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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER

BORSASI’NDA ESHAREKETLILIK VE
ASIMETRIK AYARLAMA

Ebru Yiksel* - Guldal Guleryoz**

Oze’r

Bu makale, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na (IMKB) ait
farkli sektér endeksleri arasindaki simetrik ve asimetrik estimlesme
iliskilerini incelemektedir. Calismaya konu olan endeksler ISET00,
sanayi, mali, hizmetler ve teknolojidir. Bu calismayi yapmak igin
Engle Granger estimlesme ile Ender ve Siklos (2001) esikli kendiyle
baglasimli (EKB) ve moment-esikli kendiyle baglagimli (M-EKB) yén-
temleri kullanilmigtir. Makalenin temel bulgusu sektér endeksleri
arasinda kisa ve uzun dénemli istatistiksel bagintinin olmadigidir. Bu
sonuc IMKB'nda sektér endeksleri arasinda portféy cesitlendirmesi-
nin getiri saglayabilecegini géstermektedir.
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Abstract

The aim of this paper is to examine symmetric and asymmetric
relationship among sector indices of Istanbul Stock Exchange (ISE)
using Engle Granger cointegration and Enders and Siklos (2001)
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threshold autoregressive (TAR) and momentum-TAR models. The
indices are ISE100, industry, finance, services and technology. It is
mainly found that there is no long-run and short-run significant cor-
relation among sector indices. This result shows that there are bene-
fits of portfolio diversification among sector indices in ISE.

Keywords: Asymmetric Adjustment, Cointegration, Istanbul
Stock Exchange (ISE), Sector Index

1. Girig

Finansal riskleri azaltmak ve sermayeyi etkin bir sekilde degisik
yahrim araclar arasinda dagitabilmek icin farkli yatinm enstriman-
lari arasindaki uzun dénemli ve kisa dénemli bagintilari bilmek hem
finansal karar vericiler hem de arastirmacilar icin énemlidir. Yat-
rnmcilarin kullandigi bircok enstriman arasinda devlet tahvili, hazine
bonosu, hisse senetlerinin alinip satildigr menkul kiymetler borsasi
sayilabilir. Bu yatinm araglar arasinda en cok ragbet géren menkul
kiymetler borsasidir. Bir menkul kiymetler borsasinin davranigini,
hisse senetlerinin fiyat ve islem hacmi performansini en iyi yansitan
arac borsa endeksleridir. Bu yizden menkul kiymetler borsasinin
yapisi, bu borsada alinip satilan hisse senetlerinin davraniglan ve
borsa endeksleri hakkinda yapilan calismalara énem verilmektedir.

Bir Ulkenin menkul kiymetler borsasi hem genel hem de sek
torel ekonomiyi ilgilendiren ic ve dig faktérlerden etkilenir. Borsa
endeksleri yatinmcilann degisik ekonomik olaylara verdigi tepkiler
sonucunda hisse senedi fiyatlari ve islem hacimlerinde meydana
gelen degisimler yoluyla artis ya da azals gésterirler. Bu yizden
borsa endeksleri bir Glkenin genel ekonomik durumunu yansitan
gostergelerden biri olarak kabul edilir. Ekonomik olaylar farkl sek-
torleri degisik bicimlerde etkileyebilir diger bir deyisle, farkli sektér-
lere ait borsa endeksleri ayni ekonomik olaylara farkli tepkiler vere-
bilir. Genel borsa endeksinde oldugu gibi sektérel endeksler de ait
olduklari sektérlerin ekonomik ve finansal durumunu anlatan gés-
tergeler olarak degerlendirilebilir. Buradan hareketle sektér endeks-
leri arasindaki iligkiyi incelemek hem genel ekonomi hem de sek
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torel ekonomiler hakkinda yatirmcilar ve finansal karar vericiler icin
degerli bilgiler ortaya cikarabilir.

Ekonominin genel durumu hakkinda bilgi veren gésterge ola-
rak kullanilmanin yani sira, borsa endeksleri menkul kiymete dénus-
turilerek yatinm araci olarak da kullanilabilir. Bu menkul kiymetler
firmalarin hisse senetleri gibi borsada alinip satilan yatirm araglari-
dir. Bayramoglu ve Pekkaya (2010)'da belirtildigi gibi gelismis ve
gelismekte olan bircok Glkede yatirnmcilar borsa endekslerinden
turetilen menkul kiymetlere (6rnegin, Nasdag 100, Standard &
Poors 100, Standard & Poors 500, Dow Jones Industrial Index gibi)
yahrim yapmakta ve bu yéndeki egilim artmaktadir. Bu yizden bor-
sa endekslerinin davraniglarini ve aralarindaki baglantiyr incelemek
yatinmcilar acisindan finansal riskleri azaltmak ve yatinm stratejileri
olusturmak icin énem tasimaktadir.

