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ÖÖzzeett
Bu çal›flmada ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB) hisse senetleri sektör endeksleri

aras›ndaki flok ve oynakl›k etkileflimi incelenmifltir. 30 Haziran 2000 ile 27 A¤ustos 2009 ta-

rihleri aras›ndaki ‹MKB Ulusal S›nai, Ulusal Hizmetler, Ulusal Mali ve Ulusal Teknoloji endeks-

lerinin günlük kapan›fl verileri kullan›larak ve çok de¤iflkenli GARCH modeli uygulanarak sek-

törler aras› flok ve oynakl›k s›çramalar› tespit edilmifltir. Çeflitli yat›r›m varl›klar› için bu sektör

endeksleri gösterge niteli¤i tafl›d›¤›ndan, yat›r›mc›lar için bu sektörlerin oynakl›k mekanizma-

s›n›n iflleyiflinin anlafl›lmas› optimum portföy çeflitlendirmesi ve yönetilmesi için önem teflkil et-

mektedir. Bu ba¤lamda çal›flman›n bulgular› yat›r›mc›lara faydal› bir kullan›m alan› sunmakta-

d›r. Sonuçlar, politika yap›c›lar ve düzenleyiciler için de gösterge niteli¤i tafl›maktad›r.
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This paper investigates the shock and volatility transmission between the Istanbul Stock

Exchange (ISE) sector indexes. Using daily data of ISE National Industry, National Service,

National Finance and National Technology indexes from July 30, 2000 to August 27, 2009

and employing a series of multivariate GARCH models, strong shock and volatility spillovers

are detected among the sectors. Since these sector indexes are taken as indicator for

various investment assets, it is important for financial investors to understand the volatility

transmission mechanism across the sectors in order to make optimal portfolio allocation

decisions. In this context, the results of this study provide a useful scope of application for

the investors. The results are also indicative for policy makers and regulators.
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1. Girifl

Son 70 y›l›n yaflanan en derin finansal krizi, finansal floklar›n ve oynakl›¤›n piyasa-

lara yay›lmas› konusunu tekrar gündeme tafl›m›flt›r. Oynakl›¤›n piyasalar aras› yay›l-

ma mekanizmas›n› inceleyen çok say›da çal›flma olmas›na ra¤men (Hamao, Masulis,

ve Ng (1990); King ve Wadhwani (1990); Lin, Engle, ve Ito (1994); Engle ve Susmel

(1993); Karolyi (1995); Tanizaki ve Hamori (2008)), bu çal›flmalar›n farkl› ülkelerin

hisse senedi piyasalar› aras›nda ya da bir ülkenin farkl› finans piyasalar› aras›ndaki oy-

nakl›k etkileflimi üzerinde yo¤unlaflt›¤›, sektörler aras› oynakl›k mekanizmas› üzerine

s›n›rl› say›da çal›flma oldu¤u görülmektedir. Sektörler aras› oynakl›k etkileflimini ince-

lemek portföy ve risk yönetimi için kritik bir öneme sahipken, sektör getirilerinin mo-

dellenmesinde de önem arz etmektedir.   

Bu çal›flmada, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (IMKB) sektör endeksleri aras›n-

daki oynakl›k etkileflimi incelenmifltir. Finansal floklar›n ve oynakl›¤›n sektörler aras›

nas›l yay›ld›¤›n› aç›klayan bir mekanizman›n, finansal yat›r›mc›lar ve politika yap›c›lar

için oldukça yararl› olmas› beklenmektedir. Sektörler aras› oynakl›k etkilefliminin do¤-

ru analiz edilmesi portföy çeflitlendirmeleri ve korunma (hedging) stratejileri için kri-

tik öneme sahipken, sektörlere yönelik mikro düzeyde mali politikalar›n de¤erlendi-

rilmesi aç›s›ndan da önemli bir aflama olarak de¤erlendirilmektedir. 

Daha önceden de belirtildi¤i gibi, sektörler aras› oynakl›k etkileflimini ele alan çok

say›da çal›flma bulunmamaktad›r. Vektör otoregresyon (VAR) modeli çerçevesinde

S&P sektör endeksleri aras›ndaki etkileflimi inceleyen Ewing (2002), herhangi bir sek-

törde gerçekleflen beklenmeyen bir flokun di¤er sektörler üzerinde önemli bir etkisi

oldu¤unu tespit etmifltir. Yine S&P sektör endeksleri üzerine makroekonomik flokla-

r›n etkisini inceleyen Ewing, Forbes ve Payne (2003), genellefltirilmifl etki tepki anali-

zi ile hisse senedi fiyatlar›n›n beklenmeyen makroekonomik geliflmelerden daha çok

etkilendiklerini göstermifllerdir. 

Hisse senedi getirilerindeki de¤iflkenlik dinamiklerinin modellenmesinde Engle

(1982) taraf›ndan gelifltirilen ve Bollerslev (1986) taraf›ndan da genellefltirilen ARCH

spesifikasyonu en s›k kullan›lan yöntemlerden biridir. Çoklu de¤iflkenli GARCH

(MGARCH) modeli ise piyasalar aras› oynakl›¤›n yay›lmas› etkisinin tahmininde karfl›-

m›za ç›kmaktad›r. Bu alanda referans niteli¤inde olan bir çal›flmada, Kearney ve Pat-

ton (2000), Avrupa Para Sistemi içindeki döviz kurlar› aras›nda önemli bir oynakl›k

etkileflimi oldu¤unu göstermifltir. MGARCH modeli çerçevesinde, Ewing ve Malik

(2005) büyük ve küçük sermayeli hisse senetleri aras›ndaki oynakl›k etkileflimini ince-

lerken, Hassan ve Malik (2007) Dow Jones sektör endeksleri aras›nda oynakl›¤›n ya-

y›lma mekanizmas›n› incelemifllerdir.  

