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Petrol Fiyatlarinin BIST Ulastirma Endeksi Uzerindeki Asimetrik Etkisi: NARDL
Yaklasimi

Liitfii SIZER:, Kadir KARAGOZ>

Oz

Dogrusal zaman serileri analizi ekonometrik analizlerde yaygm bir bicimde kullanilmaktadir. Fakat hem iktisadi
hem de finansal modellerin tahmininde dogrusal yontemlerin yetersiz kaldig goziikmektedir. Bu yiizden,

dogrusal olmayan yontemlerin kullamilmasi, degiskenlerin asimetrik etkilerinin belirlenmesinde daha gergekgi
sonuglar verecektir.

Bu ¢alismanin amaci; Tiirkiye i¢in 2003M1-2021M10 donemine ait aylik veriler kullanarak BIST ulastirma endeksi
ile petrol fiyatlar1 arasindaki asimetrik iliskiyi dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli yaklagimiyla
incelemektir. Ayrica, ¢alismada ARDL ve NARDL modelleri tahmin edilerek bu iki modele ait sonuglarin da
karsilastirilmasi amaglanmustir. Dogrusal ARDL yaklasiminda BIST ulastirma endeksi ile petrol fiyatlar: arasinda
uzun donemli bir iligki tespit edilemezken, dogrusal olmayan ARDL yaklasiminda BIST ulastirma endeksi ile
petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Dogrusal olmayan ARDL modelinde petrol
fiyatlarindaki pozitif ve negatif degismelere BIST ulastirma endeksi kisa ve uzun dénemde aimetrik tepkiler
verdigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, Petrol Fiyatlari, ARDL, NARDL.
Jel kodlar: C5, E3.

Asymmetric Effect of Oil Prices on BIST Transportation Index: NARDL Approach

Abstract

Linear time series models are frequently used in econometrics literature. However, linear methods seem to be
insufficient in estimating both economic and financial models. Therefore, using nonlinear methods will give more
realistic results in determining the asymmetric effects of variables.

The aim of this study; The aim is to examine the asymmetric relationship between the BIST transportation index
and oil prices with the nonlinear ARDL (NARDL) model approach, using monthly data for the period 2003M1-
2021M10 for Turkey. In addition, ARDL and NARDL models were estimated in the study and it was aimed to
compare the results of these two models. In the linear ARDL approach, a long-term relationship could not be
determined between the BIST transportation index and oil prices, while a long-term relationship was found
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between the BIST transportation index and oil prices in the non-linear ARDL approach. In the non-linear ARDL
model, it was concluded that the BIST transportation index gave different responses to the positive and negative
changes in oil prices in the short and long term.

Keywords: Stock Price, Oil Prices, ARDL, NARDL.
Jel codes: C5, E3.

1. Giris

Glintimiiz diinyasinin en stratejik enerji kaynaklarindan birisi olan petrol, tiirev {iriinleriyle enerji
iiretiminden ulasima, kimya sanayiinden insaat sektoriine kadar bir¢ok alanda yaygin bir bigimde
kullanilmaktadir. Petrol bircok sektoriin en 6énemli girdi kaynaklarindan olmas: iilke ekonomilerini
degisik seviyelerde petrole bagimli hale getirmektedir. Ulkelerin enerji yoniiyle petrole olan
bagimliliklar kadar petrol fiyatlar: da diinya ekonomik aktivitesine yon veren faktorlerden birisidir
(Ozcan & Karter, 2020: 106). Petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki son yillarda ok
sayida ampirik ¢alismaya konu olmustur bir¢oklar: arasinda bkz. Bouri, 2015; Chou & Tseng, 2016;
Creti vd., 2014; Hashmi & Chang, 2021; Joo & Park, 2017; Sukcharoen vd., 2014). Yapilan ¢alismalar,
s0z konusu iliskinin arkasinda yatan temel sebebin, uluslararasi petrol fiyatlarinin nakit akislar1 ve
kazanglar iizerindeki etkisinden kaynaklandigini belirtmektedirler (Arouri vd., 2012).

Ulke ekonomisi iizerinde &nemli etkisi bulunan petrol fiyatlar1 bir yandan reel sektorii etkilerken
diger yandan da hisse senetleri {izerinden finansal piyasalar1 etkilemektedir. Bu etkiyi birkag farklh
sekilde yorumlamak miimkiindiir. {lk olarak, petrol fiyatlarimin artmasi {iretim maliyetlerinin
artmasina neden olmakta, bu da nakit akiginin, karlihgm ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol
agmaktadir (Jones & Kaul, 1996). ikinci olarak, petrol fiyatlarinin artmasi enflasyonda bir artisa neden
olmakta bu ise para politikas: yoluyla faiz oraninin yiikselmesine yol a¢maktadir. Boylece petrol
fiyatlar ilerideki nakit akislar1 i¢in kullanilacak indirim orani vesilesiyle hisse senedi fiyatlarinin
diismesine yol acabilmektedir (Basher & Sadorsky, 2006: 225; Rafailidis & Katrakilidis, 2014:794-795).
Ugiincii olarak, petrol piyasasinda meydana gelen soklar hisse senedi fiyatlari iizerinde farkl
yonlerde etkiler meydana getirmektedir. Kiiresel ekonomik biiyiimede ortaya c¢ikan pozitif
gelismelere dayal1 olarak petrol fiyatlar1 artisi, ekonomik biiyiime ile ayn trende sahip oldugunda
pozitif korelasyon var gibi goriintii olusmaktadir. Ongoriilemeyen petrol arz soklarindan dolay1
olusan talep fazlasi sebebiyle petrol fiyatinin artmasi hisse senedi fiyatlar: tizerinde olumsuz yonde
etki olusturmaktadir (Kilian & Park, 2009: 1267-1268). Son olarak, hisse senedi fiyatlariyla petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki, {ilkelerin petrol ithal/ihra¢ etme orani ve endiistri yapilarina bagh olarak
degisebilmektedir. Literatiirde yer alan calismalara bakildiginda; petrol fiyatlarinda meydana gelen
pozitif degisimler, net petrol ithalatcisi iilkelerde hisse senedi piyasasinda negatif etkilere sebep
olurken, petrolii ihra¢ eden iilkelerde ise pozitif etki olusturmaktadir (Degiannakis vd., 2017: 5-6).
Sektorlerin iiretimde petrolii kullanma oranlarina gore petrol fiyatlar hisse senedi piyasalari iizerinde
farkli tepkiler gostermektedir. Petroliin iiretimde girdi olarak kullamilmasi durumunda petrol
fiyatlarinda artis olmasi halinde maliyetlerde bir artis meydana getirecektir. Maliyetlerde yasanan
artiglar ise nakit akislarini negatif etkilediginden karlilikta diisiise yol agacaktir. Boylece Dolayl
etkiler sebebiyle hisse senedi fiyatlar: diisecektir (Basher vd., 2012: 226).

Bu calismada, Tiirkiye’de petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi fiyat1 iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Net petrol ithalatcist olan Tiirkiye’de yillardir siire gelen cari agik sorununun en
biiyiik bilesenlerinden birini ham petrol ithalati olusturmaktadir. Bu bakimdan, petrol fiyatlar: ile
dogrudan iliskili olabilecek sektorlerin basinda gelen ulastirma, lojistik ve seyahat sektorlerinden
sirketleri barindiran BIST Ulastirma Endeksinin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi hassas
olabilecegi diistiniilmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada, BIST Ulastirma Endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasindaki simetrik ve asimetrik iligskinin varlig1 arastirilmaktadir. Uluslararast petrol
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fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisindan oldukg¢a kirilgan bir yap1 arz eden Tiirkiye’de finansal
piyasalarin bu degisime tepkisinin ortaya koyulmasinin politika yapicilar, yatirimcilar ve diger piyasa
aktorleri igin yol gosterici olacag diisiiniilmektedir.

1.1. Literatiir taramas:

Hisse senedi fiyatlariyla petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ortaya koymak icin son zamanlarda genis
bir literatiir tarafindan ele alinmaktadir. Uluslararas: piyasada petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi
iistiinde olusturdugu etkiyi hem sektdr bazinda hem de piyasa bazinda inceleyen pek ¢ok calisma
vardir. Ozellikle son zamanlarda, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki sok ve volatilite
aragtirilirken, hisse senedi piyasalarinin petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlere asimetrik
tepkiler gosterip gostermedigi de arastirilmaktadir.

Kilian ve Park (2009), 1973:1-2006:12 donemi i¢in aylik verilerden yararlanarak ABD reel hisse senedi
getirilerinin ile petrol fiyatlar: arasindaki iligskiyi analiz etmigler. Elde edilen sonuglara gore, ABD reel
hisse senedi getirilerinin bir petrol fiyat sokuna tepkisinin, petrol fiyatindaki degisimin petrol
piyasasindaki talep veya arz soklarindan kaynaklanip kaynaklanmadigina bagli olarak biiyiik dlgiide
farklilik gosterdigini gostermislerdir.

