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IMKB Hizmetler, Mali, Sinai ve Teknoloji Endeksleri Arasindaki
iliskinin Belirlenmesi

Serap Duran® Asuman Sahin”

Ozet

Bu ¢alismada, IMKB sinai, mali, hizmetler ve teknoloji endeksleri arasinda volatilite
etkilesiminin varligr ve yonii Temmuz 2000’den Nisan 2004 donemine kadar olan
giinliik veriler kullanilarak arastirilmistir. Endekslerin volatiliteleri EGARCH modeliyle
elde edilmis ve EGARCH’dan elde edilen kosullu varyanslar volatilite yerine
kullanilmustir. Endeksler arasindaki iliskinin test edilmesinde smirlandirilmamis VAR
modeli kullanilmigtir. VAR modelinden elde edilen sonuglara gore endeksler arasinda
anlaml bir volatilite etkilesiminin oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: EGARCH, VAR, Volatilite, IMKB Endeksleri

Abstract

In this study, the existence of volatility spillover and its direction between IMKB
sevices, financial, industrial and technology indexes was investigated based on daily
data from July 2000 to April 2004. Indexes volatility obtained from Exponential
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) model and, conditional
variances obtained from EGARCH model were proxied for the volatilities. Vector
Autoregressive (VAR) model was used to test volatility spillover among the indexes.
According to results obtained from the VAR model, it was found that there exist
volatility spillover between IMKB indexes.
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1.Giri

’ Borsadaki dalgalanmalarin yiiksek olusu, riskten kagan yatirimcilari
portfoy olustururken daha dikkatli olmaya ve farkli endekslerden portfoy
olusturmaya yoneltmektedir. Yatinmcilar ve portfoy yoneticileri, portfoy
olusturma asamasinda finansal araglarin getirileri, volatiliteleri ve birbirleriyle
etkilesimini dikkate alirlar. Herhangi bir endeksin sahip oldugu sektorde
meydana gelebilecek bir kriz, o endeksin volatilitesini arttirmasinin 6tesinde
diger endekslere volatilite gegisliligi yapabilir. Ornegin, gegmiste oldugu gibi,
bankacilik sektoriinde meydana gelen bir kriz mali sektorii ve buna bagli olarak
da mali endeks volatilitesini dogrudan etkiler. Endeksler arasinda volatilite
gecisliligi olmasi durumunda diger endeksler mali endeksten dolayli olarak
etkilenebilir. Bu sekilde endeksler arasinda gecislilik olmasi, yatirimcilarin riski
elimine etmesi agisindan Onemlidir. Calismada esas alinan zaman diliminde
(2000-2004), endeksler arasinda giiclii bir volatilite gecisliliginin varligi
hipotezi test edilmistir.

Bu calismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
sinai, mali, hizmetler ve teknoloji endeksleri arasinda volatilite etkilesiminin
varhigini ve yoniinii tespit etmektir. Calismada, EGARCH (Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) ve VAR (Vector-
Autoregressive) ekonometrik yontemleri kullanilmis ve zaman kapsami olarak
2000-2004 yillar1 arast IMKB giinliik verileri alinmistir. Elde edilen sonuglar,
literatiire ve borsa yatirimcilarinin  kararlarina  katkida  bulunmasi
beklenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Hisse senetleri arasindaki volatiliteyi inceleyen bir¢cok calisma
yapilmistir. Bu ¢aligmalar daha c¢ok uluslar arasi hisse senedi piyasalarindaki
getiriler arasindaki volatiliteyi inceleyen c¢alismalardir. Schwert (1997)
ABD’deki hisse senetlerinin getirilerinin volatiliteleri ile Ingiltere, Almanya,
Japonya, Avusturalya ve Kanada’daki hisse senetlerinin getirilerinin
volatiliteleri arasinda karsilagtirma yapmis, 1987 krizinden sonraki on yillik
stire icinde volatilitelerin ¢ok diisiik oldugunu ortaya koymustur.

