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Oz

Bu ¢alismanin amaci global belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi
fivatlarina olan kisa ve uzun donem asimetrik etkilerinin NARDL (Nonlineer
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) modeli kullanilarak ortaya konulmasidir.
Global belirsizlik faktérlerini temsilen ekonomik, jeopolitik, enerji ve finansal
risklerin ol¢iildiigii zimni volatilite endeksleri kullanilmistir. Ampirik bulgu-
lara gore, incelenen tiim hisse senedi fiyatlart ile global belirsizlik faktérleri
arasinda uzun dénem asimetrik esbiitiinlesme iliskisi saptanmistir. Hem uzun
donem hem de kisa donem analizlerde, belirsizlik faktorleri hisse senedi fi-
yatlarmmi farkl yon ve olciide, asimetrik olarak etkilemektedir. Elde edilen
bulgular yatirimcilar agisindan varlik dagilimi, cesitlendirme, risk yonetimi
ve alim-satim kararlarmmin verilmesinde 6nemli rol oynayacaktir.
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Analysis of the Asymmetric Effects of Global Uncertainty Factors on
BIST Stock Prices Evidence from NARDL Model

Abtract

The aim of this study is to examine the short and long-term asymmet-
ric effects of global uncertainty factors on BIST stock prices, employing the
NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) model. Implied volatility
indices, which measure economic, geopolitical, energy, and financial risks,
are used to represent global uncertainty factors. Empirical findings show
that there is a long-term asymmetric cointegration relationship between all
stocks and global uncertainty factors under investigation. In both long-term
and short-term analyzes, uncertainty factors affect stock prices in different
directions and extents asymmetrically. The findings will figure an important
role in making asset allocation, diversification, risk management, and trading
decisions for investors and portfolio managers.

Keywords: Uncertainty Factors, Implied Volatility Indices, Stock Mar-
ket, NARDL Model
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1. Giris

Ross (1971) tarafindan ortaya atilan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)
riskli varliklarin sistematik risk iligkileri temelinde fiyatlanmasina yonelik
olarak gelistirilen dogrusal denge modellerinden birisidir. Modelin énemli
cikarimlar1 arasinda varlik getirilerinin g¢esitli risk faktorleri tarafindan belir-
lenmesi vardir. Bu risk faktorleri ayri birer endeks olabilecegi gibi faktor port-
foyleri de olabilir. Risk faktorleri zamana ve farkli ekonomilere gore degise-
bilmektedir. Dolayisiyla bu model, faktorlerin sayisina ve niteligine iliskin bir
cikarimda bulunmaz. Ross’u (1971) takip eden bazi ¢alismalarda (Chen vd.,
1986; Burmeister ve Wall, 1986) enflasyon, gayri safi milli hasila, risk primi,
temerrtit riski (default risk) ve faiz oranlarinda (term risk) meydana gelebi-
lecek beklenmeyen degisimlerin varlik fiyatlar1 {izerinde etkisi olan baslica
degiskenler oldugu gosterilmistir.

1980’lerden sonra Amerika Birlesik Devletleri (ABD) oOnciiliigiinde
baslayan globallesme akimi sermaye piyasalarinin liberallesmesini dogur-
mustur. Bu siirecte gelismekte olan tilkelerin piyasa ekonomisi ilkelerini be-
nimsemeleri ve sermaye hareketlerindeki kisitlamalar1 kaldirmalari, sermaye
akimlarinin hizlanmasi ve yatirimeilarin alternatif piyasalara yonelmeleriyle
sonug¢lanmistir. Giiniimiizde bilgi ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler
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ve internet teknolojisi sayesinde enformasyon akisinin hizlanmasi, iglem ma-
liyetlerinin diismesi gibi faktorlerin de etkisiyle finansal piyasalar entegre hale
gelmistir. Dolayisiyla, giinlimiizde varlik fiyatlarinin belirlenmesinde sadece
i¢sel risk faktorleri degil, uluslararasi risk faktdrleri de etkili hale gelmistir. Bu
faktorlerin belirlenmesi, etkilerinin yontiniin ve giiciiniin 6l¢iilmesi portfoy te-
orisi agisindan ve yatirim portfoylerinin yonetilmesinde dnem arz etmektedir.

Portfoy teorisinde “gesitlendirme” olgusu belki de en ¢ok tartisilan ve
merak edilen konu basliklarindan birisidir. Etkin portfoylerin elde edilme
yontemleri, ¢esitlendirme diizeyinin dl¢iimil, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy-
de bulunmasi gereken menkul kiymet sayisi, yatirimer davraniglart vb. gibi
baglamlarda ¢ok sayida bilimsel calisma yapilagelmistir. Konu hakkinda
oncii calismalardan birisi olan Statman’in iyi ¢esitlendirilmis portfdylerin kag
varliktan olugmasi gerektigini sorguladigi makalesinde belirtilenlere gore bi-
reysel yatirimcilar portfoylerinde az sayida hisse senedi tutma egilimi gos-
termektedir. Statman’in aktardig1 verilere gore yatirimeilarin yaklasik %801
portfoylerinde 1 ya da 2 hisse senedi tutmakta, ortalama hisse senedi sayisi
3.41 ile 12.1 arasinda degismektedir (Statman, 1987, s. 361).

Kurumsal yatirimcilar agisindan konuya giincel bir yaklagim gelistiren
Alexeev ve Tapon, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy elde edebilmek i¢in ABD
piyasasinda 40 ile 70; Ingiltere’de 30 ile 65; Japonya’da 30 ile 50; Kanada’da
20 ile 50 ve Avusturya piyasasinda 30 ile 50 farkli sayida hisse senedinin
portfoye alinmast gerektigi sonucuna ulagmistir (Alexeev ve Tapon, 2012, s.
14). Bununla birlikte her ne kadar bilimsel ¢aligmalar tarafindan ¢esitlendir-
menin risk yonetimi ve performans agisindan énemini ortaya koyulmus olsa
da, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de kurumsal ve bireysel yatirimeilarin
portfoylerini yeterli diizeyde cesitlendirip ¢esitlendirmedikleri ayr bir ince-
leme konusudur.

Bu caligma yukarida ifade edilen iki olguyu birlikte ele alarak, global
belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi fiyatlarina olan kisa ve uzun dénem
asimetrik etkilerini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Global belirsizlik faktor-
lerinin finansal piyasalar iizerindeki etkileri yurti¢inde ve yurtdisinda farklt
baglamlarda calisilmis olsa bu faktorlerin bilesik etkilerinin hisse senedi ba-
zinda ortaya konulmasina teorik ve pratik agidan ihtiya¢ vardir. Ciinkii, daha
once de ifade edildigi gibi giiniimiizde finansal piyasalarin entegre hale gelmis
olmasi, varlik fiyatlar lizerinde sadece ulusal risk faktorlerinin degil, uluslara-
rast risk faktorlerinin de etkili olmasina neden olmus, yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri tarafindan bu risk faktorlerinin takip edilmesi ihtiyacini dogurmus-
tur. Buna ilaveten mevcut ¢caligmalarin biiyiik bir kismi global risk faktorlerinin
etkilerini ya piyasa endeksi bazinda ya da sektorel bazda ele almaktadir. Oysa
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ki global risk faktorlerinin iyi ¢esitlendirilmemis, az sayida hisse senedi igeren
portfoyler lizerindeki etkisi, piyasa endeksi lizerinde tespit edilen etkilerinden
daha farkli olacaktir. Ciinkii her bir hisse senedinin kendine 6zgii dinamikleri
-faaliyette bulunulan sektor, dis pazarlara agiklik, makroekonomik gelismeler-
den etkilenme derecesi, pazar yapisi, vb. gibi idiyosenkratik 6zellikler- risk
faktorlerinden etkilenme seklini ve derecesini degistirecektir.

Global belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerinin bilinmesi, bireysel yatirimcilar ve portfoy yoneticileri agisindan
varlik dagilimi, ¢esitlendirme, risk yonetimi ve alim-satim kararlarinin veril-
mesinde 6nemli bir rol oynayacaktir. Ayrica bu faktorler, politika yapicilar
ve diizenleyici kurumlarin degisen global riskler karsisinda gelistirmeleri ge-
reken politika kararlarinin ve finansal piyasalarin stabilitesine iligkin alinan
onlemlerin belirlenmesinde de bilgi degerine sahiptir.

Caligmada analiz metodolojisi olarak NARDL (Nonlineer Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif) modeli benimsenmistir. NARDL modeli hem kon-
vansiyonel esbiitiinlesme modellerine ve hem de standart ARDL yaklasimina
gore farkli biitiinlesme derecelerine (I(0) veya I(1)) sahip degiskenler arasin-
daki iligkilerin ele alinabilmesi, kisa ve uzun donem iliskilerin es zamanli
ola-rak asimetrik yapida analizine 1imkan saglamasi ve kiiclik
orneklemlerde etkin kullanimi agisindan dnemli avantajlar barindirmaktadir
(Fousekis vd., 2016). Bu c¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilan
global belirsizlik faktorlerinin stokastik &zellikleri ve hisse senedi
getirileriyle olan asimetrik iligskileri NARDL modelinin elverigli bir analiz
araci olarak secilmesinde 6n plana ¢ikan faktorlerdir.

Caligmanin devam eden bdliimiinde global belirsizlik faktorlerinin
finansal piyasalar iizerindeki etkilerini konu edinen arastirmalarin bir 6zeti
sunulmaktadir. Veri seti baghigi altinda belirsizlik faktorlerinin 6zellikleriy-
le birlikte, incelenen hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve verilerin stokastik
ozellikleri aktarilmigtir. Metodoloji basliginda NARDL modelinin teorik ¢er-
¢evesi sunulmus ve bu caligmada benimsenen diger metodolojik konulara de-
ginilmistir. Ampirik bulgular baslig1 altinda NARDL modeliyle tahmin edilen
katsayilar ve tanisal testler yer almaktadir. Tartigma baslhiginda bu ¢aligmada
elde edilen bulgularin konuyla ilgili daha 6nce yapilan ¢alismalarla bir karsi-
lagtirmas1 yapilmaktadir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgularin bir 6zeti
yer almakta ve ¢aligmanin onerilerine yer verilmektedir.

2. Literatiir

Ekonomi politikas1 belirsizligi temel olarak kamu otoritelerinin mali,
diizenleyici ve para politikasi kararlarinda ortaya ¢ikan belirsizliklerle ilgili-
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dir. Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen EPU endeksi (Economic Policy
Uncertainty Index) bolgesel ve ulusal bazda ekonomi politikast belirsizlikleri-
ni dlglimlemektedir. EPU ile ilgili ¢alismalar temel olarak iki ana baslik altin-
da incelenebilir. Ik tiirden ¢alismalar EPU endeksinin makroekonomik gos-
tergelerle iligkilerini incelemektedir. Caggiano vd. (2017) ve Bartsch (2019)
ekonomi politikasi belirsizliklerinin igsizlik ve doviz kurlari iizerindeki etkile-
rini aragtirmiglardir. Caggiano vd. (2017) resesyon ve genisleme donemlerin-
de EPU soklarinin igsizlik oranlar tizerindeki etkilerini incelemisler ve EPU
soklarinin igsizlik tizerindeki etkilerinin resesyon donemlerinde ¢ok daha faz-
la oldugu sonucuna varmislardir. Bartsch (2019) EPU soklarmin déviz kuru
volatilitesini arttirdigini, doviz kurlari iizerinde yerel politika belirsizliklerinin
uluslararasi belirsizliklerden daha etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ekonomi politikas1 belirsizligiyle ilgili ikinci tiir ¢aligmalar EPU sok-
larinin varlik fiyatlariyla olan iliskilerini konu edinmektedir. Ren vd. (2022)
EPU soklarinin emtia futures sdzlesmelerinde volatilite yayilimlarina olan
etkisini arastirmaktadir. EPU endeksinin yiikseldigi durumlarda piyasalar
arasindaki iliskinin hizli bir sekilde arttigi, EPU’nun emtia vadeli islemler
piyasasinin volatilite yayilimi iizerinde asimetrik ve heterojen etkiler gdster-
digi sonucuna ulagmistir. Gu vd. (2021) GPR (Geopolitical Risk Index) ve
EPU soklarinin ham petrol fiyatlari {izerindeki etkilerini arastirmiglardir. EPU
soklarinin GPR soklarina kiyasla ham petrol fiyatlari iizerinde daha etkili ol-
dugunu tespit etmislerdir.

