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ÖZ 
Bu çalışmanın amacı, İMKB ile gelişmekte olan yedi ülkenin (Arjantin, Brezilya, Meksika, 

Hindistan, Malezya, Macaristan ve Mısır) hisse senedi piyasaları arasındaki etkileşimi incelemek-
tir. Bu amaç doğrultusunda, Aralık 1995-Aralık 2008 dönemine ait haftalık veriler kullanmak 
suretiyle eşbütünleşme ve nedensellik analizlerine başvurulmaktadır. Elde edilen sonuçlar İMKB 
ile Brezilya, Hindistan ve Mısır borsaları arasındaki uzun dönemli ilişkiyi ortaya koyarken; kısa 
dönemde söz konusu 3 ülkenin yanı sıra İMKB ile Meksika ve Macaristan borsaları arasındaki 
etkileşime işaret etmektedir. Buna göre İMKB hala bazı gelişmekte olan ülke borsalarından ba-
ğımsızdır ve yatırımcılara uluslararası çeşitlendirme imkanı sunabilecek bir borsa konumundadır.  

Anahtar Kavramalar: Hisse Senedi Piyasaları, Bütünleşme, Gelişmekte Olan Piyasalar, 
Sınırlar Testi Eşbütünleşme Yaklaşımı, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi. 

INTERACTION BETWEEN ISE AND EMERGING STOCK MARKETS: 
COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS 

ABSTRACT 
This study primarily aims to examine the interaction between the Istanbul Stock Exchange 

(ISE) and the stock markets of 7 developing countries (namely Argentina, Brazil, Mexico, India, 
Malaysia, Hungary and Egypt). To this end, it employs cointegration and causality analyses on 
the basis of the weekly data between December 1995 and December 2008. The obtained results 
demonstrate the long-term relationship between the ISE and Brazilian, Indian and Egyptian stock 
markets, while it also indicates the short-term interaction of the ISE with Mexican and Hungarian 
stock markets along with the three countries in question. As revealed by the study results, the ISE 
is still independent from certain emerging stock markets, offering investors international diversi-
fication opportunities to a certain extent.  
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GİRİŞ  
Finansal serbestleşme uygulamaları başta olmak üzere yirminci yüzyılın 

son çeyreğinde yaşanan ekonomik, politik ve teknolojik gelişmeler uluslararası 
sermaye hareketlerini ve dolayısıyla piyasalar arasındaki bütünleşmeyi artırmış-
tır (Bekaert, 1995: 75; Bekaert vd., 2003; Tai, 2007; Karim ve Majid, 2010). 
Arouri (2004), bu durumun sonucu olarak piyasaların etkinliğinin artacağına, 
buna karşın yatırımcılar açısından çeşitlendirmenin sağlayacağı faydaların aza-
lacağına işaret etmektedir. Nitekim konuyu kapsamlı bir biçimde ele alan Levy 
ve Sarnat (1970) ve Solnik (1974) gibi öncü çalışmalardan itibaren hisse senedi 
piyasaları arasındaki bütünleşmenin artmasıyla uluslararası hisse senedi piyasa-
larında çeşitlendirme yapmanın daha az etkin olacağı, yatırımcıların uluslararası 
çeşitlendirme yoluyla riskleri minimize etme imkanlarının daralacağı sıkça vur-
gulanmaktadır (Chan vd., 1992; Defusco vd., 1996; Narayan ve Smyth, 2005).  

Bu çalışmanın temel amacı İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) 
hisse senedi piyasası ile gelişmekte olan Arjantin, Brezilya, Meksika, Hindistan, 
Malezya, Macaristan ve Mısır hisse senedi piyasaları arasındaki kısa ve uzun 
dönemli etkileşimi araştırmaktır. Bu amaç doğrultusunda eşbütünleşme ve ne-
densellik analizlerine başvurulmaktadır. Literatür incelendiğinde, ulusal hisse 
senedi piyasalarının bütünleşmesi üzerine yapılan çalışmaların sayısında son 
yıllarda artış gözlenmektedir. Bununla birlikte söz konusu çalışmalarda daha 
çok gelişmiş ülke piyasalarının kendi aralarındaki bütünleşmesi (ör., Kasa, 
1992; Kanas, 1998, Ozdemir ve Cakan, 2007) veya gelişmekte olan ülkeler ile 
gelişmiş ülkelerin hisse senedi piyasalarının bütünleşmesi incelenmektedir (ör., 
DeFusco vd., 1996; Chan vd., 1997; Tabak ve Lima, 2002; Karim ve Majid, 
2010). Gelişmekte olan piyasalar arasındaki etkileşimi inceleyen çalışmalara ise 
nadiren rastlanmaktadır (ör., Hassan, 2003) Bu çalışma, gelişmekte olan İMKB 
ile önde gelen diğer gelişmekte olan piyasalar arasındaki etkileşimin incelemesi 
bakımından önemli olabilir. Ayrıca, İMKB son yıllarda gösterdiği performans 
ile yabancı yatırımcıların ilgisini çeken bir piyasa konumundadır. İMKB’de 
işlem gören şirketlerin halka açık kısmı için yabancı saklama bakiyeleri kayıtla-
rı incelendiğinde, yabancılara ait hisse senetlerinin toplam hisse senetlerine 
oranı 2000 yılı sonunda %40.9 iken, 2007 yılı sonunda %72.3’e kadar yüksel-
miştir. Bu oran 2009 yılında %67 olarak gerçekleşmiştir. Ayrıca, son 10 yıllık 
dönemde gerçekleştirilen birincil halka arzların %66’sı yabancı yatırımcılar 
tarafından talep görürken, aynı dönemde İMKB toptan satışlar pazarında yaban-
cı yatırımcıların %72’lik paya sahip olduğu da görülmektedir (SPK, 2009: 45-
46; TSPAKB, 2010: 64-66). Dolayısıyla İMKB ile diğer ülke piyasaları arasın-
daki ilişkiyi tespit etmek uluslararası portföy çeşitlendirmesi yaparak risklerini 
azaltmak isteyen yatırımcılara yol gösterici olabilir. Bunun da ötesinde uluslara-
rası piyasalar ile entegre bir piyasa daha etkin bir piyasa olarak kabul edildiğin-
den, konu piyasa etkinliği açısından da önemli olarak kabul edilebilir.  
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Çalışmanın geri kalanı şu şekilde düzenlemiştir. Birinci bölümde konuyla 
ilgili ulusal ve uluslararası literatür incelenmektedir. İkinci bölümde çalışmanın 
veri ve yöntemi açıklanırken, üçüncü bölümde elde edilen bulgular ve değerlen-
dirmeler yer almaktadır.  