Suleimann (2003) Avrupa ve Amerika’daki hisse senedi piyasalarida
2000 yilindan sonra meydana gelen krizleri incelemis, Amerika’daki
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NASDAQ-100 endeksinin Fransa’daki IT.CAC endeksi iizerinde giiclii etkisi
oldugu sonucuna varmistir. Premaratne ve Bala (2003) 1992-2002 yillan
arasinda Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika hisse senedi piyasalari arasindaki
volatilite gegcisliligini incelemis, Singapur ve Hong Kong hisse senedi
piyasasindaki hisse senedi getirilerinin volatilitelerinin énemli 6lgiide birlikte
hareket ettigini ve volatilite gegisliliginin kii¢iik piyasalardan egemen piyasalara
dogru oldugunu ortaya koymuslardir.

Patev ve Kanaryan (2003) Asya ve Rusya finansal krizlerinin, Orta
Avrupa hisse senedi piyasasinin volatilitesinde degisiklige neden olup
olmadigini, doért Orta Avrupa hisse senedi piyasasini kullanarak 1996-2001
donemini kapsayan verilerle incelemisler ve Asya krizinin Orta Avrupa
piyasalarinda Rusya krizinden daha agir etkilere sahip oldugunu gérmiislerdir.

Ameer (2005) alt1 Asya hisse senedi piyasasindaki entegrasyonu ve
ABD, Ingiltere, Singapur ve Hong Kong piyasalarindan Giiney ve Dogu Asya
piyasalarima dogru getiri ve volatilitede geg¢islilik olup olmadigimi EGARCH
modelini kullanarak incelemistir. Hem gelismis (ABD ve Ingiltere) hem de
gelismekte olan (Hong Kong ve Sigapur) piyasalarin Giiney ve Dogu Asya
hisse senedi piyasalari i¢in onemli oldugu yoniinde giiclii deliller elde etmistir.

Hahm (2003) KOSPI ve S&P 500 endekslerinin agilis ve kapanis
getirilerini  kullanarak ABD ve Kore piyasalarindaki hisse senetlerinin
getirilerinde ve volatilitelerinde gecikmeli gegislilik olup olmadigini aragtirmisg
ve Kore piyasalarindan Amerika piyasalarina dogru gecikmeli volatilite
gecisliliginin oldugunu ancak Amerika’dan Kore’ye dogru boyle bir iliskinin
olmadigini bulmustur.

Ito ve Lin (1993) 1985-1991 yillar1 arasi verilerden yararlanarak
Japonya ve Amerika hisse senedi piyasasindaki getiriler, volatiliteler ve islem
hacmi arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Capraz piyasalardaki hisse
senetlerinin esanlt korelasyonlarmin etkilesim iginde oldugu goriilmis, iki
piyasa arasinda gecikmeli volatilite ve gecislilik bulunamamistir. New York
hisse senedi getirilerinin Tokyo hisse senedi getirileri lizerinde Ekim 1987°de
yapisal bir degisim etkisi goriilmiistir.

Lee vd. (2000) Cin’deki dort hisse senedi piyasasinda getiriler ve
volatiliteler arasindaki iligkiyi incelemigler, beklenen getiri ve beklenen risk
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arasinda herhangi bir iliski olmadig1 ve hisse senedi getirilerinin rassal yiiriiyiis
gostermedigi sonucunu elde etmislerdir.

