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0oz

Portfoy cesitlendirmesi, bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan, cesitli ekonomik
kosullar altinda optimal sonuglar elde etmek i¢in siklikla kullanilir. Bir portfoydeki varliklar mevcut
piyasa kosullarma gore farkli tepkilere sahipse, yatirimeiin riski en aza indirgemek igin bir firsati
olabilir. Bu ¢aligmada 02.01.2014-14.05.2017 donemi igin giinliik ve haftalik veriler dikkate alinarak
Borsa Istanbul’da yer alan mali, sinai, hizmetler ve teknoloji endeksleri arasindaki iliskiler Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Caligma sonucunda endeksler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iliskisine rastlanilmamstir. Ayrica yapilan Granger nedensellik testi sonucunda endeksler arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi de tespit edilememistir. Elde edilen bu sonuglar 6zellikle de yerli
yatirimeilarin borsa igerisinde sektdrel agidan gesitlendirme yapabileceklerini ortaya koymaktadir.
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TESTING THE INTERDEPENDENCE OF BORSA ISTANBUL
SECTOR INDICES

ABSTRACT

Portfolio diversification is often used by individual and institutional investors to achieve
optimal results under various economic conditions. Portfolio diversification is frequently used by
individual and institutional investors to achieve optimal results under various economic conditions. If
assets in a portfolio have different responses to current market conditions, the investor may have an
opportunity to minimize the risk. One way to minimize portfolio risk is to allocate investments to
some non-interrelated sector indices based on a specific market condition on the local stock exchange.
In this study, the relationship between financial, industrial, services and technology indices in Borsa
Istanbul are examined by using the Johansen cointegration test considering the daily and weekly data
for the period 02.01.2014-14.05.2017. As a result of the study, no cointegration relationship is found
between indices. In addition, no causal relationship is found determined the indices as a result of
Granger causality test. These results show that especially domestic investors can make sectorial
diversification in the stock market.
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GIRiS

Yatirimcilar i¢in getiri arzu edilen bir kavram iken; risk arzu edilmeyen bir
kavramdir (Markowitz, 1952). Getiriden taviz vermeden riskin azaltilabilmesi ise
portfoy cesitlendirmesi ile miimkiin olabilmektedir. Bir yatirimin ya da portfoyiin
toplam riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak (zere iki temel
riskten olusmaktadir.

Sistematik risk ¢esitlendirme ile azaltilamayan riski ifade etmektedir. Diger
taraftan, firma veya sektor riski olarak adlandirilan sistematik olmayan risk ise
finansal risk, faaliyet riski ve yonetim riski gibi firmaya veya sektori 6zgu riskleri
kapsadigindan, farkli sektorde yer alan farkli firmalara ait menkul kiymetler ile
portfoy olusturarak elimine edilebilecektir (Yagli, 2016, s.14).

Portféy yonetimi konusunda iki temel teoriden s6z etmek mimkindir.
Bunlar geleneksel portfdy yonetimi ve modern portfoy yonetimidir. Geleneksel
portfdy teorisi, basitce portfoydeki yatirim araglarinin sayilarinin arttirilmasi ile
riskin azaltilabilecegini savunurken, Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen
modern portfoy teorisi, portfoydeki yatirim araglarmin getirilerinin birbirleriyle
olan iligkisinin dikkate alinmasi gerektigini ileri siirmektedir. Buna gore portfoyde
yer alan yatirim araglar1 arasindaki korelasyon tam pozitiften tam negatife dogru
gittikge portfoyln riski azalacaktir. Burada azaltilabilecegi ifade edilen risk ise
sistematik olmayan risktir. Diger bir ifade ile portfoy ¢esitlendirmesi, belirli bir risk
diizeyinde en yiiksek getiriyi veya belirli bir getiriyi en diisiik riskle elde edebilmek
amaciyla eldeki varliklarin farkli yatirim araglari veya ayni ozelliklere sahip fakat

kendi arasinda gruplandirilabilecek enstriimanlar icerisinde paylastirilmasi olarak
ifade edilebilir.