I. LİTERATÜR İNCELEMESİ  
Literatürde farklı dönemlerde farklı yöntemler uygulayarak hisse senedi 

piyasaları arasındaki etkileşimi inceleyen çalışmalar mevcuttur. Kasa (1992), 
Ocak 1974-Ağustos 1990 dönemine ait aylık ve üç aylık verileri kullandığı ça-
lışmada gelişmiş ABD, Japonya, İngiltere, Almanya ve Kanada piyasalarını 
sürükleyen ortak bir trendin varlığını ortaya koymaktadır. Chan vd. (1997), 
çoğu gelişmiş on sekiz ülkeye ait hisse senedi piyasasının 1961-1992 dönemine 
ait aylık endeks verileri ile yapılan analizler sonucunda ele alınan hisse senedi 
piyasalarının çok azı arasında eşbütünleşme ilişkisini ortaya koymaktadır. Ça-
lışmada, bu sonuca bağlı olarak veri dönemi içerisinde gerçekleşen büyük çökü-
şün1 piyasaların bütünleşme derecelerini artıracağı hipotezi reddedilmiş ve piya-
salar arasında bulaşma etkisinin zayıf olduğu vurgulanmıştır. Benzer çalışmada 
Ewing vd. (1999), Kuzey Amerika hisse senedi piyasaları arasındaki bütünleş-
meyi Kuzey Amerika Ülkeleri Serbest Ticaret Anlaşması (NAFTA)’ya geçiş 
sürecini de içeren Aralık 1987- Mart 1997 dönemine ait aylık verileri kullanarak 
incelemiştir. Yapılan analizler sonucunda hisse senedi piyasaları arasında 
eşbütünleşme ilişkisine rastlanmamıştır. Bu sonuçlar, NAFTA’ya geçişin piya-
salarda bütünleşmeyi artırmadığını ortaya koymaktadır. Tabak ve Lima (2002), 
Ocak 1995-Mart 2001 dönemine ait günlük verilerle yedi Latin Amerikan ülke-
sinin hisse senedi piyasasının ABD hisse senedi piyasası ile eşbütünleşik olma-
dığını ortaya koymaktadır. Ocak 1983- Kasım 1996 dönemine ait günlük veriler 
kullanarak altı gelişmiş Avrupa ülkesiyle Amerikan hisse senedi piyasaları ara-
sındaki bütünleşmeyi üç farklı yöntem kullanarak inceleyen Kanas (1998), Av-
rupa ile Amerikan hisse senedi piyasaları arasında uzun dönemli ilişki olmadı-
ğını tespit etmiştir. Buna karşın daha ileri dönemi kapsayan Ağustos 1990- 
Temmuz 2006 dönemine ait günlük verileri kullanarak Amerikan, Japonya, 
Fransız ve İngiliz hisse senedi piyasaları arasındaki etkileşimi doğrusal ve doğ-
rusal olmayan Granger nedensellik testleri araştıran Ozdemir ve Cakan (2007), 
söz konusu piyasalar arasındaki güçlü etkileşime işaret etmektedir. Buna göre, 
Amerikan hisse senedi piyasalarından diğer her üç piyasaya doğru doğrusal 
nedensellik söz konusudur.  

Ocak 1986- Haziran 2000 dönemine ait günlük verilerle Avrupa hisse se-
nedi piyasalarının kendi arasındaki bütünleşmesini inceleyen Fratzscher (2002), 
bütünleşmenin 1990’lı yılların ikinci yarısından itibaren daha yüksek düzeyde 
olduğunu; özellikle Euro’nun ortak para birimi olarak kabul edilmesi ile bütün-

                                                 
1 Dow Jones Endüstri Ortalamasının tek bir işlem gününde %22.6 değer kaybettiği ve kara Pazartesi olarak 

adlandırılan 19 Ekim 1987 günü dünya piyasalarında büyük bir gerileme olmuştur. 
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leşmenin daha da arttığını belirtmektedir. Narayan ve Smyth (2005), Yeni Ze-
landa hisse senedi piyasasının Avustralya ve G7 ülkeleri piyasaları ile bütün-
leşmesini Johansen (1988) ve Gregory ve Hansen (1996) testleri ile incelemiş 
ve Yeni Zelanda piyasasının ABD hariç, diğer ülke hisse senedi piyasalarından 
bağımsız hareket ettiğini tespit etmiştir. Dolayısıyla Yeni Zelanda piyasası risk-
ten kaçınmak isteyen yatırımcılar için uluslararası portföy çeşitlendirmesi yapa-
bilecekleri bir potansiyel sunmaktadır. Chan vd. (1992), Hong Kong, Güney 
Kore, Singapur, Tayvan, Japonya ve ABD hisse senedi piyasaları arasında bü-
tünleşme olmadığını ortaya koymaktadır. Buna karşın Subramanian (2008), 
Ocak 2000- Ağustos 2008 dönemine ait günlük verilerin kullandığı çalışmada 
birbirine komşu Çin, Japonya, Hong Kong ve Kore hisse senedi piyasalarının 
eşbütünleşik olduğunu tespit etmiştir. Tai (2007) Hindistan, Kore, Malezya, 
Filipinler, Tayvan ve Tayland gibi gelişmekte olan Asya piyasalarında uygula-
nan finansal serbestleşme politikalarının bu piyasaların dünya piyasaları ile 
bütünleşmesinde önemli değişikliklere neden olduğunu ortaya koymaktadır. 