Ackert ve Racine (1999) New York hisse senedi borsasi bilesik endeksi,
S&P 500 endeksi ve Toranto 35 endeksini kullanilarak hisse senetlerinin
gelecekteki ortak fiyatlarini MGARCH modeliyle tahmin etmisler ve
volatiliteler arasinda pozitif, yliksek korelasyon goriilmiistiir. Darrat ve Benkato
(2003) Amerika, ingiltere, Almanya, Japonya ve Tiirkiye (IMKB) hisse senedi
piyasalar1 arasindaki hisse senedi getirisi ve volatilite iligkisini analiz etmisler,
Amerika ve Ingiltere piyasalarinin, IMKB icin volatilite gecisliligi konusunda
onemli bir kaynak oldugunu, Amerika ve Ingiltere gibi iki geligmis piyasanmn
IMKB gibi gelismekte olan piyasalar iizerinde istikrar ve finansal gelisim
saglayan etki meydana getirdigini bulmuslardir. Yavan ve Aybar (1998) IMKB
getirilerindeki volatilitenin varhigin1 ve yapisint 1986-1996 donemi giinliik
endeks degerlerini kullanarak incelemislerdir. Bu piyasada ongoriilebilen bir
yapida volatilitenin varligina igaret etmislerdir. Ayrica kisa donemli oynakligin,
uzun donemli oynakliktan onemli derecede biiyiik oldugu ve uzun donemli
oynakliga ulasma hizinin ¢ok yavas oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir.

Puttonen (1995) Finlandiya, isvigre ve Finlandiya’ya ait future piyasa
endeksleri arasindaki kisa dénem bagimliligii ARCH modelini kullanarak
arastirmus, Finlandiya hisse senetleri piyasalarindan, Isvigre piyasasina dogru
giiclii bir iliski oldugu bulunmustur.

Dort bolimden olusan ¢alismanin devami su sekildedir; iigilinci
boliimde kullanilan materyal ve yontemler agiklanmis, dordiincli boliimde
caligmanin bulgularma yer verilmis, besinci ve son boliimde ise elde edilen
sonuglar yorumlanmustir.

3. Materyal ve Yontem

3.1. Materyal

Calismada kullanilan giinlik veriler Temmuz 2000-Nisan 2004
donemini kapsamaktadir ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik
veri dagitim sisteminden alinmigtir. Teknoloji endeksi IMKB’de Temmuz 2000
tarihinde islem gérmeye bagladigi igin ¢alismada kullanilan veriler bu tarihten
itibaren ele alinmistir. Model uygulanmadan 6nce hisse senetlerinin getirileri su
formiille hesaplanmistir; R=[(log(P;) — log(P;_; )]*100. Burada R getirileri, P;
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Tablo 1.Tanmimlayici Istatistikler, Giinliik Veriler (2000-2004)

Jarque-

Bera Prob.

Endeksler Ortalama St. Sapma Carpiklik  Basiklik

Hizmetler -0.0001  0.0309 -0.0207 8.7074 1277.254*  0.000
Mali 0.0003 0.0350 0.0515 6.9518 612.7117*  0.000
Sinai 0.0006 0.0286 -0.0249 9.6468  1732.31*  0.000

Teknoloji  -0.0006  0.0350  -0.0012 8.0253  990.1499*  0.000

Not: * seriler normal dagilmistir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Prob.
Jarque-Bera normallik testi olasilik degerleridir.

hisse senedi fiyatlarini, P, _; bir onceki donem hisse senetleri fiyatlarini
gostermektedir.

Tablo 1’de uygulamada kullanilan serilerin tanimlayici istatistikleri
verilmektedir. Jarqua-Bera istatistiklerine bakildiginda verilerin tamaminin
normal dagilmadigr goriilmektedir. Bu durum bize, ilerde kullanilacak
analizlerde parametrik olmayan testlerin 6n planda tutulmasi gerektigini
gostermektedir.

3.2. Yontem

Duraganlik Testleri

Calismada kullanilan veri seti zaman serisi oldugundan ele alindiklari
donem igerisinde duragan olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerin denklemlere konulmasi gergekte olmayan iliskilerin
varmig gibi goriinmesine neden olmaktadir. Genellikle de iktisadi zaman serileri
duragan degildir. Yani serilerin ortalamalari, varyanslar1 ve kovaryanslari
zamana bagl olarak degismektedir.

