ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA HESAPLANAN
ENDEKSLER ARASI ILISKIiLER

INTRA-INDEX CORRELATIONS CALCULATED IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE
Bekir ELMAS”

Oz

Hisse senedi endeksleri, borsada islem goren hisse senetlerinin performanslariin l¢iilmesi amaciyla kullanilan
onemli bir gostergedir. Hesaplanan endeksler sayesinde yatirimeilarin hem sektorler arasinda hem de hesaplanan
diger endeksler arasinda karsilastirma imkan1 olur. Bu ¢alismada amag Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
hesaplanan endekslerin gosterge niteligi tagiyan Ulusal-100 endeksiyle olan iligkilerini belirlemektir.
28.11.2005-06.12.2010 tarihleri arasi giinliik verilerin kullanildig1 ¢aligmada ekonometrik analiz tekniklerinden
Engle-Granger es-biitiinlesme testi, Johansen es-biitinlesme testi ve Granger nedensellik analizinden
yararlanilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, IMKB, Hisse Senedi Endeksleri
Jel Kodlan: G-2, G12

Abstract

Stock price indexes function as significant indicators that are used for performance measurement of stock
exchange securities. Calculated indexes enable the traders to compare and contract among the sectors and other
indexes that are calculated. This paper attempts to describe the correlation by and between the indexes calculated
in Istanbul Stock Exchange and ISE National-100 index that is characterized as an indicator. Economic analysis
techniques such as Granger cointegration test, Johansen cointegration test and Granger causality analysis have
been implemented in this study wherein daily data were used between the dates of 28.11.2005 and 06.12.2010.
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GIRIS

Hisse senedi endeksleri, hem pasif portfoy yatirimcilar1 hem de aktif portfoy
yatirimeilart igin 6nemli bir gostergedir (Focardi ve Fabozzi, 2004: 564). Hisse senedi
endeksleri, hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi durumunda olup fiyatlar baz alinarak
olusturulduklar1 i¢in piyasa performans: hakkinda bilgi vermektedirler. Ayni zamanda
hesaplanan endeksler siireklilik gosterdiklerinden endiistriler ve sektorler arasinda
karsilastirmali performans Olgimlemelerine olanak saglarlar. Yatirimeilar bu endeksler

sayesinde yatirim yapacagi veya yatirimini sonlandiracagi sektorii belirlemektedir.

Borsadaki dalgalanmalarm yiiksek olusu, riskten kagan yatirimcilart portfoy
olustururken daha dikkatli olmaya ve farkli endekslerden portfoy olusturmaya yoneltmektedir.
Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri, portfoy olusturma agamasinda finansal araclarin getirileri,
oynakliklar1 ve birbirleriyle etkilesimini dikkate alirlar. Herhangi bir endeksin sahip oldugu
sektorde meydana gelebilecek bir kriz, o endeksin oynakligini arttirmasinin 6tesinde diger

endekslere oynaklik gegisliligi yapabilir (Duran ve Sahin, 2006: 58).

Son 70 yilin yasanan en derin finansal krizi, finansal soklarin ve oynakligin piyasalara
yayllmast konusunu tekrar giindeme tagimistir. Oynakliin piyasalar arasi yayilma
mekanizmasini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmasma ragmen (Hamao vd. (1990); King ve
Wadhwani (1990); Lin vd. (1994); Engle ve Susmel (1993); Karolyi (1995); Tanizaki ve
Hamori (2008)), bu caligmalarin farkli iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda ya da bir
iilkenin farkli finans piyasalar1 arasindaki oynaklik etkilesimi lizerinde yogunlastigi, sektorler
ve endeksler arasi oynaklik mekanizmasi lizerine sinirli sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir.
Sektorler ve endeksler arasi oynaklik etkilesimini incelemek portfoy ve risk yonetimi igin
kritik bir oneme sahipken, sektér ve endeks getirilerinin modellenmesinde de 6nem arz

etmektedir (Tokat, 2010: 92).
1.Veri Seti ve Uygulamaya Alinan Endekslerin Zaman i¢inde Degisimleri

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hesaplanan endekslerin gdsterge
niteligi tasiyan Ulusal-100 endeksiyle nasil bir iliski icerisinde olduklarinin tespiti amaci
giidiilmiistiir. Asagida Tablo 1°de uygulamaya dahil edilen seriler ve donemleri sunulmustur.