Korajczyk (1996)’ya göre gelişmekte olan ülke borsaları, gelişmiş ülke 
borsalarına göre, diğer borsalarla daha düşük derecede bütünleşme derecesine 
sahiptir. Husain ve Saidi (2000), gelişmekte olan Pakistan piyasasının Ocak 
1988-Aralık1993 döneminde gelişmiş yedi ülkenin hisse senedi piyasasından 
bağımsız olduğunu ortaya koymaktadır. Hassan (2003), Ekim 1994-Ağustos 
2001 dönemine ait haftalık verilerle Körfez bölgesinde komşu Kuveyt, Bahreyn 
ve Umman hisse senedi piyasalarının bütünleşik olduğunu tespit etmiştir. 
Marashdeh (2005), 1994–2004 yıllarına ait aylık temel endeks verilerini kulla-
narak Orta Doğu ve Kuzey Afrika bölgesindeki gelişmekte olan Türkiye, Ür-
dün, Fas, Mısır borsalarının kendi aralarında bütünleşik olduğunu; buna karşın 
Mısır haricinde, gelişmiş ABD, İngiltere ve Almanya piyasalarıyla bütünleşik 
olmadığını tespit etmiştir. Karim ve Majid (2010), Malezya hisse senedi piyasa-
sı ile Malezya’nın daha çok ticari faaliyette bulunduğu ABD, Japonya, Singa-
pur, Çin ve Tayland hisse senedi piyasalarının bütünleşmesini Ocak 1992-
Mayıs 2008 haftalık verileri kullanmak suretiyle incelmektedir. ARDL sınır 
testi ve VAR modellerinin kullanıldığı çalışmanın sonuçları Malezya ile analize 
dahil edilen diğer hisse senedi piyasalarının bütünleşik olduğunu ortaya koy-
muştur.  Yazarlara göre ülkeler arasındaki ticari ilişkilerin yanı sıra coğrafi ya-
kınlık ve ülkeler arasındaki ticari ve yatırım engellerinin kaldırılması gibi 
liberalizasyon uygulamaları hisse senedi piyasaları arasındaki bütünleşmeyi 
olumlu yönde etkilemektedir. 

Literatürde farklı veri dönemlerini kapsayan ve farklı ekonometrik yön-
temler yardımıyla Türk hisse senedi piyasası ve uluslararası hisse senedi piyasa-
ları arasındaki etkileşimini inceleyen çalışmalar yer almaktadır. Söz konusu 
çalışmalarda daha çok İMKB ile gelişmiş piyasaların etkileşimi ele alınmakta 
(Bayri ve Güloğlu, 2005; Küçükçolak, 2008; Küçükkaya, 2009; Mandacı ve 
Taşkın, 2005; Berument ve Ince, 2005); bazı çalışmalarda ise gelişmiş piyasala-
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rın yanı sıra gelişmekte olan piyasalar da analizlere dahil edilmektedir 
(Marashdeh, 2005; Çıtak ve Gözbaşı, 2007; Korkmaz ve Çevik, 2008; Kasman 
vd., 2009). Söz konusu çalışmalarda kullanılan yöntem ve veri dönemine bağlı 
olarak farklı sonuçlar elde edildiği görülmektedir.   

Bayri ve Güloğlu (2005), 2001 krizi öncesi ve sonrasını kapsayan iki dö-
nemde (1989-2001 ve 2001-2004) İMKB’nin ABD ve AB hisse senedi piyasa-
ları ile bütünleşmesini araştırmıştır. Sonuçlar, İMKB’de işlem gören hisse sene-
di fiyatlarının uzun dönemde uluslararası faktörlerden etkilediğini, İMKB ile 
ABD ve AB piyasaları arasında uzun dönem eşbütünleşme ilişkisi olduğunu 
belirtmektedir. Benzer şekilde Berument ve Ince (2005), ABD hisse senedi pi-
yasası performansının Türk hisse senedi piyasası üzerindeki etkilerini Ekim 
1987- Haziran 2004 dönemine ait günlük veriler kullanarak araştırmıştır. Buna 
göre ABD piyasasını temsil eden S&P500 endeksinin İMKB-100 endeksi üze-
rinde 4 güne kadar devam etmekte olan pozitif etkisi söz konusudur. Buna kar-
şın Amerikan piyasası İMKB’den etkilenmemektedir. Bu bulgular Amerikan 
piyasasından Türk hisse senedi piyasasına doğru nedensellik tespit eden 
Maneschiold (2005)’in bulgularını desteklemektedir. Bu sonuçlardan farklı 
olarak Küçükkaya (2009), İMKB’nin Amerikan hisse senedi piyasası ile olası 
kısa ve uzun dönemli ilişkilerini eşbütünleşme ve nedensellik analizleri ile in-
celmiş ve iki piyasanın eşbütünleşik bulunamamasına bağlı olarak İMKB’nin 
potföy riskini azaltmakta kullanılabilecek bir borsa olduğunu ifade etmiştir. 
Bununla beraber çalışmada uzun dönemde Amerikan piyasasından İMKB’ye 
nedensellik de tespit edilmiştir. Yazara göre bu durum portföy çeşitlendirilme-
sinden ortaya çıkan yararı kısıtlayabilecektir. Marashdeh (2005), İMKB’nin 
Orta Doğu ve Kuzey Afrika bölgesindeki gelişmekte olan Ürdün, Fas, Mısır 
borsaları ile bütünleşik; gelişmiş ABD, İngiltere ve Almanya piyasalarıyla bü-
tünleşik olmadığını 1994–2004 yılları aylık temel endeks verilerini kullanarak 
tespit etmiştir. 1995 -2004 dönemi verilerini ile İMKB’yi risk ve getiri açısın-
dan AB üyesi ülkelerin borsaları ile karşılaştıran Mandacı ve Taşkın (2005), 
İMKB ile AB borsaları arasındaki korelasyonun düşük olduğunu tespit etmiştir. 
Buna göre İMKB, AB piyasalarındaki yatırımcılara portföy çeşitlendirmesi 
sağlayabilecek bir piyasadır. Benzer şekilde Küçükçolak (2008), Ocak 2001-
Aralık 2005 dönemine ait günlük veriler kullanmak suretiyle İMKB ile Avrupa 
Birliği üyesi İngiltere, Almanya ve Fransa’nın yanı sıra Yunanistan hisse senedi 
piyasaları arasındaki uzun dönemli ilişkiyi araştırmıştır. Sonuç olarak İMKB ile 
söz konusu ülkelerin hisse senedi piyasaları arasında uzun dönemli bir bütün-
leşme ilişkisine rastlanamamıştır. Çıtak ve Gözbaşı (2007), Ocak 1986-Temmuz 
2006 dönemine ait aylık veriler kullanılarak gerçekleştirdikleri eşbütünleşme 
analizleri sonucunda İMKB ile gelişmiş İngiltere, Almanya, ABD ve gelişmekte 
olan Hindistan hisse senedi piyasaları temel endekslerinin eşbütünleşik olduğu-
nu ortaya koymuştur. Söz konusu çalışmada ayrıca ülkelerin temel endeksleri 
yanında sınai, mali ve hizmetler endeksleri de Ocak 2000–Temmuz 2006 dö-
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nemi için analize dahil edilerek bütünleşmenin ana sektör endeksleri temelinde 
farklılık gösterip göstermediği incelenmiş; sonuç olarak İMKB ile hiçbir ülke-
nin sektör endeksleri arasında eşbütünleşme ilişkisine rastlanmamıştır. Korkmaz 
ve Çevik (2008) aylık endeks verileri kullanarak İMKB ile on iki gelişmiş ve 
yirmi iki gelişmekte olan ülke hisse senedi piyasası arasındaki eşbütünleşme 
ilişkisini incelemiş; İMKB’nin yedi gelişmiş ve beş gelişmekte olan ülkenin 
hisse senedi piyasasıyla eşbütünleşik olduğunu ortaya koymuştur. Kasman vd. 
(2009) de benzer şekilde İMKB hisse senedi piyasası ile bazı gelişmiş ve geliş-
mekte olan ülkelerin hisse senedi piyasaları arasındaki etkileşimi incelemekte-
dir. Çalışmada uygulanan geleneksel Engle ve Granger (1987) testi ile 
İMKB’nin hiçbir hisse senedi piyasası ile eşbütünleşik olmadığı sonucuna varı-
lırken; yapısal kırılmayı dikkate alan Gregory ve Hansen (1996) testi, 
İMKB’nin bazı ülkeler ile eşbütünleşik olduğunu ortaya koymuştur. Çalışmada 
ayrıca, İMKB’nin özellikle Türkiye ile yakın ticari ilişkileri bulunan Fransa, 
Almanya ve İngiltere gibi ülkelerin borsaları ile daha çok etkileşimde olduğu da 
vurgulanmaktadır.  