Duraganlik testlerinde yaygin olarak birim kok testleri kullanilmaktadir.
Birim kok testlerinde serinin birim kok igerip igermedigi arastirilir. Seri birim
kok igerirse duragan degildir. Bu nedenle analize alinan serilerin ilk Once
duraganliklar1 test edilmis ve duragan olmayan serilerin duragan hale
getirilmesi ve analize duragan sekilde katilmasi saglanmistir. Calismada ele
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alman zaman serilerinin duraganliklari, duraganlik testlerinde yaygin olarak
kullanilan Genigletilmis Dickey-Fuller (1979) (ADF) ve Phillips-Perron (1988)
(PP) birim kok testleriyle test edilmistir. Phillips-Perron testi ADF testine gore
bazi farkliliklar igerir ve parametrik bir test olmadigindan normal dagilim
gostermeyen serilerde daha saglikli sonuglar elde edilmesine imkan verir. Birim
kok testlerinin sonuglart Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2°de goriildiigii gibi tiim
degiskenler birim kok test sonuglarina gore %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde
duragandir.

Tablo 2. IMKB Endeks Serilerinin Duraganlik Testleri

ADF PP
. Trend .. ) Trend ve L.
Seriler Sabit ve Sabit Higbiri  Sabit Sabit Higbiri
Hizmetler 13071 4004 -13.877 -30310 -30390  -30.326
Mali -13.626  -13.696 -13.631 -31.111  -31.148  -31.124
Swnai -13.584  -13.660 -13.575 -32.076  -32.124  -32.077

Teknoloji ~ _13.642 -13.700 -13.635 -30.276  -30.295  -30.285

Not: Null hipotezi seriler duragan degildir.

EGARCH Modeli

Sabit ortalama ve varyansli olmadiklarindan dolay1r ¢ogu ekonomik
zaman serilerinin modellemesinde bilinen yontemler yeterli olamamaktadir.
Bundan dolay1 yeni bazi agilimlar iceren yontemler Onerilmektedir. Bu
yontemlerden biri, otoregressif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli olarak
bilinip, bu konuya yonelik ¢alismalar Engle (1982) tarafindan baslatilmistir.
ARCH yonteminin Engle tarafindan ortaya atilmasindan sonra farkli tiirevleri
geligtirilmistir. Bunlardan biri uygulamada genis yer bulan, belirsizligin
Ol¢iimiinde kullanilan genellestirilmis ARCH (GARCH) (Bollerslev, 1986)
modelidir. GARCH modelleri varyansin zaman igindeki tahmin edilebilir
yapisini borsa verileri iizerinde analiz etmeye yonelik modellerdir. Ancak
standart GARCH modellerinin eksikligi de bulunmaktadir. Ornegin GARCH
modelleri simetrik kosullu varyans varsayimi ile hareket etmektedir. Oysa bu
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varsayimin dogru olmadigi ve volatilitenin soklara karsi asimetrik olarak cevap
verdigi iddia edilmektedir (Nelson, 1990; Christie 1982; Schwert, 1989).

Pagan ve Schwert (1990) ve Nelson (1991) tarafindan gelistirilen iistel
GARCH (EGARCH) modelinin GARCH modeline gore avantajlari, tiim
parametre kiimelerinde kosullu varyanstaki pozitifligi saglamasi ve
volatilitedeki asimetrik etkiyi elde etmemize imkan tanimasidir. Calismada,
endekslerin volatilitelerinin elde edilmesinde EGARCH modeli kullanilmis ve
EGARCH’dan elde edilen kosullu varyanslar volatilite yerine kullanilmustir.
Calismada incelenen IMKB endeksleri asagidaki gibi modellenmistir:

R, =q, +Zr:aiRt—i +é, (D
i=1
£,1Q, , = N(O, af)
ve
2 | g & 2
loglo? )= expl @, + D gz, )+ > b, log(o?, ) @
L i=1 i=1
glz,) =, + |z, -E2,] 3)