Ekonomi politikas1 belirsizliklerinin hisse senedi piyasalariyla olan ilis-
kileri literatiirde ilgi ceken diger bir calisma alanidir. Oncii ¢alismalardan bi-
risi olan Pastor ve Veronesi’ye gore (2012) politika belirsizlikleri hisse senedi
fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Belirsizlik boyutunun biiyiik olusu
hisse senedi fiyatlarinda daha biiyiik 6lclide diistislere sebebiyet vermekte ve
hisse senedi piyasasinda volatilitenin artmasina neden olmaktadir. Politika
belirsizliklerinin hisse senedi fiyatlarina olan olumsuz etkileri takip eden bir-
¢ok calismada agike¢a ortaya konulmustur (Arauri vd. 2016; Belcaid ve Ghini,
2019; Gu ve Liu, 2022; Batabyal ve Killins, 2021).

Caldara ve lacoviello (2018) jeopolitik riski “wluslararas: iliskilerin
normal ve baris¢il seyrini etkileyen savaslar, terér eylemleri ve iilkelerarast
gerilimlerle iliskili risk tiirii” olarak tanimlamaktadir. Yazarlar gelistirmis ol-
duklar1 haber tabanlit GPR endeksi ile global dlgekte ve iilke bazinda jopolitik
riskteki degisimin zaman serisi olarak takip edilebilmesini saglamislardir. En-
deks yayimlanmaya baslandiktan sonra ¢ok sayida aragtirmaya konu olmus ve
bu aragtirmalarda jeopolitik risk gostergesi olarak kullanilmistir. Balcilar vd.
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(2018) jeopolitik belirsizliklerin BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika Cumhuriyeti) iilkeleri hisse senedi piyasalarina olan etkilerini
arastirmaktadir. Nonlineer nedensellik metodolojisini tercih eden aragtirmaci-
lar GPR belirsizliklerinin BRICS iilkelerinde heterojen etkilere sahip oldugu-
nu, GPR belirsizliklerinin hisse senedi piyasalarina olan etkilerinin iilkeden
iilkeye farklilagtigini tespit etmislerdir. GPR, hisse senedi getirilerinden zi-
yade oynakligi arttirmaktadir. Choi (2022) wavelet analizini kullanarak jeo-
politik belirsizliklerin Giiney Kore, Japonya ve Cin hisse senedi piyasalarinin
oynakligina etkilerini arastirmiglardir. Balcilar vd. (2018) ile uyumlu sonuglar
elde eden Choi (2022) jeopolitik belirsizliklerin kisa donemde getiri oynakli-
gin1 arttirdigini, etkilerin tilke bazinda farklilastigini ve GPR - oynaklik iligki-

sinin zamana bagli olarak degistigi sonucuna varmislardir.

Hoque ve Zaidi (2020) ii¢ rejimli Markov switching yontemini kulla-
narak jeopolitik belirsizliklerin Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirki-
ye hisse senedi piyasalarindaki etkilerini arastirmislardir. Lineer 6zellikteki
analiz yontemlerinin jeopolitik belirsizliklerin etkilerini yakalamakta basari-
s1z olacagini 6ne siiren arastirmacilar bu iligkinin nonlineer tekniklerle tespit
edilebilecegini iddia etmektedir. Hoque ve Zaidi (2020) jeopolitik belirsiz-
liklerin hisse senedi piyasasi performansini eszamanli, gecikmeli, volatilite
rejimi sartlarina ve piyasaya bagli olarak hem olumlu hem de olumsuz yonde
etkileyebilecegini one slirmiislerdir. Ayrica iilkeye 6zgii siyasi belirsizlikle-
rin, Hindistan hari¢, oynaklik rejimlerine bagh olarak diger dort iilkenin bor-
sa performansint olumsuz etkiledigini gostermislerdir. Zaremba vd. (2022)
jeopolitik belirsizliklerin hisse senedi piyasalar {izerindeki etkilerini 19 ge-
lismekte olan {ilke 6rnegi ilizerinden incelemektedir. Arastirmacilarin elde
ettigi ampirik bulgulara gore GPR endeksinin bir ay gecikmeli degeri yatay
kesit getirileri agiklamakta basarili bir tahmincidir. Bir 6nceki donemde yiik-
sek GPR degerine sahip iilkelerin esit agirlikli portfoyii diisiik GPR degerine
sahip iilkeler portféyiinden %1 daha iyi performans gdstermistir. Bu ilging
bulguyu anomali olarak tanimlayan arastirmacilar alternatif yontemler ve risk
faktorleriyle bulgularini teyit etmislerdir. Zaremba ve digerlerine gore (2022)
bu olgunun ardinda yatan temel faktor yatirimeilarin jeopolitik haber akigina
agir1 reaksiyon gostermeleridir.

Literattirde enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasalarina olan etkileri ko-
nusunda karma bulgular mevcuttur. Daha yaygin olan goriise gore enerji fiyat-
larindaki yiikselis firmalara ilave maliyetler getirmekte, tiiketici harcamalarin
ve karlhig1 diigiirmekte, netice olarak nakit akislarmi etkileyerek hisse senedi
fiyatlarint olumsuz etkilemektedir. Xu (2015), Diaz vd. (2016) ve Soucek ve
Todorova (2013) gibi calismalar petrol fiyatlarindaki yiikselislerin hisse sene-
di piyasalarint olumsuz yonde etkiledigini gdstermislerdir. Bununla birlikte
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enerji fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarina dnemli bir etkisi olma-
digini iddia eden bir grup ¢alisma da mevcuttur. Wei (2003), 1973-74 petrol
krizinin degerlemeler iizerindeki etkisinin ¢ok sinirli oldugunu, kriz sonrasi
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen diisiisiin para politikasi, bilgi tekno-
lojilerinin gelisimi ve artan belirsizlikler gibi faktdrlerin bilesik etkilerinden
kaynaklanmis olabilecegi sonucuna varmistir. Hatemi-J vd. (2017) simetrik
ve asimetrik nedensellik analizleri kullanarak G7 iilkelerinde petrol fiyatla-
r1 ile hisse senedi fiyatlart arasindaki nedensellik iligkilerini aragtirmislardir.
Simetrik nedensellik testlerinin uygulandigi durumda petrol fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi bulunmazken, asimetrik nedensel-
lik testleri artan petrol fiyatlarinin ABD ve Japonya’da hisse senedi fiyatlarini
olumlu yonde, Almanya’da olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Bu bul-
gu ABD ve Japonya baglaminda artan petrol fiyatlarinin ekonomik bilylime
beklentilerini olumlu yonde etkiledigi, Almanya’da ise yatirimcilar tarafindan
daralma baglaminda degerlendirildigi anlamina gelmektedir.

Dogrudan petrol fiyatlarinin kullanildig1 ¢alismalarla birlikte CBOE
(Chicago Board Options Exchange) tarafindan hesaplanan OVX endeksinin
(Oil Volatility Index) hisse senedi fiyatlarina olan etkilerinin arastirildigi ¢ok
sayida ¢aligma bulmak da miimkiindiir. Dutta vd. (2017) OVX endeksinin ge-
lismekte olan tilkelerin hisse senedi piyasalarina olan etkilerini incelemislerdir.
GARCH temelli analiz yontemlerini benimseyen arastirmacilar enerji fiyatlar
belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasinda anlamli simetrik iliskiler tespit
etmislerdir. Hisse senedi getirileri iizerinde OVX endeksi degisimlerinin petrol
fiyat1 degisimlerinden daha etkili oldugu 6ne siiriilmiistiir. Xiao vd. (2018)
OVX endeksi ile Cin hisse senetleri piyasasi arasindaki iligkileri incelemistir.
Caligmalarinda asimetrik iligiklerin ele aliabilecegi 6zel bir regresyon yonte-
mini (quantile regression) benimseyen aragtirmacilar diisen piyasa sartlarin-
da OVX endeksi degisimlerinin sektorel hisse senedi getirilerinde olumsuz
etkileri oldugunu, bu etkilerin negatif OVX soklarindan ziyade pozitif OVX
soklarinda daha biiyiik gerceklestigi sonucuna varmislardir. Fakli bir analiz
yontemiyle (semiparametric additive quantile regression) yine Cin hisse senedi
piyasalarinda Xiao ve digerlerinin (2018) ¢aligmasin gelistiren Xie vd. (2021)
OVX soklarinin nonlineer ve dinamik etkilere sahip oldugunu, ayni zamanda
yiiksek asimetri ve heterojen 6zellik gosterdigini ortaya koymuslardir. OVX
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda lineer negatif iligski oldugunu 6ne
stiren Xiao ve digerlerinin (2018) aksine, diisen piyasa sartlarinda pozitif OVX
soklarinin “u-gekilli” (u-shaped) etkileri oldugu sonucuna varmiglardir.

CBOE tarafindan hesaplanan VIX endeksi (Volatility Index) yatirim-
cilarin gelecekteki piyasa volatilitesine iliskin beklentilerini yansitan bir fi-
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nansal piyasa belirsizligi o6lgiitiidiir. VIX endeksindeki artiglar hisse senedi
piyasalarinda fiyat dalgalanmalarinin artmasinin beklendigini, azaliglar ise
daha diisiik fiyat degisimlerinin beklendigi anlamina gelmektedir. Abakah vd.
(2022) Markov switching kopula teknigini kullanarak 15 gelismis ve gelis-
mekte olan iilke orneginde EPU, GRP ve VIX gibi belirsizlik faktorlerinin
hisse senedi fiyatlaria olan etkilerini arastirmiglardir. Politika belirsizligi,
jeopolitik risk ve hisse senedi piyasasi oynakliginin incelenen piyasaya baglh
olarak risk-getiri iliskisi tizerinde olumsuz etkileri olduguna dair bulgular elde
etmiglerdir. Liang vd. (2020) aralarinda VIX’in de oldugu ii¢ tiir belirsizlik
endeksinin Asya hisse senedi piyasalari lizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Asimetrik iligkileri analiz edebilmek amaciyla NARDL modeli benimseyen
aragtirmacilar belirsizlik endekslerinde goriilen yiikselislerin hisse senedi fi-
yatlarinda disiisle sonuclandigini géstermislerdir.

3. Veri Seti

Bu calismada BIST hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili olabilecek dort
temel global belirsizlik faktorii kullanilmaktadir. Bu faktorler: global ekono-
mi politikasi belirsizlikleri, jeopolitik risklerden kaynaklanan belirsizlikler,
enerji fiyatlarindan kaynaklanan belirsizlikler ve finansal piyasalardan kay-
naklanan belirsizliklerdir. Ekonomi politikalarindan kaynaklanan belirsizlik-
leri Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Global Ekonomi Politikas1 Belir-
sizligi (GEPU, Global Economic Policy Uncertainty Index) endeksi, jeopoli-
tik risklerden kaynaklanan belirsizligi Caldara ve lacoviello (2018) tarafindan
gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksi (GPR, Geopolitical Risk Index) temsil
etmektedir. Enerji fiyatlarindan ve finansal piyasalardan kaynaklanan belir-
sizlik kaynaklar1 olarak CBOE tarafindan gelistirilen Zimni Volatilite Endek-
si (VIX, Volatility Index) ve Petrol Volatilite Endeksi (OVX, Crude Oil ETF
Volatility Index) kullanilmistir.

Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen EPU endeksi 21 ayr iilke igin
hesaplanmaktadir. Ulke bazinda aylik frekansta hesaplanan bu endeksin veri
kaynagini ulusal basinda yayimlanan ekonomi politikalartyla ilgili haber ve
yazilar olusturmaktadir. Dolayisiyla aylik bazda yayimlanan endeks degeri, o
iilkedeki ekonomi politikalari belirsizligini giindeme alan haber ve yayinlarin
siklig1 ile orantilidir. Global endeks ise 21 iilke i¢in hesaplanan ulusal endeks-
lerin normalize edildikten sonra bu iilkelerin GSYH degerleri ile agirliklandi-
rilmasiyla olusturulmaktadir. Bu calismada kullanilan EPU endeksi policyun-
certainty.com adresinden temin edilmistir. GPR endeksi Caldara ve lacoviello
(2018) tarafindan ABD ve Ingiltere’de faaliyet gdsteren 10 uluslararasi ga-
zetenin arsivlerinin taranmasi yoluyla elde edilmektedir. Endeks aylik bazda
savas, niikleer faaliyetler, teror eylemleri ve askeri yigiaklar konulu olumsuz
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jeopolitik icerikli haber sayisini toplam haber sayisina orantilanarak ortalama-
s1 100 olacak sekilde normalize edilerek hesaplanir. Taranan gazetelerin ABD
ve Ingiltere’de yer almasi endekste ortaya ¢ikan degisimler ya bu iilkelerle
dogrudan ilgili olmasindan ya da uluslararasi boyutta nemli olmasindan kay-
naklanir. Bu ¢alismada kullanilan Global GPR endeksi matteoiacoviello.com
adresinden temin edilmistir.

BIMAS
KOZAL

SASA SISE TAVHL
——— BIST100 ——— EPU ——— GPR ——— OVX ——— VIX —— TOASO TTKOM ——— TUPRS

EREGLY
KRDMD
TCELL
VESTL

2
mo12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Grafik 1: Belirsizlik Faktorleri ve Grafik 2: Hisse Senetlerinin Zaman
Piyasa Endeksinin Zaman Serisi Serisi Grafigi
Grafigi

CBOE tarafindan hesaplanan OVX endeksi, 2007 y1linin May1s aymdan
bu yana ABD islem géren WTI petrolii futures kontratlarina yatirim yapan bir
petrol fonunun (United States Oil Fund) opsiyon fiyatlarindan hesaplanmak-
tadir. Birgok akademik galigmaya konu olmus VIX endeksi ise yine CBOE
tarafindan S&P 500 endeksine dayali Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlari-
nin fiyatlar1 kullanilarak olusturulmaktadir. Her iki endeksin giinliik deger-
lerinin ortalamas1 alinarak aylik frekansa doniistiiriilmistiir. Bu endekslere
CBOE’nin resmi web sayfasi olan cboe.com iizerinden ulasilabilmektedir.

Calismada kullanilan hisse senetleri BIST 30 endeksi iceriginden se-
cilmistir. Holding yapisinda olan ve finansal kurum hisseleri analiz kapsa-
mi1 disinda birakilmigtir. Bu kriterin tek istisnasi Pegasus AS hisse senedidir.
Bulgularin tutarliliginin saglanmast amaciyla, halka arz tarihi (Nisan 2013)
analiz doneminin i¢ine tekabiil eden bu hissenin de analiz kapsami diginda
tutulmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu calismada yukarda bahsedilen
kriterler cercevesinde 19 ayri hisse ve piyasa endeksini temsilen BIST 100
endeksinin ay sonu kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Hisse ve endeks verileri
Borsa Istanbul DataStore veri tabanindan elde edilmistir. Analiz donemi Ekim
2011 — Eyliil 2021 tarihlerini kapsamaktadir. Tiim degiskenler aylik bazda
kullanilmis (120 gozlem) ve ekonometrik modelde esneklik katsayilarinin
elde edilmesi amaciyla dogal logaritmalar1 alinmistir.
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Grafik 1’de global risk faktorlerinin ve BIST 100 endeksinin logaritmik
zaman serisi grafikleri gosterilmistir. Ozellikle 2020 yil1 Mart ayinda Kovid
19 pandemisine bagl etkilerin serilerde 6nemli degisimlere yol ac¢tig1 acik bir
sekilde goriilebilmektedir. Grafik 2’de ise incelenen 19 hisse senedinin zaman
serisi grafikleri verilmistir. Hisse bazinda farklilagmakla birlikte incelenen do-
nemde ortaya ¢ikan gelismelere bagli olarak hisse senedi fiyatlariin dalgali
bir seyir izledigi gézlenmektedir.

Tablo 1: Tammlayiax Istatistikler

| Ortalama | Medyan | Standart Sapma | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera
Belirsizlik Faktorleri
InEPU 5.1629 5.1126 0.3700 0.3205 2.2497 4.8694%**
InGPR 4.5072 4.4938 0.1958 0.4687 2.7548 4.6946%**
InOVX 3.5108 3.4808 0.3731 0.8039 5.3423 40.3578*
InVIX 2.8153 2.7732 0.3128 0.9827 4.1855 26.3413*
Piyasa Endeksi
InBIST100 6.7868 6.7571 0.2409 0.1900 2.6413 1.3654
Hisse Senetleri

InARCLK 2.6500 2.6926 0.4508 -0.3127 2.9570 1.9655
InASELS 1.6632 1.5738 0.9247 -0.2588 1.7083 9.6818*
InBIMAS 3.2697 3.1313 0.5028 0.3634 2.2551 5.4160%**
InEREGL 1.1961 1.0395 0.8938 0.0674 1.9557 5.5432%%*
InFROTO 3.4396 3.2144 0.7741 0.5207 2.6909 5.9009%**
InGUBRF 1.7924 1.5074 0.9243 1.6230 4.4788 63.6153*
InKOZAA 1.4253 1.4562 0.7792 0.0486 2.0014 5.0337%**
InKOZAL 3.5093 3.4252 0.6332 0.3574 2.2069 5.6993%**
InKRDMD 0.5049 0.4249 0.6895 0.4314 2.6549 43176
InPETKM 0.6401 0.7777 0.7013 -0.1103 1.7171 8.4718%*
InSASA 0.1948 -0.5264 1.6671 0.3948 1.7692 10.6918*
InSISE 1.0860 0.9865 0.5593 0.1484 1.7261 8.5540**
InTAVHL 2.6158 2.6644 0.4602 -0.4887 2.2428 7.6442%*
InTCELL 2.2189 2.1736 0.2786 0.1585 2.1024 4.5308
InTHYAO 2.0880 2.1518 0.5505 -0.8437 3.3681 14.9138*
InTOASO 2.5215 2.6675 0.6183 -0.3857 2.5402 4.0318
InTTKOM 1.6820 1.6743 0.1719 -0.6679 4.4116 18.8848*
InTUPRS 4.0325 3.9551 0.5841 -0.1011 1.5644 10.5099*
InVESTL 1.6405 1.7147 0.8466 0.0528 2.2346 2.9849

Not: Hesaplamalar logaritmik seriler iizerinde yapilmistir. *, **, *** Jarque-Bera test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve

%10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.
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Belirsizlik faktorleri ve hisse senedi fiyatlarina ait tanimlayici istatistik-
ler Tablo 1’de sunulmustur. Belirsizlik faktorlerinin ¢arpiklik degerleri pozitif
isaret almistir. Bu belirsizlik faktorii degiskenlerinin saga carpik oldugunu
gosterir. Basiklik degerlerinin ise yine pozitif degerler aldig1 goriilmektedir.
Yani bu seriler normal dagilimi gére daha dik, leptokurtik goriiniimdedir. JB
test istatistigi EPU ve GPR endeksinde %10, OVX ve VIX endeksinde %1
diizeyinde anlamlidir. Hisse senedi logaritmik fiyat serilerinin ¢arpiklik de-
gerleri karma igaret almistir. Hisse senedi serilerinin ¢arpiklik katsayilarinin
yaklasik yar1 yariya pozitif ve negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Ancak
basiklik katsayilari tiim seriler i¢in pozitiftir. J-B normallik testi sonuglari in-
celendiginde, fiyat serilerinin normal dagildigini ifade eden sifir hipotezinin
cogu hisse senedinde kabul edilebilir anlamlilik diizeyinde reddedildigi anla-
stlmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi Zivot-Andrews Testi
. Birinci . irinci
Diizey Fark Diizey B;I;?]:l Diizey Birinci Fark
Belirsizlik Faktorleri

C -2.06 -14.03* | -2.19 -17.27% | -4.04 (2018M03) -8.87* (2014M07)
InEPU

C+T -3.98%% | -13.99% | -3.78%* -17.67% | -4.26 (2020MO03) -8.99* (2018M03)

C -6.35% -9.45% | -6.55% -34.59% | -6.61* (2014M03) -9.51* (2014M10)
InGPR

C+T -6.37* -9.43*% | -6.56* -38.86% | -6.58* (2014M03) -9.59* (2014M10)

C -3.35%% | -10.44% | -3.28%* -13.88% | -4.71%%* (2014M09) | -7.25* (2014M09)
InOVX

C+T -3.75%% | -10.40% | -3.68%* -13.94% | -5.10%%* (2014M09) | -7.47* (2015M04)

C -4.64* -13.78% | -4.51* -19.35% [ -6.63* (2020MO1) -6.63* (2017M10)
InVIX

C+T -4.93* -13.77* | -4.93* -22.27% | -7.40* (2020M02) -7.90 (2020MO1)

Piyasa Endeksi

C -1.45 -10.83* |-1.13 -14.86% | -3.64 (2015M02) -4.96** (2016M12)
InBIST100

C+T -3.27%%% | -10.79% | -3.38%** [-14.67* |-4.03 (2013MO06) -5.15%% (2014M03)

Hisse Senetleri

C -1.60 -12.10% |-1.53 -12.18*% | -4.29 (2017M10) -12.52* (2018M09)
InARCLK

C+T -2.73 -12.09* | -2.60 -12.18*% | -4.25(2018M01) -12.51% (2017M08)

C -1.88 -6.13*% | -1.83 -11.11% | -3.11 (2016M11) -4.38 (2017M12)
InASELS

C+T -1.53 -6.27* | -1.69 -11.25% | -4.18 (2016M11) -4.36 (2017M12)

C -0.90 -11.19* |-0.85 -11.21% | -4.13 (2020M03) -11.48%(2017M01)
InBIMAS

C+T -2.80 -11.15% | -2.81 -11.17% | -4.24 (2016MO05) -11.46* (2014M02)
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C 0.01 -9.46* -0.05 -9.39* -3.62 (2018M09) -9.63* (2018M03)
InEREGL

C+T -2.58 -9.43* -2.75 -9.36* -3.80 (2018M10) -9.70% (2018M09)

C -0.11 -11.69* |[-0.04 -11.68* | -2.86 (2019M12) -11.97* (2013M06)
InFROTO

C+T -1.98 -11.68* |[-1.99 -11.68* | -3.87 (2018M10) -11.95% (2013M06)

C 0.57 -9.67* 0.14 -9.80* -4.03 (2019M11) -11.01* (2019M07)
InGUBRF

C+T -0.62 -9.81* -0.95 -9.89* -3.14 (2018M03) -12.33* (2019M07)

C -0.79 -9.99* -0.74 -9.97* -3.58 (2013M12) -7.92* (2016MO08)
InKOZAA

C+T -1.69 -9.96* -1.66 -9.93* -4.02 (2016M09) -7.88* (2016MO08)

C -0.75 -9.32* -0.70 -9.38%* -2.92 (2013M11) -8.25* (2016M08)
InKOZAL

C+T -1.67 -9.33* -1.62 -9.95% -4.30 (2015M10) -8.20* (2016M08)

C -0.82 -9.95%* -0.90 -9.95% -2.84 (2015M05) -10.17* (2014M11)
InKRDMD

C+T -2.07 -9.90* -2.34 -9.90* -3.07 (2018M10) -10.19* (2018M06)

C -0.26 -9.56* -0.17 -9.69* -4.06 (2019M02) -8.07* (2018M04)
InPETKM

C+T -2.41 -9.52% -2.55 -9.64* -4.00 (2019M02) -8.47* (2018M04)

C 1.17 -9.50* 1.07 -9.49* -3.78 (2016M12) -10.33* (2018M04)
InSASA

C+T -2.53 -9.70* -2.53 -9.73* -3.43 (2016M12) -10.28* (2018M04)

C -0.31 -12.00* [0.83 -20.17*% |-4.74 (2016M12) -5.45%* (2014M04)
InSISE

C+T -4.17* -11.98* | -4.08* -30.37*% | -4.82 (2019M05) -5.74* (2019MO05)

C -1.55 -9.68* -1.44 -10.36* | -2.82 (2020MO01) -8.63* (2016M11)
InTAVHL

C+T -2.43 -9.66* -2.55 -11.10*% [-2.83 (2015M10) -8.75* (2020M02)

