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Ozet

Bu galismanin amaci; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) hisse senedi endeks getirileri ara-
sindaki iligkilerin Ulkemizde yagsanan ekonomik kriz éncesi ve kriz dénemlerinde incelenerek birlikte
hareket eden endekslerin belirlenmesi ve endekse dayali portféy gesitiendirmesinde hem ekonomik
kriz dénemleri arasinda hem de kriz dncesi dénem ile kriz dénemleri arasinda farklilik olup olmadiginin
tespit edilmesidir. Bu amag kapsaminda calismada IMKB’de hesaplanan yirmi bir endekse iligkin aylik
getiriler dikkate alinarak faktor analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular; kriz
oncesi ve kriz donemlerinde birlikte hareket eden endekslerin farkhlik gosterdigini ve bunun sonucu
olarak da portféy gesitlendirmesinde ilgili ddnemler arasinda farklilik oldugunu géstermektedir.
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Abstract (Economic Crisis and Portfolio Diversification: A Factor Analysis Application on
ISE Indexes)

This study deals with determination of co-movement indexes by searching relationships between Is-
tanbul Stock Exchange (ISE) stock index returns before and during the economic crisis in our country
and also makes clear whether there is any difference about portfolio diversification based on index
before and during the economic crisis. Under this purpose, a factor analysis has been made on
monthly returns related with twenty one indexes figured in ISE in this study. As a result of this analysis,
it has been indicated that there are some differences between co-movements indexes before and
during the economic crisis and so portfolio diversification are distinctive between periods mentioned
above.
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1. Giris

Portfoy kelime anlami olarak "ciizdan"
demektir. Menkul kiymetler agisindan ise
portfdy, riski azaltmak ve {istlenilen risk-
ten en yiiksek getiriyi saglamak amaciyla,
ayni veya farkli 6zelliklere sahip en az iki
yatirim aracinin bir araya getirilmesiyle
olusan toplam degeri ifade etmektedir
(Usta, 2005). Bagka bir ifade ile portfdy,
belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen

yatirimcilarm, sahip oldugu, birbirleriyle
iliskisi olan ve kendine 6z Ol¢tilebilir nite-
likleri olan yeni bir varlik olarak ifade
edilebilir (Ceylan, 1995). Zamanla degisen
ekonomik kosullar portfdylerin de giincel-
lenmesini gerektirir. Bu ytizden degisen
ekonomik kosullarda gozetilerek portfoyii
olusturan yatirim araglarinda degisiklik
yapmak portf0y yonetimi olarak adlandi-
rilir.
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Portfoy yonetimi stireklilik, sistematik-
lik, dinamiklik ve esneklik gibi unsurlar
icermekte ve portfdy yoneticisinin tercihi-
ne gore disiplinli veya gevsek, sayisal
veya yargisal, basit veya karmasik bir
stirecten olusmaktadir (Ozcam, 1997).

Portfoy yonetiminde portféye hangi
menkul kiymetlerin hangi oranlarda gire-
cegine ve degisen ekonomik kosullara
gore portfoylin ne zaman giincellenmesi
gerektigine karar verme siireci en énemli
stirectir. Bu siireg portfoyii olusturacak
yatirim araglarinin risk ve getirileri ara-
sinda iligkiler kurarak portfoyiin saglaya-
cagl getiriyi maksimum diizeyde tutmak-
tir. Portfoy yonetimi konusunda iki temel
yaklasimdan
Bunlar geleneksel portfdy yonetimi ve
modern portfdy yonetimidir.

Geleneksel portfdy yonetimi yatirimei-
larin miimkiin oldugu kadar farkl sektor-
lerden farkli yatirim araclariyla portfoyle-
rini gesitlendirmeleri boylece riski dagit-
malar1 yaklasimi ile agiklanmaktadir. Bu
yonetim seklinde yatirim araglarmm bir-
birleriyle olan iligkilerini dikkate almak
yerine sadece portfoydeki yatirim aragla-
rmin sayilarmi arttirarak riski azaltma
yoluna gidilmektedir. Buna gore ne kadar
¢ok menkul kiymete yatirim yapilirsa risk,
o kadar ¢ok dagitilmaktadir.

Geleneksel portfoy yonetimi, birbiriyle
ilgisi olmayan secilen
menkul kiymetlerle iyi bir gesitlendirme-
nin yapilabilecegi varsayimina dayanmak-
tadir. Boyle bir cesitlendirme, “tiim yu-
murtalar1 ayni sepete koymamak” veya
“riski dagitmak” seklinde tanimlanabilir
(Fisher ve Jordan, 1987). Rastgele segilecek
birden fazla hisse senedinin olusturdugu
portfoyler basit olarak gesitlendirilmis
olur. Basit cesitlendirmedeki amag, siste-
matik olmayan riski elimine etmektir.
Portfoye dahil edilen hisse sayisi arttikca
cesitlendirmede etkin hale gelir. Ancak

s0z etmek mumkindiir.

endistrilerden

basit gesitlendirmede menkul kiymetler
arasindaki iligkiler dikkate alinmadigmn-
dan risk genellikle bu seviyeye indirile-
mez ve portfoy menkul kiymet sayisinda-
ki artis kadar cesitlendirilmis
(Gokbel, 2003).

Modern portfdy yonetiminin temelleri
1950’lerde Markowitz’in bir portfoyiin
beklenen getirisi ve riskinin nasil 6lgiilebi-
lecegi konusundaki yaklasimi ile atilmis-
tir. Markowitz yaklagimi riskli varliklara
yatirim yapan yatirimcimnin, hangi portfo-
ytn olusturulmasi konusunda karar ver-
me asamasindayken alternatif portfdyleri,
beklenen getiri ve standart sapma kriterle-
rine gore degerlendirmesini Ongoriir.
Markowitz’e kadar portfdy yonetiminde
risk kavramindan s6z edilmesine karsin
bu kavrami 6lgecek spesifik bir ara¢ mev-
cut degildi. Markowitz ilk defa portfoyiin
gercekte saglayacag: getirideki degisimle-
rin, yani portfoyiin standart sapmasi ya da
varyansmin, portfoylin riskini o6lgmede
kullanabilecegini  ortaya  koymustur
(Markowitz, 1959).

Markowitz oncesi, portfdy teorisinde
portfoy riskini belirleyen temel unsur ola-
rak ifade edilen “portfdy icinde bulunan
varlik sayis1”, modern portfdy yonetimi
ile birlikte yerini “portfdy icinde bulunan
varliklarn getiri oranlarmimn birbirleriyle
olan kovaryanslarmna” birakmistir (Altay,
2004).

Modern portfdy yonetiminin en énemli
sonuglarmdan biri; bir portfoyiin riskinin
uygun bir cesitlendirme ile kendisini olus-
turan varliklarin riskinden daha az olabi-
lecegini ve belirli kosullar altinda portfo-
ylin sistematik olmayan riskinin sifira
indirgenebilecegidir.

Bu kapsamda calismanm amaci; Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
hisse senedi endeks getirileri arasmndaki
iligkilerin {ilkemizde yasanan ekonomik
kriz oncesi ve kriz donemlerinde incelene-

olur
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rek birlikte hareket eden endekslerin belir-
lenmesi ve endekse dayali portfdy cesit-
lendirmesinde hem ekonomik kriz do-
nemleri arasinda hem de kriz 6ncesi do-
nem ile kriz donemleri arasmnda farklilik
olup olmadigmin tespit edilmesidir.

