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(074

Gelismis ve gelismekte olan lilkeler agisindan 6nemli bir enerji kaynagi olan petrol, iilke ekonomilerinde 6nemli bir
yere sahiptir. Pay senedi fiyatlarini etkileyen pek ¢ok makro ve mikro faktorler vardir. Bu faktérlerden biri de petrol
fiyatlaridir. Literatiirde oldukea tartisilan konular arasinda bulunan petrol fiyatlari ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki
iligki, ulusal ve uluslararasi diizeyde ¢esitli borsalar kapsaminda arastirilan 6nemli konular arasindadir. Petrol fiyatlari
ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin arastirildigi bu galismada Brent petrol fiyatlari ile BIST100 endeksinin
26.10.2004 - 19.07.2019 donemlerine ait giinliik kapanig fiyatlar1 ele alinmistir. Serilere uygulanan Augment Dickey
Fuller Birim Kok Testi ve Philips Perron birim kok testi ile serilerin birinci mertebeden duragan olduklar
gozlemlenmistir. Sonrasinda uygulanan Johansen Esbiitiinlesme Testi ile iki degisken arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin varligi arastirilmigtir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda Yamamoto Nedensellik Testi ile
smanmugtir. Ulagilan bulgular sonucunda, her iki degisken arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadig1 ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica, bu c¢aligmada
ulasilan sonuglarin, literatiirde yer alan bazi ¢aligmalar ile uyumluluk gosterdigi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Todo Yamamoto Nedensellik Testi.

ABSTRACT

Oil, which is an important energy source for developed and developing countries, has an important place in the
national economies. There are many macro and micro factors that affect stock prices. One of these factors is oil prices.
The relationship between oil prices and stock prices, which are among the most discussed topics in the literature, is
one of the important topics investigated in various national and international exchanges. In this study, which deals
with the relationship between oil prices and stock prices, Brent oil prices and daily closing prices of the BIST100
index for the 26.10.2004 - 19.07.2019 periods are discussed. Augment Dickey Fuller Unit Root Test and Philips
Perron Unit Root Test applied to the series showed that the series were stationary in the first order. Then, Johansen
Cointegration Test was used to investigate the existence of cointegration relationship between two variables. The
causality relationship between the variables was tested with Toda Yamamoto Causality Test. As a result of the
findings, it was concluded that there was no long-term cointegration relationship between the two variables and there
was no causal relationship between the variables. In addition, the results obtained in this study were found to be
consistent with some studies in the literature.

Key Words: Borsa Istanbul, Johansen Cointegration Test, Todo Yamamoto Causality Test.
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1. GIRiS

Gilinlimiiz diinyasinda hammadde kaynaklarindan biri olan petrol, {iretim sahalarinda bir girdi kaynagi
olarak kullanilmakta ve bundan dolay1 ekonomik yasam igerisinde dnemli bir yere sahiptir. Kullanim
alan1 olarak pek cok sektorde islev goren petrol fiyatlarinda goriilen konjoktiirel dalgalanmalar girdi
maliyetleri bakimindan 6nemli bir maliyet unsuru yaratabilmektedir. Bu kapsamda petrol fiyatlarinda
goriilen konjoktiirel dalgalanmalar veya petrol fiyat artig-azalislar petrol kullanan gerek sektorler
gerekse de isletmeler agisindan takip edilmesi 6nem arz eder. Kiiresel anlamda petrol fiyatlar
ekonomik faaliyetleri etkileme de belirleyici rol oynamaktadir. Bu belirleyici rol petrol ihracat eden
iilkeler ve petrol ithal eden iilkeler bakimindan degisim gostermektedir. Ciinkii petrol ihracinda
bulunan iilkeler i¢in petrol birincil gelir kaynagi olabilir. Bu dogrultuda petrol fiyatlarinda goriilen
artis ve azalislar petrol ihra¢ eden iilkelerin ekonomik refahini hem pozitif hem de negatif yonde
etkileyebilmektedir. Ote yandan petrol ithal eden bir iilke acisindan petrol fiyatlarinin yiikselmesi iilke
milli gelir kaybina neden olurken petrol fiyatlarinin diismesi durumunda ise iilke milli geliri azalan bir
sekilde arttirmaktadir.