Jawadi vd. (2010), ABD, Fransa, Meksika ve Filipinler tiilkelerine ait petrol fiyatlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligskiyi dogrusal olmayan yontemleri kullanarak bir kargilaghirma yapmuslar. 1k
olarak, hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliski tespit etmislerdir.
Dogrusal olmayan ydntemler kullanilarak hisse senedi-petrol fiyat sapmalar igin farkli rejimler
belirlenmis ve dengeye dogru fiyat sapmalarina gore artan bir ayarlama hiziyla rejim tarafindan
etkinlestirilen dogrusal olmayan bir ortalamaya donme mekanizmasi tespit etmigler.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), Tiirkiye 6zelinde yapmus olduklar1 ¢alismada Granger nedensellik
testi yardimiyla Borsa Istanbul (BIST) kapsamindaki sektorlere iliskin hisse senedi piyasasi ile petrol
fiyatlar1 arasindaki ve kisa ve uzun doénem iliskisini 2005-2013 yillar1 aras: giinliik verileri kullanarak
analiz etmislerdir. Bulgular, ¢ogu alt sektorlerde hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru bir
nedensel iliskisi tespit etmisler.

Rafailidis ve Katrakilidis (2014), yaptiklari calismada 1991:1-2013:11 ddnemine ait aylik verileri
kullanarak ABD hisse senedi fiyatlar: ile petrol fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa vadeli dinamikleri
S&P 500 endeksi ve West Texas Intermediate spot petrol fiyatlarini kullanarak incelemislerdir. Enders
ve Siklos'un (2001) esik otoregresif (TAR) ve momentum esigi otoregresif (MTAR) ydntemleri
kullanilarak elde edilen sonuglara gore, Esik Hata Diizeltme Modeli tahminleriyle birlikte dengeye
yonelik asimetrik tepkilerin kanitin1 saglar. MTAR modelinde dengeye uyum siirecinde asimetri iligki
tespit edilmistir. Ilgili Esik Hata Diizeltme Modelinden elde edilen sonuglar, hisse senedi getirilerinin
petrol fiyat1 degisikliklerine yalnizca uzun vadeli dengeden bir esik degerinin altindaki sapmalarda
tepki verdigini ortaya koymustur.

Kendirli ve Cankaya (2016), 04.01.2000-30.04.2015 yillar1 aras: giinliik verileri kullanarak ham petrol
fiyatlar: ile BIST 100 ve BIST Ulastirma endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini arastirmislardir.
Elde edilen Granger nedensellik testi sonuglarina gore BIST 100 endeksinden hem petrol fiyatlarina
hem de BIST Ulastirma endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmusken, BIST Ulastirma
endeksinden de petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Zortuk ve Bayrak (2016), ADL esik degerli esbiitiinlesme testini kullanarak G-7 tilkeleri i¢in 2002:M4-
2014:M8 donemi aylik verileri i¢in ham petrol fiyat soklar: ve hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi
incelemigler. Elde edilen bulgulara gore, ham petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme iliskisi bulunmus. Ayrica, uzun déneme dengeye yaklasmanin asimetrik
ayarlamaya uydugu tespit edilmistir.
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Kisswani ve Elian (2017), calismalarinda petrol fiyatlar1 (Brent ve West Texas Intermediate (WTI)) ile
Kuveyt Menkul Kiymetler Borsas1 (KSE) fiyatlar1 arasindaki iliskiyi sektor diizeyinde incelemislerdir.
NARDL modelini kullanarak Kuveyt'teki baz1 sektorler i¢in 3 Ocak 2000 - 9 Aralik 2015 donemini
bazilar1 icin de 14 Mayis 2012 - 9 Aralik 2015 arasindaki giinliik veriler kullanilarak incelemisler. Elde
edilen sonuglara gore, petrol fiyatlar1 ile baz1 Kuveyt sektorel hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli asimetrik etkiler bulunmustur. Bu sektorler igin, ampirik sonuglar, WTI fiyat ol¢timii
durumunda kisa vadeli asimetrik etki bulunurken, Brent fiyati durumunda asimetri kaniti
bulunamamustir.

Anaswah vd. (2018), yaptiklart1 c¢alisma ile Suudi Arabistan borsasinin petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara tepkisini sektorel diizeyde incelemeyi amaglamislar. Calisma 2012-2015 yillar1 arasi
glinliik verilerden olusmaktadir. Calismada sektdrel tepkilerin dinamiklerini arastirmak i¢in Granger
nedensellik ve regresyon analizleri kullanilmistir. Calismanin sonuglari, Suudi Arabistan borsasinin
petrol fiyatlarina kargs: asimetrik tepki sergiledigini gostermistir.

Ozcan ve Karter (2020), petrol fiyatlariyla BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi 2001M1-2020M6
donemine ait aylik verileri kullanarak incelemistir. Balcilar vd. (2010) Boostrap Rolling Window
nedensellik testini kullanarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir. Elde edilen
bulgulara gore hem petrol fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru hem de hisse senedi
fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru farkli dénemler itibariyle nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Yurdakul ve Akdas (2020), Tiirkiye ekonomisi igin 2003:01-2018:10 dénemine ait verileri kullanarak
altin ve petrol fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisini
analiz etmisler. Engle-Granger ve Dinamik En Kiiciik Kareler (DEKK) yontemlerini kullanarak elde
ettikleri bulgulara gore hem altin fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasinda hem de petrol
fiyatlarryla makroekonomik degiskenler arasinda uzun doénemli denge iliski elde edilmistir. “Petrol
fiyatlan” ile “d6viz kuru ve hisse senedi fiyatlar1” arasinda negatif, “petrol fiyatlar1” ile “altin fiyatlari,
Dow-Jones Sanayi Endeksi ve FED faiz oran1” arasinda pozitif birer iliski bulunmustur.

Kirac: (2020), BIST Ulastirma endeksi ile dolar ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
03.01.2000-24.07.2018 dénemine ait aylik berileri kullanarak incelemistir. Granger nedensellik testi ve
Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinin kullanildig1 calismada, degiskenler arasinda hem
Granger nedensellik hem de asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Khan vd. (2021), petrol fiyatlar1 ve makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisini Pakistan i¢in 1985-2017 donemine ait yillik veriler kullanilarak yeni bir dinamik otoregresif
dagitilmis gecikme simiilasyonlart modeli kullanarak ampirik olarak incelemislerdir. Ulasilan
sonuglara gore, petrol fiyatlari, havale girisi ve dogrudan yabanci yatirimlar ile Pakistan hisse senedi
fiyatlar tizerinde pozitif bir etki olustururken, déviz kurunun Pakistan hisse senedi fiyatlar: tizerinde
negatif bir etki olusturmaktadir.

Ben Cheikh vd. (2021), 2005:1-2019:12 donemine ait aylik verileri kullanarak alti1 Korfez igbirligi
Konseyi (GCC) tilkesinde petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi getirileri tizerindeki
asimetrik etkilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, geleneksel yaklasimlarin aksine petrol
fiyatlarindaki degisimler GCC hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi simetrik degildir. Petrol
fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi baz1 GCC {ilkeleri igin simetrik iken
baz: tilkeler i¢inde asimetrik etkiler gdstermistir.

Katsampoxakis vd. (2022), yaptiklar1 ¢alismada Avrupa’da petrol ithal eden/ihra¢ eden {ilkeler igin
hisse senedi getirileri ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki kargilikh iliskileri incelemiglerdir. 2019-2021
pandemi doneminde petrol fiyatlarindaki degisikliklere borsa tepkilerinin 6nemini tahmin etmek igin
vektor otoregresyon (VAR) modelini uygulamislar. Ham petrol fiyatlar: ile Avrupa borsa endeksleri
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arasindaki iligkinin yoniinii ve yogunlugunu bulmak igcin Granger nedensellik testi uygulanmustir.
Sonuglar, istikrarli donemlerde, COVID-19 salgini 6ncesi ve asilarin agiklanmasindan sonra, ham
petrol ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda karsiikli bagimliligin olmadigini, yiiksek oynaklik
donemlerinde ise borsalardan petrol fiyatlarina dogru nedenselligin arttigini ve hem petrol ihrac eden
hem de ithalat yapan tilkeler esit derecede etkilendigini gostermistir.

Kili¢ ve Sonmez (2022), 16.01.2005-24.10.2021 donemine ait haftalik verileri kullanarak petrol fiyatlar:
ile E7 {ilkelerin borsalari arasindaki getiri yayilimini ¢ok degiskenli GARCH modellerinden CCC-
GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Bulgulara gore; Petrol fiyatlariyla Tiirkiye, Brezilya, Endonezya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Meksika borsalarindan volatilite kiimelemesi olusturdugu goézlenmistir.
Petrol fiyatlar1 ile Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Meksika borsalari arasinda cift yonlii volatilite
iliskisi bulunmustur. Petrol fiyatlar1 ile Endonezya, Rusya ve Cin borsalar1 arasinda tek yonlii
volatilite iligkisi bulunmustur.

Yapilan calismalar incelendiginde petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
inceleyen genis bir literatiir oldugu gozlemlenmektedir. Fakat Tiirkiye 6zelinde petrol fiyatlarinin
hisse senedinin alt sektorlerinden olan BIST ulagtirma endeksi {izerindeki asimetrik uzun donem
iligkisi {izerinde yapilan herhangi bir calismanin olmadig: goziikmektedir. Bundan dolay: ele alinan
calismanin literatiire katki sunmasi beklenmektedir.