2. Literatiir Taramasi

Calismanin igerigi kapsaminda litera-
tiir incelendiginde faktor analizi kullanila-
rak portfdy c¢esitlendirmesi konusunda
yapilan ¢alismalarin kapsammin uluslara-
rast portfdy cesitlendirmesi diizeyinde
oldugu goriilmektedir.

Hisse senedi endekslerinin birlikte ha-
reketini incelemede faktor analizini ilk kez
kullanan Ripley’dir. Ripley (1973) 1960-
1970 donemini kapsayan, on dordii en-
diistriyel tilke olmak tizere on dokuz ge-
lismis {tilkenin (Amerika, ingiltere, Avus-
turya, Belcika, Danimarka, Fransa, Al-
manya, italya, Hollanda, Norveg, isveg,
isvigre, Kanada, Japonya, Finlandiya, Ir-
landa, Avustralya, Yeni Zelanda ve Giiney
Afrika) aylik endeks degerlerini kullana-
rak hisse senedi endeks getirileri arasin-
daki iligkileri incelemistir. Analiz sonugla-
rn gelismis tilkelere ait hisse senedi en-
dekslerinin iilkeler arasinda derece olarak
farklilik gosterse de birlikte hareket ettik-
lerini gostermektedir.

Hui ve Kwan (1994) Amerika ve Asya-
Pasifik {iilkelerinin hisse senedi endeksle-
rine iligkin verileri kullanarak yapmis
olduklar1 faktoér analizi sonuglar;; 19801
yillarda Amerikali bireysel yatirimcilarm
ve portfoy yoneticilerinin portfoylerine
iliskin sistematik riski azaltmada Ameri-
ka, Tayvan ve Japonya hisse senedi en-
dekslerine yer vermelerinin gerekliligini
ortaya koymustur.

Naughton (1996); 1986-1992 yillar1 ara-
sinda Asya ve gelismis tilkelerden olusan
sekiz iilkenin (Amerika, Avustralya, Ja-
ponya, Cin, Kore, Tayvan, Tayland ve

Filipin) hisse senedi piyasalar1 arasinda
bir iliskinin olup olmadigini ve bu iligkile-
rin gruplar bazinda tanimlanip tanimla-
namayacagmi arastirmigtir.  Calismada
1986-1992 doneminde ilgili tilkelere iliskin
haftalik endeks getirileri kullanilarak fak-
tor analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen
analiz sonuglary;, endeks getirileri kapsa-
minda gelismekte olan Asya {tilkeleri ara-
sinda ve Asya tilkeleri ile gelismis tilkeler
arasinda diisiik korelasyonlar oldugunu
gostermektedir. Bu sonug uluslar arasi
yatirnmcilar i¢in portfdy cesitlendirmesin-
de Asya tilkelerinin tercih edilebilecegini
gostermistir.

Hui (2005); 1990-2001 dénemini baz a-
larak yapmis oldugu calismada Amerika
ve Asya iilkelerine (Avustralya, Cin, Ja-
ponya, Yeni Zelanda, Filipin, Singapur,
Giliney Kore, Tayvan ve Tayland) iligskin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkileri
tespit etmeye calismistir. Ilgili iilkelerin
haftalik endeks getiri verilerinin kullanil-
dig1 faktor analiz sonuglar1 Singapurlu
yatirimailar igin yorumlanmistir. Calisma
sonuglar1 Singapurlu yatirimcilarn port-
foy c¢esitlendirmesinde portfoylerine A-
merika, Avustralya, Japonya ve Tayvan ile
ya Cin, Filipin, Giiney Kore yada Singapur
hisse senedi endekslerini dahil etmeleri
gerektigini gostermistir.

IMlueca ve Lafuente (2002); 1995-2001
yillar1 arasinda Avrupa, Asya, Kuzey ve
Gliney Amerika olmak tiizere dort cografi
bolgeden on dort iilkenin (Amerika, Al-
manya, Fransa, Ingiltere, Ispanya, Italya,
Arjantin, Sili, Meksika, Cin, Singapur,
Japonya, Giiney Kore ve Tayvan) hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iligkileri fak-
tor analizi kullanarak incelemislerdir.
Ginliik endeks kapanis verilerinin kulla-
nildig1 ¢alisma sonuglary; iilkelerin cografi
bolgelere paralel sekilde dort faktor altin-
da toplandigmni ve her iilkeye ait hisse

senedi endekslerinin ilgili bulundugu
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cografi bolgedeki tilkelerle birlikte hareket
ettigini goOstermistir. Bu sonug portfoy
gesitlendirmesinde yatirimcilarm  farkl
cografi bolgelerdeki yatirmm
yapma yoluyla sistematik riski azaltabile-
ceklerini ortaya koymaktadir.

Fernandez-Izquierdo = ve  Lafuente
(2004); Asya krizini de dikkate alarak
1997-2001 yillar1 arasinda on iki tilke (Ar-
jantin, Sili, Almanya, Cin, italya, Japonya,
Meksika, Singapur, Giiney Kore, Ispanya,
ingiltere ve Amerika) endeksine iligkin
giinliik verileri kullanarak endeks getirile-
ri arasindaki iligkileri faktor analizi ile
incelemiglerdir. Analiz sonuglar1 on iki
iilkenin Avrupa, Asya ve Amerika cografi
bolgeleri olmak tiizere ii¢ grup altinda
toplandiklarini gostermistir. Bu durum
uluslar arasi portfdy cesitlendirmesinde
farkli cografi bolgelerdeki iilkelere yatirim
yapilarak sistematik riskin azaltilabilecegi
sonucunu desteklemektedir.

Valadkhani ve digerlerinin (2008) on ti¢
iilkenin 1987-2007 yillar1 arasmnda aylik
endeks getirileri arasindaki iligkileri ince-
ledikleri calismada faktor analizi kullani-
larak iki faktor elde edilmistir. Elde edilen
faktorler incelendiginde gelismekte olan
iilkeler ile gelismis olan {ilkelerin farklh
faktorler altinda toplandiklari goriilmek-
tedir. Bu sonug portfdy cesitlendirmesi
yaparak sistematik riski azaltmak isteyen
yatirnmcilarm portfoylerini ekonomik ge-
lismislik diizeyi farkl {ilkelere ait endeks-
lerden olusturmalar1 gerektigini ortaya
koymaktadir.

Meric ve Meric (1997) 1987 yilinda Av-
rupa Borsalarindaki ¢okiisii baz alarak bu
¢Okiis Oncesi yetmis alti aylik doénem
(1981-1987) ile ¢Okiis sonrasi yetmis alt1
aylik donemi (1987-1994) veri seti olarak
kullandiklar1 ¢alismada on iki Avrupa
iilkesi (Avusturya, Belgika, Danimarka,
Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Nor-
veg, ispanya, Isveg, Isvicre ve Ingiltere) ile

ulkelere

Amerika hisse senedi endekslerinin birlik-
te hareketlerini incelemiglerdir. Faktor
analizi sonuglar1 Avrupa borsalarinda
1987 yilinda yasanan c¢oOkiis sonrasinda
hem Avrupa tilkeleri endeksleri arasinda
hem de bu endeksler ile Amerika hisse
senedi endeksi arasindaki korelasyonun
yiikseldigini gostermektedir. Bu sonug
calisma kapsamindaki on iki iilkeye iligkin
endeksler ile yapilacak portfdy cesitlen-
dirmesinin saglayacag1 faydanmn Avrupa
borsalarinda yasanan ¢okiis sonrasmnda
azaldigini gostermistir.

