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0z Petrol ve pay senedi fiyatlarr yatirimcilarm ilgilerini ceken makro ekonomik
degiskenlerdir. Bunun nedeni ham madde olarak yaygin bir sekilde kullamilan petroliin
Anahtar Kelimeler: iiretim maliyetlerini dogrudan etkilemesi ve bunun sonucunda igletme pay senedi
Petrol Fiyatlar, fiyatlarimin bu etkiye tepki vermesi gdsterilebilir. Bu nedenle ve iki makro ekonomik

degiskenin yatinmcilarn ilgisini ¢ekmesi nedeniyle, petrol ve pay senedi fiyatlan
BIST100, aralarmdaki iliski incelenmelidir. Bu ¢alismada makro ekonomik degisken olarak goriilen
brent petroliin pay senedi fiyatlar: iizerindeki etkisi arastirlmak istenmigtir. Petroliin

VAR Analizi BIST100 endeksine ne oOlgiide etkisi oldugu degerlendirilmistir. Bu calismamn amaci,
yatirim yapanlar igin brent petrol fiyat degisimleri ile BIST100 endeksi fiyat degisimleri
JEL Kodlar: arasinda herhangi bir nedenselligin olup olmadigini arastirmaktir. Sonug olarak, ham madde

ve yakit olarak yaygmn kullamlan petroliin BIST100 endeksinin nedenini olusturdugu

O16, bulunmustur. Incelenen dénem icerisinde VAR yontemi kullamlarak brent petrol ve pay

E44 senedi fiyatlar: arasinda tek yonlii bir nedensellik bulunmus, karsilikli bir iliski ve anlamh
! bir etki-tepki ise bulunamamgstir.
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EXTENDED ABSTRACT

ANALYSIS OF THE IMPACT OF OIL PRICES ON BIST100 INDEX

1. LITERATURE

Some of the studies in the literature are the sources of the effects of oil prices evaluated in this
study on the BIST100 index. In the study of Giiler and Nalin (2013), which is one of the studies in the
literature, they analyzed the IMKB100, plastic, oil and chemistry indices of the oil prices that they
examined with Granger causality and co-integration tests. In their analysis, they concluded that oil
prices were not effective on these indices. In a similar study, Sener, Yilanci and Tirasoglu (2013)
examined the relationship between Hatemi-] & Irandoust test, which is linked to causality and co-
integration tests, and oil prices and BIST closing prices. As a result of the study, it was revealed that
there is a co-integration between oil prices and the BIST closing index. Also, Ozmerdivanl (2014) found
a causality between oil prices and BIST100 index in her study in 2014. These studies were based on to
examine the effects of oil prices on the BIST100 index and were the source of the study to evaluate the
causality relationship between the variables.

1.1. RESEARCH SUBJECT

Oil prices were the subject of this study with the BIST100 macro variable, which is accepted as
the base indicator. While examining the relationship of the variables, Maghyereh, Awartani and Bouri
(2016) and the work Ciner did in 2013 were considered as the primary sources.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

This study aims to investigate whether oil prices, which affect many stock market indexes, have
an effect and a relationship on BIST100 index. The importance of the study is that it has proved the
existence of oil prices with the results of the analysis.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

The effects of oil prices on BIST100 between 1.4.2000 and 7.14.2020 were investigated with the
examinations. The reactions of these two variables in the changes that occur during this period will
contribute to the interpretation of the changes that will occur in the market.

2. DESIGN AND METHOD

Due to the frequent use of oil both as raw material and as a fuel, oil has a large share among the
goods subject to import and export. For this reason, increases or decreases in oil prices may cause
significant effects in financial markets and capital markets. The causality of these effects was examined
in the design of the study, and the effects of oil price changes were analyzed by an applied method.
Hypotheses have been established with the data used for implementation.

A model has been established for the VAR technique to be applied within the framework of the
hypotheses that have been established. In the model, the official figures published in the Electronic Data
Delivery System (EVDS) for the period covering the prices of Brent oil prices and BIST100 index data
between 1.4.2000 and 7.14.2020 were used. Data analysis technique was preferred due to the
quantitative data used.

2.1. RESEARCH TYPE

In the study, an applied method was preferred to investigate the effects of oil prices on BIST100.
In line with the information obtained from the application, the effects of oil prices were evaluated.
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2.2. RESEARCH PROBLEMS

Due to the use of oil as both production and consumption, oil prices are essential for financial
markets and capital markets. For this reason, the effects of oil price changes should be analyzed. The
effects of changes in oil prices should also be examined on the base index, BIST100. This situation creates
the problem of the study and determines the purpose of the study.

2.3. DATA COLLECTION METHOD

Oil price and BIST100 index data were obtained through EVDS. In the analysis, monthly data
covering the period between 1.4.2000 and 7.14.2020 were used as samples.

2.4. QUANTITATIVE ANALYSIS

Within the scope of the study, the quantitative research method, which allows the numerical
data to be analyzed, was used. Connectivity and experimental methods were preferred among the
quantitative research models. The reason for choosing these methods is to examine whether there is a
relationship between the two macroeconomic variables and to determine the effect between the two
variables.

2.5. RESEARCH MODEL

In this study, the VAR technique was preferred, and a model was created within the scope of
this technique through Eviews 10 software. This model was found appropriate because the causality
and effects between the variables were investigated for the model created.

2.6. RESEARCH HYPOTHESES

Two hypotheses have been established on the variables selected for the analysis in the study.
These hypotheses are as follows;

Ho: Changes in oil prices have an impact on the BIST100 index.
Hi: Changes in oil prices do not affect BIST100 index.

The analysis was made based on these hypotheses.
3. FINDINGS AND DISCUSSION

At the beginning of the analysis, stationarity was considered as the necessary condition of VAR
technique, it was determined that the data sets used were not stationary, and the series was stationed.
It has been tested whether the VAR model established for stationarity meets autocorrelation,
heteroscedasticity, normality and unit root including conditions. Analysis has been started for the VAR
model, which provides all these conditions. The model established within the scope of the analysis was
subjected to causality test, impact-response test and variance decomposition test. As a result of the
causality test, it was concluded that oil prices constitute the reason for BIST100 index. In addition to this
result, a meaningful result was not obtained in the impact-response test. These study results are similar
to the causality analysis studies in the literature. Although the studies examining the effects of oil prices
on stocks include different period datasets, similar results have been achieved with many of them.

