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OZET

Calismada, 04.01.2000-18.03.2014 donemi Kimya, Sinai, BIST 100 Endeksi ve Brent Petrol
kapanis fiyat verileri ile petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkileri
ortaya konulmaya calisilmistir. Brent Petrol fiyatlarindaki degisimin arastrma konusu yapilan
endekslerdeki (BIST100, BISTSINAI, BISTKIMYA) getiri oynakligi iizerinde aciklayict bir degisken
olup olmadigimin tespiti i¢in kurulan ARMA-GARCH modellerinin varyans denklemine Brent Petrol
fiyat degisimleri agiklayici degisken olarak ilave edilmis, ARCH ve GARCH teriminin ciddi diizeyde
bir degisme gostermedigi ve Brent Petrol getirilerinin varyans denklemine ilave edilmesinden sonra
katsayr negatif de olsa istatistiki olarak anlamli olmadigr tespit edilmistir. Bu sonug, Brent Petrol fiyat
degisimlerinin BIST100, BISTSINAI ve BISTKIMYA getiri oynakliklar: iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadigini kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST-Kimya/Sinai/100 Endeksi, Brent Petrol $/TL kapams fiyati, ARCH-
GARCH, Volatilite.

JEL Siniflandirmasi: C22, E44, Q43.

The Impact of Oil Price Fluctuations on Stock Return Volatility: An Application on
Sub-Indices in Turkey

ABSTRACT

In this study, with data in the period of 04.01.2000-18.03.2014, which Chemical, Industrial,
BIST 100 Index and closing price of Brent Oil changes in oil prices on the stock market has tried to
expose the effects. Brent oil price changes in recent research conducted in these indices (BIST100,
BISTSINAL the BISTKIMYA) return volatility on the explanatory variable determining whether
established for the ARMA-GARCH model, the variance equation Brent Oil price change as
explanatory variables were added, ARCH and GARCH term did not show a significant change and
Brent QOil is added to the variance equation after the coefficient of returns negative, although not
statistically significant which have been identified. This result, on BISTI00, BISTSINAI ve
BISTKIMYA return volatility of Brent oil price changes prove not to be a statistically significant effect.
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1. GIRIS

Hisse senedi yatirimcilart agisindan finansal piyasa oynakligi, risk yonetimi, varlik
tahsisi ve fiyatlandirma igin teori ve uygulamanin merkezidir (Andersen vd., 2001: 44). Petrol
fiyatlarinda 1973 Oncesinde ¢ok fazla dalgalanma olmamasina ve blyuk ABD petrol
sirketlerinin bu tarihe kadar 6zellikle fiyat ve iiretim kontrolleri vasitasiyla petrol fiyatlarini
20. yiizyilin biiyuk bolimi boyunca ayni diizeyde tutulmasi ile ilgili ¢alismalarina ragmen 6
Ekim 1973’de yasanan Yom Kippur Savasi’ndan sonra ham petrol iizerindeki kontrol
ABD’den OPEC’e gec¢mistir. Petrol fiyatlarindaki degisimin diinya ekonomisi iizerindeki
etkisi oldukca buyulktir (Driesprong vd., 2008: 307). Petrol fiyatlarindaki degisim ve
oynakligin ekonomi ve finansal piyasalar tizerinde Onemli etkileri olabilir. Petrol
fiyatlarindaki herhangi bir artis petrolii ihra¢ eden iilke agisindan, ihra¢ gelirlerinin artisindan
dolay1 reel milli geliri arttirirken; petrolii ithal eden iilkeler agisindan, daha fazla harcama
yaratarak reel milli geliri azaltacaktir. Bu da petrol ithal eden Ulkelerden petrol ihrac¢ eden
ulkelere gelir transferine sebep olacak ve iilkeler arasindaki gelir dengesizligini artirici bir etki
yapacaktir (Ozkaya, 2001). Finansal piyasalar iizerinde; mal ve hizmet fiyatlarinda da artisa
neden olacak; talebin azalmasina bagl bir iiretim diisiisii ve bunun sonucunda da firma
karlarinin azalmasi ile hisse senedi fiyatlarini dalgalandiracaktir.