IMKB Ulusal 100 ve 30 endekslerinin oynakl›k modellemesi üzerine çok say›da ça-

l›flma olmas›na ra¤men, IMKB Hisse Senetleri Sektör endekslerinin oynakl›k davran›-
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fl›n›n yeterince incelenmedi¤i gözlenmifltir. Bu konuda literatürde yer alan çal›flmalar-

dan baz›lar›, Vardar, Aksoy ve Can’›n (2008) faiz oran› ve döviz kurunun ‹MKB’deki

sektör endekslerinin getiri ve oynakl›¤› üzerine etkilerini inceleyen çal›flmalar› ve Du-

ran ve fiahin’in (2006), sektör endeksleri aras› oynakl›k etkileflimini inceleyen çal›flma-

lar›d›r. Duran ve fiahin (2006), 2000-2004 aras› dönemde sanayi, hizmetler, mali ve

teknoloji sektörleri aras› oynakl›k etkileflimini incelerken, EGARCH modeli ile tahmin

edilen koflullu varyans serileri endekslerin oynakl›k göstergesi olarak al›nm›fl ve sek-

törler aras› oynakl›k iliflkisi VAR modeli çerçevesinde incelenmifltir. Sonuçlar, sektör-

ler aras› önemli bir oynakl›k etkileflimi oldu¤unu göstermektedir. Bu çal›flmada ise,

çok de¤iflkenli GARCH modeli kullan›larak, sektörler aras›ndaki oynakl›k etkileflimi efl-

zamanl› tespit edilmifltir. Çal›fl›lan modelin avantaj›, herhangi bir sektördeki oynakl›k

düzeyinin geçmifl dönemdeki kendi floklar›n›n ve oynakl›k düzeyinin yan› s›ra di¤er

sektörlerde geçmifl dönemde yaflanan flok ve oynakl›k düzeyine ba¤l› olarak analiz

edilebilmesidir. Çal›flmada, ‹MKB Ulusal S›nai, Ulusal Hizmetler, Ulusal Mali ve Ulusal

Teknoloji Endekslerinin 30 Haziran 2000 ile 27 A¤ustos 2009 tarihleri aras› haftal›k

getirileri kullan›lm›flt›r. Literatürde bu konuda yap›lan çal›flmalar›n iki ana bafll›kta yo-

¤unlaflt›¤›; hisse senedi getirileri aras› iliflkinin eflbütünleflme analizi ile çal›fl›ld›¤›, fiyat

ve getiri oynakl›¤›n›n ise genelde ARCH modeli kapsam›nda incelendi¤i görülmekte-

dir. Bahsedilen bu iki ana bafll›¤›n bir araya getirilerek IMKB Hisse Senetleri Sektör

Endeksleri aras›ndaki oynakl›k etkilefliminin farkl› bir boyutta ele al›nmas› ve flok ve

oynakl›k yay›lma mekanizmas›n›n eflzamanl› olarak tespit edilmesi, bu çal›flman›n li-

teratüre sa¤lad›¤› katk›lar olarak s›ralanabilir. Sonuçlar, sektörler aras› önemli bir et-

kileflim mekanizmas› oldu¤unu, bir sektörde yaflanan flok ya da oynakl›¤›n di¤er sek-

törlerin oynakl›k davran›fl› üzerinde etkili olabildi¤ini göstermifltir. 

Çal›flman›n 2. bölümünde kullan›lan yöntem ve veri anlat›lmaktad›r. 3. bölümde

modelden elde edilen bulgulara yer verilirken, son bölümde sonuçlar ve de¤erlendir-

meler yer almaktad›r.

2. Yöntem ve Veri 

2.1. Çok De¤iflkenli GARCH Modeli

Çal›flmaya her bir IMKB sektör endeksi getirisi için afla¤›daki denklemin tahmini

ile bafllanm›flt›r:  

Ri,t = µi + αRi,t-1 + εi,t (1)

Ri,t, i endeksinin t-1 ile t zamanlar› aras›ndaki getirisini, µi uzun dönem e¤ilim kat-

say›s›n›, εi,t i endeksi getirisinin hata terimini göstermektedir. Öncelikle, (1) no.lu

denklemde Engle’de (1982) aç›klanan test kullan›larak ARCH etkilerinin varl›¤› test

edilmifltir. Tüm serilerde ARCH etkisi tespit edilmesi sonucunda, GARCH-tipi model-

lemenin uygun oldu¤una karar verilmifltir. 
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Getiri oynakl›¤›n›n modellenmesi GARCH literatüründe temel amac› temsil etse

de, finansal varl›k getirilerinin birlikte hareketini anlayabilmek özellikle uygulamada

büyük önem arz etmektedir. Bu nedenle çok de¤iflkenli GARCH modellerinin kullan›-

m› 1990’larda yayg›nlaflm›flt›r. Varl›k fiyatland›rmas›n›n portföydeki varl›klar aras› ko-

varyansa ba¤l› olmas› ve risk yönetiminde optimum korunma oran›n›n (optimal hed-

ge ratio) önemi çok de¤iflkenli GARCH modellerinin portföy optimizasyonu ve risk

yönetimi alan›nda uygulama alan› bulmas›n› sa¤lam›flt›r.  (Bkz. Bollerslev, Engle, and