Meric ve digerleri (2010) Amerikan ya-
tirrmcilart icin Gliney Amerika, Avrupa,
Asya ve Afrika/Orta Dogu cografi bolgele-
rinde yer alan yiikselen piyasalarda en iyi
portfoy cesitlendirmesini belirlemeye ca-
lismiglardir.

Calismada yirmi alt1 tilkeye (Amerika,
Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksi-
ka, Peru, Veneziiella, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Rusya, Tiirkiye, Cin,
Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Ma-
lezya, Pakistan, Filipin, Tayland, Misur,
Israil, Urdiin, Fas, Gliney Afrika) iliskin
1995-2007 yillar1 arasinda haftalik endeks
getirilerinden olusan veri seti faktor anali-
zi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1t Ame-
rikan yatirimcilar: igin yiikselen piyasa-
lardaki iilkelerin ¢ok gekici portfdy cesit-
lendirmesi firsatlarn1 sunduklarini gos-
termistir.

3. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve
Yontemi

Bu calismanmn amacy; Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) hisse senedi
endeks getirileri arasmndaki iligkilerin l-
kemizde yasanan ekonomik kriz 6ncesi ve
kriz donemlerinde incelenerek birlikte
hareket eden endekslerin belirlenmesi ve
endekse dayal1 portfdy cesitlendirmesinde
hem ekonomik kriz donemleri arasinda

hem de kriz oncesi donem ile kriz donem-
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leri arasinda farklihik olup olmadiginin
tespit edilmesidir.

Bu amac¢ dogrultusunda IMKB'nin
resmi web sitesinden (www.imkb.gov.tr)
elde edilen endekslere iliskin aylik veriler
iilkemizde yasanan 2000-2001 ekonomik
krizi ve 2008 kiiresel ekonomik kriz dikka-
te alinarak; 2000-2001 ekonomik kriz do-
nemi, 2008 kiiresel ekonomik kriz 6ncesi
ve kriz donemi olmak tlizere ii¢ doneme
ayrilmistir. Ekonomik krizlerin baslangig
ve bitis tarihleri konusunda uzmanlar
kesin tarih vermese bile calismada IMKB
100 endeksinin diisiis ve tekrar yiikselis
trendine gegis tarihleri kriz doénemleri
olarak dikkate alinmistir.

Bu dogrultuda veri setleri olusturulur-
ken; 2000-2001 ekonomik kriz dénemi igin
Kasmm 2000-Eyliil 2003; 2008 kiiresel eko-
nomik kriz 6ncesi dénem igin Ekim 2003-
Aralik 2007 ve 2008 ekonomik kriz done-
mi icinde Ocak 2008-Aralik 2009 tarihleri
dikkate almmuigstir. Endekslere iligkin geti-
riler ise asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmistir:

R =In| L
B

Formiilde, R, endekslere iliskin aylik

getiriyi, P ise endeks getirilerinin aylik
kapanis fiyatlarmi gostermektedir.

Elde edilen veriler Eviews 5.1 ve SPSS
15.0 istatistik paket programlar1 kullanila-
rak analiz edilmistir.

Arastirma kapsaminda yer alan en-
dekslere iligkin bilgiler asagidaki Tablo
1’de sunulmustur. Tablo 1 incelendiginde
sanayi endeksinin yedi, hizmetler endek-
sinin alti, mali endeksin bes, teknoloji en-
deksinin ise iki alt endeksten olustugu
goriilmektedir. Hizmetler endeksinin alt
endeksi olan spor endeksi 2004 yilindan
itibaren hesaplanmaya baslandigindan
calisma igin belirlenen ilk donemde yer
almamigtir. Boylece calismanin kapsami
ilk donem icin yirmi endeksten, diger iki
donem igin ise yirmi bir endeksten olus-
maktadir.

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Yer Alan IMKB Endeksleri

ENDEKS ENDEKS ADI
KODU

XUSIN SANAYI ENDEKSI
XGIDA Gida, icecek

XTEKS Tekstil, Deri

XKAGT Orman, Kagit, Basim
XKMYA Kimya, Petrol, Plastik
XTAST Tas, Toprak
XMANA Metal Ana

XMESY Metal Esya, Makina
XUHIZ HIZMETLER

XELKT Elektrik

XULAS Ulastirma

XTRZM Turizm

XTCRT Ticaret

XILTM Iletisim

XSPOR Spor

XUMAL MALI

XBANK Banka

XSGRT Sigorta

ENDEKS ACIKLAMASI

31.12.1990 Baslangi¢ Degeri: 33
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
27.12.1996 Baslangic Degeri: 1.046
24.07.2000 Baslangic Degeri: 13719,88
31.03.2004 Baslangic Degeri: 20190,83
31.12.1990 Baslangi¢ Degeri: 33
27.12.1996 Baslangi¢ Degeri: 914
27.12.1996 Baslangi¢ Degeri: 914
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XFINK Finansal Kiralama, Faktoring
XHOLD Holding Ve Yatirim

XGMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligt
XUTEK TEKNOLOJI

XBLSM Bilisim

XSVNM Savunma

XYORT MENKUL KIYMET YAT.ORT.

Calismada ekonomik kriz ve kriz 6nce-
si donemlerde birlikte hareket eden en-
deksleri belirleyebilmek i¢in faktor analizi
uygulanmigtir. Faktor analizi birbiriyle
iligkili ¢ok sayidaki degiskeni az sayida,
anlamli ve birbirinden bagimsiz faktorler
haline getiren ve yaygin olarak kullanilan
cok degiskenli istatistik tekniklerinden
biridir. Faktor analizinde aralarnda ytik-
sek korelasyon olan degiskenler setinin bir
araya getirilmesi suretiyle faktor adi veri-
len genel degiskenlerin olusturulmasi s6z
konusudur. Boylece degiskenler arasi ilig-
kilerdeki yap1 ortaya gikarilmis olmakta-
dir.

Faktor analizi uygulamas: ii¢ temel a-
samadan olusmaktadir. Bunlar; veri seti-
nin faktdr analizi i¢in uygunlugunun ve
yeterliliginin degerlendirilmesi, faktorle-
rin elde edilmesi ve faktorlerin rotasyo-
nudur. Calismada veri setinin faktor ana-
lizi i¢in uygun ve yeterli olup olmadigmni
belirlemede korelasyon ve anti-image

27.12.1996 Baslangi¢ Degeri: 914
27.12.1996 Baslangi¢ Degeri: 914
28.12.1999 Baslangic Degeri: 21180,77
30.06.2000 Baslangic Degeri: 14466,12
30.06.2000 Baslangic Degeri: 14466,12
30.06.2000 Baslangic Degeri: 14466,12
27.12.1996 Baslangi¢ Degeri: 976

korelasyon katsay1r matrisleri, Barlett ve
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testleri kulla-
nilmistir. Faktorler temel bilesenler analizi
(Principles component analysis) kullanila-
rak elde edilmis ve 6zdeger (Eigenvalues)
istatistigi 1’den biiyiik olan faktorler an-
lamli olarak kabul edilmistir. Faktorlerin
rotasyonunda ise varimax yontemi kulla-
nilmistir.

