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Öz 

Enerji kaynaklarından biri olan petrol, 
insanoğlunun yaşamında çok önemli bir yere sahip 
olmasının yanında ekonomide de önemli rol 
oynamaktadır. Ham petrol fiyat şokları sadece 
petrol piyasasının arz yönünden kaynaklı değil aynı 
zamanda talep odaklı da olabilir. Petrol fiyatındaki 
şoklar hem makroekonomiyi hem de hisse senedi 
piyasasını etkileyebilmektedir. Bu çalışma 
otoregresif gecikmesi dağıtılmış eşik değerli 
koentegrasyon testi kullanılarak 2002:04 - 2014:08 
arası dönemde G-7 ülkeleri için ham petrol fiyat 
şokları ve hisse senedi piyasa fiyatları arasındaki 
ilişkiyi araştırmaktadır. Ampirik bulgular ham 
petrol fiyatları ile hisse senedi piyasa fiyatlarının 
koentegre olduğunu göstermektedir. Aynı 
zamanda bulgular, uzun döneme dengeye yönelik 
ayarlanma sürecinin asimetrik olduğunu 
göstermektedir. 

Anahtar kelimeler: Petrol fiyat şokları, Hisse 
senedi fiyatı, Eşik değerli koentegrasyon testi 

The Relationship B e t w e e n Crude Oil Price Shocks 
And Stock Prices: ADL Threshold Cointegration 
Test 

Abstract 

Oil is one of the energy sources which has great 
importance in human lives as well as plays crucial 
role in economy. Crude oil shocks do not only 
originate from the supply-side of the crude oil 
market but may also be demand driven. Oil price 
shocks can affect both macroeconomy and stock 
markets. This study is to investigate the 
relationship between crude oil price shocks and 
stock market prices for G7 countries from 2002:04 
- 2014:08 by using autoregressive distribution lag 
test for threshold cointegration. The empirical 
results show that crude oil prices and stock market 
prices are cointegrated. The findings also indicate 
that the adjustment process towards its long-run 
equilibrium is asymmetric. 
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1. Giriş 
T e m e l ener j i kaynak la r ından birisi o lan pet ro l , m o d e r n ekonomin in en öneml i 
h a m m a d d e l e r i a ras ında yer a lmaktad ı r . Dolayıs ıy la ekonomidek i h e m e n her 
sektör , doğrudan ya da dolayl ı o la rak petro le bağımlı ha le ge lmekted i r . 1973 yı l ına 
kadar ist ikrar l ı bir şek i lde ha reke t eden petrol f iyat lar ı o t a r ih ten i t ibaren or taya 
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ç ıkan değiş ik l ik ler le h e m ülke , h e m de dünya ekonomis i üzer inde çeşit l i etk i ler 
ya ra tmak tad ı r (Hami l ton , 2 0 0 3 : s .387 ) . 

Petrol f i ya t la r ındak i a r t ı ş , petro l sat ın a lan ü lke le rden petro l ü re ten le re doğru gelir 
t r ans fe r i , ma l ve h i zmet mal iyet le r in in y ü k s e l m e s i , en f l a syonun a r tmas ı ve f inansa l 
p iyasa lar üzer indek i etkis i gibi çeşit l i kana l la rdan kürese l ekonomiy i 
e tk i l eyeb i lmekted i r . Hami l ton (1983 ) ça l ı şmas ın ın a rd ından , l i te ra türün büyük bir 
k ı smında h e m petrol ihraç eden h e m de ithal eden ülke ler için petrol f iyat 
şok lar ın ın m a k r o e k o n o m i k değişken ler üzer indek i etk is i a raş t ı r ı lmaktad ı r . 
Ekonomi le rdek i genel düşünce h a m petrol f i yat la r ındak i ar t ış ın ü lke ler in mill i 
gel i r ler ini negat i f yönde etk i leyeceği bunun beraber inde de en f l a syon oranın ı 
ar t t ı racağı yönünded i r . Ayr ı ca f i ya t la rda y a ş a n a n şok lar ın ü re t im ve e m e k 
p iyasa lar ına o lan etk i ler i de o ldukça büyük ö n e m arz e tmek ted i r . Yap ı lan 
ça l ı şma la r , petrol f i yat la r ındak i değiş imler in m a k r o e k o n o m i l e r ve ekonomik 
faa l i yet le r a ras ında yak ın bir i l işkinin olduğu sonucunu o r taya ç ı ka rmaktad ı r . 
Petrol f iyat ı şok la r ın ın , h e m petrol ihraç eden h e m de ithal eden ülke ler in 
ekonomik akt iv i te ler i üzer inde öneml i bir e tk iye sah ip olduğu görü lmekted i r . 

Petrol f i ya t la r ında ya şanan şok lar ın ekonomik akt iv i te ler i e tk i l emes in in yan ında , 
ikt isadi b ü y ü m e ve f inansa l p iyasa lar a ras ındak i il işki neden iy le h isse senedi p iyasa 
f iyat lar ı üzer inde de etkis i o lmas ı bek lenmekted i r . Pe t ro l , s e r m a y e ve işgücü gibi 
birçok mal ve h izmet in ü re t i lmes inde kul lanı lan öneml i bir girdidir . Bu neden le , 
petro l f i yat la r ındak i değiş imler nakit akışı üzer inde etki l i o lacakt ı r . A r t an petrol 
f iyat lar ı ü re t im mal iyet le r in i a r t t ı rmas ından dolay ı nakit akış ını e tk i l eyecek ve 
hisse sened i p iyasa f iyat lar ın ı düşürecekt i r . Ayn ı z a m a n d a petrol f i ya t la r ındak i 
art ış ın var l ık f i ya t l ama mode l i içer is indeki ind i rgeme oran ı üzer inde de etki l i 
olduğu görü lmekted i r . A r t an petro l f i yat la r ın ın yaratt ığ ı enf lasyon is t baskı 
neden iy le merkez bankas ı en f l a syonu kontro l a l t ına a lmak için faiz oran lar ın ı 
yükse l teb i lecekt i r . Yüksek faiz o ran la r ı , haz ine bonosu ve tahv i l in h isse senet le r i 
karş ıs ında te rc ih ed i lmes inden dolayı hisse sened i p iyasa f i ya t la r ında düşüşe 
neden o lacakt ı r . Petrol f i ya t la r ındak i art ış ın hisse senedi p iyasa f iyat lar ı üzer indek i 
top l am etkis in i ince leyen ça l ı şma la r sonucunda etk in in yönü ve büyüklüğü 
hakk ında or tak bir görüş b u l u n m a m a k l a bi r l ikte , f i ya t la rdak i art ış ın ü lke ler in petrol 
tüket ic i s i ya da üret ic is i o lup o lmadığ ına bağlı o larak değ işmekted i r . 

