DUSOBED Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 10, Say1: 2

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi

BIST ENDEKSLERINDE PORTFOY CESITLENDIRMESI: ORTALAMADA VE
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Oz

Calismanin amaci Borsa Istanbul’da yer alan BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endeksleri
arasinda portfoy cesitlendirmesi yapilip yapilmayacagini tespit etmektedir. Caligmada 03.01.2003-19.07.2019
tarihleri arasindaki haftalik veriler kullanilmistir. Veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri
Dagitim Sisteminin veri tabanindan elde edilmistir. Elde edilen veriler Eviews 10 paket program kullanilarak analiz
edilmistir. Ele alinan 5 endeks arasindan 10 model kurulmus ve bu modeller Granger nedensellik ve Hafner-Herwatz
varyansta nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda 10 modelin 6’sinda hem ortalamada
nedensellik hem de varyansta nedensellik bulunmadigi sonucuna ulagilmig ve bu modeller ile portfoy cesitlendirmesi
yapmanin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Sinai ve Hizmet endeksleri ile Teknoloji ve Hizmet endeksleri arasinda
varyansta nedensellige gore; Mali ve Sinai endeksleri arasinda ise hem ortalamada hem de varyansta nedensellige gore
portfoy cesitlendirmesi yapmanin uygun olmadigi tespit edilmistir. Sonuglar toplu olarak diisiiniildiigiinde; BIST100
endeksinin Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri ile, Hizmet endeksinin Mali endeks ile, Teknoloji endeksinin ise Mali
ve Smai endeksleriyle portfoy cesitlendirmesi kullanilabilecegine karar verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy, Portfoy Cesitlendirmesi, Ortalamada Nedensellik, Varyansta Nedensellik

DIVERSIFICATION OF PORTFOLIO IN BIST INDICES: CAUSALITY
ANALYSIS IN MEAN AND VARIANCE

Abstract

The purpose of the study is to determine BIST100, located in Borsa Istanbul, determines whether portfolio
diversification will be made between the Service, Financial, Industrial and Technology indices. In the study, weekly
data between 03.01.2003-19.07.2019 were used. The data set was obtained from the database of the Republic of
Turkey Central Bank's Electronic Data Delivery System. The data obtained were analyzed using Eviews 10
package program. Between the 5 indices examined, 10 models were established and these models were analyzed with
Granger causality and causality tests in Hafner-Herwatz variance. As a result of the analysis, it was concluded that in 6
of 10 models, there was no causality on mean and there was no causality in variance, with these models it was
determined that portfolio diversification was possible. According to causality in variance between Industrial and Service
indices, Technology and Service indices; It is determined that it is not suitable to make portfolio diversification
according to causality in both mean and variance among Financial and Industrial indices. When the results are
considered collectively: It is decided that BIST100 index can be used for portfolio diversification with the Service,
Financial and
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1. Giris

Insanlar borsalarin kuruldugu giinden itibaren yatirimlarini isletmelerin hisse senetleri,
tahvilleri gibi finansal enstriimanlara yatirim yaparak getiri elde etmeye g¢alismaktadir. Aslinda
gerek gercek kisiler gerekse tiizel kisiler tarafindan ellerinde bulunan kaynaklar ile piyasadaki biitiin
riskleri de goze alarak yatirim sonucunda kaynaklarini arttirmayir amaglamaktadirlar. Fakat her
zaman kaynaklarmi arttirma imkani bulamamakta, bazen de zarar etmektedirler. Hisse senetlerine
yapilan yatirimlar aslinda yatirnm yapilan isletme ile bir ortaklik niteligi tasidigi i¢in isletmenin,
ugramis oldugu biitiin kar ve zarara yatirimei da ortak olmak zorundadir.

Yatirimcilar, bu zarar ihtimalini ortadan kaldirmak, bu miimkiin olmadiginda ise minimize
etmek isterler. Riskin minimize edilmesi iizerine ilk duran Markowitz (1952) olmustur. Daha sonra
John Linter (1965), Sharpe (1966) gibi ¢alismalarda bu konunun gelismesine katki saglamustir.
Gerek Markowitz (1952) tararfindan ortaya atilan modern portfdy teorisi gerekse devamindaki
caligmalarda temel konu yatirnmcilarin ellerinde bulunan kaynaklar1 tek bir finansal enstriimana
yatirmak yerine birden ¢ok finansal menkul kiymete yatirmalari gerektigi {izerine
yogunlagmaktaydi. Boylece yatirimceilarin riskleri minimize olmakta, karlar1 ise makul bir seviyede
kalmaya devam etmektedir. Riski minimize eden bir portféy olusturmanin ilk sartlarindan birisi
portfoye dahil edilecek menkul kiymetlern kendi aralarinda diisiik korelasyona sahip olmalar1 ve
herhangi bir nedensel iliskiye sahip olmamalari gerekir. Ciinkii menkul kiymetlerin yiiksek
korelasyona veya nedensel bir iliskiye sahip olmalari durumunda hareketleri ayn1 yonde olacaktir.
Boyle br durumda bir menkul kiymet zarar ettiginde diger menkul kiymetler de zarar edecek ve
cesitlendirmeye ragmen risk ayni sevviyede kalmaya devam edecektir.