Finansal piyasa katilimcilart acisindan volatilite ve soklarin pazarlar arasinda nasil
aktarildigini bilmek 6nem arz etmektedir. Volatilite ve finansal zaman serileri arasinda
soklarin iletimi baglaminda arastirmalar iki ana hat {izerinde yogunlagmistir. Birinci hat,
Esbiitlinlesme analizi; farkli finansal piyasalar arasindaki uzun donemli ortak hareketleri
incelemek icin benimsenmistir. Ikinci hat ise; hisse senedi fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri
gibi finansal degiskenler agisindan volatilitenin zamansal yolunu inceler. Arastirmacilar
genellikle ARCH olarak bilinen otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin
siiflandirilmig varyasyonlarini kullanarak zamanla degisen kosullu varyansi tahmin etmeye
calismiglardir. Son yillarda aragtirmalar bir piyasadan digerine hareket eden siireklilik ve
volatilite iizerine yogunlagsmistir (Malik ve Ewing, 2009: 95). Tiirev fiyatlandirma, portfoy
optimizasyonu, risk yonetimi ve korunma icin korelasyon ve volatilitenin iyi tahmin edilmesi
gerekliliginden dolayr modern finansin kalbinde volatilite tahminlemesi ve modellemesi
yatmaktadir (Sadorsky, 2012: 248).

Bu calismada petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin Borsa Istanbul’da islem goren
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi temel ve alt endeksler baglaminda ARCH tiirevi
modeller kullanilarak analiz edilmeye c¢alisilacaktir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda
sirastyla petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri inceleyen literatiire
deginilip daha sonra gergeklestirilecek analizlere iliskin metodoloji ve arastirma sonuglarina
yer verilecektir.
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2. LITERATUR ARASTIRMASI

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskilere iligkin literatiir
incelendiginde konuya farkli metodolojilerle yaklasan ¢alismalara rastlanmaktadir.
Aragtirmalarin bazilarinda petrol ve hisse senedi getirileri arasindaki kisa ve uzun donemli
iliskiler bir takim geleneksel yontemler kullanilarak inceleme konusu yapilmisken, son
donemde ise s6z konusu iligkilerin volatilite 6lgiimleri veya volatilite yayilimlar1 baglaminda
incelendigi dikkat ¢ekmektedir.

Iscan (2010), Kapusuzoglu (2011), Adaramola (2012) ve Yildiim vd. (2014)
Johansen-Juselius esbiitinlesme ve Granger Nedensellik testlerini kullanarak petrol
fiyatlarmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemisler; Iscan (2010) hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde petrol fiyatlarindaki degismenin etkili olmadig1 sonucunu bulurken digerleri
etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Papapetrou (2001), Magyereh (2004), Cong vd. (2008), Park ve Ratti (2008), Le ve
Chang (2011), Ono (2011), Dagher ve Hariri (2013)’de VAR Modelini kullanarak; Anorou ve
Mustafa (2007), Miller ve Ratti (2009) ‘da VECM Modelini kullanarak petrol fiyatlarinin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemisler ve petrol soklarinin hisse senedi fiyat
hareketlerinin agiklanmasinda énemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Berk ve
Aydogan (2012)’de VAR Modelini kullanarak; Apergis ve Miller (2009)’da VEC/VAR
Modellerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada petrol fiyatlarinda meydana gelen bir degismenin
hisse senedi getirileri Gzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini ortaya koymustur.

Volatilite modellerini kullanarak, Sadorsky (1999), Aloui ve Jammazi (2009), Malik
ve Ewing (2009), Cifarelli ve Paladino (2010), Arouri vd. (2011), Filis vd. (2011), Arouri vd.
(2012), Sadorsky (2012), Abdalla (2013) petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir volatilite egilimi olup olmadigini arastirmiglar ve petrol fiyatlarinda degisikligin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigini ortaya ¢ikarmislardir.