3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

In the Granger causality test conducted during the analysis, it was concluded that the oil prices
were the cause of the BIST100 index, but the BIST100 index did not constitute the reason for the oil
prices. According to the impulse-response test applied after the causality test, a meaningful result could
not be reached.

=77

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:3 Year:2020 3753



Kiibra KAKACAK & Ekrem MERIC & Fatih TEMIZEL

3.2. HYPOTHESIS TEST RESULTS

Hypotheses established at the beginning of the analysis were examined with different tests
during the analysis. As a result, it was accepted that the established Ho hypothesis, that is, oil prices
affected BIST100.

3.3. DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

The findings obtained are similar to many studies in the literature. Studies with different data
sets gave similar results for the same variables.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

Based on the empirical findings obtained in the study, it was concluded that brent oil prices
affected the BIST100 index. However, future studies should investigate the effects of oil prices on plastic,
chemistry and automotive indices. In this study, data sets were limited to the source obtained.

4.1. RESULTS of the ARTICLE

* As a result of the causality test, a one-way relationship has been found, and no mutual
relationship has been found. The one-way relationship was found from oil prices to BIST100 index. Oil
prices were effective on the BIST100 index, but no effect on o0il was found for BIST100.

* In addition to the one-way relationship, a meaningful result was not achieved in the impulse-
response tests. BIST100 does not react significantly to a one-unit shock to oil prices. Likewise, oil prices
do not respond significantly to a one-unit shock to the BIST100 index.

* In the variance decomposition test, which has been done as a final test, a large part of the
change in oil prices is met by itself.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

* It should be remembered that oil is used in the production and consumption areas. When
examining oil prices, their effects should be evaluated from these aspects.

* Investors should also search the chemical and plastic industry indices for oil used in
production, as well as the automotive industry indices for oil in consumption.

4.3. RESTRICTIONS OF THE STUDY

In order to find out the general effects in the investigation of the effects of oil prices, the base
index was preferred, and the data sets were limited within the framework of the source obtained.
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1. GIRIS

Makro ekonomik degiskenler, piyasalarda bir¢ok finansal enstriimani ve
fiyatin1 etkilemektedir. Bu nedenle piyasalarin gidisati ve tasarruf sahiplerinin
yatirimlari ile ilgili olasi ihtimalleri 6ngorebilmek amaciyla bu degiskenler dikkatle
izlenmelidir. Bu degiskenler arasinda bulunan petrol fiyatlar1 ve BIST100 endeksi de

yakindan izlenen makro ekonomik gostergeler arasindadir.

Borsada islem goren cesitli pay senetleri bulunmaktadir. Tiirkiye’de bir tasarruf
sahibi borsada yatirim yapmak istediginde genellikle BIST100 endeksini dikkate
almaktadir. Bunun nedenleri arasinda BIST100 endeksinin Borsa Istanbul’da islem
goren en biiytik 100 isletmenin pay senetlerini ifade etmesi, Ttirkiye finansal piyasalar1
icin temel gosterge olarak kabul edilmesi ve piyasa kapitalizasyon oraninin yiiksek
olmasi olarak siralanabilir. BIST100 endeksinin baz gosterge olmasi nedeniyle, borsa
yatirimcilar: igin endeksin gostermis oldugu degisimler 6nem kazanmaktadir. Bu
degisimler Tiirk borsasmnin performans gostergeleri olup, potansiyel yatirimcilar
tarafindan oncii bir gosterge olarak kabul edilir. Yatirirmcilar BIST100 gostergesinin

degisimlerine gore, yatirim tercihlerinde degisiklikler yapabilir.

Petrol ise, yer altindan ¢ikan, yenilenemeyen bir madendir. Petrol, giintimtizde
gerek vyakit gerekse {iiretim stireclerinde hammadde olarak bircok alanda
kullanilmaktadir. Cok amach kullanimi sebebiyle petrol, diinya ¢apinda degerli bir

maden olarak da goriilmekte, ugruna savaslar yapilmaktadir.

Petroliin tiretimde kullanilmasi nedeniyle, petroli ithal eden ve ihrag eden
tilkelerin her biri i¢in bir ¢esit makro ekonomik gostergedir. Bu sebeple, petrol fiyatlar

bircok tilke i¢in 6nem tasimaktadir.

Uretim igin petrolii en ¢ok kullanan tilkelerin baginda Cin gelmektedir. Aralik
2019'ta ortaya cikan Covid-19 viriisti nedeniyle Cin, izleyen dénemde tiretimini
azaltmus, hatta belirli bolgelerde tamamen durdurmustur. Bu durum petrol fiyatlarina
yansimus ve fiyatlarin diismesi ile sonuglanmaistir. Bu gelisme petrol ithal eden tilkeler

icin olumlu iken, ihra¢ eden tilkelerin gelir kaynaklarinda azalmalara sebep olmustur.

Petroliin 6nemli bir makro degisken olmasi nedeniyle sermaye piyasalarinda

da cesitli etkileri gozlenmektedir. Petrol fiyatlarimin artmasi, petrolii iretimde
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kullanan isletmeler icin maliyet artis1 ve nakit azalisi anlamina gelmekte, bu

isletmelerin pay senedi degerlerinin diismesine de neden olmaktadr.

Turkiye gibi petrol konusunda disa bagimli olan, tiretimi yok denecek kadar az
olan tilkeler agisindan bu maliyet artislar1 ile buna bagli olarak gozlenen nakit
azalislar1 pay senetleri borsada islem goren isletmeleri daha fazla etkilemektedir. Bu
etki otomotiv, enerji, petrol, gaz ve kimya sektorlerinin yan sira tasimacilik, iletisim,
turizm, teknoloji, gida ve saglik sektorlerinde de biiyiik 6neme sahiptir. Borsa
[stanbul’da islem goren isletmelerin biiyiik cogunlugu sayilan bu sektorlerde faaliyet
gostermektedir. BIST100 acisindan bakildiginda ise endeks kapsaminda pay senetleri
islem goren tim isletmelerin petrol fiyatlarindan kaynaklanan dalgalanmalardan
maliyet degisimi ve nakit yonetimi anlaminda etkilendigi gozlenmektedir. Gozlenen
bu etkilerin isletme pay senetlerine yansimas: da kacinilmaz olmaktadir. Pay senedi
fiyatlarinin degisimi ise bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yanm sira potansiyel

yatirimcilar: da yatirim kararlar: anlaminda etkilemektedir.