2. Ekonometrik metodoloji

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin arastirilmasi politika belirleme ve karar alma
agisindan biiyiik dnem tasimaktadir. Bu konu makroekonometrik zaman serileri analizi literatiirtiniin
de en dinamik alanlarindan birini olusturmaktadir. Engle ve Granger (1987) tarafindan esbiitiinlesme
teorisinin gelistirilmesinden bu yana, serilerin farkini almaksizin duragan olmayan seriler arasindaki
uzun donemli iligkilerin aragtirilmasi miimkiin hale gelmistir. Bunun icin 6n kosul, birinci dereceden
biitlinlesik seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var olmasidir. Literatiirde uzun donemli iligkilerin
varligimn arastirllmasinda daha ¢ok Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen gesitli esbiitiinlesme testleri kullanulmaktadir. Engle-Granger yaklasimi
ikiden fazla degisken arasindaki g¢oklu egbiitiinlesme denklemlerini tahmin konusunda zayif
kaldigindan ¢ok fazla tercih edilen bir yaklasim degildir. Cok degiskenli iliskilerde kullanilabilecek,
VAR modeline dayali daha uygun bir yontem Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu yontemlerin ortak kosulu serilerin birinci dereceden homojen
olmalaridir. Her ne kadar iktisadi degiskenlerin ¢cogunlugu bu kosulu saglasa da ozellikle analizlerde
yer verilen bazi iktisadi olmayan degiskenler ve biiyiime formundaki seriler diizey degerleri itibariyle
duragan davramns gosterebilmektedirler. Pesaran vd. (2001) tarafindan onerilen Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL) modeline dayali egbiitiinlesme testi yaklasimi, farkli dereceden biitiinlesik seriler
arasindaki anlamli uzun donem iligkilerinin varligini arastirmak igin gii¢lii bir ara¢ sunmaktadir. Bu
avantajinin yani sira yontemin kiiciik orneklemlerde ve yapisal kirilmalarin olmasi halinde bile daha
etkin tahminler verdigi yoniinde bulgular elde edilmistir (Narayan, 2004).

Modelde kullanilan degiskenlerin farkli seviyede duragan olmasina imkan saglamasi ve diger
modelleme teknikleriyle karsilagtirildiginda kisa ve uzun donem asimetrik etkilerin modellenmesinde
iistlin avantajlarindan 6tiirii ¢alismada NARDL yaklasimi tercih edilmistir. Calismada hem
degiskenler arasindaki iliskinin dogasina iliskin bilgiye ulasmak hem de iki farkli fonksiyonel yapiy1
karsilastirma imkani elde etmek amaciyla 6nce dogrusal ARDL yaklasimindan elde edilen bulgular
verilmis ardindan da dogrusal olmayan ARDL modelinin bulgular: sunulmustur.
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2.1. ARDL yaklagimi ve sinir testi

Calismada dort farkli nedenden dolayr NARDL modeli tercih edilmistir. Ik olarak, BIST Ulastirma
endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda var olabilecek egbiitiinlesme iliskisinin modellenmesine olanak
saglamasidir. Tkincisi, hem dogrusal hem de dogrusal olmayan egbiitiinlesmeyi test etmeye izin
vermesidir. Ugiinciisii, bagimsiz degiskenden bagimli degiskene kisa ve uzun dénemli etkileri dikkate
almasidir. Sonuncusu ise, ele alinan degiskenlerin entegrasyon derecesinin aym olmasi gereken diger
hata diizeltme modellerinden farkli olarak, NARDL modelinin bu kisitlamadan etkilenmemesi ve
farkli entegrasyon derecesine sahip degiskenlere izin vermesidir.

Pesaran vd. (2001), yaptiklar1 ¢alismada, esbiitiinlesme iliskisi icin, analizde kullanilan degiskenlerin
1(0) veya I(1) olmalari durumunda da saglam sonuglar veren ARDL modeline dayali egbiitiinlesme
testini Onermiglerdir. y. bagimli degisken, x;,j=12....k bagimsiz degiskenler olmak iizere
ARDL(p, q4, ..., qx) modeli asagida verilmistir.

k aj
Ye =qo +ayt+ Z PiVi-i Z Z .Bj,ljxj,t—lj + & (1)

(1) numaral: esitlikte; a, sabit terimi, a; dogrusal trend katsayisini, ¢; bagiml degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayilarin (i = 1, ...,p), Bj; k bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarini,

& ise hata terimini ifade etmektedir. Verilere uygun ARDL modelinin p, g, ..., g gecikme sayilarina
AIC, SIC, HQ veya diizeltilmis R?* degerleri yardimu ile karar verilmektedir. Ayrica soz konusu bilgi
kriterleri veya belirleme katsayisimin gosterdigi modelde otokorelasyon, degisen varyans,
spesifikasyon hatasi ya da normallik sorunlar1 olmamali, parametre tahminlerinin istikrarli olmasina
dikkat edilmelidir. (1) nolu esitlikte verilen ARDL denkleminden yola ¢ikarak (denklemdeki
deterministtik terimlere (a, ve a;) kisitlar verilerek veya bu terimler kullanilmadan) Pesaran vd.
(2001), 5 farkli kosullu hata diizeltme modeli 6nermis ve seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sinir
testi yaklasimiyla bu modeller tizerinden sitnanmustir.

qj-1

Ay, = ag + ast + by, 1+Z bx]t 1+Z COlAytl+z Z C]le]t 1j

j=1 l]—l
2)
+ Z dexj,t + o
=1

Bu denklemden olusturulan hata diizeltme denklemiyse, EC; = y, —Z;Ll %xj,t biciminde elde
0

edilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoksa asagidaki hipotez reddedilmeyecektir:
Hy: by = b; = 0,V; (esbiitiinlesme yoktur)

Pesaran vd. (2001) yukaridaki modele ait sifir hipotezini sinamak icin kisith F istatistigini
hesaplamiglar. Ancak hesaplanan bu deger standart F dagilimina uymadig: igin biitiin degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan kabul edildigi ve alt sinir olarak varsayilan kritik degerler (1(0)) ile
biitiin degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu kabul edildigi ve iist sinir olarak varsayilan kritik
degerler (I(1)) cesitli yanilma diizeyleri i¢in gdzlem sayis1 asimptotik olarak sonsuza yaklasirken elde
edilmistir. F-Simuir testi yaklasimina gore hesaplanan test istatistik degeri alt smir kritik degeri
(I1(0)) dan kiigiik ise sifir hipotezi reddedilemeyecek ve seriler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigl sonucuna ulasilacaktir. Hesaplanan F test istatistik degeri {ist siur kritik degeri
(I(1))'dan biiyiik ise sifir hipotezi reddedilecek ve seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
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bulundugu sonucuna ulagilacaktir. Ugiincii bir durum olarak; elde edilen F test istatistigi alt sinir
kritik degeri (1(0)) ve iist sinir kritik degeri (I(1))’in arasinda ise seriler arasinda bir esbiitiinlesmenin
olup olmadigina iligskin bir karar verilemeyecektir.

Narayan (2005), F-Sinir testi i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan biiyiik gozlemler igin
iiretilen alt ve {ist sinir kritik degerlerini kiiciik 6rneklemler igin yeniden iiretmislerdir. Dolayisiyla
uygulamalarda degiskenlerin gozlem sayilarinin ¢ok biiyiik olmasi durumunda Narayan tarafindan
elde edilen kritik degerler tercih edilmektedir.

2.2. Dogrusal olmayan ARDL yaklasimi (NARDL)

NARDL yaklasimi Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasimda ARDL sinir testinde
oldugu gibi degiskenlerin farkli dereceden (/(0) veya /(1)) duragan olmalarina izin vermektedir.
Ayrica bu test diger esbiitiinlesme testlerinden farkli istatistiksel ¢iktilar vermesiyle son yillarda
yaygin sekilde kullamilmaya baglanmistir. Ozellikle uzun dénem pozitif ve negatif etkilerin elde
edilmesi, asimetrik kisa ve uzun donem etkiler aragtirmacilarin politika Onerisi getirirken énem arz
etmektedir. Bunlara ek olarak dogrusal olmayan ARDL testi hem simetrik hem de asimetrik
esbiitiinlesme iliskisine izin vermektedir. Dahasi bu testin kiigiik 6rneklem 6zelliklerinin iyi oldugu
yoniinde kanitlar elde edilmistir (Shin vd., 2014: 285-286).

¥ ve x, gibi I(d) (d = 0,1) olma 6zelligi tastyan iki degisken olsun. Bu degiskenler arasinda asimetrik

uzun donem modeli asagida (3) nolu esitlikte verilmistir.