Wooldridge, 1988; Ng, 1991; Hansson ve Hördahl, 1998). Di¤er yandan yaflanan fi-

nansal krizler sonucu yay›lma (contagion) literatüründe piyasalar aras› oynakl›k ve

korelasyon etkilefliminin incelenmesinde de çok de¤iflkenli GARCH modelleri kullan›l-

m›flt›r (Bkz. Tse ve Tsui, 2002; Bao, Karolyi ve Stulz, 2003). Bu çal›flmada ise amaç

sektör endeksleri aras› oynakl›k etkileflimini ve her bir sektördeki oynakl›k davran›fl›-

n› incelemek oldu¤u için, çal›flmaya çok de¤iflkenli GARCH modelinin bir versiyonu

olan BEKK parametrizasyonu ile devam edilmifltir. Çok de¤iflkenli GARCH modelleri

Engle ve Kroner (1995) taraf›ndan önerilen BEKK parametrizasyonu literatürde s›k-

l›kla kullan›lan metotlardan biridir. Bollerslev (1990) ve Karolyi (1995) gibi baz› arafl-

t›rmac›lar BEKK modelinin alternatifi olarak de¤iflkenler aras› sabit korelasyon varsa-

y›m›n›n geçerli oldu¤u sabit korelasyon modelini de kullanmaktad›rlar. Bu model tah-

min edilen parametre say›s›n› azaltsa da, Longin and Solnik (1995), hisse senedi pi-

yasalar›nda de¤iflkenler aras› korelasyonun zamana ba¤l› oldu¤unu iddia etmektedir-

ler. Ayr›ca sabit korelasyon varsay›m› piyasalar aras› oynakl›k s›çramas›n› çal›flmaya

imkân vermemektedir. Oysaki BEKK parametrizasyonu ile bu tür k›s›tlay›c› varsay›m-

lar yapmak zorunda kal›nmamaktad›r. BEKK modeli, tahmin edilen kovaryans matri-

sinin pozitif tan›ml› olmas›n› sa¤layacak biçimde tasarland›¤› için, negatif olmayan

varyans tahmini koflulunu da garanti alt›na almaktad›r. Çok de¤iflkenli GARCH(1,1)

modeli için BEKK parametrizasyonu afla¤›daki gibi gösterilebilir: 

Ht+1 = C′C + A′εtεtA + B′ Ht B (2)

(2) no.lu denklemdeki A, B ve C matrislerinin elementleri ise afla¤›daki gibi göste-

rilebilir.

(3)

Burada A matrisi, koflullu varyans›n geçmifl hata terimleri ile korelasyonunu gös-

teren parametrelerin 3 x 3 kare matrisini göstermektedir. Di¤er bir deyiflle, A matri-

sinin elemanlar›, beklenmeyen olaylar›n ve floklar›n koflullu varyans üzerindeki etkisi-

ni ölçmektedirler. B matrisi de yine 3 x 3 kare matrisi olup, B matrisini oluflturan pa-

rametreler bugünkü koflullu varyans›n geçmifl koflullu varyanstan nas›l etkilendi¤ini

göstermektedirler. C matrisi ise alt› elemanl› bir alt üçgen matrisidir.  

A =
a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

B =
b11 b12 b13
b21 b22 b23
b31 b32 b33

C =
c11 0 0
c21 c22 0
c31 c32 c33
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Üç de¤iflkenli GARCH (1,1) modeli çerçevesinde, koflullu varyans denklemleri afla-

¤›daki sistemde gösterilmektedir:

h11,t+1 = a2
11

ε2
1,t

+ 2a11a21ε1,tε2,t + 2a11a31ε1,tε3,t + a2
21

ε2
2,t

+ 2a21a31ε2,tε3,t

+ a2
31

ε2
3,t

+ b2
11

h
11,t

+ 2b11b21h12,t
+ 2b11b31h13,t

+ b2
21

h
22,t

+ 2b21b31h23,t
(4)

+ b2
31

h
33,t

h22,t+1 = a2
12

ε2
1,t

+ 2a12a22ε1,tε2,t + 2a12a32ε1,tε3,t + a2
22

ε2
2,t

+ 2a22a32ε2,tε3,t

+ a2
32

ε2
3,t

+ b2
12

h
11,t

+ 2b12b22h12,t
+ 2b12b32h13,t

+ b2
22

h
22,t

+ 2b22b32h23,t
(5)

+ b2
32

h
33,t

h33,t+1 = a2
13

ε2
1,t

+ 2a13a23ε1,tε2,t + 2a13a33ε1,tε3,t + a2
23

ε2
2,t

+ 2a23a33ε2,tε3,t

+ a2
33

ε2
3,t

+ b2
13

h
11,t

+ 2b13b23h12,t
+ 2b13b33h13,t

+ b2
23

h
22,t

+ 2b23b33h23,t
(6)

+ b2
33

h
33,t

(4), (5) ve (6) no.lu denklemler floklar›n ve oynakl›¤›n sektörler aras›nda ve zama-

na ba¤l› olarak nas›l yay›ld›¤›n›n bir gösterimidir. 