Bu yatinm araglarindan biri ise hisse senedi piyasalaridir. Yatirimcilar
ellerindeki ~ fonlar1  korelasyonu  diisiik  farkli  {ilke  endekslerinde
degerlendirebilecekleri gibi, bir iilke borsasi igerisinde yer alan sektor endeksleri
arasinda boliistiirerek de portfoy ¢esitlendirmesinde bulunabileceklerdir.

Bu baglamda, portfdy cesitlendirmesi endeksler bazinda dikkate
alindiginda, bir hisse senedi piyasasinin farkli endekslerinin kisa vadeli ve uzun
vadeli etkilesimlerinin analiz edilmesi gerekir. Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri,
portfoy olusturma asamasinda finansal araglarin getirileri ve birbirleriyle olan
etkilesimini incelerler. Herhangi bir sektorii temsil eden endekste meydana
gelebilecek bir kriz, o endekste dalgalanmalara sebep olmasimnin yaninda diger
endekslere de oynaklik gegirgenligi yapabilir. Eger ki endekslerin birlikte hareket
ettigi tespit edilirse, sektorlerin piyasaya gelen bilgilere benzer sekilde tepki verdigi
ve dolayisiyla gesitlendirmenin bir faydasi olmayacagi sdylenebilir. Tersi durumda
ise ¢esitlendirme sayesinde sistematik olmayan risk minimize edilebilecektir.
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Borsadaki dalgalanmalarin yiiksek olusu, riskten kacan yatirimcilart portfoy
olustururken daha dikkatli davranmaya ve farkli endekslerden portfdy olugturmaya
yoneltecektir.

Bu ¢alismada da 02.01.2014-14.05.2017 donemi i¢in giinliik ve haftalik
veriler kullanilarak Borsa Istanbul’a yatirim yapan yatirimeilar igin yerel portfoy
cesitlendirmesinin uzun dénemde faydal: olup olmayacag: tlke ekonomisini temsil
eden 4 sektor (sinai, hizmet, teknoloji ve mali) agisindan arastirilmustir. Literaturde,
farkl tilke hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi inceleyen pek cok ¢alisma
olmasina ragmen, (Kasa, 1992; Mishra, 2002; Mohanty ve Pathak, 2017; Sachdeva
ve Nair, 2018; Tiwari, Arif, Dar, Niyati ve Shah 2013) bir Glkenin hisse senedi
piyasasindaki endeksler arasi iligkileri inceleyen c¢aligmalarin sinirli sayida oldugu
gorulmektedir.

Calisma 3 boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde sektor endeksleri arasinda
cesitlendirmeyi arastiran ¢alismalar Ozetlenecektir. Ikinci béliimde ise ¢alismada
kullanilan veri seti ve yontem agiklanacaktir. Caligmanin son boliimiinde ise yapilan
analizler sonucu elde edilen bulgular ortaya konulacaktir.