Ve=vixf +yTxr + & 3)

(3) numarali denklemde y* ve y~ uzun donem katsayilarini gostermektedir. Ayrica x{ ve x;
degiskenleri x,’de pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplamlarini gostermektedir. Bu esitlikler
asagida (4) numarali denklem ile ifade edilmistir.

t t

xt =Zt: Axjf = z (Axy, 0) ve x; =zt: Axy = Z (Ax, 0) 4)
k=1

k=1 k=1 k=1

(3) nolu esitlikteki asimetrik uzun dénem modelinden hareketle elde edilen dogrusal olmayan hata
diizeltme modeli (5) nolu denklemde verilmistir.

p—-1 q-1
Ay = pyra + 9% x + 97 + Z SkDye—i + Z (g Aoy + 1y A y) + ue 5)
k=1 k=0

(5) numarali esitlik kullanularak x’in y iizerindeki negatif ve pozitif degisimlerinin uzun dénem

etkileri sirasiyla y* = —(%c) vey™ = —(197_) bicimindedir.

(5) numaral1 esitlik NARDL modeli igin tahmin edilen esbiitiinlesme denklemini godstermektedir.
Model tahmin edildikten sonra esbiitiinlesme iliskisinin bulunup bulunmadigina karar vermek igin,
Shin vd. (2014) tarafindan iki farkli yaklasim Onerilmistir. Bunlardan birincisi (Banerjee vd., 1998)
tarafindan kullanulan tgp), istatistigine dayali ttesti yaklasimidir. Burada sifir hipotezinin
reddedilmesi degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki bulundugunu ifade eder. Bu yaklagimla
sinanan hipotez asagidaki gibidir:
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Ho:p:O
Hi:p<0 (6)

Ikincisi ise, Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ve Fpgs istatistigine dayali F testi yaklagimidir. Bu
yaklasimda sifir hipotezinin reddedilmesi ise degiskenler arasindaki iliskinin asimetrik oldugunu
ifade eder. Bu yaklasima ait hipotez asagida (7) numarali ifade de verilmistir.

Hy:p=9t=9"=0
Hi:p#9t+#09~#0 @)
Esbiitiinlesme iligkisi bulunmasi halinde, NARDL modeli i¢in 6nemli ¢iktilar elde edilebilmektedir.

Bunlardan ilki, uzun ve kisa donem asimetrileridir ve bunlar Wald testi yardimiyla arastirilmaktadir.
Uzun donem asimetrileri i¢in kullanilan hipotez:

Hy:yt =y~
oY 14 @®)
Kisa donem asimetrileriler i¢in asagidaki hipotezler kullanilmaktadar:
q-1 q-1
timj =0,..,q— 1icin Hy: mf = mj veya Hy: Z L = Ty 9)
k=0 k=0

Tkinci 6nemli ¢ikt1 ise, negatif ve pozitif uzun dénem katsayilarimin elde edilmesidir. Burada pozitif
ve negatif uzun dénem parametrelerinin sifir hipotezleri sirasiyla y* = —(%t) ve y~ = —(%_) olarak
belirlenmektedir (Shin vd., 2014291-292).

2.3. Asimetrik dinamik carpanlar

x{ ve x; bagimsiz degiskenlerdeki bir birim degisikligin y, tizerindeki asimetrik kiimiilatif dinamik
carpan etkisi asagidaki gibi elde edilmektedir:

h h
0yr-1 0yr—1
= B ——r— = =
mh —_ Z 6x2' ,mh Z axt_ ) h 0,1,2, e (10)
Jj=0 Jj=0
t —_
Bu denklemlerdeki h — o iken mj; - y* ve m; - y~ olmaktadir. Ayricay* = —(%) vey~ = —(197)

3. Ampirik bulgular

3.1. Model ve veri seti

Tiirkiye 6zelinde gergeklestirilen bu ¢alismada analizleri yapmak 2003:M1- 2021:M10 dénemine ait
aylik veriler kullanilmistir. Tablo 1’ de analize dahil edilen degiskenlere ait ayrintili bilgiler yer
almaktadir. Uygulamada kullanilan degiskenlerin dogal logaritmalari alindiktan sonra analizler
gerceklestirilmistir. Uygulama kisminda “EViews 12”7 paket programi kullanilarak analizler
yapilmustir.
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Tablo 1: Calismada yer alan degiskenlere 6zet bilgiler

Degisken Agiklama Verinin Kaynag1

XULAS BIST100 Endeksi Kaparus Fiyati https://tr.investing.com/indices/ise-transportation

PETROL Brent Petrol Varil Fiyatlar1 Dogal | https://www.investing.com/commodities/brent-oil
Logaritmasi (Alis Fiyat1)

Analizde yer alan degiskenlere ait bilgiler aktarildiktan sonra kullamilan model ile ilgili bilgiler
verilebilir. XULAS 1n bagimli degisken, PETROL'lin de bagimsiz degisken olarak yer aldig1 regresyon
modeli (11) numarali denklem ile sunulmustur.

XULAS, = By + B,PETROL, an

Pesaran vd. (2001)'nin gelistirdigi simr testinde, degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini tespit
etmek i¢in ilk 6nce bagimli degiskene gore diizenlenmis sinirlandirilmamais bir hata diizeltme modeli
tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede (11) numarali denklem yeniden yazilarak asagidaki (12) numarali
ARDL(m,p) modeli elde edilmistir.

m
AXULAS, = ay + ayt + a,XULAS,_; + azPETROL,_, + Z B. i AXULAS, _;
i=1
2 (12)
+ Z B, ;APETROL,_; + &,

i=0

(12) numarali denklemde (m,p) uygun gecikme uzunlugunu, 4 fark operatoriinii, t deterministik
trendi, a, sabit terimi, a,, a3 parametreleri uzun donem katsayilarini ve f5;, 8, parametreleriyse kisa
donem katsayilarini, €, hata terimini gostermektedir. Eger ARDL sinr testinden elde edilen sonuglara
gore degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski bulunursa kisa ve uzun dénem katsay1 tahminleri
gerceklestirilebilir. Son asamadaysa (13) numarali denklemle ifade edilen ARDL(m,p) modeline ait
hata diizeltme modeli tahmin edilir.

m p
AXULAS, = ag + ast + + Z BriAXULAS,_; + Z By APETROL,_; + AECM,_, + ¢, (13)
i i=0

=1

(13) numaral1 denklemde yar alan f3;, 8, katsayilari modelin dengeye ulasmasini saglayan kisa donem
katsayilarin1 gostermektedir. A, ayarlama hizini ifade etmektedir. Burada A'nin hem negatif hem de
istatistiksel bakimdan anlamli ¢itkmasi beklenmektedir.

(11) numarali denklem BIST Ulastirma endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirirken
bagimsiz degisken olarak kullanilan petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif yonlii hareketlerinin hisse
senedi fiyatlar1 {izerinde esit etkilerinin bulundugu varsayim {izerine kurulmustur. Fakat literatiir
incelendiginde pek ¢ok calismada hisse senedi piyasasy; petrol fiyatlarindaki gelismelere asimetrik
tepkiler verdigine dair ampirik karutlar ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada petrol fiyatlarinin hisse
senedi fiyatlar1 {izerindeki kisa ve uzun donem asimetrik etkileri arastirildigindan dolay1 Shin vd.
(2014) tarafindan Onerilen veri ayristirma yonteminden faydalanilarak bagimsiz degiskenler asimetrik
yapida modele dahil edilmistir. (11) numarali denklemdeki bagimsiz degisken Shin vd. (2014)'nin
calismasindaki gibi pozitif ve negatif kiimiilatif toplamlar:1 cinsinden yeniden diizenlenirse asagidaki
(14) numarali denklemde ifade edilen model elde edilmis olur.
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XULAS, = By + pyPETROL} + B,PETROL; + ¢, 1)

Yukaridaki (14) numarali modelin tahmin edilmesinde uzun ve kisa donem etkisini dikkate alan bir
hata diizeltme modelinden yararlanilacaktir. Bunun igin Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen
asimetrik etkileri goz 6niinde bulunduran NARDL modelinden faydalanilacaktir. Shin vd. (2014)nin
gelistirdigi asimetrik yapiya uyarlanmis NARDL(m,p) modeli asagida gosterilen bir sekilde
verilmigtir:

AXULAS, = ay + ayt + pXULAS,_, + 6F PETROL} + 67 PETROL;
m D
+ Z 0, AXULAS,_; + Z (w+ APETROLY_, + n APETROL;_)
i=1 i=0

(15)
+&

(15) numarali denklemde yer alan pozitif ve negatif etkiler asagida goriilen sekilde olusturulmustur:

t t
PETROL; = 2 APETROL; = Z min (APETROL;,0)

i=1 i=1
t t
PETROL} = Z APETROL} = Z max (APETROL;, 0)
=1 =1 (16)

Pesaran vd. (2001) calismasinda yer alan sinur testi yontemi ile kritik tablo degerleri (15) numarali
NARDL modeli i¢in de gegerli sayilmaktadir.

