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OZGUN ARASTIRMA

Petrol Fiyat1 Soklarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: Simetrik ve
Asimetrik Panel ARDL Yaklasimi

Halil ALTINTAS 1

Ozet

Bu ¢alisma, Ready(2018) tarafindan ayristirma yéntemiyle elde edilen petrol fiyati soklarinin gelismis ve gelismekte olan
lilkede hisse senedi fiyatlarina olan etkilerini lineer (simetrik) ve dogrusal olmayan (asimetrik) panel ARDL yéntemiyle
incelemektektedir. Simetrik panel model tahmin sonuglarinda petrol fiyati talep soklarinin gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde hisse senedi fiyatlarini anlamli ve pozitif, arz ve risk soklarinin ise anlamli negatif yénde etkiledigi gériilmiistiir.
Elde etigimiz sonuglar tiim tahminlerde talep soklarinin arz ve risk soklarindan daha biiyiik ekonomik etkiye sahip
oldugunu géstermistir. Asimetrik panel ARDL modelinde uzun dénemde negatif talep soklarinin pozitif talep soklarindan
daha biiyliik etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bdylece negatif talep sokunda azalmanin hisse senedi fiyatlari
lizerine etkisinin pozitif talep sokunun artirici etkisinden daha biiyiik oldugu gériilmiistiir. Ayrica model sonuglarinda
negatif arz sokunun etkisinin pozitif arz sokundan biiytik olmast bulgusuna ulasilmis ve bu sonug petrol tliretiminden
kaynaklanan arz sorunlarinin ortadan kaldirilmasi durumunda hisse senedi fiyatlarinin artacagi goriisiinii desteklemistir.
Tahmin edilen sonuglara gére, pozitif risk sokundaki artislar anlamli bir sekilde hisse senedi fiyatlarini azaltirken, negatif
risk sokundaki artiglar ise hisse senedi fiyatlarini artirmaktadir. Elde edilen sonuglara gére gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi fiyatlari risk soklarina karsi oldukga yiiksek duyarliliga sahiptir ve negatif ekonomik belirsizliklerden
etkilenmektedir.

Anahtar kelimeler: Hisse senedi, Petrol fiyati soklari, Asimetri, Panel -ARDL, Asimetrik etki
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The Effect of Oil Price Shocks on Stock Prices: Symmetric and Asymmetric Panel ARDL

Approach
Abstract

This study investigates the effect of decomposing the oil price shocks developed by Ready (2018) on stock prices in developed
and developing economies using linear (symmetric) panel ARDL and nonlinear (asymmetric) panel ARDL models for the
period 2003:01-2019:01. Symmetric panel ARDL results show that oil demand shocks significantly impact stock prices for
developed and developing countries in the long run. Supply and risk shocks have a significant negative effect on developed
countries. But supply shocks are not significant in developing countries. Overall, our results reveal that demand shocks have
a greater economic impact than supply and risk shocks in both countries. Asymmetric panel ARDL findings reveal that
negative demand shocks are greater than positive demand shocks in all forecasted panel models for developed countries,
and therefore, it is concluded that the decreasing effect of the negative demand shock on stock prices is greater than the
increasing effect of the positive demand shock. Furthermore, findings reveal that negative supply shocks are greater than
positive supply shocks. These results indicate that stock prices will increase in the event of the elimination of supply
problems in oil production in developed countries. According to estimated results, increases in positive risk shocks lead to
decreased stock prices significantly, while increases in negative risk shocks lead to increased stock prices significantly in
the long run for both countries. We also found that positive risk shocks were greater than negative risk shocks for stock
prices in developed countries. Therefore, results show that stock prices in developed and developing countries are more
sensitive to risk shocks and are more affected by negative economic uncertainties.
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1.GIRIS

Petrol, global tiretimin en 6nemli hammaddesidir ve petrol fiyatlarindaki degismeler ekonomik
faaliyetler lizerinde 6nemli etkiye sahiptir (Baumeister ve Hamilton, 2019). Diger taraftan petrol
stratejik enerji kaynagi ve en hem petrol ihra¢c eden hem de ithal eden ekonomilerde fazla ticareti
yapilan emtiadir. Petrol fiyatlarindaki yilikselmeler ekonomik ve finansal belirsizlikle
iliskilendirilirken yatirimlarin azalmasina neden olurken tiiketim mallar: talebinin ertelenmesini
gliclendirmektedir (Charfeddine ve Barkat, 2020; Nguyen, Nguyen ve Tran, 2020). 1972-1973 global
enerji krizi ekonomilerde yapisal degismelere neden olmus, ekonomik performans ve siirdiiriilebilir
kalkinmada ortaya c¢ikan glglikler, petrol fiyati artisina bagh negatif dissalliklarin nasil
azaltilacagina yonelik tartismalarin 6nemini artirmistir (Barsky ve Kilian, 2004; Nguyen ve digerleri,
2020, s. 21).

Gegtigimiz on yillar boyunca, petrol fiyatlari artislarina iliskin tartismalar arastirmacilar, hiiklimetler
ve is dlinyasi tarafindan stirekli giindemde kalmaya devam etmektedir. Petrol fiyatinda yasanan
soklar, doviz kurlarinda hane halki tiiketiminde, ithalat maliyetlerinde, net ihracatta, dis ticaret
hacminde, yurtici yatirnmlarda, enflasyon beklentisinde dalgalanmalara neden olmaktadir. Ozellikle
ihracat sepetinde yiliksek oranda petrole sahip olan veya girdi olarak petrole bagiml olan tilkelerde
sirketlerin iretim maliyetlerinde beklenmeyen degismeler sermaye piyasalarinin etkilenme
potansiyelini artirmaktadir (Sadeghi ve Roudari, 2022).

Yatirnmc1 ve politika yapicilarin ilgilendikleri diger bir konu da, hisse senedi fiyatlarinin uzun
doénemde petrol fiyati soklarina asimetrik tepki gosterip gostermedigidir. Uzun vadeli dengeye uyum
stirecindeki asimetrilerin tespitiyle yatirimcilar, kamu otoriteleri ve firmalar petrol fiyat1 riskine
maruz kalmalart durumunda, riski en aza indirerek portféylerini ve stratejilerini yonetme
konusunda degerli bilgilere sahip olacaktir (Rafailidis ve Katrakilidis, 2014). Borsada kayitli olan
veya olmayan hisse senetlerinin petrol veya gaz fiyatlarina simetrik ve asimetrik tepki verdigini
gosteren ¢ok sayida calisma (Altintas, 2022; Altintas ve Kassouri, 2018; Antonakakis, Cunado, Filis,
Gabauer ve de Gracia, 2023; Azhgaliyeva, Kapsalyamova ve Mishra, 2022; Bouri, 2015; Demirer,
Ferrer ve Shahzad, 2020; Escobari ve Sharma, 2020a; Ferson ve Harvey, 1994; Filis, Degiannakis ve
Floros, 2011; Ge, 2021; Kassouri ve Altintas, 2020; Mokni, Mensi, Hammoudeh ve Ajmi, 2022; Nusair
ve Olson, 2021; Rahman, 2022a; Salisu ve Isah, 2017) bulunmaktadir.

Petrol fiyatlari-hisse senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida arastirma olmasina ragmen,
literatiirde soklarin yapisini dikkate almaksizin petrol fiyatlar1 soklarinin etkileri {izerine
odaklanilmakta ve petrol fiyatlarinin egzojen oldugu ve jeopolitik risklere bagh olarak arz kaynakl
sorunlarin varlig1 dikkate alinmaktadir. 1970’li yillarin enerji krizleri, jeopolitik gerilimlerin neden
oldugu petrol arz tedarikinde yasanan sorunlara baglh olarak petrol ithal eden iilkeleri olumsuz
etkilerken, 2000’li yillarin ortalarindan sonra petrol piyasasinda yasanan asir1 fiyat dalgalanmalari,
petrol piyasasindaki risk faktorlerinin sadece jeopolitik risklerle acgiklanmayacak bir yapiya
biirlinmesini saglamistir (Altintas, 2022; Demirer ve digerleri, 2020). Kilian ve Park (2009) petrol
fiyati soklarinin kaynaginin dikkate alinmadigi durumda anlamsiz sonuglar veya zaman iginde
istikrarsiz sonuclar elde edilebilecegini ileri slirmektedir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin finansal piyasalar lizerindeki etkisini daha dogru degerlendirmek i¢in arz ve taleple
ilgili unsurlar arasinda ayrim yaparak petrol fiyat1 dalgalanmalarinin farkli kaynaklarini dikkate
almak son derece 6nemlidir. Bu amagla Kilian ve Park (2009) petrol fiyatindaki degismeleri farkh
tipteki soklar olarak ayristirmis ve soklarin birbiriyle ayni olmadigini (Mokni, 2020) ileri siirmiistiir.
Az sayida calisma, yapisal petrol fiyati soklarin1 farklilastirarak petrol fiyatlar: ile hisse senedi
piyasalar arasindaki iliskiyi incelemistir (Demirer ve digerleri, 2020; Salisu ve Isah, 2017). Petrol
fiyat1 soklarinin kaynagi dikkate alinarak petrol fiyat1 soklari ile hisse senedi ile asimetrik iliskiyi
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dikkate alan ¢alismalarin az ve sinirlh sayida olmasi, bu ¢alismanin literatiire cesitli cephelerden
katkida bulunmasini saglamaktadir. ilk olarak, tartismay1 dinamik bir ¢erceveye tasiyarak petrol
fiyati soklan ile gelismis ve gelismekte olan tllkelerin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ele
alinacaktir. Ikinci olarak ¢alismada petrol fiyatindaki soklarini (arz, talep ve risk) ayirmada yenilikgi
bir yol gelistiren Ready (2018)'nin yéntemi esas alinacaktir. Uglincii olarak calismada simetrik ve
asimetrik panel ARDL yontemi kullanilarak ayri bilesenlere ayrilan petrol fiyati soklarinin her birinin
hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisi gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢cin arastirilacaktir.

Bu calismanin amaci, petrol fiyati1 soklarinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini 2003-2019
dénemi i¢in 9 gelismis (Avustralya, Fransa, Almanya, irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, ispanya ve
Isvec) ve 9 gelismekte olan iilke (Pakistan, Brezilya, Cin, Giiney Kore, Hong Kong, Hindistan, Meksika,
Rusya ve Singapur) grubu icin verilerin bulunabilirligine gore simetrik ve asimetrik panel ARDL
yontemiyle analiz etmektir. Calismanin ikinci boliimiinde hisse senedi fiyatlariyla petrol fiyati soklari
arasindaki teorik ve ampirik literatiir, iliclincii boliimde petrol fiyati soklarinin belirlenmesi
metodolojisi ve tahmin yontemleri, dérdiincii béliimde ampirik uygulama ve tahmin sonuglarina
iliskin bilgiler verilecektir.

2. TEORIK VE AMPIRIK LITERATUR
2.1 Teorik Literatiir

Petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki teorik tartismalar iki ©6nemli kanalla
aciklanmaktadir (Kumar, 2019): Birincisi, petrol fiyatlar1 hisse senedi fiyatlarini gelecekteki nakit
akimlarinin tiim ekonomiyi etkilemesi ile dogrudan etki edebilmektedir. Nakit akim hipotezi, petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini gelecek nakit akimlar: iizerinde etkiye sahip olarak dogrudan
etkileyebilecegini ileri siirmektedir. Ikincisi, petrol fiyatlar: hisse senedi fiyatlarini nakit akimlarinin
iskontosunda kullanilan faiz oranlar1 aracilifiyla dolayh olarak etkilemektedir (Basher, Haug ve
Sadorsky, 2012; Rafailidis ve Katrakilidis, 2014; Altintas, 2022). Varlik fiyatlama teorisi, petrol
fiyatlarini, hisse senedi piyasalar1 i¢in risk faktorii olarak kabul etmektedir (Basher, Haug ve
Sadorsky, 2018; Ferson ve Harvey, 1994; Sadorsky, 2001). Artan petrol fiyatlarinin beklenen
enflasyonu artirmasi ve sonucta artan faiz oranlariyla iskonto oranlarinin hisse senedi fiyatlarini
negatif yonde etkilemesi kacinilmaz olacaktir. Diger taraftan petrol ithal eden iilkelerde petrol
fiyatlarinin 6nemli girdi oldugu sektérlerde petrol fiyatlarinin artmasiyla maliyet degisimi ortaya
cikacak ve beklenen kazanglar ve kar paylarinin olumsuz etkilenmesiyle hisse senetlerinin fiyatlari
olumsuz yonde etkilenecektir. Sonucta nakit akimlarindaki azalma firmalarin hisse senetlerinin
degerini olumsuz etkilemekte ve azalislar kacinilmaz olmaktadir (Jones, 1996; Sadorsky, 2001).
Ancak petrol ihrac¢ eden tilkelerde ise petrol fiyat1 artislari firmalarin kar beklentilerini ytlikselterek
hisse senetlerinin degerlenmesini saglamaktadir (Altintas, 2022; Mokni, 2020). Bir sektor tizerindeki
etkinin derecesi, petroliin girdi mi ¢ikt1 m1 olduguna baglhdir. Ornegin, petrol ve gaz sektoriiniin yani
sira sanayi ve imalat sektorlerinin hizmet ve finans sektorlerine kiyasla uluslararasi petrol piyasasi
kosullarindan daha dogrudan etkilenmesi beklenebilir (Badeeb ve Lean, 2018).