. LITERATUR TARAMASI

Literatlrde cesitli iilke borsalarini temsil eden genel endeksler arasindaki
iliskiyi olgen pek ¢ok ¢alisma (Corhay, Tourani ve Urbain, 1993; Kasa, 1992;
Mishra, 2002; Mohanty ve Pathak, 2017; Sachdeva ve Nair, 2018; Subha ve Nambi,
2010; Tiwari vd., 2013) yapilmis olmasina ragmen ayni borsada yer alan endeksler
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri dlcen calismalarin az sayida oldugu
gorilmektedir. Bu calismalardan; Arbelaez, Urrutia ve Abbas (2001) 1988-1994
donemi icin Kolombiya Borsasi’nda sektor endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskileri arastirmislardir. Calismada genel, snai, ticari, mali
endekslerinden yararlanilmistir. Yapilan analizler ilgili endekslerin esbiitiinlesik
oldugunu gostermistir. Nedensellik analizlerinin birgogunda da ikili endeks gruplar
arasinda nedensellik iligki oldugu tespit edilmistir. Wang, Kutan ve Yang (2005)
1994-2001 donemi i¢in hem giinlik hem de aylik verileri kullanarak Cin’de
Shanghai ve Shenzhen Borsa endeksleri arasindaki iligkileri test etmislerdir. Elde
edilen sonuglar endekslerin esbiitiinlesik oldugunu ve endeks degerinin diger
endekslerden gelen bilgilerden etkilendigini gdstermistir. flaveten smai endeksinin
diger endeksler iizerinde en ¢ok etkisi olan endeks oldugu ve mali (Shenzhen)
endeksin diger sektorlerden en az etkilenen endeks oldugu belirlenmistir. Berument,
Akdi ve Atakan (2005) 1997-2003 dénemi icin Borsa Istanbul’da hizmetler, sinai,
mali endeksleri arasindaki iligkileri Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
testleri yardimiyla incelemislerdir. Her iki testle yapilan analizler sonucunda
endeksler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin  varligimna dair bir bulguya
ulasilamamustir. Duran ve Sahin (2006) 2000-2004 dénemi igin Borsa Istanbul’da
siai, mali, hizmetler ve teknoloji endeksleri arasindaki volatilite etkilesiminin
varhigini aragtirmiglardir. VAR modelinden elde edilen sonuglar endeksler arasinda
anlaml1 bir volatilite etkilesiminin oldugunu ortaya koymustur. Citak ve Gdzbasi
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(2007) 2000-2006 ddénemi icin IMKB ile gelismis ABD, Almanya, Ingiltere,
Japonya, Hindistan ve Malezya, Italya, Fransa ve Ispanya borsa endekslerinde
sanayi, mali ve hizmetler endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan
analizler sonucunda IMKB sektdr endekslerinin diger iilke sektor endeksleri ile
(Italya sanayi sektorii harig) esbiitiinlesik olmadig: belirlenmistir. Constantinou,
Kazandjian, Kouretas ve Tahmazian (2008) G. Kibris’ta 12 endeksi dikkate alarak
1996-2005 yillarin1 kapsayan c¢alismalarinda endeksler arasindaki uzun ve kisa
donemli iligkileri aragtirmislardir. 12 endeks arasinda yapilan ikili testlerin gogunda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmamistir. Ayrica yapilan nedensellik
analizi de endekslerin birbirinden bagimsiz oldugunu ortaya koymustur. Patra ve
Poshakwale (2008) Yunanistan borsasindaki endeksler arasindaki etkilesimleri
1996-2003 donemi i¢in incelemislerdir. Bulgular, sektor endeksler arasinda gucli
bir uzun donemli iligki gdstermemesine ragmen, bankacilik sektoriiniin diger
sektorlerin kisa donemde getiri ve oynaklig1 Uzerinde gucli bir etkisi oldugunu
gostermistir. Al-Fayoumi, Khamees ve Al-Thuneibat (2009) 2000-2007 dénemi igin
Urdiin Borsast’nda genel, mali, sinai ve hizmetler endeksleri arasindaki iligkileri
test etmislerdir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda uzun dénemde endeksler
arasinda bir esbiitiinlesme vektorii oldugunu bulmuslardir. Vektor Hata diizeltme
sonuclar1 ise genel, mali ve smai endekslerinden diger endekslere dogru bir
nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.  YUksel ve Guleryiiz (2010) 1997-2010
donemi igin BIST-100, smnai, hizmetler ve mali endeks arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini incelemiglerdir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular sadece BIST-100
ile mali endeks arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymustur.
Krishnankutty ve Tiwari (2011) 1999-2011 donemini kapsayan calismalarinda
Hindistan Borsasi’nda yer alan 7 endeks arasinda herhangi bir iligki olup olmadiginm
test etmislerdir. Ikili gruplar arasinda yapilan testler sonucunda sadece 3 grup
arasinda (otomobil ile sermaye mallari, petrol-gaz ile otomobil ve otomobil-metal)
esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Walid (2012) 2008-2011 dénemini
kapsayan caligmada Katar Borsasi’nda yer alan bankacilik ve finansal kurumlar,
sinai, sigortacilik ve hizmetler endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkilerini aragtirmigtir. Elde edilen bulgular ilgili endeksler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi oldugunu gostermistir. Ilaveten bankacilik ve finansal kurumlar endeksinin
diger endekslerin kisa donemde Granger nedeni, varyans ayristirma sonuglarina
gore ise en digsal endeksin bankacilik ve finansal kurumlar endeksi oldugu
bulunmustur.