3.2. Betimleyici istatistikler

Tablo 2’de calismada kullamilan petrol fiyatlar1 ile BIST ulastirma endekisi degiskenlerine ait
tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tablo 2’de degiskenlere ait standart sapmalar incelendiginde
BIST ulastirma endeksine ait oynaklik petrol fiyatlarindaki oynakliktan daha fazladir. Her iki
degiskene ait carpiklik degeri normal dagilimin carpiklik katsayisi olan sifira yakin fakat azda olsa
saga carpiktir. Basiklik degerleri ise normal dagilimin basiklik katsayisi olan 3’e gore kiyaslandiginda,
her iki degiskenin basiklik katsayis1 3'ten kiigiik yani ince kuyrukludur. Son olarak Jarque-Bera test
istatistigi olasilik degerlerine bakildiginda her iki serinin de %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilima
uymadigr gozitkmektedir.

Tablo 2: Tamimlayici istatistikler

XULAS PETROL
Ortalama 5911 4.175
Maksimum 7.585 4.899
Minimum 4.008 3.225
Standart Sapma 1.103 0.400
Carpiklik -0.127 -0.315
Basiklik 1.627 2.473
Jarque-Bera 18.346 6.366
Olasilik 0.000 0.041
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3.3. Birim Kok Testi Sonuclari

Hem ARDL hem de NARDL smir testi yaklasiminin gerceklestirilebilmesi igin gerekli olan sart
modeldeki degiskenlerin ikinci dereceden duragan olmamasidir. Bu yiizden birim kok testi
yardimiyla modelde kullanilan degiskenlerin ikinci dereceden duragan olup olmadigina karar vermek
gerekmektedir. Bu vesileyle ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinden yararlanarak, degiskenlerin
duraganlik seviyeleri belirlenmeye ¢alisilmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 3, 4 ve 5’te verilmistir.

Tablo 3: ADF birim kok testi sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Test Istatistigi %5 Kritik Deger Test Istatistigi %5 Kritik Deger
XULAS -0.863 (0) -2.874 -2.631 (0) -3.429
PETROL -2.856 (1) -2.874 -2.831 (1) -3.430
AXULAS -14.205** (0) -2.874 -14.173** (0) -3.430
APETROL -9.620** (0) -2.874 -9.604** (0) -3.430

Not:**, %5 dnem diizeyi icin anlamliligy ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler, Schwarz (SIC) bilgi
kriterine gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 4: PP birim kok testi sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test Istatistigi %5 Kritik Deger Test Istatistigi %5 Kritik Deger
XULAS -0.942 (5) -2.874 -3.113 (6) -3.429
PETROL 2,532 (3) -2.874 2471 (3) -3.429
AXULAS -14.290** (5) -2.874 -14.260 **(5) -3.430
APETROL -8.917** (15) -2.874 -8.870** (15) -3.430

Not: :**, %5 onem diizeyi i¢in anlamhiligr ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler de, Newey-West Bandwidth
kriterlerince belirlenmis uygun Bandwidth gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5: Diizey degerleri igin KPSS birim kok testi sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Test Istatistigi %5 Kritik Deger Test Istatistigi %5 Kritik Deger
XULAS 1.891* (11) 0.463 0.079 (11) 0.146
PETROL 0.342 (11) 0.463 0.324** (11) 0.146
AXULAS 0.030 (5) 0.463 0.029 (5) 0.146
APETROL 0.101 (6) 0.463 0.058 (4) 0.146

Not: :**, %5 dnem diizeyi icin anlamlihig1 ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler de, Newey-West Bandwidth
kriterlerince belirlenmis uygun Bandwidth gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 3, 4 ve 5'te diizey degerleri icin uygulanan ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglari yer
almaktadir. Elde edilen sonuglara gore, BIST Ulastirma endeksi ADF, PP ve KPSS birim kok
testlerinde sabitli ve trendli modelde hesaplanan t istatistik degerleri mutlak degerce kritik tablo
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degerlerinden biiyiik oldugu igin %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani BIST
ulastirma endeksi ADF ve PP birim kok testlerine gore sabitli ve trendli modelde seviyede
duraganken, KPSS birim kok testine gore seviyede duragan ¢ikmamustir. Ayrica faiz oranlarina ait seri
ADF ve PP birim kok testlerinde sabitli model igin hesaplanan t istatistik degerleri mutlak degerce
kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugu igin %5 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, KPSS birim kok
testi sonucuna gore reddedilmektedir. Yani faiz oranlari her ii¢ birim kok testi sonuglarina gore sabitli
modelde seviyede duragan ¢ikmistir. Bunun disinda altin ve dolar serileri her ti¢ birim kok testi
sonuglarina gore seviyede duragan cikmamaktadir. Serilerin birinci farklarinin alinmasindan sonra
uygulanan birim kok testi sonugclar: asagidaki tablolarda verilmistir.

3.4. Egbiitiinlesme analizi sonuclari

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore modelde kullanilan degiskenlerin I(2) olmadig: belirlendikten
sonra hem ARDL hem de NARDL smir testi yontemin uygulanmasi ile ilgili duraganlik analizi
bakimindan herhangi bir kisit goziikmemektedir. Calismada ARDL sinur testi ile NARDL siur testi
sonuglarini karsilastirmak amaclandigindan oncelikle ARDL smir testi sonuglari, sonrasinda da
NARDL sinir testi sonuglari verilmistir.

3.5. ARDL sinir testi sonuclari

Sinir testi yaklasiminda oncelikle uygun gecikme uzunlugu belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin,
Akaike Bilgi Kriteri kullanilmis ve olabilecek 156 model igerisinden en uygun modelin ARDL (1,2)
modeli olduguna karar verilmistir. Burada XULAS degiskeninin 1 gecikmeli degeri, PETROL
degiskeninin ise 2 gecikmeli degeri modelde kullanilmistir. En uygun modele karar verilirken
genelden Ozele yaklasimindan faydalanarak en kiigiik AIC degerine sahip sabitli model tercih
edilmistir. Asagida Sekil 1’de AIC’ye gore en uygun 20 model siralanmigtr.
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Sekil 1: ARDL modeline ait akaike bilgi kriterlerine gore en iyi 20 model

Tablo 6’da ARDL (1,2) modeline ait tahmini sonuglari verilmistir. ilk olarak Panel C’de yer alan
ARDL (1,2) modeline ait tarusal test sonuglarina bakmak daha dogru olacaktir. Oncelikle tahmin
edilen modele ait R* = 0.98 olarak hesaplanmigtir. Bu degere bakildiginda modelin oldukga yiiksek
bir agiklama giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Modelin normal dagilip dagilmadigina karar
verebilmek icin Jarque-Bera test istatistigine bakmak gerekmektedir. Modele ait Jarque-Bera olasilik
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degeri 0.282>0.05 oldugundan sifir hipotezi reddedilemeyecektir yani hata terimleri normal
dagilmaktadir. Ayrica degisen varyans sorununun olup olmadigina karar verebilmek i¢in Breusch-
Pagan-Godfrey testine bakilmaktadir. Breusch-Pagan-Godfrey testine ait olasilik degeri 0.008<0.05
¢ikmustir. Yani degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Bu durumda kovaryans matrisi olarak Huber-
White yontemi kullanilarak direngli standart hatalar elde edilerek sorun ortadan kaldirilmustir.
Modele ait otokorelasyon sorununun bulunup bulunmadigina bakmak icin Breusch-Godfrey test
istatistik degerine bakmak gerekmektedir. Hesaplanan Breusch-Godfrey test istatistigine ait olasilik
degeri 0.325>0.05 bulunmustur. Yani hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmadigini ifade eden
sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Dolayisiyla modele ait otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
Ayrica tahmin edilen parametrelerin istikrarli olup olmadigina karar vermek igin $Sekil 2'te CUSUM
ve CUSUMSQ grafikleri verilmistir. Burada kesikli kirmizi ¢izgiler %95 giiven smirlarini, diiz mavi
cizgiyse parametre tahminlerini ifade etmektedir. Sekil 2'teki grafiklerde parametre tahminleri giiven
sinirlarinin disina gikmadigindan yapilan tahminler istikrar kogulunu saglamaktadir.
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Sekil 2: ARDL (1,2) modeline ait CUSUM ve CUSUMQ grafigi

Sinir testi, degiskenler arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini test etmede
kullanilmaktadir. Bu yiizden Tablo 6’da bulunan Panel B’deki F-istatistik degeri incelenerek
esbiitiinlesme iliskisine karar verilmistir. Burada F-istatistik degeri 0.419 olarak hesaplanmistir. Bu ise
%5 Onem diizeyinde {iist smir degeri olan 5.93'den kiigiik ¢iktig1 icin yokluk hipotezi
reddedilemeyecektir. Yani, ARDL(1,2) modeline gore petrol fiyatlari ile BIST ulastirma endeksi
arasinda uzun doénemli bir egbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi elde edilemedigi i¢cin uzun doénem ve kisa donem katsayr yorumlarina
bakilamamaktadir.
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Tablo 6: ARDL (1,2) modeli tahmin sonuglar

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimh Degisken:

AXULAS Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
PETROL -0.881822 3.784548 -0.233006 0.8160
Panel B: Sinir Testi Sonuclar

Hy: Esbiitiinlesme yoktur.