Finans piyasalarinda pay senedi fiyatlarini etkileyen makro ve mikro diizeyde pek ¢ok faktdr vardir.
Petrol fiyatlar1 da bu faktorlerden biridir. Hem ulusal hem de uluslararasi finans piyasalart makro ve
mikro diizeyde olusan faktorlere duyarlilik gdstermektedir. Bu baglamda petrol fiyatlarinin Tiirkiye’de
hisse senetleri tizerindeki etkisinin ampirik olarak incelenmesi bu ¢alisma agisindan 6nem arz etmekte
ayrica bu ¢alismanin konusu ile ilgili yapilan ¢alismalarin Tiirkiye’de kisitli olmasi bu g¢alismanin
literatiire olan katkisini ortaya koymaktadir.

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde petrol fiyatlar ile sektorler ve ulusal ve uluslararasi
diizeyde cesitli endeksler arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma sonuglari kimi c¢alismalarda bir
nedensellik iliskinin oldugu saptanilirken kimi ¢alismalar da ise bir nedensellik iligkisinin olmadig1
sonuglarina ulasilmistir.

Petrol fiyatlar ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin arastirilmasi konusunda yerli ve yabanci
literatiirde gergeklestirilen calismalara yer verilerek petrol fiyatlar: ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkinin analiz edilmesi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda brent petrol
fiyatlar1 ile BIST100 endeksinin giinliik verileri Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Toda Yamamoto
Nedensellik Testi ile sinanmistir. Uygulanan testler sonucunda ulagilan ampirik bulgular yorumlanarak
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Basher ve Sadorsky (2006), ¢alismasinda, petrol fiyat riskinin gelismekte olan borsalar {izerindeki
etkisini kapsamli bir sekilde incelemis ve pay senedi getirileri ile petrol fiyatlar: arasindaki iliskiyi ¢ok
faktorli bir model ile analiz etmistir. Analiz sonucunda petrol fiyat riskinin gelismekte olan
piyasalardaki pay senedi getirilerini etkiledigine dair gii¢lii kanitlar gdzlemlenmistir.

Miller ve Ratti (2009), Ocak 1971 - Mart 2008 tarihleri arasinda ham petrol fiyatlari ile uluslararasi
borsalar arasindaki uzun vadeli iliskiyi ¢ok faktorlii bir model ile analiz etmistir. Arastirmanin sonunda
alt1 OECD iilkesinde ilgili degiskenler arasinda Ocak 1971- Mayis 1980 ve Subat 1988 - Eyliil 1998
tarihleri i¢in uzun dénemli bir iliski bulunmustur.

Iscan(2010), ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi ¢ok faktorlii modellerle uzun donem igin analiz
etmistir. Calismasinin sonucunda ilgili degiskenler arasi uzun donemli bir nedensellik iligkisinin
bulunmadigi bulmustur.

Narayan ve Narayan (2010) ise Vietnam borsasindaki pay senedi fiyatlar1 ve doviz kuru fiyatlarin
kullanarak bu degiskenlerin petrol fiyati ile iligkisini arastirmistir. Arastirmada, petrol fiyatlari, pay
senedi fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu saptanmustir.

Sayilgan ve Siislii (2011), makroekonomik faktorlerin pay senedi getirilerine olan etkisini 11 iilke i¢in
iicer aylik veriler bazinda dengeli panel veri analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda higbir
makroekonomik faktor ile pay senedi fiyatlar1 arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.
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Adaramola(2012), 1985:1-2009:4 donemleri arasinda Nijerya’da ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi
cok faktorlii modeller ile sinamistir. Aragtirmanin sonunda pay senedine dogru tek yonlii bir iliski
gozlenmistir.

Chittedi(2012) ise Nisan 2000-Haziran 2011 dénemleri kapsaminda Hindistan igin ilgili degiskenler
arasindaki uzun donem iliskisini ARDL ile analiz etmistir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgular,
Hindistan'da pay senedi fiyatlarinin oynakliginin petrol fiyatlarimin oynakligi iizerinde onemli bir
etkisi oldugunu gostermistir.