Elmas (2013) Borsa Istanbul’da hesaplanan endeksler (Ulusal-Tiim, Ulusal-
100, Ulusal-50, Ulusal-30, Ulusal-Mali, Ulusal-Sinai, Ulusal-Hizmetler, Ulusal-
Teknoloji ve Kurumsal Yonetim) arasindaki iligkileri incelemistir. Engle-Granger
test sonuglar1 Ulusal-100 ile Ulusal-50, Ulusal-100 ile Ulusal-30, Ulusal-100 ile
Kurumsal Yonetim endekslerinin egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Ulusal-Tlm ile Ulusal-100 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig
belirlenmistir. Deo (2014) 2004-2012 dénemi icin Hindistan’da CNX Small Cap,
CNX Mid Cap, CNX Nifty ve CNX Nifty 500 endeksleri arasindaki uzun dénem
iliskiyi Engle-Granger ve Johansen esbiitlinlesme testlerini kullanarak incelemistir.
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Calisgmadan elde edilen bulgular ilgili endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu ortaya koymustur.

Rajamohan ve Muthukamu (2014) 2008-2013 dénemi icin Hindistan’da
bankacilik sektoriiniin diger sektér endeksleri ile olan iligkisini incelemisler ve
bankacilik sektoriiniin diger sektorlere olan etkisinin pozitif oldugu sonucuna
varmiglardir. Guha, Avijan ve Bandyopadhyay (2016) farkli donemleri ele alarak
Hindistan’da Nifty endeksi ile 11 sektor endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda tiim endekslerin Nifty endeksi ile ayn1 yonde hareket ettigi;
gayrimenkul, metal ve bilgi teknolojisi endekslerinin Nifty endeksindeki
degisimlere kars1 daha duyarli oldugu belirlenmistir. Surya ve Natasha (2018) 2012-
2016 donemi igin haftalik kapanis fiyatlarimi kullanarak Endonezya borsasinda
(JCI) 9 sektor endeksi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Caligmada, Johansen,
Julius esbiitiinlesme testi kullanilmis ve sonu¢ olarak endeksler arasinda herhangi
bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmamuistir.

Il. VERI SETi VE YONTEM

02.01.2014-14.05.2017 donemi igin sektor endeksleri arasindaki iligkilerin
arastirildignt  calismada endekslere iliskin giinlik ve haftalik verilerden
faydalanilmigtir. Calismada serilerin dogal logaritmik halleri kullanilmistir. GUnlik
verilerin, yalnizca birkag giin siiren kisa siireli piyasa etkilesimlerini daha iyi tespit
edebilecegi ve boylece incelenen finansal piyasalar arasindaki bilgi paylasiminin
birbirine bagimli yapisinin daha rahat yansitacagi kabul edilir (Cotter, 2004;
Narayan ve Smyth, 2004). Ote yandan, haftalik veriler ise haftanin giinii
anomalisinin olasi etkilerini onler (Chuang, Lu ve Tswei, 2007; Walid, 2012).
Ilaveten, sektdr endekslerinin sadece birkag giin iginde diger sektdrlerden gelen
yeni bilgilere aninda tepki gosterecek kadar etkin olmadigi gibi durumlarda diisiik
frekansli (6rnegin haftalik) verilerle ¢aligmak daha faydali olabilir (Walid, 2012,
S.477).