a 1(0)* 1(1)*
F=0.419642 %10 4135 4.895
k=1 %5 5.06 5.93

%1 7.095 8.26

*: n=80 i¢in Narayan (2005)'in {iretmis oldugu kritik degerlerdir
Panel C: Tanisal Test Sonuglar1
R? =098
DW =1.907
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=1.128 (p=0.325)
Normallik (Jarque-Bera): JB=2.526 (p=0.282)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=3.543 (p=0.008)

3.6. NARDL sinir testi sonuclari

ARDL modeline benzer bir bicimde NARDL modelinde de sinur testini yapabilmek icin 6ncelikle
uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Bunun igin AIC kriteri kullanilarak olasi 2028 model
icerisinden NARDL(10,12,1) modeline karar verilmistir En uygun modele karar verilirken genelden
Ozele yaklasimindan faydalanarak en kiiciik AIC degerine sahip sabitli model tercih edilmistir.
Asagida Sekil 3'de AIC'ye gore en uygun 20 model siralanmustir.
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Sekil 3: NARDL modeline ait akaike bilgi kriterlerine gore en iyi 20 model

180



Bursa Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Bursa Uludag Journal of Economy and Society, 2022, 41(2):167-187

Tablo 7’de NARDL(10,12,1) modeline ait tahmini sonuglar: verilmistir. Ilk olarak Panel D’de yer alan
NARDL(10,12,1) modeline ait tanisal test sonuclarina bakmak daha dogru olacaktir. Modelin normal
dagilip dagilmadigina karar verebilmek icin Jarque-Bera test istatistiine bakmak gerekmektedir.
Modele ait Jarque-Bera olasilik degeri 0.726>0.05 oldugundan sifir hipotezi reddedilemeyecektir yani
hata terimleri normal dagilmaktadir. Ayrica degisen varyans sorununun olup olmadigina karar
verebilmek icin Breusch-Pagan-Godfrey testine bakilmaktadir. Breusch-Pagan-Godfrey testine ait
olasilik degeri 0.0261<0.05 ¢ikmistir. Yani degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Bu durumda
kovaryans matrisi olarak Huber-White yontemi kullanilarak direngli standart hatalar elde edilerek
sorun ortadan kaldirilmigtir. Modele ait otokorelasyon sorununun bulunup bulunmadigina bakmak
i¢in Breusch-Godfrey test istatistik degerine bakmak gerekmektedir. Hesaplanan Breusch-Godfrey test
istatistigine ait olasilik degeri 0.701>0.05 bulunmustur. Yani hata terimlerinin otokorelasyona sahip
olmadigin ifade eden sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Dolayisiyla modele ait otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Ayrica tahmin edilen parametrelerin istikrarli olup olmadigina karar vermek igin
Sekil 4'te CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri verilmistir. Sekillerde yer alan kirmizi kesikli ¢izgiler %95
gliven simirlarini, diiz ¢izgi ise parametre tahminlerini gostermektedir. Sekil 4’deki grafiklerde
tahminler giiven simirlar igerisinde kaldigindan parametre tahminleri istikrar kosulunu sagladig:
sOylenebilir.
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Sekil 4: NARDL(10,12,1) modeline ait CUSUM ve CUSUMSQ grafigi

Tanisal testler kontrol edildikten sonra sinmir testi sonuglarina bakilabilir. Panel C kisminda bulunan
esbiitiinlesme iliskisinin bulunup bulunmadigina karar vermek igin F-sinir testi sonuglarina bakmak
gerekmektedir. Elde edilen sonuglara bakildiginda F=8.650 olarak bulunmustur. Bu deger %1 yanilma
diizeyi olan (5.534) iist kritik degerden biiyiik ¢iktig1 icin sifir hipotezi reddedilir, yani degiskenler
arasinda dogrusal olmayan bir egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Dogrusal olmayan
egbiitiinlesme iligkisi elde edildikten sonra petrol fiyatlar1 degiskenine ait pozitif ve negatif
degisimlerin BIST ulastirma endeksi {izerindeki kisa ve uzun dénem etkilerine bakilabilmektedir.
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Tablo 7: NARDL(10,12,1) modeline ait tahmin sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler
Bagimli Degisken: AXULAS
PETROL*
PETROL™
Panel B: Kisa Donem Tahminler
Bagiml Degisken:
AXULAS
C
AXULAS,_,
AXULAS,_,
AXULAS,_,
AXULAS,_,
AXULAS,_q
AXULAS,_,
AXULAS,_,
AXULAS,_g
AXULAS,_q
APETROL}
APETROL?_,
APETROL?,
APETROL? _,
APETROL}.,
APETROL}
APETROL}_,
APETROL}_,
APETROL} g
APETROL}_,
APETROL}_,,
APETROL}_,,
APETROL;
EC4

t-Sinar Testi
t=-5.621

Panel C: Smur Testi Sonuglari
F-Sinur Testi

Hy: Esbiitiinlesme yoktur.
F=8.650

k=6

Katsay1
-0.288124
0.364689

Katsay1
0.761961
0.107689
0.120654
0.060232
0.144020
0.125677
0.005591
0.159332
0.074657
0.180427
-0.066295
-0.448638
-0.197986
0.044132
-0.374324
0.068919
0.005438
-0.505098
-0.183929
-0.046556
-0.168717
-0.491962
0.220673
-0.159768

Standart Hata
0.142035
0.140864

Standart Hata
0.132763
0.068512
0.068101
0.068741
0.068280
0.069503
0.069826
0.069784
0.070982
0.070677
0.195701
0.187264
0.188392
0.186889
0.189764
0.191111
0.188846
0.188783
0.188722
0.186517
0.186387
0.184402
0.135024
0.028423

%10
%5
%2.5
%1

a
%10
%5
%1

*: n=70 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tanisal Test Sonuglar1

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.355 (p=0.701)

Normallik (Jarque-Bera): JB=0.637 (p=0.726)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.694 (p=0.026)

R? =098
DW = 1.97

t-istatistigi
-2.028542
2.588947

t-istatistigi
5.739275
1.571843
1.771694
0.876215
2.109263
1.808233
0.080069
2.283214
1.051775
2.552818
-0.338755
-2.395748
-1.050927
0.236141
-1.972577
0.360620
0.028794
-2.675548
-0.974605
-0.249605
-0.905196
-2.667881
1.634326
-5.621027

100)
2.57
2.86
-3.13
-3.43

1(0)*
2.683
3.107
4.07

p degeri
0.0598
0.0104

p degeri
0.0000
0.1177
0.0781
0.3820
0.0363
0.0722
0.9363
0.0235
0.2943
0.0115
0.7352
0.0176
0.2946
0.8136
0.0500
0.7188
0.9771
0.0081
0.3310
0.8032
0.3665
0.0083
0.1039
0.0000

1(1)
-3.21
-3.53
-3.8
4.1

1(1)*
3.807
4.343
5.534
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Panel A’da uzun doneme ait tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Burada petrol fiyatlarinda meydana
gelen yiikselis ve diislislerin uzun donemde BIST ulastirma endeksi iizerindeki etkisini gosteren
PETROL* ve PETROL™ degiskenlerine ait katsayilara bakildiginda PETROL* degiskenine ait katsay1
%10 anlamlilk diizeyinde anlamli ¢ikarken, PETROL™ degiskenine ait katsay1 %1 6nem diizeyinde
anlamli ¢tkmistir. Bu durumda uzun donemde petrol fiyatlarinda %1 artis meydana geldiginde veya
pozitif bir sok olustugunda BIST ulastirma endeksi %0.288 diiserken, petrol fiyatlarinda %1’lik diisiis
olmasi durumunda ya da negatif bir sok meydana geldiginde BIST ulastirma endeksi %0.364
artmaktadir. Ulasilan sonuglarin teoriyi destekledigi goziikmektedir yani, petrol fiyatlarinin artmasi
maliyetlerde bir artis meydana getirmekte, bu da fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin
artmasi talebi diisiirmekte ve reel karlilig1 azaltmaktadir. O halde uzun donemde petrol fiyatlarinda
yasanan artiglarin BIST ulagtirma endeksi iizerinde meydana getirdigi etki, petrol fiyatlarinda yasanan
diistiglerin BIST ulastirma endeksi tizerindeki etkisinden daha azdur.

Petrol fiyatlar1 ile BIST ulastirma endeksi arasindaki kisa donem iliskisini arastirmak icin hata
diizeltme modeline ait NARDL modeli tahmin sonuglar: Panel B’de yer almaktadir. Hata diizeltme
terimine ait katsay1 incelendiginde elde edilen katsay1 beklentilere uygun bir bicimde negatif olarak
hesaplanmigtir. Ayrica tahmin edilen katsayiya ait t istatistik degeri t = —5.621 bulunmustur. Hata
diizeltme katsayisinin anlamli olup olmadigina karar verebilmek icin t-siur testine bakmak
gerekmektedir. Panel B’de t-simir testine ait sonuglara bakildiginda %1 6nem diizeyinde anlaml
¢ikmistir. Buna gore, kisa donemde meydana gelecek bozulmalarin yaklasik %16’s1 bir ay sonra
dengeye ulasacaktir. Bir diger ifade ile kisa donemde meydana gelecek sokun etkisi, yaklasik olarak
1/0.16 = 6 ay sonra diizelerek uzun dénem dengesine gelecektir.