Menkul kiymetler arasinda nedensellik iliskisi iki boyutta ele alinabilmektedir. Bunlardan
birisi ortalamada nedensellik, digeri ise varyansta nedensellik iligkisidir. Ortalamada nedensellik
iligkisi menkul kiymetlerin getirileri arasinda bir nedenselligin bulunmasi iken varyansta
nedensellik menkul kiymetlerin oynakliklar1 arasindaki nedensellik iliskisidir. Portfoy yonetimi
acisindan bu iki nedenselliginde bilinmesi gerekir. Menkul kiymetler arasindaki nedensellik iliskisi
gibi benzer menkul kiymetlerden olusan endeksler arasindaki nedensellik iliskisi de Onemlidir.
Ciinkii endeksler benzer 6zellikteki menkul kiymeterden olustugu i¢in ayn1 endeks i¢indeki menkul
kiymetlerin hareketleri de benzerlik gosterecektir. Bdylece yatirnmcilar, farkli endekslerdeki
menkul kiymetlerden veya borsa yatirim fonu katilim belgelerinden portfoy olusturmalart miimkiin
olabilecektir. Bu sebeple bu ¢alismanin amaci1 BIST te yer alan BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve
Teknoloji endeksleri arasindaki ortalamada ve varyansta nedensellik iliskisi belirlemektir.

Bu amagla giris boliimiinden sonra ilgili literatiir 6zetlenmis, devaminda veri seti ve
yontem tanitilarak analiz ve bulgulara yer verilmistir. Son olarak sonu¢ bdliimiiyle ¢alisma
sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramasi incelendiginde portfoy cesitlendirmesi acisindan endeksler arasi iligki,
endekslerin karsilastirilmasi veya iilkeler arasi borsalar karsilastirilarak portfoy gesitlendirilmesi
konusunun islendigi goriilmektedir. Bu ¢alismalarin bir kismi su sekildedir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Degiskenler / .. ..
Yazarlar Ulkeler Yontem Dénem Sonu¢
Hindistan, Enale Granaer Degiskenler arasinda uzun vadede es-
Smyth ve Pakistan, Joiansen Eg 1995-2001 | biitiinlesme iliskisi tespit edemedigi igin
Nandha (2003) Siri Lanka, biitiinle mi giinliik veri | portfoy ¢esitlendirmesi i¢in miimkiin
Banglades i oldugu sonucuna ulagmistir
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Yeni Zelanda,
Avusturya, Tohansen es- Yeni
Kanada, e 4 Zelandave | Yeni Zellanda hicbir ilke ile es-
biitiinlesme, : .. s . <
Fransa, Italya icin | biitiinlesik olmadigi sonucuna ulagmislar
Narayan ve Gregory es- ) . . . T
Almanya, v 1975-2003, | ve portfoy cesitlendirmesi yolu ile riskin
Smyth (2004) : biitiinlesme, - . L o .
Italya, Hansen es- Diger 7 iilke | minimize edilebilecegi sonucuna
Japonya, biitiinle nie igin ise ulagmiglardir.
ingiltere, ¥ 1967-2003
ABD
Phililips-Ouliais
Harris-inder
Johansen es
Chang ve k}itsl;?iljsr:e ki borsa arasinda yapilan tiim analiz
g Sangan, e 3 2000-2005 | sonuglarinda es Dbiitiinlesik olmadigi
Cheng-Lu biitiinlesme P . :
(2006) Senzen KSS es giinliik veri sonucuna }llasmls ve portfoy
biitiinlesme ¢esitlendirmesi agisindan uygundur.
Parametrik
olmayan
Bierons
Mali, Endekslerin volatiliteleri arasinda anlaml
Duran ve Sahin Sinai, i etkilesim  tespit  etmistir.  Portfoy
(2006) Hizmet, EGARCH 2000-2004 cesitlendirmesi agisindan uygun olmadigi
Teknoloji sonucuna ulagmislardir.
YE:]l;ﬁgte:;n Tirkiye ile diger dort iilke arasinda es
Kiiciikgolak L ’ Engle Granger 2001-2005 | hareketlilige rastlamadigi icin portfoy
Ingiltere, s P . . . . -
(2008) Almanva es-biitiinlesme giinliik veri | ¢esitlendirmesi agisindan uygun oldugu
ya, sonucuna ulagmustir.
Fransa
ABD,
(2009) ya, Esbiitinlesme | Giinliik veri g portioy — ¢es
Japonya, acisindan uygundur.
Meksika
Johansen es-
Brezilya, biitiinlesme Uzun donemde karliligin olamayacagi s6z
Bozoklu ve Cin, Paramedik 2005-2010 | konusu oldugundan portfoy
Saydam (2010) Hindistan, olmayan glinliikk veri | gesitlendirmesi agisinda uygun olmadig
Rusya Bierons es- sonucuna ulagmustir.
biitiinlesme
20002901 | 20002001 doneminde portfoy
R . yapilamayacagi,
; . Donemi . . . L.
Biiyiiksalvarci IMKB’ye ait 25 Faktsr Analizi 2008 Kriz 2008 kriz 6ncesi ve 2008 kriz donemi i¢in
(2010) endeks kullanmigtir. Sncesi endekslere  bagh olarak  portfoy
2008 Kriz gesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna
i . ulagmustir.
donemi
Tirkiye, Uzun dénemde
Arjantin, ARE;ismlr IMKB ve Brezilya-Hindistan-Misir
Brezilya, Gran ’er esbiitiinlesik oldugu ve
St 0] Meksika, Cedencallih testi | 1995-2008 | Kisa Donemde ise
3 Hindistan, Toda- haftalik veri | Arjantin ve Malezya disindaki diger 5
Malezya, iilke ile es biitiinlesik oldugundan sadece
- Yamomoto . . X
Macaristan, - . Arjantin  ve Malezya ile portfoy
nedensellik testi ) . . 7
Misir cesitlendirmesi yapilabilir