Yukar›daki modelin tahmininde, hata terimlerinin t da¤›l›m› gösterdi¤i varsay›la-

rak afla¤›daki olabilirlik fonksiyonu maksimize edilmifltir:1

(7)

(7) no.lu denklemde θ tahmin edilen parametreler vektörünü, T ise gözlem say›-

s›n› göstermektedir. (4), (5) ve (6) no.lu denklemlerdeki katsay›lar, (2) no.lu denk-

lemde tahmin edilen parametrelerin do¤rusal olmayan fonksiyonlar› oldu¤u için, an-

laml›l›k testleri öncelikle bu do¤rusal olmayan fonksiyonlar›n beklenen de¤er ve ha-

ta terimleri bulunarak yap›lmal›d›r. Do¤rusal olmayan fonksiyonun beklenen de¤eri

(2b13b23 gibi) , tahmin edilen parametrelerin fonksiyonu olarak hesaplanabilirken,

hata terimlerinin hesaplanmas› ayn› flekilde olamamaktad›r. Katsay›lar›n hata terim-

leri birinci dereceden Taylor aç›l›m› kullan›larak hesaplanm›fl ve t-istatistikleri ilgili tab-

lolarda rapor edilmifltir.2

L(θ)=
t=1

T

∑2
1 (lnHt+ ε′ 

t H
-1 
t εt)–Tln(2π)–

1 Tüm tahminler RATS 5.01 versiyonu kullan›larak yap›lm›flt›r. 
2 Kearney ve Patton (2000), Avrupa Parasal Sistemi’nde döviz kurlar›ndaki oynakl›k etkileflimini çok

de¤iflkenli GARCH modeli ile inceledikleri çal›flmalar›nda bu yöntemi kullanm›fllard›r. Ayr›ca, regres-
yon katsay›lar›n›n do¤rusal olmayan fonksiyonlar›n›n hata terimlerinin hesaplanmas› ile ilgili bkz.
Papke ve Wooldridge, 2005.
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2.2. Veri

Veri seti, 30 Haziran 2000- 27 A¤ustos 2009 dönemleri aras›ndaki ‹MKB Ulusal

S›nai, Ulusal Hizmetler, Ulusal Mali ve Ulusal Teknoloji Endekslerinin günlük kapan›fl

verilerinden oluflmaktad›r. Bütün seriler birim kök içerdi¤inden, literatürü izleyerek,

getiri serileri afla¤›daki gibi hesaplanm›flt›r ve çal›flmada günlük getiri serileri kullan›l-

m›flt›r: 

Rt+1 = log(Pt) – log(Pt-1)) (8)

(Pt – fiyat endeksi)

De¤iflkenlerin tan›mlay›c› istatistiksel göstergeleri ile bas›kl›k, Ljung-Box istatisti¤i
de¤erleri Tablo1’de özetlenmifltir. Bütün seriler kal›n kuyruk özelli¤i göstermektedir.
Teknoloji sektörü d›fl›ndaki sektörler pozitif getiri ortalamas›na sahipken, Q istatisti-
¤i tüm sektör getirilerinde otokorelasyon oldu¤unu göstermektedir. GARCH model-
lemesinin uygunlu¤unun tespiti serilerin kal›nt›lar›nda ARCH etkisinin varl›¤›n›n test
edilmesiyle de mümkün olmaktad›r. Kal›nt› kareleri için Tablo 1’de rapor edilen
Ljung-Box Q test istatistikleri ve p-de¤erleri, yine tüm serilerin kal›nt› karelerinde
ARCH etkisinin varl›¤›na iflaret etmektedir.

TTaabblloo 11:: TTaann››mmllaayy››cc›› ‹‹ssttaattiissttiikklleerr 

Not: Q(16)kal›nt›, kal›nt›lardaki seri korelasyon testi için Ljung-Box istatisti¤ini göstermektedir, parantez içindeki de-

¤er olas›l›¤› göstermektedir.

Endeks serilerinin günlük getiri grafiklerini içeren fiekil 1, serilerin oynakl›k davra-
n›fllar› ile ilgili baz› ipuçlar›n› vermektedir. Grafik analizlerinden tüm getiri serileri için
oynakl›k kümelenmesi olgusunun geçerli oldu¤u söylenebilir. Yüksek bas›kl›k de¤er-
leri de bu gözlemi tamamlar nitelikte olup serilerin zamana ba¤l› varyans özelli¤i ta-
fl›mas› olas›l›¤›n› gündeme getirmektedir. Ayr›ca oynakl›¤›n tüm seriler için benzer za-
manlarda art›fl ve azal›fl göstermesi, bu çal›flman›n odak noktas› olan sektörler aras›
bir oynakl›k etkileflimi olup olmad›¤› sorusunun anlaml›l›¤›n› desteklemektedir. Bu

Sanayi Mali Hizmet Teknoloji

Ortalama  0.000497  0.000575  0.000391 -0.000178

Standart Sapma  0.022082  0.028360  0.023701  0.026806

dDUSÖNOÖN -0.17063  0.021188 -0.054869 -0.145727

%DVÖNOÖN�  12.13112  7.878643  11.17844  10.49921

Jarque-Bera  7998.017  2280.125  6408.363 5395.279

2ODVÖOÖN  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

Q(16)
NDOÖQWÖ

37.45 (0.002) 36.47(0.002)  24.16(0.086) 45.77(0.000)