Genel bir değerlendirme yapılacak olursa, literatürde yer alan çalışmalarda 
önemli makro ekonomik gelişmeler ve finansal serbestleşme politikalarının yanı 
sıra coğrafi yakınlık ve bölgesel ortaklıkların da piyasaların bütünleşmesi açı-
sından önemli olabileceği tespit edilmiştir. Ayrıca, zaman ilerledikçe piyasaların 
birbirleri ile daha çok uzun dönem ilişkisi sergilemek eğiliminde olduğu anla-
şılmaktadır. Bu durum da uluslararası portföy çeşitlendirmesinin sağlayacağı 
olası yararları kısıtlamaktadır. 

II. VERİ VE YÖNTEM 
A. VERİ  
Bu çalışmada gelişmekte olan sekiz ülkenin hisse senedi piyasası temel 

endeksleri için Aralık 1995-Ocak 2009 dönemine ait 669 haftalık veriler kulla-
nılmıştır (Ek 1 ve Ek 2). İMKB ile birlikte analize dahil edilen ülkeler Dünya 
Borsalar Federasyonu’nun 2009 sıralamasına göre piyasa değerleri kısmen bü-
yük borsalar arasından, verilerin temin edilebilme kısıtı altında seçilmiştir 
(WFE, 2009). Bloomberg veri tabanından elde edilen dolar bazlı endeks değer-
leri doğal logaritmaları alınmak suretiyle analizlere dahil edilmiştir.  

B. YÖNTEM 
İMKB ve analize dahil edilen gelişmekte olan ülkelerin hisse senedi piya-

saları arasındaki uzun ve kısa dönemli ilişkiler eşbütünleşme ve nedensellik 
analizleri yardımıyla incelenmektedir. Uzun dönem eşbütünleşme analizi için, 
Pesaran vd. (2001) tarafından geliştirilen ARDL (Autoregressive Distributed 
Lag) modeli, diğer adıyla sınırlar testine; kısa dönem nedensellik analiz için ise 
Granger (1969 ve 1988) ve Toda-Yamamoto (1995) testlerine başvurulmakta-
dır. 
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1. Eşbütünleşme Analizleri 
Durağan olmayan iki zaman serisi eşbütünleşik ise, bu seriler durağan olan 

doğrusal bir ilişki ile sınırlandırılmakta, böylece birlikte hareket etme eğilimi 
göstermekte ve bu ilişkiden sapmalar da geçici nitelikte olmaktadır (Engle ve 
Granger, 1987). Dolayısıyla aralarında eşbütünleşme ilişkisi bulunan hisse se-
nedi piyasaları arasında uzun vadede uluslararası portföy çeşitlendirmesi imkanı 
olmayacaktır. Diğer taraftan, iki zaman serisi eşbütünleşik değil ise, uzun vade-
de büyük olasılıkla birbirlerinden ayrı hareket edecekleri ve aralarındaki 
stokastik (olasılıksal) fark da kalıcı olacağı için, diğer piyasalar ile eşbütünleşik 
olmayan hisse senedi piyasaları yatırımcılara uzun vadede uluslararası çeşitlen-
dirme yoluyla risklerini minimize etme imkanı sunabilecektir. 

Engle ve Granger (1987) ve Johansen ve Joselius (1990) tarafından gelişti-
rilen eşbütünleşme analizlerine ampirik çalışmalarda yaygın şekilde başvurul-
maktadır. Pesaran vd. (2001), sınırlar testinin yukarıda bahsedilen diğer yakla-
şımlarından üstünlüğüne işaret etmektedir. Öncelikle bahsedilen diğer yaklaşım-
lar aynı dereceden bütünleşik (genellikle birinci dereceden) olan serilere uygu-
lanabilirken, sınırlar testi yaklaşımı söz konusu ön koşul olmadan da gerçekleş-
tirilebilmektedir. Diğer bir ifadeyle, sınırlar testi analize dahil edilen değişken-
lerin bütünleşme derecelerine bağımlı olmamakta, yani değişkenler seviyelerin-
de (I(0)) veya birinci farklarında (I(1)) durağan veya değişkenlerin bazıları se-
viyelerinde diğerleri birinci farklarında durağan iken de uygulanabilmektedir. 
Bunun diğer bir anlamı da değişkenlerin bütünleşme derecelerinin belirlenmesi 
için gerekli olan ön-testlere bu yöntemde ihtiyaç olmamasıdır2. Böylece söz 
konusu öncü testlerde meydana gelebilecek hataların eşbütünleşme analizine 
taşınması riski de ortadan kalkmaktadır. Ayrıca Pesaran ve Shin (1999)’e göre 
bu yaklaşım, sınırlı örneklemlerde daha iyi performans göstermekte ve uzun 
dönem eşbütünleşme vektörlerinin standart normal dağılım altında tahmin edil-
mesini sağlamaktadır. 