Menkul kiymetler borsalarinda, genel endeksin yani sira farkls
kriterler géz 6nUnde tutularak gelistirilmis alt endeksler de hesap-
lanmaktadir. Ornegin, sektér endeksleri o endekste yer alan firma-
larin hisse senetlerinin performansini dlgmekte kullaniimaktadir. Bu
acidan degerlendirildiginde, sektor endeksleri arasindaki kisa ve
uzun dénemli bagintyi incelemenin iki énemli amaci bulunmakta-
dir: birincisi yatirnmcilar igin portféy cesitlemesi ve risk azaltilmasi
icin bilgi elde etmek, ikincisi karar vericiler ve arashrmacilar icin
farkli sektérlerin ve bu sektérlerde bulunan firmalarin finansal per-
formanslarini analiz etmek. Ekonomik gelismelere farkl sektérler
benzer tepkiler veriyorsa, o sektérlerin birlikte hareket ettigini ve bu
sektor endeksleri arasinda yapilan portféy cesitlemesinin beklenen
getiriyi saglamayabilecegini sdyleyebiliriz. Diger taraftan farkli tepki-
ler riskin azaltlmasi ve beklenen getirinin elde edilmesi icin firsatla-
rin var oldugu anlamina gelmektedir.

Sonug olarak bu calismanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)'nda hesaplanan genel endeks ve sektér endeksleri
arasindaki kisa ve uzun dénemli bagintilarin incelenmesidir. Gelis-
mekte olan bir Ulke olarak Turkiye icin béyle bir calismanin yapil-
masinin arastirmacilar, karar vericiler ve yerli ve yabanci yatirmcilar
icin dnemli oldugunu dUsinmekteyiz. Bu calismayla Turkiye'deki
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sektorlerin finansal davraniglarini borsa endekslerini kullanarak kar-
silastirma imkani elde edilmistir.

IMKB sekiér endeksleri arasindaki estimlesme iliskisini daha
dnce Berument ve digerleri (2005) incelemis ve istatistiksel olarak
anlamli bagintilar bulamamisglardi. Bizim calismamiz G¢ noktada
Berument ve digerleri (2005)'nin makalesinden ayrilmaktadir: Birin-
cisi, Berument ve digerleri (2005)'nin incelemedigi ISE100 ve tek-
noloji endeksleri bu calismada yer almaktadir. ikincisi, bu calisma
2003 yilindan sonrasini da kapsamaktadir. Uciincisi ise bu calis-
ma Engle Granger simetrik estimlesme modeline ek olarak asimet-
rik ayarlamayr da inceleyen Ender ve Siklos (2001) esikli kendiyle
baglasimli (EKB) ve moment-esikli kendiyle baglagimli (M-EKB) yén-
temlerini de kullanmigtir. Béylece sektér endeksleri arasindaki hem
simetrik hem de asimetrik ayarlama dzellikleri incelenmistir.

Al-Fayoumi ve digerleri (2009) benzer bir calismayr Amman
Menkul Kiymetler Borsasi icin gerceklestirmislerdir. Genel, sanayi,
mali ve hizmetler endeksleri arasindaki estimlesme ve nedensel
iliski analizi géstermistir ki bu endeksler arasindaki portfdy cesitle-
mesi getiri saglamakta ve nedensellik genel, mali ve sanayi endeks-
lerinden hizmetler endeksine dogru gérilmektedir.

Menezes ve digerleri (2004) ise Portekiz menkul kiymetler bor-
sasinda islem gdéren 23 biyik firmanin hisse senetlerinin fiyatlar ile
genel borsa endeksi arasindaki asimetrik fiyat aktarm mekanizma-
sini incelediler. Asimetrik esikli estomlesme analizi sonuclarina gére
borsa endeksi ile hisse senedi fiyatlarn arasinda kisitl estimlesme
bagintisi ve asimetrik ayarlama bulunmaktadir.

Shen ve digerleri (2007) Cin’in Shanghai ve Shenzhen menkul
kiymetler borsalar arasindaki uzun dénemli asimetrik estimlesme
bagintisini incelemisler ve uzun dénemli simetrik ve dénemsel asi-
metrik iliski bulmuslardir. Daha sonra Lim ve digerleri (2009)
Shanghai ve Shenzhen borsalarinin etkinligini inceleyip yine bu iki
borsa arasinda uzun dénemli estimlesme bagintisinin varligini orta-
ya koymuslardr.
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Zaman serileri arasindaki uzun dénemli bagintilar incelemek
icin genellikle estimlesme analizi kullanilir. Bu calismada da
IMKB’nda hesaplanan genel endeks (ISE100) ve sektér endeksleri
(sanayi, mali, hizmetler ve teknoloji) arasindaki uzun dénemli iligkiyi
incelemek icin Engle ve Granger (1987) simetrik estimlesme ve
Enders ve Siklos (2001) asimetrik estimlesme yéntemleri kullanil-
migtir. Son yillardaki zaman serisi analizi calismalar géstermistir ki
makroekonomik degiskenler arasinda asimetrik ayarlama davranisi
gorilmektedir (6rnegin, Menezes ve digerleri, 2006, Guidi, 2009,
Bonga ve Makakabule, 2010, ibrahim ve Habibullah, 2010). Bu
yuzden, IMKB’nda hesaplanan endeksleri daha ayrintili inceleyebil-
mek icin bu endeksler arasindaki hem simetrik hem de asimetrik
ayarlama &zelliklerini analiz etmek faydali olacaktir. Daha énce
IMKB endeksleri icin asimetrik ayarlama ézelligini dikkate alan bir
calisma yapilmadigi icin bu calismanin yatinmcilara ve arastirmaci-
lara yararli bilgiler sunacagina inanmaktayiz.

