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MAKALE BILGISI OZET

. Finans ve iktisadi alanlarda nedensellik analizleri degiskenler arasinda

Makale Gegcmisi: .. e g .. .. .
. : uzun donem iligkiyi oOl¢mek iizere sik¢a kullanilan ydntemlerdir.

Gelis: 5 Ekim 2018 d ligkiyi olcmek kea kullamlan yontemlerd
Kabul: 22 Ekim 2018 Borsalarin birbirini etkileme giicii ile ilgili hem Diinya’da hem de
’ Tiirkiye'de ¢okca c¢alisma yapumistir. Bu c¢alismalarda farkl iilke
borsalarimin onemli endek;leri arasindaki iligki élgiilmeye ¢alisilmistir.
Bu calismada ise Borsa Istanbul’un kendi icinde borsa endekslerinin

Anahtar Kelimeler: birbirini etkileyip etkilemedigi, etkilesim varsa hangi endekslerin es

Borsa Istanbul; Nedensellik; yonlii  hangi endekslerin zit yonlii hareket ettigi tespit edilmeye

Johansen; VECM calisilmistir. Bu  yoniiyle ¢alismamin literatiire katki  saglayacagi
diistiniilmektedir.

Bu ¢alismamin amaci Borsa Istanbul’da yer alan onemli endeksler
arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini kegfetmektir. Arastirmada

DOI: 10.15637/jlecon.269 Borsa Istanbul 100 endeksi ile yine pay pivasasi endekslerinden; Borsa
Istanbul 30 Endeksi, Tiim Endeks, Mali Endeks, Sinai Endeks ve
Hizmetler FEndeksi arastirmaya dahil edilmistir. Calismada Borsa
Istanbul endekslerinin 2010-2017 yillar1 arasindaki giinliik kapanis

verilerinden yararlanilmistir. Secilen 6 endeksin verilerine énce birim
JEL Kodlari: C01, P4, G1 kék testi uygulanmigtir. Serilerin tamami diizey degerlerinde duragan
degilken birinci derece farklari duragan hale gelmistir. Dolayisiyla
serilere Johansen Egbiitiinlesme metodolojisi uygulanmigtir. Modelin
Qecikme uzunlugu 3 bulunmus ve Johansen Egbiitiinlesme testi
yapumistir. 1 egsbiitiinlesik vektore rastlanmigtir. Vektor hata diizeltme
modeli ile de endeksler arasi iliski detayli bi¢imde incelenmistir.

“ Bu ¢alisma, 4-6 Eyliill 2018 tarihinde Roma’da diizenlenen VI. Uluslararas1 Multidisipliner Avrasya
Kongresinde sozlii olarak sunulmus olan ayni isimli bildiriden tiiretilmistir.
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ARTICLE INFO ABSTRACT

Article History: Causality analysis in finance and economic areas are frequently used to
Received: 5 Oc:[ober 2018 measure the long-term relationship between variables. Both in the World
Accepted.' 22 October 2018 and in Turkey, there are many studies about the power of

interdependence among stock markets. In these studies, it was tried to
measure the relation between important indices of different countries’
stock markets. In this study, it has been tried to determine whether the
stock market indices within the Istanbul Stock Exchange have
interdependence and which indice shave opposite direction or which

Keywords: _ indices have same direction. 192ort his reason, it is thought that this
Borsa Istanbul, Causality, Johansen, | research will contribute to the literature.
VECM The purpose of this study is to discover whether there is a causal

relationship between the important indices in the Istanbul Stock
Exchange. Istanbul Stock Exchange 100 index (XU100)and some other
stock indices such as; BIST All Shares Index(XUTUM), Istanbul Stock
Exchange 30 Index(XU030), Financial Index(XUMAL), Industrial
Index(XUSIN)and  Services Index(XUHIZ)were included in the
survey.Daily closing data between the years 2010-2017 of Istanbul Stock
Exchange indices were used in the study.Firstly, unit root tests were
applied to 6 time series data.First differences became stationary when