Q(16)
NDOÖQWÖ�NDUHOHUL

1145 (0.000) 508.5(0.000)  1027.3(0.000) 829.5(0.000)

1��*|]OHP�6D\ÖVÖ�  2299 2299 2299 2299
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görsel analizden sonra, sektör endekslerinin oynakl›k davran›fl›n› modellemek ve sek-
törler aras› oynakl›k etkileflimini daha detayl› incelemek üzere yukar›da aç›klanan
yöntem çerçevesinde elde edilen bulgular 3. bölümde tart›fl›lm›flt›r.

fifieekkiill 11:: IIMMKKBB UUlluussaall SSaannaayyii,, UUlluussaall MMaallii,, UUlluussaall HHiizzmmeett vvee UUlluussaall TTeekknnoolloojjii
EEnnddeekksslleerriinniinn GGüünnllüükk GGeettiirriilleerrii

3. Ampirik Bulgular

Çal›flmada dört sektör endeksi incelemeye al›nm›fl ve bu sektör endekslerinden
dört farkl› kombinasyon oluflturularak, dört adet üç de¤iflkenli GARCH modeli tah-
min edilmifltir. Tüm sektör endekslerinin bir arada incelenmesi yerine farkl› kombi-
nasyonlarda flok ve oynakl›k etkilefliminin incelenmesinin nedeni, sektörler aras› oy-
nakl›k etkilefliminin grupland›rmaya göre bir farkl›l›k gösterip göstermeyece¤inin de
anlafl›labilecek olmas›d›r.3 BEKK parametrizasyonu kullan›larak tahmin edilen çok de-
¤iflkenli GARCH modellerinin sonuçlar› Tablo 2., 3., 4. ve 5.’de verilmifltir. S›ras› ile
mali, hizmet ve teknoloji sektörleri birinci grupta (Tablo 2), sanayi, hizmet ve tekno-
loji sektörleri ikinci grupta (Tablo 3), sanayi, mali ve hizmet sektörleri üçüncü grup-
ta (Tablo 4) ve sanayi, mali ve teknoloji sektörleri dördüncü grupta (Tablo 5) incelen-
mifltir. Tablolarda kullan›lan sembolizasyonu aç›klamak gerekirse; h11,t, birinci sektö-
rün “t” zaman›ndaki koflullu varyans›n›, h12,t, birinci ve ikinci sektörler aras›nda “t”

2 Di¤er yandan, BEKK modelinin tahmininde karfl›lafl›lan bir güçlük tahmin edilen parametre say›s›n›n
yüksekli¤idir. (Dörtlü bir sistemde 84 parametre tahmini gerekmektedir.) Bu nedenle literatürde de
genelde üç de¤iflkene kadar olan sistemlerde çal›fl›lmaktad›r. Bkz. Bauwens, Laurent and Rombouts
(2006).
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zaman›ndaki koflullu kovaryans›, hata terimi ε ise her bir modelde “t” zaman›nda
gerçekleflen beklenmeyen floklar›n farkl› sektörlere olan etkisini göstermektedir. ε1,t

ε2,t gibi çapraz hata terimleri ise “t” zaman›nda birinci ve ikinci sektörlerdeki beklen-
meyen floklar› yans›tmaktad›r. 

Tablolardaki sonuçlar, tüm modeller için %5’lik güven aral›klar› kullan›larak yo-
rumlanm›flt›r. Tablo 2’de mali, hizmet ve teknoloji endeksleri için oynakl›k ve flok et-
kileflimi tahminleri gösterilmifltir. Sonuçlar mali sektörün heteroskedastik varyans
özelli¤i gösterdi¤i ve bir önceki dönemde sektörde yaflanan floklardan etkilendi¤ini
ortaya koymaktad›r. Mali sektördeki oynakl›¤›n, sadece hizmet sektöründe yaflanan
floklara dolayl› tepki vermesi, hizmet ve teknoloji sektörleriyle aras›nda bir varyans et-
kileflimi olmamas› dikkat çekici bir bulgu olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Hizmet sektö-
rü incelendi¤inde, hem hizmet sektöründe hem de teknoloji sektöründe yaflanan
floklar›n bugünkü varyans› etkiledi¤i görülmektedir. Hizmet sektörü de heteroskedas-
tik varyans özelli¤i göstermektedir. Ayr›ca mali sektör ve teknoloji sektörü dolayl› ola-
rak hizmet sektörü varyans›n› etkilemektedirler. Teknoloji sektörünün varyans›n›n ise
mali sektörde gözlendi¤i gibi sadece kendi içinde oluflan floklardan ve kendi bir ön-
ceki varyans›ndan etkilendi¤i görülmektedir. Sonuçlar hizmet sektöründe oluflan flok-
lar›n da oynakl›¤› dolayl› etkiledi¤ini göstermektedir.

TTaabblloo 22:: MMaallii,, HHiizzmmeett vvee TTeekknnoolloojjii SSeekkttöörrlleerrii ‹‹ççiinn ÜÜçç DDee¤¤iiflflkkeennllii GGAARRCCHH MMooddeellii 

Not: h11 mali sektör getiri serisinin koflullu varyans›n›, h22 hizmet sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n› ve h33
teknoloji sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n› göstermektedir. ‹lgili t-istatistikleri tahmin edilen
katsay›lar›n yan›nda parantez içinde verilmifltir. *, ** ve *** s›ras›yla %10, %5 ve %1 anlaml›l›k düzeylerini
göstermektedir.