C -1.41 -11.84* [-1.10 -13.52% [-4.95 (2015M08) -12.09* (2016M12)
InTCELL

C+T -3.73%** -11.80% | -3.73%* -13.45% [ -4.91*** (2015M08) [-12.04* (2016M12)

C -2.19 -11.34* [-2.19 -11.33* [-2.57 (2017MO05) -12.07* (2016M12)
InTHYAO

C+T -2.16 -11.45% [-2.19 -11.44* |-2.85(2017M10) -12.06* (2016M12)

C -0.59 -12.32% [-0.43 -12.31* | -4.38 (2018M03) -8.11* (2019M09)
InTOASO

C+T -2.15 -12.27* |-2.16 -12.25*% |-3.82 (2018M04) -8.72* (2018M02)

C -2.39 -11.05* |-2.47 -11.24* |-3.79 (2019M09) -11.68* (2018M11)
InTTKOM

C+T -2.65 -11.02* |-2.75 -11.23* [ -5.07*** (2018M06) [-11.75% (2018M11)

C -1.12 -11.05* [-1.10 -11.06* | -4.42 (2020MO1) -11.29% (2017M11)
InTUPRS

C+T -1.94 -11.02* [-1.94 -11.03* [-3.22 (2018M10) -11.72* (2019M10)

C -0.36 -11.48* [-0.36 -11.48* | -3.75 (2014MO05) -7.27* (2015M03)
InVESTL

C+T =291 -11.45* [-3.04 -11.44* |-4.25 (2014M05) -7.67* (2014M11)

Not: ADF ve PP modellerinde gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore 12 olarak belirlenmistir. Zivot-Andrews (ZA)
testinde maksimum gecikme say1s1 4 olarak secilmistir. ZA testi sabitli model test istatistikleri -5.34 (%1), -4.93 (%5)
ve -4.58 (%10), trendli model test istatistikleri ise -5.57 (%1), -5.08 (%5) ve -4.82 (%10)’dir. *, **, *** T test istatis-
tiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. Parantez igindeki ifadeler ZA testi tarafindan
segilen yapisal kirilma tarihlerini ifade eder.
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Global belirsizlik faktorlerinin ve hisse senedi fiyat serilerinin birim
kok testi sonuglart Tablo 2°de sunulmustur. Incelenen serilerin duraganlik
diizeyleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Zivot-
Andrews (ZA) birim kok testleri uygulanarak arastirilmistir. Birim kok testi
sonuglarina gore hem sabitli hem de trend ve sabitli modellerde GPR, OVX ve
VIX endeksleri diizeyde duragan I(0) bir gériiniim arz etmektedir. Ancak EPU
endeksinin sabitli modelde diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Bunun-
la birlikte tiim belirsizlik faktorlerinin birinci farklarinin her iki modelde de
duragan oldugu anlagilmaktadir. BIST 100 endeksi diizey degerlerinde sabitli
modelde birim kok igermektedir. ADF ve PP testlerine gore sabit ve trendli
modelde %10 anlamlilik seviyesinde diizeyinde duragan oldugu goriilmekte-
dir. SISE ve TCELL hisse senetleri disginda geriye kalan 17 hisse senedinin
diizeyinde duragan olmadiklari, birinci farklarinda duraganlik sartini sagla-
diklar1 anlasilmaktadir. SISE ve TCELL hisse senetleri ise sabit ve trendli
modellerde diizey degerlerinde birim kdk icermedikleri goriilmektedir. Birim
kok testi sonuglarma gore tiim seriler NARDL modeli i¢in uygun duraganlik
diizeyindedir.

4. Metodoloji

Cesitli agidan dezavantajlar barindiran geleneksel esbiitiinlesme testle-
rine (Engle-Granger, 1987; Johnasen, 1988) bir alternatif olarak Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag, Gecik-
mesi Dagitilmig Otoregresif) modeli zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme
iligkilerinin arastiritlmasinda daha elverisli bir analiz g¢ercevesi sunmaktadir.
ARDL modeli, esbiitiinlesme dereceleri farkli degiskenlerin birlikte ele alina-
bilmesine imkan tanimaktadir. Sinir testi yaklasimiyla (Bonds Test Approach)
degiskenler arasindaki uzun donem asimetrik esbiitiinlesme iligkisi test edile-
biliyorken, ayn1 zamanda kisa ve uzun dénem esnekliklerin hesaplanmasi da
miimkiin olabilmektedir. Dogrusal iliski barindiran serilerde basarili sonuglar
veren standart ARDL yaklagimi nonlineer yapidaki seriler arasindaki iliski-
lerin arastirilmasinda yetersiz kalmaktadir. Ozellikle birgok finansal zaman
serisi pozitif ve negatif soklar karsisinda farkli tepkiler vermekte ve bu ne-
denle dogrusal analiz yontemleri bu tiir serilerin analizinde ¢esitli mahsurlar
barindirmaktadir. Bu olgu seriler arasindaki asimetrik iligkilerin arastirilma-
sma imkan saglayan yeni bir modelin gelistirilmesiyle ¢dzlime kavusmustur.
Shin vd. (2014) standart ARDL modelini degiskenler arasindaki asimetrik
iligskilerin de ele alinabilecegi bir yapiya kavusturarak NARDL (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag, Nonlineer Gecikmesi Dagitilmig Otoregre-
sif) modelini gelistirmistir.
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Dolayisiyla NARDL modeli hem konvansiyonel esbiitiinlesme model-
lerine ve hem de standart ARDL yaklagimina gore farkl biitiinlesme derece-
lerine (I(0) veya I(1)) sahip degiskenler arasindaki iliskilerin test edilebilmesi,
kisa ve uzun donem iliskilerin es zamanl olarak asimetrik yapida ele alina-
bilmesine imkan saglamasi ve kii¢iik 6rneklemlerde etkin kullanimi agisin-
dan 6nemli avantajlar barindirmaktadir (Fousekis vd., 2016). Bu ¢alismada
aciklayict degisken olarak kullanilan global belirsizlik faktorlerinin stokastik
ozellikleri ve hisse senedi getirileriyle olan asimetrik iliskileri NARDL mode-
linin elverisli bir analiz araci olarak se¢ilmesinde 6n plana ¢ikan faktorlerdir.

Bu calismada belirsizlik faktorlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini aragtirmak i¢in iki temel model belirlenmistir. Bunlar:

InXU100 = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX*,0VX~,VIX*,VIX~) (1)
InS = (egm, EPU*,EPU~,GPRY,GPR™,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX™) (2)

Burada /nXU100 BIST 100 borsa endeksinin logaritmik fiyatini, /nS BIST
30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin logaritmik fiyatlarini ifade eder. Mo-
delde, /nEPU logaritmik global ekonomik belirsizlik endeksi, global ekonomik
belirsizlikleri temsilen; [n/GPR logaritmik jeopolitik risk endeksi, jeopolitik be-
lirsizlikleri temsilen; /nOVX logaritmik petrol fiyat1 belirsizligi endeksi, enerji
fiyatlarindaki belirsizligi temsilen; /nVIX logaritmik korku endeksi ise finansal
piyasalardaki belirsizligini temsilen kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlarmin ba-
giml degisken oldugu modellerde birinci model tahmininden elde edilen piyasa
kalinti faktori (residual market factor, €, ) kullamlmigtir. McElroy ve Burme-
ister (1988) tarafindan onerilen bu faktor piyasa endeksindeki diger belirsizlik
faktorlerinin etkisinden armdirilmis degisimleri ifade eder.

Shin ve digerlerine gore (2014) bagimli degisken iizerinde asimetrik
etkiye sahip olan degiskenlerin pozitif ve negatif kismi toplamlar1 /nEPU
orneginde asagidaki sekilde gosterilebilir:

InEPU, = InEPU, + InEPU{ + InEPU{ 3)
InEPU = ', AEPU;" = 3*_, max(AEPU;,) 4)
InEPU; = ¥_; AEPU; = X_; max(AEPU; ) &)

Standart ARDL modelini bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif kis-

m1 toplamlarimi da icerecek sekilde gelistiren Shin ve digerlerine gore (2014)
kisitsiz asimetrik NARDL(p,q) hata diizeltme modeli asagidaki gibi gdsteri-
lebilir:

AInS, = @y + OoErms—1 + 01108y + 05 INEPUZ, + 05 InEPU;; + 6 InGPRY, + 05 InGPR;_ +

62 InOVX/_ 1 + 67 InOVX,_y + 05 InVIX;" ; + 05 InVIX;_; + E0 1 y1 AlnS,  + 5020 v il Ermemrc +

Tisomi AIEPUL, + EiZo i AInEPUL, + T2 @ik AInGPRY + XiZo @ AInGPR_, + (6)

I Wi AInOVX: , + B2 i AlnOVX, + ZiZs o AInVIX;, + 2170 wp AlVIX D, + &



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2022 © Yil: 36 ® Say1: 118 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 71-100 85

Denklem 6 standart en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Shin ve
digerlerine gore (2014) 8, < 0 olmasi modelin stabilitesini ve hata terimlerinin ()
ortalamast sifir ve varyanst sabit IID (independent and identically distributed) siirece
sahip olmasin1 garantilemektedir.

Global belirsizlik faktorlerinin pozitif ve negatif soklarinin (z/,z.) hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki kisa donemli etkileri denklem 6’da kisa donem uyarlama para-
metreleri olan =nf,ng, @f, or, ¥i, ¥, of, wi ile gosterilmektedir. Uzun donem asimetrik
katsayilar ise yine ayn1 denklemde agiklayic degisken olarak yer alan belirsizlik fak-
torlerinin pozitif ve negatif soklarinin diizey degerlerinin birinci gecikmelerine ait
katsayilar kullanilarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

gt ="l g = (7)

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénem asimetrik es-
biitiinlesme iliskisinin olup olmadig1 Peseran vd. (2001) tarafindan gelistiri-
len simnir testiyle (bounds test) gergeklestirilmektedir. Bu testte sifir hipote-
zi Ho=0,=0,=0,=0,=0,=05=0,=06,=0,=0, seklindedir. H  hipotezinin kabul
edilebilir anlamlilik diizeyinde reddedilmesi degiskenler arasinda asimetrik
esbiitiinlesme oldugu anlamina gelir.

NARDL modelinde uzun dénem asimetrik iligkiler test edilebilecegi
gibi kisa donem asimetrik iligkiler de test edilebilmektedir. Hesaplanan kisa
ve uzun donem parametreleri tizerinden agiklayict degisken olarak kullanilan
global belirsizlik faktdrlerinin pozitif ve negatif etkilerinin birbirine esit olup
olmadigr Wald katsay1 testi yardimiyla belirlenebilir. Uzun donem asimetrik
iliski #, = g7 = g; hipoteziyle, kisa donem asimetrik iligski ise EPU &6zelinde
Hy=Ei5m = Ehm  sinanabilmektedir. Burada kabul edilebilir anlamlilik
seviyesinde sifir hipotezinin reddedilmesi ise belirsizlik faktdrlerinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde kisa donem asimetrik etkilerinin oldugu anlamina
gelir. Ayriyeten, bagimsiz degiskendeki artis ve azalisin bagimli degiskeni
farkli diizeyde etkiliyor olmasi, etkilerin farkli yonlerde olmasi (+,-) ve kismi
toplamlardan birisinin istatistiksel olarak anlamli digerinin anlamsiz olmasi
da asimetrik iliskinin varligina isaret etmektedir (Fousekis vd., 2016).

5. Ampirik Bulgular

NARDL modeli tahmin sonuglari ve tanisal test istatistikleri Tablo 3’te
sunulmustur. /.. sinir testinde sifir hipotezi degiskenler arasinda egbiitiin-
lesme yoktur (Hy=8,=6,=6,=6;=8,=0;=8,=6,=8;=0;) seklindedir. Bu
hipotezin kabul edilebilir bir anlamlilik seviyesinde reddedilmesi degisken-
ler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gdsterir. Piyasa endeksi dahil,

incelenen tiim hisse senetleri i¢in test istatistikleri istatistiksel olarak anlam-
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lidir. Yani tiim modellerde sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Bu durum in-
celenen hisse senetleri ile belirsizlik faktorleri arasinda uzun donem asimetrik
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gosterir.