Makalenin  geri  kalan kisminda 2. bélim  kullanilan
estimlesme yéntemleri hakkinda bilgi vermekte, 3. bolim kullanilan
veriyi tanitip analiz sonuclarini aciklamakta ve son olarak 4. balom
makaleyi 6zetlemektedir.

2. Kullanilan Yontemler

Bu calismada borsa endeksleri arasindaki uzun dénemli ba-
Jintiyr incelemek igin iki yéntem kullanilmigtir: Endeksler arasindaki
simetrik estimlesmeyi analiz etmek icin geleneksel Engle Granger
testi ve endeksler arasindaki asimetrik ayarlama &zelliklerini incele-
mek icin Enders ve Siklos (2001) esikli estimlesme yontemi (Maka-
lede kullanilan ekonometrik terimler icin Turk Dil Kurumu tarafindan
hazirlanan TDK Ekonometri Terimleri S6zIUgU esas alinmighir).

2.1. Engle Granger Testi

Engel ve Granger (1987) gdstermistir ki eger iki veya daha
fazla duragan olmayan serinin dogrusal bilesimi duragansa, bu
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duragan olmayan seriler estomlesiktir. Varsayalim ki y, ve x, birim
kéke sahip iki duragandisi seri ve estimlesme iliskisi de

v,=a+pBx,+u, (1) olsun. Bu denklemde a ve B modelin
parametreleri, u, hata terimidir. S parametresi, y, ve x, arasinda-
ki ayarlama derecesini gésterir ve x, degiskenindeki degisimler bu
parametre ile y, degiskenine aktarilir. Eger B 1'den kicUkse, bu
iki degisken arasinda tam ayarlamanin olmadigr anlamina gelir. (1)

numaral denklem hata terimi yalniz birakilarak su sekilde de yazila-
bilir: u, =y, —a - px, (2)

Eger bu denklemdeki hata terimi birim kéke sahip degilse, ya-
ni duragansa, bu durumda y, ve x, degiskenleri estomlesiktir.

2.2. Esikli Estomlegme

Enders ve Siklos (2001) tarafindan agiklanan esikli kendiyle
baglagimh (EKB) yéntemi duragan olmayan iki degisken arasinda
uzun dénemli ve asimetrik bir bagintinin olup olmadigini incelemek
icin kullanilir. Esikli estimlesme yénteminin ilk adiminda tipki Engle
Granger testinde oldugu gibi duragan olmayan iki degisken arasin-
da yukarida verilen (1) numarali denklem tahmin edilir.

¥, ve x, arasindaki ayarlama derecesini ve asimetriyi incele-
mek icin asagida verilen (3) numarali baginti tahmin edilir.

Au, =1 pu,_ +(1-1)p,u._ +¢, (3)

Buradaki u,, (1) numarali denklemde verilen standart

estUmlesme denkleminin hata terimini, &, sifir ortalamali ve sabit
degisirlikli 6zdes ve bagimsiz rassal bir degiskeni, A semboli &ni-
ne geldigi terimin iki ardisik zamandaki degerleri arasindaki farki
temsil etmektedir. 7, ise asagida (4) numarali denklemde agiklanan

ikili gosterge degiskenidir.
{1 if u >t

O ©)
0 ifu, 6 <7

t
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Bu tanimda kullanilan 7 esik degerdir ve bircok ekonomik
vygulamada sifir olarak alinmaktadir. Yukanda verilen (3) numarali
denklemde p,u,, uzun dénemli dengeden porzitif sapmalar icin

ayarlama drecesi, p,u, , uzun dénemli dengeden negatif sapmalar

icin ayarlama derecesini belitmektedir (Enders ve Siklos, 2001).
Estmlesme yok sifir 6nsavi icin p; = p, =0 testi, simetrik ayarlama

var sifir dnsavi icin p; = p, testi kullanilir.