Glinliik verilerin kullanildig1 calismada, veri seti Merkezi Kayit Kurulusu’ndan saglanmastir.
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Tablo 1: Caligmaya alinan seriler ve dénemleri

Seriler

Donem

Ulusal-Tiim

28.11.2005-06.12.2010

Ulusal-100

28.11.2005-06.12.2010

Ulusal-50

28.11.2005-06.12.2010

Ulusal-30

28.11.2005-06.12.2010

Ulusal-Mali

28.11.2005-06.12.2010

Ulusal-Sinai

28.11.2005-06.12.2010

Ulusal-Hizmetler

28.11.2005-06.12.2010

Ulusal-Teknoloji

28.11.2005-06.12.2010

Kurumsal Yonetim

31.08.2007--06.12.2010
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Grafikler: Uygulamaya alinan endekslerin zaman i¢inde degisim grafikleri / toplu ve karsilastirmali
grafikler

Grafik 1’de Ulusal-100 endeksinin Ulusal-Tiim endeksiyle hemen hemen ayni
denilebilecek bir hareket sergiledigi gériilmektedir. Bu durum IMKB denince akla gelen
Ulusal-100 endeksinin IMKB’nin tiimiiniin iyi bir gostergesi oldugunu gdstermektedir.
Boylelikle Ulusal-100 endeksiyle hesaplanan diger endekslerin karsilastirilmasi yerinde

olacaktir.

Grafik 2’de Ulusal-100 endeksiyle Ulusal-50 endeksinin birlikte hareket ettigi
goriilirken, Grafik 3’te Ulusal-30 endeksinin Ulusal-100 endeksiyle paralel hareket ettigi
ancak Ulusal-30 endeksinde oynakligin daha fazla olup yiikselislerde Ulusal-100’e nispeten
daha fazla yiikselirken diisiislerde ise nispi olarak daha fazla diismektedir. Bunun nedeni

olarak Ulusal-30 i¢indeki bankalarin agirlig1 gosterilebilir.
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Grafik 4,5,6,7,8’de Ulusal-100 endeksiyle sektor endeksleri karsilastirilmistir. Bu

karsilastirma sonucunda;

» Teknoloji endeksinin hem Ulusal-100 hem de diger endekslerden farli olarak tamamen
kendine has bir seyir izledigi ve performansinin ise ¢ok ta iyi olmadig;,

» Yiikselis trendinde sadece Mali sektor endeksinin Ulusal-100 endeksinden daha iyi bir
performans sergilerken, Sinai ve Hizmet sektor endekslerinin Ulusal-100 endeksinden daha
kotii bir performans sergiledikleri ve Kurumsal Y 6netim endeksinin ise Ulusal-100 endeksine
paralel bir seyir izledigi,

» Diisiis trendinde ise Mali sektor endeksinin Ulusal-100 endeksinden daha fazla diiserken,
Hizmet sektor endeksinin Ulusal-100 endeksinden daha az diistiigii, Smnai ve Kurumsal
Yonetim endekslerinin ise Ulusal-100 endeksine hemen hemen paralel hareket ettikleri
gorilmiistiir.

Boylece sadece bu déneme bakarak bir sonug ¢ikaracak olursak, IMKB’de yiikselis
donemlerinde Mali sektor hisselerinde daha iyi kazang saglanirken, diisiis donemlerinde ise
biiyiik bir yikimla karsilagilabilmektedir. Bu durum Mali sektoriin yapisi geregi beklenen bir
durumdur.