Bu calismada, 6nemli makro degisken olarak gortilen petrol fiyatlar: ve BIST100
endeksi arasindaki iliski ele alinmistir. Petrol fiyatlarinda gerceklesecek
dalgalanmalarin, Turkiye borsasi i¢in baz gosterge olarak kabul edilen BIST100

endeksine etkileri VAR analizi kapsaminda incelenmistir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Petrol fiyatlarinin borsa endeksleri {izerine etkilerini inceleyen bircok calisma
bulunmaktadir. Bu calismalarda cogunlukla, petrol fiyatlarimin BIST100 endeksi,
kimya endeksi, plastik endeksi, enerji endeksi ve sinai endeksi gibi farkli endeksler
tizerinde etkileri incelenmistir. Ayrica petrol fiyatlar ile altin fiyatlar: arasindaki iliski

de literatiirde siklikla incelenen konular arasindadar.

Yapilmis olan calismalardan bazilari, bu calismada degerlendirilecek olan
“petrol fiyatlarinin BIST100 endeksi tizerine etkileri” konulu analizi gerceklestirmek
amaci ile incelenmistir. Literatiir taramasi kapsaminda incelenen ¢alismalarin konusu,
veri setleri donemleri ve verilerin analizinde kullamilmis olan yontemler ve

sonuclarina yer verilmistir.
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Papapetrou (2001) calismasinda, vektor-otoregresyon (VAR) yaklasim
kullanarak, 1989-1999 yillar1 arasinda Yunanistan'da, petrol fiyatlari, gercek pay
senedi fiyatlari, faiz oranlari, ekonomik faaliyetleri ve isgticti arasindaki bagi
incelemistir. Analiz sonucuna gore, petrol fiyatlar1 pay senedi fiyatlar: tizerinde etkili
oldugunu ve petrol fiyatlarindaki olumlu fiyat sokunun pay senedi kazancglarimi

olumlu etkileyecegi gortilmiuistiir.

Tung, Giiler ve Orcun (2010) Temmuz 2000 ve Agustos 2009 donem verilerinden
yararlanarak, petrol fiyatlar: riskini ile pay senedi fiyatlarini, enerji sektorii icerisinde
incelemistir. Bu ¢alismada s6z konusu degisken olan petrol fiyat riski ve pay senedi
tiyatlari, Granger nedensellik testi ve esbiitiinlesme testi ile ener;ji sektorii tizerindeki
etkilerini analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gore, aralarinda uzun vadede goriilen
bir iliski oldugu sonucuna varilmis, ancak petrol fiyatlarinin pay senedi getirileri
tizerinde degil pay senedi kapanis fiyatlari1 {izerinde bir etkiye neden oldugu

bulgusuna ulasilmstir.

i§can (2010) Aralik 2001- Aralik 2009 donemi verilerini kullanarak, petrol
tiyatlarinin pay senetleri tizerindeki etkisini nedensellik ve esbiitiinlesme testleri ile
analiz etmistir. Analiz sonucunda, kullanilan verilerin her iki test acisindan da olumlu

sonug¢ vermedigi gozlemlenmistir.

Arouri (2011) Ocak 1998-Haziran 2010 donemi verilerinden yararlanarak, petrol
fiyatlarinin  Avrupa pay senedi piyasasina etkilerini Granger nedensellik testi
kapsaminda incelemistir. Calismada petrol fiyatlar ile Avrupa pay senedi piyasalari
arasinda asimetrik iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile Avrupa’da
analize dahil edilmis olan otomobil sektorii, gida sektorti, petrol ve gaz sektori, saglik
sektort, kisisel mallar sektort, teknoloji ve iletisim sektortii tizerinde petrol fiyatlari ile
pay senedi fiyatlar1 arasinda simetrik olmayan bir bag bulunmustur. Petrol fiyati
degisikliklerinin Avrupa'daki sektor getirilerini nemli 6lctide etkiledigi ve bununla
birlikte, otomobil sektorii i¢in, kisa vadede petrol fiyat1 degisiklikleri ve pay senedi

getirileri arasinda olumsuz baglantilar bulunmustur.

=77

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:3 Year:2020 3757



Kiibra KAKACAK & Ekrem MERIC & Fatih TEMIZEL

Narayan ve Sharma (2011) petrol fiyatlarinin isletme getirilerinin etkisini
incelemis ve NYSE#'de listelenen 560 Amerikan isletmesi i¢cin Ocak 2000-Aralik 2008
donemini kapsayan giinliik verileri kullanilmistir. Calismada oncelikle, petrol
fiyatlarinin sektorlere bagli olarak firma getirilerini farkli sekilde etkiledigini
gorulmistiir. Bulgulara gore, enerji ve ulastirma sektorlerine ait firmalar petrol
tiyatlar1 yiikseldiginde getirilerde bir artis yasadigini, diger 12 sektdrde ise petrol

tiyatindaki artisa bagh olarak diisen bir getiri yasandig1 sonucuna ulasilmistir.

Zhu, Li ve Yu (2011) OECD?"ye tiye olan ve olmayan on dort tilke® igin bir panel
ve Granger nedensellik testi araciligiyla petrol soklar1 ve borsalar arasinda bir iliski
olup olmadigini incelemistir. Calisma sonucunda Ocak 1995-Aralik 2009 tarihleri
arasindaki dénem igin, ham petrol fiyatlarimin pay senetleri tizerinde olumlu etkisi
oldugu ve artan pay senedi fiyatlarimin ham petrol fiyatlar1 tizerinde uzun vadede

etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Arouri, Jouini ve Nguyen (2011) galismasinda, yedi” sektor diizeyinde Dow
Jones (DJ) Stoxx Europe 6008 ve S&P500° endeksleri ile petrol fiyatlar: arasindaki
iliskiyi VAR-GARCH vyaklasimi ile incelemistir. Calisma sonucuna gore petrol
tiyatlarinin Avrupa’daki pay senedi getirileri tizerinde yayiliminin tek yonli, Amerika

pay senedi tizerindeki dagiliminin ise ¢ift yonlii oldugu bulunmustur.