. all of the series were not stationary at level values.Hence, Johansen
JEL Codes: CO1, P4, G1 cointegration methodology was applied to the series. Thelagorder of the
model was found 3 and Johansen Cointegration test was performed.1
cointegrated vector is encountered. The relationship between indices has
been examined in detail by Vector Error Correction Model.
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1. GIRIS

Borsa Istanbul, Tiirkiye sermaye piyasalarindaki borsalar1 tek cat1 altinda toplayan
kurulustur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olarak anilan Ulusal borsanin yerini alarak, 30
Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun Resmi Gazetede yer alarak
yiirlirlige girmesini takiben kanunun 138.maddesi uyarinca borsacilik faaliyetleri yapmak
tizere kurulmustur. (Borsa Istanbul, 26.09.2018)

Finans ve iktisadi alanlarda nedensellik analizleri degiskenler arasinda uzun doénem
iliskiyi 6lgmek tizere sik¢a kullanilan yontemlerdir. Borsalarin birbirini etkileme giicii ile
ilgili hem Diinya’da hem de Tiirkiye’de ¢okca ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda farkl tilke
borsalarinin 6nemli endeksleri arasindaki iliski 6l¢iilmeye ¢aligilmastir.

Bu calismada ise Borsa Istanbul’'un kendi icinde borsa endekslerinin birbirini
etkileyip etkilemedigi, etkilesim varsa hangi endekslerin es yonlii hangi endekslerin zit yonlii
hareket ettigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir

2. LITERATUR TARAMASI

Borsa Istanbul-100 endeksi ile ilgili literatiirde yer alan calismalar incelendiginde,
Altin, Euro, dolar endeksleri ile BIST100 arasindaki korelasyonu inceleyen c¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bununla beraber BIST100 endeksinin Bist’da hesaplanan diger
endeksler yahut Avrupa borsalarinda yer alan endeksler ile aralarindaki iliskiler, ¢alismamizin
esas konusunu olusturmaktadir. Bu alanda yayinlanmis sinirh sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Elmas (2013), Ulusal 100 endeksi ile borsada hesaplanan diger endeksler arasindaki
iligkiyi 6l¢gmek amaciyla bir ¢alisma hazirlamistir. Caligmada Ulusal Tiim Endeksi, Ulusal-50
Endeksi, Ulusal-30 Endeksi, Ulusal Mali Endeks, Ulusal Sinai Endeks, Ulusal Hizmetler
Endeksi, Ulusal Teknoloji Endeksi ve Kurumsal Yonetim Endeksi olmak {izere 8 endekse yer
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verilmig ve bu endekslerin Ulusal-100 Endeksiyle aralarindaki iligki tespit edilmeye
calisilmistir. Calisma sonucunda nedensellik iligkisi a¢isindan bakildiginda;

e Ulusal-100 Endeksiyle, Ulusal-Tiim Endeks arasinda ¢ift yonlii bir iliski tespit
edilmisken, Ulusal-100 Endeksinden Ulusal Sinai Endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

e Tim endeksler arasinda genel bir degerlendirme yapildiginda Ulusal-100
Endeksinin genellikle tiim borsa i¢in iyi bir gosterge niteligi tasidigi, Ulusal-100,
Ulusal-50, Ulusal-30 endekslerinin de yakin iligki i¢inde oldugu ortaya konmustur.
Bu iligkinin sebebi olarak hesaplama teknigindeki benzerlik dayanak gosterilmistir.

e Teknoloji endeksi diger tiim endekslerden bagimsiz, farkli bir seyir izlemektedir.
Ayrica borsadaki yiikselis ve diislis donemlerinde mali sektor hisselerinin bundan
daha fazla etkilendigi ortaya koyulan sonuglardan bir digeridir.

Celik ve Boztosun (2010) Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 ile Asya llkelerinin hisse
senedi piyasalarindaki endeksler arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. Calismada
Borsa Istanbul’un yani sira, Avustralya (All Ordinaries), Cin (Shanghai Composite), Hong
Kong (Hang Seng), Hindistan (BSE 30), Endonezya (Jakarta Composite), Malezya (KLSE
Composite), Japonya (Nikkei 225), Kore (Seoul Composite), Tayvan (Taiwan Weighted),
Singapur (Straits Times) iilke endekslerine yerilmistir. Bulgular, Japonya, Cin ve Tayvan
hari¢ tutuldugunda geri kalan Asya iilkeleri ile Borsa Istanbul’un giiclii bir iliski iginde
oldugunu gostermistir. Es biitiinlesme testi sonuglarina gore Borsa Istanbul ile Tayvan, Kore,
Singapur ve Malezya borsalar1 uzun dénemde anlamli bir iligki gostermektedir.