206




DUSOBED

Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 10, Say1: 2
ABD,
An ve Brown Brezilya, Johansen Es- 1995-2009 ABD C;in d1$1ndaki~ 3 dilke ile e
(2010) Rus_ya, biitiinlesme Haftalik ve butpnleslk . olmad1'g1'ndan portfoy
Hindistan, aylik veri | gesitlendirmesi yapilabilir.
Cin
ABD,
Tirkiye,
_ Bz?g”;fi“si’:ﬁ J;ii‘;ﬁi‘;;i Calismada 2008 krizinin etkisi ile biitiin
Kenourgios ve Hirvatis tan’ GARCH 2000-2009 | borsalarda hareketlilik oldugu i¢in portfoy
Aristeidis (2011) Surbistan ’ Monte carlo giinliik veri | ¢esitlendirmesi agisindan uygun olmadigt
Ingiltere, simiilasyonu sonucuna ulasmistir.
Almanya,
Yunanistan
Pakistan,
Hindistan,
Cin, Pakistan’in 1ngi1tere, ABD, Tayvan,
Endonezya, Malezya ve Singapur ile ¢esitlendirme
Ali ve dig., Tayvan, Johansen es- 1998-2008 | yapabilir,
(2011) Singapur, biitiinlesme aylik veri | Fakat Hindistan, Cin, Japon ve Endonezya
Malezya, ile  c¢esitlendirme  yapmanin  fayda
Japonya, saglamayacagi sonucuna ulagmiglardir.
Ingiltere,
ABD
Tiirkiye,
I—II\cIJ (I)Ir;negé Tirkiye ile Avrupa’nin 10 {ilkesi arasinda
Almanya, yapilmis olan es-biitiinlesme analizi
Belcika ’ Johansen- sonucunda 5 iilke ile es biitiinlesik oldugu
Boztaosun ve ngil tere’ Jeselius es- 2002-2009 | V€ diger 5 filke ile es biitiinlesik olmamast
Celik (2011) Eransa ’ biitiinlesme peticesiqde Tiir_kiye ile Fransa-Avusturya-
Avustur;}a Isvigre- Isveg- Ispanya iilkeleri ile portfoy
isvire ' cesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna
isvec. ’ ulagmustir.
Ispanya
Gida,
Tekstil-Deri,
Orman-Kagit-
Basim,
KIWIID)IIZ;EitI’OI- Cok boyutlu Ele alinmig olan degiskenler arasinda,
Kapusuzoglu ve Tas—Kagll t dlcekleme 2005-2012 | faaliyetleri birbirlerine uzak olan sektorler
Ibicioglu (2013) MetaI—Esya;— yontemi giinliik veri | arasinda portfoy cesitliligi yapilabilecegi
Makine, sonucuna ulagmisglardir.
Elektirik, Tletisim,
Banka-Sigorta-
Finansal kiralama,
Bilisim
Calismanin sonucunda XUS50 ve IBx50
Johansen es- arasinda ¢ift yonlii, IBrx50 ve INdx den
Tiirkiye (XU100, biitlinlesme XU50 ve XUSIN’e tek yonli bir
Celik ve dig. XU50 ve XUSIN), Jehelius es- 2010-2012 | nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.
(2013) Brezilya ( 1brx50 ve biitlinlesme giinliik veri | Uluslararas1  portfoy  ¢esitlendirmesi
INdx) Granger acisindan yabanct yatirimeilarin - Tiirk
Nedensellik borsasimi  da  segenekler  arasinda

degerlendirmelerini tavsiye etmislerdir.
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Uzun ve kisa donemde es biitiinlesik