Calismada sektor endeksleri arasinda uzun doénemli iliski olup olmadig
incelenmistir. Bunun i¢in 6ncelikle serilerin duragan oldugu seviyeler Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastirilmistir.
Ardindan ise ¢aligmada seriler arasindaki olasi uzun dénem iligkinin tespit edilmesi
amaciyla Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) es biitiinlesme yontemi
kullanilmistir. Johansen es biitiinlesme yontemi ayni seviyede duragan olan seriler
arasindaki uzun donem iliskiyi test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu yontem
duragan olmayan zaman serileri arasindaki es biitiinlesme vektorlerini gostermek
icin maksimum olabilirlik siirecine bagvurmaktadir. Bu siire¢ duragan olmayan
serilerin vektor otoregresif (VAR) model ile tahmin edilmesi sonucu elde edilir.

k-1

i=1
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(1) numarali denklemde X; duragan olmayan degiskenler vektoriinii ve O
ise sabit terimi ifade etmektedir. ©=qap’’dir. o matrisi uyarlama katsayisini, 3

matrisi ise es biitiinlesme vektorlerini gostermektedir. Johansen (1988) prosediirii
bir matrisin ranki ile onun karakteristik kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir.
Teste gore karakteristik koklerin sayisi (2) numarali iz (trace) ve (3) numarali
maksimum 6z deger (max) istatistikleri ile belirlenebilir.

7“trace (r) =-—T iln(l_i\'i) (2)

i=r+1
A (LT D) ==TINA—%, ;) ©)

(2) ve (3) numarali esitliklerde A;; karakteristik birim koklerin tahmini

degerini, T; gozlem sayisini ve r ise es biitlinlesme vektorlerinin sayisim ifade
etmektedir. Johansen es biitlinlesme testine gdore hesaplanan iz ve maksimum 6z
deger istatistikleri Johansen, Juselius (1990) tarafindan sunulan kritik degerler ile
karsilastirilmak suretiyle es biitiinlesme iliskisi olup olmadif1 tespit edilir. iz
istatistigi esbiitiinlesik vektor sayisinin r’ye esit veya r’den kiigiik oldugu hipotezini,
alternatif hipoteze kars1 test eder. Maksimum Ozdeger istatistigi de, r+1 tane
esbiitiinlesik vektor oldugunu ifade eden hipoteze karsilik esbiitiinlesik vektor
sayisinin r oldugunu belirten sifir hipotezi test etmektedir. Hesaplanan iz ve
maksimum 6z deger istatistikleri kritik degerlerden biiyiik ise seriler arasinda uzun
doénemli iligkinin var olduguna karar verilir. Calismada aralarinda uzun dénem iligki
elde edilemeyen serilerin kisa donem dinamikleri Granger (1969) nedensellik testi
ile aragtirllmistir. Granger nedensellik testi igin (4) ve (5) numarali regresyon
modelleri tahmin edilmistir.

p k
AY, =+ D BAY + DS AX  +V, (4)
i=1 i=1
AX =y + D AKX + D AAY, +U, ®)
i=1 i=1

Granger nedensellik testinde (4) ve (5) numarali denklemlerde sirasiylao; ve

A ’lerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklari test edilir. Eger katsayilar
istatistiksel olarak anlamli ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugu ifade
edilir.

I11. BULGULAR

Calismada yer alan endekslere iliskin ortalama, maksimum, minimum,
standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleri hem giinliik (g), hem de haftalik (h)
veriler agisindan Tablo 1°de gosterilmigtir.
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Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

Endeksler | Ortalama | Maksimum | Minimum | St.Sapma | Carpiklik |Basiklik
LMali(g) 11,55 11,74 11,29 0,0890 -0,413 3,255
LSinai(g) 11,25 11,53 10,94 0,112 -0,35 3,761

LHizmetler(g) 10,91 11,07 10,73 0,071 -0,141 2,124
LTeknoloji(g) 10,70 11,51 10,00 0,359 -0,115 2,240
LMali(h) 11.55 11.73 11.32 0.089 -0,410 3.239
LSmai(h) 11.26 11.52 10.97 0.114 -0,299 3.893
LHizmetler(h) 10.99 11.05 10.75 0.076 -0,162 2.095
LTeknoloji(h) 10.71 11.50 10.02 0.359 -0,086 2.287

Calismada yer alan sektor endekslerini tanimlayici istatistiklerinin yer
aldig1 Tablo 1’e gore, hem giinlilk hem de haftalik veriler acisindan en yiiksek
oynakliga sahip olan endeks BIST-Teknoloji endeksi iken, en diisiik oynakliga
sahip olan endeks ise BIST-Hizmetler endeksidir. Ilaveten endekslerin carpiklik
katsayilarinin sola carpik bir dagilim gosterdigi belirlenmistir.