Arouri, Jouini ve Nguyen (2012) Ocak 1998-Aralik 2009 donemi verilerinden
yararlanarak, Avrupa’daki petrol ve pay senedi piyasalarinda volatilite (oynaklik)
iliskisini VAR-GARCH modeli araciligiyla incelemistir. Calisma sonucunda
Avrupa’da petrol ve pay senedi fiyatlar1 arasinda bir oynaklik iletimi diger bir ifade

ile iki degisken arasinda birbirini etkileyen bir iliskisi oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Broadstock, Cao ve Zhang (2012) uluslararas: petrol fiyatlarimin Cin enerji
sektorii pay senedi getirilerini nasil etkiledigini, Ocak 200-May1s 2011 dénemi verileri

ile zamanla degisen kosullu korelasyon ve varlik fiyatlandirma modelleri kapsaminda

4 New York Stock Exchange: New York Menkul Kiymetler Borsasi

5 Organisation for Economic Co-operation and Development: Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Teskilat

6 ABD, 1ngiltere, Meksika, Norveg, Isvec, Polonya, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Sili, Cin, Israil, Slovenya, Giiney Afrika
7 Otomobil, Finans, Endiistri, Temel Materyaller, Teknoloji, Iletisim ve Kamu sektorii

8 Euro kullanan 12 iilkenin en degerli 600 isletmesinin olusturdugu endeks

9 Standardé&Poor’s 500 endeksi: Halka agik en biiyiik 500 ABD isletmesinin olusturdugu endeks
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incelemistir. Calisma sonucunda enerji sektorii pay senedi getirilerinin ham petrol

tiyatlarina duyarli oldugu gozlenmistir.

Giiler ve Nalin (2013) Subat 1997 - Kasim 2012 donem verilerinden yararlanarak
petrol fiyatlari ile IMKB100, plastik, petrol ve kimya endekslerini Granger nedensellik
testi ve esbutiinlesme analizleri aracilig1 ile incelemistir. Es biitiinlesme analizi
sonucuna gore, petrol fiyatlari ile belirtilen endeksler uzun dénemde beraber degisim
gosterirken, nedensellik testine gore petrol fiyatlarinin bu endeksler tizerinde bir etkisi

olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Sener, Yilanci ve Tirasoglu (2013) 2002-2012 donem verilerini kullanarak, petrol
fiyatlar1 ve BIST kapanis fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testine bagli olan Hatemi-J&Irandoust testi ile analiz etmistir. Her iki
test sonucuna gore, petrol fiyatlar1 ve BIST kapanis fiyatlar1 arasinda bir es

biitiinlesmenin oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Ciner’in (2013) petrol fiyatindaki degisiklikler ve pay senedi kazanglari
arasindaki bag1 inceledigi calismada, kullanilan frekans etki alan1 yontemi ile petrol
ve pay senedi kazanglar1 arasinda bir bag bulunmustur. Bir yilin altinda etkili olan
petrol fiyati soklarinin pay senedi getirilerini olumsuz etkiledigi, 1 y1l ve 3 y1l arasinda
etkili olan soklarin ise pay senedi getirilerine pozitif etki yaptig1 gozlemlenmistir. Bu
sonug baglaminda, petrol ve borsada ortak artislarin s6z konusu olabilecegi bulgusuna

ulasilmistir.

Kaya ve Binici (2014) Ocak 2002- Ekim 2013 donem verilerini kullanarak, petrol
tiyatlar1 ile BIST kimya, plastik ve petrol endeksi arasindaki iliskiyi Johansen Jullius
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi araciligiyla incelemistir. Calisma
sonucunda, degiskenler arasinda uzun vadeli beraber hareket eden bir iliski
gozlemlenmis ve petrol fiyat1 degisimlerinin s6z konusu endekslerin nedeni oldugu

ortaya konmustur.

Ozmerdivanl (2014) Ocak 2003-Subat 2014 dénemi verilerinden yararlandig:
calismasinda, petrol fiyatlar1 ve BIST100 arasinda bir bag olup olmadigim Granger
esbiitiinlesme ve nedensellik testi araciligiyla incelemis, iki degisken arasinda bir

nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur.
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Ghosh ve Kanjilal (2014) Ocak 2003- Temmuz 2011 donemi icin uluslararas:
ham petrol fiyat: ve Hindistan borsalar1 arasindaki dogrusal olmayan esbiitiinlesmeyi
incelemistir. Testler, tim veri aralifl icin degiskenler arasinda herhangi bir uzun

donemli denge iliskisi olmad1 sonucunu ortaya koymustur.

Zhang ve Wang (2014) Aralik 2001-Aralik 2013 dénemi verileri ile Cin’in petrol
kullaniminin diinya petrol fiyatlarina etkisi iki degiskenli VAR modeli ile incelemistir.
Calisma sonucuna gore, Cin’in petrol kullanimi1 diinya petrol fiyatlarini biiytik dlctide

etkilemektedir. Ozellikle 2008 mali kriz déneminde bu etki en iist diizeye ¢ikmustir.

Tsai (2015) calismasinda, Ocak 1990-Aralik 2012 arasindaki donem igin 682
firmanin verilerini kullanarak, ABD pay senedi getirilerinin mali kriz 6ncesinde,
sirasinda ve sonrasinda petrol fiyatlarindaki soklara nasil tepki verdigini incelemistir.
Calisma sonuglarina gore, ABD pay senedi getirilerinin, kriz sirasinda ve sonrasinda

petrol fiyatlarindaki degisikliklere olumlu tepki verdigi ortaya konmustur.

Jain ve Biswal (2016) altin fiyatlari, ham petrol, ABD dolar1 fiyat1 ve Hindistan
borsasi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu degiskenler, dinamik eszamanh baglantilar
DCC-GARCH (standart, tistel ve esik) modelleri kullanilarak analiz edilmistir. DCC-
GARCH modelinde 2008-2013 déoneminde gozlem ham petrol fiyatlar1 ve pay senedi

piyasast endeksi arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu goralmdistiir.

Zortuk ve Bayrak (2016) Nisan 2002- Agustos 2014 donemi verilerini
kullanarak, G-7 tilkelerinin ham petrol fiyatlarinin pay senedi fiyatlarina etkisini esik
degerli koentegrasyon yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda G-7 tilkelerindeki
ham petrol fiyatlarinin bu tilkelerdeki pay senedi fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu

bulgusuna ulasilmstir.