Analize dahil edilen İMKB ( ln tIMKB ) ile diğer her bir ülkenin hisse sene-
di piyasası endeksi ( ln tDU ) değişkenleri arasında eşbütünleşme ilişkisini belir-
lemek üzere başvurulan sınırlar testi yaklaşımında aşağıdaki ARDL modeli 
tahmin edilmektedir: 

1 1 2 1 1
1 0

ln ln ln ln ln
p p

t k t k k t k t t t
k k

IMKB IMKB DU IMKB DU uμ ω λ δ δ− − − −
= =

Δ = + Δ + Δ + + +∑ ∑  (1) 

burada Δ  birinci derece fark işlemcisi, p  gecikme uzunluğudur. Modelde yer 
alan değişkenler arasında eşbütünleşme olmadığını sınayan sıfır hipotezi, 
“ 0 1 2 0H δ δ= = = ”; alternatif hipotez ise “ 1 1 20, 0H δ δ= ≠ ≠ ” şeklinde ifade 

                                                 
2 Burada belirtilmesi gereken önemli bir nokta, sınırlar testi yaklaşımının ikinci derecede durağan olan değiş-

kenlerin olduğu durumlarda uygulanamayacağıdır. 
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edilmektedir. Eşbütünleşme ilişkisi ise F istatistikleri hesaplanarak tespit edil-
mektedir. Pesaran vd. (2001), değişkenlerin tamamının I(0) ve değişkenlerin 
tamamının I(1) olması durumları için kritik değerler tablosu oluşturulmuştur. 
Buna göre, hesaplanan F istatistiği kritik üst sınır değerinden büyük olursa, 
analize dahil edilen değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisi olmadığını sına-
yan 0H  hipotezi reddedilecek, yani değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisi-
nin varlığı kabul edilecek; hesaplanan F istatistiği kritik alt değerden küçük 
olursa 0H  hipotezi kabul edilecektir. Hesaplanan F istatistiğinin alt ve üst kritik 
değerler arasında bulunması halinde ise değişkenlerin arasında eşbütünleşme 
ilişki olup-olmadığı konusunda karar verilememektedir (Pesaran vd., 2001). 

2. Nedensellik Analizleri 
 Değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisinin varlığı, aralarında en az 

bir yönlü nedensellik ilişkisi olduğuna işaret etmekte, ancak nedenselliğin yö-
nünü göstermemektedir (Granger, 1988). Buradan hareketle, analize dahil edi-
len hisse senedi piyasaları arasındaki kısa dönemli dinamik ilişkilerin yönünün 
belirlenmesi amacıyla Granger (1969 ve 1988) ve Toda ve Yamamoto (1995) 
nedensellik analizlerine başvurulmaktadır. 

 Nedensellik analizlerinin uygulamasında ilk olarak tüm değişkenlerin 
içsel olarak kabul edildiği bir Vektör Otoregresif (VAR) modelin tahmin edil-
mesiyle yola çıkılmaktadır. VAR modellerde sağlıklı sonuçlar elde edebilmek 
için ise öncelikle optimal gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu 
çalışmada, sınırlı veri kümesi için Schwarz bilgi kriterini öneren Lütkepohl 
(1985) ile Kose ve Ucar (2006) takip edilerek optimal gecikme uzunluğu 
Schwarz bilgi kriterine göre belirlenmiştir. Piyasalarda gerçekleşen aylık orta-
lama hafta sayısı olan 4 gecikme maksimum gecikme olarak alınmış ve 
Schwarz kriterini minimum yapan gecikme uzunluğu optimal gecikme olarak 
tespit edilmiştir. Ayrıca LM (Lagrange Multiplier) testi yapılarak tercih edilen 
gecikme uzunluğunda otokorelasyona rastlanmadığı da teyit edilmiştir. Sonuç-
lar Tablo 3’te yer almaktadır. 

 Granger (1969) nedensellik analizi değişkenler arasındaki nedenselliğin 
yönünü, analize dahil edilen birinci değişkenin cari değeri ile ikinci değişkenin 
geçmiş değerleri arasında ilişki olup olmadığını test etmek suretiyle araştırmak-
tadır. Uygulamada, öncelikle serilerin durağanlığı araştırılarak bütünleşme de-
receleri tespit edilmekte3, daha sonra eşbütünleşme testi uygulanmaktadır. 

                                                 
3 Bu çalışmada durağanlık “Augmented Dickey-Fuller (ADF)”, ve “Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

(KPSS)” birim kök testleri kullanılarak araştırılmaktadır. Sıfır hipotezi altında durağanlığı reddeden ADF 
testleriyle birlikte; sıfır hipotezi altında durağanlığı iddia eden ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin 
(1992) tarafından geliştirilen KPSS testi teyit amaçlı kullanılmaktadır (Brooks 2002, 382). ADF ve KPSS 
testleri ile durağanlığı tespit etmek üzere “sabitli ve trendsiz” ve “sabitli ve trendli” modeller kullanılmıştır. 
Elde edilen sonuçlar analize dahil edilen hisse senedi piyasalarının her birinin düzey değerlerde birim köke 
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Eşbütünleşme tespit edilirse, VAR modelleri Engle ve Granger (1987) tarafın-
dan geliştirilen hata düzeltme modeli şeklinde tahmin edilip, ardından nedensel-
lik testi gerçekleştirilmektedir. Aynı dereceden bütünleşik seriler arasında 
eşbütünleşme ilişkisine rastlanmazsa, serilerin farkları alınmak suretiyle, VAR 
modelleri tahmin edilmektedir. Buna göre, durağan olmayan iki seri aynı za-
manda eşbütünleşik de değil ise, İMKB ( ln tIMKB ) ile analize dahil edilecek 
diğer her bir ülkenin hisse senedi piyasası endeksi ( ln tDU ) değişkenleri ara-
sında Granger nedenselliği tespit etmek üzere aşağıdaki birinci farklarda VAR 
modeli tahmini yapılır: 
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t i t i j t j t
i j

IMKB IMKB DUα β β ε− −
= =

Δ = + Δ + Δ +∑ ∑                       (2) 
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Buna göre, modelde yer alan diğer ülke endeksi değişkenine ( ln tDU ) ait 
bilgilerin modele eklenmesi İMKB değişkeninin öngörüsüne katkı sağlıyorsa, 
ln tDU  değişkeni ln tIMKB ’nin nedeni olarak kabul edilmektedir. Eşitliklerde 
değişkenler arasında Granger nedenselliği tespit etmek üzere, “ 0: 120 =jH β ” ve 
“ 1 22: 0jH β = ” hipotezleri Wald (F) testi uygulanarak test edilmektedir. Uygu-

lama sonucunda, 0H ’ın kabul edilmesi “ ln tDU değişkeni ln tIMKB  değişkeni-
nin nedeni değildir” olarak; 0H ’ın reddedilmesi yani gecikmeli katsayılardan 
en az birinin sıfırdan farklı olduğu durumda ise “ ln tDU değişkeni ln tIMKB  
değişkeninin nedenidir” olarak kabul edilir. 0H  ve 1H  hipotezinin birlikte red-
dedilmesi de “ değişkenler arasında iki yönlü nedensellik ilişkisinin olduğu” 
anlamına gelmektedir.  