Sahin ve dig. (2015) yapmis olduklari ¢alismada Kurumsal Yonetim ilkelerini
benimseyen ve uygulayan firmalarin hisselerinden olusan kurumsal yonetim endeksi ile Borsa
Istanbul 100 endeksinin volatilitelerini kiyaslamay1 amaglamistir. Calismanin sonucunda elde
edilen veriler, kurumsal ydnetim endeksi volatilitesinin Borsa istanbul 100 endeksinden daha
diisiik oldugunu ortaya koymustur.

Yildiz (2015) Katilim-30 Endeksi ile BIST100 endeksinin performanslarini
karsilastirmak amaciyla hazirladigi ¢alismada 6 Ocak 2011-30 Ekim 2014 arasi1 giin sonu
verilerinden yararlanmigtir. Calisma sonunda elde edilen bulgulardan ilki, Katilim-30
endeksinin bahsi gegcen donem boyunca giinliik ortalama getirisinin BIST100 endeksinden
daha fazla oldugudur. Ay1 piyasasinin hakim oldugu donemlerde Katilim-30 Endeksinin
kayb1 daha az iken, Boga piyasasinin hiikiim siirdiigii donemlere bakildiginda ise Katilim-30
Endeksinin getirisinin daha az oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada incelenen dénem
icerisinde Katilim-30 Endeksinin risk agisindan BIST100 Endeksine gore daha diisiik risk
icerdigi de yazar tarafindan ortaya konmustur.

Boztosun ve Celik, (2011) bir baska ¢alismalarinda IMKB-100 endeksi ile Avrupa
borsalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemistir. Calismaya Avusturya: ATX, Bel¢ika:
BEL-20, Fransa: CAC40, Almanya: DAX, Hollanda: AEX General, Norveg: OSE All Share,
Ispanya: Madrid General, Isvec: Stockholm General, Isvigre: Swiss Market, Ingiltere: FTSE
100 endeksleri dahil edilmistir. Calismada uygulanan esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore
Tiirkiye, Norveg, Hollanda, Almanya, Ingiltere, Belgika arasinda es biitiinlesme iliskisi
mevcut iken, Fransa, Isvigre, Isve¢,Ispanya ve Avusturya borsasi arasinda anlaml bir iliski
mevcut degildir.
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3. ARASTIRMA
3.1. Veri Seti ve Materyal

Borsa Istanbul 100 Endeksi, Borsa Istanbul 30 Endeksi, M_ali Endeks, Sinai Endeks ve
Hizmetler Endeksi aragtirmaya dahil edilmistir. Calismada Borsa Istanbul endekslerinin 2010-
2017 yillar1 arasindaki giinliik kapanis verilerinden yararlanilmistir.

3.2. Yontem

Calismada BIST100 bagimli degisken olmak iizere ¢alismaya dahil edilen 5 endeksin
2010-2017 willar1 arasinda elde edilen giinliik verilerine dnce birim kok testi uygulanmistir.
Serilerin tamami diizey degerlerinde duragan degil iken birinci derece farklari duragan hale
gelmigstir. Serilerin 1. fark degerleri alinarak serilere Johansen Egbiitiinlesme metodolojisi
uygulanmistir. Modelin gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmis ve ardindan Johansen
Esbiitiinlesme testi yapilmistir. Uzun dénem iligkinin belirlenmesinin ardindan Vektor Hata
Diizeltme Modeline gegilmis ve ardindan kisa donem iliskinin ortaya konmasi adina Wald
Test uygulanmugtir. Etki-Tepki analizi ile degiskenlerin birbirini etkileme diizeyi tespit
edilmistir.