Kamuisli vd. (2016) Avrupa tilkelerinin finans sektorii getirileri tizerinde emtia
soklarmin etkilerini belirlemeyi amagladiklari calismalarinda, Granger nedensellik ve
asimetrik nedensellik testlerini kullanarak, Avrupa tlkelerinin finans sektorii

getirilerinin petrol getirilerinden daha iyi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Maghyereh, Awartani ve Bouri (2016) 2008-2015 doneminde diinya ¢apinda 11
biiytik borsada petrol fiyatlar1 ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR modeli
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araciligy ile incelemistir. Calisma sonucunda, petrol fiyatlar1 ve pay senedi fiyatlari

arasinda tek yonlii bir iliski bulunmustur.

Syzdykova (2017) petrol fiyatlarinin Kazakistan pay senedi fiyatlar: tizerindeki
etkiyi Granger nedensellik ve egbiitiinlesme testleri araciligi ile inceledigi
calismasinda, Ocak 2000-Mart 2017 donemi verilerini kullanarak, petrol fiyatini ve pay

senedi fiyatinin nedeni olarak bulmustur.
3. VERI SETI

Pay senedi fiyatlar1 ve endeks degerleri bircok makroekonomik degiskenden
etkilenmektedir. Bu calismada, 4.1.2000 - 14.7.2020 tarihleri arasindaki haftalik
Avrupa Brent petrol (varil/dolar) fiyatlar: ile BIST100 endeksi kapanus fiyatlarina ait
veriler kullanilarak, bu iki yatirim araci arasindaki gerceklesen etkilesimin incelenmesi
amaclanmistir. Konuya iliskin literatiirde yer alan calismalarda genellikle es
biittinlesme testi ile Granger nedensellik testlerinin tercih edildigi ve nedensellik
testlerinin daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir. Bu nedenle calismada petrol ve
BIST100 arasindaki iliskinin analizinde VAR modeli tercih edilmistir. VAR modeli
yardimi ile s6z konusu iki degisken arasindaki iliski ve petrol fiyatlarimin BIST100
endeksi tizerindeki etkileri gozlemlenmistir. Ayrica, secilen veri seti zaman araliginda
piyasada meydana gelmis olaylarin bu degiskenler arasindaki iliskiye olan etkisi de

analize dahil edilmistir.
4. YONTEM

Arastirmanin temel amaci, petrol fiyatlariin BIST100 pay senedi fiyatlar:
tizerindeki etkisini ve bu iki degisken arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amacla
4.1.2000 - 14.7.2020 donemi Brent petrol ve BIST100 verileri kullanilmistir. Calismada
veri tabanlarindan elde edilen veriler kullanilmasi nedeni ile etik kurul izni
gerekmemistir. Calisma kapsaminda Vector Otoregresif (VAR) modeli olusturulmus
ve analiz i¢in Eviews 10 programi kullanilmistir. Calismanin temel hipotezleri su

sekildedir;
Ho: Petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST100 endeksi tizerine etkisi yoktur.

Hj: Petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST100 endeksi tizerinde etkisi vardir.
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Calismada ilk olarak petrol fiyat: ve BIST100 degiskenlerinin duraganliklar:
incelenmistir. Serilerin duraganliklarinin test edilmesi icin Augmented Dickey-Fuller

(ADF) birim kok testi uygulanmustur.
AYt = u + ﬁt + 5Yt_1 + Z?:l OltAYt_l + &t (1)
AY:: Duraganlig: test edilecek olan zaman serisini,

1 ve Pr: S6z konusu zaman serisindeki diizenli bir egilimin varligin belirleyen

katsayilari,
&, : Tesadiifi hatay1 gostermektedir.

Esitlik (1), ADF test esitligini ifade etmektedir. ADF testinde sifir hipotezi (Ho)
reddedildiginde, ADF testi i¢in birim kok bulunmadigy, diger bir ifade ile s6z konusu

zaman serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilir (Elmastas, Giiltekin ve Akttirk

Hayat, 2016, s. 615).

Genel olarak duraganlik; bir zaman serisi i¢in ortalamas1 ve varyans1 zaman
icinde sabit olan ve iki zaman arasindaki kovaryans degerinin gercek zamana bagh
degil sadece iki zaman aralif1 arasindaki mesafeye veya gecikmeye bagli olmasi

durumu olarak tanimlanmaktadir (Gujarati ve Porter, 2010, s. 381).
AYr= A1+ Aot + AsYe1 + u (2)

Duraganligin belirlenmesi i¢in uygulanan birim kok testi denklem (2)’deki gibi
ifade edilirse; Ho hipotezi, As'tin katsaymin sifir olmasidir ve bu durum zaman
serilerinin duragan olmadigini gosterir. Calismada, As’tin sifir oldugunu test etmek
icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Hesaplanan As’tin
degeri bu calisma icin secilmis olan %10 kritik degerinden biiytik olursa birim kok
hipotezi reddedilir. Diger bir ifadeyle zaman serisi duragan olarak kabul edilir
(Gujarati ve Porter, 2010, s. 382). ADF testinde gecikme say1sinin bulunmasi amaciyla

calismada Akaike bilgi kriteri kullanilmistir (AIC).

ADF testi ile duragan oldugu tespit edilen zaman serileri ile VAR modeli
kurulmustur. Bununla birlikte VAR modeli sirasiyla otokorelasyon, degisken varyans,
normallik ve kdok ¢ember testlerine tabi tutularak, stabilite kosullar1 acisindan test

edilmis, dort asamay1 da saglayan VAR modeli ile petrol fiyatlarmin BIST100 tizerine
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etkisi incelenmistir. Ilerleyen adimda ise sirasiyla nedensellik, etki-tepki ve varyans
ayristirmasi analizleri uygulanmistir. Etki-tepki analizi ile s6z konusu degiskenlere bir
birimlik soklar uygulanirsa, degiskenlerin verecegi tepkilerin ne olacag: dlctilmiistiir.
Varyans ayristirmasi ile s6z konusu her bir degiskenin varyansinda ortaya cikan
degismenin kendi gecikmesi tarafindan hangi ytizdelik oranda karsilandig1 veya

hangi ytizdelik oranda diger degisken tarafinda karsilandig test edilmistir.
5. AMPIRIK BULGULAR

Bir zaman serisinin birim kok icerip igermedigine, serinin duraganligina
bakilarak karar verilir. Diger bir ifade ile zaman serisinin zaman icerisinde degisime
ugramiyor olmasi, serinin duragan oldugunu gosterdigi gibi serinin birim kok
icerdigini de gostermektedir (Koyuncu, 2018, s. 621).