Durağan olmayan ve eşbütünleşik olduğu tespit edilen İMKB ile analize 
dahil edilecek diğer her bir ülkenin hisse senedi piyasası endeksi değişkenleri 
arasında Granger nedenselliğin yönünü tespit etmek üzere ise aşağıdaki vektör 
hata düzeltme modeli tahmin edilir: 
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sahip olduğunu, yani durağan olmadığını ortaya koymaktadır. Bu bulgu ele alınan hisse senedi piyasalarının 
zayıf formda etkin olduklarını da ortaya koymaktadır (bkz. Ek 3). 
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Vektör hata düzeltme modeline bağlı olarak nedenselliğin yönünü tespit 
etmek üzere, açıklayıcı değişkenlere ait katsayılara Wald testi uygulanmakta; 
açıklayıcı değişkenlerin katsayılarının bir bütün olarak sıfırdan farklı olmasını 
( 12 0jβ = ; 22 0jβ = ) test eden boş hipotezin reddedilmesi de nedenselliğin varlı-
ğını göstermektedir. 

Diğer taraftan, ilgili serilerin eşbütünleşik olması durumunda kısıtlı bir 
VAR modeli olan hata düzeltme modelleri ile nedenselliğin test edilmesinde 
başvurulan F testi istatistiği geçerliliğini yitirebilmektedir (Toda ve Yamamoto 
1995). Ayrıca, eşbütünleşme testlerinde ortaya çıkabilecek hataların nedensellik 
testlerine taşınma riski de bulunmaktadır. Söz konusu sakıncalara karşı Toda ve 
Yamamoto (1995) ile Dolado ve Lütkepohl (1996) tarafından önerilen yöntem-
lere son zamanlarda literatürde rastlanmaktadır. Bu çalışmada nedensellik ilişki-
sini incelemek üzere ve teyit amacıyla, ikinci yaklaşım olarak Toda ve 
Yamamoto (1995) tarafından önerilen yönteme de başvurulmaktadır. Toda ve 
Yamamoto (1995) prosedüründe Granger nedenselliğin tespiti için öncelikle 
analize dahil edilecek hisse senedi piyasası endeks serilerinin maksimum bütün-
leşme dereceleri ( maxd ), birim kök testleri yardımıyla tespit edilmektedir. Ardın-
dan, VAR (

maxp d+ ) modeli tahmin edilmekte ve Granger nedensellik testlerinde 
olduğu gibi, ilk p gecikme için standart Wald testi uygulanmaktadır. Bu çalış-
mada analize dahil edilen serilerin hepsi için maksimum bütünleşme derecesi 
“1” olarak tespit edilmiştir (Ek 3). 

III. BULGULAR VE DEĞERLENDİRME  
Tablo 1’de eşbütünleşme analizi sonuçlarını veren F istatistikleri yer al-

maktadır. Görüldüğü gibi, İMKB ile Brezilya, Hindistan ve Mısır hisse senedi 
piyasaları arasında uzun dönemli bir denge ilişkisi söz konusudur, yani piyasa-
lar eşbütünleşiktir. Dolayısıyla, yatırımcılar açısından ortak trende sahip bu 
piyasalar arasında uzun dönemde portföy çeşitlendirmesi imkanı olmayacaktır.  
Diğer taraftan elde dilen bulgulara göre, gelişmekte olan Arjantin, Meksika, 
Malezya ve Macaristan borsaları uzun vadede büyük olasılıkla İMKB’den ayrı 
hareket edecekleri ve aralarındaki stokastik (olasılıksal) fark da kalıcı olacağı 
için, İMKB ile birlikte söz konusu hisse senedi piyasalarına yatırım yapan yatı-
rımcılara uzun vadede uluslararası çeşitlendirme yoluyla risklerini azaltma im-
kanı sunabilecektir. 



İMKB İle Gelişmekte Olan Ülkelerin Hisse Senedi Piyasalarının Etkileşimi: Eşbütünleşme ve Nedensellik Yaklaşımı 109 

Tablo 1: Eşbütünleşme Analizi Sonuçları 
                       Gecikme Sayısı *                                      
Ülke 1** 2 3 4 Eşbütünleşme 
Arjantin 3.28 2.96 3.12 3.33 Yok 
Brezilya 4.95 5.59 5.78 6.26 Var 
Meksika 3.10 3.47 3.51 3.69 Yok 
Hindistan 5.51 6.06 5.94 6.39 Var 
Malezya 3.40 3.19 3.09 3.38 Yok 
Macaristan 3.01 3.61 3.74 3.52 Yok 
Mısır 6.73 7.49 7.39 7.40 Var 
               Kritik Sınır Değerleri  Alt Sınır Üst Sınır   
                 %1 6.84 7.84   
 %5 5.77 6.68   
 %10 4.04 4.78   
*Aylık hafta sayısı olan 4 gecikmeye kadar test istatistikleri elde edilmiştir. Bu sayede farklı gecikme 
düzeylerinde sonuçların tutarlı olduğu sınanmıştır. İMKB ile eşbütünleşme ilişkisi bulunan ülkeler koyu 
olarak vurgulanmıştır. ** Optimal gecikme sayısı. Optimal gecikme sayısında Brezilya ve Hindistan 
%10; Mısır için %5 düzeyinde eşbütünleşme söz konusudur. 