4. Arastirma Bulgulan

Calismanin bu bolimiinde tilkemizde
yasanan 2000-2001 ekonomik kriz, 2008
kiiresel ekonomik kriz oncesi ve kriz do-
neminde endeks getirileri arasindaki ilis-
kilerin tespitine yonelik elde edilen analiz
sonuglari incelenecektir.

Asagidaki tablo 2, tablo 3 ve tablo 4 si-
rastyla 2000-2001 ekonomik kriz, 2008
kiiresel ekonomik kriz oncesi ve 2008 kii-
resel ekonomik kriz déneminde IMKB
endekslerine iliskin tanimlayic1 istatistik-
leri gostermektedir.

Tablo 2: 2000-2001 Kriz Dénemi IMKB Endekslerine Iliskin Tanimlayici Istatistikleri

Endeksler Ortalama Sdt. Sapma
XGIDA 0,049 0,216
XTEKS 0,064 0,369
XKAGT 0,104 0,532
XKMYA 0,127 0,689
XTAST 0,160 0,851
XMANA 0,190 1,022
XMESY 0,218 1,191
XELKT 0,243 1,359
XULAS 0,263 1,531
XTRZM 0,286 1,709
XTCRT 0,323 1,863

Getiri/Risk Jarque-Bera  p degeri
0,227 169,169 0,000
0,173 691,065 0,000
0,196 950,287 0,000
0,184 1240,922 0,000
0,188 1373,114 0,000
0,186 1368,452 0,000
0,183 1386,398 0,000
0,179 1416,272 0,000
0,172 1413,245 0,000
0,167 1365,143 0,000
0,173 1468,537 0,000
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XILTM 0,343 2,040
XBANK 0,382 2,203
XSGRT 0,408 2,370
XFINK 0,438 2,540
XHOLD 0,469 2,708
XGMYO 0,479 2,879
XBLSM 0,494 3,052
XSVNM 0,560 3,217
XYORT 0,574 3,384

Tablo 2’deki sonuglar; 2000-2001 kriz
doneminde en yiiksek aylik ortalama geti-
riye menkul kiymet yatirim ortakligi en-
deksinin, en diisiik ortalama getiriye ise
gida icecek endeksinin sahip oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte ayni risk
diizeyi dikkate alinarak elde edilen getiri-
ler degerlendirildiginde; en yiiksek aylik

0,168 1428,502 0,000
0,173 1457,761 0,000
0,172 1473,358 0,000
0,172 1470,533 0,000
0,173 1478,144 0,000
0,166 1481,125 0,000
0,162 1477,936 0,000
0,174 1469,089 0,000
0,170 1486,093 0,000

getirinin gida icecek endeksinden, en dii-
siik aylik getirinin ise bilisim endeksinden
elde edildigi goriilmektedir.

Verilerin normal dagilimni test etmeye
yonelik hesaplanan Jarque-Bera test ista-
tistigine iliskin p degerleri; %5 anlamlilik
diizeyinde tiim endekslerin normal dag-
lima sahip olmadigmi gostermektedir.

Tablo 3: 2008 Kriz Oncesi Dénem IMKB Endekslerine Iliskin Tanimlaya Istatistikleri

Endeksler Ortalama Sdt. Sapma
XGIDA 0,040 0,159
XTEKS 0,053 0,306
XKAGT 0,083 0,453
XKMYA 0,112 0,596
XTAST 0,135 0,745
XMANA 0,164 0,894
XMESY 0,163 1,045
XELKT 0,187 1,195
XULAS 0,215 1,343
XTRZM 0,240 1,492
XTCRT 0,271 1,637
XILTM 0,296 1,787
XSPOR 0,301 1,938
XBANK 0,344 2,084
XSGRT 0,363 2,235
XFINK 0,374 2,386
XHOLD 0,394 2,533
XGMYO 0,416 2,682
XBLSM 0,425 2,833
XSVNM 0,467 2,981
XYORT 0,466 3,132

Getiri/Risk  Jarque-Bera p Degeri
0,252 1674,759 0,000
0,173 2578,434 0,000
0,183 2845,677 0,000
0,188 3184,489 0,000
0,181 3183,595 0,000
0,184 3186,809 0,000
0,156 3259,379 0,000
0,157 3241,144 0,000
0,160 3240,606 0,000
0,161 3254,214 0,000
0,166 3303,082 0,000
0,166 3283,083 0,000
0,155 3295,380 0,000
0,165 3298,755 0,000
0,162 3281,213 0,000
0,157 3275,210 0,000
0,156 3303,344 0,000
0,155 3302,954 0,000
0,150 3306,410 0,000
0,157 3288916 0,000
0,149 3309,209 0,000
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2008 kiiresel ekonomik kriz donemi
oncesine iliskin tanimlayic istatistiklerin
yer aldig1 Tablo 3 ayni risk diizeyi dikkate
alindiginda en yiiksek ayhk getirinin
2000-2001 kriz doneminde oldugu gibi
gida icecek endeksinden, en diisiik aylik
getirinin ise menkul kiymet yatirim ortak-

Iig1 endeksinden elde edildigini goster-
mektedir.

Bu donemde de 2000-2001 ekonomik
kriz donemine benzer sekilde verilerin
normal dagilim gostermedigi %5 anlamli-
lik diizeyi de dikkate alindiginda Jarque-
Bera test istatistigine iliskin p degerlerin-
den anlasilmaktadair.

Tablo 4: 2008 Kriz Dénemi IMKB Endekslerine iliskin Tanimlayic Istatistikleri

Endeksler Ortalama Sdt. Sapma
XGIDA 0,044 0,219
XTEKS 0,081 0,415
XKAGT 0,113 0,617
XKMYA 0,158 0,809
XTAST 0,195 1,006
XMANA 0,233 1,212
XMESY 0,277 1,410
XELKT 0,331 1,604
XULAS 0,400 1,799
XTRZM 0,395 2,006
XTCRT 0,453 2,200
XILTM 0,472 2,404
XSPOR 0,535 2,599
XBANK 0,560 2,805
XSGRT 0,597 3,005
XFINK 0,636 3,205
XHOLD 0,671 3,405
XGMYO 0,712 3,604
XBLSM 0,767 3,801
XSVNM 0,823 3,999
XYORT 0,844 4,201

2008 kiiresel ekonomik kriz dénemin-
de, en yiiksek aylik getirinin 2000-2001
kriz donemine benzer sekilde menkul
kiymet yatirim ortaklig1 endeksinden elde
edildigi tablo 4’ten goriilmektedir. Bu
donemde en diisiik aylk getiri ise hem
2000-2001 kriz donemine hem de 2008 kriz
oncesi doneme benzer sekilde gida igecek
endeksinden elde edilmistir. Aylik endeks
getirileri ayni risk diizeyi dikkate almarak