Shin ve digerlerine gore (2014) hata terimlerinin (g;) ortalamasi sifir
ve varyansi sabit IID siirece sahip olmasi gerekmektedir. Jarque Bera (JB)
tes-tinde sifir hipotezi hata terimlerinin normal dagildigini, Breusch-Godfrey
seri korelasyon LM testi (LM) hata terimlerinde seri korelasyon olmadigini,
Bre-usch-Pagan-Godfrey degisen varyans testinde (BGP) ise sifir hipotezi
hata terimlerinin homoskedastik oldugunu ifade eder. Piyasa endeksi dahil
ince-lenen ¢ogu hisse senedine iliskin tahmin edilen modellerde JB testi
anlam-l1 bulunmamis, sifir hipotezi reddedilememistir. Yani hata terimleri
normal dagilmaktadir. Ancak bu durum ASELS, GUBRF, PETKM, SISE,
TTKOM, TUPRS ve VESTL hisse senetleri i¢in gegerli degildir. Bu
modellerde hata terimleri normal dagilmamaktadir. Tahmin edilen
modellerin higbirinde LM ve BGP test istatistigi anlamli bulunmamus, ilgili
testlere iligkin sifir hipotez-leri reddedilemedigi i¢in hata terimlerinde seri
korelasyon ve degisen varyans problemi olmadigi anlasilmaktadir. CUSUM
stabilite testlerinin %35 giiven smirlar1 iginde kalmasi tahmin edilen
parametrelerin tahmin donemi boyunca istikrarli oldugunu gostermektedir.
Bu sart sadece EREGL ve SASA hisse senedi tahmin modellerinde gecerli
degildir. Netice olarak tahmin edilen mo-dellerin istatistiksel olarak gerekli
sartlar1 sagladigi ve katsayr tahminlerinin kullanilabilir durumda oldugu
degerlendirilmektedir.

NARDL modeli uzun dénem asimetrik katsayi tahminleri Tablo 3’iin
ilk kisminda sunulmustur. Piyasa endeksi uzun donem katsayilari
incelendiginde pozitif EPU soklarinin %10 diizeyinde anlamli oldugunu, EPU
endeksinde or-taya ¢ikan %1°lik artislarin piyasa endeksi fiyatinin %0.24
oraninda artmasiyla sonuglandigi goriilmektedir. Bu bulgu global ekonomi
politikasi belirsizlikle-rinin arttig1 durumlarda BIST’ in uzun dénemde olumlu
yonde ayristigina isaret etmektedir. GPR ve OVX endekslerinin ne pozitif ne
de negatif soklarina ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. VIX
endeksinin hem pozitif hem de negatif soklar1 piyasa endeksi {iizerinde
etkilidir. VIX endeksindeki %1°lik artis piyasa endeksi fiyatinda uzun
donemde %0.49’lik disiise, %]1°lik dustis ise %0.42°lik artisa neden
olmaktadir. VIX endeksi pozitif ve negatif sokla-rinin katsayilarinin ve
etkilerin benzer olmasi simetrik iligskinin olabilecegini akillara getirmektedir.
Nitekim Wald test istatistigi asimetrik iliski olmadigini teyit eder nitelikledir.
OVX endeksi katsayilar istatistiksel olarak anlamli ol-masa da, Wald testi
istatistigine gore pozitif ve negatif OVX soklarinin piyasa endeksi iizerinde
asimetrik etkilere sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: NARDL Tahmin Sonuglari - Uzun Déonem Asimetrik Katsayilar

&rm EPU' EPU- GPR* GPR- OVX'OVX" VIX' VIX- FPSS JB LM BGP WEPU WPGR WOVX WVIX CUS

XU100 - 0.24%% 017 -0.23 <006 -0.00 -025  -0.49* -0.42%** 7.09* 088 0.5 0.69 0.50  -1.36 2.54** -0.51 S

ARCLK ~ 3.50* 0.10 0.04  -041* -023 -0.07 -0.11 -0.17  -0.45% 7.59* 076 024 0.83 024  -1.14 046 2.00%* S

ASELS 5.89%  0.20 0.06 0.96%  1.38% 0.80* 0.59*  -0.52 -0.63*** 9.60* 11.72* 035 0.96 041  -1.50 092 033 S

BIMAS 1.14%% 025%*  0.19  0.28** (.13 0.04 -0.18%%  -0.08 0.17  4.05* 107 080 1.00 0.61 131 1.80%**-2.06%* S

EREGL 3.26% -0.01 -0.24 0.09 -023  0.05 -0.46* -0.76* -024 733* 247 092 1.07 111 144 4.04* -295% N/A

FROTO  4.62* 0.05 0.04 0.14 -0.00  0.03 -0.51% -0.23 0.10  6.93* 237 127 134 0.02 0.68  2.75% -1.46 S

GUBRF ~ 3.01* 023  -026 0.60** 136% 128% -0.24 -0.56 0.33 7.04  6.58%F 0.06 098 1.91**F -280* 533% -3.34*% S

KOZAA  8.94%* 2.72%* (.01 -1.04 -0.67  2.64** 088 -2.18*** 114 523* 136 048 097 261** -043 299*% -3.80* S

KOZAL  4.66%* 1.83*  0.28 -0.11 -0.33  1.97% 051 -1.10*** 1.55% 528% 423 012 085 210 038 3.76*% -4.61* S

KRDMD  6.45* 0.04  -0.05 0.46 026  -0.08 -0.92* -0.81** -0.05 13.81* 339 120 123 0.28 0.70  3.84% -228%F §

PETKM  4.27* 0.31%%* 045 -0.33 -0.25  -0.07  -020 -0.59%* -0.94* 9.06% 49.18* 141 086 -0.64 -039 085 158 N

SASA 5.69*  0.01 0.53 0.90 0.17 0.56 -0.54%*%*  -0.79 0.02  429% 0.3 1.63 132 -1.06 1.67¥¥* 3.74% 202%F N/A

SISE 1.56%** -0.11  0.38%  0.45% 007 -0.13  -0.10  -0.08 -0.31* 501* 638** 0.01 099 -3.78% 3.80* -035 1.95%** §

TAVHL 131 -0.35%% -0.47*%** 0.39%**  0.00 0.35%** -0.41** -0.65%** 0.19 3.68** 144 0.3 090 045 144  3.63* -3.56* S

TCELL 1.37%0.00 -0.18*%** -0.28* -0.18*** 0.01  -0.03 -0.11 -0.10  7.26% 2451 008 0.84 1.86*** -1.09 0.9 -0.10 N

THYAO  9.27* -047 -0.86 -1.08 -0.66  -0.63  -0.45 -0.55 -0.83  833* 0.0 115 134 0.66  -0.84 -049 0.3 N

TOASO  3.90* 0.28 046 0.61** 0.69** 021  -0.18 <042 -0.51%* 10.16* 0.03 023 145 -087 -032 287% 041 N

TTKOM  2.96*% 0.06 0.50%** -0.34*** .0.15  0.07 -0.02 -0.95*% -137* 8.69* 1898* 0.72 0.68 -236** -134 0.69 2.12** S

TUPRS 429 034%*  0.11 -0.18 -0.35  0.55%%  0.09 -0.86** -0.35 8.52% 7.03** 0.59 1.36 1.07 0.76  2.14%*% -231%*  §

VESTL 4.98%  0.02 0.53%F*  -0.02 -0.16  -0.28 -0.70%*  -0.40 -0.55%*%* 528% 7.11** 0.68 092 -1.83*** 0.54 2.18** (.53 S

Not: *, *% *** T test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml1 oldugunu gésterir. Breusch-Godfrey seri
korelasyon LM testinde gecikme uzunlugu 2 secilmistir. Sabit varyans testi Breusch-Pagan-Godfrey testi kullanila-
rak yapilmistir. W ibaresi uzun dénem asimetrik iliskinin test edildigi Wald katsay: testini ifade eder. Wald testinde
sifir hipotezi uzun donem asimetrik iliski yoktur (simetrik iligki) seklindedir. CUS ibaresi CUSUM ve CUSUM"2
stabilite test istatistigini ifade etmektedir. S ibaresi CUSUM testlerinin giiven sinirlari i¢inde oldugu anlamina gelir.

Pozitif EPU soklar1 BIMAS, KOZAA, KOZAL, PETKM ve TUPRS
hisse senedi fiyatlar {izerinde ayn1 yonde etkiye sahiptir. Yani EPU endek-
sindeki ylikselisler sayilan hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilemekte-
dir. Baska bir deyisle global ekonomi ile ilgili belirsizliklerin arttig1 durumda
bu hisseler uzun dénemde pozitif ayrisma gdstermektedir. Bu hisseler igin
negatif EPU soklarinin istatistiksel olarak anlamli olmadigint ve Wald test
istatistiklerine gére EPU etkilerinin asimetrik 6zellik gostermedigini soyle-
mek miimkiindiir. Bu durumun tek istisnast TAVHL hisse senedir. Anlamlilik
diizeyi diisiik de olsa negatif EPU soklart TAVHL ve TCELL hisse fiyatlarini
olumlu yonde, TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Wald katsayi testlerine gére EPU endeksi pozitif ve negatif
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soklart GUBRF, KOZAA, KOZAL, SISE, TCELL, TTKOM ve VESTL hisse
senedi fiyatlari lizerinde asimetrik etkiye sahiptir. Pozitif GPR soklar1 piyasa
endeksi tizerinde anlamli etkiye sahip olmasa da ASELS, BIMAS, GUBRF,
SISE, TAVHL ve TOASO hisse senetlerini olumlu yonde etkilemektedir.
Yani artan uluslararasi jeopolitik riskler sayilan hisse senedi fiyatlarinda uzun
donemde artisa sebep olmaktadir.

Bununla birlikte EPU endeksindeki artislar ARCLK, TCELL ve
TTKOM hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Negatif GPR sok-
lar1 ASELS, GUBRF ve TOASO hisse senedi fiyatlarini uzun donemde olum-
suz etkilemektedir. Sayilan bu {i¢ hisse senedi fiyat1 artan jeopolitik belirsiz-
liklerle birlikte olumlu ayrisma gostermekte, diisen jeopolitik risklerle birlikte
diizeltme donemine girmektedir. Wald katsayi testlerine gore GUBRF, SASA
ve SISE hisse senedi fiyatlar1 izerinde EPU soklar1 asimetrik etkiye sahiptir.

OVX endeksindeki %1’lik artislar ASELS, GUBRF, KOZAA, KO-
ZAL, TAVHL ve TUPRS hisse senedi fiyatlarinda sirasiyla 9%0.80, %1.28,
%2.64, %1.97, %0.35 ve %0.55 artiglara sebep olmaktadir. Baska bir deyisle
enerji fiyatlariyla ilgili artan belirsizlik ortaminda sayilan hisse senetleri uzun
donemde pozitif ayrisma gostermektedir. Ozelikle KOZAA ve KOZAL his-
selerinin katsayilar1 dikkate deger dlgiide biiyiiktiir. Benzer sekilde BIMAS,
EREGL, FROTO, GUBRF, KRDMD, SASA ve TAVHL hisse senedi fiyatlar
OVX endeksindeki diislise uzun donemde olumlu fiyat hareketleriyle karsilik
vermektedir. Piyasa endeksi dahil incelenen 19 adet hisse senedinden 12 ta-
nesinin fiyatlar iizerinde OVX endeksi pozitif ve negatif soklarinin asimetrik
etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.