Xy =pXe1 + U 3

Calismada petrol ve BIST100 degiskenlerinin duraganliklar1 ADF birim kok

testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. BIST100 ve Brent Petrol i¢in Birim Kok Testi

Seri Test Istatistigi
BIST100 -0.4245
BRENTPETROL -2.4938
DLBIST100 -5.1642*
BRENTPETROL -5.9322*

%1, %5 ve %10 seviyeleriicin MacKinnon kritik degerleri sirastyla *-3.5713, **-2.9225, *** 2.5992

Uygulanan ADF birim kok testine gore s6z konusu serilerin mevcut halleri ile
duragan olmadig: tespit edilmistir. VAR analizin 6n kosulu, modele dahil edilecek
serilerin duragan olmasidir. Bu nedenle ele alinan serilerin logaritmik farklar1 alinmis
ve ADF testi tekrarlanmistir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi logaritmik farklar

alinmis seriler birim kok igermemektedir.

—_—ww
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5.1. VAR Modeli Stabilite Kosullar1

VAR modelinin stabilite kosullarinin saglanmasina yonelik olarak sirasiyla
VAR (1,2,3/4,5,6,7, 8) modelleri denenmistir. VAR (8) modeli icin otokorelasyon

sonuclar1 Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. VAR (7) Modeli i¢in Otokorelasyon Testi

Lag Lag
1 08162 | 6 0.1860
2 0.8733 7 0.5209
3 0.4002 | 8 0.5758
4 08932 | 9 0.3324
5 0.6212 | 10 0.6927

Tablo 2'de goriildtigii tizere tiim olasilik degerlerinin %10’dan fazla oldugu
VAR (8) modeli igin otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Otokorelasyon
sorununun olmadig1 VAR (8) modeli icin ilerleyen asamada degisken varyans testi
yapilmistir. Degisken varyans testine tabi tutulan VAR (8) modeli i¢in olasilik degeri
Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Degisen Varyans Testi Sonuglar:

Ki-kare Olasilik

359.8892 0.3189

BIST100 ve Brent petrol zaman serilerini kapsayan VAR (8) modeline gore hem
otokorelasyon hem de degisken varyans sorunu bulunmamaktadir. Bu nedenle
analize VAR (8) modeli ile devam edilmis, belirtilen model igin normallik testi
yapilmistir. Normallik testine gore s6z konusu VAR modeli i¢cin normallik belirlenen
given araligindan yani %10’dan buytk c¢kmistir ve normallik sorunu

bulunmamaktadir.
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VAR (8) modelinde iki degiskenli analiz i¢cin model ve degisken say1is1 ¢carpimi
yani bu analiz igin 8*2=16 kok bulunmaktadir. Bu 16 kokiin birim ¢ember icerisinde

bulunmasi gerekmektedir. VAR (8) modeli i¢in ulasilan grafik Sekil 1'de verilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0

0.5 ]

0.0

-0.5

-1.0

1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1. Birim Kok Grafigi
5.2. Nedensellik Testi

Nedensellik testinde, degiskenler arasindaki bir sebep sonug iliskinin varlig:
test edilmekte ve eger bir sebep sonug iliskisi s6z konusu ise bu iliskinin yoni
belirlenmektedir. Calismada uygulanan Granger nedensellik test sonuclar1 Tablo
4’teki gibidir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonucu

DLBRENTPETROL # > DLBIST100 | 0,057

DLBIST100 # > DLBRENTPETROL | 0,6766

Granger nedensellik testi sonuglarina gore Brent petrol BIST100 endeksinin
nedenidir. Ancak Tablo 4'ten goriilebilecegi gibi BIST100 Brent petroliin nedeni
degildir. Ozetle degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulunmamaktadir
ve Sandal vd. (2017) calismasindan farkli olarak Brent petrolden BIST100’e tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

=77
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5.3. Etki-Tepki Testi Sonuclar:

Etki-tepki testleri, secilen bir degiskene gelecek bir birimlik sokun diger
degiskeni nasil etkileyecegini veya diger degiskenin nasil cevap verecegini olger.
Calismada etki-tepki testi “Monte Carlo Standart Hata ve Genellestirilmis Etki”
secenekleri ile yapimistir. Genellestirilmis etki, sonuglarin degisken secimi

siralamasina gore farklilasmamas: icin secilmistir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DBRENTPETROL to DBRENTPETROL Response of DBRENTPETROL to DLBIST100
.02 | 02 |
.01 .01 |
00 ———— o0t B e,
1 2 3 4 ' 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DLBIST100 to DBRENTPETROL Response of DLBIST100 to DLBIST100
.020 | 020 ]
015 | 015 |
.010 | .010 |
.005 | .005 |
000 1 \\:jj‘""’j":::::::::::: .000 -
~005 T \\—/\—/7\\\\\—/\/// T T T T T ~005 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5.6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2. Etki-Tepki Testi Sonuglar1

[k grafik BIST100’de meydana gelecek bir sokun BIST100'de nasil tepki
verecegini gosterir. Tkinci grafik BIST100’de meydana gelecek bir soka Brent petroliin
verdigi tepkiyi, tictincii grafik ise Brent petrolde meydana gelecek bir soka BIST100"tin
tepkisini gostermektedir. Son grafik ise Brent petrolde meydana gelen bir soka
kendisinin verdigi tepkiyi ifade etmektedir. Bu grafikler yorumlanirken ikinci ve
tglincti grafik dikkate alinmaktadir. Ctinkii birinci ve dordiincti grafikler

degiskenlerin kendi icinde etki tepkisini Ol¢mektedir. Analiz icin onemli olan
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degiskenler arasi etki-tepki oldugu icin ikinci ve ticiincti grafik yorumlamaya dahil

edilir.