Bu ça l ı şman ın t e m e l a m a c ı , h a m petrol f i yat la r ındak i şok lar ile hisse sened i piyasa 
f iyat lar ı a ras ındak i i l işkiyi , l i te ra türe Li & Lee (2010 ) t a ra f ından kazandı r ı l an , 
otoregres i f gec ikmes i dağıt ı lmış eşik değer l i koentegrasyon tes t i ile ince lemekt i r . 
Ça l ı şman ın iz leyen k ı smında , ince lenen konu ile igili yer l i ve yabanc ı a raş t ı rmac ı la r 
t a ra f ından yap ı lan ça l ı şmalar özet lenmiş t i r . Üçüncü bö lümde ver i set i ve kul lanı lan 
ekonomet r i k y ö n t e m d e n bahsed i lmek te , dördüncü bö lümde ampi r ik bulgular 
sunu lmakt ı r . Son bö lümde ise e lde edi len sonuç la ra yer ve r i lmekted i r . 
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2. Literatür İncelemesi 
L i te ra türde petro l f i yat la r ındak i değiş imler ile m a k r o e k o n o m i k akt iv i te ler 
a ras ındak i negat i f i l işkiyi o r taya koyan birçok ça l ı şma mevcu t tu r . Bunun la bir l ikte 
özel l ik le son y ı l larda f i ya t la rdak i değiş imler in hisse senedi p iyasa f i ya t ve getir i ler i 
üzer inde yaratt ığ ı etk i ler i ince leyen ça l ı şma say ıs ında da art ış görü lmekted i r . Bu 
aç ıdan h e m ulusal h e m de u lus lararas ı a landa petro l f iyat lar ı ile hisse senedi 
piyasası a ras ındak i i l işki leri ince leyen ça l ı şma la ra k ısaca değin i lecekt i r . 

Mal l iar is ve Urrut ia ( 1995 ) , Körfez Krizi esnas ındak i petrol f i yat la r ındak i a r t ı ş ın , 
ekonomik akt iv i tey i e tk i l emes in in yan ı s ı ra h isse senedi f i ya t la r ında da öneml i 
düşüş le re neden olduğu bu lgusuna varmış la rd ı r . 

Petrol f iyat lar ı ile hisse senedi get i r i ler i a ras ındak i i l işkiyi ince leyen ilk ikt isatç ı lar 
a ras ında ye r a lan Jones & Kaul (1996) A B D , İngi l tere , Kanada ve Japonya gibi dört 
gel i şmiş ülke iç in , Campbe l l ( 1 9 9 1 ) 1 t a ra f ından o r taya k o n a n , s tandar t nakit akışı / 
t e m e t t ü değer l end i rme model in i ku l lanarak petro l f i yat la r ındak i değiş imin çıktı ve 
reel hisse sened i get i r i ler i üzer inde o lumsuz etk i ler in in varo lduğu sonucuna 
u laşmış lard ı r . 

Sadorsky ( 1999 ) , h a m petro l f i ya t la r ındak i değiş imin hisse senedi p iyasa 
get i r i ler in in en öneml i bel i r leyic is i olduğu sonucunu bu lmuş ve h a m petro l 
f i ya t la r ındak i ar t ı şa karşı h isse sened i p iyasas ın ın o lumsuz davran ı ş sergi lediğini 
o r taya koymuş tu r . 

B i t t l ingmayer ( 2 0 0 6 ) , 1973 ve 1979 y ı l la r ında ya şanan petro l kr iz inin a rd ından 
savaş riski neden iy le petrol f i yat la r ındak i yükse l i ş in hisse senedi p iyasa lar ında 
ciddi düşüş le re ve haz ine bonosu get i r i ler inde de yüksek ar t ı ş la ra neden o lduğunu 
bel i r tmişt i r . 

Narayan ve Narayan ( 2 0 1 0 ) , 2000-2008 d ö n e m i petro l f i yat la r ın ın V ie tnam'dak i 
günlük hisse sened i f iyat lar ı üzer indek i etk is in i a raş t ı rmış la rd ı r . E lde edi len 
bulgular doğru l tusunda petro l f i ya t la r ı , h isse senedi f iyat lar ı ve nomina l döviz 
kur lar ın ın uzun d ö n e m il işkiye sah ip olduğu or taya ç ıkmışt ı r . 