Eger (4) numarali denklemdeki u, | terimi Au, | olarak degis-
tirilirse, yani 7, ikili gésterge degiskeni bir énceki dénemin hata
teriminin kendisi yerine hata terimindeki degisime bagl hale getiri-
lirse, bu durumda moment-esikli kendiyle baglagimli (M-EKB) yén-
temi elde edilmis olur. EKB ve M-EKB modelleri arasindaki fark soy-
le aciklanabilir: EKB modeli asimetrik zirve/cukur hareketlerini yaka-
lar ve uzun dénemli dengeden pozitif/negatif sapmalarin hangisinin
daha kalici ve uzun sireli oldugunu analiz etmekte kullanilir. M-EKB
modeli ise asimetrik ve keskin daralma/genisleme hareketlerinin
gozlenmesi icin uygundur.

3. Veri ve Tahmin Sonuclan

Analiz i¢in kullanilan veri seti 30.06.2000 tarihinde baslayip
08.06.2010 tarihinde biten IMKB'ne ait ISE100, sanayi, mali, hiz-
metler ve teknoloji endekslerinin gunltk degerleridir. Butin seriler
T.C. Merkez Bankasi'nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'den
alinmighr. Her seride 2486 gézlem noktasi bulunmaktadir ve tim
analizler igin serilerin dogal logaritmalar kullanilmigtir.

ilk olarak, IMKB endeksleri arasindaki kisa dénemli iliskiyi in-
celemek icin serilerin biyUme oranlan arasindaki ilgilesim katsayisi
hesaplanmistir. Asagida Tablo 1'de de géruldigu gibi endeksler
arasindaki baginti seviyesi oldukca yiksektir (Makaledeki bitin tab-
lolarda sanayi endeksi icin San., mali endeks icin Mal., hizmetler
endeksi icin Hiz. ve teknoloji endeksi icin Tek. kisaltmalari kullanil-
mighr). Ancak ilgilesim katsayisinin 1 oldugu durumda endeksler
arasinda portféy cesitlemesi kisa dénemde beklenen getiriyi sagla-
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mayacadi icin bu katsayilarin istatistiksel olarak 1’e esit olup olma-
digini test ettik. Ramanathan (2002)'da aciklanan énsav testine go-
re ISE100-San. ve ISET00-Mal. Ciftleri icin ilgilesim katsayisinin 1’e
esit oldugu sifir énsavi %1 anlamlilik seviyesinde red edilememistir.
Ancak diger tom endeks ciftleri icin sifir dnsavi red edilmistir, diger
bir deyisle bu endeks ciftleri arasindaki ilgilesim katsayisi istatistiksel
olarak 1’den farklidir. Bu durumda genel olarak IMKB endeksleri
arasinda kisa dénemli portféy cesitlemesinin getiri saglayabilecegi
ortaya cikmaktadir.

Tablo 1: IMKB endekslerinin biyime oranlarn arasindaki
ilgilesim katsayilari

ISET00 San. Mal. Hiz. Tek.
ISET00 1,00 0,95 0,98 0,88 0,82
San. 0,95 1,00 0,91 0,84 0,81
Mal. 0,98 0,91 1,00 0,83 0,79
Hiz. 0,88 0,84 0,83 1,00 0,74
Tek. 0,82 0,81 0,79 0,74 1,00

ISET00 endeksini olusturan firmalarin hisse senetlerinin fiyatla-
rini ve igslem hacimlerini inceledigimizde mali sektérden firmalarin
yaklasik %60°lik bir paya sahip oldugunu, sanayi sektérinden fir-
malarinsa yaklasik %22'lik bir paya sahip oldugunu gérmekteyiz.
Ayrica mali endeksin yaklagik %96's1, sanayi endeksinin de yaklasik
%78'i ISET00 genel endeksinde temsil edilmektedir. Bu oranlar
ISE100-San. ve ISE100-Mal. endeks ciftleri icin bulunan ytksek ilgi-
lesim katsayilarini ve kisa dénemli bagintinin yapisini aciklamakta-

dir.

Endeksler arasindaki uzun dénemli bagintiyi arastirmak icin
birinci olarak Engle Granger estimlesim ikinci olarak da esikli
estimlesim yontemleri uygulanmigtir. Analize baslamak icin éncelik-
le serilerin duragan olup olmadiklar test edilmis bunun icin Genis-
letilmis Dickey Fuller (GDF) testi kullanilmistir. Asagidaki Tablo 2'de
verilen GDF testi sonuclarina gére tom dizey serilerde %1 anlamli-
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lik seviyesinde birim kék bulunmus ancak serilerin birinci degisim
duzeylerinde birim kakler ortadan kalkmig ve serilerin birinci degisim
duzeyleri duragan hale gelmistir. Bu da bize tim serilerin birinci
dereceden timlesik, I(1), oldugunu ve daha sonraki estimlesme
analizlerinde kullanilabilecegini géstermektedir.