VIX endeksindeki artiglara uzun donemde incelenen tiim hisse sene-
di fiyatlar1 olumsuz yonde tepki vermektedir. Piyasa endeksinde oldugu gibi
pozitif VIX soklar1 hisse senedi fiyatlarinda diislisle sonuglanmaktadir. Po-
zitif VIX soku katsayilart EREGL, KOZAA, KOZAL, KRDMD, PETKM,
TAVHL, TTKOM ve TUPRS hisse senetlerinde istatistiksel olarak anlam-
lidir. Bu bulguyla paralellik arz edecek sekilde VIX endeksindeki diisiisler
uzun dénemde ¢ogu hisse senedi fiyatini olumlu yonde etkilemektedir. Bu an-
lamda KOZAL istisnas1 diginda, istatistiksel olarak anlamli bulunmayan kat-
sayilarin dnemsiz biiyiikliikte oldugunu sdylemek miimkiindiir. Negatif isaret-
li VIX katsayilariin ARCLK, ASELS, PETKM, SISE, TOASO, TTKOM ve
VESTL hisselerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenmektedir. OVX
endeksinde oldugu gibi VIX endeksi de ¢ogu hisse senedi fiyati lizerinde asi-
metrik etkiye sahiptir. Bu anlamda ARCLK, BIMAS, EREGL, GUBRF, KO-
ZAA, KOZAL, KRDMD, SASA, SISE, TAVHL, TTKOM ve TUPRS hisse
senetlerinde Wald testi katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 4: NARDL Tahmin Sonuglari - Kisa Donem Asimetrik Katsayilar

Panel A
XUL00 ARCLK ASELS BIMAS EREGL FROTO GUBRF EOZAA KOZAL KRDMD

Ay q 0.04 - -0.12 - - - - - - -0.17*

Ay_p  0.18%* 0.21*

Ayp_a - 0.15*

Mg - 0.36* - 0.50* 0.51* - - - - -
Akgr 4 - -0.35= - - -0.42* - - - - -
AEPUY  -008%** 020*  -016* -DO7*E= - -0.23= 013 002 -016**
AEPUS, AD.0g*=* - - - - - - 001 034% 008
AEPUS - - - - - - - -0.45* - -
AEPU-  0.12%%  (.17%= - - 0.05* - .10 0.09 0.03 0.12
AEPUZ, 0.19* 0.09 - - - - 0.24%*  [56%* - 0.43%*
AGPR®  0.10* -0.01 - 0.13* 0.07 - - 0.11 011 037
AGPRE - - - DO7eEE ) 2% - - 0.33* - -
AGPR-  -0.12*% - -0.20* -0.15* - - .12 - - 017
AGPR;, - - S0.30%  001= - - -0.32= - -
AGPR; - - - 009 -00R=* - - - - - -
AGPR; 5 - - -0.11=* - - - - - - -
AOVX* -000 079 001 -0.02 - -0.15% 006 0.11 007 013
AOVXE, 0.11* 0.2 - -0.05 - 0.12* 021 014 0 lh_‘“ 0.02
AOVXE, 0.10* -0.03 - 0.07%* - - - -026%F _021%F () (0re=
AOVXE, 00B*  0.11* - - - - - - - 0.17*
AOVX- - 010 -0.02 -0.04 -3 00l 0.05 016 0.05 -
AOVXD - - -0.24*  -D.OR**= 0.07 - -0.21*F Q25 00
AOVX; - - -0.07 - .01 - - 0.13 0.34*
AOVX, - - . (4= - 0.21# - - 0.30%+  [24%*

AVIXT - - -0.05 - -011** - 0.14** - -
AVIXS, - - 0.03 - - - 0.24% - - -
AVIXS - - -0.05=* - - - - - - -
AVIX™ - - - -0.02 -0.05* 003 023 - - -0.31*
AVIXE, - - - - - - .12 - - R
AVIX . -0.03
AVIX 4 0.15*

Dum,  0.02*=  -0.19*  0.18*% 0.04* S002* 000 026* 003 0.00 0.01
Coint(-1)  -0.25% 039 015  -0.32*% 028  0.0%  -0.30%  -013*  -0.05%  -0.21

W 367 344 - - - - -1.26 234w _loges 4470
Wepg 293+ - - 281* - - - - - 4.36*
Wopy - 017 2.72= 1.15 - 037 007 -151Fe 335% -
W - - - - 2.08%* - 3.08* - - -
Panel B

PETEM SASA SISE TAVHL TCELL THYAQ TOASQO TTKOM TUPRS VESTL
Avi—g 0.03 010 - 0.18** - .22 - - - -0.0&
Avi—s 011 0.13%* - - - = = - - 0.24%
Aypy D 16" - - - - - - - - -
Agg - 0.52* 0.74*  0.61*  0.67* - - 0.76* - 0.65*%
Jiy— - 047 003 -0.03 - - - RRE - RIEE
JiT— - - 041 013 - - - - - -
Jir—— - - 023 045 - - - -

AEFUT  -0.11%* - -0.18* - 014* 030 008 -0.14% -
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AEPUE, - = -0.01 - N R A 1 =
AEPUY, - = 015 - ) - - = -

AEPUF, - - Dage . - - - - -

AEPU- - 0.16 - - 004 010 - - 0.01

AEPUZ, - -0.02 - - D24¢  p32% - - 0.13%*

AEPUZ, - -D26* - B - - 0.08

AEPUZ, - = - - Dosrer - - - -
AGPRY 006 012 006 = 004  0.17* - 0.01% D16 017
AGPRE, - 027*  025% . - DA . - 0.08 -
AGPR, - D25%  026% - - -DAFE . - 0.15*

AGPR{, - - -DOEwT - - -0.20* - - - -
AGPR™ - -0.10 - - Daae N -0.25% 023
AGPRZ, - -0.02 = = ) = -0.24* - 0.05  0.20%*=
AGPRZ, - -0.05 - - - - -0.33* - 008 026%
AGPRZ, - -D.3s* - - - - - - 0.10%* -
AOVE®Y 004 D00 005 - 001 D06 -020*  0.09%*  pogre 005
AOVEE, 0.01% 036 0.05* - 003 026" - 0.11* - 0.13%*
AOVEE, - 01T - Doa*  pooe - 0.13* - 0.1l
AOVEE, - - - - 012% D10 - 0.22* - 0.24*
A0V~ - -0.08 - 03 . 0.09 - 0.09% it -0l
AOVEZ, - 0.28* - - - - - .12 - -
AVIX* - -023= 002 008 - 018* 002 0.12% 003

AVIXE, - 0.35* - - - - - 0.14* -

AVIXF - 0.24% - - - - - - -

AVIX™ - - - 010 G reves - - 0.16* -

AVIND, - - - 018 poTer - - 0.25% - -0.37*
AVIXT o - - 0.23* -

DUM __ -0.12* 0.36% 005  -023* -004* 005  -007* 008  -0.18% 023+
Comy-1)  -021*  -023* -040  -0234* 038% -011* -022* 023 -020% 031*

Wepr - - - - 477 -427% - - - -
Weps - 0.42 - - J63* - - - 257 -0.18
Wiy - -2.47** - - - 1.56 - 6.96% 0.24 193 %%
Wy - - - 2.22* - - - -5.54* - -

¥, HE REET test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gésterir.

NARDL modeli kisa donem asimetrik katsay1 tahminleri Tablo 4’te su-
nulmustur. Genel olarak belirsizlik faktorlerinin pozitif ve negatif soklari kisa
donemde hisse senedi fiyatlari iizerinde biiyiikliik, isaret ve siireklilik baki-
mindan farkl etkiler gostermektedir. Piyasa endeksi baglaminda incelenecek
olursa, EPU endeksinde ortaya g¢ikan %1°lik artis kisa donemde BIST 100
endeksi fiyatinda %0.16 diizeyinde diisiise sebep olmaktadir. Benzer sekilde
negatif EPU soku da piyasa endeksi fiyatini olumsuz yonde etkilemekte, EPU
endeksinde ortaya ¢ikan %1°lik diisiis BIST100 endeksi fiyatini kisa dénemde
9%0.31 oraninda diigiirmektedir. Pozitif ve negatif etkiler benzer yonde olsa da
biiyiikliik acisindan farklidir. Nitekim Wald test istatistigine gére EPU endeksi
bilesenlerinin piyasa endeksine olan kisa donem etkileri asimetrik 6zellik gos-
termektedir. EPU’nun aksine GPR degisimlerinin BIST 100 endeksi iizerin-
deki etkisi olumlu yonde ger¢eklesmekte ve daha hizli fiyatlanmaktadir. GPR
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endeksinde ortaya ¢ikan %1’lik bir yiikselis ve diisiis, kisa donemde BIST 100
endeksi fiyatini yaklasik %0.10 oraninda arttirmaktadir. Benzer sekilde OVX
endeksinin pozitif soklarinin gecikmeli degerlerinin BIST 100 endeksi fiyati
tizerinde etkili oldugunu, OVX endeksinde ortaya ¢ikan %1’lik bir artisin kisa
donemde piyasa endeksi fiyatin1 %0.29 oraninda arttirdigini gérmekteyiz.
Wald testine gore kisa donemde EPU ve GPR endeksi bilesenlerinin piyasa
endeksi iizerinde asimetrik etki dogurdugu sonucuna ulasilmaktadir. Hata dii-
zeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu, kisa déonemde ortaya
cikan dengesizliklerin yaklasik olarak 4 aylik siire zarfinda ortadan kalktigin
sOylemek miimkiindiir.

Pozitif EPU soklarinin eszamanli ve gecikmeli etkilerinin incelenen
tiim hisse senetlerinde negatif isaretli oldugu gézlenmektedir. Katsayilar bii-
yiikliik ve istatistiksel anlamlilik diizeyi olarak farklilagsa da ¢ok sayida his-
se senedini etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Ozellikle KOZAA, KOZAL,
KRDMD, SISE ve THYAO hisse senetlerinde katsayilarin dikkate deger 61-
clide biiyiik olmasi ve kisa donem asimetrik etkilerin varligi, global ekonomi
politikasi belirsizliklerin bu hisse senedi fiyatlarini kisa donemde olumsuz
yonde etkiledigi anlamina gelmektedir. Piyasa endeksinde oldugu gibi negatif
EPU soklari da hisse senedi fiyatlari {izerinde olumsuz etkiye sahiptir. SASA
istisnas1 disinda ARCLK, GUBRF, KOZAA, KRDMD, TCELL ve TUPRS
hisse senedi fiyatlart EPU endeksindeki diisiislere eslik etmektedir. Kisa do-
nemde global ekonomi politikasinda ortaya ¢ikan degisimler piyasa endeksi
ve hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Yani EPU belirsiz-
liginin kisa donemdeki hem artigindan hem azalisindan BIST hisseleri negatif
olarak etkilenmektedir. EPU’ya gore GPR endeksinin gecikmeli etkilerinin
daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu olgu, EPU belirsizliklerinin daha hiz-
l1, GPR belirsizliklerinin daha yavas fiyatlandig1 anlamina gelir. Gergekten
de ekonomi politikasi belirsizliklerine nazaran jeopolitik belirsizliklerin daha
uzun siirdiigli izahtan varestedir. Kisa donemde pozitif GPR soklart BIMAS,
KOZAA, KRDMD, TTKOM, TUPRS ve VESTL hisse senedi fiyatlarinda ar-
tisla sonuglanmaktadir. Bununla birlikte ayn1 sok tiiri EREGL, SASA, SISE
ve THYAO hisse fiyatlarin1 dikkate deger dlciide diisiirmektedir. Ozellikle
SASA, SISE ve THYAO hisse fiyatlar1 jeopolitik risklerdeki artistan dnemli
Olciide ve negatif anlamda etkilenmektedir. Bununla birlikte GPR endeksin-
deki dusiisler, yani jeopolitik risklerdeki azalis, ASELS, BIMAS, GUBREF,
KRDMD, SASA ve TOASO hisse senedi fiyatlarini pozitif anlamda etkile-
mektedir. Ornegin GPR endeksindeki %1°lik diisiis kisa donemde ASLES
hisse senedi fiyatin1 %0.8 oraninda arttirmaktadir. Wald testi sonuclarma gore
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GPR endeksi pozitif ve negatif soklart BIMAS, KRDMD, TCELL ve TUPRS
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde asimetrik etkiye sahiptir.