Grafik 9’da uygulamaya alinan endekslerin zaman igindeki degisim degerleri toplu
olarak goriilmektedir. Burada dikkati ¢ceken en 6nemli nokta teknoloji endeksinin diger
endekslerden farkli ve diisiik bir performans sergilemekte oldugu ve teknoloji endeksi diginda

diger endekslerin benzer hareketler izlemekte oldugudur.
2.Yontem

Hisse senedi fiyatlar1 ile ham veri olarak g¢alismaktansa isleyip ¢alismak daha iyi
sonuglarm alinmasina sebep olacagindan dolay1 hisse senedi endekslerinin gilinliik degerlerinin

bilesik getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir (Brooks, 2007: 6-7).
Gt = %100 * In (E¢/ Et1)
Formiilde: Gy; t zamanindaki siirekli bilesik getiriyi,

Ei; t zamanindaki hisse senedi endeks degerini;

In; dogal logaritmayi, ifade etmektedir.

Zaman serileri analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan

olmayan verilerle tahmin edilen bir modelde, genellikle sahte regresyon problemiyle
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karsilasilabilmektedir. Boylece regresyonun gergek bir iligkiyi yansitip yansitmadigi zaman

serilerinin duragan olmasiyla yakindan iliskilidir (MacKinnon, 1991; Gujarati, 1995).

Bir zaman serisinde birim kokiin varligini arastiran ve literatiirde en ¢ok kabul edilen
ilk test Dickey-Fuller (1979, 1981) (DF) testidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2005: 304).
Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin otokorrelasyon i¢ermesi halinde kullanilamamaktadir.
Zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak hata terimindeki otokorrelasyon ortadan
kaldirilabilmektedir. Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz
degisken olarak modele dahil eden yeni bir test gelistirmistir. Bu test ¢alismamizda
kullandigimiz Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir (Enders, 1995: 225). Philips-Perron
caligmalarinda Dickey-Fuller tarafindan ileri siiriilen birim kok testini genellestirerek
parametrik olmayan bir yaklasimla yeni bir birim kok testi gelistirmisleridir (Phillips ve
Perron 1988: 335-346; Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 4). Ancak bu yaklasimda hata
teriminin otokorelasyonlar: yiiksek dereceden negatif olduklarinda Philips-Perron testi hata
teriminin Orneklem hatas1 ile karsilasmaktadir. Ancak bu diizeltme yapildiginda Philips-
Perron testi ADF testine gore daha giicliidiir (Schwert, 1989: 147-160; Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2007: 4).

Bu ¢alismada ilk olarak dogru model se¢imini yapmak amaciyla serilere ADF

(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri uygulanmistir.

Duragan olmayan iki zaman serisi ayni1 dereceden biitiinlesik iseler aralarinda es-
biitlinlesme iliskisi olabilmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan es-biitiinlesme iligkisi
anlamli olup, sahte regresyon igcermemektedir (Tar1, 2009). Seriler arasindaki es-biitiinlesme
iligkisini literatiire kazandiran Engle-Granger’dir. Engle-Granger (1987) testi es-biitiinlesme
iligkilerini vermekle birlikte bazi eksikliklere sahiptir. Bu eksiklikleri gidermek amaciyla
Johansen (1988, 1995) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan yeni es-biitiinlesme testleri
gelistirilmistir. Bu ¢alismada Engle-Granger (1987) es-biitiinlesme testi ile Johansen (1988,
1995) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis bulunan es-biitiinlesme testleri

uygulanmaktadir.

Es-biitiinlesme  iligkisi degiskenler arasinda bulunan uzun doénem iliskisini
gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisini tespit etmek i¢in Hata Diizeltme
Modeli (Eror Correction Model - ECM) olusturulmaktadir. Bu modelle uzun dénemde
biitiinlesik olan serilerde goriilen sapmalarin kisa donemde ne kadarmin diizeltilebilecegi

tespit edilmektedir.
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Calismada IMKB’de hesaplanan endeksler arasindaki nedensellik iliskisi ve iliskinin
yonii Granger nedensellik testi yardimiyla arastirilmistir. Granger nedensellik analizi; bir
degiskenin cari degerleri ile diger degiskenin ge¢cmis degerleri arasinda bir iligkinin olup-

olmadigin1 ve sayet bir iligki varsa bu iligkinin yoniinii test etmektedir.