Giiler ve Nalin (2013), petrol fiyatlarin Borsa Istanbul kapsaminda bulunan BiST100, BiST
KIMYA, BIST SINAI, Petrol ve Plastik endeksleri iizerindeki etkisini ¢ok faktorlii modeller ile
siamuistir. Arastirmanin sonunda seriler arasinda nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Aver (2015), galismasinda petrol fiyatlar1 ve BIST100 getirilerini kullanarak petrol fiyatlarinin pay
senedi fiyatlarina olan etkisini arastirmislardir. Calismanin sonunda petrol fiyatlarindan pay senedi
getirilerine dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu saptanmstir.

Ayaydin ve Barut (2016) ise 1997:1 — 2016:5 donemleri i¢in petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin pay
senedi getirisine olan etkisini esbiitiinlesme testi, varyans ayristirmasi ve Granger Nedensellik Testi ile
stnamistir. Uygulanan ekonometrik yontemler sonucunda, BIST100 endeksi ile petrol fiyatlari arasinda
negatif bir iliski gdzlemlenirken BIST100 endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur.

Syzdykovav(2017), petrol fiyatlarinin Kazakistan borsasi pay senedi piyasasina etkilerini ¢ok faktorlii
modellerle arastirmistir. Analiz sonrasinda ulasilan bulgular petrol fiyatlarindan pay senedi getirilerine
dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu sonucunu vermistir.

Ege ve Sahin (2017), BIST kapsaminda yer alan BISTKIMYA, BISTSINAI endeksi ile dogalgaz ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aylik veriler kapsaminda Toda Yamamoto Nedensellik Testi ile
stamistir. Calisma sonucunda, petrol fiyatlar1 ile ilgili endeksler arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamustir.

Sharma (2017), Hindistan piyasasinda ilgili degiskenler arasindaki iligskiyi ¢cok faktdrlii modeller ile
smamuistir. Analiz sonucunda petrol fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasinda nedenselligin olmadig:
sonucuna ulagilmstir.

Tuna vd. (2017), gelismis ve gelismekte olan iilkelerin petrol fiyatlar ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi Pedroni Panel Esbiitiinlesme Analizi ve Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi ile analiz
etmigtir. Ulasilan bulgular, gelismekte olan iilkelerdeki pay fiyatlar ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iligkinin oldugu ve pay fiyatlari ile petrol fiyatlar: arasinda iki yonlii bir iligskinin oldugunu
gostermistir.

Karhan ve Aydin (2018) ise petrol fiyatlari ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi giinliik veriler
bazinda Asimetrik Nedensellik Testi ve Frekans Dagilimi1 Nedensellik Testi ile stnamigtir. Uygulanan
testler sonucunda calisma kapsaminda yer alan degiskenler arasinda nedenselligin olmadig:
gozlenmistir.

3. VERI SETI, METODOLOJi VE BULGULAR
3. 1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, petrol fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin arastirilmasidir.
Calismada ele alinan konuya iligkin teorik agidan bilgi verilmis ve literatiir taramasi yapilmistir. Petrol
fiyatlar: ile BIST100 endeksi arasindaki uzun donemli iliski 26.10.2004-19.07.2019 dénemlerine ait
giinliik veriler kapsaminda Johansen Esgbiitiinlesme Testi ile sinanmig, nedensellik iligskisi de Toda
Yamamoto Nedensellik Testi ile incelenmistir. Caligma verileri investing.com sitesinden elde
edilmistir. Arastirma kapsaminda yer alan degiskenlerin logaritmik serileri alinmis ve bu serilere
Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri
uygulanarak serilerin duraganligi belirlenmistir. Sonrasinda Toda Yamamoto Nedensellik Test’ine
iliskin aciklayic1 bilgiler verilerek nedensellik testine yonelik VAR modeli kurulmus, uygun gecikme
degeri belirlenerek nedensellik analizi uygulamas1 gerceklestirilmistir.
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Brent petrol fiyatlar1 ve BIST100 endeksinin 26.10.2004-19.07.2019 dénemlerine ait giinliik kapanis
fiyatlar1 Ry = In(P1/P1.1) formulii ile logaritmik seriye donistiiriilerek zaman serisilerine ait grafikler
Grafik 1°de gosterildigi gibidir.
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Grafik 1: LBRENT ve LBIST100 Serilerinin Seyri