BIST100 ve Brent petrol icin etki-tepki grafikleri incelendiginde, her iki
degiskende meydana gelen bir soka diger degiskenin kisa donemli pozitif tepki
verdigi gorilmektedir. Diger bir ifade ile Kuzu'nun (2017) calismasina benzer sekilde
BIST100 endeksinin petrol fiyatlarinda yasana degisimlere pozitif tepki verdigi tespit

edilmistir.
5.4. Varyans Ayristirmasi Testi Sonuglar:

Varyans ayristirmasinda bir degiskende meydana gelen degisimin ytizdesini ve
bu degisimden diger degiskenlerin ne kadar etkilendigini 6lcektedir. Ortalama 10

donem icin varyans ayrismasi sonuclari Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. BIST100 icin Varyans Ayristirmast (%)
DLBRENTPETROL

DLBRENTPETROL DLBIST100

97.84 2.16

DLBIST100

DLBRENTPETROL DLBIST100

8.73 91.27

Tablo 5’ten gortilebilecegi gibi ortalama 10 donem icin BIST100 endeksinde
gerceklesen degisimlerin yaklasik %9 u kendisinden %91'i ise Brent petrolden
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte Brent petrol fiyatlarinda gerceklesen
degisimlerin  yaklastk  %98’si  kendisinden = %2’si  BIST100 endeksinden
kaynaklanmaktadir. Sonuclar Brent petroliin BIST100 endeksi {izerinden smirh

diizeyde etkili oldugunu gostermektedir.
6. SONUC

Pay senedi fiyatlar1 ve endeks degerleri petrol ve altin gibi degerli madenlerin
yani sira enflasyon, faiz hadleri, déviz kurlari, sanayi {iretim endeksi, GSYIH gibi

bircok makroekonomik degiskenden etkilenmektedir. Calisma kapsaminda tiim

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:3 Year:2020 3767



Kiibra KAKACAK & Ekrem MERIC & Fatih TEMIZEL

sektorlerin girdisi konumundaki petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki

etkilesimlerin ortaya konmasi amaglanmustir.

Yenilenemeyen bir enerji kaynag1 olan petrol, giiniimiizde yakit olarak ve
tiretimde hammadde olarak kullanilmaktadir. Uretim basamag genis olan tilkeler igin
ithal mallar arasinda ilk siralarda yer alirken, petrol kaynaklar: bakimimndan zengin
olan tilkeler icin ihracat mallar1 arasinda ilk sirada yer almaktadir. Literattirde petrol
tiyatlarim1 etkileyen bircok degisken ile ilgili ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan
calismalarin biiytik bir cogunlugunda es biittinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanilmustir. Bu c¢alismalarin ¢ogunlugunda petrol fiyatlarinin, cesitli pay senedi

endeksleri tizerinde etkileri arastirilmistir.

Calismada 4.1.2000 - 14.7.2020 donemi igin Brent petrol ve BIST100 endeksi
arasindaki kisa donemli iliski VAR modeli araciligt ile analiz edilmis, sirasiyla Granger
nedensellik testi, etki-tepki testi ve varyans ayristirmasi testleri uygulanmustir.
Nedensellik testi sonuglar1 Kamish vd., (2016) calismasindan farkli olarak petrol
fiyatlarinin BIST100 endeksinin nedeni oldugunu, ancak BIST100 endeksinin petrol
fiyatlarinin nedenini olmadigini gostermektedir. Bu bulguyu; petrol fiyatlarindaki
degisimlerin BIST100 endeksi tizerinde etkisinin oldugu ancak BIST 100 endeksindeki
degisimlerin petrol fiyatlar: tizerinde etkisi olmadig1 seklinde belirtmek olasidir. Brent
petrol fiyatlar1 ve BIST100 endeksi arasinda tek yonlii bir iliski bulunmus, kisa donemli
pozitif etki-tepki tespit edilmistir.

Uretimde ham madde olarak kullanilan petrol, tireticiler icin maliyeti etkileyen
bir unsur olmasi sebebiyle tirtinlerin ve isletme degerini de etkileyen bir
makroekonomik degiskendir. Bu nedenle petrol fiyatlarinda meydana gelen artis veya
azalislar {iretim maliyetlerinin yami sira isletmelerin pay senedi degerlerini de
etkilemektedir. Ham madde olarak kullanilan petrol haricinde yakit olarak kullanilan
petrol de pay senedi fiyatlarin etkileyecektir. Bu dogrultuda, otomotiv firmalarinin
pay senedi fiyatlariin petrol fiyatlar: ile baglantili oldugunu sdylemek olasidir. Bu
calismada yapilan nedensellik testi sonucu da Brent petrol fiyatlarmin pay senetleri

tizerinde bir nedensellige sebep oldugunu kanitlamistir. Kisacasi, pay senetlerine
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yatirim yapmay1 amaglayan yatirimcilar petrol fiyatlarini ve ayni zamanda fiyatlarda

yasanan degisimlerin endeks tizerindeki etki yonti ve stiresini dikkate almalidur.

Brent petrol ve BIST100 arasinda tek yonlii bulunan nedensellik iligskisinin
yaninda kisa donemli anlamli etki-tepki tespit edilmistir. Diger bir ifade ile Brent
petrol de meydana gelecek bir birimlik soka BIST100 endeksi kisa donemde pozitif
tepki vermektedir. Bununla birlikte petrol fiyatlarinin BIST100 gibi baz endeks kabul
edilen bir borsa endeksine etkilerinin yar sira petroliin kimya, plastik, otomotiv gibi
sektor bazli borsa endeksleri tizerinde yapilacak nedensellik ile etki-tepki testlerinin
daha yararli sonuglar verebilecegi dikkate almmmalidir. Bu bilgiler dogrultusunda
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, pay senetlerine yapacaklari yatirimlarda ya da
portfoy yapilandirmalarinda petroliin uluslararas: piyasalardaki fiyatini analiz ederek
yatirim yapmalarinin, petrol fiyatlarindaki degisimleri diizenli olarak izlemelerinin

gerektigi sonucuna ulasilmistir.

=77

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:3 Year:2020 3769



Kiibra KAKACAK & Ekrem MERIC & Fatih TEMIZEL

KAYNAKCA

Arouri, M. E. (2011). Does Crude Oil Move Stock Markets in Europe? A Sector Investigation. Economic
Modelling, 28(4), 1716-1725.