Getiri/Risk Jarque-Bera p Degeri
0,209 220,787 0,000
0,195 365,647 0,000
0,183 410,318 0,000
0,195 468,308 0,000
0,194 488,285 0,000
0,192 475,147 0,000
0,197 482,642 0,000
0,206 493,816 0,000
0,222 493,855 0,000
0,197 499,064 0,000
0,206 504,656 0,000
0,196 506,059 0,000
0,206 506,178 0,000
0,200 503,297 0,000
0,199 503,431 0,000
0,198 504,418 0,000
0,197 505,809 0,000
0,198 507,037 0,000
0,202 507,440 0,000
0,206 506,581 0,000
0,201 508,696 0,000

yorumlandiginda ise bu dénemde en ytik-
sek getirinin ulastirma endeksinden, en
diisiik getirinin ise orman kagit basim
endeksinden elde edildigi sonucuna ula-
silmaktadir. Bu doneme iliskin Jarque-
Bera test istatistigi sonuglar1 diger donem-
lere benzer sekilde endekslerin normal
dagilima sahip olmadigin1 gostermekte-
dir.
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Veri setinin faktor analizi igin uygun-
lugunun degerlendirilmesine  yonelik,
korelasyon ve anti-image matrisleri 2000-
2001 kriz donemi, 2008 ekonomik kriz
oncesi ve 2008 kriz donemi icin sirasiyla
Ek:1, Ek:2 ve Ek 3’te sunulmustur. Kore-
lasyon katsayilar1 ¢alisma kapsamindaki
tim donemler icin endeks getirileri ara-
sinda kuvvetli ve pozitif yonlii iligkilerin
oldugunu gostermektedir. 2000-2001 kriz
doneminde endeks getirileri arasmndaki en
yiiksek iliski menkul kiymet yatirim or-
taklig1 endeksi ile gayrimenkul yatirmm
ortaklig1 endeksi arasmnda; 2008 kriz 6nce-
si doneminde holding ve yatirim endeksi
ile metal esya makine endeksi arasinda;
2008 kriz doneminde ise holding ve yati-
rmm endeksi ile banka endeksi arasinda
bulunmaktadir.

Faktor analizi uygulamasinda anti-
image korelasyon katsayilarina iligkin esas
kosegendeki degerlerin 0,5ten biiyiik
olmasi gerekmektedir. Bu kosulun sag-
lanmadig1 durumda ilgili degiskenler ana-
lizden gikarilarak kalan degiskenlerle tek-
rar faktor analizinin yapilmas: gerekmek-
tedir. Calismada 2000-2001 kriz donemi
icin elde edilen anti-image sonuclarnda
esas kosegen tizerindeki tiim degerler 0,5
degerinin tiizerinde elde edilmistir. 2008
kriz donemi oncesinde ve 2008 kriz do-
nemi igin tiim endekslerin dikkate alindig1

faktor analizinde spor endeksine iliskin
katsay1 0,5 degerinin altinda gerceklesmis-
tir. Bu ylizden spor endeksi veri setinden
cikarilip tekrar analiz yapilmistir. Ek:2 ve
Ek:3’te yer alan anti-image korelasyon
katsayilarma iligkin tablolar ile faktor ana-
lizine iliskin sonuglar spor endeksi harig
tutularak elde edilen analiz sonuglarmi
gostermektedir.

Korelasyon ve anti-image korelasyon
katsayilarma ek olarak ilgili dénemlere
iliskin veri setlerinin yeterliligini test et-
mek icin Kaiser- Meyer-Olkin (KMO) ve
verilerin uygunlugunu test etmek icin de
Barlett’s Test of Sphericity uygulanmaistir.
2000-2001 kriz dénemi i¢in KMO: 0,889,
Barlett's Test of Sphericity: 996,510
p<0,000; 2008 kriz oncesi donem igin
KMO: 0,906, Barlett’'s Test of Sphericity:
1160,221 p<0,000; 2008 kriz donemi igin ise
KMO: 0,806, Barlett’s Test of Sphericity:
605,425 p<0,000 sonuglar: elde edilmistir.

Elde edilen bu sonuglar her ti¢c dénem
icinde veri setlerinin faktor analizine uy-
gun ve yeterli oldugunu, arastirma verile-
rinden anlamli faktorler elde edilebilece-
gini gostermektedir.

2000-2001 ekonomik kriz, 2008 kiiresel
ekonomik kriz oncesi ve 2008 kiiresel eko-
nomik kriz donemlerine iligkin faktor ana-
liz sonuglar1 toplu olarak asagidaki tablo
5'te gosterilmistir.

Tablo 5: Dondiiriilmiis Faktor Matrisi (2000-2001, 2008 kriz 6ncesi ve Kriz Dénemleri)

2000-2001
Kriz Donemi

Endeksler Faktor 1
SANAYI ENDEKSI

XGIDA 0,769
XTEKS 0,913
XKAGT 0,881
XKMYA 0,927
XTAST 0,921
XMANA 0,874
XMESY 0,951

2008 Kriz Oncesi 2008 Kriz Dénemi
Donem
Faktor  Faktor Faktor Faktor
1 2 1 2

0,514 0,601 0,376 0,762
0,699 0,543 0,673 0,635
0,584 0,645 0,303 0,772
0,807 0,300 0,766 0,572
0,762 0,461 0,699 0,629
0,558 0,484 0,899 0,082
0,648 0,669 0,780 0,542
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HIZMETLER

XELKT 0,881
XULAS 0,885
XTRZM 0,839
XTCRT 0,892
XILTM 0,784
MALI

XBANK 0,894
XSGRT 0,948
XFINK 0,828
XHOLD 0,975
XGMYO 0,960
TEKNOLOJI

XBLSM 0,959
XSVNM 0,630
MENKUL KIY.Y.O.

XYORT 0,942
Faktor Ortalamas: 0,883
Faktor Ozdegeri 15,707
Faktor % Varyansi 78,536

0,632 0,245 0,848 0,310
0,414 0,580 0,582 0,676
0,448 0,392 0,463 0,729
0,272 0,798 0,811 0,368
0,041 0,793 0,077 0,820
0,600 0,647 0,542 0,709
0,714 0,567 0,741 0,580
0,693 0,342 0,757 0,467
0,652 0,681 0,714 0,594
0,742 0,499 0,827 0,473
0,770 0,464 0,529 0,645
0,749 0,015 0,785 0,343
0,642 0,394 0,668 0,587
0,685 0,677 0,767 0,730
7,798 5,814 9,047 7,006
38,992 29,070 45,235 35,032

Not: Her bir ortak faktérdeki en yiiksek faktor yiikleri koyu ve italik sekilde gosterilmistir.

Tablo 5 incelendiginde 2000-2001 kriz
déneminde tiim endekslerin tek bir faktor
altinda toplandig1 ve bu faktoriin varyan-
smin %78,536'si1 agikladigr goriilmekte-
0,883 faktor
ozdegeri ise 15,707’dir. Bu donemde aylik
endeks getirileri baz almarak portfdy ce-
sitlendirmesinin yapilamayacagi ve aym
risk diizeyinde Tablo 2'de dikkate alina-
rak gida icecek endeksinden en yiiksek
getirinin elde edildigi sdylenebilir.

Hem 2008 kiiresel ekonomik kriz 6nce-
si hem de 2008 kriz déoneminde aylik geti-
riler dikkate alindiginda yirmi endeks iki
faktor altinda toplanmuistir.

2008 kriz oncesi donemde endekslerin
olusturdugu iki faktor toplam varyansin
%68,062’sini agiklamaktadir. Bu doneme
iliskin elde edilen faktorlerden birinci
faktoriin ortalamasi 0,685 faktor 6zdegeri
ise 7,798'dir. Tekstil deri, kimya plastik
petrol, tas toprak, metal ana, elektrik, tu-
rizm, sigorta, finansal kiralama faktoring,
gayrimenkul yatirrm ortakligl, bilisim,
savunma ve menkul kiymet yatirim ortak-

dir. Faktorun ortalamas:

l1ig1 olmak tizere on iki endeks birinci fak-
torii olusturmaktadir.