Chittedi (2011) petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun doénemli
iliskiyi incelemek icin ARDL modelini kullanmis ve petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari
Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagmustir.

Arouri vd. (2010) dogrusal ve dogrusal olmayan modeller kullanarak petrol
fiyatlarinda meydana gelen soklara karsi hisse senedi piyasalarinin tepkilerini incelemeye
calismislardir. Arouri ve Fouquau (2009) dogrusal ve dogrusal olmayan iligkiyi incelemisler
bazi iilkelerde petrol fiyatlarindaki degismenin hisse senedi piyasalarim etkiledigi sonucunu
bulurken bazi Ulkelerde etkilemedigini kanitlamistir.
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3. ARASTIRMANIN DIiZAYNI

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmada hedeflenen petrol fiyatlarindaki degisimin Istanbul Borsasi’nda islem
goren Ulusal 100, Sinai ve Petro-Kimya endekslerindeki getiri oynaklig: tizerinde herhangi
bir etkiye sahip olup olmadiginin incelenmesidir.

3.2. Arastirma Yontemi

Petrol fiyatlari ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligkilerin EKK veya VAR, VEC
ve Granger nedensellik testleri gibi esanli denklem sistemleriyle ortaya konulmasi analiz
sonuglarmin giivenilirligini zayiflatmaktadir. Zira elde edilen model sonuglarinda ¢cogu zaman
degisen varyans sorunu yasanabilmektedir. Bu sebeple son donemde gergeklestirilen
calismalarda degiskenler arasindaki iligkiler volatilite modelleri yardimiyla analize konu
edilmektedir. Veri setinde varligi tespit edilen ARCH etkisini dikkate alan modeller
kullanilarak petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkileri ortaya
konulmaya ¢alisilacaktir.

Analizlerin gergeklestirilebilmesi, veri setlerinin duragan bir yapiya sahip olmas ile
dogrudan iligkilidir zira duragan olmayan veri setleriyle ¢alisilmasi sahte regresyon sorununu
ortaya cikarabilir.

ARCH modeli tahmin edilirken karsilagilan en biiylik sorun kosullu varyans i¢in ¢ok
sayida hata terimi karesi gecikmesinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi sonucu tahmin
edilecek parametre sayisinin artmasidir ki bu da modelin kullanimini zorlagtirmaktadir (Akar
2007:206). ARCH modelinde karsilasilan bu sorunu gidermek amaciyla Bollerslev (1986)’da

q p
GARCH modelini gelistirmistir. GARCH(p,q) modeli; o7 =y + Y oyl + Y. fiol; seklinde
i=1 i=1

q p
formile edili. GARCH(L1) ise o =ay+ Y &’ + Y Bol; seklinde kurulmaktadir,
i=1 i=1

GARCH(p,q) modelinde, gecikmeli hata terimlerinin karelerine (&’,,&l,,.....&7,) ilave

olarak ARCH modelinden farkli olarak kosullu varyans terimlerinin gecikmeli degerleri

(0¢1,0¢ 3100 ,) de bulunmaktadir. Modelin anlamliligi, >0, p>0 ; «,>0, ;>0 ve 5,>0
sartinin saglanmasini ve ¢, + £, <0 olmasini gerektirmektedir (Knight and Satchell, 2007: 47).
Modelde yer alan ¢;, bir dnceki donemde meydana gelen bilgi soklarinin t zamanda

volatiliteye etkisini ifade etmekteyken, g katsayisi ise sz konusu sok etkisinin kaliciligini

acgiklamakta kullanilmaktadir.
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3.3. Veri Seti

Arastirmada kullanilan Brent Petrol Fiyat verileri investing.com adresinden, diger
endeks verileri ise Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden alinmis olup, 02.01.2003 ile
18.03.2014 tarihleri arasindaki Kimya Endeksi, BIST 100 Endeksi, Sinai Endeks ve Brent
Petrol $/TL kapanis fiyatlarindan olusmaktadir. Calismada toplam 2724 adet veri
kullanilmustir.

