliĢkilerin ülke siyasi sınırları içeri-

sinde birbirleriyle tam iliĢki içerisinde olması ve enerji kaynaklarının çeĢitliliğinin az ol-

ması nedeniyle petrole olan talep artmakta buda iĢletmelerin karlılığı üzerinde pozitif etki 

yaratmaktadır. Dolayısıyla iĢletmelerin karlılıklarında meydana gelen artıĢ hisse senetleri-

nin getirilerine olumlu yansımaktadır. Ayrıca  kısa dönemde katsayıların uzun dönem kat-

sayılarına göre daha yüksek olduğu tespit edilmiĢtir. Petrol fiyatlarının BĠST Kimyasal, 

Petrol & Plastik (XKMYA), BĠST Sanayi (XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) sektörleri 

üzerinde kısa dönemde etkisi daha yüksek, uzun dönemde biraz daha azalarak seyretmekte-

dir.  

ÇalıĢmanın sonuçları, Fayyad ve Daly (2011), Altınkeski ve Çevik (2019), 

Kapusuzoğlu (2011), Cong vd. (2008) ve Syzdykova (2017) yılında yapmıĢ oldukları ça-

lıĢmalarda elde ettikleri çalıĢmalarla paralellik göstermektedir. Ayrıca Güler ve Nalın 
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(2013) yılında yapmıĢ oldukları çalıĢma ile uzun dönemde paralellik göstermekte olup kısa 

dönemde farklılaĢmaktadır. Sonuç olarak, ham petrol fiyatlarının Borsa Ġstanbul, BĠST 

Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BĠST Sanayi (XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma 

(XULAS) sektörleri üzerinde büyük etkisi olduğu görülmektedir. Ham petrol fiyatlarındaki 

artıĢ veya azalıĢ pay senetlerinin fiyatlarını etkilemektedir. Bu nedenle sermaye piyasala-

rında yatırım yapacak ekonomik birimlerin Borsa Ġstanbul Kimyasal, Petrol & Plastik 

(XKMYA), BĠST Sanayi (XUSIN) ve BĠST UlaĢtırma (XULAS) sektörleri Ģirketlerinin 

pay senetlerini kapsayan portföy oluĢturması durumunda ham petrol fiyatlarını da takip 

etmeleri yararlarına olacağı düĢünülmektedir. Ham petrol fiyatlarının pay senedi fiyatını 

etkileyen önemli bir gösterge olarak yatırımcı tarafından özenle takip edilmesi önerilmek-

tedir. Konu ile ilgili gelecekteki araĢtırmaların, ham petrol fiyatlarının Borsa Ġstanbul da 

iĢlem gören diğer sektör endeksleri üzerindeki etkisine yönelik olarak yapılması literatüre 

katkı sağlayabilecektir.  
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EK 1. Verilere Yönelik Tanımsal Bilgiler  

Ġstatistikler Ham Petrol Fiyat 

BĠST Kimyasal, Petrol & 

Plastik (XKMYA) 

BĠST Sanayi 

(XUSIN) 

BĠST 

UlaĢtırma 

(XULAS) 

Ortalama  61.27685  42572.73  52604.00  47514.67 

Medyan  58.08000  31460.24  41795.88  25970.70 

Maksimum  145.2900  128612.3  160396.1  197673.9 

Minimum -37.63000  5849.790  5288.630  4101.340 

Std.Sapma  26.28811  33990.83  37918.06  49198.80 
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