Tablo 2: IMKB endeksleri icin GDF test sonuclari

GDF Test Istatistigi* GDF Test Istatistigi*

Duzey Kesme Yénelim ve | Birinci degisim Kesme Yénelim
Kesme ve Kesme
ISET00 -0,84 -2,55 ISET00 -14,60 -14,61
San. -0,83 -2,30 San. -10,74 -10,74
Mal. -0,88 2,41 Mal. -14,57 -14,57
Hiz. -0,47 -4,15 Hiz. -50,72 -50,73
Tek. -2,65 -2,87 Tek. -13,70 -13,75
* %1 anlamilik seviyesinde Mac Kinnon kritik degerleri: Kesme

-3,43, Yonelim ve Kesme -3,96.

Birim kok testinin ardindan Engle Granger estimlesme yénte-
miyle IMKB endeksleri arasindaki uzun dénemli iliski analiz edilmis
ve Tablo 3'te sonuclar verilmistir. Bu analiz icin gerekli kritik deger-
ler MacKinnon (2010)'da verilen formil ve tablolar kullanilarak
hesaplanmugtir.

Tablo 3: IMKB endeksleri icin Engle Granger estimlesme
analizinin sonuclar

Test Istatistigi

Kritik Deger (%1)

Kesme |Yonelim ve Kesme |Y&nelim ve |Sonug
Kesme Kesme
ISET00-San. 2,56 |-2,59 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
ISE100-Mal. -2,48 |-2,60 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
ISE100-Hiz. 2,70 |-2,76 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
ISE100-Tek. -1,74 |-0,85 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
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San.-Mal. -2,45 |-2,38 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
San.-Hiz. 2,73 |-2,69 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
San.-Tek. 2,17 |-0,51 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
Mal.-Hiz. 2,69 |-2,76 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
Mal.-Tek. -1,85 |-1,31 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
Hiz.-Tek. -0,78 |-1,69 -3,90 |-4,33 Estimlesme yok
ISE100-San. Mal. |-3,17 |-3,49 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
ISE100-San. Hiz. |-2,63 |[-2,63 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
ISE100-San. Tek. |-2,55 |-2,63 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
ISE100 Mal. Hiz. |-2,64 |-2,59 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
ISET00 Mal. -Tek.|-3,00 |[-3,12 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
ISE100-Hiz.-Tek. |-3,48 |-3,37 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
San.-Mal.-Hiz. -2,49 (-2,40 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
San.-Mal.-Tek. -2,97 |-2,98 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
San.-Hiz.-Tek. -3,07 |-2,93 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
Mal.-Hiz.-Tek. -3,63 |-3,56 -4,30 |-4,67 Estimlesme yok
ISET00-San. -4,84* |-4,85 -4,65 |-4,98 Estimlesme yok
Mal.-Hiz.

ISET100-San. -3,42 |-3,69 -4,30 |-4,98 Estimlesme yok
Mal.-Tek.

ISE100-San. Hiz.- |-3,47 |-3,48 -4,30 |-4,98 Estimlesme yok
Tek.

ISE100-Mal. Hiz.- |-2,84 |-2,83 -4,30 |-4,98 Estimlesme yok
Tek.

San.-Mal. Hiz.-  |-2,87 |-2,86 -4,30 |-4,98 Estimlesme yok
Tek.

ISET00-San.- -4,84 |-4,84 -4,97 |-5,26 Estimlesme yok
Mal.-Hiz.-Tek.

* ‘Birim kok vardir’ sifir nsavinin red edildigini gdsterir.

Yukanda verilen Tablo 3’0n sonuclan gésteriyor ki, IMKB en-
deksleri arasinda, bir istisna harig, uzun dénemli estimlesme iligki-
sinden sdz edemeyiz. Ancak ISET00-San.-Mal.-Hiz. Kombinasyonu
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icin kesme belirginlestirmesi  oldugu haldeki test sonucu
estimlesmenin varliginin red edilemedigini géstermektedir.

IMKB endeksleri arasindaki uzun dénemli bagintida asimetrik
zirve/cukur hareketlerini yakalamak icin EKB modeli kullaniimigtir.
EKB analizinin sonuclarinin verildigi asagidaki Tablo 4’te ikinci ve
UcUncu sttunlar (‘Kullanilan Yéntemler” baliminde agiklanan) p,
ve p, ayarlama parametrelerinin aldigi degerleri, parantez icinde-
kiler de ilgili t istatistiklerini g&stermektedir. Dérdinct  situn
P = p, =0 festiicin kullanilan F istatistigini, besinci sGtun p; = p,
testi icin kullanilan F istatistigini parantez icindeki ilgili p-degeriyle
birlikte vermektedir. EKB modeline gére ‘Estimlesme yok’ sifir
dnsavini sinamak icin iki test istatistigi kullaniimaktadir. Bunlar p;
ve p, ayarlama parametrelerinin t istatistiklerinden biyuk olani ve
P = p, =0 testi igin kullanilan F istatistigidir. Boytk olan t istatistigi
Enders ve Siklos (2001)'da Tablo 2-Panel A’da verilen kritik deger-
le, F istatistigi ise ayni makalede Tablo 1-Panel A’da verilen kritik
degerle karsilagtirilmigtir. Buna gére %1 anlamlihk dizeyinde t ista-
tistigi icin kritik deger -2,52 ve F istatistigi icinse bu deger 7,89'dur.
Estumlesme bulunan kombinasyonlar icin besinci situnda verilen p-
degerleri %1 anlamlilik seviyesinde simetrik ayarlama olup olmadi-
gini test etmek icin kullanilmigtir.