Sekil 1: Degiskenlere Ait Serilerin Zamana Go6re Egilimleri (logaritmik)

LMALI Isinai
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Calismada endeksler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi test edilmeden Gnce
serilerin duragan olduklar1 seviyeler ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmistir.
Tablo 2’de sektor endekslerinin hem giinliik hem de haftalik verilerine iliskin birim
kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablodan da goriilecegi tizere hem giinliik hem
de haftalik veriler i¢in endekslerin seviyesinde duragan olmadigi, 1. farkinda
duragan oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Birim K6k Sonuglari

ADC DD
LMali(q) -2.381055(0) -2.531101(0) -2.336307(3) -2.487448(3)
LSinai(q) -1.064164(0) -2.245035(0) | -1.047008(10) | -2.267995(8)

LHizmetler(q) -2.432198(0) -2.445130(0) -2.459428(4) -2.472899(4)
LTeknoloji(q) 0.035556(0) -2.431328(0) 0.122181(10) -2.377747(7)
AL Mali(g) -30.11373(0)* | -30.09391(0)* | -30.09864(4)* | -30.07899(4)*
ALS1nai(q) -27.80216(0)* | -27.78662(0)* | -27.8074(10)* | -27.7913(10)2
ALHizmetler(q) -27.69729(0)* | -27.67948(0)* | -27.69331(6)* | -27.67486(6)°
AL Teknoloji(qg) -28.33548(0)* | -28.33082(0)* | -28.41809(8)* | -28.41659(8)*
LMali(h) -2.381055(0) -2.531101(0) -2.336307(4) -2.487448(4)
LSinai(h) -1.265617(0) -2.309137(0) -1.161080(1) -2.248935(2)
LHizmetler(h) -2.388962(0) -2.396235(0) -2.391708(3) -2.398656(3)
LTeknoloji(h) 0.243504(0) -1.577640(0) 0.321321(4) -1.903585(2)
ALMali(h) -14.34111(0)* | -14.29877(0)* | -14.49457(8)* | -14.44813(8)*
ALSnai(h) -14.96688(0)* | -14.92301(0)* | -14.96688(0)* | -14.92301(0)*
ALHizmetler(h) -14.35590(0)® | -14.31413(0)* | -14.34780(1)* | -14.30635(1)*
ALTeknoloji(h) -15.93781(0)* | -15.91843(0)* | -15.83434(2)* | -15.81567(2)
Kritik degerler

%1 -3.437985 -3.969119 -3.437985 -3.969119

%5 -2.864800 -3.415226 -2.864800 -3.415226

%10 -2.568560 -3.129818 -2.568560 -3.129818

Not: 2 0,01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir. Parantez igindeki degerler gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir.

Johansen esbiitiinlesme testine gegmeden once Vektor Otoregressif (VAR)
modelin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Buna gore bilgi
kriterleri (SIC: Schwarz Information Criterion, FPE: Final Prediction Error, AIC:
Akaike Information Criterion ve HQ: Hannan-Quinn Information Criterion) dikkate
almarak model i¢in en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak dikkate alinmis ve degisen
varyans ile otokorelasyon problemlerine rastlanilmamustir?.

1 LM(1)=15.95, LM(8)=11.90 ve White= 21.085"dir.
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Johansen egbiitiinlesme testi yapilirken en uygun modelin belirlenmesi
dikkate alinmasi gereken 6nemli bir konudur. Bu agidan ¢aligmada en uygun model
ise Pantula ilkesine gore belirlenmistir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016: s.137).
Pantula ilkesine gdre model icin en uygun model 2 olarak belirlenmis ve Tablo 3’te
giinlik veriler, Tablo 4’te ise haftalik veriler igin hesaplanan Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglart gosterilmistir.