3.3. Ampirik Bulgular

Ekonometrik analize gegmeden once, ¢alismaya dahil edilen 5 endeksin belirlenen
donem igerisindeki giinliik fiyatlarinin seyri incelenmistir. Grafikte goriildigii tizere bu 5
endeksin fiyatlar1 benzer seyir izlemektedir.

Grafik 1. Borsa Endekslerinin 2010-2018 Arasi Fiyat Grafigi
Borsa Endekslerinin 2010-2018 Yillar1 Arasi Fiyat Grafigi
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3.4. Birim Kok Testleri

Johansen metodolojisinde serilerin analize dahil edilebilmesi i¢in ayni seviyede
duragan olmalar1 gerekmektedir. Seriler analize dahil edilmeden 6nce serilerin ayni seviyede
duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla seriler birim kok testlerine tabi tutulmustur.
Diizey degerlerde serilerin hi¢birinin duragan olmadig: tabloda goriilmektedir.

Serilerin 1. farklarmma uygulanan birim kok testi sonucunda tiim serilerin 1. fark
diizeyinde duraganlastiklar: tespit edilmistir.
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Tablo 1. Birim Kok Testleri

Serilerin Diizey Degerleri Birim | Serilerin 1. Farklar Birim Kok
Kok Testi Sonuclar: Testi Sonuclar:
Sabitli Sabitli
Endeks ?;?ai;fglt Olasilik ﬁzi;[let;t Olasilik
XU100 -1.43 0.566 -46.57 0.0001
XU030 -1.52 0.5211 -46.73 0.0001
XUHIZ -0.82 0.8129 -45.92 0.0001
XUMAL -2.39 0.1428 -48.58 0.0001
XUSIN -0.46 0.8948 -44.76 0.0001

3.5. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Johansen Esbiitiinlesme analizine gec¢ilmeden oOnce uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi amaciyla VAR gecikme uzunlugu belirleme testi yapilmistir.

Tablo incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde kriterlerin 2 tanesinin reddedemedigi
gecikme sayisi 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Var Gecikme Sayisi Belirleme Tablosu

3.6. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | 26923.90 NA 1.22e-19 | -2,652,010 | -2,650,350 | -2,651,401 195
1 |52986.64 | 5194573 | 8.94e-31 | -5216,220 | 52.04602* | -5211,957
2 | 5308853 | 2,024,773 | 8.38e-31 | -5222,712 | -5201,134 | 52.14795*

3 | 53133.13 | 88.36631* | 8.31e-31* | 52.23560* | -5,192,023 | -5,211,989
4 | 53157.72 | 4,858,152 | 8.40e-31 | -5222,436 | -5180,940 | -5207,211
5 | 53174.84 | 3,371,661 | 856e-31 | -5220576 | -5169,121 | -5,201,697
6 | 53194.95 | 3,948990 | 8.70e-31 | -5219,010 | -5,157,596 | -5,196,477
7 | 5321233 | 3,402,119 | 8.86e-31 | -5217,176 | -5,145803 | -5,190,989
8 | 53230.01 | 3450516 | 9.02e-31 | -5215371 | -5,134,039 | -5,185,530

Serilerin birim kok testi sonuglarina gore birinci fark diizeyinde duraganlastiklarinin
belirlenmesinin ardindan, Var gecikme sayis1 3 olarak belirlenmistir. Bu asamada Johansen
Esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Modele dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesik
bir ya da daha fazla vektoriin bulunup bulunmadigi incelenmektedir
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Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hnyg.)gt? gs;(zse)d Eigenvalue Trace Istatistic O'O%:E teical Prob.
None* 0.014060 71.11024 69.81889 0.0393

At most 1 0.009691 42.31013 47.85613 0.1502
At most 2 0.008249 22.50171 29.79707 0.2714
At most 3 0.002766 5.653968 15.49471 0.7360
At most 4 1.02E-05 0.020788 3.841466 0.8853

Tablo 3’te Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. Ilk
hipotez ‘Hi¢ Egbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor
bulunmaktadir’ seklindedir. Izdeger istatistiklerine bakildiginda ilk hipotez, %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Ikinci hipotez ise %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir.
Yani en ¢ok 1 esbiitiinlesik vektoriin varligi ortaya konmustur. Bu sonuca gore degiskenler
arasinda uzun donemli anlamli bir iligkinin varlig1 ortaya konmustur.