Asagida yer alan Tablo 1’de serilere iliskin diagnostik istatistikler yer almaktadir. Ortalama
bakimindan LBIST100 serisi LBRENT serisine kiyasla daha yiiksek ortalamaya sahiptir. Seriler igin
Jarque-Bera degerleri sirasiyla 138.6187 (LBRENT) ve 279.8011 (LBIST100) olarak hesaplanmistir.
Olasilik degerlerinin (0.000) olmasi ise serilerin fiyat hareketlerinin normal dagilima uygunluk
gostermedigini belirtmektedir.

Tablo 1: Diagnostik Test Sonuglari

LBRENT LBIST100
Ortalama 4.292104 10.96499
Maksimum 4.984154 11.70227
Minimum 3.327910 9.726318
Stdrt S. 0.329717 0.442762
Carpiklik -0.06391 -0.626736
Basiklik 2.072600 2.555212
Jarque-Bera 138.6187 279.8011
Prob. 0.000 0.000

Zaman serileri ile yapilan arastirmalarda her serinin duragan olup olmadigi birim kok testleri ile
belirlenebilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada ele alinan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1t ADF
ve PP birim kok testleri sabit terimli, sabit terimli ve trendli ve sabit terimsiz ve trendsiz modeller i¢in
uygulanmistir. Degiskenlerin birinci mertebeden duraganlik gosterdigi Tablo 2’de agik bir sekilde
belirtilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar1 (ADF- PP)

Birim Kok Testi (ADF)
Diizey Duragan Fark Duragan
LBRENT | LBIST100 d(LBRENT) | d(LBiST100)

Sabit Terimli T Istatistik | -24.654 -22.620 Sabit Terimli T Istatistik -136.087 -194.674

Prob. 0.1242 0.1846 Prob. 0.0000*** 0.0000***
Sabit terimli ve Sabit terimli ve
Trendli T Istatistik | -25.475 -32.035 Trendli T Istatistik -136.368 -194.929

Prob. 0.305 0.0838 Prob. 0.0000*** 0.0000***
Sabit Terimsiz ve Sabit  Terimsiz
Trendsiz T istatistik | 0.0924 16.018 ve Trendsiz T istatistik | -136.075 -193.888

Prob. 0.712 0.9738 Prob. 0.0000*** 0.0000***

Birim Kok Testi (PP)
Diizey Duragan Fark Duragan
LBRENT | LBiST100 d(LBRENT) | d(LBiST100)

Sabit Terimli T Istatistik | -20.035 -24.908 Sabit Terimli T istatistik | -658.593 -597.691

Prob. 0.2855 0.1178 Prob. 0.0001*** 0.0001***
Sabit terimli ve Sabit terimli ve
Trendli T Istatistik | -20.626 -34.933 Trendli T Istatistik -658.609 -597.762

Prob. 0.566 0.0402 Prob. 0.0000*** 0.0000***
Sabit Terimsiz ve Sabit  Terimsiz
Trendsiz T Istatistik | -0.0112 16.469 ve Trendsiz T Istatistik -658.674 -597.404

Prob. 0.679 0.9762 Prob. 0.0001*** 0.0001***

***Katsay1 %5 onem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’de degiskenlere iliskin uygulanan birim kok testi sonuglar1 goriilmektedir. Degiskenlere
uygulanan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda, her iic model i¢in(sabit terimli, sabit terimli ve
trendli ve sabit terimsiz ve trendsiz) diizey duraganda birim koke sahip olduklart fark duraganda ise
birim koke sahip olmadiklar1 diger bir anlatimla, degiskenlerin duragan olduklar1 gézlemlenmistir.