Tlgili doneme iliskin ikinci faktdr orta-
ise 0,677 ve faktér Ozdegeri
5814’tlir. Bu faktor toplam varyansin
%29,07’sini  aciklamaktadir. Bu faktor;
gida icecek, orman kagit basim, metal esya
makine, ulastirma, ticaret, iletisim, banka,
holding ve yatirnm endekslerini kapsa-
maktadir.

Elde edilen bu sonug aym faktor altin-
da toplanan endeks getirilerinin birlikte
hareket ettiklerini ve aymi faktor altinda
yer alan endeksler ile gesitlendirme yapi-
larak riskin azaltilamayacagmi gostermek-
tedir.

Bu durumda Tablo 3'te dikkate alindi-
ginda ayn risk diizeyinde maksimum
getiri elde edilmesi icin portfdy cesitlen-
dirmesi yapilirken birinci faktordeki sa-
nayi endeksinden kimya petrol plastik,
hizmetler endeksinden turizm, mali en-
deksinden sigorta, teknoloji endeksinden
savunma ve menkul kiymet yatirim ortak-
lig1 endeksi; ikinci faktorden ise sanayi

lamas1
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endeksinden gida icecek, hizmetler en-
deksinden ticaret veya iletisim, mali en-
deksinden banka endeksi secilmelidir.

2008 kriz doneminde ise endekslerin
olusturdugu iki faktor toplam varyansin
%80,267’sini agiklamaktadir. Bu doneme
iliskin elde edilen faktorlerden birinci
faktoriin ortalamasi 0,767 faktor 6zdegeri
ise 9,047’dir. Birinci faktor on {i¢ endeks-
ten olusmaktadir. Bunlar; tekstil deri,
kimya plastik petrol, tas toprak, metal
ana, metal esya makine, elektrik, ticaret,
sigorta, finansal kiralama faktoring, hol-
ding ve yatirim, gayrimenkul yatirim or-
takligi, savunma, menkul kiymet yatirmm
ortaklig1 endeksleridir.

Bu doneme iligkin ikinci faktoriin orta-
ise 0,730 ve faktér Ozdegeri
7,006’dir. Bu faktor toplam varyansin
%35,032’sini  agiklamaktadir. Bu faktor
gida igecek, orman kagit basim, ulastirma,
turizm, iletisim, banka ve bilisim endeks-
leri olmak tiizere yedi endeksten olusmak-
tadr.

Bu doénemde Tablo 4'te dikkate alina-
rak ayni risk diizeyinde maksimum getiri
elde edilmesi icin portfoy cesitlendirmesi
yapilirken birinci faktérdeki sanayi en-
deksinden metal esya makine, hizmetler
endeksinden elektrik veya ticaret, mali
endeksinden sigorta, teknoloji endeksin-
den savunma ve menkul kiymet yatirim
ortaklig1 endeksi; ikinci faktorden ise sa-
nayi endeksinden gida igecek, hizmetler
endeksinden ulastirma, mali endeksinden
sigorta ve teknoloji endeksinden bilisim
endeksi secilmelidir.

Calisma amact dikkate alindiginda;
2000-2001 kriz donemi, 2008 kriz 6ncesi ve
2008 kriz donemlerine iligkin faktor olu-
sumlary; ti¢ donem arasmnda portfoy cesit-
lendirmesi yaparak riski azaltmada farkl-
ik oldugunu gostermektedir. 2000-2001
kriz donemi endeks bazinda portfdy gesit-
lendirmesi yaparak sistematik olmayan

lamas1

riski azaltmanmn miimkiin olmadig bir
donem olmasina karsin; hem 2008 kiiresel
ekonomik kriz 6ncesi hem de kriz done-
minde endekslere dayali portfoy cesitlen-
dirmesi yapilmasmin mimkiin oldugu
gortilmektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calisma; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) hisse senedi endeks getiri-
leri arasindaki iligskilerin iilkemizde yasa-
nan ekonomik kriz 6ncesi ve kriz donem-
lerinde incelenerek birlikte hareket eden
endekslerin belirlenmesi ve endekse daya-
i portfdy cesitlendirmesinde hem ekono-
mik kriz donemleri arasinda hem de kriz
oncesi donem ile kriz donemleri arasinda
farklilik olup olmadig: belirlenmeye ¢ali-
silmistir. Analizler sonucunda elde edilen
bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Ayni risk diizeyi dikkate almarak 2000-
2001 ekonomik kriz donemi, 2008 kiiresel
ekonomik kriz oncesi ve 2008 kiiresel eko-
nomik kriz déneminde aymi risk diizeyi
dikkate alinarak elde edilen getiriler ince-
lendiginde her ii¢ donem iginde en yiiksek
aylik getirinin gida igecek endeksinden
elde edildigi belirlenmistir. En diistik dii-
zeyde elde edilen aylik getiri ise donemler
itibariyle farklilik gosterdigi tespit edil-
mistir.

2000-2001 ekonomik kriz déneminde
en diisiik aylik getiri bilisim endeksinden
elde edilirken 2008 kiiresel ekonomik kriz
oncesi donemde en diisiik aylik getirinin
ise menkul kiymet yatirnm ortaklig1r en-
deksinden elde edilmistir. 2008 kiiresel
ekonomik kriz doneminde ise en diisiik
aylik getirinin orman kagit basim endek-
sinden elde edildigi sonucuna ulasilmistir.

Calisma donemlerine iligkin birlikte
hareket eden endekslerin belirlenmesine
yonelik yapilan faktor analizi sonuglarmna
gore 2000-2001 kriz doneminde tiim en-
deksler tek bir faktor altinda toplanmistir.
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Bu durum ilgili donemde aylhk endeks
getirileri baz alinarak portfoy cesitlendir-
mesinin yapilamayacagin1i ve ayni risk
diizeyinde gida igecek endeksinden en
yiiksek getirinin elde edildigini goster-
mektedir.

2008 kiiresel ekonomik kriz oncesi ve
kriz doneminde ise ¢alisma kapsamindaki
IMKB endekslerinin iki faktor altinda top-
landig1 belirlenmistir. Bu sonug her iki
donemde de aylk endeks getirileri baz
alinarak portfdy ¢esitlendirmesinin yapi-
larak sistematik olmayan riskin azaltilabi-
lecegini ortaya koymaktadir.

2008 kriz oncesi donemde endekslerin
olusturdugu iki faktor toplam varyansin
%68,062’sini agiklarken 2008 kriz done-
minde %380,267’sini acikladig1 belirlenmis-
tir. 2008 kriz oncesi donemde elde edilen
faktorlerden ilki; tekstil deri, kimya plas-
tik petrol, tas toprak, metal ana, elektrik,
turizm, sigorta,
faktoring, gayrimenkul yatirim ortakligs,
bilisim, savunma ve menkul kiymet yati-
rim ortaklig1 olmak tizere on iki endeksten
olusurken, ikinci faktérii olusturan en-
deksler gida igecek, orman kagit basim,
metal esya makine, ulagtirma, ticaret, ileti-
sim, banka, holding ve yatirnm endeksle-
ridir.