Yukaridaki esitliklerde R; getiriyi, € stokastik hata terimini, € ; t-1
donemindeki bilgi setini, 6% kosullu varyansi, z, standartlastirilmis hata terimini
( &/, ), e'nin sifir ortalama ve o’ varyansla normal dagilim gosterdigi
varsayilir. Esitlik (1), sarth ortalama esitligi, r’ninci dereceden otoregressif
siireci [AR(r)] olarak belirlenmistir. Tahminde, endeks serileri i¢in optimum
gecikme degerleri Akaike Information Criterion (AIC) kullanilarak Tablo 3’de
gorilildigli gibi gecikme degerleri hizmetler endeksi i¢in 1, teknoloji i¢in 2
bulunmustur. Mali ve smai endeksleri i¢in gecikme kullanilmamisgtir.
Tahminden elde edilen hata terimleri arasinda bagimlilik olup olmadigi Ljung-
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Box testi kullanilarak test edilmis ve hata terimleri arasinda bagimlilik olmadigi
ortaya ¢ikmugtir.

Esitlik (2), kosullu varyans esitligi, EGARCH’1 (p,q) temsil etmektedir.
EGARCH’a gore, varyans kendi gecikme degerlerine ve standartlastirilmig hata

p
terimine ( &/o; ) kosulludur. Volatilitenin kaliciligr (siirekliligi) Zbi ile
i=1

Olgiilmektedir. Bu toplamin mutlak degerinin kiigiik olmasi kaliciligin az
oldugunu gdstermekiedir. Esitlik (3)’deki ikinci kisim, [z~ Elz,|| , ARCH

etkisini icermektedir. & parametresi, ARCH etkisinin asimetrik olmasina izin
verir ve istatistiksel olarak 6nemli bulunan 6 degeri asimetrik bir etkinin var
oldugunu gosterir.

Tablo 3’de endeksler i¢in tahmin edilen EGARCH sonuglari verilmistir.
Bulunan b parametreleri tiim endeksler i¢in istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Yani EGARCH ile tahmin edilen kosullu varyanslar volatilite yerine
kullanilabilir. Tahmin edilen 6 parametresi ise hizmetler, smai ve teknoloji
endeksleri i¢in anlamli ¢ikmigtir. Yani sisteme gelen negatif bir sok volatiliteyi
ayni bliytikliikteki pozitif bir soktan daha fazla etkilemektedir.

VAR Modeli

Calismada kullanilan biitlin serilerin duragan, dolayisiyla sarth
varyanslarin da duragan olmasi ve degiskenlerin igsel olmasi nedeniyle
endeksler arasindaki iligkinin incelenmesinde ve yoniiniin belirlenmesinde
sinirlandirilmamis VAR (Vector Autoregressive) modeli  kullanilmustir.
Geleneksel ekonometrik modellere alternatif olarak, Sims (1980) tarafindan
gelistirilen VAR analizi, degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri ortaya
¢ikarmak amaciyla kullanilmaktadir. VAR yaklagimi son yillardaki bir¢ok
uygulamali ¢alismada tercih edilen bir yontem olmustur. VAR yontemi,
modelde yer alan degiskenlerin tiimiinii i¢sel kabul eder ve 6nceden elde edilen
bilgilere veya teoriye dayanarak olusturulan simirlayici sartlari igermez. Bu
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Tablo 3. EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari, Giinliik Veriler (2000-2004)

Parametreler  Hizmetler Mali Sinai Teknoloji
a -0.527* -0.793* -0.567* -0.774%*
(-4.344) (-3.059) (-3.582) (-2.237)
o 0.26* 0.275% 0.267* 0.238*
(4.468) (3.505) (-3.875) (3.674)
b 0.953* 0.913* 0.95% 0.913*
(66.862) (27.983) (55.078) (18.774)
0 -0.055%* -0.035 -0.066** -0.069%*
(-1.697) (-0.811) (-1.857) (-1.789)
AIC (lags) -4.342 (1) -3.992(0) -4.537(0) -4.050 (2)
Ljung-Box 10.791 12.067 18.291 26.931*
(0.822) (0.739) (0.307) (0.042)