 
Tablo 2’de ise İMKB ile aralarında eşbütünleşme ilişkisi bulunan hisse se-

nedi piyasaları arasındaki uzun dönem eşbütünleşme katsayıları sunulmaktadır. 
Elde edilen sonuçlara göre, İMKB ile aralarında eşbütünleşme ilişkisi bulunan 
Brezilya, Hindistan ve Mısır borsaları için elde edilen uzun dönem katsayıları-
nın herbiri %1 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. Bu sonuçlar Brezilya, 
Hindistan ve Mısır borsalarının temel endeksinde meydana gelecek %1’lik bir 
artışın Türk hisse senedi piyasasında sırasıyla %0,67, %0,81 ve %0,59’luk bir 
artışa neden olacağını ortaya koymaktadır.  
Tablo 2: Uzun Dönem Katsayıları  

 Brezilya Hindistan Mısır 
 Katsayı (t-ist.) Katsayı (t-ist.) Katsayı (t-ist.) 

lnDU 0.67* (5.04) 0.81* (5.36) 0.59* (6.80) 
Sabit 0.11 (2.48) 0.19 (3.05) 0.31 (3.78) 

 

LMSC 1.04 [0.30] 2.39 [0.12] 0.94 [0.33] 
FF 0.01 [0.91] 0.03 [0.86] 0.74 [0.39] 

LMhet 1.08 [0.35] 1.39 [0.09] 1.74 [0.34] 
* %1 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılığı ifade etmektedir. LMSC  Breusch–Godfrey LM otokore-
lasyon; FF Ramsey model kurma hatası; LMhet White değişen varyans sınaması test istatistikleridir. 
Köşeli parantez içindeki değerler olasılık değerleridir. Uzun dönem eşbütünleşme katsayıları tahmin 
edilirken otokorelasyon, değişen varyans ve model kurma hatası problemlerini ortadan kaldıran gecik-
me uzunlukları kullanılmıştır. 

Tablo 3’de analize dahil edilen hisse senedi piyasaları arasındaki dinamik 
ilişkilerin yönünü veren Granger (1969 ve 1988) ve Toda ve Yamamoto (1995) 
nedensellik analizleri sonuçları yer almaktadır. 
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Tablo 3: Nedensellik Analizleri Sonuçları 
Ülke Gecikme Hipotez Granger Toda-Yamamoto  Nedensellik 

İMKB ARJANTİN≠>  0.1170 [0.7323] 0.1323 [0.7160] Hayır Arjantin 1 
ARJANTİN İMKB≠>  1.7273 [0.1888] 1.9087 [0.1671] Hayır 
İMKB BREZİLYA≠>  0.0038 [0.9504] 0.3958 [0.5292] Hayır Brezilya 1 
BREZİLYA İMKB≠>  4.3907 [0.0361] 5.5408 [0.0186] Evet 
İMKB MEKSİKA≠>  0.0425 [0.8367] 0.0350 [0.8515] Hayır Meksika 1 
MEKSİKA İMKB≠>  5.1355 [0.0234] 5.3924 [0.0202] Evet 
İMKB HİNDİSTAN≠>  1.9267 [0.1651] 6.3610 [0.0117] Evet Hindistan 1 
HİNDİSTAN İMKB≠>  5.3541 [0.0207] 3.0044 [0.0830] Evet 
İMKB MALEZYA≠>  0.1338 [0.7146] 0.0831 [0.7731] Hayır Malezya  1 
MALEZYA İMKB≠>  0.0822 [0.7743] 0.1342 [0.7140] Hayır 
İMKB MACARİSTAN≠> 0.0468 [0.8287] 0.0164 [0.8981] Hayır Macaristan 1 
MACARİSTAN İMKB≠> 10.125 [0.0015] 10.0886 [0.0015] Evet 
İMKB MISIR≠>  4.4666 [0.0346] 4.0625 [0.0438] Evet Mısır 1 
MISIR İMKB≠>  0.4855 [0.4859] 1.0142 [0.3139] Hayır 

Köşeli parantez içindeki değerler olasılık değerleridir. 

 
Analiz sonuçları İMKB ile aralarında eşbütünleşme ilişkisine rastlanan 

Brezilya, Hindistan ve Mısır borsalarının yanı sıra İMKB ile Meksika ve Maca-
ristan borsaları arasındaki kısa dönemli etkileşimi ortaya koymaktadır. Buna 
göre Brezilya, Meksika ve Macaristan borsalarından İMKB’ye doğru; 
İMKB’den ise Mısır borsasına doğru tek yönlü nedensellik söz konusudur. Ara-
larında uzun dönemli eşbütünleşme ilişkisi bulunan İMKB ve Hindistan borsa-
ları arasında ise çift yönlü nedensellik bulunmuştur.  Görüldüğü gibi, nedensel-
liğin yönü daha çok diğer piyasalardan İMKB’ye doğru olmaktadır. İMKB ile 
aralarında eşbütünleşme ilişkisi bulunmayan Meksika ve Macaristan hisse sene-
di piyasaları arasındaki etkileşimin varlığı ise, portföy çeşitlendirmesinin sağla-
yacağı olası yararları kısıtlayabilecek bir faktördür. Elde edilen sonuçlar, 
İMKB’ye kısa vadeli yatırım yapan yatırımcılar için, Brezilya, Meksika, Hindis-
tan ve Macaristan borsalarındaki hareketlerin daha çok takip edilmesinin faydalı 
olabileceğine işaret etmektedir.  

SONUÇ 
Bu çalışmada İMKB ile gelişmekte olan yedi ülkenin (Arjantin, Brezilya, 

Meksika, Hindistan, Malezya, Macaristan ve Mısır) hisse senedi piyasaları ara-
sındaki uzun ve kısa dönemli ilişkiler Aralık 1995-Aralık 2008 dönemine ait 
haftalık veriler kullanılarak incelenmektedir. Gerçekleştirilen sınırlar testi so-
nuçları İMKB ile gelişmekte olan Brezilya, Hindistan ve Mısır hisse senedi 
piyasalarının eşbütünleşik olduğunu ortaya koymaktadır. Söz konusu piyasalar-
da meydana gelecek değişikliklere İMKB pozitif tepki vermektedir. Dolayısıyla 
yatırımcılar uzun dönemde İMKB ile birlikte söz konusu piyasalarda pozisyon 
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almak suretiyle uluslararası çeşitlendirmenin olası faydalarından yararlanama-
yacaklardır. Diğer taraftan, İMKB ile diğer hisse senedi piyasaları arasındaki 
kısa dönemli dinamik ilişkileri araştıran nedensellik analizleri sonuçları, Arjan-
tin ve Malezya hisse senedi piyasaları hariç, İMKB ile diğer gelişmekte olan 
hisse senedi piyasaları arasındaki etkileşimi ortaya koymaktadır. Nedenselliğin 
yönünün daha çok diğer piyasalardan İMKB’ye doğru olması İMKB’nin daha 
çok diğer gelişmekte olan piyasaların etkisinde bulunduğuna işaret etmektedir. 
Bu sonuçlara göre aralarında uzun ve kısa dönemli ilişki tespit edilemeyen Ar-
jantin ve Malezya piyasaları, İMKB ile birlikte pozisyon alınarak uluslararası 
çeşitlendirme yapılabilecek en uygun piyasalardır. Bir bütün olarak değerlen-
dirmek gerekirse, İMKB’nin hala uluslararası çeşitlendirmeye imkan tanıyan bir 
borsa olduğu ifade edilebilir. Gelecek çalışmalarda İMKB’nin niçin bazı ülke 
borsaları ile eşbütünleşik olduğu veya bazıları ile eşbütünleşik olmadığının se-
bepleri araştırılabilir.    
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EKLER 