%DõÖPVÖ]�'HõLöNHQ h11,t+1 h22,t+1 h33,t+1

¡2 
1,t

0.0519*** (2.7725) 0.0093 (1.3932) 0.0000  (0.0323)

¡
1,t 
¡

2,t
-0.0439***  (-4.1748) -0.0641** (-2.3099) -0.0005 (-0.0637)

¡
1,t 
¡

3,t
0.0416 (1.386) -0.0174* (-1.8582) -0.0011 (-0.0644)

¡2 
2,t

0.0010 (0.3799) 0.1072*** (5.0260) 0.0125 (1.5524)

¡
2,t 
¡

3,t
0.0058 (0.7603) 0.0591*** (3.6404) 0.0546*** (2.9765)

¡2 
3,t

0.0083  (1.5679) 0.0081** (1.9241) 0.0596*** (4.4116)

h
11,t

0.8514***  ( 18.5218) 0.0005 ( 0.5616) 0.0003 (0.4260)

h
12,t

0.0410  (1.0961) 0.0409 (1.1484) 0.0014 ( 1.4930)

h
13,t

-0.0074  (-0.4648) -1.66e-04 (-0.4009) -0.0362 (-0.854)

h
22,t

0.0001 ( 0.2248) 0.8448*** (23.31) 0.0015 (0.8609)

h
23,t

-8.66e-05 (-0.3213) -0.0064  (-0.4876) -0.0764* (17.04)

h
33,t

1.617e-05 (0.2331) 1.23e-05 (0.2436) 0.9613*** (66.954)

AIC: -21.45;  SIC: -21.38;  LogL: 24,689
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Tablo 3’de ikinci grubu oluflturan Sanayi, hizmet ve teknoloji endeksleri sonuçla-
r› raporlanm›flt›r. Sanayi ve hizmet sektörleri oynakl›klar›; hem kendi sektörlerindeki,
hem de teknoloji sektöründeki floklardan ve bir önceki koflullu varyanslardan direkt
olarak etkilenmifllerdir. Sonuçlar, teknoloji sektörünün ise, sadece kendi floklar›ndan
do¤rudan etkilendi¤ini göstermektedir. Di¤er yandan, heteroskedastik varyans özel-
li¤i gösteren teknoloji sektörünün, hizmet sektörü ile do¤rudan bir varyans etkilefli-
mi içinde oldu¤u, sanayi sektöründeki oynakl›¤›n ise bu sektörü dolayl› olarak etkile-
di¤i görülmektedir.

TTaabblloo 33:: SSaannaayyii,, HHiizzmmeett vvee TTeekknnoolloojjii SSeekkttöörrlleerrii ‹‹ççiinn ÜÜçç DDee¤¤iiflflkkeennllii GGAARRCCHH MMooddeellii 

Not: h11 sanayi sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n›, h22 hizmet sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n› ve
h33 teknoloji sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n› göstermektedir. ‹lgili t-istatistikleri tahmin edilen kat-
say›lar›n yan›nda parantez içinde verilmifltir. *, ** ve *** s›ras›yla %10, %5 ve %1 anlaml›l›k düzeylerini
göstermektedir.

Tablo 4’de üçüncü grubun; sanayi, mali ve hizmet sektörlerinin tahminleri ince-
lenmifltir. Sanayi sektörü oynakl›¤› üzerinde, sadece kendi floklar›n›n ve kendi bir dö-
nem önceki koflullu varyans›n›n direkt olarak, gruptaki di¤er sektörlerin koflullu var-
yans›n›n ise dolayl› olarak etkisi oldu¤u gözlenmifltir. Mali sektörün varyans›, sadece
hizmet sektöründeki floklardan dolayl› olarak etkilenmekteyken, kendisi de dâhil
gruptaki tüm sektörlerin bir önceki dönem koflullu varyanslar›ndan direkt ve dolayl›
olarak etkilenmektedir. Hizmet sektörü incelendi¤inde, bu sektörün varyans› üzerin-
de sistemdeki tüm de¤iflkenlerin direkt ve dolayl› etkileri oldu¤u görülmektedir.

%DõÖPVÖ]�'HõLöNHQ h11,t+1 h22,t+1 h33,t+1

¡2 
1,t

0.0607*** (4.24) 0.0000 (0.0341) 0.0044 (0.7754)

¡
1,t 
¡

2,t
-0.0011 (-0.0685) -0.0008 (-0.0674) -0.0056  (-0.6742)

¡
1,t 
¡

3,t
0.0447***( 4.2327) -0.0006 (-0.0678) 0.0388* (1.6212)

¡2 
2,t

0.00 (0.0324) 0.0258*** ( 2.7193) 0.0018 (0.5433)

¡
2,t 
¡

3,t
-0.0004 (-0.0647) 0.0402*** (3.8737) -0.0250 (-1.0754)

¡2 
3,t

0.0082** (2.0599) 0.0156***  2.9603) 0.0851*** (5.2484)

h
11,t

0.8544*** (24.5305) 0.00 (0.1997) 0.0042 (1.2769)

h
12,t

-0.0116 (-0.4018) -0.0126 (-0.3983) -0.0112* (-1.7319)

h
13,t

-0.0878*** (-4.6159) 0.0008 (0.4123) -0.1192*** (-2.5244)

h
22,t

0.0027* (1.8531) 1.0342*** (54.7855) 0.0074** (2.3409)

h
23,t

-0.0050*** (-2.8303) -0.1290*** (-6.1939) 0.1590*** (4.6972)

h
33,t

0.0023** (2.3892) 0.0040*** (3.1014) 0.8501*** (40.52)