Not: *,** sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini, parantez i¢indeki degerler ise z degerlerini
gostermektedir. Lags gecikme degerlerini ifade etmektedir. Ljung-Box testi hata terimleri
arasinda bagimlilik olup olmadigimi test etmektedir. Null hipotez hata terimleri arasinda
bagimlilik yoktur. Gecikme sayisi 16 kullanilmistir.

yontemde her bir degisken kendisinin ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri
ile regresyona tabi tutulur. Yani gecikme uzunlugu hesaplamalar agisindan
sorun yaratmayacak kadar kiiclik fakat hata terimleri arasinda otokorelasyona
sebep olmayacak kadar da biiyiikk bir say1 olarak belirlenir (Kargi ve Terzi,
1997). VAR model yapis1 asagidaki denklemlerde gosterilmistir:
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n q p !
hMt = ﬂO + Zaih[iz—i + Zﬂ./th—j + z}/khsrfk + z¢thfﬂn + ghM !
i=l J=1 k=1 m=1

q

n p !
hs, =%t Z‘,OfihﬂH + Zﬂth[,j + z%hs,,k + Z(/’mhr,,m + &
k=1 m=l

i=1 j=1

n q P /
hy =@+ D @y + D Bl D vihs D 0 tE,
k=1 m=1

i=1 j=1

Calismada dort degiskenli (hizmetler, mali, smai ve teknoloji
endeksleri) model kullanilmigtir. Denklemlerde hy , hy , hs , hr degiskenleri
sirasiyla hizmetler, mali, smai ve teknoloji endeksleri icin EGARCH’dan elde
edilen sarth varyanslar1 gostermektedir. o, , Y ve ¢ parametreleri; n, q, p, 1

gecikme uzunluklarimi ve En > Enyir Engus Ena bagimsiz, sifir ortalamali ve

sabit varyansl hata terimlerini ifade etmektedirler. VAR modeli en basit formda
kullanilmis ve istatistik bakimdan 6nemli bulunan gecikme degerleri modelde
kullanilmistir. Hesaplanan katsayilarin pozitif sonu¢ vermesi, nedensellik
iligskisinin ayn1 yonlii oldugunu, negatif sonu¢ vermesi ise ters yonli oldugunu
gostermektedir.
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4. Bulgular

Tablo 4’te VAR tahmin sonuglar1 gdsterilmis olup, sonuglar %1 ve %5
anlam diizeyine gore degerlendirilmistir. Teknoloji endeksi kendisinin bir
gecikme degerinden %1 anlam diizeyinde etkilenmektedir. Ayrica teknoloji
endeksi hizmetler ve mali endekslerinin sirastyla iki ve ii¢ gecikme
degerlerinden %1 anlam diizeyinde etkilenmektedir. Hizmetler endeksi, kendi
gecikme degerlerinden, mali, sinai endekslerinin sirasiyla iki ve {i¢ ve ii¢iincii
gecikmelerinden %1 anlam diizeyinde etkilenmektedir. Yine hizmetler endeksi,
teknoloji endeksinin bir gecikme degerinden %5 anlam diizeyinde
etkilenmektedir. Mali endeks, teknoloji endeksinin bir ve g, hizmetler
endeksinin iki ve li¢ gecikme degerinden ve kendisinin bir, iki ve {i¢ gecikme
degerinden %1 anlam diizeyinde etkilenmektedir. Sinai endeksi, teknoloji
endeksinin bir, hizmetler endeksinin iki ve ii¢, mali endeksin iki ve li¢ ve
kendisinin bir gecikme degerinden etkilenmektedir.