E: ve S; gibi iki degisken arasindaki Granger nedenselligi test etmek icin Oncelikle asagida

gosterildigi bicimiyle bir VAR (Vector Autoregressive) modeli tahmin edilir.

Tll T12
E.=a,+ Zﬂl]j E.+ Zﬂle St—j + &y (1)
i—1 =1
T21 T22
S, =y, + Z,szjst—j + Zﬁzz] E i +&x (2)
i1 -1

Burada, T gecikme uzunlugunu a ve P tahmin edilecek parametreleri ve & beyaz
giiriiltiilii hata terimlerini gostermektedir. Esitlik (1)’de S;degiskeninden E’ye dogru Granger
nedenselligin olup-olmadigini test etmek i¢in sifir hipotezi Ho : B12; = 0 bigiminde tanimlanir
ve bu hipoteze Wald veya Ki-Kare testi uygulanir. Eger sifir hipotezi reddedilirse, yani
gecikmeli parametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, S; degiskeninden E;’ye dogru Granger
nedensellik oldugu sonucuna varilir. Ayn1 yontem Esitlik (2) i¢in E; degiskeninden S;’ye

dogru Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek i¢in de uygulanir.

Es-biitlinlesme 1iligkisi bulunan degiskenler arasinda en az tek yonli bir Granger
nedensellik iligkisi aranmaktadir. Es-biitiinlesme iliskisi bulunmayan seriler arasinda Granger
nedensellik iliskisini tespit etmek i¢cin yukarida verilen (1) ve (2) nolu denklemler
kullanilirken, es-biitiinlesik degiskenler i¢in Granger nedensellik testi (3) ve (4) nolu Hata

Diizeltme Modeline gore olusturulmus denklemler kullanilarak yapilmaktadir.

Ty Tio
AE, =a;, + Zﬂl]jAEt—i + ZﬂlszSt—j + tEC , + &4 (3)
i1 =t
Toy T2,

AS, = a,, + ZﬁzﬁASt—j + ZﬁZZJ’AEt—i +ABC, + &1y (4)
i=1 =

(3) ve (4) nolu regresyon denklemlerinde A birinci derece fark operatoriinii
gostermektedir.ECrq seklindeki gecikmeli hata terimlerine ait katsayilar (un ve A) kisa

donemde dengeye gelme hizin1 gdstermektedir.
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3. Test Sonuglar

Tablo 2: Serilerin tanimlayici istatistikleri

Seriler Maks.  Min. Std. Carpikh Basikh  Jarque-

Sapma k k Bera (Prob)

Ulusal-Tiim 70.572 21.258 10.177 0.23 2.9 12 (0.00)
Ulusal-100 71.543 21.228 10.410 0.15 2.8 6.6 (0.04)*
Ulusal-50 71.291 21.303 10.339 0.16 2.8 7.8 (0.02)*
Ulusal-30 91.249 27.062 13.136 0.22 2.8 12 (0.00)
Ulusal-Mali 111.849  29.355 17.340 0.08 2.8 2.8 (0.24)*
Ulusal-Sinai 51.333 16.845 7.336 -0.20 2.9 8.6 (0.015)*
Ulusal-Hizmetler 44.884 16.937 6.492 0.49 24 71 (0.00)
Kurumsal Yonetim 59.826 19.131 11.196 -0.35 2.1 46 (0.00)
Ulusal-Teknoloji 18.630 4.045 3.617 0.01 2.2 36 (0.00)

Not: Hy = Seriler normal dagilmistir.* %1 6nem diizeyine gore Ho hipotezi reddedilemez.