Gü le r v d . ( 2 0 1 0 ) , 1 0 . 0 7 . 2 0 0 0 - 1 0 . 0 8 . 2 0 0 9 d ö n e m i günlük ver i le r i ya rd ımıy la eş-
b ü t ü n l e ş m e ve Granger nedense l l i k tes t le r in i ku l lanarak petrol f i ya t la r ındak i 
değiş imler in BİST' t e iş lem gören ener j i sek tö rünün hisse sened i f iyat lar ı 
üzer indek i etk is in i ince lemiş lerd i r . Ça l ı şma sonucunda petro l f iyat lar ı ile hisse 

1 Campbell (1991) çerçevesinde kullanılan geleneksel değerlendirme modeli, hisse senedi fiyatlarının indirgenmiş 
beklenen nakit akışının sonsuz dizisini yansıttığını ortaya koymaktadır. Belli bir firmanın beklenmeyen hisse 
senedi getirileri tüm gelecek dönemler için iskonto oranları ve nakit akışının beklentilerindeki değişmeleri 
tarafından hareket etmektedir (Eisdorfer, 2007: 33). 
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sened i f iyat lar ı a ras ında uzun döneml i bir ilişki o lmas ın ın y a n ı n d a , petrol 
f i ya t la r ından BİST e lektr ik endeks in in f i yat la r ına doğru tek yönlü nedense l l i k 
i l işkisinin olduğu bulgusuna ulaş ı lmışt ı r . 

Le ve Chang ( 2 0 1 1 ) , Ocak 1986-Şubat 2 0 1 1 d ö n e m i n e ait ayl ık ver i le r ile J a p o n y a , 
S ingapur , G ü n e y Kore ve Ma lezya 'da petro l f i yat la r ındak i da lga lanma la ra yöne l ik 
hisse senedi p iyasa f iyat la r ın ın verd ik ler i tepk i le r i ince lemiş lerd i r . Petrol 
f i ya t la r ındak i değ iş imlere karşı h isse sened i p iyasas ın ın J aponya 'da pozitif , 
Ma lezya 'da ise negat i f tepk i verd iğ in i , S ingapur ve G ü n e y Kore 'de ise ver i len 
tepk in in bel irsiz o lduğu sonucuna var ı lmış t ı r . 

Ch i t tedi ( 2 0 1 2 ) , Nisan 2000-Haz i ran 2 0 1 1 d ö n e m l e r i n d e petro l f iyat lar ı ile 
Hindistan menku l k ı ymet borsas ına i l işkin h isse senedi f iyat lar ı a ras ındak i uzun 
d ö n e m ilişkiyi ARDL sınır tes t i ile ince lemiş ve hisse sened i f i yat la r ındak i 
değiş imler in petro l f i yat la r ındak i değiş imler üzer inde öneml i bir etk is in in o lduğunu 
or taya koymuş tu r . 

Acaravc ı v d . ( 2 0 1 2 ) , Ocak 1990-Ocak 2 0 0 8 arası d ö n e m i ayl ık ver i le r aracı l ığıy la 
Johansen-Juse l ius e ş -bü tün leşme tes t i ve Granger nedense l l i k mode l l e r ine dayal ı 
hata düze l tme model in i ku l lanarak AB-15 ü lke ler inde doğalgaz f iyat lar ı ile hisse 
sened i f iyat lar ı a ras ındak i uzun döneml i i l işkiyi a raş t ı rmış la rd ı r . Ça l ı şmada 
A v u s t u r y a , D a n i m a r k a , F in landiya , A l m a n y a ve Lüksemburg ' ta doğalgaz f i ya t la r ı , 
sanay i ü re t imi ve hisse senedi f iyat lar ı a ras ında uzun döneml i bir il işki ve bu iki 
değişken a ras ında dolayl ı bir G ranger nedensel l iğ i olduğu bu lgusuna ulaş ı lmışt ı r . 

Abdioğlu ve Deği rmenc i ( 2 0 1 4 ) , petro l f i yat la r ındak i değiş imler ile h isse senedi 
f iyat lar ı a ras ındak i i l işkiyi araşt ı rd ık lar ı ça l ı şma la r ında , BİST kapsamındak i top lam 
sinai sek tör , k imya ve tekst i l gibi alt sektör le r in yan ında h i zmet sektörü 
kapsamındak i i let iş im sek tö rüne il işkin hisse senedi f iyat lar ı ile petrol f iyat lar ı 
a ras ında uzun döneml i bir il işki olduğu o r taya ç ıkmışt ı r . 

Yukar ıdak i ça l ı şmalar ın yanı s ı ra Park ve Ratt i ( 2008 ) , Mi l ler ve Ratt i ( 2009 ) , Mi l ler 
ve Apergis ( 2 0 0 9 ) , Filis ( 2 0 1 0 ) , İşcan ( 2 0 1 0 ) , Arour i v d . ( 2 0 1 1 ) , Ono (2011 ) , Chen ve 
Hsu ( 2 0 1 2 ) , Şener v d . ( 2 0 1 3 ) , A b h y a n k a r v d . (2013) ve Kılıç v d . (2014) 
ça l ı şma la r ında ham petro l f i ya t la r ında ya şanan şoklar ın hisse sened i p iyasas ı ve 
hisse sened i get i r i ler i üzer indek i etk i ler in i a raş t ı rmaktad ı r l a r . L i te ra türde yapı lan 
ça l ı şma la r aşağıdaki tab loda özet lenmiş t i r . 
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Tablo 1. Ham Petrol Fiyatlarındaki Değişim ve Şoklarının Makroekonomi ve Hisse 
Senedi Piyasası Üzerindeki Etkisine Yönelik Yapılan Çalışmalar 

Yazarlar 
Dönem ve 

Yöntem 
Ülke Bulgular 

Sadorsky 
(1999) 

1947:m1-1996:m4 

VAR analizi 
ABD 

Ham petrol fiyatları ekonomik faaliyetler üzerinde 
önemli rol oynamaktadır. Etki-tepki analizine göre ham 

petrol fiyatlarındaki hareketler hisse senedi 
piyasasında olumsuz davranış sergilemektedir. Hisse 

senedi getirileri üzerindeki 
petrol şoklarının faiz oranları ve sanayi üretimi 

üzerinde pozitif etkisi vardır. 

Park&Ratti 
(2008) 

1986:1-2005:12 
Çok değişkenli 

VAR Analizi 

Ham petrol fiyatlarındaki şokların reel hisse senedi 
getirileri üzerinde olumsuz etkileri söz konusudur. 