ARDL sinir testi ile NARDL sinir testine ait sonuglar karsilastirildiginda dikkate deger sonuglar tespit
edilmistir. Petrol fiyatlarinin BIST ulastirma endeksi {izerindeki etkisinin simetrik oldugu ARDL
modelinde uzun dénemli iligki tespit edilemez iken, bu etkilerin asimetrik oldugu NARDL modelinde
anlamli bir uzun dénem iligkisi tespit edilmistir. Yani, petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar arasinda
asimetrik bir iligki oldugu goriilmiistiir. Buda NARDL modeline ait sonuglarin ARDL modeline ait
sonuglarla kiyaslandiginda daha gercekgi sonuglar verdigi soylenebilir.

Degiskenler arasinda uzun donem iligkisi tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki asimetrik
etkileri tespit etmek amaciyla kisa ve uzun donem dinamik asimetrik tahminleri Wald testi
kullanilarak hesaplanmaistir.

Tablo 8: NARDL(10,12,1) modeline ait Wald testi sonuglar1

x?2- degeri p-degeri
Wsr—pETROL 8.572 0.00
Wir-pETROL 0.827 0.39

Not: Wsr—_pgrroL: petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif kisa donem parametrelerine ait Wald test istatistigi,

Wir—-peTROL: Petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif uzun donem parametrelerine ait Wald test istatistigi

Tablo 7’de hesaplanan Wald test istatistiklerine gore petrol fiyatlarmin kisa dénem negatif ve pozitif
katsayilarinin birbirlerine esit oldugunu kabul eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Yani kisa donemde petrol fiyatlar: ile BIST ulastirma endeksi arasinda asimetrik bir
iliski tespit edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin uzun donem negatif ve pozitif katsayilarinin
birbirlerine esit oldugunu kabul eden sifir hipotezi %5 anlamhlik diizeyinde reddedilememektedir.
Yani uzun donemde petrol fiyatlar: ile BIST ulastirma endeksi arasinda asimetrik bir iliski tespit
edilememistir.
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4. Tartisma ve sonug

Ekonomik ve finansal teorilerin modellenmesinde ve analiz edilmesinde son zamanlarda giincel
ekonometrik metotlar gelistirilmektedir. Bu metotlarin kullanilmasiyla daha gercek¢i ve giivenilir
sonuglar elde edilmektedir.

Iktisat teorisinde pek cok iktisadi ve finansal degisken asimetrik davramislar sergilemektedir. Bu
ylizden bu degiskenler arasindaki iliskinin modellenmesinde dogrusal olmayan yontemler tercih
edildiginde daha gercekci sonuglar elde edilmektedir. Bu kapsamda, giiniimiiz diinyasinda
karsilagilan goklara karsi piyasalarin gosterecekleri tepkiler de farkhilik gosterebilmektedir.
Dolayisiyla soklarin piyasa iizerindeki etkisi farkli olacagindan soklarin negatif ve pozitif bigcimde
ayrilarak analiz edilmesi daha uygun olmaktadir.

Calismada petrol fiyatlar1 ile BIST ulastirma endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Calismada
2003M1-2021M10 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Calismanin uygulama kisminda oncelikle
ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢cin ADF, PP ve KPSS birim kok testleri yardimiyla modelde
kullanilan degiskenlerin hi¢ birinin I(2) olmadig1 belirlenmistir. Ardindan, ARDL sinir testi yaklagim
kullanilarak petrol fiyatlar: ile BIST ulastirma endeksi arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunup
bulanmadig1 test edilmistir. ARDL modeline gore Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ile BIST ulastirma
endeksi arasinda uzun donemde anlamli egbiitiinlesme iliskisi bulunamamastir.

NARDL sinur testi yaklagimi kullanilarak petrol fiyatlari ile BIST ulagtirma endeksi arasinda asimetrik
esbiitiinlesme iliskisi bulunup bulanmadig1 test edilmistir. Bulgular, NARDL modeline gore
Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ile BIST ulastirma endeksi arasinda uzun donemde anlamli asimetrik
esbiitiinlesme iligskisi oldugunu gostermektedir. NARDL modeline ait uzun doénem tahmin
sonuglarinda petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif etkilerin BIST ulastirma endeksi iizerindeki
etkilerini gosteren PETROL*ve PETROL™ degiskenlerine ait katsayilar incelendiginde hem
PETROL* hem de PETROL™ degiskenine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani
uzun donemde petrol fiyatlarinda meydana gelen %1’lik artis ya da pozitif bir sok sonucunda BIST
ulastirma endeksi %0.288 azalirken, petrol fiyatlarinda meydana gelen %1’lik diisiis veya negatif bir
sok sonucunda BIST ulastirma endeksi %0.364 artmaktadir. Dolayisiyla uzun doénemde petrol
fiyatlarinda meydana gelen artislarin BIST ulastirma endeksi iizerinde meydana getirdigi etki, petrol
fiyatlarinda meydana gelen diisiislerin BIST ulastirma endeksi {izerindeki etkisinden daha diistiktiir.
Elde edilen bulgular (Zortuk & Bayrak, 2016), (Rafailidis & Katrakilidis, 2014), (Abdioglu &
Degirmenci, 2014) ve (Jawadi vd., 2010) calismalarindaki sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Ayrica NARDL modeline ait kisa donem hata diizeltme modeli tahmin sonuclarina gore hata
diizeltme katsayis1 beklenildigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Elde edilen
sonugclara gore, kisa donemde meydana gelen sapmalarin %16’s1 bir ay sonra dengeye donecektir. Bir
bagka ifadeyle dengeden sapmalar yaklasik 6 ay sonra diizelerek uzun dénem dengesine ulagacaktir.

Hem ARDL hem de NARDL simir testi sonuglar: karsilastirildiginda dikkate deger sonuglar elde
edilmistir. Petrol fiyatlarinin BIST ulastirma endeksi {izerindeki etkisinin simetrik oldugu ARDL
modelinde uzun doénemli iligki tespit edilemezken, bu etkilerin asimetrik oldugu NARDL modelinde
anlamli bir uzun doénem iliskisi tespit edilmistir. Bu durum, petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar:
tizerinde asimetrik etkisinin oldugunu goéstermektedir. Bu da dogrusal olmayan ARDL modelinin
dogrusal ARDL modeline gore daha gergekgi sonuglar verdiginin gostergesi oldugu sdylenebilir.

NARDL modelinde kullanilan degiskenlerin pozitif ve negatif kismi toplamlarin kisa ve uzun
donem simetrik ve asimetrik iligkilerini test etmek icin Wald test istatistikleri hesaplanmistir. Kisa
donemde petrol fiyatlar: ile BIST ulastirma endeksi arasinda asimetrik bir iliskinin oldugu fakat uzun
donemde petrol fiyatlar: ile BIST ulastirma endeksi arasinda simetrik bir iligki tespit edilmistir. Elde
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edilen bulgular (Kisswani ve Elian, 2017), Hashmi vd. (2021) ¢alismalarinda elde edilen sonuglarla
paralellik gostermektedir.

Yazar beyanlar1/ Author statements

“Veriler etik onay gerektirmeyen kaynaklardan toplandig1 icin, calisma etik kurul izni
gerektirmemektedir. Makale arastirma ve yayimn eti§ine uygun olarak hazirlanmistir. Yazarlar,
arastirmaya esit oranda katki saglamistir. Yazarlar arasinda her hangi bir c¢kar catismas:
bulunmamaktadir.”

Kaynakca

Abdioglu, Z., & Degirmenci, N. (2014). Petrol Fiyatlari-Hisse Senedi Fiyatlar1 Higkisi: BIST Sektorel Analiz. Kafkas
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(8), 1-24.

Anaswah, M., Hamdan, A., Khamis, R., & Anasweh, M. (2018). Oil Prices and Stock Market Returns in Oil
Exporting Countries: Evidence from Saudi Arabia. International Journal of Energy Economics and Policy
[, 8(3), 301-306. http:www.econjournals.com

Arouri, M. E. H,, Jouini, J., & Nguyen, D. K. (2012). On the impacts of oil price fluctuations on European equity
markets: Volatility spillover and hedging effectiveness. Energy Economics, 34(2), 611-617.
https://doi.org/10.1016/].ENECO.2011.08.009

Banerjee, A., Dolado, J. J., & Mestre, R. (1998). Error-correction Mechanism Tests for Cointegration in a Single-
equation Framework. Journal of Time Series Analysis, 19(3), 267-283. https://doi.org/10.1111/1467-
9892.00091

Basher, S. A., Haug, A. A., & Sadorsky, P. (2012). Oil prices, exchange rates and emerging stock markets. Energy
Economics, 34(1), 227-240. https://doi.org/10.1016/]. ENECO.2011.10.005

Basher, S. A., & Sadorsky, P. (2006). Oil price risk and emerging stock markets. Global Finance Journal, 17(2), 224-
251. https://doi.org/10.1016/].GF].2006.04.001

Ben Cheikh, N., Ben Naceur, S., Kanaan, O., & Rault, C. (2021). Investigating the asymmetric impact of oil prices
on GCC stock markets. Economic Modelling, 102, 1-16. https://doi.org/10.1016/]. ECONMOD.2021.105589