Hisse senedi fiyatlariyla petrol fiyati soklari arasinda iliskiyi inceleyen ¢ok sayida calisma mevcuttur
(Basher ve digerleri, 2018; Gupta ve Modise, 2013; Kayalar, Kiiciik6zmen ve Selcuk-Kestel, 2017;
Kwon, 2022). Bu calismalarda petrol fiyati soklarinin gelir, tiiketim, yatirim, ihracat ve ithalat
tizerinde negatif etkiye sahip oldugunu sonucuna varilmistir. Tang, Wu ve Zhang (2010) artan global
petrol fiyatlarinin enflasyon ve faiz oranlarini ylikseltmesiyle reel iiretim ve yatirimlari azaltacagini
belirtmektedirler. Bu gelisme ise ekonomik belirsizlik yaratarak hisse senetleri piyasasini olumsuz
etkileyecektir. Ornegin Kwon (2022) petrol talep soklarinin ABD’de belirsizligi artirarak hisse senedi
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fiyatlarin1 negatif etkiledigi, Effiong (2014) Nijerya hisse senedi piyasasinda petrol arz siklarinin
anlaml etkiye sahip olmadigi ancak petrol talep soklarindan olumlu etkilendigi vurgulanmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki artislarin 6ngoriilmedigi durumda petrol fiyati risklerine karsi kendilerini
koruyamayan bir¢ok sirket icin enerji fiyatlarinda beklenen artislar gerceklesecektir. Sonucta bu
sirketlerin nakit akislar1 ve kazanglarinda azalma gergeklesecektir. Yatimcilar ve finansal analistler
hisse senetlerini degerlendirirken petrol fiyatlarinin daha fazla artacagi beklentisine bagh olarak,
sirketlerin beklenen nakit akimlarinin azalacagi ve sonugta hisse senedi degerinin, nakit akimlarinin
azalmasiyla diisecegini Ongoreceklerdir. Ancak gelecekte beklenen nakit akimlari, petrol
fiyatlarindaki pozitif ve negatif degismelere karsi farkl sekilde tepki vereceginden dolayi, petrol
fiyat1 soklarinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisinin hem sokun biiyiikliigiine hem de isaretine
baglh olarak asimetrik (dogrusal olmayan) yapida olacaktir (Huang, Masulis ve Stoll, 1996; Salisu ve
Isah, 2017). Ayrica Wan (2005), petrol fiyatinin hisse senedi fiyati tizerindeki asimetrik etkisinin
gerekcelendirilmesinde farkli bir bakis acisi gelistirmistir. Hissedarlarina temettii 6deyen ve
temettilerinin beklenen bugiinkii degerini maksimize etmeye calisan bir firmanin en uygun
kararinin, temettii 6demelerinin ancak kar fazlasinin bir esigi astiginda gerceklesebilecegini ileri
stirmektedir. Enerji bagimliligi yiiksek olan sektdrlerde negatif (veya pozitif) bir petrol fiyati
degisiminin kar fazlaligini temettii 6demesi i¢in gereken sinirin altina itebilecegini, bu durumda
sirketin temettii 6dememeyi se¢cmesi halinde hisse senedi fiyatlarinda biiyiik diislisler yasanabilir.
Boyle bir kararin hisse senedi fiyat1 lizerinde yaratacagi olumsuz etkinin yiiksek temetti
o6demelerinden kaynaklanacak hisse senedi fiyatindaki artisin etkisinden daha fazla gerceklesecektir.
Dolayl asimetrik etki ise, bireylerin para otoritesinin petrol fiyat artislarina ve diistislerine farkl
tepkiler verecegine inanmasi durumunda gerceklesebilmektedir. Petrol ve hisse senedi fiyati
arasinda asimetrik iliski lehine olan teorik tartismaya bir¢ok arastirma (Bampinas ve Panagiotidis,
2017; Reboredo ve Ugolini, 2016) katkida bulunmaktadir.

2.2 Ampirik Literatiir

Petrol fiyatlarindaki degismeler, hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalarin anlasilmasinda énemli bir
faktor olarak diisliniilse de arastirmalarda petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki
hakkinda bir uzlasi yoktur. Ornegin Kling (1985) ham petrol fiyatlarindaki artislarin hisse senedi
fiyatlarindaki azalisla iliskilendirmektedir. Chen, Roll ve Ross Chen (1986), petrol fiyatlarindaki
degismelerin hisse senedi gibi varlik fiyatlar lizerinde etkiye sahip olmadigini ileri siirmektedir.
Jones (1996) petrol fiyatindaki degismelerle hisse senedi getirileri arasinda istikrarl bir negatif
iliskiyi bildirmekledir. Huang, Masulis ve Stoll (1996) gelecekteki petrol fiyatindaki degismelerle
hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliskinin varhigini tespit edememistir. Ayrica Wei ve Guo
(2017) 1974’deki ABD hisse senedindeki azalmalarin 1973-1974 petrol fiyatindaki artislarla
aciklanamayacagi sonucuna ulasmistir. Kayalar, Kii¢ciik6zmen ve Selcuk-Kestel (2017) 6nemli petrol
ihra¢ eden gelismekte olan tlilkelerde petrol fiyatlariyla déviz kurlarinin petrol fiyatlarina yiiksek
oranda bagimhlik gosterdigini, petrol ithal eden tlkelerde bagimhligin diisiik oldugu ve kriz
donemlerinde petrol soklarindan hisse senedi piyasasinin daha fazla etkilendigi sonucuna
ulasmislardir.

Liu, Chen ve Wen (2021), Ready (2018) yontemi kullanarak petrol fiyati soklarinin (arz, talep ve risk)
Cin FSI (finansal stres endeksi) indeksi lizerine etkileri Markov regime- switching yontemi ile
arastirilmistir. Ug petrol sokunun farkli rejimlerde lineer olmadiklari, 6zellikle petrol arz soklarinin
FSI lizerine disiik rejimde pozitif etkiye, talep soklarinin farkli rejimlerde negatif etkiye, risk
soklarinin etkisinin ise yiiksek degiskenlik durumunda pozitif, diisiik degiskenlik durumunda ise
negatif oldugunu gostermistir. Mokni ve digerleri (2022)’de Ready (2018) metodolojisini kullanarak
petrol fiyat1 ve petrol fiyatindaki belirsizlik durumunda yesil tahvillerin altin ve geleneksel tahviller
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karsisinda yatirimcilar icin korunma ve gilivenli liman oldugunu gostermistir. Clements ve digerleri
(2019), Ready (2018) metodolojisini gelistirerek fakli petrol fiyati soklarinin ABD hisse senedi
piyasasina etkisini incelemistir. Anand ve Paul, (2021) TVP-SVAR-SV modelleri kullanarak
Hindistan’da petrol talep soklarinin hisse senedi getiri ve degiskenligi tizerine anlamli, arz soklarinin
ise anlamsiz oldugunu buna karsilik belirsizlik (risk) sokunun ise getiriler ve volatilite iizerinde
negatif ve anlaml oldugunu belirlemislerdir.

Literatiirde petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif, kisaca asimetrik etkilerinin hisse senedi fiyatlarini
nasil etkiledigini inceleyen calismalar (Escobari ve Sharma, 2020b; Kumar, 2019; Salisu ve Gupta,
2021), Salisu ve Gupta (2021), Kose ve Unal (2020), Kumar (2019) da mevcuttur. Petrol Al-hajj ve
digerleri (2018) genel petrol soklarinin hisse senedi piyasasini negatif etkilese de pozitif ve negatif
petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi fiyatlar: tizerinde anlamli etkiye sahip olmadigini sonucuna
ulasmistir. Kang ve Ratti (2013) ise pozitif arz soklarinin ABD sermaye piyasasinda hisse senetlerini
negatif ve anlaml bir biiytikliikte etkiledigini gostermistir. Kumar (2019) ise hem negatif hem de
pozitif petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini, ancak pozitif soklarin negatif soklardan
daha biiytik etkiye sahip oldugunu ileri stirmiistiir. Evgenidis (2018) negatif ve pozitif petrol fiyati
soklarinin hisse senetleri fiyatlar tizerinde farkl etkiye sahip oldugunu, Sim ve Zhou (2015) ise
negatif petrol fiyat1 soklarinin ABD hisse senedi piyasasinda pozitif fiyat soklarindan daha zayif
etkiye sahip oldugunu goéstermistir. Mokni (2020) ise hisse senedi piyasalarinin arz soklarindan
ziyade petrol talep soklarindan daha fazla etkilendigini gézlemlemistir. Ancak Gupta ve Modise
(2013) pozitif petrol fiyat1 soklarinin iyilesen ekonomik faaliyetlere bagh olarak hisse senedi
piyasasini olumlu etkileyebilecegini vurgulamaktadir. Altintas (2022) 2002-2019 doénemi icin
Tiirkiye’de petrol fiyat1 soklarinin BIST100 getirisi iizerindeki etkisini inceledigi ¢calismada pozitif
talep ve risk soklarinin negatif talep ve risk soklarindan daha biiyiik oldugunu, buna karsilik pozitif
arz soklarinin negatif arz soklarina gére daha diisiik oldugu sonucuna ulasmistir. Kumar (2019)
NARLD yontemini uyguladig1 calismasinda Hindistan’da énceki donem petrol fiyatindaki pozitif ve
negatif soklarin hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigini ancak pozitif soklarin etkilerinin
negatif soklardan daha biiyiik oldugu sonucuna ulagmistir. Rahman (2022b) 1973 -2015 déneminde
ABD'de hisse senedi getirilerinin pozitif ve negatif petrol fiyatlar1 soklarina asimetrik olarak tepki
verdigini gostermis ve iliskinin dogrusal olmadigini farkl gerekgelerle aciklamistir. Ornegin ham
petrol fiyatlarindaki asir1 dalgalanmanin bir firmanin ayarlama ve islem maliyetlerini artirabilecegini
ve boylece firmanin hissedarlarina temettii olarak dagitilabilecek miktarda kar elde etme firsatini
azaltabilecegi ileri siirtilmektedir. Diger taraftan toplam liretim ve hisse senedi getirilerinin birbiriyle
yliksek oranda iliskili olmasi, petrol fiyat1 oynakliginin hisse senedi getirileri tizerindeki dogrusal
olmayan etkilere sahip olmasina neden olabilecektir. Altintas ve Kassouri (2018) Tiirkiye'de petrol
fiyatlarindaki %1 pozitif artislarin hisse senedi fiyatlarin1 %2.63 azalttigin1 ve degiskenler arasinda
uzun doénem asimetrik iliskinin bulundugunu goéstermislerdir. Petrol fiyatlarindaki negatif
degismelerin ise hisse senedi lizerinde uzun donemde anlaml etkiye sahip olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

3. METODOLOJi ve MODEL
3.1 Petrol Fiyati Soklarinin Belirlenmesi

Petrol fiyati1 soklarinin belirlenmesinde 6nemli katki, Kilian (2009) tarafindan yapilmis ve dinamik
petrol fiyati soklarini ii¢ unsura ayristirmistir. Konjonktiir hareketleriyle iliskilendirilen petrol
talebindeki degismeyi yansitan toplam talep soku, dinya petrol iiretimindeki beklenmeyen
degismelerle iliskilendirilen petrol arz soklar1 ve gelecekteki petrol arzi kesintileriyle iliskili
kaygilarin neden oldugu talepteki degismeyi yansitan tedbir amagl talep soklari. Kilian ve Park
(2009) pozitif talep soklarinin arz soklarina gére ABD hisse senedi piyasasi lizerinde daha fazla
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anlaml etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Ready (2018), Kilian (2019)'nin metodolojisindeki
eksikleri dikkate alarak yeni bir yontem gelistirmis ve petrol fiyat1 soklar1 elde etmistir. Bu soklari
hesaplarken (i) petrol lireten firmalarin liretim endeksini [(diinya biitiinlesik (integrated) petrol ve
gaz liretim endeksi)], (ii) ham petrol fiyatlarindaki degisimleri yansitan New York Borsasi'nda islem
goren 1 ay vadeli en yakin ikinci vadeye sahip petrol fiyati gelecek s6zlesmesi getirisini, (iii) beklenen
getirilerdeki degismeyi yansitan risk 6l¢iitiinii kullanmistir. Risk soklar1 degiskeni hesaplanmasinda
CBOE volatilite endeksinden yararlanmistir. VIX endeksi tizerine ARMA (1,1) modeli tahmin edilerek
modelde elde edilen hata terimleri riskteki degismelerin iyi bir gostergesi olarak kabul edilmis ve
boylece risk soklar1 elde edilmistir. Talep soklar1 ise petrol iireten firmalarin borsadaki endeks
getirilerinin VIX'deki degisim lizerine etkisinin arastirildig1 regresyondan elde edilen hata terimleri
olarak kabul edilmistir. Arz soklar ise petrol fiyatlarinin riske bagh degismelerinden ve talepteki
dalgalanmalardan bagimsiz olarak hesaplanmistir. Ready (2018) petrol fiyatlarindaki degisimin
%?78'nin arz soklarindan, %21’inin talep soklarindan ve %1’i risk soklarindan kaynaklandigini ve
petrol fiyatina iliskin arz ve talep soklarindan hisse senedi piyasalarinin farkl etkilenecegini, hisse
senedi getirilerinin arz soklarindan negatif yonde, talep soklarindan ise pozitif yonde
etkilenebilecegini gostermistir.