Tablo 3: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari (Giinliik)

. -, Maks. ..
Ho ista{izstigi Ei'gtéf Olasilik | 0 Ozdeger Ei'gtffﬁ Olasilik
Istatistigi
r=0 38.72 63.87 0.88 r=0 14.46 32.11 0.96
r<l1 24.26 42.91 0.82 r<l1 12.08 25.82 0.86
2 12.17 25.87 0.79 r<2 9.41 19.38 0.68
<3 2.76 12,51 0.90 r<3 2.76 12.51 0.90

Tablo 3’teki ve 4’teki Johansen esbiitiinlesme sonuglari hem iz istatistigi

hem de en yiliksek 0z deger istatistigi acisindan dikkate alindiginda elde edilen
olasilik sonuglarma goére 4 endeks arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigimi ifade
eden sifir hipotezi istatistiksel agidan %35 anlamlilik diizeyinde red edilememistir.
Diger bir ifade ile degiskenler arasinda incelenen donemde esbiitiinlesme iligkisine
rastlanilmamustir.

Tablo 4: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar (Haftalik)

. Maks. -

Ho iz Ist. gzg;llf Olasilik Ho Ozitlseteger gzgét Olasiik
r=0 25.61 47.85 0.90 r=0 13.71 27.58 0.84
r<i 11.90 29.79 0.93 <1 7.75 21.13 0.91

2 4,14 15.49 0.89 r<2 4.03 14.26 0.85

<3 0.10 3.84 0.74 <3 0.10 3.84 0.74

Uzun donemde aralarinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilemeyen endeksler

arasindaki kisa donemli nedensellik iligkileri ise hem giinliik hem de haftalik veriler
i¢in Granger nedensellik testi ile arastirillmig ve sonuglari sirasiyla Tablo 5°te ve
Tablo 6’da gosterilmistir. Buna gére temel endekslerin kisa donemde birbirlerinden
bagimsiz hareket ettigi ifade edilebilir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilan sektor
endekslerine dayali olarak olusturulan portfoyler ile yerel g¢esitlendirme
saglanabilir.
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Tablo 5: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari (Glnluk)

Degiskenler Ho Hipotezi F-Ist. | Olasihk | Karar
| S ogon | osoms | e
| e ety | o | o | [t
St | Tl ST | | oaony | S
| e T e | s |
Tl | Tl it S s 7o | o7 | e
i || S s ol s | | s | el
ST | TS S | Lo | e |
et | et it ol oo | oo | T
ii?iil;ﬁ;gjeig end!lfsljg?r:()(j}irzggzlr( il?(;ezrrlrll i[l(;ildir 0.68419 | 0.6355 eﬂ?;eie: 7

Not: Optimal gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterine gére
belirlenmistir.

Tablolara gore seriler arasindaki iligkinin yonii hakkinda bilgi veren
Granger nedensellik testi sonuglar1 tiim ikili gruplar i¢in Ho hipotezinin
reddedilemedigini, yani endekslerinin  birbirlerinin  nedeni  olmadigim
gostermektedir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Analiz Sonuglar1 (Haftalik)

Degiskenler Ho Hipotezi F-ist. | Olasihk | Karar
ALMali - Mali endeks Sinai endeksin Granger | 1.05361 | 0.3510 Ho: Red
ALSinai nedeni degildir edilemez
ALSinai - Sinai endeks Mali endeksinin 0.91868 | 0.4010 Ho: Red
ALMali Granger nedeni degildir edilemez
ALMali - Mali endeks Hizmetler endeksinin 0.68236 | 0.5068 Ho: Red

ALHizmetler Granger nedeni degildir edilemez

ALHizmetler- | Hizmetler endeksi Sinai endeksinin | 135040 | 0.2619 Ho: Red
ALMali Granger nedeni degildir edilemez
ALMali - Mali endeks Teknoloji endeksinin 0.23427 | 0.7914 Ho: Red