Ayni faktor altinda toplanan endeks
getirilerinin birlikte hareket ettiklerini ve
ayni faktor altinda yer alan endeksler ile
cesitlendirme yapilarak riskin azaltilama-
yacagl goz oniine almdiginda aymi risk
diizeyinde maksimum getiri elde edilmesi
icin 2008 kriz Oncesi donemde portfoy
gesitlendirmesi yapilirken birinci faktor-
deki sanayi endeksinden kimya petrol
plastik, hizmetler endeksinden turizm,
mali endeksinden sigorta, teknoloji en-
deksinden savunma ve menkul kiymet
yatirnm ortaklig1 endeksi; ikinci faktérden
ise sanayi endeksinden gida igecek, hiz-
metler endeksinden ticaret veya iletisim,

finansal  kiralama

mali endeksinden banka endeksi secilme-
lidir.

2008 kriz doneminde ise elde edilen bi-
rinci faktor on ti¢ endeksten olugmaktadr.
Bu endeksler; tekstil deri, kimya plastik
petrol, tas toprak, metal ana, metal esya
makine, elektrik, ticaret, sigorta, finansal
kiralama faktoring, holding ve yatirim,
gayrimenkul yatirnm ortakli$i, savunma,
menkul kiymet yatirim ortakligi endeksle-
ridir. Yedi endeksten olusan ikinci faktor
ise gida icecek, orman kagit basim, ulas-
tirma, turizm, iletisim, banka ve bilisim
endekslerini kapsamaktadir.

2008 ekonomik kriz doneminde aymn
risk diizeyinde maksimum getiri elde e-
dilmesi igin portfdy cesitlendirmesi yapi-
lirken birinci faktordeki sanayi endeksin-
den metal esya makine, hizmetler endek-
sinden elektrik veya ticaret, mali endek-
sinden sigorta, teknoloji endeksinden sa-
vunma ve menkul kiymet yatirim ortakli-
g1 endeksi; ikinci faktorden ise sanayi en-
deksinden gida icecek, hizmetler endek-
sinden ulastirma, mali endeksinden sigor-
ta ve teknoloji endeksinden bilisim endek-
si secilmelidir.

Calisma amaci dikkate alinarak elde
edilen analiz sonugclar;; 2000-2001 kriz
donemi, 2008 kriz oncesi ve 2008 kriz do-
nemleri arasinda birlikte hareket eden
endekslerin farklilik gosterdigini ve bu-
nun sonucu olarak da portfdy cesitlen-
dirmesinde ilgili donemler arasinda farkl-
lik oldugunu gostermektedir.

2000-2001 kriz donemi endeks bazinda
portfoy gesitlendirmesi yaparak sistematik
olmayan riski azaltmanin miimkiin olma-
dig1 bir donem olmasina kargm; hem 2008
kiiresel ekonomik kriz oncesi hem de kriz
doneminde endekslere dayali portfoy
cesitlendirmesi yapilmasmin miimkiin
oldugu belirlenmistir.
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EK1: 2000-2001 Kriz Donemi Korelasyon Katsaylari

ENDEKS-

LER 1 2 3 4 5 6 7 8 9 100 1| 12| 13 14 15/ 16| 17| 18] 19| 20
XGIDA 1

XTEKS .681 1

XKAGT | .721] .811 1

XKMYA | .719] .803| .758 1

XTAST .697| .788| .815| .879 1

XMANA | .618] .783| .805| .846| .840 1

XMESY | .785| .847| .895| .871| .887| .821 1

XELKT .652| .836| .750| .803| .794| .751| .808 1

XULAS .633| .805| .680| .831| .812| .759| .848| .868 1

XTRZM | .602| .757| .675| .751| .757| .667| .837| .739| .849 1

XTCRT .664| .828| .730| .850| .795| .771| .758| .827| .827| .673 1

XILTM .616| .761| .671| .735| .638| .684| .714| .674| .647| .510| .742 1

XBANK | .735| .802| .779| .797| .771| .729| .829| .749| .732| .750| .769| .679 1

XSGRT | .695| .875| .827| .861| .830| .822| .881| .779| .829| .794| .850| .756| .889 1

XFINK .580| .726| .775| .748| .772| .681| .831| .627| .674| .754| .617| .551| .739| .826 1

XHOLD | .771| .864| .873| .890| .877| .828| .944| .838| .847| .804| .889| .765| .900| .928| .786 1

XGMYO | .726| .862| .865| .911| .914| .836| .895| .824| .793| .808| .840| .658| .894| .912| .850| .921 1

XBLSM .666| .865 .776| .901| .875| .816| .879| .849| .853| .828| .881| .761| .853| .922| .791| .938| .924 1

XSVNM | .301| .633| .536| .544| .587| .547| .566| .501| .469| .396| .629| .715| .478| .588| .494| .634| .534| .607 1
XYORT | .705| .811| .809| .853| .908| .815| .879| .855| .833| .811| .817| .665| .880| .865| .790| .908| .940| .925| .532 1
2000-2001 Kriz Donemi Anti-image Korelasyon Katsayilari

ENDEKS-

LER 1 2 3 4 5 6 7 8 9, 100 1 12 13 14 15| 16 17| 18 19 20
XGIDA .842

XTEKS | -228| 915

XKAGT .287| -.047| .884

XKMYA | -.089| .390, .421| .888

XTAST | -296| .216| -.117| .028| .927

XMANA | .188| -.195| -.255| -.377| -.161] .953

XMESY | -407| -.190| -457| -.250| -.056| .047| .876

XELKT -118| -.194| -284| .003| .217| .074| .162] .937

XULAS 468| -.227| .385| -.239| -.360| .038| -467| -487 .810

XTRZM | -125| .023| .022| .208 .264| .030| -.102| .212| -.483| .929

XTCRT | -403| -.091| -.265 -077| .156| .044| .750| .155| -.602| .215| .847

XILTM -.300| -.124| -.365 -413| .197| .027| -.010| .004| -.016| .194| -.015 .879

XBANK | -.056| -.173| .212| .062| .173| .118] .305/ .068| -.041| -.026| .399| -.280| .894

XSGRT | -122| .042| -.146| .237| .120| -260| .098| .299| -.413| .149| .038| -.127| -.325| .927

XFINK -009| .123| -.074| .078 .201| .179| -113] .214| -145| .054| .220| .026| .280| -.256| .951

XHOLD | -.040| .322| -.147| .032| .095 -.033| -.646| -.051| .153| .031| -.611| .272| -.618] -.011| .051] .892

XGMYO | .180| -.390| -.269| -.659| -.366| .155| .-049| -172| .532| -291| -.346| .419| -.348| -.253| -.358| .196| .863

XBLSM 440| -279| 442| -149| -213] .104| -.008] -213| .392| -.350| -.131| -.388| .356| -.373| -.099| -401| .048 .879
XSVNM .616| -.362| .374| .037| -441| .076| -.183] -.094| 475 -147| -.306| -483| .177| -105| -.189| -260| .181| .417| .755
XYORT | -216| .428) .007| .487| -117| -272| .008| -.123| -.362| .140| .106] -.110| -.315 .398| -.025| .086| -.462| -443| -.187| .899
EK 2: 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi Korelasyon Katsayilari