ABD ve Bunun yanı sıra ülkeler arasında hisse senedi piyasası 
13 Avrupa Ülkesi üzerinde ham petrol şoklarının etkisi farklılık 

göstermektedir. 

Miller & 
Ratti (2009) 

1971:m1-2008:m3 

VEC Model 
6 OECD Ülkesi 

Uzun dönemde reel hisse senedi fiyatları ile dünya 
ham petrol fiyatları arasında ilişki söz konusudur. 
Modele 1980:5, 1988:1 ve 1999:9 dönemlerinde 

yapısal kırılmalar dahil edilerek tahmin edilmiştir. Ham 
petrol fiyatlarındaki artışa hisse senedi piyasası 

olumsuz tepki vermektedir. 

Miller & 
Apergis 
(2009) 

1981:m1-2007:m2 

VEC Model 

Ham petrol piyasasında yer alan arz şokları, küresel 
Avusturalya, toplam talep şokları ve kendine özgü talep şokları 

Kanada, Fransa, olmak üzere 3 farklı yapısal şoku kullanarak hisse 
Almanya, İtalya, senedi piyasasında bu yapısal şokların etkisini 

Japonya, araştırmıştır. Uluslararası hisse senedi piyasasında bu 
İngiltere, ABD şokların önemli bir etkisi olmadığı sonucu ortaya 

çıkmıştır. 

Filis (2010) 
1996:m1-2008:m6 

VAR analizi 
Yunanistan 

Ham petrol fiyatlarındaki artış uzun dönemde 
Yunanistan hisse senedi piyasasını olumsuz yönde 
etkilemektedir. Bunun yanısıra petrol fiyatlarındaki 
değişim TÜFE'yi olumsuz etkilerken sanayi üretimi 

üzerinde hiçbir etkisi yoktur. 

İşcan 
(2010) 

03/12/2001¬
31/12/2009 

Eşbütünleşme 
Testleri ve 
Granger 

Nedensellik 
Analizi 

Türkiye 

IMKB 100 endeksi ile Brent petrol fiyatı arasındaki ilişki 
araştırılmıştır. Yapılan eşbütünleşme testleri 

sonucunda uzun dönemde ilişki bulunamamıştır. 

Arouri et al. 
(2011) 

2005:m6- Körfez ülkelerinde ham petrol fiyatları ile hisse senedi 
2008:m10 Körfez Ülkeleri piyasalarında kısa ve uzun dönemli ilişkinin var olup 

olmadığı araştırılmıştır. Katar, BAE, Suudi Arabistan'da 
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VAR analizi, 
Eşbütünleşme 

analizi 

kısa dönemde pozitif yönde bir etki bulunmuştur. 
Bahreyn hariç hiçbir Körfez Ülkesinde uzun dönemde 
petrol fiyatları ile hisse senedi getirileri arasında bir 

ilişki bulunamamıştır. 

Ono (2011) 
1999:m1-2009:m9 

VAR analizi 

Petrol fiyatlarındaki değişime yönelik Çin, Hindistan ve 
Rusya'nın hisse senedi piyasalarında bir tepki olurken 

Brezilya'da herhangi bir tepki söz konusu değildir. 
BRIC Ülkeleri Petrol fiyatlarındaki artış ve düşüşler Hindistan için 

asimetrik etkiler yaratmaktadır. Varyans ayrıştırması 
sonucunda ham petrol fiyatlarındaki dalgalanmaların 

en büyük etkileri Çin ve Rusya üzerinde görülmektedir. 

Le & Chang 
(2011) 

Chen & Hsu 
(2012) 

1986m1: 2011:m2 

VAR analizi, 
Johansen çok 

değişkenli 
eşbütünleşme 

analizi 

1984-2008 

VAR analizi 

Japonya, 
Singapur, Güney 

Kore, Malezya 

84 Ülke 

Petrol fiyatlarındaki dalgalanmaların ülkelerin hisse 
senedi piyasaları üzerinde farklı etkileri söz konusudur. 

Japonya'da petrol fiyatlarındaki şoklar hisse senedi 
piyasasına hemen yansırken; Singapur, Güney Kore ve 
Malezya'da bütün sistemde çalışması ve sisteme etki 
etmesi zaman almaktadır. Ayrıca petrol fiyatlarındaki 

şokların hisse senedi piyasası üzerinde doğrusal 
olmayan etkilerinin de olduğu söz konusudur. 

Ham petrol arzı nedeniyle meydana gelen ham petrol 
fiyat artışları uluslararası ticaret (ithalat ve ihracat)  

üzerinde negatif etkisi vardır.  

Şener 
vd.(2013) 

2002-2012 

Saklı 
Eşbütünleşme 

testi 

Türkiye 

Borsa İstanbul'un kapanış fiyatları ile petrol fiyatları 
arasında Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafından 

geliştirilen saklı eşbütünleşme testi aracılığıyla uzun 
dönemde bir ilişki söz konusudur. 

Abhyankar 
et al. (2013) 

1988: m1- 2009: Global toplam talep değişiminden kaynaklı ham petrol 
m12 fiyat şokları Japon hisse senedi getirileriyle pozitif 

Japonya korelasyonludur. Ham petrol piyasasındaki özel talep 
Yapısal VAR şoklarıyla ilişkili olan petrol fiyatlarındaki artışa ise 

analizi olumsuz tepkiler vermektedir. 

Kılıç vd. 
(2014) 

1994:m1-
2013:m11 

Gregory Hansen 
Eşbütünleşme 

testi, Dinamik EKK 
yaklaşımı 

Yapısal kırılmaların dahil edildiği modelde BİST sanayi 
Türkiye fiyat endeksi ile ham petrol fiyatları arasında uzun 

dönemde ilişki söz konusudur. 