Yildiz ve Aksoy MSCI, Engle Granger 1990-2011 | oldugu tespit etmisler ve portfoy
(2014) BIST es-biitiinlesme aylik veri ¢esitlendirmesi agisindan uygun olmadigi
sonucuna ulagmiglardir.
Tirkiye,
Brezilya, Vﬁgggnggﬁ?fer 2000-2013 Biitiin tilkeler es biitiinlesik oldugundan
Akel (2015) Endonezya, Tohansen ES" Haftalik veri portfoy ¢esitlendirmesi yapmanin
Giiney Afrika, biitiinlesme miimkiin olmadig1 sonucuna ulagmistir.
Hindistan
Tirkiye,
Avusturya, Tirkiye sadece Hollanda ile eg biitiinlesik
Zeren ve dig. Belgika, Maki 1990-2013 olmadigindan, Tirkiye ve Hollanda
(2015) Hollanda, Esbiitiinlesme arasinda gesitlendirme yapmak
Isvigre, miimkiindiir.
Meksika
BQSiIIDy'a ABD ve diger iilke endeksleri arasinda es
Rusya ' hareketlillige rastlanllarinstlr. Yaba;m
Lo yatirimecilar  icin  uluslararasi  portfoy
Yagli (2016) Hmd.IStan' J;)"hta.l.nslen Nl hzgol_ 21(016 . | cesitlendirmesi yaparken ABD ile diger 6
Gl'inecylrkfrika utuniesme AMAVETL | Gilke bors_a _ en_de_ks_leri p(_)rtf(')yiinf?
ve BIST temel ekleyerek riski minimize edebilecekleri
endeksleri sonucuna ulagmustir.
en dzlljl-g r?rl]t den Bank.a‘ sek'té')'rﬁnden meyc'lana. gelen
Koy ve Ekim Hizmet GARCH, 2011-2014 volatilite etk1.51 turn sektfirlerl etkilemekte
(2016) Sanayi ’ EGARCH, giinliik veri bu yiizde ¢esitlendirmenin .fgrkh endeksler
Ticaret, TGARCH ile  yapilmast  gerektigi  sonucuna
Banka, ulagmuglardir.
Tirkiye, BIST ABD borsast ile es biitlinlesik fakat
Hindistan, Engle-Granger BIST, Hindistan, Arjantin, Japonya,
Kaya (2016) Arjantin, es-biltiinlesme 2010-2011 | Fransa borsalart ile eg biitiinlesik olmadig1
Fransa, testi giinliik veri | bunun neticesinde portfoy cesitlemesi ve
Japonya, arbitraj imkani yapmanin miimkiin oldugu
ABD sonucuna ulagmstir.
Tiirkiye Uzun  doénemde  Tirkiye-Hindistan-
Brezilya’ Brezilya.ile klsavdénemde ise Rusya ile es
Polat ve Gemici Rusya, ’ ARDL suir 2003-2017 bl.ltunleslk glduguna ylasmlslardlr. Fakat
(2017) Hindistan, testi aylik veriler | ¢i0 Ve Giney Affika kisa ve uzun
Cin EKK donemde es-biitiinlesik olmadigl igin
Giiney A’frika portfoy olusturmanin miimkiin oldugu
sonucuna ulagmiglardir.
Tiirkiye,
ABD, ABD ve AB arasinda c¢esitleme yapanlar
e Almanya, Ortalamada ve 1991-2016 igin Tiir.kiye’yi o portfdy  sepetine
(2019) Ingiltere, Varyanst_a giinliik veri eklgmemem gerektigi, Asya bo.rsalarlndan
Fransa, nedensellik cesitleme  yapanlar igin ise fayda
Cin, saglayacagi sonucuna ulagsmiglardir.
Japonya.
BIST Uzun-kisa donemde hem es biitiinlesme
St v Mali ' Johansen es- 2014-2017 hem de nedensellik sonuglarina gore
Eyiiboglu Smai’ biitiinlesme, Giinliik ve herhangi bir es biitiinlesme iliskisi ve
(}él(l)lga) Hizme’t Granger_ haftalik veri nedensellik iligskisine rastlanmadigindan
Teknoloii nedensellik portfoy ¢esitlendirmesi  yapmak igin

uygundur.
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BIST, BIST ile 3 borsanin 3 endeksi arasinda
Dow Jones, uzun donemde es biitiinlesme iliskisi
Eyiiboglu ve Dax, Engle Granger rastlanilmamis. Uluslararasi g¢esitlendirme
Eviiboslu CAC es-biitiinlesme, 2010-2018 | yapilabilecegi,

églglg)) Bu borsalara ait Granger giinliik veri | Nedensellik sonuglar1 ise kisa donemde
(Sanayi, Mali ve nedensellik herhangi bir nedensellige
Teknoloji rastlanmadigindan portfoy cesitlendirmesi

endeksleri) yapmak miimkiindiir.