OVX endeksinin hem pozitif hem de negatif bilesenlerinin hisse senedi
fiyatlari izerinde eszamanli ve gecikmeli etkileri oldugu goriilmektedir. OVX
endeksinin pozitif soklarinin gecikmeli degerlerinin bazi hisse senetlerinde
farkl1 yonde etki olusturdugu dikkat ceken bir bulgudur. Ornegin ARCLK
hisse senedi fiyatinda eszamanli olarak bir diisiise neden olan pozitif OVX
sokunun gecikmeli degerlerinin hisse senedi fiyatini olumlu yonde etkiledigi
gorlilmektedir. Pozitif OVX soklarinin -kiimiilatif olarak- ARCLK, GUBREF,
KOZAA ve SASA hisse senetlerinin fiyatlarinda diisiisle, TCELL, THYAO,
TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlarinda yiikselisle sonuglandig goriil-
mektedir. Negatif OVX soklar1, yani OVX endeksindeki diisiisler, ASELS,
TAVHL, THYAO ve TTKOM hisse fiyatlarini olumlu yonde etkilerken, KO-
ZAA ve KOZAL hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. OVX
endeksi pozitif ve negatif bilesenlerinin kisa donem etkileri ASELS, KOZAA,
KOZAL, SASA, TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlari lizerinde asimet-
rik etkilere sahiptir. VIX endeksindeki artislar GUBRF, SASA ve TTKOM
hisse senetlerini kisa dénemde olumlu yonde etkilemektedir. Ornegin VIX
endeksindeki %1°lik artis, GUBRF hisse fiyatin1 %0.38, SASA hisse sene-
di fiyatin1 %0.59 arttirmaktadir. Negatif VIX soklar1 ise EREGL, GUBREF,
KRDMD, TAVHL, TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yonde
etkilemektedir. Wald testi sonuglarina gore VIX endeksi pozitif ve negatif
soklar1 EREGL, GUBRF, TAVHL ve TTKOM hisse senedi fiyatlarini asi-
metrik olarak etkilemektedir. ZA birim kok testinin isaret ettigi yapisal ki-
rilma tarihlerine gore olusturulan kukla degisken katsayilar1 genel olarak %1
diizeyinde anlamlidir. Incelenen tiim hisse senetlerinde hata diizeltme terimi
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hata diizeltme terimi -0.11 ile -0.40
arasinda degisen degerler almigtir. Bu bulgu kisa donemde ortaya ¢ikan den-
geden sapmalarin yaklasik olarak 2.5 ay ile 9 ay arasinda ortadan kalktigina
isaret etmektedir.

6. Tartisma

EPU belirsizliklerinin hisse senedi fiyatlarina etkisiyle ilgili 6ncii ¢alis-
malardan olan Pastor ve Veronesi (2012), ekonomi politikasi belirsizliklerinin
hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur. Takip
eden bir¢ok calismada da bu etki teyit edilmistir (Arauri vd. 2016; Belcaid
ve Ghini, 2019; Gu ve Liu, 2022; Batabyal ve Killins, 2021). Nitekim bu
calismada da EPU bilesenlerinin kisa donemde hisse senedi fiyatlari iizerinde
olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte hem piyasa endeksi
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hem de hisse senedi bazinda EPU soklarinin uzun dénemde olumlu y6nde
etkilerinin oldugu da goriilmektedir. Celiskili gibi duran bu olgunun ardinda
yatan nedenler s0yle siralanabilir. Birinci olarak, EPU endeksi agirlikli olarak
gelismis {ilkelerde ortaya ¢ikan ekonomi politikast belirsizliklerini 6lgmek-
tedir. Bu etkiler kisa donemde Tiirkiye piyasasi iizerinde baski olustursa da
uzun dénemde pozitif ayrismaya neden olmaktadir. Bunun muhtemel sebebi
uluslararasi yatirimcilarin ¢esitlendirme amaciyla gelismis tilkelerde yasanan
ekonomik calkantilar sirasinda yatirnmlarini Tiirkiye gibi gelismekte olan pi-
yasalara kanalize etmis olmalaridir. Ikinci sebep ise yukarida belirtilen ¢a-
lismalarin ¢ogunlugunun kisa dénem ve ulusal etkiler lizerinde yogunlasmis
olmasidir.

Jeopolitik belirsizliklerin hisse senedi fiyatlarina etkileriyle ilgili daha
once yapilan galigmalarda GPR belirsizliklerinin BRICS iilkelerinde hetero-
jen etkilere sahip oldugu, GPR belirsizliklerinin hisse senedi piyasalarina olan
etkilerinin tilkeden iilkeye farklilastigi (Balcilar vd. 2018; Choi, 2022); iliski-
lerin nonlineer 6zellik tasidigi, jeopolitik belirsizliklerin hisse senedi piyasasi
performansini eszamanli, gecikmeli, volatilite rejimi sartlarina ve piyasaya
bagl olarak hem olumlu hem de olumsuz yonde etkileyebilecegi (Hoque ve
Zaidi, 2020); bir 6nceki donemde yiiksek GPR degerine sahip iilkelerin esit
agirlikli portfoyi diisiik GPR degerine sahip {ilkeler portfdyiinden %1 daha
iyi performans gosterdigi (Zaremba vd. 2022) ortaya konulmustur. Nitekim
bu ¢alismada elde edilen hem uzun donem hem de kisa dénem sonuclar ko-
nuyla ilgili diger ¢calismalar1 destekler niteliktedir. Tiirkiye 6zelinde elde edi-
len bu bulgunun ardinda yatan temel faktér Zaremba vd. (2022) tarafindan
iddia edildigi gibi yatirimcilarin jeopolitik haber akisina asir1 reaksiyon gos-
termeleri olabilir.

Literatlirde enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasalarina olan etkileri ko-
nusunda karma bulgular mevcuttur. Xu (2015), Diaz vd. (2016) ve Soucek ve
Todorova (2013) gibi calismalar petrol fiyatlarindaki yiikselislerin hisse sene-
di piyasalarini olumsuz etkiledigini gostermislerdir. Bununla birlikte enerji fi-
yatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarina dnemli bir etkisi olmadigini id-
dia eden ¢aligmalar da mevcuttur (Wei, 2003). Ancak Hatemi-J vd. (2017) gibi
nonlineer yontemlerin kullanildigi bir ¢alismada artan petrol fiyatlarinin ABD
ve Japonya’da hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde, Almanya’da olumsuz
yonde etkiledigi gosterilmistir. Bu bulgu ABD ve Japonya baglaminda artan
petrol fiyatlarinin ekonomik biiylime beklentilerini olumlu yonde etkiledigi,
Almanya’da ise daralma baglaminda degerlendirildigi anlamina gelmektedir.
Xiao vd. (2018), Cin’de diisen piyasa sartlarinda OVX endeksi degisimleri-
nin sektorel hisse senedi getirilerinde olumsuz etkileri oldugunu, bu etkilerin
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negatif OVX soklarindan ziyade pozitif OVX soklarinda daha biiyiik gercek-
lestigini gostermisglerdir. Xie vd. (2021) OV X soklarinin nonlineer ve dinamik
etkilere sahip oldugunu, ayni zamanda yiiksek asimetri ve heterojen 6zellik
gosterdigini ortaya koymuslardir. OVX endeksi ile hisse senedi getirileri ara-
sinda lineer negatif iliski oldugunu 6ne siiren Xiao vd. (2018)’in aksine, diisen
piyasa sartlarinda pozitif OVX soklarinin “u-sekilli” etkileri oldugu sonucuna
varmiglardir. Bu ¢aligmada ise, kisa donemde elde edilen bulgular karisik olsa
da uzun déonemde OVX degisimlerinin hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde
etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Tiirkiye piyasasinda bulunan yatirimcilar
artan enerji fiyatlarini ekonomik biiyiime potansiyelinin bir gostergesi olarak
kabul etmektedirler. VIX endeksindeki artiglarin hisse senedi piyasalarinda
olumsuz fiyatlama davranislarina sebep oldugu genel kabul géren bir olgudur.
Abakah vd. (2022) ve Liang vd. (2020) VIX vb. gibi belirsizlik endekslerinde
goriilen yiikselislerin hisse senedi fiyatlarinda diisiisle sonuglandigini goster-
mislerdir. Nitekim bu ¢aligmada elde edilen hem uzun donem hem kisa dénem
bulgularin literatiirii destekler nitelikte oldugu anlasilmaktadir.

7. Sonug¢

Globallesme olgusu finansal piyasalari giin gegtikge daha da entegre
hale getirmistir. Bilgi ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler sayesinde
enformasyon akiginin hizlanmasi global diizeyde ekonomi, giivenlik, enerji
ve finansal piyasalarla ilgili belirsizliklerin hemen hemen tiim piyasalarda be-
lirli 6l¢iide fiyatlanmasiyla sonuglanmaktadir. Dolayisiyla, giiniimiizde varlik
fiyatlarinin belirlenmesinde sadece ulusal risk faktorleri degil, uluslararasi
risk faktorleri de etkili olmaktadir. Mevcut literatiirde belirsizlik faktorleri-
nin etkilerinin daha ¢ok piyasa endeksleri baglaminda incelenmis olmasi ve
bu faktorlerin etkilerinin varlik bazinda 6ngdriilemiyor olusu, yeterli diizeyde
cesitlendirilmemis olan portfdylerin yonetimini yatirimcilar agisindan zor-
lastirmaktadir. Bu ¢aligsma, bahsedilen iki olguyu birlikte ele alarak global
belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi fiyatlarina olan kisa ve uzun do-
nem asimetrik etkilerini ortaya koymay1 amaglamigtir. Analiz yontemi olarak,
farkl biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler arasindaki iligkilerin arasti-
rilabilmesi, kisa ve uzun donem etkilerin es zamanli olarak asimetrik yapida
analizine imkan saglamasi gibi avantajlar barindiran NARDL modeli tercih
edilmistir.

NARDL modeli tahminlerine gore, piyasa endeksi dahil, incelenen
tiim hisse senetleri ile global belirsizlik faktorleri arasinda uzun dénem asi-
metrik esbiitiinlesme iliskisi saptanmigtir. Yani piyasa endeksi ve incelenen
hisse senetleri ile belirsizlik faktorleri arasinda uzun dénemde bir denge ilis-
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kisi s6z konusudur. Pozitif EPU soklar1 piyasa endeksi ve BIMAS, KOZAA,
KOZAL, PETKM ve TUPRS hisse senedi fiyatlarini uzun dénemde olum-
lu yonde etkilemektedir. Ayrica, EPU endeksi pozitif ve negatif soklarinin
GUBRF, KOZAA, KOZAL, SISE, TCELL, TTKOM ve VESTL hisse se-
nedi fiyatlan {izerinde asimetrik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Pozitif
GPR soklar piyasa endeksi iizerinde anlamli etkiye sahip olmasa da ASELS,
BIMAS, GUBREF, SISE, TAVHL ve TOASO hisse senedi fiyatlarin1 uzun
donemde olumlu yonde etkilemektedir. Bununla birlikte EPU endeksindeki
artislar ARCLK, TCELL ve TTKOM hisse senedi fiyatlarinda uzun dénemde
diisiise neden olmaktadir. Negatif GPR soklart ASELS, GUBRF ve TOASO
hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Sayilan bu ii¢ hisse senedi-
nin fiyat: artan jeopolitik belirsizliklerle birlikte olumlu ayrigma gdstermekte,
diisen jeopolitik risklerle birlikte diizeltme dénemine girmektedir. OVX en-
deksindeki artislar ASELS, GUBRF, KOZAA, KOZAL, TAVHL ve TUPRS
hisse senedi fiyatlarinda uzun dénemde artiglara sebep olmaktadir. Ozelikle
KOZAA ve KOZAL hisselerinin katsayilart dikkate deger olgiide biiytiktiir.
Benzer sekilde BIMAS, EREGL, FROTO, GUBRF, KRDMD, SASA ve
TAVHL hisse senedi fiyatlar1 OVX endeksindeki diislise olumlu degisimlerle
karsilik vermektedir. Piyasa endeksi dahil incelenen 19 adet hisse senedinden
12 tanesinin fiyatlar1 iizerinde OVX endeksi pozitif ve negatif soklarinin asi-
metrik etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. VIX endeksindeki artislara incelenen
tiim hisse senedi fiyatlar1 uzun dénemde olumsuz yonde tepki vermektedir.
Piyasa endeksinde oldugu gibi pozitif VIX soklar1 hisse senedi fiyatlarinda
disiisle sonuglanmaktadir. VIX endeksindeki diisiisler ¢ogu hisse senedi fi-
yatin1 olumlu yonde etkilemektedir. OVX endeksinde oldugu gibi VIX en-
deksinin de ¢ogu hisse senedi fiyati iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu
gOriilmistiir.