Gilinlik kullanim dilinde oynaklik herhangi bir olayda zaman icinde goézlenen
dalgalanma halini ifade etmektedir. Ekonomi literatiiriinde ise, oynaklik daha resmi bir ifade
kazanmakta ve zaman serilerinin rastsalliginda gozlenen degisimi, standart sapmayzi,
betimlemektedir (K. Oztiirk, 2010: 61). Finansal zaman serileri genellikle makro ekonomik
zaman serilerine gore oynakliklar1 daha fazla olan ve oynakliklar1 zamanla daha fazla degisme
gosteren serilerdir. Bu serilerde biiyiik diisiisleri biiyiik yiikselmeler takip ederken, biiyiik
yiikselmeleri de biiyiik diisiisler takip etmektedir. Tablo 2’den IMKB endeks serilerinin
tanimlayici istatistiklerini inceledigimizde; oynakhigin en fazla oldugu endeks Ulusal-Mali
endeksi oldugunu, bu endeksi sirasiyla Ulusal-30, Kurumsal Yonetim, Ulusal-100, Ulusal-50,
Ulusal-Tiim, Ulusal-Smai Ve Ulusal-Hizmetler endeksleri izledigini gormekteyiz. Oynakligin
en az oldugu endeks ise Ulusal-Teknoloji endeksidir. Jarque-Bera test istatistigine gore %1
onem diizeyinde Ulusal-100, Ulusal-50, Ulusal-Mali ve Ulusal-Smai endeksleri normal
dagilim gostermektedir. Bu serilerde ¢arpiklik katsayisi 0’a ve basiklik katsayis1 3’e oldukga
yakindir.

Tablo 3: Birim kok testi sonuglari

Yabanci Pay1 Ve IMKB  ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Endeksleri Diizey Getiri Diizey Getiri
Ulusal-Tiim 0.94 (0)[.95] -34.4(0)[.00]®  -1.02 (16)[.94] -34.4 (17)[.00]"
Ulusal-100 -1.00 (0)[.94] -34.4 (0)[.00]®  -1.06 (15)[.93]  -34.5 (17)[.00]"
Ulusal-50 -1.06 (0)[.93] -34.5(0)[.00]®  -1.11 (15)[.93]  -34.5 (17)[.00]"
Ulusal-30 -1.15 (0)[.92]  -34.7 (O)[.00]*  -1.21 (17)[.91]  -34.7 (17)[.00]*
Ulusal-Mali -1.06 (0)[.93] -34.6 (O)[.00]"  -1.11 (14)[.93]  -34.6 (16)[.00]"
Ulusal-Smai -0.67 (0)[.97] -32.9(0)[.00]*  -0.76 (14)[.97]  -32.9 (17)[.00]"
Ulusal-Hizmetler -175(0)[73] -35.0(0)[00]"  -1.70(18)[75]  -35.1(21)[.00]"
Kurumsal Yénetim -0.81 (0)[96] -26.3(0)[.00]"  -0.82 (9)[.96] -26.2 (10)[.00"
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Ulusal-Teknoloji 2037 (M[99] -325(0)[00]" -0.38(6)[.99]  -32.5 (9)[.00]"
Kritik Test Degerleri
A%,1 6nem diizeyi -3.965363
8245 6nem diizeyi -3.413390
€410 6nem diizeyi -3.128731

Not 1: Parantez igindeki rakamlar ADF birim kok testi igin Schwarz Bilgi Kriterine gore segilen gecikme
uzunluklarmi, PP birim kok testi i¢in Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e goére belirlenmis bant
genigliklerini, kdseli parentez i¢indeki degerler ise, ADF ve PP istatistiginin p-degerlerini gostermektedir.

Tablo 3 ADF ve PP birim kok testi sonuglarin1 géstermektedir. Tablo 3’de 2 birim kok testi

icinde tiim serilerin getirilerinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: Engle-Granger es-biitiinlesme testi sonuglari

. g Engle-Granger Kritik Test
Degisken Cifti T?istatistiggi Degerleri (%5 / %10)
Ulusal-Tiim / Ulusal-100 -2.45 -3.350/-3.054
Ulusal-100 / Ulusal-50 -3.49* -3.350/-3.054
Ulusal-100 / Ulusal-30 -3.64* -3.350/-3.054
Ulusal-100 / Ulusal-Mali -2.31 -3.350/-3.054
Ulusal-100 / Ulusal-Sinai -2.82 -3.350/-3.054
Ulusal-100 / Ulusal-Hizmetler -1.06 -3.350/-3.054
Ulusal-100 / Kurumsal Yo6netim -3.59* -3.350/-3.054
Ulusal-100 / Ulusal-Teknoloji -2.07 -3.350/-3.054
Ulusal-30 / Ulusal-Mali -2.24 -3.350/-3.054

Calismanin bu asamasinda degiskenler arasmmda uzun donemli bir iligkinin olup
olmadig1 Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988, 1995) ve Johansen-Juselius (1990) es-

biitiinlesme testleri ile arastirilmustir.