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen Esbiitiinlesme Testi, seriler arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadigimi analiz eden testlerden biridir. Johansen Esbiitiinlesme Testi’'nde iki tane test istatistigi
vardir. Bunlar Iz Istatistigi (Atace) V€ Max-Eigen (Amax) test istatistikleridir. S6z konusu test
istatistiklerinin kritik degerlerden diisilk ¢ikmasi halinde serilerin esbiitlinlesik olmadiklar1 ifade
edilebilir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Hipotezler Iz Istatistigi (htrace) %S5 Kritik Deger Prob.
Higbir Egbiitiinlesik Vektor Yoktur (r=0). 10.49825 15.49471 0.2443
En Cok Bir Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir (r<1). 2.839024 3.841466 0.0920
Hipotezler Max-Eigen Istatistigi (hmax) %5 Kritik Deger Prob.
Hicbir Esbiitiinlesik Vektor Yoktur (r=0). 7.659223 14.26460 0.4144
En Cok Bir Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir (r<1). 2.839024 3.841466 0.0920

***Katsay1 %5 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’de goriildiigii {izere Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarina yer verilmistir. Iz istatik
degerleri ve Max-Eigen Istatistik degerleri %5 kritik degerlerinden diisiik oldugu igin (r=0) hipotezi
kabul edilmektedir. Test sonuglarma gore (r<1) hipotezi reddedilmekte ve petrol fiyatlar1 ile pay
senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Diger bir deyisle, petrol
fiyatlari ile pay senedi fiyatlarinin uzun donemde birlikte hareket etmedigini ifade etmek miimkiindiir.

3.3. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto degiskenler arasindaki nedenselligi degerlendirmek igin gelistirilmis bir model
ortaya koymustur (Riyath, 2018: 5). .Toda Yamamoto Nedensellik Testi Granger(1969) Nedensellik
Testi’ne dayali olarak gelistirilen bir nedensellik testidir. Granger Nedensellik Testi’nde degiskenler
duraganlhik diizeylerine gore nedensellik analizine tabi tutulurken Toda Yamamoto Nedensellik
Test’inde degiskenlerin hem diizey degerleriyle hem de duraganlik mertebelerine gore analize dahil
edilmesi miimkiindiir. Bu yoniiyle Granger Nedensellik Testi’ne kiyasla Toda Yamamoto Nedensellik
Testi’nin daha tutarli sonuglar verdigi ifade edilebilir(Umit, 2016: 261).

Toda Yamamoto Nedensellik Testi’nde, serilerin diizey degerleri ile VAR modelin tahmini yapilir.
VAR modeli tahmin edilirken VAR (p+dmax) boyutuna goére tahmin yapilmas: gerekmektedir. Burada
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p uygun gecikme uzunlugunu Omax ise serilerin maksimum duraganlik derecesini isaret etmektedir. Bu
calismada Tablo 2’de goriilecegi tizere uygun gecikme uzunlugu 2 (p=2) olarak bulunmus dmax degeri
ise Tablo 1’de goriildiigi tizere 1 (dmax =1) olarak belirlenmistir.

Toda Yamamoto Nedensellik Test’inin matematiksel gdsterimi ise sdyledir (Goger ve Hepkarsi, 2013:
70).

p+dmax p+dmax
Y, =a¢+ z ay Yoo + z Ay Xej +u; (D)
i=1 i=1
P+dmax ptdmax
Xe=Bo+ Z B1i Xe—i + z Bzi Yei + vt (2)
i=1 i=1
LBIST100 ve LBRENT degiskenlerinden olusan VAR modeli asagida gosterildigi gibidir.
p+dmax P+dmax
LBiSTlOOt =ag+ aq; LBiSTlOOt_i + a;; LBRENT,_; + u;
i=1 i=1
p+dmax p+dmax
LBRENT, = Bo + Z B1; LBRENT;_; + Z LBiSTlOOZi Yi_i + v,
i=1 i=1

Tablo 4: VAR Modelinin Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
0 -3395.283 NA 0.020609 1.793708 1.797003 1.794879
1 19489.71 45733.73 1.17e-07 -10.28707 -10.27718* -10.28355
2 19502.31 25.17999 1.16e-07* -10.29161* -10.27514 -10.28576*
3 19502.86 1100075 1.16e-07 -10.28979 -10.26673 -10.28159
4 19503.65 1567435 1.17e-07 -10.28809 -10.25844 -10.27755
5 19505.79 4.266127 1.17e-07 -10.28711 -10.25087 -10.27423
6 19509.02 6.446499 1.17e-07 -10.28671 -10.24388 -10.27148
7 19516.30 14.49826*  1.17e-07 -10.28844 -10.23902 -10.27087
8 19519.85 7.075921 1.17e-07 -10.28820 -10.23220 -10.26829

Not: LR: Lagrange Oran Testi, FPE: Son Tahmin Hatasi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC:
Schwarz Bilgi Kriteri ve HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterini isaret etmektedir.