Veriler analiz edilmeden 6nce her birinin ginlik logaritmik getirileri LN(Py/P:.1)
formiili yardimiyla hesaplanmigtir.

3.4. Arastirma Bulgular:

Veri setinin analizine gegmeden Once getiri serilerinin zamanyolu grafikleri sekil 1’de
gosterilmektedir. Grafiklerden goriildiigii gibi getiri serileri sabit bir ortalama etrafinda seyir
takip etmektedir. Serilerin grafikleri incelendikten sonra Genisletilmis Dickey-Fuller birim
kok testi yardimiyla serilerin birim kok igerip igermedikleri incelenmistir.

Sekil 1: GBISTKIMYA, GBIST100, GBISTSINAI ve GBRENT Verilerinin
Zamanyolu Grafikleri
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Tablo 1: Getiri Serilerinin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Getirl | ¢ jctatistigi | Olasiik Getirl | 4 istatistigi | Olasiik
Serileri Serileri
BIST100 -49,076 | 0,0001* | BIST100 -49,117 | 0,0000*

BISTSINAI -48,383 0,0001* | BISTSINAI -48,414 0,0000*

BISTKIMYA | -48,296 0,0001* |BISTKIMYA | -48,312 0,0000*

os]
Py}
m
pzd
=

BRENT -51,838 0,0001* -51,833 0,0000*

-3,432 (%1) -3,961 (%1)

ADF Test
Istatistikleri
(Sabitli&Trendli)

-2,862 (%5) -3,411 (%5)
-2,567 (%10) -3,127 (%10)

ADF Test
Istatistikleri (Sabitli)

Tablo 1 incelendigi zaman tiim getiri serileri test istatistiginin mutlak deger olarak tiim
kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Kisaca soylemek gerekirse getiri serileri
duragandir yani birim kok icermemektedir.

Serilerin  duraganliklarinin  testinden sonra volatilite modellerinin kullanilip
kullanilmayacagimni  tespit  edebilmek icin  fiyat artiglarinin/azaliglarinin = fiyat
artiglarini/azaliglarii takip edip etmedigi yani getiri serilerinde ARCH etkisinin var olup
olmadiginin tespiti gerekmektedir. Geleneksel zaman serisi modelleri sabit varyans temeline
dayanmakteyken finansal zaman serilerinin varyanslart zaman igerisinde degiskenlik
gosterdigi i¢in volatilite modelleri uygunluk arzetmektedir.

Getiri serileri ic¢in ¢esitli ARMA modelleri kurulmus ve modellerin anlamliliklar:
dikkate alinarak getiri serileri i¢in en uygun ARMA modelleri asagida sunulmustur.

Tablo 2: Getiri Serilerinin ARMA Modelinin Tespitine iliskin Regresyon Sonuglari

Bagimh BIST100 BISTSINAI | BISTKIMYA BRENT
Degiskenler
Modeller ARMA (0,1) | ARMA(0,1) | ARMA(0,1) | ARMA(2,2)

Parametreler

C 0.000560 0,000549 0,000471 0,000445
@, - - - 0,272488*
0. - - - -0,975355*
9; 0.060740* 0,074458* 0,073128* -0,268585*
0. - - - 0,965472*
RZ 0.003676 0,005566 0,005591 0,002929
Diizeltilmis RZ 0.003310 0,005200 0,005225 0,001460
AIC -4.591058 -4,835814 -4,616629 -4,802179
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SIC -4.586717 -4,831473 -4,612289 -4,791322
Log Likelihood 6252.725 6585,960 6287,540 6538,365
F Olasilig 0,001550 0,000098 0,000094 0,092729
ARCH-LM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
*= % 1 anlamlilik ** =06 5 anlamlilik *** = 9% 10 anlamlilik

Getiri serilerinin her biri icin en uygun kosullu ortalama denkleminin tahminin
gerceklestirilmesinde en kiigiik kareler (LS) yontemi kullanilarak en uygun AIC ve SIC
degerine sahip modeller tablo 2’de sunulmustur. Buna gbre her bir getiri serisi i¢in tahmini
yapilan kosullu denklem esitlikleri asagidaki gibidir.