Bouri, E. (2015). Return and volatility linkages between oil prices and the Lebanese stock market in crisis periods.
Energy, 89, 365-371. https://doi.org/10.1016/]. ENERGY.2015.05.121

Chou, K. W, & Tseng, Y. H. (2016). Oil prices, exchange rate, and the price asymmetry in the Taiwanese retail
gasoline market. Economic Modelling, 52, 733-741. https://doi.org/10.1016/]. ECONMOD.2015.10.012

Creti, A, Ftiti, Z., & Guesmi, K. (2014). Oil price and financial markets: Multivariate dynamic frequency analysis.
Energy Policy, 73, 245-258. https://doi.org/10.1016/]. ENPOL.2014.05.057

Degiannakis, S, Filis, G, & Arora, V. (2017). QOil prices and stock markets.
https://5y1.org/download/47c4d45e675616cc3b7f91c87a6697b6. pdf

Hashmi, S. M., & Chang, B. H. (2021). Asymmetric Effect Of Macroeconomic Variables On The Emerging Stock
Indices: A Quantile Ardl Approach. International Journal of Finance and Economics, 1-19.
https://doi.org/10.1002/IJFE.2461/FORMAT/PDF

Jawadi, F., El, M., Arouri, H.,, & Bellalah, M. (2010). Nonlinear Linkages between Oil and Stock Markets in
Developed and Emerging Countries. INTERNATIONAL JOURNAL OF BUSINESS, 15(1), 19-31.

Jones, C. M., & Kaul, G. (1996). Oil and the Stock Markets. The Journal of Finance, 51(2), 463-491.
https://doi.org/10.1111/].1540-6261.1996.TB02691.X

Joo, Y. C.,, & Park, S. Y. (2017). Oil prices and stock markets: Does the effect of uncertainty change over time?
Energy Economics, 61, 42-51. https://doi.org/10.1016/].ENECO.2016.10.017

185



Bursa Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Bursa Uludag Journal of Economy and Society, 2022, 41(2):167-187

Katsampoxakis, L., Christopoulos, A., Kalantonis, P., & Nastas, V. (2022). Crude Oil Price Shocks and European
Stock Markets during the COVID-19 Period. Energies 2022, 15(11), 1-14.
https://doi.org/10.3390/EN15114090

Kendirli, S., & Cankaya, M. (2016). Ham Petrol Fiyatlarinin BIST 100 Ve BIST Ulastirma Endeksleri ile Miskisi.
Kastamonu Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(2), 136-141.
https://dergipark.org.tr/en/pub/iibfdkastamonu/issue/29623/318074

Khan, M. L, Teng, J. Z.,, Khan, M. K,, Jadoon, A. U., & Khan, M. F. (2021). The impact of oil prices on stock market
development in Pakistan: Evidence with a novel dynamic simulated ARDL approach. Resources Policy,
70, 1-10. https://doi.org/10.1016/].RESOURPOL.2020.101899

Kilian, L., & Park, C. (2009). THE IMPACT OF OIL PRICE SHOCKS ON THE U.S. STOCK MARKET".
International Economic Review, 50(4), 1267-1287. https://doi.org/10.1111/].1468-2354.2009.00568.X

Kiraci, K. (2020). BIST Ulastirma Endeksi ile Dolar Endeksi ve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki iliskinin Ampirik
Olarak Analizi. Dergisi, Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar, 12(22), 180-189.
https://doi.org/10.14784/marufacd.688344

Kisswani, K. M., & Elian, M. I. (2017). Exploring the nexus between oil prices and sectoral stock prices: Nonlinear
evidence from Kuwait stock exchange. Cogent Economics &  Finance, 5(1), 1-17.
https://doi.org/10.1080/23322039.2017.1286061

Kilig, E., & Sonmez, Y. (2022). CCC -GARCH Modeli ile Petrol ve E7 Ulkelerinin Borsalar1 Arasindaki Volatilite
Etkilesimi. Erciyes Akademi, 36(1), 124-137.

Ozcan, G., & Karter, C. (2020). Tirkiye’de Petrol Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik
Miskisi: Boostrap Rolling Window Yaklagimi. Pamukkale Journal of Eurasian Socioeconomic Studies, 7(2),
105-114.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level relationships.
Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326. https://doi.org/10.1002/JAE.616

Rafailidis, P., & Katrakilidis, C. (2014). The relationship between oil prices and stock prices: a nonlinear
asymmetric  cointegration = approach.  Applied  Financial = Economics,  24(12),  793-800.
https://doi.org/10.1080/09603107.2014.907476

Shin, Y., Yu, B., & Greenwood-Nimmo, M. (2014). Modelling Asymmetric Cointegration and Dynamic Multipliers
in a Nonlinear ARDL Framework. Festschrift in Honor of Peter Schmidt, 281-314.
https://doi.org/10.1007/978-1-4899-8008-3_9

Sukcharoen, K., Zohrabyan, T., Leatham, D., & Wu, X. (2014). Interdependence of oil prices and stock market
indices: A copula approach. Energy Economics, 44, 331-339. https://doi.org/10.1016/].ENECO.2014.04.012

Yurdakul, F., & Akdas, S. B. (2020). Tiirkiye Ekonomisinde Altin ve Petrol Fiyatlariin Makroekonomik
Degiskenlerle Iligkisi. Ankara Haci Bayram Veli University Journal of the Faculty of Economics and
Administrative Sciences, Ozel Say1, 22-37. https://dergipark.org.tr/en/pub/ahbvuibfd/issue/55755/708244

Zortuk, M., & Bayrak, S. (2016). Ham Petrol Fiyat Soklari-Hisse Senedi Piyasasi Iiskisi: ADL Esik Degerli
Koentegrasyon Testi. Eskigehir Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi, 11(1), 7-22.

Summary

Recently, current econometric methods have been developed for modeling and analyzing economic and financial
theories. By using these methods, more realistic and reliable results are obtained. In economic theory, many
economic and financial variables exhibit asymmetrical behavior. Therefore, more realistic results are obtained
when nonlinear methods are preferred in modeling the relationship between these variables. In this context, the
reactions of the markets to the shocks encountered in the real world may also differ. Therefore, since the impact
of shocks on the market will be different, it is more appropriate to analyze shocks by separating them as negative
and positive. In the study, the relationship between oil prices and BIST transportation index was examined.
Monthly data for the period 2003M1-2021M10 were used in the study. In the application part of the study, it was
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determined that none of the variables used in the model were 1(2) with the help of ADF, PP and KPSS unit root
tests in order to apply the ARDL model. Then, using ARDL bounds test approach, it was tested whether there is a
cointegration relationship between oil prices and BIST transportation index. Findings, according to the ARDL
model, no significant long-term cointegration relationship was found between oil prices and BIST transportation
index in Turkey. In addition, using the NARDL boundary test approach, it has been tested whether there is an
asymmetric cointegration relationship between oil prices and BIST transportation index. The findings show that
there is a significant long-term asymmetric cointegration relationship between oil prices and BIST transportation
index in Turkey according to the NARDL model. When the coefficients of the PETROL* and PETROL™ variables,
which show the effects of the positive and negative effects of oil prices on the BIST transportation index, in the
long-term estimation results of the NARDL model, the coefficients of both PETROL* and PETROL™ variables were
found to be statistically significant. In other words, as a result of a 1% increase in oil prices or a positive shock in
the long term, the BIST transportation index decreases by 0.288%, while the BIST transportation index increases
by 0.364% as a result of a 1% decrease in oil prices or a negative shock. Therefore, the effect of long-term increases
in oil prices on the BIST transportation index is lower than the impact of decreases in oil prices on the BIST
transportation index. The findings are similar to the results of the studies (Zortuk & Bayrak, 2016), (Rafailidis &
Katrakilidis, 2014), (Abdioglu & Degirmenci, 2014) and (Jawadi et al., 2010). In addition, according to the
estimation results of the short-term error correction model of the NARDL model, the error correction coefficient
was found to be negative and statistically significant as expected. According to the results obtained, 16% of the
short-term deviations will return to the balance after one month. In other words, the deviations from the balance
will improve after about 6 months and reach the long-term balance. Remarkable results were obtained when the
results of both ARDL and NARDL margin tests were compared. While the long-term relationship could not be
determined in the ARDL model, where the effect of oil prices on the BIST transportation index was symmetrical, a
significant long-term relationship was found in the NARDL model, where these effects were asymmetrical. In
other words, it shows that oil prices have an asymmetric effect on stock prices. It can be said that this is an
indication that the nonlinear ARDL model gives more realistic results than the linear ARDL model. Wald test
statistics were calculated to test the short- and long-term symmetrical and asymmetrical relationships of the sums
of the positive and negative parts of the variables used in the NARDL model. It has been determined that there is
an asymmetrical relationship between oil prices and BIST transportation index in the short run, but a symmetrical
relationship between oil prices and BIST transportation index in the long run. Findings” (Kisswani and Elian,
2017), Hashmi et al. (2021) show parallelism with the results obtained in their studies.
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