Tablo 4’de bilgi kriterleri incelendiginde uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla ¢calismada uygun gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir.

Tablo 5: Otokorelasyon(LM) ve Degisen Varyans(White) Testi
Otokorelasyon(LM) Testi

Lag LRE™* stat Prob.
2 1.911627 0.752
Degisen Varyans(White) Testi

Lag Chi-sqg Prob.
2 509.6820 0.0000

Tablo 5’ te otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari LM Otokorelasyon Testi ve White Degisen
Varyans Testi ile arastirilmistir. Test sonuglarina gore degisen varyans sorununun oldugu ve
otokorelasyon sorununun olmadigi belirlenmistir.
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Grafik 2: Var Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Grafik 2’de tahmini yapilan VAR modeline ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim
¢cember iginde yer aldigi goriilmektedir. Bu durum VAR modelinin duraganlik bakimindan bir sorun
tasimadigini belirtmektedir.

Tablo 6: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimli Degisken: LBRENT Bagimli Degisken: LBIST100
NG Serbestl.lk Prob. NG Serbestl_lk Prob.
Derecesi Derecesi
LBIST100 2.090894 2 0.3515 LBRENT 4.039385 2 0.1327
All 2.090894 2 0.3515 All 4.039385 2 0.1327

Todo Yamamoto Nedensellik Testi sonuglari incelendiginde BIST100 endeksinden petrol fiyatlarina
dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig aym sekilde brent petrol fiyatlarindan BIST100 endeksine
dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 saptanmistir. Bu calismada ulasilan sonuglar, Iscan
(2010), Sayilgan ve Siislii (2011), Kapusuzoglu(2011), Chittedi(2012), Giiler ve Nalin (2013), Ege ve
Sahin (2017), Sharma (2017) ve Karhan ve Aydin (2018)’1n ¢calismalariyla uyumludur. Bu ¢alismada
sonuclarina kiyasla Adaramola(2012), Abdioglu ve Degirmenci (2014), Abdioglu ve Degirmenci
(2014), Ayaydin ve Barut (2016), Syzdykovav(2017) ve Tuna vd. (2017) ¢aligmalarinda bu ¢alismada
elde edilen bulgulara karsit yonde sonuglara ulagmislardir.

4. SONUC

Ekonomik yasamda hammadde girdisi olarak kullanilan petrol 6nemli enerji kaynaklar1 arasinda yer
almaktadir. Ekonomiler iizerinde énemli etkiye sahip olan petrol fiyatlar1 ve bu fiyatlardan meydana
gelen dalgalanmalar hem petrol ihra¢ eden hem de petrol ithal eden iilkeler bakimindan énem arz eder.
Ote yandan makro gostergelerden biri olan petrol fiyatlari, pay senedi fiyatlarini ve sermaye
piyasalarini1 6nemli dlgiide etkileyebilmektedir. Bu bakimdan petrol fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlar
arasindaki iliski, yerli ve yabanci literatiirde pek ¢ok iilke borsa endeksleri kapsaminda arastirilmistir.
Bunun yanisira literatiirde petrol fiyatlar1 ile doviz kurlari, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 gibi makro
faktorler arasinda esbiitiinlesme iligkisi ve nedensellik iliskisinin arastirildigi calismalarda s6z
konusudur. Bu ¢alismada 26.10.2004-19.07.2019 tarihlerine ait giinliik veriler kapsaminda brent petrol
fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Testi ile
nedensellik iliskisi ise Toda Yamamoto Nedensellik Testi ile arastirilmistir. Uygulanan ekonometrik
yontemlerin analizi sonucunda, petrol fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 gozlemlenmis ve bununla birlikte iki degisken arasinda nedensellik
iligkisine rastlanilmamistir. Bu ¢alismada ulasilan sonuglarin literatiirde yer alan bazi caligmalar ile
uyumlu ¢ikt1g1 sdylenebilir.
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