AIC: -22.13; SIC: -22.06; LogL: 25,464
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TTaabblloo 44:: SSaannaayyii,, MMaallii vvee HHiizzmmeett SSeekkttöörrlleerrii ‹‹ççiinn ÜÜçç DDee¤¤iiflflkkeennllii GGAARRCCHH MMooddeellii 

Not: h11 sanayi sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n›, h22 hizmet sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n› ve
h33 teknoloji sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n› göstermektedir. ‹lgili t-istatistikleri tahmin edilen kat-
say›lar›n yan›nda parantez içinde verilmifltir. *, ** ve *** s›ras›yla %10, %5 ve %1 anlaml›l›k düzeylerini
göstermektedir.

Tablo 5, sanayi, mali ve teknoloji sektörlerinin incelendi¤i dördüncü sistemin tah-
minlerini göstermektedir. Sanayi sektörü varyans› sadece kendi floklar›ndan etkilen-
mektedir. Kendi bir önceki dönem varyans› direkt olarak, mali sektörün önceki dö-
nem varyans› ise dolayl› olarak sanayi sektörü oynakl›¤›n› etkilemektedir. Mali sektör
oynakl›¤›, kendi floklar›ndan do¤rudan, sanayi sektörünün floklar›ndan ise dolayl› ola-
rak etkilenmektedir. Kendi bir önceki dönem varyans›n›n do¤rudan, sanayi sektörü-
nün bir önceki dönem varyans›n›n hem do¤rudan ve hem de dolayl› olarak mali sek-
törü etkiledi¤i gözlenmektedir. Teknoloji sektörü incelendi¤inde kendi içinde oluflan
floklar›n do¤rudan ve sanayi sektöründe oluflan floklar›n do¤rudan ve dolayl› etkileri
görülmektedir. Bir önceki dönem varyanslar›n›n teknoloji sektörü üzerindeki etkileri
incelendi¤inde, kendi sektörünün do¤rudan etkisi ve sanayi sektörünün dolayl› etki-
si gözlenmifltir.

%DõÖPVÖ]�'HõLöNHQ h11,t+1 h22,t+1 h33,t+1

¡2 
1,t

0.0663*** (3.083) 0.0287 (1.2401) 0.0467** (2.3361)

¡
1,t 
¡

2,t
0.0872* (1.8654) -0.0127 (-0.5862) -0.0961*** (-2.8836)

¡
1,t 
¡

3,t
-0.0161 (-0.8665) 0.0354** (2.0649) 1.1461*** (4.4360)

¡2 
2,t

0.0087 (1.3307) 0.0014 (0.3482) 0.0495*** (3.1243)

¡
2,t 
¡

3,t
-0.0058 (-0.7565) -0.0078 (-0.5925) -0.1179*** (-4.2017)

¡2 
3,t

0.0010 (0.4546) 0.0109 (0.9922) 0.0703*** (4.1636)

h
11,t

0.6715*** (5.7256) 0.6275*** (4.8669) 0.1135*** (3.7764)

h
12,t

1.2983*** (6.7274) 0.8307*** (16.3766) -0.1121*** (-2.6863)

h
13,t

0.1152*** (3.2149) -0.3788*** (-9.6991) 0.5668*** (7.4998)

h
22,t

0.0015 (0.4104) 0.2749*** (3.1961) 0.0276** (1.9877)

h
23,t

0.0054 (0.7101) -0.2508*** (-4.0975) -0.2797*** (-3.7772)

h
33,t

0.0049 (1.3686) 0.0572*** (4.5814) 0.7075*** (17.0372)

AIC: -22.5; SIC: -22.52; LogL: 25,997
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TTaabblloo 55:: SSaannaayyii,, MMaallii vvee TTeekknnoolloojjii SSeekkttöörrlleerrii ‹‹ççiinn ÜÜçç DDee¤¤iiflflkkeennllii GGAARRCCHH MMooddeellii

Not: h11 sanayi sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n›, h22 hizmet sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n› ve
h33 teknoloji sektörü getiri serisinin koflullu varyans›n› göstermektedir. ‹lgili t-istatistikleri tahmin edilen kat-
say›lar›n yan›nda parantez içinde verilmifltir. *, ** ve *** s›ras›yla %10, %5 ve %1 anlaml›l›k düzeylerini
göstermektedir.