Ilgili literatiir incelendiginde BIST endeksleri arasindaki iliskiyi ortalama veya varyans
modellerinden sadece biri ile analiz ettikleri goriilmektedir. Borsa Istanbul’da endeksler arasi
iliskiyi hem ortalamada hem de varyanta arastiran g¢alisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu
calisma, BIST endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini ortalamada ve varyansta ele almasi itibari
ile 6zglin bir calismadir. Bu haliyle literatiire 6nemli katk1 saglayacagi muhakkaktir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Borsa Istanbul’un temel endekslerinden olan BIST100, BIST Hizmet, BIST Mali,
BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeksleri arasindaki iligki arastirilmistir. Bu amagla bu endekslerin
03.01.2003 ve 19.07.2019 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanilmistir. Veri seti Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminin (EVDS) veri
tabanindan elde edilmistir. Elde edilen veriler Eviews 10 paket program kullanilarak analiz
edilmistir. Degiskenler;

Rir = [LN(P;) — LN(P;r—y)] * 100 (1)

formiilii yardimiyla logaritmik getiri serisine doniistiiriilmiistiir. Burada Rit; i endeksine ait t
donemindeki logaritmik getiriyi, Pit; 1 endeksine ait t donemindeki endeks degerini, Pit1 ise i
endeksine ait t doneminden bir 6nceki doneme ait endeks degerini ifade etmektedir.

Calismada Granger nedensellik ve Hafner-Herwatz varyansta nedensellik testleri
kullanilmistir. Ekonometrik calismalarin, zaman serileri ile uygulanmasinda ki ehemmiyeti
oncelikle serilerin duragan veya duragan olmamasinin kontrol edilmesi gerekir. Bu ¢alismada
degiskenlerin birbirleri ile nedensellik iligkilerinin tespit edilmesi i¢in serilerin seviyede duragan
olmast gerekmektedir (Tari, 2005: 380). Serilerin duragan olmasi demek, serilerin aritmetik
ortalamalarinin, varyanslarinin ve ortak varyanslarinin ne zaman 6l¢iim yapilirsa yapilsin duragan
sonuglar elde edildigi durumlardir (Gujarati, 2003: 798). Granger Nedensellik ve Hafner-Herwatz
varyansta nedensellik analizleri %5 6nem seviyesi dikkate alinarak sonuglar degerlendirilirmistir.

Calismada Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden
yararlanilmistir. ADF birim kok testinde istatistiki olarak degiskenlere ait hata terimlerinin bagimh
olmadig1 ve homojen olduklart varsayilmasina ragmen, PP birim kok testinde ise istatistiki olarak
hata terimlerinin bagimli ve hetorojen olduklart varsayilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981; Phillips
ve Perron, 1988).

ADF testinin olglilmesi i¢in (2) ve (3) numarali denklemler kullanilmistir. (2) numarali
denklem sabitli, (3) numarali denklem ise, sabitli ve trendli ADF denklemlerini gostermektedir.
ADF denklemlerinde olasi otokorelasyon probleminin onlenmesi amaciyla bagimli degiskenin
gecikmeleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken olarak eklenmektedir. ADF
denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilmustir.
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A, = p+ a_\,F 1+Z DA, T & (2)
=1
r
A, = p+ E"-"r . Z DA, T virend + g (3)
=1
r
i—“’Tz a-"1-1 Z ﬁiﬂ}'ﬁ—l— & ()
i=1

(2), (3) ve (4) Numarali denklemlerde y serilerin duraganhigini, B, 6 , ¢ ve 7 serilerin

katsayilarini, €; hata terimini ve p uygun gecikme sayisini temsil etmektedir. & katsayisinin t
istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina
karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak
degerinden biiylikse seri seviyede duragandir.

PP testinin dlgiilmesinde bagimli degiskene ait gecikmeler s6z konusu degildir. Cilinkii PP
testinde Newey-West bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir uyarlama tahmincisidir. PP
testi i¢in (5) ve (6) numarali denklemlerden yararlanilmistir (Phillips ve Perron, 1988):

A, = P+ ﬁ-},T_l+ " (5)
A, = B+ a—"r-1+ virend + 1, (6)

(5) ve (6) numarali denklemlerde y; duraganligi incelenen degiskeni 3, & ve y; katsayilari,

1 ise hata terimini ifade etmektedir. 6 katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle
karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigmna karar verilir (Phillips ve Perron, 1988). PP
denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilmustir.