L i te ratürdek i ça l ı şma la r ince lendiğ inde h a m petrol f i yat la r ındak i değiş imin sadece 
m a k r o e k o n o m i k değişken ler üzer inde etki l i o lmadığı bunun yan ı s ı ra hisse senedi 
p iyasa lar ında da öneml i değiş ik l ik lere neden olduğu görü lmekted i r . Söz konusu 
ça l ı şma la rda petro l f i yat la r ın ın doğrusa l ve s imet r ik bir yapı sergi lediği va r say ımı 
a l t ında Granger nedense l l i k , J o h a n s e n koentegrasyon tes t i , ARDL sınır tes t l e r i , 
VAR anal iz i , V E C mode l le r i ku l lan ı larak fark l ı sonuç la r e lde edi lmişt i r . 

12 ESKİŞEHİR OSMANGAZİ ÜNİVERSİTESİ İİBF DERGİSİ 



3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji 
3.1. Veri Seti 

Bu ça l ı şmada , G-7 ü lke ler ine ait 2 0 0 2 : 0 4 - 2 0 1 4 : 0 8 ayl ık ver i le r iy le h a m petro l 
f i ya t la r ında y a ş a n a n şok lar ve hisse sened i piyasalar ı a ras ındak i il işki eş ik değerl i 
koentegrasyon anal iz i ku l lan ı larak ince lenecekt i r . G-7 ü lke ler in in reel hisse senedi 
f i ya t la r ı , Batı Teksas tü rü h a m petrol f i yat la r ın ın ( W e s t T e x a s In te rmed ia te-WTI ) 
kapanış f iyat lar ıy la bir l ikte ince lenmiş t i r . Ça l ı şmada ye r a lan reel hisse senedi 
f i ya t la r ı , her bir ü lkeye ait T Ü F E ile ind i rgenen hisse sened i f iyat lar ı i ken ; dünya 
reel h a m petrol f iyat lar ı ise A B D ÜFE ile ind i rgenen nomina l petro l f iyat lar ı o la rak 
be l i r lenmişt i r . Ham petrol f i ya t la r ına ait ver i le r EIA, T Ü F E ' ye ait ver i le r IFS ve hisse 
sened i f i ya t la r ına ait ver i le r de OECD ver i t aban ından a l ınmışt ı r . 

F a m a ' nın (1981 ) h ipotez ine göre hisse sened i faa l i ye t le r ine yöne l ik ana l i z le rde 
ekonomik akt iv i te ler in ve en f l a syonun rolü büyüktür . Bu neden le u lus lararas ı 
ekonomi le r bağ lamında faiz oran lar ı ve sanay i ü re t imin i d ikkate a lmak o ldukça 
öneml id i r . Bu ç e r ç e v e d e h a m petrol f iyat lar ı ve hisse sened i piyasası 
değ işken ler ine faiz oranlar ı ve sanay i (endüst r iye l ) ü re t im i değişken ler i de dahi l 
ed i le rek hisse sened i p iyasa lar ında h a m petro l f i yat ın ın etk is i daha fark l ı bir 
boyut la araşt ı r ı lmas ı amaç lanmış t ı r . Her bir ü lkeye ait sanay i ü re t im i ve kısa 
d ö n e m faiz o r a n l a r ı 2 gibi m o d e l e ek o larak kat ı lan m a k r o e k o n o m i k bağımsız 
değişken ler de OECD ver i t aban ından e lde edi lmişt i r . E konomet r i k ana l i zden önce 
her bir değişkenin doğal logar i tması a l ınmışt ı r . 

Bu ça l ı şmada , h a m petrol f i yat la r ındak i şok lar ve hisse sened i p iyasa lar ı a ras ındak i 
uzun d ö n e m i l işkide eşik değer etk i ler in i içerebi leceği iht imal i de d ikkate 
a l ınmaktad ı r . Bu d u r u m , h a m petrol f iyat lar ı ve hisse sened i piyasası i l işkis indeki 
as imet r i k il işkiyi be l i r l emede o ldukça öneml i bir rol oynamaktad ı r . 

3.2. Li & Lee (2010) ADL Eşik Değerli Koentegrasyon Testi 

L i te ra türde uzun d ö n e m d e dengeye yöne l ik a y a r l a n m a sürec in in da ima s imetr ik 
o lduğuna dair herhangi bir zorun lu luk yok tu r . Ba lke ve F o m b y 3 ( 1997 ) doğrusal 
koentegrasyon tes t le r in in gücünün as imet r i k a y a r l a n m a sürec inde düşük 
o lduğunu be l i r tmiş lerd i r . Ge lenekse l koentegrasyon tes t le r inde as imet r ik 
aya r l ama la r d ikkate a l ı nmamak tad ı r ki bu d u r u m d a uzun d ö n e m d e i l işki ler 

2 Faiz oranlarının logaritması log(1 + o l a r a k alınmaktadır çünkü faiz oranları yüzde olarak ifade edilmektedir. 

3 Doğrusal olmama ve koentegrasyon kavramlarını bir arada test etmeye olanak sağlayan ve uzun dönem 
dengesine yönelik doğrusal olmayan düzeltmeye izin veren eşik değerli koentegrasyon yaklaşımı, Balke ve Fomby 
(1997) tarafından literatüre kazandırılmıştır. 
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dengeye ulaşt ığında s imet r ik a y a r l a m a va r say ım ın ın yeters i z sonuç la r vereceği 
m u h t e m e l d i r (Chang & X u , 2 0 1 2 : 2 ) . Enders ve Granger (1998 ) yanl ı ş be l i r lenmiş 
d inamik le r in var l ığ ında bir im kök ve koentegrasyon için s tandar t tes t le r in 
t ü m ü n d e gücün düşük o lduğunu gös te rmekted i r (Pan v d . , 2 0 1 2 : 8 5 8 ) . 