ENDEKS-

LER 1 2 3 4 5 6 7 8 9, 100 11| 12| 13 14| 15 16 17 18 19 20
XGIDA 1

XTEKS .685 1

XKAGT .641| .735 1

XKMYA .632| .717| .661 1

XTAST .648| .773| .708| .706 1

XMANA .601| .614| .608| .595| .575 1

XMESY .750| .809| .847| .713| .753| .661 1

XELKT .390| .558| .590| .513| .497| .404| 511 1

XULAS 456| .629| .671| 489 .673| .511| .578| .382 1

XTRZM 579 .532| 493| .547| .568| .365| .525| .315| .376 1

XTCRT .587| .663| .609| .521| .593| .433| .701| .305| .514| .376 1

XILTM .384| 455 .501| .281| .395| .406| .501| .347| .472| .268| .516 1

XBANK .692| .707| .780| .620| .754| .683| .798| .568| .572| .425| .653| .504 1

XSGRT 679 .770| .812| .694| .823| .671| .849| .595| .585| .440| .672| .428| .843 1

XFINK .551| .628| .601| .623| .649| .522| .708| .490| .387| .436| .464| .312| .645| .743 1

XHOLD .748| .755| .823| .691| .782| .732| .926| .574| .590| .481| .717| .518| .915| .891| .716 1

XGMYO .656| .790| .685| .781| .770| .645| .807| .613| .511| .501| .647| .447| .729| .795| .673| .79 1

XBLSM .616| .810| .721| .752| .803| .568| .827| .583| .623| .570| .603| .386| .727| .775| .608| .812| .792 1
XSVNM .333| .543| 460| .574| .622| .444| 461| .382| 433 .163| .237| .235| .500| .546| .442| .505| .477| .547 1
XYORT .563| .679| .532| .581| .691| .535| .700| .516| .452| .466| .453| .365 .543| .576| .524| .642| .781| .740] .322 1
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2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi Anti-Image Korelasyon Katsayilari

ENDEKS- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19/ 20
LER

XGIDA .952

XTEKS -198| .928

XKAGT 109 011 .921

XKMYA -195| .075| -.174| .927

XTAST -.007| -.052| .021| -.030, .894

XMANA -.022| -225| .013] -.202| .282| .881

XMESY -125| -309| -485| -.013| .215] .232| .883

XELKT .055| -.230| -.311| -.063] .263| .276| .433| .848

XULAS .007| -100| -.353| .060| -.351| -.232| .102| .022| .914

XTRZM -.295| -.051| -.150| -.137| -.378| -.081] .012| -.011| .140| .852

XTCRT -.005| -.350| .038| -.128) .002| .330| .116| .321] -109| .095 .882

XILTM .048| .012| -.048| .198] .068| -.072| -.089| -.135| -199| -.111] -.252| .923

XBANK -115| -143| -221| .099| -123| .011] .365 .026| .068 .079| .074| -.088 .930

XSGRT -.050| -.014| -.210| .140| -438| -.205| -.090| -.193| .136| .249| -128| .141| -.014| .928

XFINK 124| -113| .155| -.163| -.004| .123] -.107| -.029| .022| -.146| .171| .015] .017| -.279] .953

XHOLD -127| 409| .132| .087| -.092| -.394| -.629| -.279| .038| .049| -.332| -.009| -.601| -.082| -143| .877

XGMYO .084| -.046| .160| -.382| -.042| -.113] -.133] -.210| .102| .003| -.221| -.094| -123| -.198] -.032| .121] .942

XBLSM .278| -.228| .176| -.251] .034| .250| -.131| -.080| -.232| -.284| .042| .151| -.023| -.119| .228| -213] .050| .928
XSVNM .070| -.237| .023| -.281| -411| -.066| .035 .007| .064| .393| .326| -.135] .035 .078] -.010| -.084| .023| -.145| .843
XYORT -107| -.026| .092| .188| -437| -.227| -232| -.210| .088| .195| .136| -.042| .124| .362| -.045| .061| -.402| -.308| .291| .867
EK 3: 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Donemi Korelasyon Katsayilari

ENDEKS- 1 2 3 4 5 6 7 8 9, 10, 11| 12| 13} 14, 15 16 17| 18 19 20
LER

XGIDA 1

XTEKS .691 1

XKAGT .616| .686 1

XKMYA .728| 861 .711 1

XTAST .640| .905| .636| .900 1

XMANA 463|597 .319] .771| .633 1

XMESY .722| .878| .685| .926| .891| .707 1

XELKT .674| .745| 429| .841| .756| .775| .830 1

XULAS .637| .835| .711| .801| .854| .488| .812| .711 1

XTRZM .625| .838| .754| .773| .842| .456| .763| .568| .737 1

XTCRT .597| .828| .506| .775| .784| .698| .796| .764| .770| .622 1

XILTM .731| .536| .428| .521| .579| .226| .435| .368| .620| .504| .448 1

XBANK .754| .730| .678| .798| .810| .560| .802| .640| .722| .686| .670| .629 1

XSGRT 71| .847| 672 .928| .844| .751| .886| .836| .792| .752| .858| .595| .815 1

XFINK .620| .791| .538| .796| .846| .620| .840| .755| .779| .679| .831| .440| .792| .788 1

XHOLD 76| .795| .709| .862| .808| .713| .883| .781| .741| .700| .804| .520| .933| .907| .827 1

XGMYO .660| .848| .604| .884| .904| .724| .904| .851| .806| .716| .823| .439| .780| .836| .913| .865 1

XBLSM .670| .807| .609| .776| .814| .585| .745| .679| .698| .763| .538| .524| .713| .667| .629| .715| .740 1

XSVNM 492| .765| .509| .772| .768| .694| .757| .688| .760| .622| .811| .374| .654| .761| .683| .718| .771| .649 1
XYORT .606| .799| .773| .859| .827| .630| .832| .703| .812| .737| .650| .417| .782| .783| .789| .813| .866| .759| .730 1
Tablo 6: 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Donemi Anti-image Korelasyon Katsaylari

ENDEKS- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
LER

XGIDA .826

XTEKS .070| .885

XKAGT -159| .086| .785

XKMYA -.022| .029| -.630| .899

XTAST 544 140| .230| -211| .776

XMANA 239 .384| .462| -442| .247| .860

XMESY -525| -375| .153| -.293| -438| -.116] .853

XELKT -372| 130] .545| -.284| .115] .151] .218| .831

XULAS .385| .112| -528| .328| -.073| .104| -.438| -.609| .853

XTRZM -.280| -.186| -403| .323| -514| -.130] .213| .133| .046| .866

XTCRT -280| -.584| -.165/ .091| -.563| -.329| .478| -.012] -173| .395| .726

XILTM -601| .076] .307| -.049| -.028| .021| .420| .619| -626| .189| -.052| .685

XBANK -285| -176| .092| -.184| -700| .055| .377| .029| -.015| .265| .644| -.244| .730

XSGRT -.017| -257| .063| -.406| -.280| -.131| .096| -.436| .126| -.303| .125| -.505| .426| .836

XFINK 120| .287| .355| -.115| 499 .205| -.263| .174| -177| -407| -701| .252| -.627| -.164| .775

XHOLD .234| .283| -.253| .356| .615| -.078| -.456| -.015| .140| -.107| -.618] .220| -928| -.580| .494| .752

XGMYO -221| -183| -.074| -.067| -.696| -.105| .190| -.348| .184| .190| .414| -.308| .710| .576| -.621| -.698| .778

XBLSM -.268| -.563| -.091| -.080| -.529| -.399| .331| -.371| .023| -.055| .554| -.292| .466| .675| -.314| -.566| .534| .746
XSVNM 41| .286| .326| -.131) .506| .109| -.214| .297| -284| -.269| -.690| .335| -585| -.293| .671| .513] -519| -490| .748
XYORT -.020] -.292| -319] .049, .007| -.284| .257| .151] -.305] .250| .445] .219| -.043| -.236] -.264| .035 -.269| -.029| -.206| .915
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