Zaman serilerinde Granger nedensellik arastirmasi yaparken, bir degiskenin diger bir
degiskenle ge¢mis serileri arasinda herhangi bir baglantisinin bulunup bulunmadigi tespit etmeye
calismamizin yani sira bu baglantinin da yoniinii belirlememize yardimci olmaktadir. Granger
nedensellik analizi 6ngoriilebilirlik agisindan tanimlamis ve X degiskeni Y degiskeni hakkinda 6zel
bilgiye sahipse x y’nin granger nedenidir seklinde ifade edilmektedir. Granger nedensellik analizi iki
degisken arasinda hesaplanirken su formiil kullanilir (Granger, 1969: 431);

X= Z & X(ti)+ Z 6Y (1) +u(20) ')
=1 =1

Y= avi+ ) pX() w10 ®)
=1 1

(7) ve (8) numarali formiilde; X: Bagimli Degiskeni, Y:Diger degiskeni M: Gecikme
Uzunlugunu p(2t) ve n(1t): Hata terimlerinin bagimsizligim ifade etmektedir (Granger, 1969: 431).

Hafner ve Herwatz (2006) Tek degiskenli ARMA (p, q) i¢in ve Tek degiskenli GARCH
(1,1) i¢in, Varner testinde nedensellik yaklagimi i¢in gereklidir. Modelin ARMA’s1 (p, q) ortalama
denklemi, Modelin GARCH’1 (1,1) kism1 ise varyans denklemi olarak tanimlanmistir. ARMA (p, q)
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modeli, ‘y’ serisinin ¢agdas terimlerinin ifade etmektedir. Sifir hipotezin nedensellik yoktur
seklinde kuruldugu LM test istatistigi onermigler ve varyansta nedenselligi 6lgmede daha basarili
sonug verdigini belirlemislerdir.

T T
;'-LI-.-I=4L'[' (Z'[E:t l}zﬁ)v(ﬂi} 1 (Z (’*:;t - 1) zjt) 4 %2 (9
=l =1

&it Standartlastirilmis kalintilart ifade etmektedir.

.

T T T LT <
r K
W ":E"i}=4_-r sztzjt- sztxjt Zxﬁxﬁ Zxﬁzﬂ . Ve
=1 t=1 t=1 =1
q T
K== (&-)*(E-1) (10)
=1

Test siireci su sekilde 6zetlenebilir (Hafner ve Herwatz, 2006: 139):

» Nedensellik iligkisi arastirilan her iki degisken i¢in GARCH (1,1) modelini tahmin et ve
hata terimleri (sit ve &) ile standardize hata terimini (i) bul. xi degiskeni igin tiirevleri
hesapla,

> & — 1 bagimh degisken xit ile zjr degiskenleri bagimsiz olmak iizere regresyon modelini
tahmin et,

> ALm test istatistigi gdzlem sayisi (T) ile regresyon denkleminin agiklama giiciiniin (R?)
carpimina esit olacaktir,

> Test istatistigi 2 serbestlik dereceli ki-kare dagilimina sahip olacaktir.
4. Analiz Sonuclari

Analize baglamadan Once serilere ait Tanimlayic istatistikleri incelemekte fayda olacaktir.
Tablo 2’de tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 2: Serilere Ait Tanimlayic Istatistikler

BIST100 HIiZMET MALI SINAI TEKNOLOJI
Ortalama 0.2643 0.2760 0.2572 0.2850 0.2755
Ortanca 0.529 0.367 0.534 0.547 0.523
Maksimum 15.7580 15.7342 20.3528 11.8170 13.4517
Minimum -19.2733 -13.0995 -21.6947 -20.1177 -19.5752
Standart Sapma 3.7130 3.1286 4.3745 3.2147 4.1190
Jarque-Bera 162.0125 88.6237 158.5750 465.7845 153.2231
Olasilik Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 861 861 861 861 861

Tanimlayic istatistikler incelendiginde endekslerin haftalik ortalama getirilerinin pozitif ve
birbirine yakin oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte ilgili donemde haftalik en fazla getiri getiren
endeksin %0.285 ile Sinai endeksi, en diisiik getiriyi veren endeksin ise Mali endeks oldugu dikkat
cekmektedir. Standart sapma ekonometrik olarak serilerin oynaklik dagilimlarini ifade etmekte ve
seriler incelendigi zaman oynakligin daha ¢ok mali endekste daha sonra sirasiyla Teknoloji,
BIST100, Sinai ve son olarak da Hizmet endeksinde oldugu goriilmektedir. Serilerin normal
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dagilim 6zelligi gosterip gostermediklerinin tespit etmeye yardimci olan Jargue-Bera istatistiginden
biitiin degiskenlerin %1 Onem seviyesine gore normal dagilim Ozelligine sahip olmadig: tespit
edilmistir.