Uzun donem iliskinin katsayilarindan model olusturuldugunda degiskenlerin uzun
donem iligkisi asagidaki formiilde gosterilmistir.

Tahmin Denklemi:

BIST100 = C(1)*BIST30 + C(2)*XUHIZ + C(3)*XUMAL + C(4)*XUSIN + C(5)

Katsayilarin Yerlestirilmesi:

BIST100 =  0.522000065661*BIST30 +  0.0939519609833*XUHIZ  +
0.245335339662*XUMAL + 0.135587829326* XUSIN - 0.102338121827

Bu denklem, BIST100 bagimli degiskeninin bagimsiz degiskenlerden etkilenme
katsayilarin1 vermektedir. BIST100’de meydana gelen 1 birimlik degisimin %52’si BIST30
tarafindan gergeklestirilmektedir. Yine bu degisimin %25°1 Mali Endeks, %13’{i Sinai Endeks
ve %9’u da hizmet endeksi kaynaklidir.

3.7. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gére BIST-100 Endeksi ile Hizmet Endeksi,
BIST30 Endeksi, Mali Endeks ve Sinai Endeksin esbiitlinlesik 1 vektore sahip olduklari
belirlenmis ve ardindan Vektér Hata Diizeltme Modeline gecilerek sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmustur.
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Tablo 4. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonug Tablosu

Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares (Gauss-Mewton / Marquardt steps)
Date: 09/01M18 Time: 22:47
Sample (adjusted): 31232010 41162018
Included observations: 2034 after adjustments
D{BISTA00) = C{1*( BIST100{-1) - 0.108616214953*BIST30{-1) -
078147504228 XIUHIZ(-1) - 0.5554188 115684 X UIMAL(-1) -
0206136809918 XUSIM{-1) + 0.6543036505801 )+ CZPVDBIST100{
=10+ CEYDBIST100(-2)) + CAyFDBIST100{(-3)) + S5y D{BIST3I0{-1))
+ C(EFD(BISTI0(-2)) + ST YFDBIST20(-3)) + CLEFDXUHIZ-1)) + C(9)
*DOUHIZ-2)) + SO0y DEUHIZ-3)) + SO PFDEUMALG-1)) + CU12)
*DOUMAL-2)) + CO 3P DEUMAL-3)) + COl4 DU SIMG-1)) + C018)
*DOUSIMNG2)) + COEFDKUSIMNG-3)) + COT7F)

Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
(1) 0.069933 0.0418565 1.666822 0.0957
C(2) -0.686710 0.406375 -1.68984%2 0.0912
C(3) 0.332300 0.411083 0.808352 0.4180
Ci(d) 0178708 04073890 0.438666 0.6610
C(5) 0.665179 0.308482 2.156294 0.0312
C(6) -0.328056 0.309778 -1.058002 0.2887
(7 -0.271943 0.309167 -0.879800 0.3792
Z(8) -0.020447 0.055287 -0.369827 0.7116
Z(9) -0.032715 0.055720 -0.587138 0.5572
C(10) 0.069491 0.055353 1.255420 0.2095
(11} -0.057815 0.066485 -0.8695497 0.3846
Z(12) 0.010859 0.068350 0.160335 0.8726
Z({13) 0.0528:21 0.065195 0.8107198 0.4179
Ci14) 0.039037 0.083728 0466238 0.6411
Z(15) 0.074133 0.084493 0.877389 0.3804
C({16) 0.043767 0.083804 0.522250 0.6016
C(17) 0.000298 0.000312 0.952965 0.3407

Yukaridaki Vektor Hata Diizeltme Modeli sonug tablosunda C1’den C17’ye kadar
degisken katsayilar1  gosterilmektedir. C1 degiskenlerin uzun doénemli iligkisini
gostermektedir. C2’den C16’ya kadar olan katsayilar ise degiskenler arasindaki kisa donemli
iligki katsayilaridir. C17 ise modelin sabit terimidir.