Gene lde ekonomet r i k ana l i z le rde sıkl ıkla te rc ih ed i len s tandar t koentegrasyon 
tes t le r inde ser i ler in aynı d e r e c e d e n bütün leş ik o lmas ı ge rekmekted i r . Bunun 
yan ıs ı ra bu tes t le r yapısa l k ı r ı lma la rdan ve doğrusa l o l m a m a d u r u m u n d a n 
e tk i l enmekted i r . Li & Lee (2010 ) t a ra f ından l i te ra türe kat ı lan ADL eşik değer l i 
koentegrasyon tes t i yak l a ş ım ı , Engle-Granger (1987 ) ve Johansen-Juse l ius (1990 ) 
t a ra f ından örnek o larak göster i len genel koentegrasyon anal iz i ve bir im kök anal iz i 
uygu lama la r ına göre birçok üstünlüğü söz konusudur . 

Koentegrasyon ve bir im kök için kul lanı lan s tandar t tes t le rdek i güç ve zayıf boyut 
p rob lemle r inden uzakt ı r ve eşik değer etkis i gibi doğrusal o l m a m a d u r u m u n u da 
yans ı tmak tad ı r (Ono , 2 0 1 4 : 3 5 2 4 ) . S tandar t koentegrasyon tes t le r in in aks ine 
ser i ler in durağanl ık sev iye ler i b i l inmeden uygu lanab i lmekted i r . Koentegrasyon ve 
doğrusa l o l m a m a d u r u m u n u aynı z a m a n d a a raş t ı rmaya izin ve rmes in in yan ında 
küçük ö r n e k l e m e sahip ça l ı şma la rda da ku l lan ı lab i lmekted i r (Chang & X u , 2 0 1 2 : 3 ) . 
Bu tes t in en büyük avanta j ı ise koentegre v e k t ö r ü n ü n önceden t a n ı m l a n m a m ı ş 
o lmas ıd ı r (Liu v d . , 2 0 1 2 : 5 7 0 ) . Gel iş t i r i len bu yen i tes t in iki a şamas ı m e v c u t t u r : İlk 
a şamas ında koentegre vek tö rü be l i r l enmekted i r . İkinci a ş a m a s ı n d a ise t a h m i n 
edi len koentegre vek tö rü kul lan ı larak eşik değer l i ADL regresyon mode l i t a h m i n 
ed i lmekted i r . 

Bu ça l ı şmada Li & Lee (2010) t a ra f ından gel işt i r i len ADL eşik değer l i koentegrasyon 
tekniği aracı l ığıy la as imet r i k a y a r l a n m a ile bir l ikte uzun d ö n e m d e ham petrol 
şoklar ı ve h isse sened i piyasası f iyat lar ı a ras ındak i ilişki t e s t ed i lmekted i r . 

SPt = p0+p1Rt + p2lPt + p30lLt + ut t = 1,2,3,. . . T (1) 

SPt, Rt, IPt ve OILt k ı sa l tmalar ı s ı ras ıy la reel hisse sened i f i ya t la r ı , kısa d ö n e m faiz 
o ran la r ı , sanay i ü re t im i ve reel h a m petrol f i yat la r ına ait ser i ler i gös te rmekted i r . 
ut ise s tokast ik hata te r imid i r . 

ADL eşik değer l i koentegrasyon tes t in in iki a ş a m a d a n oluştuğu daha önceden 
bel i r t i lmişt i r . Önce l ik le Denk lem (1) aracı l ığ ıy la koentegre vek tö rü t a h m i n 
ed i lmekted i r . İkinci a şamas ında ise t a h m i n edi len koentegre vek tö rü kul lan ı larak 
aşağıda ver i len ADL eşik değerl i koentegrasyon test i için regresyon model i t a h m i n 
ed i lmekted i r : 
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ASPt = f30+ p1SPt.1It + foSPt-iO- - It) + PsRt-ih + foRt-iO- - 't) + 
PsIPt-ıh + P eIPt-i(1 - It) + PiOlLt-ih + PsOHt-i(1 - It) + p9ARt + 
PioAIPt + PııAOILt + Pi2*SPt-ı + Pıs*Rt-ı + PuMPt-ı + PısA01Lt-ı + et 

(2) 

Burada It gösterge f o n k s i y o n u n u , A f a rk ope ra tö rünü gös te rmekted i r . Li & Lee 
(2010 ) ça l ı şmas ında iki t a n e gösterge fonks i yonunu ileri s ü r m ü ş t ü r . Bun lar 
Gös te rge A l£ = l ( u t - ı < U'^-1(T)^ ve Gösterge B i]? = l(Aut-ı < Au^-ı(r)') 

şek l indedi r . U^(T) eşik değer in i gös te rmekted i r . T ise u t - i ve A u t - i ' i n ampi r i k 
dağı l ımının r ' u n c u yüzdes i o la rak i fade edi l i r . T değer i , u t - i veya Aut-i ardış ık 
ser i ler in in % 1 5 yukar ı s ı ve aşağısı yüzde le r in in a ras ındak i sıf ır h ipotez i için tes t 
istat ist iğini maks im ize ede rek e lde edi l i r . 

Mode l t a h m i n i n d e Gös te rge A v e y a Gösterge B'nin seç imi için ö n c e d e n be l i r lenmiş 
bir kura l yok tu r . Scwar t z Bilgi Kr i ter i (SIC) v e y a Aka ike Bilgi Kr i ter i (AIC) gibi mode l 
seç im kr i ter ler i ku l lan ı larak gösterge seç imi yap ı lmaktad ı r . Ekonomet r idek i c imri l ik 
yasas ı gereği ASPt, ARt, AIPt ve A O / L t ' n i n sadece bir gec ikmes i mode le 
kat ı lmışt ı r . Gec i kmen in seç imi ASPt' nin k ısmi o tokore lasyon fonks i yonuna 
bağlıdır . En öneml i s i , eş ik değer l i mode lde (i = 1,2,3,4,5,6,7,8) ile ö lçü len 
uzun d ö n e m dengeye doğru a y a r l a n m a hızının değ i şmes ine izin ve r i lmekted i r . 