Calismada petrol fiyati soklar: olarak kullanilan degiskenler, Ready (2018)'nin petrol fiyatlarindaki
degisimlerden elde ettigi petrol fiyati talep soklari, arz soklari ve risk soklar1 degiskenleridir. (Ready,
2018, s. 168), petrol fiyatindaki degisikliklerini tli¢ bilesene ayirmis; asagidaki yontemle arz soklari,
talep soklar1 ve risk soklar1 hesaplamistir.

Apy St 1 1 1

Xe = |R{™Z, = |de|, A=|0 ap ‘123] (1)
Svixe Ve 0 0 as

Ready (2018)’nin petrol fiyat1 soklarinin ayristirilmasinda asagidaki yontemi kullanmistir

X, = AZ, (2)

Burada X,-[Ap; RE™°% x| 3x1 vektoridir ve Ap, petrol fiyatindaki degismeleri, RF™°¢ diinya
petrol ve gaz ireticilerin getirilerini ve {y;x, VIX endeksinden tahmin edilen hata terimlerini
(innovations) gostermektedir. th[Apt RProd (le,t] arz soklar1 SS;, talep soklar1 DSt ve risk soklarina
RS:iliskin 3x1 vektorudiir. 3x3 A matrisi ise:

1 1 1
A=|0 ay, a23] (3)
0 0 a3z

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini ortadan kaldirmak amaciyla Ready (2018)
asagidaki kisitlar1 kullanmistir:

g2 1 1
AT XA 2|0 62 ay (4)
0 0 o2

Yukaridaki denklemde X; teriminin kovaryans matrisi ), x ile gosterilirken oy, 04 ve o, sirasiyla arz,
talep ve risk soklarinin volatilitelerini gostermektedir. Bu yontem, yapisal VAR baglaminda, yapisal
soklarin belirlenmesinde kullanilan standart iliskisiz yeniden normallestirme (renormalization of
standard orthogonalization) metodu olarak kabul edilmektedir.

Ready (2018)'nin gelistirdigi yontemin arz ve talep soklarinin hisse senedi getirileri iizerine
etkilerini yakalamada Kilian ve Park (2009) tarafindan gelistirilen petrol fiyatlarinda degismeyi esas
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alan toplam petrol fiyati degiskenlerinden daha iistiindiir (Azhgaliyeva ve digerleri, 2022; Malik ve
Umar, 2019). Hisse senedi fiyatlarina iizerine petrol arz soklarina iliskin olumsuz etki, petrol
tretimindeki aksamalara baghh olarak petrol fiyatindaki artisin tiiketici harcamalarindaki
azalmasindan kaynaklanabilmektedir. Arzla ilgili faktérlerden kaynaklanan petrol fiyat1 artislarinin
(arz soklan) sirketler icin liretim maliyetleri lizerinde baski olusturacagi, enflasyonist beklentileri
yukselterek hane halkinin gelirlerini ve tiiketim harcamalarini azaltacagi ve sonuc¢ta ekonomik
aktiviteyi yavaslatacagi icin hisse senedi fiyatlarini1 azaltici etkisi beklenmeyen bir durum degildir.
Petrol talebi soklarindan kaynaklanan olumlu etki ise, petrol iireticisi firmalarin petrole olan artan
talebe bagli olarak ytiksek fiyatlardan daha fazla petrol satmasi ve bu olumlu gelismenin global olarak
ekonomilerde canlanmayir uyarmasiyla hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Pozitif petrol talebi soklarinin kiiresel ekonomik aktivitenin iyilestiginin
gostergesi oldugu ve bu nedenle hisse senedi piyasalari icin iyi bir haber olarak algilanmasi dogaldir.
Ayrica global canlanmayla kiiresel olarak risk istahinin arttirmasiyla riskli hisse senetlerine fon akisi
artacak ve hisse senetleri degerlenecektir. Risk soklarinin hisse senedi fiyatlarina olumsuz etkisi ise
petrol fiyatlarindaki artislara enflasyonist baskilarin eslik etmesiyle hisse senedi piyasasi getirileri
tizerinde belirsizlik ve iskonto orani seviyesinin ylikselmesiyle ortaya c¢ikacaktir. Bu gelisme,
yatirimcilarin riskten ka¢inma algisindaki artisa bagh olarak gelecekteki ekonomik kosullarin
bozulacagi endisesiyle hisse senetlerini portfoylerinden uzaklastirmasina neden olacaktir.

3.2 Model

Hisse senedi fiyatlariyla petrol fiyati soklar1 arasindaki iliski Azhari, Aziz, Cheah ve Shahiri (2021), Demirer ve
digerleri (2020), Anand ve Paul (2021), Ready (2018) Clements, Shield ve Thiele (2019b)ve Badeeb ve Lean
(2018) Liang ve digerleri (2020) c¢alismalari esas alinarak asagidaki model ile arastirilacaktir.

InSPy = @o + ©i1 DSt + 91255 + ©i3RS: + €. (5)
InSPyy = @o + 91 DSt + 91258 + 13RSy + @ialnEPUy + €. (6)

Yukaridaki modelde Burada i=1,2,3... lilke sayilarini gostermektedir. t=1,2,3... donem sayilarini
gostermektedir. InSP;; t doneminde i tilkesinin logaritmik formda hisse senedi fiyatlarini, DS; ¢
doneminde petrol fiyati talep sokunu, SS; t doneminde petrol fiyati arz sokunu ve RS; t doneminde
petrol fiyati risk sokunu, InEPU;; t doneminde i lilkesinin logaritmik formda ekonomi politika
belirsizligini gostermektedir. ¢, sabiti, ¢@;; , @2 @3 ve @4 sirasiyla, petrol fiyati talep, arz, risk
soklarin1 ve ekonomi politika belirsizligi katsayilarini, €;; hata terimini, In dogal logaritmayi
gostermektedir. Model 2’de Model 1'de elde edilen sonuglarin saglamligini 6l¢gmek amaciyla tilkelerin
ekonomi politika belirsizligi (EPUit) eklenmistir. Ready (2018:158) petrol fiyatinda meydana gelen
degismelerden hisse senedi piyasalarinin farkl sekilde tepki verecegini, hisse senedi fiyatinin talep
soklarindan olumlu, arz ve risk soklarindan ise olumsuz yonde etkilenecegini bildirmektedir. Petrol
fiyati talep soklar arttiginda, petrol iireticisi firmalarin artan petrol talebine bagh olarak ytiksek
fiyatlardan petrol satmasiyla hisse senedi piyasasi olumlu havadan etkilenecektir ve model
tahmininde ¢, > 0 olmas1 beklenecektir. Petrol tiretiminin azalmasina bagli olarak petrol fiyatindaki
artisin neden oldugu arz soklarinin varliginda, tiiketici mallarina yonelik harcamalarin azalacagindan
dolay1 hisse senedi fiyatlar1 olumsuz etkilenecek ve bu durumda ¢, < 0 olacaktir. Risk soklarinin
varliginda ise artan riskler degisen ekonomik kosullardaki belirsizligi temsil edeceginden
yatirimcilarin risk algisinin artmasindan dolayi, artan riskten kacinma veya belirsizlik diizeyi, hisse
senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkileyecektir ve model tahmininde ¢; < 0 olmas1 beklenecektir.
Ulkelerin ekonomi politika belirsizliginde artis hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkileyeceginden
dolay1 ¢, < 0 olmasi beklenir. Bu endeksler, hiikiimetlerin politika belirsizligine iliskin gazetelerde
yer alan anahtar kelimelerden derlenmekte ve hiikiimetlerin ekonomik sorunlara iliskin olarak
yatirimcilarin  gelecekteki tepkisel beklentilerini temsil etmektedir. Ekonomi politika
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belirsizligindeki artis, hiikiimetin ekonomiye yonelik bir tehdit karsisinda kararli hareket etme
kabiliyetine olan giiven eksikligini ve ongoriilemeyen politikalarin ticari faaliyetler lizerindeki
gelecekteki etkisine iliskin endiseleri gostermektedir. Bu yoniiyle yiiksek belirsizlik diizeyi,
yatirimcilarin giivenini azaltacagindan hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkileyecektir. Denklem (5)
ve Denklem (6) ile gosterilen hisse senedi modelleri uzun dénem panel modellerdir. Hisse senedi
modellerine kisa donem etki dikkate alindiginda, hata diizeltme formatinda simetrik panel ARDL ve
asimetrik panel ARDL modelleri seklinde genisletilebilir.

3.2.1 Simetrik Panel ARDL

Shin, Yu ve Greenwood-nimmo (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL modeli esas
alinarak dénem sayisinin (T) biiyiik oldugu dogrusal olmayan heterojen panel ARDL modeli
olusturulmaktadir. Bu yaklasim ¢ nedenle benimsenmektedir: Birincisi, dogrusal olmayan
asimetrinin tespit edilmesine izin vermektedir. Ikincisi, gdzlemlenen hisse senedi fiyatlar verisinde
heterojenlik etkisini dikkate alir. Uciinciisii, seriler icin 1(1)’den daha biiyiilk olmayan karma
esbiitiinlesme derecesinin veya birim kokiin varlifinda bu model uygulanabilmektedir. Blackburne
ve Frank (2007)’e gore kesit sayisi (N) ve donem sayisinin biiyiik oldugu dinamik paneller, yatay
kesitin (N) biiylik ve donem sayisinin (T) kiictik oldugu geleneksel panellerden farklilik gostermektir.
Kiigiik T panel tahmini yontemleri, sabit ve rastsal tahminciler veya sabit etki tahmincileri ile
Arellano ve Bond, (1991) tarafindan gelistirilen GMM tahmincileri kullanilmaktadir. Bliyiik N ve T
durumu, egim katsayisinin homejenite varsayimina uygun diismemektedir. Dinamik heterojen
paneller, donem sayisinin fazla oldugu ve hisse senedi fiyatlari i¢in yatay kesit bagimlilig1 testinin
varliginin oldugu durumda diisiintlebilir. Dinamik heterojen panel veri tahmininde kullanilan iki
onemli teknik bulunmaktadir: MG tahmincisi havuzlanmis ortalama grup tahmincisi (PMG) ve
ortalama grup tahmincisi (MG). Bunlardan MG tahmincisi katsayilarin ortalama degerlerine ve
katsayilarin birlestirilmesine dayalidir(Pesaran, Shin ve Smith, 1999; Pesaran ve Smith, 1995). Ama
bu tahmincinin temel eksikligi belirli parametrelerin paneli olusturan birimler arasinda ayni
olmasina ve tiim birimler icin hata varyansi, sabit katsayilar ve kisa donem parametreleri elde
edilmesine izin vermemesidir (Pesaran ve Smith, 1995). MG tahmincisi, her iilke icin ayr1 denklemler
tahmin edilerek tiim sabit ve egim katsayilarinin heterojen olmasina izin vermektedir. Tiim panel
icin elde edilen katsayilar, tek tek iilkeler icin elde edilen agirliklandirilmamis ortalama katsayilardan
elde dilmektedir. PMG tahmincisi ise uzun donem katsayilarda homojenite kisiti ile calisirken, kisa
donem katsayilar ve hata varyanslarinda heterojeniteye izin vermektedir. En uygun tahmincinin (MG
ve PMG) se¢imi i¢cin Hausman testi uygulanarak karar verilmektedir (Tahar, Slimane ve Ali Houfj,
2021).

Petrol fiyati soklarinin hisse senedi fiyatlari izerine etkisinin simetrik olacagi, kisaca ekonometrik
modelin dogrusal olacagl varsayimiyla asagidaki ekonometrik model kurulabilir: Pesaran ve
digerleri (1999)’ ne gore panel ARDL simetrik modeli (p, q) asagidaki sekilde gosterilebilir.

AlnSPy = po; + p1iInSP; g + DS 1 + 143:SSe—1 + UaiSRe—1
q-1 q-1 q-1 q-1

+ 61i_jAlTlSPi‘t_j + + Z 62i,jADSt—j + 631"]'[‘551-_]' + 64i,jARSt—j + Eit (7)
j=1 j=0 =0 =0

J

J

Yukaridaki Denklem 7’e tllkelerin ekonomik politika belirsizligi (EPU) ekledigimizde
Denklem 8 elde edilir.