Tablo 4’da Engle-Granger es-biitlinlesme testi sonuglar1 verilmistir. Test sonuglarina
gore, Ulusal-100 / Ulusal-50, Ulusal-100 / Ulusal-30 ve Ulusal-100 / Kurumsal Yonetim
degisken ciftleri arasinda es-biitiinlesmenin olmadigi yoniindeki Hg hipotezi %5 Onem
diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonuclar degisken c¢iftlerinin sadece 3 tanesinde bir es-

biitiinlesme vektdriiniin bulundugunu gdéstermektedir.

Ikinci olarak Johansen es-biitiinlesme testi ile es-biitiinlesme iligkisinin varligi
arastirilmaktadir. Johansen es-biitlinlesme testinin ilk agsamasinda Akaiki Bilgi Kriterine gore
en uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Yapilan es-biitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo

5’de verilmistir.
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Tablo 5: Johansen es-biitiinlesme testi sonuglari

iz Max.

Degisken Cifti Testi Ihtimaller Ozdeger Testi ihtimaller
Ulusal-Tiim 4.88 0.82 4.83 0.76
Ulusal-100 0.06 0.81 0.06 0.81
Ulusal-100 16.02  0.04** 15.80 0.03**
Ulusal-50 0.21 0.65 0.21 0.65
Ulusal-100 23.89  0.00* 23.27 0.00*
Ulusal-30 0.62 0.43 0.62 0.43
Ulusal-100 8.79 0.39 7.92 0.39
Ulusal-Mali 0.87 0.35 0.87 0.35
Ulusal-100 11.52  0.18 10.74 0.17
Ulusal-Sinai 0.77 0.38 0.77 0.38
Ulusal-100 1493  0.58 12.20 0.40
Ulusal-Hizmetler 2.73 0.91 2.73 0.91
Ulusal-100 31.16  0.010* 26.70 0.00*
Kurumsal Yonetim 4.46 0.67 4.46 0.67
Ulusal-100 6.75 0.99 411 0.99
Ulusal-Teknoloji 2.64 0.92 2.64 0.92
Ulusal-30 5.72 0.73 4.88 0.75
Ulusal-Mali 0.84 0.36 0.84 0.36

Not: 1. Satir degerleriyle Hp: r = 0, r > 1 hipotezi test edilirken, 2. Satir
degerleriyle Hy: r = 1, r > 2 hipotezi test edilmektedir.

Johansen es-biitiinlesme testi sonuglar1 da Engle-Granger es-biitiinlesme testi
sonuglarini desteklemektedir. Johansen es-biitiinlesme testi sonuglar1 Ulusal-100 / Ulusal-30
ve Ulusal-100 / Kurumsal Yonetim degisken ¢iftleri arasinda %1 6nem diizeyinde Ulusal-100
/ Ulusal-50 degisken ¢ifti arasinda %5 6nem diizeyinde es-biitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki

Ho hipotezi reddedilmektedir.

VAR (Vector Autoregressive) ve Hata Diizeltme Modeli lizerinden tespit edilen
Granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir. Analiz sonuglarma gore,
Ulusal-Tiim endeksi ile Ulusal-100 endeksi arasinda %10 6nem diizeyinde ¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisinin olmadig1 bos hipotezi reddedilmektedir. Ulusal-100 endeksinden
Ulusal-Simai endeksine dogru yine %10 6nem diizeyinde Granger nedensellik iligkisinin
olmadig1 bos hipotezi reddedilmektedir. Diger degisken ciftleri arasinda ise herhangi bir

nedensellik iligskisine rastlanmamaistir.
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Tablo 6: Granger nedensellik analizi sonuglari