ALTeknoloji Granger nedeni degildir edilemez

ALTeknoloji- Teknoloji endeksi Sinai endeksinin 1.87592 | 0.1564 Ho: Red
ALMali Granger nedeni degildir edilemez
ALSinai- Sinai endeks Hizmetler endeksinin 0.13189 | 0.8765 Ho: Red

ALHizmetler Granger nedeni degildir edilemez

ALHizmetler- | Hizmetler endeksi Sinai endeksinin | 9.25339 | 0.7765 Ho: Red
ALSinai Granger nedeni degildir edilemez
ALS1nai- Sinai endeks Teknoloji endeksinin 0.36559 | 0.6943 Ho: Red

ALTeknoloji Granger nedeni degildir edilemez

ALTeknoloji- | Teknoloji endeksi Sinai endeksinin | 0.51076 | 0.6010 Ho: Red
ALS1nai Granger nedeni degildir edilemez

ALHizmetler- Hizmetler endeks Teknoloji 0.57970 | 0.5612 Ho: Red

ALTeknoloji endeksinin Granger nedeni degildir edilemez

ALTeknoloji- Teknoloji endeks Hizmetler 0.41671 | 0.6599 Ho: Red

ALHizmetler endeksinin Granger nedeni degildir edilemez

Not: Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterine gore
belirlenmigtir.

Elde edilen bulgular Berument vd. (2005), Constantinou vd. (2008), Surya
ve Natasha (2018) ile ortiismektedir. Ayrica yatirimeilarm ve fon yoneticilerinin
sektorel cesitlendirmeyi kullanarak portfdy riskini en aza indirgemesinde elde
edilen bulgular faydali bilgiler saglayabilir. Ote yandan bulgular traderlarm kisa
vadeli yatirim stratejileri olusturabilecegine de isaret etmektedir.

SONUGC

Cesitlendirme, portfoy getiri oranini etkilemeden yatirimlart gesitli finansal
araclara ayrarak riski azaltan bir risk yonetim teknigidir. Portfoy riskini en aza
indirmenin bir yolu, yerel borsada belirli bir piyasa kosuluna bagli olarak
yatirimlari birbiriyle iliskili olmayan baz1 sektor endekslerine tahsis etmektir.

02.01.2014-14.05.2017 dénemi icin Borsa Istanbul’da islem goren sinai,
hizmetler, mali ve teknoloji endeksleri arasindaki uzun donemli iligkilerin
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arastirildign  ¢alismada degiskenlere iliskin gilinlik ve haftalik fiyatlardan
yararlanilmigtir. Calismada Oncelikle serilere birim kok testleri uygulanmis ve
birinci farklarmin duragan oldugu goriilmiistiir. Buradan birinci farkinda duragan
oldugu tespit edilen seriler i¢in uzun doénemli iliskinin arastirilmasi amaciyla
Johansen esbiitiinlesme testine gegilmistir. Yapilan analiz sonucunda 4 endeksin
fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olmadigi tespit edilmistir. Ek olarak
Granger nedensellik analizi sonuglari, sektér endekslerinin birbirinden bagimsiz
oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ endeksler arasinda kisa siireli dinamik
iliskilerin mevcut olmadigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla, elde edilen bulgular,
Borsa Istanbul’daki sektér hareketlerinin modellenmesi ile ilgilenen kurumsal ve
bireysel yatirimcilar igin yararlidir. Sektorlerin birbirinden bagimsiz olmasi, sektor
diizeyinde yatinmdan elde edilecek potansiyel ¢esitlendirme yararlarinin da yiiksek
olabilecegini gostermektedir. Elde edilen bu sonuclar 6zellikle bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, ayrica eldeki fonlarin degerlendirilmesi agisindan emeklilik fonlart ile
sigorta sirketleri yoneticileri ve borsa yatinm fon kuruculari agisindan yararl
olacaktir. Ilerleyen ¢alismalarda farkli sektor endeksleri arasindaki iliskiler
incelenerek literatiire katki saglanabilir.
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