AlnSPy = po; + ugiInSPye_q + 1 DS 1 + 143;SS¢1 + UaiSRe_1+ptsiINEPU; 4
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q-1 q-1

<
|
=

+ 51i,jAlnSPi,t—j + + Z 62i’jADSt_j + Z 63i’jASSt_j
j=1 j=0 j=0
q-1 q-1
+ 64-i,jARSt—j + Z 64i’jAlnEPUi,t_j + Eit (8)
j=0 j=0
Denklem 7 ve 8'de her bir yatay kesit icin uzun dénem egim katsayilari; talep soklari (DS) i¢in — “—2‘:,
arz soklari (SS) icin— %, ve risk soklar1 (RS) icin — % seklinde hesaplanmaktadir bu soklara iliskin
1i 1i

katsayilar uzun dénem Kkatsayilar olarak bilinmektedir. AlnSP;;_; = 0 ve ADS;_;=0, ASS;_;j=0 ve
ARS;_ ;=0 oldugu varsayilmaktadir. Boylece petrol fiyati soklarina iligkin kisa dénem tahminler §;;

olarak elde edilmekte ve hata diizeltme terimi eklenerek asagidaki Denklem (9)’da yeniden ifade
edilmektedir:

q—-1 q—-1 q—-1 q-1
AlnSPL-t = 61'1/1"15_1 + Z 61i’jAlTlSPi’t_j + Z 62i,jADSt—j + Z 63i’jASSt_j + z 64i,jARSt_j + Eit (9)
j=1 j=0 j=0 j=0

Denklemde 6;, her birim i¢in dogrusal hata diizeltme terimini géstermekte ve 6;v;,_1 = InSP;;_; —
Poi — P1iADSt_1 — p2iADS;_1 — p3;ASSi_1_ — p4;ARS:_; seklinde hesaplanmaktadir. §; parametresi,
ayni zamanda pq; ‘ye esit olan her birim i¢in hata diizeltme teriminin ayarlama hizini1 géstermektedir.

Modeldeki parametreler su sekilde hesaplanmaktadir: py; = % , P1i = = Pai = % , P3i = Bsi ve
1i 1i i

Hai Hai

Pai= % . 7, 8 ve 9 nolu denklemler petrol fiyat1 soklarinin negatif ve pozitif seklinde ayristirilmadan
1i

gosterildigi dogrusal modellerdir. Bu nedenle modeller, petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi fiyatlari
tizerine simetrik etkiye sahip oldugu senaryosu varsayimi altinda olusturulmustur.

3.2.2 Asimetrik Panel ARDL

Simetrik panel ARDL modeli degiskenler arasinda asimetrik iliskiyi ortaya koymada basarisizdir. Bu
nedenle petrol fiyati soklarinin hisse senedi fiyatlar lizerindeki asimetrik etkiler asimetrik (lineer
olmayan) panel ARDL (PNARDL) modeliyle incelenmektedir. Asimetrik panel ARDL modelinde
aciklanan degisken olarak petrol fiyati degiskenlerinin ayristirilan negatif ve pozitif kismi toplamlari
modele alinarak tahminler yapilmaktadir. Pozitif kismi toplam petrol fiyat1 degiskenlerinin yukari
yondeki artis trendini ve negatif kismi artislar ise negatif yondeki azalama trendini gostermektedir.
Modelimizde pozitif ve negatif fiyat soklar1 olarak da ifade edilen bu degiskenler ayni isareti
uretmemekle birlikte, hisse senetleri lizerine ayni etkiye sahip degildir. 7 Nolu denklemin asimetrik
gosterimi asagidaki gibi denklem 10 olarak yeniden yazilabilir. Denklem 11 ise EPU degiskeni
eklenerek genisletilmistir.

AlnSPy = po; + py; ISP + p3DSE s + Uz DSy + 3 SSE +15SSi_q + paRS{ + 1 RS 4
q-1

q-1 q-1 q-1 q-1
) 81 jAInSPy_+ Y 8% ADSE;+ ) 83, ADSC;+ ) 65 ASSE+ Y 85,485,
=1 =0 7=0 =0 7=0

q-1

q-1
+ Z 5% ARSE; + z 87 ARS; + & (10)
=0 =0

AInSPy = pro; + pygInSP;e_q + pz3; DSy + g DS;_y + pi3;SSE 1 +13;SSe— 1 + pg RS,

1079



H. Altintas
[zmir Iktisat Dergisi / [zmir Journal of Economics
Yil/Year: 2023 Cilt/Vol:38 Sayi/No:4 Doi: 10.24988/ije.1285271

q-1 qg-1
+u5RSE, + psiInEPU, ¢y + z 811, 0InSP;,_; Z 53, ADS} Z §7.,ADS; +
j=1 j=0
q-1
+Za3uasst i+ Z&leasst i+ +Z 5% ARSE; + Z&HJARSt i+ 265L1AlnEPU” Liter (11)
j=0 j=0 j=1

Denklem 10’da DS* ve DS~ pozitif ve negatif petrol fiyati talep soklarini, SS*ve SS~ pozitif ve negatif
petrol fiyat1 arz soklarin1 ve RS*ve RS~ pozitif ve negatif risk soklarim1 gostermektedir. Her uzun
donem petrol fiyati soklarl ve llke politika belirsizlige iliskin katsayllar ise su $ekilde

hesaplanmaktadir: DS* —”21 DS— =t gg+ = ”3L §§— =4 po+ = iy RS~ =4 pppy = st
B B B tai B 1 Bai

Petrol fiyatlarina iliskin talep, arz ve risk soklarinin ayristirillmis kismi pozitif ve negatif soklari
asagldaki sekilde hesaplanmaktadir:

t
z ADS} = Z max(DS, 0)
=1
t
o= Z ADSJC = Z min(DSik, O)
k=1 k=1
t t
SSH = Z ASS}H = Z max(SS;, 0)
k=1 k=1
t t
Z ASS;, = Z min(SS;, 0)
k=1 k=1
( t ¢
RS = Z ARS}, = Z max (RS, 0)
J k?l k?l (12)

- = Z ARS;, = Z min(RS;, 0)
k=1 k=1

10 nolu denklemin hata diizeltme modeli asagidaki gibi yazilabilir:

SS;

M-1 N-1
AlnSPy, = 7,1 + Z §1;AINSP,,_; + Z(%,ADS* + 65,,ADSE )
Jj= Jj=
+ 2(5; ASSE +65,,4857)) + Z(&; ARSE; + 85, ,ARSE)) + £ (13)
[ &

71;¢;t—1 , hata dlizeltme terimi, yukaridaki denklemde uzun dénem dengesine iliskin ayarlama hizini
gostermektedir. §it = (InSPye—q — 13;DS{=1 — 43y DSty — 13 SS{-1—13;SSt_1 — MRS —
uz;RS;—1) seklinde hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle hata diizeltme katsayisi, kisa dénemde
aciklanan degiskenlerdeki soklarin varliginda modelin uzun dénem dengesine ne kadar siirede
dengeye gelecegi ile iliskilendirilmektedir. Modelde 6 ve §; uzun dénem pozitif ve negatif asimetrik
talep soklarin etkisini, §5 ve §5 uzun dénem pozitif ve negatif asimetrik arz soklarin etkisini ve
84 ve 8; uzun donem pozitif ve negatif asimetrik risk soklarinin etkisini géstermektedir. PNARDL
modelinde (Model 10) hem kisa ve hem de uzun déonem asimetrik test sonuclar1 hesaplanmaktadir.
Bu testler degiskenler arasinda asimetrik iliskinin bulundugu alternatif hipotez karsisinda simetrik
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iliskinin bulundugu bos hipotez altinda standart Wald testi uygulanarak yapilmaktadir. Uzun dénem
asimetri testinde her petrol soku icin sifir hipotez (Ho: u;j = ;) seklinde kurulurken kisa dénem

asimetri testi her petrol soku icin bos hipotez HO:Z;’;g 5:]- = Z?;g 6;j seklinde kurulmaktadir. Bog
hipotezin hem uzun hem de kisa donemde reddedilmesi, degiskenler arasinda simetrik iliskinin

reddedilememesine, sonucta alternatif hipotezin kabul edilmesine ve asimetrik iliskinin kabul
edilmesini saglamaktadir.

4, AMPIRIK UYGULAMA VE SONUCLAR
4.1 Veri Seti ve Tanimlayic istatistikler

Bu calismada kullanilan veriler 2003:M1 ve 2019:M1 dénemini kapsamaktadir. 9 gelismis ve 9
gelismekte olan tilkenin hisse senedi fiyatlar: lizerine petrol fiyat1 soklarinin etkileri simetrik Panel
ARDL ve asimetrik Panel ARDL yontemleriyle analiz edilecektir. 9 gelismis tlilke ve hisse senetleri
isimleri; Avustralya (AX]0), Fransa (CAC40), Almanya (DAX), irlanda (ISEQ), Italya (ETF), Japonya
(Nikkei 225), Hollanda (AEX), ispanya (IBEX35), isve¢ (OMX)'dir. 9 gelismekte olan iilke ve hisse
senetleri ise, Pakistan (PAK), Brezilya (BOEVESPA), Cin (SSE Composite Index) Gliney Kore (KOSPI)
Hong Kong (HKEX) Hindistan (SP BSE SUNSEX), Meksika (MXX), Rusya (IMOEX ve Singapur (S68.SI).
Ulkelerin hisse senedi fiyatlar1 Yahoo Finance’dan alinmistir. Petrol fiyatlarinin ayristirilmasiyla elde
edilen petrol fiyati soklar1 (talep soku, arz soku ve risk soku) Ready (2018) ¢alismasindaki yontem
kullanilarak elde edilmistir ve ayristirmada kullanilan veriler Thomson Reuters DataStream veri
tabanindan alinmistir. Calismada ayrica kontrol degisken olarak Baker ve digerleri (2016) tarafindan
elde edilen ekonomi politika belirsizlik endeksleri (EPU) kullanilmistir ve bu veriler Economic Policy
Uncertainty Database (http://www.policyuncertainty.com/) sitesinden alinmistir. Ulkelerin EPU
endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski inceleyen ¢alismalar (6rnegin; Liang ve digerleri
2020) bulunmaktadir. Calismada kullanilan iilke ve degiskenlerin secimi verilerin bulunabilirligine
gore olusturulmustur. Asagida modellerde kullanilan degiskenlere (lilkelerin hisse senedi fiyatlari ve
petrol soklar1 ve politika belirsizlik endeksleri) iliskin grafikler ayr1 ayr1 gosterilmektedir.
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Grafik 1: Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Senedi Fiyatlari ve Petrol Soklari
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Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Senedi Fiyatlari ve Petrol Soklari
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Not: InSP hisse senedi fiyatini, DS petrol fiyati talep sokunu, SS arz fiyati arz sokunu ve RS petrol fiyati risk sokunu,

InEPU tilke ekonomik politika belirsizligini gostermektedir.

Model tahmini sonuglar1 verilmeden 6nce asagidaki degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
asagidaki tablolarda gosterilmektedir. Talep ve arz soku ortalamasi pozitifken risk soku ortalamasi
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negatiftir. En fazla degiskenlige sahip soklar sirasiyla risk soku, arz soku ve talep soklaridir.
Gelismekte olan tilkelerde hisse senedi fiyatindaki degiskenlik gelismis lilkelerden fazladir. Talep, arz
soklari ile ekonomi politika belirsizlik degiskenlerinin ¢arpiklik katsayilari negatif oldugundan saga
carpik dagilima, risk soku ve hisse senedi degiskenin ¢arpiklik katsayisi ise pozitif oldugundan sola
dogru ¢arpik dagilima sahiptir. Carpiklik katsayilari (-1, +1)arasinda risk soku hari¢ deger aldigindan
normal dagilim gosterdigi sdylenebilir. Degiskenlerin basiklik katsayilarinin pozitif olmasi sivri
dagilima sahip olduklarinm1 ve degerlerin (-1, +1) aralifinda kalmamalar1 normal dagilimdan
farklilastiklarini1 gostermektedir. Degiskenlere iliskin Jarque-Bera test istatistiginin anlamli olmasi
degiskenlerin hata terimlerinin normal dagildig1 seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigini,
dolayisiyla degiskenlerin hata terimlerinin normal dagilmadigin1i gostermektedir. Korelasyon
matrisleri incelendiginde gelismis iilkelerde hisse senedi fiyatlarinin petrol soklariyla bir iliskisinin
olmadigi, ancak ekonomi politika belirsizligi ile negatif bir iliski icinde oldugu gézlenmektedir. Talep
soklar1 tiim degiskenlerle anlaml iliskiye sahipken, arz sokunun ekonomi politika belirsizlik
degiskeni ile negatif ve anlamli iliski icinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Gelismis Ulkelerde tanimlayica istatistikleri ve Korelasyon Matrisi

InSP DS SS RS InEPU
Ortalama 7.513 -0.230 0.088 -1.243 4.676
Medyan 8.414 -0.145 0.209 -2.556 4.666
Maksimum 10.091 9.568 26.579 74.114 6.354
Minimum 3.311 -12.453 -27.129 -36.538 3.122
Standard Hata. | 1.939 3.866 6.485 16.352 0.518
Carpiklik -0.727 -0.188 -0.284 1.426 -0.039
Basiklik 1.944 3.029 5.608 7.253 3.120
Jarque-Bera 233.965™ | 10.264™" | 515.583™ | 1897.822"" | 1.476™
Toplam 13050.750 | -399.010 | 153.071 -2159.723 | 8121.631
Gozlem Sayisi 1737 1737 1737 1737 1737