Li & Lee (2010 ) ça l ı şmalar ında koentegrasyon i l işkisinin tesp i t inde ku l lan ı lmak 
üzere iki tes t öne sü rmüş le rd i r : BO ve BDM t e s t l e r i . Boswi jk (1994 ) t a ra f ından 
öner i len BO tes t i ADL regresyon mode l inde ye r a lan SPt-i, R t - i , IPt-i ve 
0 / L t - i ' i n katsay ı lar ın ı tes t e t m e k için ku l lan ı lmaktad ı r . Baner jee v d . (1998) 
t a ra f ıdan öner i l en BDM tes t i ise SPt-i, R t - i , IPf-i ve 0 / L t - i ' i n heps in in bir l ikte 
regresyon mode l ine eklendiği d u r u m u n u n geçers iz olduğu d u r u m d a 
ku l lan ı lmaktad ı r ; böy lece as imet r i k sonuç la r katı dışsal l ık o lmadığ ında geçer l id i r . 
Eşik değer l i ADL tes t inde kul lanı lan BO ve B D M tes t le r ine ait t e m e l h ipotez ler 
şöy led i r : 

BO testi için ; Ho = Pı = P2 = Ps = p4 = Ps = Pe = P? = Ps = 0 

BDM testi için ; H0 = p1 = p2 = 0 

Li & Lee (2010 ) ça l ı şma la r ında M o n t e Car lo d e n e m e l e r i sonucunda güç ve boyut 
bak ım ından BO tes t in in B D M tes t ine göre daha iyi sonuç verdiğin i göstermiş t i r . Bu 
sebep le , ça l ı şmamızda BO tes t ine ait sonuç la r kul lan ı lacakt ı r . 
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4. Ampirik Bulgular 

Ham petro l f i yat la r ındak i şok lar ve hisse sened i f iyat lar ı a ras ındak i uzun d ö n e m 
il işkinin o lup o lmadığ ın ın s ınandığı bu ça l ı şmada , Li & Lee (2010 ) t a ra f ından 
gel işt i r i len ve ser i ler in durağanl ık sev iye le r in in b i l inmes ine gerek d u y u l m a y a n ADL 
eşik değer l i koentegrasyon test i ku l lanı lmış ve e lde edi len bulgular ek ler 
bö lümündek i tab lo la rda sunu lmuş tu r . 

Daha önce de belirt i ldiği üzere t a h m i n ed i lecek regresyon mode l im izde Gös te rge 
A v e y a Gös te rge B fonks iyon la r ın ın seç im ine il işkin genel bir kural söz konusu 
değildir . A IC veya SC gibi mode l seç im kr i ter ler i aracı l ığıy la a ya r l anma 
mekan i zmas ı seç imi öne r i lmek ted i r ve m i n i m u m değer i a lan seç im kr i ter i 
sonucuna göre gösterge fonks iyonu be l i r l enmekted i r . Mode l seç im kr i ter i o la rak 
A IC kr i ter in in kul lanı ldığı ça l ı şmamızda t a h m i n ed i lecek regresyon model i 
seç im inde K a n a d a , A B D , İngi l tere , A l m a n y a ve Fransa için Gös te rge A fonks i yonu ; 
İtalya ve J aponya için Gös te rge B fonks i yonu kul lanı larak ADL regresyon model i 
t a h m i n edi lmişt i r . 

Tab lo 2 ve Tab lo 3 ' t e Gösterge A ve Gösterge B fonks iyon la r ı ku l lan ı la rak t a h m i n 
edi len ADL eşik değer l i koentegrasyon tes t ine ait sonuç la r ye r a lmaktad ı r . Her bir 
ülke için mode l seç im kr i te r le r ine göre be l i r lenen gösterge fonks i yonunun 
kullanı ldığı regresyon mode l le r i için e lde edi len BO t es t istat ist iği , Li & Lee (2010 ) 
ça l ı şmas ında üret i len krit ik değer le r le karş ı laşt ı r ı lmışt ı r . BO t e s t i , ADL regresyon 
mode l inde ye r a lan SPt-ı, R t - ı , IPt-ı ve 0 / L t - ı ' i n uzun d ö n e m katsay ı lar ın ı tes t 
e t m e k için ku l lan ı lmaktad ı r . Tab lo la rdak i sonuç la ra dayanarak , G-7 ülke ler in in her 
biri için ayr ı ayr ı t a h m i n edi len ADL eşik değerl i regresyon mode l indek i değişken ler 
a ras ında e ş b ü t ü n l e ş m e i l işkisinin o lmadığı t e m e l h ipotez redded i lmekted i r . Hisse 
sened i p iyasa f iyat lar ı ile h a m petro l f i ya t şok la r ı , sanay i ü re t im i ve faiz oranlar ı 
değişkenler i a ras ında uzun döneml i bir ilişki olduğu d u r u m u or taya ç ıkmışt ı r . 