Endeksler arasindaki etkilesimin yonii ise yine Tablo 4’¢ bakarak
belirlenebilir. Bu etkilesim takip eden gecikmeler itibariyle volatilitesi, pozitif
veya negatif yonlii olabilir. Yani etkilesim birinci gecikme degerinde
negatifken, ikinci gecikme degerinde pozitif olabilir. Ornegin teknoloji endeksi
ile mali endeks arasindaki etkilesim ikinci gecikme degerinde negatifken,
iiclincii gecikme degerinde pozitiftir. Ayni sekilde hizmet endeksinin kendisiyle
olan etkilesiminin birinci ve ikinci gecikme degerinde pozitif, {igiincii gecikme
degerinde negatif oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore etkilesimin
gecikme degerlerinin yonii arasinda ayni dogrultuda bir iligki goriilememistir.
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Tablo 4. Var tahmin sonuglari

TEKCV HIZCV MALCV SANCV
TEKCV(-1) 0.928* 0.108%** 0.218% 0.149%
(15.860) (2,127) (3.549) (3.079)
TEKCV(-2) 0.043 0.041 0.012 -0.010
(0.582) (0.644) (0.157) (-0.175)
TEKCV(-3) -0.074 -0.077 -0.175% -0.080
(-1.267) (-1.509) (-2.783) (-1.655)
HIZCV(-1) -0.084 0.795* -0.131 -0.087
(-1.104) (11.908) (-1.639) (-1.387)
HIZCV(-2) 0.564%* 0.440% 0.524%* 0.506*
(5.516) (4.918) (4.870) (5.979)
HIZCV(-3) -0.387* -0.300% 0.311% -0.345%
(-5.128) (-4.549) (-3.921) (-5.529)
MALCV(-1) -0.012 -0.054 0.780* 0.077
(-0.193) (-0.970) (11.581) (1.464)
MALCV(-2) -0.209% -0.244% -0.240% -0.280*
(-2.572) (-3.427) (-2.804) (-4.160)
MALCV(-3) 0.157* 0.236* 0.237* 0.150%
(2.487) (4.270) (3.567) (2.866)
SANCV(-1) 0.070 0.110 0.016 0.821%
(0.722) (1.290) (0.159) (10.105)
SANCV(-2) -0.139 0.082 -0.036 0.045
(-1.131) (0.763) (-0.282) (0.446)
SANCV(-3) 0.026 -0.224% -0.015 -0.030
(0.274) (-2.681) (-0.153) (-0.390)
C 0.000143 7.53E-05 0.000154 5.67E-05
(5.267) (3.163) (5.385) (2.514)
Not: *,** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez i¢indeki
degerler z istatistik degerlerini gostermektedir. TEKCV, HIZCV, MALCV ve

SANCYV sirasiyla teknoloji, hizmetler, mali ve sinai sartli varyanslart simgelemektedir.
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5. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada IMKB’de islem goéren mali, sinai, hizmetler ve teknoloji
endeksleri arasinda volatilite etkilesimi oldugu varsayilarak, endeksler
arasindaki volatilite gecisliligi ve bunlar arasindaki iliskinin yonii incelenmistir.
Temmuz 2000-Nisan 2004 dénemi giinliik endeks verileri kullanilmistir. Model
uygulanmadan once hisse senetlerinin getirileri hesaplanmis, endeksler
arasindaki volatilite gecisliligi, EGARCH modeliyle elde edilen sarth
varyanslarin VAR modelinde kullanilmasiyla test edilmistir.

Degiskenlerin istatistiksel olarak sinanmasindan sonra VAR tahmin
sonuglarina dayanarak elde edilen bulgulara gore; mali, smnai, hizmetler ve
teknoloji endeksleri arasinda anlamli bir etkilesim oldugunu sdylenebilir.

Elde edilen bu sonuglar portféy yoneticileri ve yatirimcilar agisindan
dikkate alinabilir.
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