Korelasyon Matrisi

InSP DS SS RS InEPU
InSP 1
DS -0.006 1
SS 0.005 0.056** 1
RS 0.000 -0.075*** | 0.004 1
InEPU1 -0.057** -0.132%** | -0.054** -0.039 1
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Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Tanimlayici istatistikler ve Korelasyon Matrisi

InSP DS SS RS InEPU
Ortalama 7.150 -0.230 0.088 -1.243 4.662
Median 7.604 -0.145 0.209 -2.556 4.654
Maksimum 11.487 9.568 26.579 74.114 6.841
Minimum -0.796 -12.453 -27.129 -36.538 2.141
Std. Sapma 3.034 3.866 6.485 16.352 0.601
Carpiklik -0.614 -0.188 -0.284 1.426 -0.011
Basiklik 2.496 3.029 5.608 7.253 3.471
Jarque-Bera 118.561*** | 10.264*** | 515.583*** | 1897.822*** | 15.230***
Toplam 11539.700 | -399.010 | 153.071 -2159.723 7673.588
Gozlem Sayisi 1614 1737 1737 1737 1646
Korelasyon Matrisi

InSP DS SS RS InEPU
InSP 1
DS -0.016 1
SS 0.007 0.068*** |1
RS 0.003 -0.062** | -0.018 1
InEPU -0.105*** -0.098*** | -0.025 -0.057** 1

4.2.Yatay Kesit Bagimliligi ve Panel Birim Kok Testi

Tablo 6’da degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 testi (CD) sonuglar1 gosterilmektedir. Petrol fiyati
soklarina iliskin yatay kesitler tiim iilkelerde ortak oldugundan ve dolayisiyla (homojen)
degismediginden dolay1 bu degiskenlere iliskin CD testi uygulanmamistir. Hisse senetleri
degiskenleri (InSP1 ve InSP2) ile ekonomik belirsizlik endeksi degiskenlerinin (InEPU1 ve InEPU2)
p-degeri sonuclari incelendiginde anlamli olduklari, boylece degiskenlerin yatay kesit bagimsizligina
sahip oldugu seklinde kurulan bos hipotez reddedilmekte ve iilkelere iliskin bu degiskenlerin yatay
kesit bagimliligina sahip olduklarn goriilmektedir. Sonu¢ olarak bu iilkelerde hem hisse senedi
fiyatlar1 hem de iilke ekonomik belirsizlik degiskenlerinin yatay kesit birimlerinin hatalarinin
bagiml ve birbiriyle iliskili oldugu ve ortak bazi1 dinamik 6zellikler sergiledigini sdyleyebiliriz.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuglari

Variables Breusch-Pagan LM Pesaran scaled LM Pesaran CD
InSP1 3285.571*** 3282.761*** 53.708***
InSP2 3149.443*** 366.922%*%* 49.404***
InEPU1 2137.539*** 247.668*** 43.741***
InEPU2 824.879*** 92.970*** 19.545%**
DS - - -

SS - - -

RS - -

Not: InSP1 ve InEPU1 sirastyla gelismis iilkelerin hisse senedi fiyatlarini ve ekonomi politika belirsizligini,

InSP2ve InEPU2 ve gelismekte olan iilke hisse senedi ve ekonomi politika belirsizligini gostermektedir.

Calismada incelenen degiskenlerin entegrasyon diizeylerinin belirlenmesi i¢in tiim panelin birim
koke sahip oldugu bos hipotezini ileri siiren birinci nesil birim kok testleri; Levin-Lin Chu (LLC) Testi,
(Levin, Lin ve Chu, 2002), Im-Pesaran- Shin testi (IPS) (Im, Pesaran ve Shin, 2003), Breitung testi,
[(Breitung, 2015)], Fisher-ADF testi (Maddala ve Wu, 1999) yaninda, tiim panelin duragan oldugunu
ileri siiren Hadri (Hadri, 2000) LM testi uygulanmistir. Bu testler yaninda Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen ve degiskenlerin yatay kesit bagimhiligim1 dikkate alan CADF birim kok testi de
uygulanmistir Panel Birim kok testi sonuclar1 Tablo 4’de gosterilmektedir. Panel birim kok testi
sonuglarina gore degiskenlerin hem diizeyde duragan hem de birinci farki alindiktan sonra duragan
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oldugu ve boylece karma entegrasyon diizeyine sahip olduklar:1 goriilmiis ve hi¢bir degiskenin ikinci
farki alindiktan sonra duragan olmadigi anlasilmistir. Bu sonuglar Tan ve Uprasen (2021) ile
Qamruzzaman ve Jianguo (2020) tarafindan ifade edildigi gibi karma entegrasyon diizeyine [(10) ve
[(1)] sahip olan degiskenlere panel ARDL modelinin uygulanabilecegini gostermekte ve degiskenler
arasinda uzun donem iliskisinin incelenmesine izin vermektedir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testi Sonuclari

LLC Breitung |[PS Fisher-ADF Hadri CADF Biitiinlesme
Derecesi
InSP1 -0.3896 0.734 -1.2603  [22.999 168.104 |-1.048 J(0)=0
AlnSP1 -24.397"  |-16.407"  -12.573™ [198.434™ 0.893™  |-4.503™ [I(1)=6
InSP2 -6.471™ 0.5978 -4.3592™ 160.789™ 23.611 -1.035  [I(0)=1
AlnS2 -27.772™  |-7.8799"  -29.461™ [21.169™ 3.225™  -9.057™ [[(1)=6
DS -8.867™ -24.8750"  |-25.047" [214.244™ |11.658 - [(0)=4
ADS -53.153"  |-6.735™ -34.313™ 632.912™" }3.2837™" | [(1)=5
SS -24.451™  14.711™ 12.663™ [312.160™ |-2.766 - [(0)=5
ASS -37.031"™ |-14.335™ | -37.013™ |584.203™" |[3.236™" | [(1)=5
RS -28.827™  |-117.452™  -130.523™" [224.682™" [5.676 - [(0)=5
ARS -51.076™  |-126.550™  -37.443™ 1646.628™ [5.196 - [(1)=5
InEP1 -3.382™ -3.855™ -8.253™  ]105.131™  15.617™ |-3.562™" |[(0)=6
AInEPU1 -3.146™ -3.648™ -25.278™ 1480.68™ 1.291 -6.190™ [I(0)=5
InEPU2 -3.018™ -4.185™ -12.348™ ]10.523™ 6.411 -2.895™ [[(0)=6
AInEPU2 -19.979™  -4.189™ -27.910™ [20.942™ 0.992™  |-14.253™[[(1)=6

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde degiskenlerin duragan oldugunu
gostermektedir. Birim kokiin varligini seklinde kurulan bos hipotez test edilmektedir [(0)
degiskenlerin diizeyde, I(1) fark alindiktan sonra esbiitiinlesik oldugunu géstermektedir. InSP1 ve
InSP2 gelismis ve gelismekte olan llke hisse senedi fiyatlarini, InEPU1 ve InEPU2 gelismis ve
gelismekte olan tlilke ekonomik belirsizlik degiskenini, DS, SS ve RS sirasiyla petrol fiyati talep, arz ve
risk soklarini gostermektedir.

4.3 Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Degiskenlerin birim kok testlerinde diizeylerine iliskin sonuglar belirlendikten sonra lineer ARDL
modelinde degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini belirlemek amaciyla
panel esbiitliinlesme testleri uygulanmaktadir ve bodylece Panel ARDL modellerinde elde edilen
sonuglarla desteklemektedir (da Silva, Cerqueira ve Ogbe, 2018). Literatiirde (Pedroni, 1999, 2004),
Kao, (1999) ve Fisher (1932) panel esbiitiinlesme 6nerilmektedir. Simetrik panel ARDL modellerine
gore yapilan panel esbiitiinlesme sonuclari incelendiginde (Tablo 5 ve Tablo 6) Kao test sonuglarinda
%5 ve Pedroni esbiitiinlesme ile Maddala ve Wu (1999) tarafindan kullanilan Johansen-Fisher test
sonug¢larinda %1 anlamlilik diizeylerinde esbiitiinlesmenin olmadig: sifir hipotezi reddedilmektedir
ve boylece degiskenler arasinda uzun donemde bir iliskinin var oldugu kabul edilmektedir.
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Tablo 5: Panel Esbiitiinlesme Testi (Gelismis Ulkeler)

Kao Panel Esbiitiinlesme Testi

Statistic Prob.
Model 7 ADF -2.958** 0.0015
Model 8 ADF -2.789%** 0.0026

Johansen Fisher panel Esbiitiinlesme Testi

Hypothesized Fisher Stat.* Prob. Fisher Stat.* Prob
No. of CE(s) (from trace test) (from max-
eigen test)
None 442.3*** 0.0000 391.7%** 0.0000
Model 7 Atmost 1 328.0%** 0.0000 293.1%** 0.0000
At most 2 316.9%** 0.0000 345.7%** 0.0000
At most 3 62.52%** 0.0000 62.52%** 0.0000
None 481.7*** 0.0000 375.6%** 0.0000
Atmost 1 442.3*** 0.0000 391.7*** 0.0000
Model 8 At most 2 326.8*** 0.0000 288.5%** 0.0000
At most 3 189.6%** 0.0000 171.8%** 0.0000
At most 4 63.54*** 0.0000 63.54*** 0.0000
Pedroni (2004) panel Statistic Prob.
Esbiitiinlesme Testi
Modified variance | -2.4181*** 0.0078
ratio
Model 7 Modified Phillips- | 3.0850*** 0.0010
Perront
Phillips-Perron t 2.83171*** 0.0023
Augmented 3.5386*** 0.0002

Dickey-Fuller t

Modified variance | -3.0337*** 0.0012
ratio

Model 8 Modified Phillips- | -11.3915%** 0.0000
Perron t
Phillips-Perron t -9.2755%** 0.0000
Augmented -10.7452%** 0.0000

Dickey-Fuller t

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Model 7 hisse senedi
fiyatlariyla petrol soklar1 arasindaki iligkiyi incelemekte iken Model 8 hisse senedi fiyatlar1 petrol
soklar ve iilke politika belirsizlik endeksi iliskisini incelemektedir.
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Tablo 6: Panel Esbiitiinlesme Testi (Gelismekte Olan Ulkeler)

Kao Panel Esbiitiinlesme Testi
Statistic Prob.
Model 7 ADF -2.106** 0.0386
Model 8 ADF -2.778** 0.0027
Johansen Fisher panel Esbiitiinlesme Testi
Hypothesized Fisher Stat.* Prob. Fisher Stat.* Prob
No. of CE(s) (from trace test) (from max-
eigen test)
None 433.1%** 0.0000 368.9%** 0.0000
Model 7 Atmost 1 316.4*** 0.0000 277.9%** 0.0000
At most 2 290.7%** 0.0000 313.4%** 0.0000
At most 3 96.48*** 0.0000 96.48*** 0.0000
Model 8 None 465.7*** 0.0000 333.3*** 0.0000
Atmost 1 411.2%** 0.0000 340.4*** 0.0000
At most 2 290.3*** 0.0000 252.3*** 0.0000
At most 3 161.1%** 0.0000 126.2%** 0.0000
At most 4 92.47*** 0.0000 92.47*** 0.0000
Pedroni (2004) panel Statistic Prob.
Esbiitiinlesme Testi
Model 7 Modified variance | -3.0194*** 0.0013
ratio
Modified Phillips- | 11.0355*** 0.0000
Perron t
Phillips-Perron t -7.6838*** 0.0000
Augmented -9.447 2%** 0.0002
Dickey-Fuller t
Model 8 Modified variance | -3.0337*** 0.0012
ratio
Modified Phillips- | -11.3915%** 0.0000
Perron t
Phillips-Perron t -9.2755%** 0.0000
Augmented -9.447 2%** 0.0000
Dickey-Fuller t

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Model 7 hisse senedi
fiyatlariyla petrol soklar1 arasindaki iliskiyi incelerken Model8 hisse senedi fiyatlari, petrol soklari ve
tilke politika belirsizlik endeksi iliskisini incelemektedir.

4.4 Simetrik Panel ARDL Tahmin Sonuglar1

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi belirlendikten sonra gelismis ve gelismekte
olan iilkelere iliskin petrol fiyati soklarinin (talep, arz ve risk soku) hisse senetleri lizerine etkisi
simetrik panel ARDL yontemiyle (Model 7) tahmin edilmistir. Ayrica modele iilkelerin ekonomi
politika belirsizligi degiskeni eklenerek Model 7’de elde edilen sonuclarin saglamligi Model 8’de test
edilmistir. Tablo 7 ve Tablo 8de MG ve PMG tahmincileri kullanilarak kisa ve uzun dénem tahmin
sonuclar gosterilmektedir. Ulkelerin ekonomik belirsizlik degiskeni endeksinin dikkate alinmadig
Model 7’ de ve ekonomik belirsizlik endeksinin dikkate alindig1 Model 8’de MG ve PMG tahmincileri
arasinda karar vermede kullanilan Hausman testi sonuglar1 Tablo altinda gosterilmistir.