Getiri BIST100 = 0,000560 + 0,060740*MA(1)
Getiri BISTSINAI = 0,000549 + 0,074458*MA(1)
Getiri BISTKIMYA = 0,000471 + 0,073128*MA(1)

Getiri BRENT = 0,000445 + 0,272488*AR(1) — 0,975355*AR(2) -0,268585*MA(1)
+0,965472*MA(2)

Yukaridaki tabloda sunulan kosullu denklem parametrelerinde yer alan AR ve MA
terimleri % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve AR(1) +AR(2)+...<l ve
MA(1)*MA(2)+...<1 kosulunun tiim denklemler i¢in saglandig1 kanitlanmistir. Tiim kosullu
denklem sonuglarinin akabinde degisen varyansin olup olmadiginin tespiti icin ARCH-LM
testleri uygulanmig ve tablonun en altinda sunulmustur. ARCH-LM testi sonuglar1 tiim getiri
serilerinden degisen varyans sorununun oldugunu gostermektedir. De§isen varyans sorununun
varlig1 altinda volatilite modellerinin (ARCH-GARCH) calistirilmasi gerekmektedir.

BIST100, BISTSINAI, BISTKIMYA ve BRENT getiri serilerinin tamaminda degisen
varyans probleminin ortaya ¢ikmasi sonucunda volatilite modellemesine gidilmistir. Getiri
serileri normal dagilima sahip olmadigi icin student t dagilimina gore gercgeklestirilen
modellemelerde tiim getiri serileri i¢in en uygun modelin GARCH (1,1) oldugu tespit
edilmistir. Her bir getiri serisi i¢in kurulan ARMA GARCH modelleri ve tanisal test sonuglari
tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Getiri Serilerine Iliskin ARMA GARCH(1,1) Tahmin Sonuglari

Bagimh BIST100 BISTSINAI BISTKIMYA BRENT
Degiskenler
Modeller ARMA(0,1) ARMA(0,1) ARMA(0,1) ARMA(2,2)
Parametreler GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1)
Ortalama
Denklemi
C 0,001820* 0,002229* 0,001965* 0,000813**
@, - - - 0,278001*
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@, - - - -0,997400*
EI; 0,065275* 0,078035* 0,067632* -0,277478*
a. - - - 0,998138*
Var);ans
Denklemi
g 0,0000176* 0,0000162* 0,0000213* 0,00000143*
o1 0,104041* 0,134522* 0,110564* 0,037972*
B1 0,865806* 0,834189* 0,855375* 0,959157*
RE 0.001305 0,000352 0,002192 0,003394
Diizeltilmis B> 0.000938 0,000015 0,001826 0,001926
AIC -4.868717 -5,204056 -4,892503 -5,060160
SIC -4.855696 -5,191035 -4,879482 -5,040617
Log Likelihood 6634,758 7091,322 6667,143 6893,348
Q(12) 0,315 0,246 0,388 0,869
ARCH-LM 0,5484 0,2355 0,2057 0,8200
*= 9 1 anlamlilik ** =05 5 anlamlilik *** = 9% 10 anlamlilik

Tablo 3 incelendiginde piyasaya giren iyi ya da kotii yeni bir bilginin BIST100 getiri
endeksi tizerindeki etkisinin %10,40, s6z konusu sokun kaliciliginin %86,58 oldugu, ayrica
BISTSINALI getiri endeksi lizerindeki sok etkisinin %13,45, s6z konusu sokun kaliciliinin ise
%83,42 oldugu, BISTKIMYA getiri endeksi serisi Uzerindeki etkisinin ise %11,06, s6z
konusu sokun kaliciliginin ise %85,54 oldugu, BRENT petrol getiri endeksi Uzerindeki
etkisinin ise %3,79 ve soz konusu sokun kaliciligmin da %95,92 oldugu kanitlanmistir.
Kurulan modellerin bir butin olarak herhangi bir spesifikasyon hatasi igerip igermedigi
tanisal testler yardimiyla arastirilmis ve tablo 3’{in alt kisminda sunulmustur her bir model
icin 12 gecikmeli Q test sonuclart modelden elde edilen artiklarin otokorelasyon icermedigini
gostermektedir. Gergeklestirilen ARCH-LM test sonuglarina gore ise model artiklarinda
herhangi bir degisen varyans sorunu yoktur.