Arouri, M. E,, Jouini, ]. & Nguyen, D. K. (2011). Volatility Spillovers Between Oil Prices and Stock Sector
Returns: Implications for Portfolio Management. Journal of International Money and Finance, 30(7), 1387-

1405.

Arouri, M. E., Jouini, J. & Nguyen, D. K. (2012). On the Impacts of Oil Price Fluctuations on Europe
Equity Markets: Volatility Spillover and Hedging Effectiveness. Energy Economics, 34(2), 611-617.

Broadstock, D. C., Cao, H. & Zhang, D. (2012). Oil Shocks and Their Impact on Energy Related Stocks
in China. Energy Economics, 34(6), 1888-1895.

Ciner, C. (2013). Oil and Stock Returns: Frequency Domain Evidence. Journal of International Financial
Markets, Institutions&Money, 23(C), 1-11.

Elmastas Giiltekin, O. & Aktiirk Hayat, E. (2016). Altin Fiyatin1 Etkileyen Faktoérlerin VAR Modeli ile
Analizi: 2005-2015 Doénemi. Ege Akademik Bakis, 16(4), 611-625.

Ghosh, S. & Kanjihal, K. (2014). Co-movement of International Crude Oil Price and Indian Stock Market
Evidences from Nonlinear Cointegration Tests. Energy Economics, 53(C), 111-117.

Gujarati, N. & Porter, C. (2010). Essentials of Econometrics. McGraw-Hill Irwin.

Giiler, S. & Nalin, H. T. (2013). Petrol Fiyatlarinin IMKB Endeksleri Uzerindeki Etkisi. Ekonomik ve Sosyal
Aragtirma Dergisi, 9(2), 79-97.

Iscan, E. (2010). Petrol Fiyatimin Hisse Senedi Piyasast Uzerindeki etkisi. Maliye Dergisi, 2010(158), 607-
617.

Jain, A. & Biswal, P. (2016). Dynamic Linkages Among Oil Price, Gold Price, Exchange Rate and Stock
Market in India. Resources Policy, 49(C), 179-185. DOI: 10.1016/j.resourpol.2016.06.001

Kamuisli, M., Kamusly, S., Temizel, F. & Esen, E. (2016). Do Commodity Return Shocks Affect Financial
Sector Index REturns Asymmetrically? The Case of Euro Area. International Research Journalof Applied
Finance, VII(11), 334-343.

Kaya, A. & Binici, 0. (2014). BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi Hisse Senedi Fiyatlari ile Petrol Fiyatlar1
Arasindaki Iliskinin Incelenmesi. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 15(1), 383-395.

Koyuncu, T. (2018). BIST-100 Endeksinin Makroekonomik Degiskenler ile Miskisi: Ampirik Bir Calisma.
Finans Ekonomi ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi, 3(3), 615-624.

Kuzu, S. (2017). Petrol fiyatlar1 ve bazt makro ekonomik degiskenlerin borsa Istanbul'da yer alan bir
takim endeksler tizerindeki etkisinin arastirilmasi. Yonetim ve Ekonomi, 24(2), 579-599.

Maghyereh, A. 1., Awartani, B. & Bouri, E. (2016). The Directional Volatility Connectedness Between
Crude Oil Markets: New Evidence from Implied Volatility. Energy Economy, 57(C), 78-93.

Narayan, P. K. & Sharma, S. S. (2011). New Evidence on Oil Price and Firm Returns. Journal of
Banking&Finance, 35(12), 3253-3262.

]}

PETROL FIYATLARININ BIST100 ENDEKSI UZERINE ETKiSININ VAR YONT...3770


https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=https%3A%2F%2Fdoi.org%2F10.1016%252Fj.resourpol.2016.06.001;h=repec:eee:jrpoli:v:49:y:2016:i:c:p:179-185

bmnij (2020) 8 (5):3751-3771

=

Ozmerdivanli, A. (2014). Petrol Fiyatlar ile BIST100 Endeksi Kapams Fiyatlar1 Arasmndaki iligki.
Akademik Bakig Dergisi. 2014(43), 1-12.

Papapetrou, E. (2001). Oil Price Shocks, Stock MArket, Economic Activity and Employment in Greece.
Energy Economics, 23(5), 511-532.

Sandal, M., Cemrek, F., & Yildiz, Z. (2017). BIST 100 Endeksi ile Altin ve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki
Nedensellik iliskisinin Incelenmesi. Journal of the Cukurova University Institute of Social Sciences, 26(3),
155-170.

Syzdykova, A. (2017). Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Piyasasina Etkisi: Kazakistan Borsasi Ornegi.
Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2(4), 259-269.

Sener, S., Yilancy, V. & Tirasoglu, M. (2013). Petrol Fiyatlar1 ile Borsa Istanbul'un Kapanis Fiyatlar1
Arasindaki Sakli Iliskinin Analizi. Selcuk Univeristesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 13(26), 231-248.

Tsai, C.L. (2015). How Do U.S. Stock Returns Respond Differently to Oil Price Shocks pre-Crisis, within
The Financial Crisis, and post-Crisis? Energy Economics, 50(C), 47-62.

Tung, R, Giiler, S. & Orgun, C. (2010). Petrol Fiyat Riski ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki [liskinin
Belirlenmesi: Tiirkiye'de Enerji Sektorii Uzerinde Bir Uygulama. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 24(4), 297-315.

Zhang, B. & Wang, P. (2014). Return and Volatility Spillovers Between China and World Oil MArkets.
Economic Modelling, 42(C), 413-420.

Zhu, HM., Li, SF. & Yu, K. (2011). Crude Oil Shocks and Stock Markets: A Panel Threshold
Cointegration Approach. Energy Economics, 33(5), 987-994.

Zortuk, M. & Bayrak, S. (2016). Ham Petrol Fiyat Soklar1-Hisse Senedi Piyasasi iliskisi: ADL Esik Degerli
Koentegrasyon Testi. Eskisehir Osmangazi Univeristesi [IBF Dergisi, 11(1), 7-22.

=77

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:3 Year:2020 3771



	2. LİTERATÜR ARAŞTIRMASI
	3. VERİ SETİ
	4. YÖNTEM
	5.1. VAR Modeli Stabilite Koşulları
	5.2. Nedensellik Testi
	5.3. Etki-Tepki Testi Sonuçları
	5.4. Varyans Ayrıştırması Testi Sonuçları

	6. SONUÇ
	KAYNAKÇA