Gelismis tlkeler igin yapilan panel ARDL tahmin sonu¢larinda Hausman testi sonuglari
incelendiginde Model 7’de p-degerinin 0.988 ve Model 8'de 0.978 olmasi, her iki modelde PMG
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tahmincisinin en iyi tahminci oldugunu goéstermektedir. Uzun donem katsayilar incelendiginde, hata
diizelme terimi (ECT) katsayisinin anlamli ve negatif oldugu goriilmekte ve bu sonug¢ degiskenler
arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Ayn1 zamanda hata
diizeltme terimi kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun déonem dizeltilecegini gosteren
ayarlama hizidir ve tim modellerde ayarlama hiz1 aylik % 1.4 ile %2.5 arasinda degismektedir. MG
ve PMG model sonuclarina gére uzun donemde hisse senedi fiyatlariyla petrol fiyati talep soku
arasinda pozitif ve anlamli, risk ve arz soklariyla negatif ve anlaml iliski icinde oldugunu
gostermektedir. Bu sonug ile gelismis tlilkelerde uzun dénemde talep soklarindaki artistan hisse
senedi fiyatlarinin olumlu, arz ve risk soklarindan ise olumsuz etkilendigi bulgusuna ulasilmaktadir.
Petrol fiyati soklarinin etkisi bakimindan degerlendirildiginde, talep soklarinin tiim modellerde en
yluksek katsayiya sahip oldugu, mutlak deger olarak risk soklarinin arz soklarindan daha biiytik
degere sahip oldugu goriilmektedir. Model 8'de MG ve PMG modellerinde iilkelerin ekonomi politika
belirsizlik endeksleri modele dahil edildiginde petrol soklarinin hisse senetleri lizerindeki etkisi
degismemis ve Model 7’de elde edilen sonuclar dogrulanmistir. Ayrica bu modellerde tilke politika
belirsizliginin hisse senedi fiyatlari lizerinde negatif ve anlamli iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.

Kisa donem sonuglar incelendiginde uzun dénem sonuglarinin tersi yoniinde sonuclar elde
edilmistir. MG/PMG sonuglarina gore kisa donemde hisse senedi fiyatlari iizerinde talep soklarinin
negatif ve anlaml, arz ve risk soklarinin ise pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kisa
donem ile uzun déonem katsayilarinin birbirinden farkl olmasi, petrol fiyati soklarinin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde asimetrik etkiye sahip olacagina isaret etmektedir.

Tablo 7: Gelismis Ulkeler icin Panel ARDL Tahmin Sonuglari

Panel ARDL Panel ARDL
(Model 7) (Model 8)

Bagimli Degisken: InSP MG PMG MG PMG
Panel A:
Uzun- Donem Katsayilar
DS 0.15054""(0.000) | 0.16583"(0.000) | 0.0861"" 0.000) 0.2039""(0.000)
SS -0.0275"*(0.004) -0.0326""(0.000) -0.014""(0.003) -0.0012*(0.000)
RS -0.0890"*(0.000) -0.0945"*(0.000) -0.059""(0.000) -0.1327*(0.000)
Inepu - - -0.2875%(0.010) | -0.2999%*(0.042)
Panel A:
Kisa- Dénem Katsayilar
ECT,_4 -0.0253"(01000) | -0.0207"*(0.002) -0.044"(0.000) -0.0147*+(0.000)
ADS -0.0014"*(0.002) -0.0014"*(0.000) -0.001""(0.010) -0.0012**(0.000)
ASS 0.0003*(0.072) 0.00034""(0.000) | 0.0004*(0.015) 0.0002*(0.000)
ARS 0.0014""(0.000) 0.0014""(0.000) 0.0013""(0.000) | 0.001**(0.000)
Alnepu - - -0.0050(0.148) -0.0083**(0.000)
Constant 0.19029""(0.000) | 0.1552"*(0.000) 0.2077"(0.000) | 0.1343*(0.000)
Hausman test 0.13 0.94
(p-degeri) (0.988) (0.978)
No of observatios 1728 1728
Log likelihood 3292.761 3304.242
No of groups 9 9

Not: *** ** ye * sirasiyla % 1, 5 ve 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Model 7 hisse senedi fiyatlariyla petrol
soklar1 arasindaki iliskiyi incelerken Model 8 hisse senedi fiyatlari, petrol soklar ve tilke politika belirsizlik endeksi

iliskisini incelemektedir.
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Asagida Tablo 8'de gelismekte olan tlkelerde hisse senedi fiyatlar iizerinde petrol soklarinin etkisi
gosterilmektedir. Model se¢iminde kullanilan Hausman test sonuglar1 incelendiginde, p-olasilik
degerinin %5’den biiytlik oldugu, dolayisiyla MG ile PMG arasinda farkin olmadig1 seklinde kurulan
bos hipotez reddedilememekte ve boylece PMG tahmincisi ile elde edilen katsayilarin etkin oldugu
ve uzun donem katsayilarin homojen oldugu kabul edilmektedir. Hata diizeltme terimi katsayilari
incelendiginde tiim modellerde negatif ve anlaml oldugu goriilmektedir. Bu sonuc ayrica degiskenler
arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ve kisa dénemdeki dengesizligin uzun
donemde diizeltilecegine isaret etmektedir. Uzun donem katsayilar incelendiginde tiim modellerde
hisse senedi fiyatlari iizerinde talep soklarinin pozitif, risk soklarinin ise negatif ve anlamli oldugu
gorilirken, arz soklar1 katsayilarinin ise negatif ancak anlaml olmadigi goriilmektedir. Elde
ettigimiz sonuglar Clements ve digerleri (2019b) ve Basher ve digerleri (2012)tarafindan elde edilen
sonuglarla uyumludur. Model sonuclari talep soklarinin katsayisinin risk soklarina goére (mutlak
deger olarak) katsayisinin biiyiik oldugunu ve sonucta hisse senetleri fiyatlarinin talep soklarina
karsi daha fazla duyarli oldugunu géstermektedir. Kisa donem katsayilar incelendiginde, genel olarak
hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyat1 soklarina fazla duyarh olmadigi, sadece PMG tahmincisinde
talep soklarinin hisse senedi fiyatlari tizerinde negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa
donemde elde edilen katsayilarin uzun dénem katsayilarindan ayrismasi, petrol fiyati soklarinin
asimetrik 6zellige sahip olacagini gostermektedir.

Tablo 8: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Panel ARDL Tahmin Sonuglar:

Panel ARDL Panel ARDL
(Model 7) (Model 8)

Bagimli Degisken: MG PMG MG PMG
InSP
Panel A:
Uzun Donem
Katsayilar
DS 0.1438""(0.002) 0.2191""(0.000) 0.1297**0.006) | 0.1872"*(0.000)
SS -0.0058(0.744) -0.0085(0.542) -0.0124(0.391) -0.0090(0.453)
RS -0.0598""(0.000) -0.06821**(0.001) | -0.046""(0.001) -0.0563"*(0.001)
InEPU - - -0.1427(0.612) -0.2154(0.101)
Panel B:
Kisa Dénem Katsayilar
ECT;_4 -0.0880%*(0.034) -0.0175%**(0.002) | -0.0961"(0.020) | -0.0225***(0.000)
ADS -0.0005(0.535) -0.0014*(0.078) -0.0010(0.214) -0.0016**(-0.035)
ASS 0.0001(0.542) -0.00018(0.593) 0.0007(0.308) 0.0002(0.686)
ARS 0.0001(0.542) 0.00005(0.909) 0.00008(0.734) 0.00006(0.886)
AInEPU - - -0.0023(0.843) -0.0103(0.506)
Sabit 0.5145"(0.019) 0.1419"(0.001 0.4724(0.028) 0.974""(0.005)
Hausman test 5.66 0.93
(p-degeri) (0.1295) (0.920)
Gézlem sayisi 1605 1514
Log likelihood 1975.19 1911.229
Grup sayisi 9 9

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Model 7 hisse senedi fiyatlariyla petrol
soklar1 arasindaki iliskiyi incelerken Model 8 hisse senedi fiyatlari, petrol soklari ve iilke politika belirsizlik endeksi
iliskisini incelemektedir.

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerde uzun dénemde petrol talebi soklarinin hisse senedi fiyatlarini
olumlu etkilemesine yonelik ampirik sonuglar, petrole olan artan talebe bagli olarak petrol treticisi
firmalarin yiiksek fiyatlardan satis gerceklestirmesi, bu gelismenin global ekonomik talebi
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artirmasiyla hisse senedi fiyatlarinin olumlu yoénde etkilenmesi goriisiine baglanabilir. Olumlu petrol
talebi soklarinin kiiresel ekonomik aktivitenin iyilestiginin gostergesi ve sermaye piyasalari icin iyi
bir haber sinyali olarak algilanmasi, yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin gelecege yonelik artis
beklentisini uyaracak ve hisse senedi fiyatlar1 artiracaktir. Analize konu olan gelismis tilkeler OPEC
uyesi olmamakla birlikte petrol ithalatcisi tilkelerdir ve bu iilkelerin sermaye piyasalar1 oldukga
yliksek yabanci sermaye girisi ve islem hacmine sahip olmalar1 da, talep soklarinin olumlu
etkilenmesini kolaylastirmaktadir. Hisse senedi fiyatlarina iizerine petrol arz soklarina iliskin negatif
ampirik bulgular, petrol lretimindeki aksamalara bagh olarak petrol fiyatindaki artisin tiiketici
harcamalarini1 azaltmasina, sirketlerin liretim maliyetlerini artirmasina, enflasyonist beklentileri
ylikseltmesine ve sonugta ekonomik aktivitenin yavaslamasina bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin
azalmasi tartismasina baglanabilir. Risk soklarinin hisse senedi fiyatlarina olumsuz etkilemesi
sonucu ise petrol fiyat1 artislarina enflasyonist baskilarin eslik etmesiyle belirsizlik ve iskonto orani
seviyesinin ylikselmesi ve bu gelismelerin hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkilenmesi goristini
desteklemektedir. Ayrica yatirnmcilarin riskten kacinma algis1 ve gelecekte ekonomik kosullarin
bozulacagl endisesi, hisse senetlerini portféylerinden uzaklastirmasiyla hisse senedi fiyatlarinin
gerilemesi kacinilmaz olacaktir. Simetrik panel ARDL modelinde elde edilen sonuglar Altintas (2022),
Basher ve digerleri (2012) ve Demirer ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde
edilen sonuglar1 desteklemektedir.

4.5 Asimetrik Panel ARDL Tahmin Sonuclari

Asagida gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi fiyatlari tizerine
asimetrik etkileri, dogrusal olmayan (asimetrik) panel ARDL (Nonlinear Panel ARDL-NPARDL)
yontemiyle tahmin edilmistir. Asagidaki Tablo 9 ve Tablo 10’da tahmin sonuglar1 gésterilmektedir.

Tablo 9: Gelismis Ulkeler i¢cin Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Panel NARDL Panel NARDL
(Model 10) (Model 11)
Bagimli Degisken: InSP MG PMG MG PMG
Panel A: Uzun Dénem
Katsayilar
DS* 0.0373 (0.000) 0.0536"*(0.000) 0.0351*%*(0.000) | 0.0504***(0.000)
DS~ 0.0512**%*(0.000) | 0.0674"(0.000) 0.0477**%*(0.000) | 0.0631***(0.000)
SSt -0.0079"*(0.010) | -0.0115"*(0.001) -0.0074**(0.013) | -0.0110***(0.000)
SS~ -0.0110((0.000) -0.0158**(0.000) -0.0104"(0.000) -0.0150"(0.000)
RS* -0.0275""(0.000) | -0.0378""(0.000) -0.0259"(0.000) | -0.0354***(0.000)
RS~ -0.0217"*(0.000) | -0.0318""(0.000) -0.0206"™(0.000) | -0.0298"(0.000)
InEPU - - -0.0785"(0.003) | -0.0896*(0.064)
Panel B:
Panel B:Kisa Donem
Katsayilar
ECT;_4 -0.0779"*(0.000) | -0.0540"*(0.000) -0.0802"*(0.000) | 0.0562"(0.000)
ADS* -0.012*(0.0030) | -0.0009*(0.056) 0.0011*(0.044) 0.0009*(0.073)
ADS~ -0.0039"(0.000) | -0.0036"*(0.000) -0.0037"*(0.000) | -0.0035"*(0.000)
ASS™ 0.0003 (0.141) 0.0003"(0.000) 0.0003(0.153) 0.0003"(0.000)
ASS™ 0.0006"(0.032) -0.00062"*(0.028) | 0.0006"(0.034) 0.0006"(0.029)
ARS?* 0.0015""(0.000) 0.0014™"(0.000) 0.0014™"(0.000) 0.0014™"(0.000)
ARS™ 0.0012*"(0.000) 0.00132"(0.000) | 0.0012™*(0.000) 0.0012*"(0.000)
AlnEPU - - -0.00739**(0.020) | -0.00735"(0.002)
Sabit 0.4966"(0.000) 0.32033""(0.000) | 0.5453""(0.000) 0.3614™"(0.000)
Panel C: Uzun ve Kisa
Dénem Asimetri(F-Istat)
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Wald-LR(DS) 14.874™"(0.0001) | 50.837""(0.000) 14.905"(0.000) 41.327""(0.000)
Wald-SR(DS) 37.154"*(0.000) | 31.197"*(0.000) 35.261*"(0.000) 30.177**(0.000)
Wald-LR(SS) 20.345""(0.000) | 8.327"*(0.0039) 17.684"*(0.000) 7.694"(0.0056)
Wald-SR(SS) 0.73(0.3940) 0.39(0.532) 0.8166(0.3669) 0.458(0.5004)
Wald-LR(RS) 223.6777(0.000) | 91.21"(0.000) 328.87"(0.000) 71.82"(0.000)
Wald-SR(RS) 3.194*(0.070) 0.971(0.3244) 3.676*(0.0555) 1.052(0.3062)
Hausman test 12.541 12.471

(p-degeri) (0.0509) (0.086)
Gézlem sayisi 1728 1728
Log likelihood 3372.105 3390.318

Grup sayisi 9 9

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler p-olasilik
degerleridir. Model 10 hisse senedi fiyatlariyla petrol soklar1 arasindaki iliskiyi incelerken Model 11 hisse senedi
fiyatlari, petrol soklar1 ve tilke politika belirsizlik endeksi iliskisini incelemektedir. Wald-LR uzun dénem asimetriye
iliskin Wald testini, Wald-SR kisa donem asimetriye iliskin Wald testini gostermektedir.