BRENT petrol fiyatlarindaki degisimin arastirma konusu yapilan endekslerdeki getiri
oynaklig1 iizerinde agiklayict bir degisken olup olmadigmnin tespiti i¢in kurulan ARMA-
GARCH modellerinin varyans denklemine BRENT petrol getiri serisi agiklayic1 degisken
olarak ilave edilmis ve analiz sonuglar1 tablo 4’de ayrintisiyla sunulmustur. Veri setleri
normal dagilima wuymadigi icin model tahminlemesi student-t dagilimmna gore
gergeklestirilmistir.
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Model Sonugclari

Tablo 4: BRENT Serisinin Varyans Denklemine Ilave Edildigi ARMA GARCH(1,1)

Bagimh BIST100 BISTSINAI BISTKIMYA
Degiskenler
Modeller ARMA(0,1) ARMA(0,1) ARMA(0,1)
Parametreler GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1)
Ortalama
Denklemi
C 0,001824* 0,002263* 0,002003*
o, - : :
o, - : :
8, 0,065192* 0,077803* 0,067175*
9, - - -
Varyans
Denklemi
ag 0,0000177* 0,0000166* 0,0000226*
oy 0,103909* 0,134789* 0,111853*
B1 0,865956* 0,833416* 0,852083*
BRENT -0,000133 -0,000324 0,000417
Rl 0.001291 0,000139 0,002009
Diizeltilmis B> 0.000924 0,000229 0,001642
AIC -4.868058 -5,203999 -4,892376
SIC -4.852867 -5,188808 -4,877185
Log Likelihood 6634,861 7092,245 6667,971
Q(12) 0,329 0,286 0,410
ARCH-LM 0,5762 0,2649 0,2459
*= 9% 1 anlamlilik ** =04 5 anlamlilik *** = % 10 anlamlilik

Tablo 4’de Brent petrol getiri endeksi agiklayict degisken olarak modele ilave edildigi
zaman ARCH teriminin ve GARCH teriminin ciddi diizeyde bir degisme gostermedigi
gorilmektedir. Ayrica BRENT petrol getirilerinin varyans denklemine ilave edilmesinde
sonra katsay1 her ne kadar negatif de olsa istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.
Bu sonug Brent Petrol fiyat degisimlerinin BIST100, BISTSINAI ve BISTKIMYA getiri
oynakliklar1 tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigini kanitlamaktadir.
Kurulan modellere iliskin tanisal test sonuglarina gére model artiklarinin otokorelasyon
sorununa sahip olmadig1 ve degisen varyans problemi igermedigi ayrica gorilmektedir.

4. SONUC

Yatirimcilar agisindan volatilitenin  tahmin edilmesi riskten korunma agisindan
oldukca onemli bir yer tutmaktadir. Finans yazininda volatilitenin tahminine yonelik ¢ok