Tablo 4: IMKB endeksleri icin EKB modeline gére estimlesme ve
simetrik ayarlama test sonuclari (7 =0)

P1 P2 pL=py=0 | p=p, SN

ISE100-San. 0,01 0,003 |3,61 Estimlesme yok
(2,37) |(-1,27)

ISE100-Mal. 0,01 0,01 3,47 Estimlesme yok
(-2,00) |(-1,71)

ISE100-Hiz. 0,003 0,01 3,79 Estimlesme yok
(-1,45) |((-2,34)

ISE100-Tek. 0,0003 0,002 (2,13 Estimlesme yok




108 MALIYE FINANS YAZILARI

(-0,36) |(-2,03)

San.-Mal. 0,004 0,01 3,08 Estimlesme yok
(-1,41) {(-2,05)

San.-Hiz. 0,003 0,004 |[4,15 Estimlesme yok
(-1,51) {(-2,46)

San.-Tek. ,0002 (0,002 |2,91 Estimlesme yok
(-0,29) |(-2,40)

Mal.-Hiz. 0,003 0,005 |[3,46 Estimlesme yok
(-1,39) |(-2,23)

Mal.-Tek. 0,0005 0,002 (2,16 Estimlesme yok
(-0,47) {(-2,03)

Hiz.-Tek. 0,0001 0,001 (0,62 Estimlesme yok
(-0,07) {(-1,11)

ISE100-San.- 0,01 0,01 5,03 Estimlesme yok

Mal (-2,50) |(-1,96)

ISE100-San.-Hiz. | 0,01 0,004 3,29 Estimlesme yok
(-2,09) |(-1,49)

ISE100-San.- 0,01 0,004 3,23 Estimlesme yok

Tek. (-2,05) |(-1,50)

ISE100-Mal.-Hiz. {0,005 [0,01 3,26 Estimlesme yok
(-1,54) |((-2,04)

ISE100-Mal.- 0,01 0,01 5,01 Estimlesme yok

Tek. (2,08) |(-2,39)

ISE100-Hiz.-Tek. |0,004 |0,01 6,28 Estimlesme yok
(-1,69) |(-3,12)

San.-Mal.-Hiz. {0,003 {0,005 3,30 Estimlesme yok
(1,37) |(-2,17)

San.-Mal.-Tek. {0,004 |0,01 3,53 Estimlesme yok
(-1,42) ((-2,25)

San.-Hiz.-Tek.  [0,004 |0,005 |5,26 Estimlesme yok
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(-1,63) [(-2,80)
Mal.-Hiz.-Tek. 0,005 0,007 6,23 Estimlesme yok
(-1,73) |(-3,07)
ISET00-San.- 0,02* 0,03 13,89* 0,84 Estimlesme var
Mal -Hiz. (-2,90) |(-4,44) (0,3¢) Simetrik ayarlama
ISE100-San.- 0,01 0,01 5,88 Estimlesme yok
Mal.-Tek. (-2,75) |(-2,05)
ISE100-San.- 0,01 0,005 5,40 Estimlesme yok
Hiz.Tek. (2,90) |(1,54)
ISE100-Mal.- 0,01 0,01 3,54 Estimlesme yok
Hiz.Tek. (1,70) |(-2,05)
San.-Mal.-Hiz.-  [0,004 |0,01 3,32 Estimlesme yok
Tek. (-1,48) |(-2,11)
ISET00-San.- 0,02* 10,04 14,34* 1,57 Estimlesme var
Ml -Hiz. -Tek. (-2,75) |(-4,63) (0,21) Simetrik ayarlama

* %1 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4’Gn sonug sGtununa gdre iki kombinasyon disinda en-
deksler arasinda estimlesme iliskisi  olmadigi  gérGlmUstir.
Estimlesme bagintisi olan ISET00-San.-Mal.-Hiz. ve ISE100-San.-
Mal.-Hiz.-Tek. Kombinasyonlar icin zirve/cukur hareketleri uzun
dénemde simetrik olarak dengeye ulagsmaktadir.