Tanimlayicr istatistiklerden sonra degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart hesaplanarak
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Endekslere Ait Serilerin Korelasyon Matrisi

BIST100 HIZMET MALI SINAI | TEKNOLOJi
BIST100 1
HIZMET (gjgégg) 1
MALI (gigggg) (gigggé) !
SINAI o) | (00000) (05000 :
TEKNOLOJI (818833) (828833) (823833) (8:33(%) !

Serilerin korelasyon matrisi incelendiginde biitlin degiskenlerin pozitif ve giiglii denecek
derecede iliski oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte en yiiksek korelasyon iligkisinin 0.9795 ile
BIST100 ve Mali endeksi arasinda en diisiik iliski ise 0.5882 ile Hizmet endeksi ve Teknoloji
endeksi arasinda oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4’te ADF ve PP birim kok test sonuclar1 gosterilmis olup sonuclar incelendiginde;
BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endekslerinin iki teste gore de sabitli, sabitli ve trendli
ile sabitsiz ve trendsiz modellerin hepsinde %1 Onem diizeyinde seviye degerleri ile duragan
olduklar1 tespit edilmistir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Degiskenler | Seviye | Sabitli [ 520U e | SADUSIZVE | gppyy; | SaDIlive ) Sapitsiz ve
oo | v | oo | i | ne || s | o
iower | v | o | ot | et e e |
| v | oo [ [ e s e[ s
aal | e | e[| o | e | e
rnovon | T | e | [ e [ o [
Not: Parantezi icinde yazan degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Degiskenlerin seviye degerleri ile duraganliklar1 belirlendikten sonra Granger ve Hafner ve
Herwatz (2006) nedensellik testleri ile nedensellik sinamasi yapilmis ve sonuglar Tablo 5 ve Tablo
6’da sunulmustur.
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Tablo 5: Ortalamada Nedensellik Sonuglari

UGS** Ho Hipotezi F-Istatistigi Olasilik Degerleri

Hizmet #> BIST100 0.4326 0.5107
Model 1 1

BIST100 # > Hizmet 0.4800 0.4884

Mali #> BIST100 4.9949 0.0823
Model 2 2

BIST100 #> Mali 4.1539 0.1253

Sinai #> BIST100 4.5386 0.1034
Model 3 2

BIST100 # > Sinai 8.7348 0.0127***

Teknoloji #> BIST100 1.1243 0.5700
Model 4 2

BIST100 # > Teknoloji 3.5613 0.1685

Mali #> Hizmet 0.7531 0.3855
Model 5 1

Hizmet #> Mali 1.2457 0.2644

Sinai +> Hizmet 0.0180 0.8931
Model 6 2

Hizmet #> Sinai 1.1382 0. 286
Model 7 5 Téknolop #> Hizmet _ 0.0660 0.9675

Hizmet #> Teknoloji 27771 0.2494

Sinai #> Mali 3.4707 0.1763
Model 8 2 -

Mali #> Sinai 8.3859 0.0151***

Teknoloji #> Mali 1.9976 0.3683
Model 9 2

Mali #> Teknoloji 3.7279 0.1551

Teknoloji #> Sai 1.1462 0.5638
Model 10 2

Sinai #> Teknoloji 1.2738 0.5289
Not: **Uygun Gecikme Sayisini, ***%35 6nem diizeyine gore nedenselligi ifade etmektedir

Ortalamada nedensellik analiz sonuglar1 incelendigi zaman 10 model i¢cin de Model 3 ve
Model 8 sonuglari arasinda nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bundan dolay1 bu iki modele dahil
olan endeksler arasinda portfoy cesitlendirmesi yapmak uygun degildir. Model 3 ve Model 8
disinda kalan 8 model %5 6nem seviyesine gore, degiskenler birbirlerinin ¢ift yonlii ortalamada
nedensellik olmadiklar1 sonucu tespit edilmis ve portfoy ¢esitlendirmesi agisindan 8 Modelin uygun
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6: Varyansta Nedensellik Sonuglari

Ho Hipotezi Lm-istatistigi Olasilik Degerleri

Hizmet #> BIST100 1.674 0.4329
Model 1

BIST100 #> Hizmet 4.275 0.1180

Mali #> BIST100 0.048 0.9761
Model 2

BIST100 #> Mali 4.990 0.0825
Model 3 Sinai +> BIST100 4,765 0.0923
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BIST100 #> Sinai 0.328 0.8487

Teknoloji # > BIST100 2.286 0.3189
Model 4 .