165



The Journal of Accounting and Finance July/2015

sayida caligma yapilmaktadir. Bu ¢alismada da petrol fiyatlarinda yasanan i1yi/koti yonli
herhangi bir degismenin hisse senedi getiri endeksleri iizerinde harhangi bir etkisi olup
olmadig1 analiz edilmistir. Oncelikle getiri serilerinin zamanyolu grafikleri incelenerek
serilerin ortalama etrafinda bir seyir izledigi tespit edilmis daha sonra serilerin duragan olup
olmadiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testleri ile test edilmis ve serilerin birim
kok igermedikleri bulunmustur. Serilerin duraganliklarinin testinden sonra volatilite
modellerinin kullanilip kullanilamayacagini tespit edebilmek yani ARCH etkisinin var olup
olmadigimi test etmek icin ARMA modelleri kurulmustur. Getiri serilerinin her biri i¢in en
uygun kosullu ortalama denkleminin tahminin gergeklestirilmesinde en kii¢iik kareler (LS)
yontemi kullanilarak en uygun AIC ve SIC degerine sahip modeller belirlenmistir. TUm getiri
serilerinde degisen varyans sorunu oldugu yapilan ARCH-LM testi ile ortaya ¢ikmis ve
volatilite modellemesine gidilmistir. Getiri serileri normal dagilima sahip olmadig1 i¢in
student t dagilimina goére gergeklestirilen modellemelerde tiim getiri serileri igin en uygun
modelin GARCH (1,1) oldugu tespit edilmistir. piyasaya giren iyi yada koétd yeni bir bilginin
BIST100 getiri endeksi lizerindeki etkisinin %10,40, s6z konusu sokun kaliciliginin %86,58
oldugu, ayrica BISTSINALI getiri endeksi iizerindeki sok etkisinin %13,45, s6z konusu sokun
kalicihigmin ise %83,42 oldugu, BISTKIMYA getiri endeksi serisi Uzerindeki etkisinin ise
%11,06, soz konusu sokun kalicihigmin ise %85,54 oldugu, BRENT petrol getiri endeksi
tizerindeki etkisinin ise %3,79 ve s6z konusu sokun kaliciliginin da %95,92 oldugu
kanitlanmustir.

BRENT petrol fiyatlarindaki degisimin arastirma konusu yapilan endekslerdeki getiri
oynaklig1 tizerinde agiklayict bir degisken olup olmadiginin tespiti i¢in kurulan ARMA-
GARCH modellerinin varyans denklemine BRENT petrol getiri serisi aciklayic1 degisken
olarak ilave edilmis ARCH ve GARCH terimlerinde ciddi diizeyde bir degisme gozlenmedigi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica BRENT petrol getirilerinin varyans denklemine ilave
edilmesinden sonra katsayr her ne kadar negatif de olsa istatistiki olarak anlamli olmadigi
tespit edilmistir. Bu sonu¢ Brent Petrol fiyat degisimlerinin BIST100, BISTSINAI ve
BISTKIMYA getiri oynakliklari iizerinde istatistiki olarak anlaml1 bir etkisinin olmadigini
gostermektedir.

Analiz sonuglar1 dogrultusunda petrol fiyatlarindaki degisikliklerin hisse senedi
getirileri Gzerinde bir etkisinin bulunmadig1 kanitlanmistir. Bu sonuglar literatiirdeki Apergis
ve Miller (2009), iscan (2010), Chittedi (2011), Aydogan (2012)’in calismalariyla ayni
sonucu verse de Sadorsky (1999), Papapetrou (2001), Magyereh (2004), Anorou ve Mustafa
(2007), Cong vd. (2008), Park ve Ratti (2008), Aloui ve Jammazi (2009), Malik ve Ewing
(2009), Miller ve Ratti (2009), Cifarelli ve Paladino (2010), Arouri vd. (2011), Filis vd.
(2011), Kapusuzoglu (2011), Le ve Chang (2011), Ono (2011), Arouri vd. (2012), Adaramola
(2012), Sadorsky (2012), Abdalla (2013), Dagher ve Hariri (2013), Yildirim vd. (2014)’nin
yaptiklar1 c¢alismalardan farkli sonuglar vermektedir. Yapilan analizlerde farkli sonuglar
ortaya ¢ikmasinda analizlerin yapildig: iilkelerin ekonomik durumlarinin farkli olmasi etkili
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oldugu kadar kullanilan analiz yontemlerinin farkliliklar gdstermesi, analizlerin yapildig
donemlerin farkli olmasi da etkili olmustur.
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