Bunun la bi r l ikte , her bir ü lke için ayr ı ayr ı tes t edi len uzun d ö n e m d e dengeye 
doğru yöne l imde kul lanı lan a y a r l a n m a sürec ine ait katsay ı lar [f>ı (i = 
1,2,3,4,5,6,7,8)] istat ist iksel o larak an laml ı bu lunmuş tu r . Bu d u r u m d a uzun 
d ö n e m dengeye y ö n e l m e eği l iminin as imet r i k olduğu o r taya ç ıkmışt ı r . E lde edi len 
bulgular doğru l tusunda her bir ü lke için ayr ı ayr ı tes t ed i len h a m petrol 
f i ya t la r ında y a ş a n a n şoklar ve hisse sened i p iyasa f iyat lar ı a ras ındak i i l işkinin uzun 
d ö n e m d e dengeye yöne l ik a y a r l a n m a sürec in in as imet r i k olduğu sonucuna 
var ı lmış ve s imet r ik aya r l ama va r say ımla r ın ın d ikkate a l ınarak uygu lanan tes t l e re 
göre daha yeter l i sonuç la r verdiği o r taya ç ıkmışt ı r . 
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5. Sonuç 
1973 petrol kr iz inin a rd ından h a m petro l p iyasas ında yaşan ı l an şok lar ın 
m a k r o e k o n o m i ve hisse senedi piyasası üzer indek i etkis i gün geçt ikçe a r tmaktad ı r . 
F iyat lardak i değ iş imlere sadece petro l ithal eden ülke ler değil aynı z a m a n d a ihraç 
eden ü lke ler in ekonomi le r i de d ikkat çekic i tepk i le r v e r m e k t e d i r . Bunun yan ı s ı ra , 
petro l f i ya t la r ında y a ş a n a n şok lar h isse senedi piyasası f iyat lar ın ı o lumlu ya da 
o lumsuz y ö n d e e tk i l eyeb i lmekted i r . 

Ça l ı şmada G-7 ü lke ler ine ait 2 0 0 2 : 0 4 - 2 0 1 4 : 0 8 ayl ık ver i le r iy le h a m petro l 
f i ya t la r ında y a ş a n a n şoklar ve hisse sened i p iyasa lar ı a ras ındak i il işki Li & Lee 
(2010 ) t a ra f ından gel işt i r i len as imet r i k aya r l anman ın d ikkate al ındığı eşik değerl i 
koentegrasyon anal iz i ku l lan ı la rak araşt ı r ı lmış t ı r . Ham petrol f i ya t la r ında ya şanan 
şoklar ın h isse sened i p iyasas ın ı e tk i leyeb i lmes in in yan ında m a k r o e k o n o m i k 
akt iv i te ler in de hisse sened i p iyasas ı üzer inde etki l i o lduğu b i l inmekted i r . T a h m i n 
ed i lecek ADL regresyon mode l ine ham petrol f iyat lar ı ve hisse sened i p iyasa 
f iyat lar ı değişkenler in in yan ında faiz oran lar ı ve sanay i (endüst r iye l ) ü re t im 
değişkenler i de dahi l ed i le rek dolayl ı y ö n d e n hisse sened i p iyasa lar ında h a m 
petro l f i yat ın ın etk is i a raş t ı r ı lmak i s tenmişt i r . 

As imet r i k yapı serg i leyen h a m petrol f iyat şoklar ı ve h isse senedi piyasa f iyat lar ı 
ser i le r inde klasik koentegrasyon tes t le r in in uygu lanmas ıy la o r taya ç ıkan tes t in 
gücü ve zayıf boyut p rob lemle r ine çözüm üre t i lmekted i r . Ser i le rde va r olan 
as imet r i k yap ın ın d ikkate a l ınmas ıy la daha doğru ve yeter l i sonuç la r e lde 
ed i lmekted i r . 

İnsanoğlunun ya şamında öneml i bir rol o y n a y a n , m o d e r n ekonomin in t e m e l 
taş la r ından biri o lan petro l f i ya t la r ında ya şanan şoklar ın gel işmiş kabul ed i len ülke 
gruplar ın ın ekonomi le r i ve h isse sened i p iyasa lar ı üzer inde de etki l i o lduğu 
görü lmekted i r . Petrol f i yat la r ındak i ar t ış ın doğrudan hisse sened i p iyasa f iyat lar ı 
üzer inde etkis i o lmas ın ın yan ı s ı ra , f i ya t la r ındak i değiş imler in m a k r o e k o n o m i k 
değişken ler o larak be l i r lenen faiz oran lar ı ve sanay i ü re t im değişkenler i üzer indek i 
etk is iy le dolayl ı o larak hisse sened i f iyat lar ı üzer inde etkis i olduğu görü lmekted i r . 

E lde edi len sonuç la r , gel işmiş kabul ed i len G-7 ü lke ler in in her biri için h a m petro l 
f i ya t la r ında y a ş a n a n şoklar ın h isse senedi p iyasa f iyat lar ı üzer inde etki l i olduğu 
sonucunu o r taya ç ı ka rmaktad ı r . Ham petro l f iyat lar ı ile hisse sened i p iyasa f iyat lar ı 
a ras ındak i i l işkinin uzun d ö n e m d e dengeye yöne l ik a y a r l a n m a sürec in in as imet r ik 
olduğu be l i r t i lmekted i r . 
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Ekler 
Tablo 2. Gösterge A ile ADL Eşik Değerli Koentegrasyon Test Sonuçları 
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II:! : 

- BO istatistiği için kritik değerler Li| SLee (20101 [a l ışmasında tablrJaştır ı lnı ışt ır . G i i s te r fe A için % l , Sf5 v e 9tlO anlamlıl ık 

seviyeler ine göre kritik değerler sırasıyla 3 1 . 7 5 , 2 9 . 3 5 ve 26 .50 ' d i ı . Parantez iri ndeki d e | e rler robust t istatistik de ler le r id i r . 

- * , • • ve * * • sırasıyla ftlfl, %5 v e K l anlamlıl ık seviyelerini göstermektedir . 
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Tablo 3. Gösterge B ile ADL Eşik Değerli Koentegrasyon Test Sonuçları 
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N-: ! : 

- B0 istatistiği için kritik dazar ar Li SLee I2D1D) çalışmasında tablolaştonlmıştır. Gösterge t için K l , %5 v e SlO anlamlılık 

seviyelerine { ö r e kritik değerler sırasıyla 33 . 16 , 27 . 9L ve 25 .15 ' t i r Parantez içindeki değerler robust t istatistik değerleridir. 

• ' , " » ' " sırasıyla %10,545 vs Sı anlamlılık seviyelerini { i s t e m e k t e d i r 
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