Genel olarak belirsizlik faktorlerinin pozitif ve negatif soklar1 kisa do-
nemde hisse senedi fiyatlar1 {izerinde biiyiikliik, isaret ve siireklilik bakimin-
dan farkl: etkiler gdstermektedir. EPU endeksinde yasanan dalgalanma piyasa
endeksini olumsuz yonde etkilemektedir. EPU’nun aksine GPR degisimle-
rinin BIST 100 endeksi tizerindeki etkisi olumlu yonde gergeklesmekte ve
daha hizli fiyatlanmaktadir. Her iki endeks bilesenleri piyasa endeksi iizerinde
asimetrik etki dogurmaktadir. Pozitif EPU soklarinin kisa donemde eszamanli
ve gecikmeli etkileri incelenen tiim hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Ozellikle KOZAA, KOZAL, KRDMD, SISE ve THYAO hisse
senetlerinde katsayilarin dikkate deger Olciide biiyiik ve kisa donem asimet-
rik etkilerin varligi, global ekonomi politikas1 belirsizliklerin bu hisse sene-
di fiyatlarin1 kisa donemde olumsuz yonde etkiledigi anlamina gelmektedir.
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Piyasa endeksinde oldugu gibi negatif EPU soklari da hisse senedi fiyatlari
iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Kisa donemde pozitif GPR soklar1 BIMAS,
KOZAA, KRDMD, TTKOM, TUPRS ve VESTL hisse senedi fiyatlarinda ar-
tisla sonu¢lanmaktadir. Bununla birlikte ayn1 sok tiiri EREGL, SASA, SISE
ve THYAO hisse fiyatlarim1 dikkate deger dl¢iide diisiirmektedir. Ozellikle
SASA, SISE ve THYAO hisse fiyatlar1 jeopolitik risklerdeki artistan 6nemli
Olciide ve negatif anlamda etkilenmektedir. Bununla birlikte GPR endeksin-
deki dusiisler, yani jeopolitik risklerdeki azalis, ASELS, BIMAS, GUBREF,
KRDMD, SASA ve TOASO hisse senedi fiyatlarini pozitif anlamda etkile-
mektedir. EPU’ya gore GPR endeksinin gecikmeli etkilerinin daha fazla go-
riilmiis olmasi, EPU belirsizliklerinin daha hizli, GPR belirsizliklerinin daha
yavas fiyatlandig1 anlamina gelir.

Pozitif OVX soklarmin kisa donemde ARCLK, GUBRF, KOZAA ve
SASA hisse senetlerinin fiyatlarinda diistisle, TCELL, THYAO, TTKOM
ve VESTL hisse senedi fiyatlarinda yiikselisle sonuclandigi goriilmektedir.
Negatif OVX soklari, yani OVX endeksindeki diisiisler, ASELS, TAVHL,
THYAO ve TTKOM hisse fiyatlarini olumlu yonde etkilerken, KOZAA ve
KOZAL hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla
enerji fiyat1 belirsizlikleri hisse senedi fiyatlar1 tizerinde farkli yonde ve farkli
biiytikliikte etkilere sahiptir. Pozitif VIX soklar1 kisadonemde GUBRF, SASA
ve TTKOM hisse senedi fiyatlarini, negatif VIX soklari ise EREGL, GUBREF,
KRDMD, TAVHL, TTKOM ve VESTL hisse senedi fiyatlarini olumlu yon-
de etkilemektedir. VIX endeksi pozitif ve negatif soklart EREGL, GUBREF,
TAVHL ve TTKOM hisse senedi fiyatlari iizerinde asimetrik etkilere sahiptir.

Global belirsizlik faktorlerinin BIST hisse senedi fiyatlar {izerindeki
etkileri, bireysel yatirimeilar ve portfoy yoneticileri agisindan varlik dagilimi,
cesitlendirme, risk yonetimi ve alim-satim kararlarinin verilmesinde dnemli
bir rol oynayacaktir. Zira yatirimcilarin portfoylerinde bulunan menkul kiy-
metlerin hangi risk faktorlerinden ne derecede etkilendigini 6ngoriiyor olmasi
kisa ve uzun dénemde daha basarili stratejiler gelistirerek daha saglikli karar
almalarini saglayacak ve portfdy performansina olumlu yansimalari olacak-
tir. Ayrica, politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar degisen global riskler
kargisinda geligtirmeleri gereken politika kararlarini ve finansal piyasalarin
stabilitesine iligkin alinan 6nlemlerin belirlenmesinde global risk faktorlerinin
goreceli etkilerini dikkate alarak daha tutarli adimlar atabilirler. Calismada
elde edilen bulgularin arastirmacilar agisindan en dikkate deger sonuglarin-
dan birisi belirsizlik faktorleri ve menkul kiymet fiyatlari arasindaki iliskileri
analiz ederken dogrusallik varsayiminin sakincalarini gdsteriyor olmasidir.
Dogrusal modellerin belirsizlik faktorleri ile menkul kiymet fiyatlar1 arasin-
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daki iligkilerin arastirtlmasinda ¢ogu durumda basarisiz olma tehlikesi vardir.
Dolayisiyla bundan sonraki ¢aligmalarda degiskenler arasindaki nonlineer
iliskilerle birlikte, incelenen serilerin zamanla degisen 6zelliklerinin dikkate
alinmasi daha basarili sonuglar liretme potansiyeline sahiptir.

Kaynakca

Abakah, E. J. A, Tiwari, A. K., Alagidede, I. P., & Gil-Alana, L. A. (2022). Re-Examination
of Risk-Return Dynamics in International Equity Markets and The Role of Policy Uncer-
tainty, Geopolitical Risk and VIX: Evidence Using Markov-Switching Copulas. Finance
Research Letters, 102535.

Alexeev, V., & Tapon, F. (2012). Equity Portfolio Diversification: How Many Stocks are Eno-
ugh? Evidence from Five Developed Markets. SSRN Electronic Journal.

Arouri, M., Estay, C., Rault, C., & Roubaud, D. (2016). Economic Policy Uncertainty and
Stock Markets: Long-Run Evidence from The US. Finance Research Letters, 18, 136—141.

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring Economic Policy Uncertainty. Qu-
arterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636.

Balcilar, M., Bonato, M., Demirer, R., & Gupta, R. (2018). Geopolitical Risks and Stock Mar-
ket Dynamics of The BRICKS. Economic Systems, 42(2), 295-306.

Bartsch, Z. (2019). Economic Policy Uncertainty and Dollar-Pound Exchange Rate Return
Volatility. Journal of International Money and Finance, 98, 102067.

Batabyal, S., & Killins, R. (2021). Economic Policy Uncertainty and Stock Market Returns:
Evidence from Canada. The Journal of Economic Asymmetries, 24, ¢00215.

Belcaid, K., & El Ghini, A. (2019). U.S., European, Chinese Economic Policy Uncertainty and
Moroccan Stock Market Volatility. The Journal of Economic Asymmetries, 20, ¢00128.

Burmeister, E., & Wall, K. D. (1986). The Arbitrage Pricing Theory and Macroeconomic Fac-
tor Measures. Financial Review, 21, 1-20.

Caggiano, G., Castelnuovo, E., & Figueres, J. M. (2017). Economic Policy Uncertainty and
Unemployment in The United States: A Nonlinear Approach. Economics Letters, 151,
31-34.

Caldara, D., & Iacoviello, M. (2018). Measuring Geopolitical Risk. Working Paper. Board of
Governors of the Federal Reserve Board.

Chen, N., Roll, R., & Ross, S. A. (1986). Economic Forces and the Stock Market. The Journal
of Business, 59(3), 383—403.

Choi, S.-Y. (2022). Evidence from A Multiple and Partial Wavelet Analysis On the Impact of
Geopolitical Concerns On Stock Markets in North-East Asian Countries. Finance Rese-
arch Letters, 102465.

Diaz, E. M., Molero, J. C., & Perez de Gracia, F. (2016). Oil Price Volatility and Stock Returns
in the G7 Economies. Energy Economics, 54, 417-430.

Dutta, P., Noor, M. H., & Dutta, A. (2017). Impact of Oil Volatility Shocks On Global Emer-
ging Market Stock Returns. International Journal of Managerial Finance, 13(5),578-591.



98 Mevliit CAMGOZ

Engle, R. F., & Granger, C. W. J. (1987). Co-Integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing. Econometrica, 55(2), 251-276.

Fousekis, P., Katrakilidis, C., & Trachanas, E. (2016). Vertical Price Transmission in The US
Beef Sector: Evidence from The Nonlinear ARDL Model. Economic Modelling, 52, 499-
506.

Gu, R., & Liu, S. (2022). Nonlinear Analysis of Economic Policy Uncertainty: Based On the
Data in China, The US and The Global. Physica A: Statistical Mechanics and its Applica-
tions, 593, 126897.

Gu, X., Zhu, Z., & Yu, M. (2021). The Macro Effects of GPR and EPU Indexes Over the Global
Oil Market—Are The Two Types of Uncertainty Shock Alike? Energy Economics, 100,
105394.

Hatemi-J, A., Al Shayeb, A., & Roca, E. (2017). The Effect of Oil Prices On Stock Prices:
Fresh Evidence from Asymmetric Causality Tests. Applied Economics, 49, 1584—1592.

Hoque, M. E., & Zaidi, M. A. S. (2020). Global and Country-Specific Geopolitical Risk Un-
certainty and Stock Return of Fragile Emerging Economies. Borsa Istanbul Review, 20(3),
197-213.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of Economic Dyna-
mics and Control, 12(2-3), 231-254.

Liang, C. C., Troy, C., & Rouyer, E. (2020). US Uncertainty and Asian Stock Prices: Evidence
from the Asymmetric NARDL Model. The North American Journal of Economics and
Finance, 51, 101046.

McElroy, M. B., & Burmeister, E. (1988). Arbitrage Pricing Theory as a Restricted Nonlinear
Multivariate Regression Model Iterated Nonlinear Seemingly Unrelated Regression Esti-
mates. Journal of Business & Economic Statistics, 6(1), 29-42.

P’astor, “L., & Veronesi, P. (2012). Uncertainty About Government Policy and Stock Prices.
The Journal of Finance, 67(4), 1219-1264.

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.

Ren, Y., Tan, A., Zhu, H., & Zhao, W. (2022). Does Economic Policy Uncertainty Drive Nonli-
near Risk Spillover in The Commodity Futures Market? International Review of Financial
Analysis, 81, 102084.

Ross, S. (1971). Portfolio and Capital Market Theory with Arbitrary Preferences and Distribu-
tions: The General Validity of the Mean-Variance Approach in Large Markets. Working
Paper No. 12-72, Rodney L. White Center for Financial Research.

Shin, Y., Yu, B., & Greenwood-Nimmo, M. (2014). Modelling Asymmetric Cointegration and
Dynamic Multipliers in A Nonlinear ARDL Framework. In Festschrift in honor of Peter
Schmidt (281-314). Springer, New York, NY.

Soucek, M., & Todorova, N. (2013). Economic Significance of Oil Price Changes On Russian
and Chinese Stock Markets. Applied Financial Economics, 23, 561-571.

Statman, M. (1987). How Many Stocks Make a Diversified Portfolio? The Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 22(3), 353-363.



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2022 © Yil: 36 ® Say1: 118 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 71-100 99

Wei, C. (2003). Energy, the Stock Market, and The Putty-Clay Investment Model. The Ameri-
can Economic Review, 93, 311-323.

Xiao, J., Zhou, M., Wen, F., & Wen, F. (2018). Asymmetric Impacts of Oil Price Uncertainty
On Chinese Stock Returns Under Different Market Conditions: Evidence from Oil Volati-
lity Index. Energy Economics, 74, 777-786.

Xie, Q., Wu, H., & Ma, Y. (2021). Refining The Asymmetric Impacts of Oil Price Uncerta-
inty On Chinese Stock Returns Based On a Semiparametric Additive Quantile Regression
Analysis. Energy Economics, 102, 105495.

Xu, B. (2015). Oil Prices and UK Industry-Level Stock Returns. Applied Economics, 47, 2608—
2627.

Zaremba, A., Cakici, N., Demir, E., & Long, H. (2022). When Bad News Is Good News:
Geopolitical Risk and The Cross-Section of Emerging Market Stock Returns. Journal of
Financial Stability, 58, 100964.



100 Mevliit CAMGOZ




	04 Mevlüt Camgöz