Tablo 9’da gelismis iilkeler icin tahmin edilen Panel ARDL modeli sonuglarina gére Hausman
testinde, p-olasilik degerinin Model 10 ve Model 11’de %5’den biiytik oldugu gorilmektedir. Boylece
MG ile PMG arasinda farkin olmadig1 seklinde kurulan bos hipotez reddedilememektedir. PMG
tahmincisi MG tahmincisine gore tercih edilebilirken PMG tahmincisiyle elde edilen uzun dénem
katsayilarin homojen oldugu kabul edilmektedir. Asimetrik test sonuglari incelendiginde MG ve PMG
tahmincileri altinda kisa donem arz sokuna iliskin Wald istatistiginin anlamli olmadigi, ancak diger
petrol fiyat1 soklarinin hem kisa hem de uzun donemde Wald istatistigi sonug¢larinin anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu sonuclar, arz sokunun hisse senedi fiyatlariyla kisa donemde asimetrik iligki
icinde olmadigini, diger degiskenlerin (talep ve risk soku) hisse senedi fiyatlariyla kisa ve uzun
donemde asimetrik iliskiye sahip olduklarini gostermektedir. Elde edilen asimetrik bulgularla, petrol
fiyat1 soklarinin pozitif ve negatif degismelerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde farkh etkilere sahip
olabilecekleri anlasilmaktadir. Diger taraftan ECT katsayisinin tiim tahminlerde %71 anlamlilik
diizeyinde negatif ve anlamli oldugu ve bdylece tiim modellerde kisa donemdeki dengesizligin uzun
donemde diizeltilecegini gostermektedir. Model 10°da elde edilen sonuglar, INEPU degiskeninin
kontrol degisken olarak eklendigi Model 11’de elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda degismedigi
ve boylece Model 10’da elde edilen sonuglarin giivenilir oldugu gézlenmistir.

Model 10 ve Model 11 asimetrik Panel ARDL uzun donem tahmin sonuglari incelendiginde petrol
fiyati talep soklarinin hisse senetleri izerinde MG ve PMG tahmincileri altinda talep soklarindaki
artis ve azalis (DS* ve DS™) katsayilarinin %1 diizeyde anlamh ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Uzun dénem pozitif talep soku (DSt ) ve negatif talep soku (DS~ ) katsayilari en diisiik ve en yiiksek
0.035 ve 0.067 arasinda degismektedir ve negatif talep sokunun katsayilarinin pozitif talep soku
katsayillarindan tiim tahmin sonuclarinda biiyiik olmasi, negatif talep sokundan hisse senedi
fiyatlarinin daha fazla olumsuz etkilendigini gostermektedir. Bu sonug, gelismis tilkelerde (petrol
fiyati artislarina bagh olarak petrol treticisi ililkelerin harcama artislarindan kaynakli) talep
soklarindaki artislarin hisse senedi fiyatlarini artirici etkisinin, negatif talep soklarindaki artislarin
hisse senedi fiyatlarini azaltici etkisinden daha diisiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla gelismis
tilkelerde hisse senedi fiyatlar1 negatif talep soklarina karsi daha fazla duyarliliga sahiptir. Uzun
dénem pozitif arz soklar1 (SS™) ve negatif arz soklarinin (SS~) katsayilari da %1 diizeyde anlamli ve
negatif degere sahiptir. Tahmin sonuclari negatif degere sahip pozitif arz sokundaki artislarin hisse
senedi fiyatlari lizerinde azaltic1 etkiye sahip oldugunu, negatif degere sahip negatif arz sokundaki
artislarin ise hisse senedi fiyatlarinda artisa yol agacagini gostermektedir. Tiim modeller ayri ayri
degerlendirildiginde negatif arz soku katsayilarinin pozitif arz soku katsayilarindan (mutlak deger
olarak) daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sonug gelismis lilke ekonomilerinde petrol iretiminde
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yasanan arz soklarinin giderilmesiyle petrol iiretiminde ortaya ¢ikan artislarin tilkelerin hisse senedi
fiyatlarini olumlu etkileyecegine isaret etmektedir. Uzun dénem pozitif risk soku (RS™*) katsayilari
ve negatif risk soku (RS™) katsayilarinin (artis ve azalislarin) %1 diizeyinde anlamh ve negatif
olduklar1 goriillmektedir. Bu sonuglardan pozitif risk sokundaki artislarin hisse senetleri fiyatlarini
azalttigy, negatif risk sokundaki artislarin ise hisse senedi fiyatlarini artirdigi anlasilmaktadir. Pozitif
risk artis soklarinin negatif risk artisindan biiytlik olmasi, hisse senetlerinin risk artis soklarina daha
duyarli oldugunu ve olumsuz ekonomik belirsizliklerinden daha fazla etkilendiklerini
gostermektedir. Ayrica, MG ve PMG tahmincileri altinda karsilastirma yapildiginda pozitif risk soku
katsayilarinin negatif risk soku katsayilarindan (mutlak deger olarak) daha biiylik olmasi, hisse
senetlerinin pozitif risk soklarindan daha fazla olumsuz etkilendiklerini géstermektedir. Bu sonug
petrol fiyat1 artislarina enflasyonist baskilarin eslik etmesiyle ortaya ¢ikan pozitif risk artislarinin,
gelismis tilkelerde sermaye piyasalarinda belirsizligi artirmasi ve iskonto oranimi yiikseltmesine
bagh olarak yatirimcilarin gelecekte ekonomik kosullarin bozulacagi beklentisiyle riskten kaginma
davranisi sergilemesi hisse senedi fiyatlar1 Uzerinde azalisa neden olabilecegi tartismasini
desteklemektedir. EPU endeksinin kontrol degisken olarak kullanildigt Model 11'de tahmin
sonuglarinda uzun ve kisa donemde EPU degiskeninin MG ve PMG tahmin yonteminde negatif ve
anlamli bulunmustur. EPU degiskeninin uzun dénem katsayilarin degeri sirasiyla, -0.0785 ve -0.0896
‘dir. Bu iilkelerde uzun donemde ekonomi politika belirsizligindeki %1’lik artis hisse senedi
fiyatlarim1 %0.0785 ve %0.0896 azaltacaktir. Bu sonug, gelismis tilkelerde ekonomi politika
belirsizligindeki artisin, yatirimcilarin hiikiimetin 6ngoriilemeyen politikalar karsisinda gliveninin
azalmasi ve ticari faaliyetlere iliskin endiselere neden olasi halinde, artan yiiksek belirsizlik ve risk
ortaminin hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkileyecegi tartismasini desteklemektedir.

Tablo 10’da gelismekte olan iilkeler icin yapilan asimetrik panel ARDL sonuc¢larinda MG ve PMG
tahmincisinin se¢iminde kullanilan Hausman testinde p-olasilik degeri Model 10 icin 0.945, Model
11 i¢in 0.0001’dir. Bu sonuglara gore MG ve PMG arasinda farkin olmadig1 seklinde kurulan bos
hipotez Model 10 i¢cin reddedilememekte iken Model 11 i¢in reddedilmektedir. Boylece, Model 10’da
PMG, Model 11’'de ise MG tahmincisinin uygun oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Hisse senedi fiyatlari
lizerine petrol soklarinin uzun dénem tahmin sonuglari incelendiginde talep soklarinin (Model 11’de
MG tahmincisi haric) istatistiksel olarak anlamli oldugu, pozitif talep soklarindaki artisin hisse senedi
fiyatlarinmi artirdigl, negatif talep soklarindaki artisin ise hisse senedi fiyatlarini azalttig1 sonucuna
ulasilmistir. Talep soklari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénem asimetrik iliski sadece PMG
tahmincisinde F-istatistigi degeri anlamli bulunmustur. Bu sonug¢ iki degisken arasinda uzun
donemde asimetrik iliskiye sahip olabilecegini gostermektedir. Model tahmin sonuglarinda uzun
dénem arz soklarinin pozitif ve negatif katsayilarinin (Model 11 PMG hari¢) anlamli olmadigi
gorilmektedir. Ancak pozitif ve negatif arz soklar: katsayilar1 anlamli olmasa da, iki degiskenin kisa
ve uzun donem Wald testi sonuclarina gore F-istatistigi degerlerinin anlaml olmasi, uzun ve kisa
donemde hisse senedi fiyatlariyla arz soklarinin asimetrik iligki icinde oldugunu géstermektedir.
Diger taraftan uzun donem pozitif ve negatif risk soklar1 katsayilarinin tim modellerde %1
diizeyinde anlamli ve negatif bulunmustur. Pozitif risk soklarinin negatif olmasi, bu degiskendeki
artislarin hisse senedi fiyatlarini azaltacagini negatif risk soku katsayisinin negatif olasi ise negatif
risk sokundaki artislarin ise hisse senedi fiyatlarini artiracagini géstermektedir. Ancak pozitif risk
katsayilarinin (mutlak deger olarak) negatif risk katsayilarindan biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
sonug gelismis tilkelerde oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde de hisse senetlerinin pozitif risk
etkisine karsi daha fazla duyarli oldugunu ve risk soku artislarindan daha fazla olumsuz
etkilenebildigi sonucunu ortaya koymaktadir. Ancak risk soklarina iliskin uzun ve kisa dénem
asimetri testi sonuglarinda, uzun dénemde asimetrik iliskinin olabilecegi (Model 11, MG haric)
sonucuna ulasilirken, kisa donemde asimetrik iliskinin olmadig1 sonucu elde edilmistir. Model 6’da
elde edilen sonuclarin giivenilirligini sisnamak amaciyla EPU degiskenin eklendigi Model 11’'de petrol
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fiyati soklarinin sonuglarinda 6nemli bir degisme olmamistir. Model 11'de EPU sonuclari
incelendiginde hem uzun hem de kisa donemde EPU degiskeni katsayilarinin anlamh olmadig1 ve
boylece gelismis tilkelerin aksine, gelismekte olan tilkelerde hiikiimetlerin ekonomi politikalarindaki
belirsizliklerine hisse senedi fiyatlarinin duyarl olmadig1 séylenebilir. Bu sonuc¢ gelismekte olan
tilkelerde piyasalarin rekabetci yapisinin zayif olmasi yaninda sermaye piyasalarinin gelisimi ve
derinliginin diisiik olmasina baglanabilir.