Ek 1: Analize Dahil Edilen Endeksler ve Veri Dönemi  
Ülke Endeks (Bloomberg kodu) 
Arjantin ARGENTINA MERVAL INDEX (MERVAL:IND) 
Brezilya BRAZIL BOVESPA STOCK IDX (IBOV:IND) 
Meksika MEXICO BOLSA INDEX (MEXBOL:IND) 
Hindistan BSE SENSEX 30 INDEX (SENSEX:IND) 
Malezya KUALA LUMPUR COMP INDEX (KLCI:IND) 
Macaristan BUDAPEST STOCK EXCH INDX (BUX:IND) 
Mısır EGYPT HERMES INDEX (HERMES:IND) 
Türkiye ISE NATIONAL 100 INDEX (XU100:IND) 
Veri Dönemi: 29.12.1995- 26.12.2008. Gözlem sayısı: 669. 

 

Ek 2: Analize Dahil Edilen Hisse Senedi Piyasası Endeksleri Tanımlayıcı İsta-
tistikler  

 Türkiye Arjantin Brezilya Meksika Hindistan Malezya Macaristan Mısır 
    

 Ortalama  9.605812  6.096407  9.122747  6.775868  4.835326  5.478049  3.839992  3.585702 
 Medyan  9.550034  6.242576  9.012440  6.552435  4.666003  5.435192  3.608481  3.421162 
 Maksimum  10.80149  6.746095  10.70714  8.038156  6.272930  6.237631  5.119440  5.259526 
 Minimum  8.461415  4.328681  7.721482  5.619140  3.991800  4.279483  2.394468  2.309748 
 Std. Hata  0.570299  0.485381  0.647368  0.620324  0.575032  0.388889  0.665843  0.813008 
 Çarpıklık  0.161721 -1.458909  0.592143  0.671942  0.857295  0.126256  0.451461  0.388985 
 Basıklık  1.965590  4.800746  2.832675  2.232944  2.609760  2.633496  1.902639  2.060597 
 Jarque-Bera  32.74252  327.7083  39.87605  66.74384  86.19242  5.521670  56.29267  41.47008 
 Olasılık  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.063239  0.000000  0.000000 
Gözlem 
Sayısı 669 669 669 669 669 669 669 669 
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Ek 3: Birim Kök Testleri Sonuçları 
Panel A. ADF Brim Kök Testi  
  Düzey Birinci Farklar 
Ülke Sabit  Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend 
  t-ist. prob.* p t-ist. prob* p t-ist. prob. p t-ist. prob. p 
Türkiye -2.0134 0.281 2 -2.2203  0.476 2 -16.6038 0.000 1 -16.5965  0.000 1 
Arjantin -1.7132  0.4241 2 -1.7230 0.740 2 -14.8928 0.000 1 -14.8828  0.000 1 
Brezilya -1.3336 0.615 2 -1.6479 0.772 2 -16.8834 0.000 1 -16.8709  0.000 1 
Meksika -1.0726 0.728 3 -2.1814 0.498 3 -14.7620 0.000 2 -14.7513  0.000 2 
Hindistan -1.0348 0.742 2 -1.5293 0.818 2 -16.2908 0.000 1 -16.2773  0.000 1 
Malezya -1.9983 0.287 3 -2.1377 0.523 3 -12.4776 0.000 2 -12.5010  0.000 2 
Macaristan -1.9627 0.303 2 -1.8519 0.678 2 -11.1610 0.000 3 -11.2044  0.000 3 
Mısır -0.6294 0.861 2 -0.9847 0.944 2 -10.7555 0.000 3 -10.7494  0.000 3 
Panel B. KPSS Birim Kök Testi 
  Düzey Birinci Farklar 
Ülke Sabit Sabit& Trend Sabit Sabit & Trend 
 LM-İst. LM-İst. LM-İst. LM-İst. 
Türkiye  2.7834  0.7436  0.0749  0.0689 
Arjantin  1.0562  1.0349  0.1007  0.1079 
Brezilya  3.2633  1.2175  0.0897  0.0977 
Meksika  5.7268  0.9748  0.0679  0.0722 
Hindistan  4.2690  1.3110  0.1401  0.1316 
Malezya  1.0906  0.9192  0.1478  0.0767 
Macaristan  5.4254  0.9492  0.2164  0.1367 
Mısır  3.2313  1.3701  0.2650  0.2316 

Kritik Değerler Kritik Değerler Kritik Değerler Kritik Değerler 
%1      0.7390 %1      0.2160 %1      0.7390 %1      0.2160 
%5      0.4630 %5      0.1460 %5      0.4630 %5      0.1460 

               %10    0.3470 %10    0.1190 %10    0.3470 %10    0.1190 
1. *prob= MacKinnon (1996) one-sided p-values, p= gecikme. ADF birim kök testinin sıfır hipotezi: “Ho = 
değişkenin birim kökü vardır” şeklindedir. Maksimum gecikme uzunluğu T= gözlem sayısı olmak üzere 
Schwert (1989)’in önerdiği 1/4

12.
100maks

T
p =

⎡ ⎤⎛ ⎞
⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

,  formülüyle hesaplanmış ve 669 gözlem için 3 olarak bulunmuş-

tur. , Optimal gecikme uzunluğu ise Akaike Bilgi Kriterine göre tespit edilmiştir. 
2. KPSS birim kök testinde sıfır hipotezi: “Ho = değişkenin birim kökü yoktur, seri durağandır” şeklindedir. 
KPSS testinde band genişliği, T= gözlem sayısı olmak üzere, yaklaşık 3/1T  olarak hesap edilmiştir. 
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