Sanayi, mali, hizmet ve teknoloji sektörleri endekslerinden faydalan›larak olufltu-

rulan üçlü sistemlerin analizleri sonucunda elde edilen bulgular› özetlenirse; ilk dik-

kat çekici sonucun sanayi ile mali sektörleri ve hizmet ile teknoloji sektörleri aras›n-

daki kuvvetli flok ve oynakl›k etkileflimi oldu¤unu söylenebilir. Bu iliflkinin sektörlerin

farkl› grupland›r›lmas›ndan ba¤›ms›z olarak ortaya ç›kmas›, sanayi-mali ve hizmet-tek-

noloji sektörleri aras› etkileflim mekanizmas›n›n ne derece kuvvetli oldu¤unun bir

göstergesi olarak alg›lanabilir. Piyasa kat›l›mc›lar› için bir baflka önemli sonuç, hiçbir

kombinasyonda mali ve teknoloji sektörleri aras›nda bir flok ya da oynakl›k etkileflimi

tespit edilmemifl olmas›d›r. Bu iki sektör aras›ndaki ba¤›ms›zl›¤›n yine sektör gruplan-

d›r›lmas› ile iliflkisiz olmas› dikkat çekicidir. Sonuçlar, sanayi ile teknoloji sektörleri ara-

s›nda da bir etkileflim mekanizmas› oldu¤unu göstermektedir. Ancak sanayi-mali-tek-

noloji grupland›rmas›nda, teknoloji sektörünün sanayi sektörü üzerindeki etkisi kay-

bolmaktad›r ki bu sonucun sanayi-mali sektörleri aras›ndaki kuvvetli etkileflim meka-

nizmas›n›n bask›nl›¤›ndan kaynakland›¤› düflünülebilir. Benzer olarak, mali ile hizmet

sektörleri aras›nda da bir flok ve oynakl›k etkileflimi tespit edilmiflken, hizmet sektö-

rünün mali sektör üzerindeki etkisi mali-hizmet-teknoloji grupland›rmas›nda kaybol-

maktad›r. Bu grupland›rmada ise hizmet ile teknoloji sektörleri aras›ndaki kuvvetli et-

kileflim mekanizmas› ön plana ç›kmaktad›r.

%DõÖPVÖ]�'HõLöNHQ h11,t+1 h22,t+1 h33,t+1

¡2 
1,t

0.1764*** ( 4.5833) 0.0094 (0.7822) 0.0377** (2.0619)

¡
1,t 
¡

2,t
0.0816 ( 1.3771) 0.0388** (2.1562) -0.0093 (-0.6240)

¡
1,t 
¡

3,t
0.0250 ( 1.2128) 0.0058 (0.9674) 0.0808*** (4.0922)

¡2 
2,t

0.0021 ( 0.63701) 0.0398** (2.1356) 0.0006 (0.3542)

¡
2,t 
¡

3,t
-0.0027 ( -0.7738) 0.0120 (0.9635) -0.0099 (-0.6903)

¡2 
3,t

0.0018 ( 0.5957) 0.0009 (0.4808) 0.0433*** (3.6025)

h
11,t

0.5334*** ( 5.9965) 0.0428*** (14.7689) 0.0019 (0.9430)

h
12,t

0.3021*** ( 8.5405) 0.3205*** (36.2406) 0.0019*** (6.2966)

h
13,t

0.0122 ( 0.7682) -0.0018 (-0.5252) -0.0848* (-1.8717)

h
22,t

0.0188* ( 1.6282) 0.6005*** (68.4004) 0.0005 (0.8133)

h
23,t

0.0023 ( 0.6687) -0.0067 (-0.5248) -0.0427* (-1.6354)

h
33,t

0.0001 ( 0.3723) 1.863e-05 (0.2625) 0.9676*** (56.4903)

AIC: -22.19; SIC: -22.13; LogL: 25,545
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5. Sonuç

Bu çal›flmada, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (IMKB) sektör endeksleri aras›n-
daki flok ve oynakl›k etkileflimi incelenmifltir. Çal›flmaya konu olan sektörler, Ulusal
Sanayi, Ulusal Mali, Ulusal Hizmet ve Ulusal Teknoloji sektörleridir. Sonuçlar sektör-
ler aras›nda önemli derecede bir flok ve oynakl›k etkileflimi oldu¤unu göstermifltir.
Özellikle sanayi ile mali ve ayr›ca hizmet ile teknoloji sektörleri aras›nda kuvvetli bir
flok ve oynakl›k etkileflimi oldu¤u tespit edilmifltir. Bu etkileflimlerin oluflturulan fark-
l› portföy grupland›rmalar›ndan ba¤›ms›z olarak geliflmesi, bize bu etkileflimin kuvve-
ti hakk›ndan da bilgi vermektedir. Sonuçlar, yat›r›mc›lar›n yat›r›m kararlar›n› al›rken
ve portföylerini yönetirken tüm sektörleri dikkatle incelemeleri gereklili¤ini; herhan-
gi bir sektörde yaflanan flok ya da dalgalanman›n zamanla di¤er sektörleri de etkile-
yebilece¤ini ortaya koymaktad›r. Oynakl›¤›n bir sektörden di¤erine kolayl›kla s›çraya-
bilmesi politika yap›c›lar ve düzenleyici otoriteler için de önemli bir uygulama alan›
oluflturmakta olup s›çraman›n olas› olumsuz etkilerini azaltacak uygun politikalar›n
gelifltirilmesi önem teflkil etmektedir. 

Özetle, IMKB sektör endeksleri üzerine yap›lan bu çal›flma ile portföy oluflturul-
mas› ve portföy riskinin yönetilmesi kapsam›nda faydal› bulgular elde edilmifltir. Ba-
z› sektörler aras› etkileflimlerin sektör grupland›rmalar›na duyarl›l›k göstermesi, bu
konuda yap›labilecek bir çal›flma için de zemin oluflturmaktad›r. Ayr›ca, söz konusu
sektörler için, mikro düzeyde, alt sektör endekslerini içeren bir çal›flman›n portföy ris-
ki yönetimi aç›s›ndan önemli bilgiler sa¤layaca¤› düflünülmektedir.
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