Tablo 10: Gelismekte Olan Ulkeler icin Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Panel NARDL Panel NARDL
(Model 10) (Model 11)
Bagimli Degisken: MG PMG MG PMG
InSP
Panel A:
Uzun Donem Katsayilar
DS* 0.0514"(0.042) 0.0755""(0.000) 0.0448(0.127) 0.0677"(0.000)
DS~ 0.0520"(0.026) 0.0703*"(0.000) 0.0649"(0.012) 0.0612""(0.000)
Sst -0.0029(0.691) -0.0022(0.637) -0.0067(0.687) -0.0019(0.650)
SS™ -0.0080(0.171) -0.0084(0.101) -0.0014(0.920) -0.0075*(0.100)
RS* -0.0189"*(0.001) -0.0242*(0.000) -0.018""(0.001) -0.0214"*(0.000)
RS~ -0.0150"*(0.000) -0.0191"*(0.000) -0.015*"(0.000) -0.0169"*(0.000)
InEPU - - -0.2380(0.313) -0.0785(0.140)
Panel B:
Kisa Donem Katsayilar
ECT;_4 -0.1672"*(0.004) -0.0583"*(0.000) -0.167"(0.005) 0.0679""(0.000)
ADS* -0.0018(0.137) -0.0015*(0.060) 0.0022(0.125) 0.0016**(0.045)
ADS™ -0.0029"*(0.003) -0.0044"(0.018) -0.004""(0.001) -0.0048"(-0.015)
ASS* 0.00011(0.786) 0.0004(0.261) -0.0001(0.859) -0.0005(0.143)
ASS™ 0.0005(0.245) -0.0007"(0.033) 0.0004(0.494) 0.0089(0.321)
ARS* 0.0001(0.806) 0.0001(0.694) 0.0004(0.494) -0.0002(0.485)
ARS™ 0.00012(0.685) 0.00017*(0.000) 0.0001(0.806) -0.0004(0.924)
AlnEPU - - -0.0003(0.115) -0.0140(0.519)
Sabit 0.9749*(0.005) 0.3257"*(0.000) 0.9622"(0.003) 0.379*(0.008)
Panel C:
Uzun ve Kisa Dénem Asimetri (F-Istat)
Wald-LR(DS) 0.01 (0.937) 3.62* (0.056) 0.53(0.4679) 6.74"*(0.009)
Wald-SR(DS) 14.28" (0.0002) 8.55""(0.0035) 9.47"*(0.002) 6.85™" (0.008)
Wald-LR(SS) 3.24* (0.072) 14.28**(0.003) 3.07* (0.079) 8.82***(0.0030)
Wald-SR(SS) 0.10 (0.7573) 4.05**(0.0443) 0.04 (0.8338) 2.03 (0.1542)
Wald-LR(RS) 2.76* (0.096) 33.22%** (0.000) 1.62 (0.2030) 26.94%**(0.000)
Wald-SR(RS) 0.94 (0.3324) 0.32 (0.571) 2.11 (0.1461) 0.30 (0.5835)
Hausman test 1.69 31.16™***
(p-degeri) (0.9455) (0.0001)
Gézlem sayisi 1605 1514
Log likelihood 2013.259 1952.202
Grup sayisi 9 9

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler p-olasilik
degerleridir. Model 10 hisse senedi fiyatlariyla petrol soklar1 arasindaki iliskiyi incelerken Model 11 hisse senedi
fiyatlari, petrol soklar1 ve tilke politika belirsizlik endeksi iliskisini incelemektedir. Wald-LR uzun dénem asimetriye
iliskin Wald testini, Wald-SR kisa dénem asimetriye iliskin Wald testini gostermektedir..
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5. SONUC

Petrol fiyatlar1 artislarina iliskin tartismalar hiikiimetler ve is diinyas1 tarafindan siirekli
gliindemdedir. Petrol fiyatindaki degisimler doviz kurlarinda, tiiketiminde, ithalat maliyetlerinde, net
yatirimlarda, enflasyonist beklentisinde dalgalanmalara yol acabilmektedir. Ozellikle yiiksek oranda
petrole sahip olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin liretim maliyetlerinde beklenmeyen
degismelere yol acarak sermaye piyasalarinin olumsuz etkilenme potansiyelini artirmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki artislarin 6ngoériilmedigi durumda petrol fiyati risklerine Kkarsi kendilerini
koruyamayan bircok sirket ve yatirimci, nakit akisi ve kazanglarin azalmasiyla hisse senetlerinin
degerinin diismesiyle buyiik kayiplarla karsilasabilmektedir. Bu nedenle yarimcilar ve finansal
analistler hisse senetlerini degerlendirirken ve portféy olustururken petrol fiyatlarinin artacagi
beklentisine bagh olarak sirketlerin beklenen nakit akimlarinin azalacagini ve sonucta hisse senedi
degerinin diisecegini dikkate almak zorundadirlar. Diger taraftan petrol fiyatlarindaki pozitif ve
negatif degismelere hisse senedi fiyatlarinin nasil tepki verecegi hem petrol fiyati sokunun tiiriine
hem de biiyiikliigline bagh olarak degisebilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatinin hisse senedi
tizerinde etkisi simetrik bir yapidan ziyade asimetrik (dogrusal olmayan) bir o0zellik
tasiyabilmektedir.

Bu calismada 9 gelismis ve 9 gelismekte olan iilke i¢in hisse senedi fiyatlarina Ready (2018)
tarafindan ayristirma yontemi ile ele edilen petrol fiyati soklarinin etkileri 2003-2019 dénemi i¢in
simetrik ve asimetrik panel ARDL metodu kullanarak arastirilmistir. Gelismis tilkeler icin yapilan
simetrik panel ARDL tahmin sonuglarina gére uzun dénemde hisse senedi fiyatlari lizerinde talep
sokunun pozitif, risk ve arz soklarinin ise negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica tiim
modellerde talep soklarinin en yiiksek katsayiya sahip oldugu, risk soklarinin ise arz soklarindan
daha biiyiik degere sahip oldugu goériilmiistiir. Ulke politika belirsizligi degiskeni modele dahil edilse
de, petrol fiyati soklarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi degismemistir. MG/PMG
modellerinde kisa donemde hisse senedi fiyatlari iizerinde talep soklarinin negatif, arz ve risk
soklarinin ise pozitif ve anlaml etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Kisa dénem ile uzun dénem
katsayillarinin birbirinden farkli olmasi, petrol fiyati soklarinin hisse senedi fiyatlar iizerinde
asimetrik etkiye sahip olacagina isaret etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan simetrik panel ARDL tahminlerinde uzun dénemde gelismis
tilkeler icin hisse senedi fiyatlari lizerine talep soklarinin pozitif ve risk soklarinin negatif etkiye sahip
oldugu gorilmiistiir. Arz soklarinin etkisinin ise anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir. Tim
modellerde talep soklari katsayisinin risk soklar1 katsayisina gore biiytik olmasi, hisse senetleri talep
soklarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkisinin daha biiyiik oldugunu géstermistir.

Iki iilke grubunda kisa dénemde elde edilen katsayilarin uzun dénem katsayilarindan ayrismasi,
petrol fiyati soklarinin asimetrik 0zellige sahip olacagini gostermistir. Bu amacla gelismis ve
gelismekte olan iki tilke grubunda petrol soklarinin hisse senetleri iizerinde etkisinin arastirildigi
asimetrik panel ARDL tahminleri yapilmistir. Gelismis tilkeler i¢in asimetrik panel ARDL tahmininde
negatif talep sokunun katsayilarinin pozitif talep soku katsayilarindan tiim tahmin modellerde biiyiik
oldugu goriilmiis ve dolayisiyla negatif talep sokunun hisse senedi fiyatlarini azaltici etkisinin pozitif
talep sokundaki artirici etkiden daha biyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ gelismis
tilkelerde petrol iireticisi tilkelerin petrol fiyati degisimine bagli olarak harcama azalislarindaki
degismelerin global talepte yaratacagi olumsuz etkiye bagli olarak hisse senedi fiyatlarini azaltacagi
gorisini desteklemektedir. Diger taraftan model sonuglarinda negatif arz soku katsayilarinin pozitif
arz soku katsayilarindan (mutlak deger olarak) daha biiyiik oldugu goriilmiis ve bu sonug petrol
iretiminde yasanan arz sorunlarinin giderilmesiyle, kisaca negatif arz soklarinin azaltilmasiyla,
gelismis lilke ekonomilerinde hisse senedi fiyatlarinin artacagina isaret etmektedir. Risk soklari
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degerlendirildiginde pozitif risk sokundaki artislarin hisse senetleri fiyatlarini azalttigi, negatif risk
sokundaki artislarin ise hisse senedi fiyatlarini artirdig1 anlasilmaktadir. Ancak pozitif risk artis
soklarinin negatif risk artisindan biiyiik olmasi, gelismis lilkelerde hisse senetlerinin risk artis
soklarina daha duyarli oldugunu ve olumsuz ekonomik belirsizliklerinden daha fazla etkilendiklerini
gostermektedir. Ekonomik politika belirsizlik degiskeni MG/PMG modellerinde kontrol degisken
olarak kullanilsa da petrol soklarina iliskin elde edilen sonuclar degismemistir ve ekonomi politika
belirsizliginin hisse senedi lizerine etkisi negatif ve anlamli bulunmustur. Diger taraftan uzun dénem
pozitif ve negatif risk soklar1 katsayilarinin tiim modellerde anlamh ve negatif olduklari, pozitif risk
soklarindaki artislarin hisse senedi fiyatlarini azalttigl, negatif risk sokundaki artislarin ise hisse
senedi fiyatlarini artirdii sonucuna ulasilmistir. Ayrica pozitif risk katsayilarinin negatif risk
katsayilarindan (mutlak deger olarak) biiyiik olmasi gelismekte olan iilkelerde hisse senetlerinin
pozitif risk etkisine karsi daha fazla duyarli oldugunu ve risk soku artislarindan daha olumsuz
etkilenebildigini gostermistir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Effect of Oil Price Shocks on Stock Prices: Symmetric and Asymmetric Panel ARDL
Approach

1. Introduction

Discussions about oil price increases are constantly on the agenda of governments and the business
world. Changes in oil prices can cause fluctuations in exchange rates, consumption, import costs, net
investments, and inflationary expectations. It causes unexpected changes in the production costs of
companies operating in countries with a high level of oil, thus increasing the potential for adverse
effects on capital markets. Many companies and investors, who cannot protect themselves against
oil price risks in the event that increases in oil prices are not foreseen may face great losses due to
the decrease in the value of their stocks due to the decrease in cash flow and earnings. For this
reason, investors and financial analysts have to take into account that the expected cash flows of
companies will decrease, and the stock value will decrease as a result, depending on the expectation
that oil prices will increase, when evaluating stocks and creating a portfolio.

In the event that increases in oil prices are not foreseen, expected increases in energy prices will
occur for many companies that cannot protect themselves against oil price risks. As a result, the cash
flows and earnings of these companies will decrease. While evaluating the stocks, the investors and
financial analysts will predict that the expected cash flows of the companies will decrease depending
on the expectation that the oil prices will increase more, and as a result, the stock value will decrease
with the decrease in the cash flows. However, because future cash flows will react differently to
positive and negative changes in oil prices, the effect of oil price shocks on stock prices will be
asymmetric (non-linear) depending on the oil price shock.

The aim of this study is to examine the impact of oil price shocks on stock prices for the period 2003-
2019 in nine developed countries (Australia, France, Germany, Ireland, Italy, Japan, the Netherlands,
Spain, and Sweden) and nine developing countries (Pakistan, Brazil, China, South Korea, Hong Kong,
India, Mexico, Russia, and Singapore) using the symmetric and asymmetric panel ARDL method.

2. Data Set and Method

This study investigates the effect of decomposing the oil price shocks developed by Ready (2018) on
stock prices in nine developed and nine developing economies using linear (symmetric) panel ARDL
and nonlinear (asymmetric) panel ARDL models for the period 2003:01-2019:01. The advantage of
this model is that it examines both the long-run and short-run symmetric and asymmetric effects of
oil price shocks on stock prices. 9 developed countries and stock names: Australia (AX]O), France
(CAC40), Germany (DAX), Ireland (ISEQ), Italy (ETF), Japan (Nikkei 225), Netherlands (AEX), Spain
(IBEX35), Sweden (OMX). 9 developing countries, and their stocks are Pakistan (PAK), Brazil
(BOEVESPA), China (SSE Composite Index) South Korea (KOSPI) Hong Kong (HKEX) India (SP BSE
SUNSEX), Mexico (MXX), Russia (IMOEX). and Singapore (S68.SI). The countries' stock prices are
taken from Yahoo Finance. Oil price shocks (demand shock, supply shock, and risk shock) obtained
by decomposing oil prices were obtained using the method in the Ready (2018) and the data used
in the decomposition were taken from the Thomson Reuters DataStream database.

3. Empirical Findings

Symmetric panel ARDL results show that oil demand shocks significantly impact stock prices for
developed and developing countries in the long run. Supply and risk shocks have a significant
negative effect on developed countries. But supply shocks are not significant in developing countries.
Overall, our results reveal that demand shocks have a greater economic impact than supply and risk
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shocks in both countries. Moreover, error correction terms are negative and statistically significant
for both countries. Our results depict that stock prices in both developed and developing countries
groups respond asymmetrically to changes in oil price shocks. Results suggest that the inclusion of
positive and negative oil price changes in the asymmetric panel ARDL models for stock prices will
produce better results for both countries. Asymmetric panel ARDL findings reveal that negative
demand shocks are greater than positive demand shocks in all forecasted panel models for
developed countries, and therefore, it is concluded that the decreasing effect of the negative demand
shock on stock prices is greater than the increasing effect of the positive demand shock.
Furthermore, findings reveal that negative supply shocks are greater than positive supply shocks.
These results indicate that stock prices will increase in the event of the elimination of supply
problems in oil production in developed countries. These results show that increases in positive risk
shocks lead to decreased stock prices, while increases in negative risk shocks lead to increased stock
prices in the long run for both countries. We also found that positive risk shocks were greater than
negative risk shocks on stock prices in developed countries. Therefore, results show that developing
countries are more sensitive to risk shocks and are more affected by negative economic
uncertainties.

4. Discussion and Conclusion

The evidence obtained of the asymmetric behaviour of oil price shocks should be taken into account
by stock market participants when dealing with their portfolio diversification strategies. In addition
to the findings above, we discovered a difference in the severity of the effects of negative or positive
oil shocks on the stock market for all economies. As a result, policymakers should implement an
adequate policy in response to various oil shocks to mitigate and neutralize the negative effects on
the stock market.
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