EKB analizinden sonra endeksler arasindaki asimetrik ve dik
daralma/genisleme hareketlerini incelemek icin M-EKB modeli uy-
gulanmistir. Asagida bulunan Tablo 5 uygulama sonuclarini gés-
termektedir. Test basamaklari, daha dnce agiklanan EKB test yon-
temiyle aynidir ancak énsav testleri icin kullanilan kritik degerler
Enders ve Siklos (2001) makalesindeki Tablo 2-Panel B ve Tablo 1-
Panel B’den alinmistir. Buna gére Tablo 5'te ikinci ve G¢iinci situn-
larda verilen p; ve p, parametrelerinin t istatistiklerinden buyuk

olani -2,41 kritik degeriyle, dérdinci sGtunda verilen F istatistigi ise
8,43 kritik degeri ile karsilagtirlmistir.
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Tablo 5: IMKB endeksleri icin M-EKB modeline gére estimlesme
ve simetrik ayarlama test sonuclar (z =0)

P1 Py | P =py=0]p = p, |00

ISE100-San. 0,01 0,003 (3,72 Estimlesme yok
(-2,48) |(-1,14)

ISE100-Mal. 0,003 |0,01 |4,41 Estimlesme yok
(-0,86) |(-2,84)

ISE100-Hiz. 0,004 (0,005 |[3,51 Estimlesme yok
(-1,66) |(-2,07)

ISE100-Tek. 0,001 {0,003 |[5,59 Estimlesme yok
(0,69) |(-3,27)

San.-Mal. 0,001 |0,01 4,85 Estimlesme yok
(-0,40) |(-3,09)

San.-Hiz. 0,001 {0,005 [3,38 Estimlesme yok
(-0,49) ((-2,12)

San.-Tek. 0,0003 {0,002 (3,14 Estimlesme yok
(-0,40) ((-2,47)

Mal.-Hiz. 0,004 |0,004 (3,19 Estimlesme yok
(-1,69) |(-1,88)

Mal.-Tek. 0,0001 {0,002 (3,24 Estimlesme yok
(-0,09) |(-2,54)

Hiz.-Tek. 0,001 (0,002 |1,75 Estimlesme yok
(0,60) |(-1,77)

ISE100-San.- 0,01 0,01 5,03 Estimlesme yok

Mal. (-2,29) |(-2,19)

ISE100-San.-Hiz. [0,01 0,003 |3,54 Estimlesme yok
(-2,37) |(-1,21)

ISE100-San.-Tek.|0,01 0,004 (3,19 Estimlesme yok
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(-1,96) |(-1,59)

ISE100-Mal.-Hiz. {0,002 |0,01 |4,84 Estimlesme yok
(-0,52) |(-3,07)

ISE100-Mal.- 0,01 0,01 |5,01 Estimlesme yok

Tek. (-1,99) |(-2,46)

ISE100-Hiz.-Tek. {0,003 |0,01 {6,70 Estimlesme yok
(-1,37) |(-3,39)

San.-Mal.-Hiz. {0,002 (0,01 |4,28 Estimlesme yok
(-0,76) |(-2,83)

San.-Mal.-Tek. {0,003 (0,01 |4,06 Estimlesme yok
(-0,99) |(-2,67)

San.-Hiz.-Tek. 0,01 0,003 |4,88 Estimlesme yok
(-2,64) ((-1,67)

Mal.-Hiz.-Tek. ~ |0,004 |0,01 6,50 Estimlesme yok
(1,52) |(-3,27)

ISET00-San.- 0,03 0,03* |13,60* 0,27 Estimlesme var

Mal -Hiz. (-3,94) |(-3,46) (0,60) Simetrik ayarlama

ISE100-San.- 0,01 0,01 5,90 Estimlesme yok

Mal.-Tek. (-2,58) |(-2,25)

ISET00-San.- 0,01 0,01 14,76 Estimlesme yok

Hiz.-Tek. (1,86) |(:2,46)

ISE100-Mal.- 0,004 |0,01 4,03 Estimlesme yok

Hiz.-Tek. (116) 12,59

San.-Mal.-Hiz.-  |0,002 |0,01 |4,80 Estimlesme yok

Tek. (0,54) |(-3,05)

ISET00-San.- 0,03 0,03* |13,58* 0,06 Estimlesme var

Ml -Hiz. -Tek. (-3,78) |(-3,64) (0,80) Simetrik ayarlama

* %1 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 5%in sonug sttunu géstermektedir ki, M-EKB testinin so-
nuclar EKB test sonuclaryla uyumludur ve iki kombinasyon disinda
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endeksler arasinda estimlesme iliskisi bulunamamigtir. EKB anali-
zinde oldugu gibi ISE100-San.-Mal.-Hiz. ve ISE100-San.-Mal.-Hiz.-
Tek. kombinasyonlar icin bulunan estimlesme iliskisinde daral-
ma/genisleme hareketleri simetrik olarak uzun dénemli denge sevi-
yesine gelmektedir.