BIST100 # > Teknoloji 2419 0.2983

Mali #> Hizmet 5.114 0.0775
Model 5

Hizmet #> Mali 0.587 0.7455
Model 6 Sinai #> Hizmet 8.740 0.0126***

Hizmet #> Sinai 1.139 0.5657

Teknoloji #> Hizmet 8.388 0.0151***
Model 7 Hizmet #> Teknoloji 1.533 0.4646

Sinai #> Mali 10.435 0.0054***
Model 8 Mali  #> Smai 0.839 0.6572

Teknoloji #> Mali 4.226 0.1208
Model 9

Mali #> Teknoloji 3.313 0.1908

Teknoloji #> Sinai 2.490 0.2879
Model 1

odel10 g wi 2> Teknoloji 1,504 0.4714
Not: *** %5 onem diizeyine gore nedenselligi ifade etmektedir

Varyansta nedensellik sonuglarina gore Tablo 6 incelendigi zaman; 6, 7 ve 8. Modeller
arasinda oynaklik oldugu ve bunun sonucunda bu ii¢ modelde bulunan endeksler arasinda portfoy
¢esitlendirmesi yapmanin uygun olmadigi sonucuna ulasilmistir. Geriye kalan 7 model %5 6nem
seviyesine gore degiskenler arasinda c¢ift yonlii bir varyansta nedensellik iliskisine rastlanmadigi
icin portfoy cesitlendirmesi agisindan uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

5. Sonug ve Tartisma

Fon yoneticileri ve yatirimcilar, yatirnm yaparken tutum ve davraniglart birbirlerinden
farklilik gostermektedir. Bu durumun temel sebebi riske karsit bakis agilarindan kaynaklandigi
goriilmekte ve bu noktada portfoy cesitlendirmesi ile yatirimlar icin modeller olusturulmaktadir.
Yatirimcilarin bir kismu riski sever bir kismu riskten kacinir diger bir kisim ise riske kars1 kayitsiz
bir tavir sergilerler. Yatirnrmcinin bu tavri portfoyiin hangi menkul kiymetlerden olusacagini ve risk
diizeyini belirlemektedir. Yatirimeilarin risk iistlenme dereceleri birbirinden farkli da olsa genel
olarak minimum risk ve maksimum kazang elde etmek i¢in portfoy cesitlendirmesini tercih ederler.

Bu calisma Borsa Istanbul’daki temel endeksler (BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve
Teknoloji) arasindaki iligkiyi portfdy cesitlendirmesi agisindan incelemektedir. Bu sebeple
ortalamada ve varyansta nedensellik analizlerinden yararlanilmigtir. Bes endeks arasinda ikili
iliskiler seklinde toplam 10 modele analizler uygulanmstir.

Analiz sonucunda 10 modelin 6’sinda hem ortalamada nedensellik hem de varyansta
nedensellik analizlerine gore portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir. Calismada BIST100
endeksinden Sinai endeksine dogru tek yonlii olarak ortalamada nedenseli oldugu, sinai endeksten
hizmet endeksine dogru ve teknoloji endeksinden hizmet endeksine dogru tek yonlii nedensellik
oldugu sonucuna ulagilmistir. Fakat 10 model icinde sadece Sinai endeksi ile mali endeks arasinda
kurulan modelde hem ortalamada hem de varyansta nedensellik bulundugu dolayisiyla portfoy
cesitlendirmesi yapmanin miimkiin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Portfoy c¢esitlendirmesi
kapsaminda 10 modelin ele alindiginda; BIST100 endeksinin Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri
ile, Hizmet endeksinin Mali endeks ile, Teknoloji endeksinin Mali ve Sinai endeksleri ile portfoy
cesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Bu sonuglar literatiir ile karsilastirildiginda; BIST100-Hizmet, BIST100-Mali, BIST100-
Teknoloji, Hizmet-Mali, Teknoloji-Mali ve Teknoloji-Sinai endeksleri arasinda portfoy
cesitlendirmesi yapmanin uygun oldugunu belirleyen Biiyiiksalvarct (2010) ile Eyiiboglu ve
Eytiboglu (2019)’un ¢alismalaria paralellik gosterdigi; portfoy cesitlendirmesi yapmanin uygun
olmadigini tespit eden Duran ve Sahin (2006) ile Koy ve Ekim (2016) ¢alismalarindan farklilagtig
goriilmektedir. Diger modellerde ise tam tersi bir durum s6z konusudur. Yani Duran ve Sahin
(2006) ile Koy ve Ekim (2016) ¢alismalarina benzerlik géstermekte ve Biiyiiksalvarci (2010) ile
Eytiboglu ve Eyiiboglu (2019)’un ¢aligmalarindan farklilasmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglardan hareketle; yatirimcilar, Borsa Istanbul’da yer alan
endeksler arasinda bir portfoy olusturacaklarinda BIST100-Sinai, Sinai-Hizmet, Teknoloji-Hizmet
ve Sinai-Mali endekslerini bir arada portféye dahil etmemeleri faydali olacaktir. Diger taraftan
BIST100 endeksinin Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri ile, Hizmet endeksinin Mali endeks ile,
Teknoloji endeksinin ise Mali ve Sinai endeksleri ile birlikte portféye eklemeleri portfoy
cesitlendirmesi agisindan yarar saglayacaktir.
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