Degisken Cifti P H, Test sonuglar:
Ulusal-Tiim ) Ulusal-Tiim #> Ulusal-100 5.089 (0.08)*
Ulusal-100 Ulusal-100 #> Ulusal-Tiim 4.661 (0.09)*
Ulusal-100 ) Ulusal-100 # > Ulusal-50 0.998 (0.61)
Ulusal-50 Ulusal-50 # > Ulusal-100 0.913 (0.63)
Ulusal-100 ) Ulusal-100 # > Ulusal-30 2.877 (0.24)
Ulusal-30 Ulusal-30 #> Ulusal-100 2.341(0.31)
Ulusal-100 ) Ulusal-100 # > Ulusal-Mali 1.555 (0.46)
Ulusal-Mali Ulusal-Mali # > Ulusal-100 1.517 (0.47)
Ulusal-100 Ulusal-100 # > Ulusal-Sinai 4.493 (0.10)*
Ulusal-Sinai 2 “Ulusal-Sinai # > Ulusal-100 1.159 (0.56)
Ulusal-100 Ulusal-100 # > Ulusal-Hizmetler 0.386 (0.53)
Ulusal-Hizmetler Ulusal-Hizmetler #> Ulusal-100 0.006 (0.94)
Ulusal-100 Ulusal-100 # > Kurumsal Yonetim 0.001 (0.98)
Kurumsal Yonetim Kurumsal Yénetim # > Ulusal-100 0.069 (0.79)
Ulusal-100 Ulusal-100 # > Ulusal-Teknoloji 2.907 (0.23)
Ulusal-Teknoloji Ulusal-Teknoloji # > Ulusal-100 0.536 (0.76)
Ulusal-30 1 Ulusal-30 # > Ulusal-Mali 0.719 (0.40)
Ulusal-Mali Ulusal-Mali # > Ulusal-30 1.112 (0.29)

Not: VAR(p) modelinde gecikme uzunluklar1 Akaiki Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
Parantez igerisindeki rakamlar ilgili p degerlerini ve * %10 &nem diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

Sonuc¢

Calismada yapilan analizler sonucunda incelenen endeksler igerisinde oynakligin en
fazla oldugu endeksin Ulusal-Mali endeksi oldugu, bu endeksi sirasiyla Ulusal-30, Kurumsal
Yonetim, Ulusal-100, Ulusal-50, Ulusal-Tiim, Ulusal-Smai Ve Ulusal-Hizmetler
endekslerinin izledigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda oynakligin en az oldugu endeksin ise

Ulusal-Teknoloji endeksi oldugu goriilmiistiir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir es-biitiinlesme iliskisinin olup olmadigi hem
Granger hem de Johansen es-biitiinlesme testleri ile arastirilmustir. Her iki test sonuglari,
Ulusal-100 / Ulusal-50, Ulusal-100 / Ulusal-30 Ve Ulusal-100 / Kurumsal Y6netim degisken
ciftleri arasmda uzun donemli bir iliskinin (es-biitiinlesme iligkisi) bulundugunu
gostermektedir. Diger degisken ciftleri arasinda ise herhangi bir es-biitiinlesme iliskisine

rastlanmamustir.

Yapilan Granger nedensellik analizinde Ulusal-Tiim endeksi ile Ulusal-100 endeksi

arasida ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi ve Ulusal-100 endeksinden Ulusal-Sinai endeksine
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dogru ise tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger degisken ciftleri arasinda ise

herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamaistir.

Elde edilen sonuglara genel olarak bakildiginda; Ulusal-100 endeksinin borsanin
timiiniin iyi bir gostergesi oldugu, Ulusal-100, Ulusal-50 ve Ulusal-30 endeksleri arasinda
hesaplama teknigine bagli olarak da yakmn bir iliskinin oldugu, IMKB’de vyiikselis
donemlerinde Mali sektor hisseleri diger sektorlere gore daha iyi kazang saglarken, diislis

donemlerinde ise daha ¢ok kaybettirmekte oldugu ¢ikarimlar1 yapilabilir.
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