4. Sonug

Bu makalenin amaci IMKB’da hesaplanan sektér endeksleri ve
genel endeks arasindaki simetrik/asimetrik estimlesme hareketleri-
nin varhgini arastirmaktir. Kisa dénemli analiz sonuclarina gére
ISET00-Mal. ve ISET00-San. kombinasyonlari hari¢c endeksler ara-
sindaki ilgilesim katsayilarn 1’den farklidir. Bu durum ISE100 endek-
sinin %60"inin finans sektéri firmalarindan, %22'sinin de sanayi
sektori firmalarindan olusmasiyla agiklanabilmektedir. Bu yizden
bu endeksler arasinda kisa dénemli eshareketlilik iliskisi gérilebil-
mektedir. Uzun dénemli analiz i¢in kullanilan Engle Granger, EKB
ve M-EKB yantemleri birbiriyle uyumlu sonuclar vermis ve IMKB en-
deksleri arasinda uzun dénemli simetrik/asimetrik estimlesme iligki-
sinin olmadigini  géstermistir. Bu bulgu Berument ve digerleri
(2005)'nde yapilan calismanin sonucuyla aynidir. Ancak ISE100-
San.-Mal.-Hiz. ve ISE100-San.-Mal.-Hiz.-Tek. kombinasyonlari igin
geleneksel Engle Granger testinin aksine hem EKB hem de M-EKB
modelleri uzun dénemli estimlesme iliskisi yakalamistir. Bu kombi
nasyonlar icin zirve/cukur ve daralma/genisleme hareketlerinin uzun
dénemli dengeye simetrik olarak ulash@ gérilmistir. Sonucg olarak
IMKB endeksleri arasinda, istisnai durumlar olsa da genelde, kisa
dénemli ve uzun dénemli istatistiksel olarak anlamli eshareketlilik ve
estimlesme bagintlarina rastlanmamasi, IMKB’nda endeksler ve
sektorler arasinda yapilacak portféy cesitlemesinin risk azaltma ve
getiri saglama olanaklari sundugunu géstermektedir.

KAYNAKCA

[1] Al-Fayoumi, N.A., B.A. Khamees, ve A.A. Al-Thuneibat. 2009. Information
Transmission among Stock Return Indexes: Evidence from the Jordanian



Yil: 24 Sayi:88 Temmuz 2010 113

Stock Market. International Research Journal of Finance and Economics
24: 194- 208.

[2] Bayramoglu, M.F., ve M. Pekkaya. 2010. IMKB Tarafindan Hesaplanan En-
dekslerde Yeni Gelismeler ve IMKB Sehir Endeksleri. Journal of Accounting
and Finance 200- 215.

[3] Berument, H., Y. Akdi, ve C. Atakan. 2005. An Empirical Analysis of Istanbul
Stock Exchange Sub-Indexes. Studies in Nonlinear Dynamics & Economet-
rics 9(3): 1- 12.

[4] Bonga, L.B., ve M. Makakabule. 2010. Modeling Stock Returns in the South
African Stock Exchange: A Nonlinear Approach. European Journal of Eco-
nomics, Finance and Administrative Sciences 19: 168- 177.

[5] Enders,W., ve P. Siklos. 2001. Cointegration and threshold adjustment. Jour-
nal of Business and Economic Statistics 19: 166- 176.

[6] Engle, R.E., ve C.W.J. Granger. 1987. Cointegration and error correction:
representation, estimation, and testing. Econometrica 55: 251- 76.

[7] Guidi, F. 2009. Volatility and Long-Term Relations in Equity Markets: Empiri-
cal Evidence from Germany, Switzerland, and the UK. The Icfai University
Journal of Financial Economics 7(2): 7- 39.

[8] Ibrahim, M.H., ve M.S. Habibullah. 2010. Stock market and aggregate con-
sumption asymmetry: evidence from Malaysia. Studies in Economics and
Finance 27(1): 19- 29.

[9] Lim, K.P., M.S. Habibullah, ve M.J. Hinich. 2009. The Weak-form Efficiency
of Chinese Stock Markets: Thin Trading, Nonlinearity and Episodic Serial
Dependencies. Journal of Emerging Market Finance 8(2): 133- 163.

[10] MacKinnon, J.G. 2010. Critical Values for Cointegration Tests. Queen’s
Economics Department Working Paper 1227.

[11] Menezes, R., A. Dionisio, ve D.A. Mendes. 2004. Asymmetric price transmis-
sion within the Portuguese stock market. Physica A 344: 312-316.

[12] Menezes, R., N.B. Ferreira, ve D.A. Mendes. 2006. Co-Movements and
Asymmetric Volatility in the Portuguese and U.S. Stock Markets. Nonlinear
Dynamics 44: 359- 366.

[13] Ramanathan, R. 2002. Introductory Econometrics with Applications. 5th edi-
tion. South- Western, Ohio.

[14] Shen, C.H., C.F. Chen, ve L.H. Chen. 2007. An empirical study of the
asymmetric cointegration relationships among the Chinese stock markets.
Applied Economics 39(11): 1433- 1445.