Johansen metodolojisine gore degiskenlerin nedensellik bagi teste tabi tutulurken ilk
olarak anlamli uzun donemli bir iligkinin olup olmadigi Ol¢iiliir. Ardindan degiskenler
arasinda kisa vadeli iliski olup olmadigi Vektér Hata Diizeltme Modeliyle incelenir. Vektor
hata diizeltme modelinin ortaya koymus oldugu kisa donemli iliski katsayilarinin anlamli olup
olmadig1 Wald Test araciligiyla test edilir.

3.8. Wald Tests

Bu bolimde degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin agiklanmasi amaciyla
yapilan Wald Test sonuglarina yer verilmistir.

C2’den Cl16’ya kadar olan katsayilar, karsilik gelen endeksler ve kisa donemli iliskiyi
aciklayan analiz sonuglari tabloda verilmistir.

Journal of Life Economics, Cilt/Volume:5, Sayi/lssue:4, Ekim/October 2018, 191-202

197



KOCABIYIK & TEKER / Borsa Istanbul Endekslerinin Birbiriyle Baginin Kesfi

Tablo 5. Wald Tests Sonug¢ Tablosu

Degisken Degisken Tanimi Chi-Kare Olasilik Degeri Sonug

gg BIST 100 endeksi 0.2812 Istatistiki olarak anlamli degil
ca gecikmeli verileri ' (%5 Diizeyinde)

C5 . Istatistiki olarak anlaml degil
C6 Belcsl-ll;rﬁglfcgfllizlrl 0.0874 (%3 Diizeyinde)

o7 |9 ANLAMLI-%10 Diizeyinde
gg XUHIZ endeksi 0.5433 Istatistiki olarak anlamli degil
C10 gecikmeli verileri ' (%5 Diizeyinde)

Cl1 . CoL L ..
C12 XUMAL endeksi 0.6295 Istatistiki olarak anlamli degil
C13 gecikmeli verileri ' (%5 Diizeyinde)

Cl4 )

C15 XUSIN endeksi 0.7455 Istatistiki olarak anlaml1 degil
ol6 gecikmeli verileri ' (%5 Diizeyinde)

Bu sonuca gore %5 anlamlhilik diizeyinde endeksler arasinda kisa donemli anlamli bir
iligki tespit edilmemistir. Ancak %10 anlamlilik diizeyinde incelendiginde, BIST30 endeksi
ile bagimli degisken olan Bist100 endeksi arasinda kisa donemli anlamli bir iliskinin varligi

ortaya konmustur.

3.9. ikili Esbiitiinlesme Analizleri

Calismanin ilk bdliimiinde BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu, diger
endekslerin bagimsiz degisken oldugu durumlarda, tiim endeksler arasi uzun ve kisa donemli

iliski incelenmis ve sonuglar1 ortaya konmustur.

Bu boliimde ise BIST100 endeksinin bagimsiz degisken olarak, sirasiyla diger tiim
degiskenlerin bagimli degisken olarak belirlendigi ikili esbiitiinlesme analizleri yapilmistir.

Bu analizlerin sonucu Tablo 6°da verilmektedir.

Tablo 6. Ikili Esbiitiinlesme Analiz Sonuglar

BiST-100 ve Diger Endeksler Aras: ikili Analizler Veri Seti:

Giinliik kapams

Donem: 2010-2018

Bagimh | Bagimsiz | Duraganlastig Ge\({ii';ne Esbiitiinlesme Dlg:lseam
Degisken | Degisken Seviye Sayisi Denklemi iliski
XUHIZ BIST100 1-1 1 YOK YOK
BIST30 BIST100 1-1 2 VAR VAR
XUMAL | BIST100 1-1 3 VAR VAR
XUSIN BIST100 1-1 2 YOK YOK
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Tablo 6°da BIST100 Endeksinin bagimsiz degisken oldugu ve sirasiyla diger
degiskenlerin bagimli degisken olarak belirlendigi ikili analiz sonuglarina yer verilmistir.

Elde edilen veriler, BIST100 ile BIST30 arasinda ve BIST100 ile Mali endeks
arasinda Egbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica Wald test sonuglarina
gore yine BIST100 ile BIST30 arasinda ve BIST100 ile Mali Endeks arasinda kisa dénemli
anlaml bir iliskinin varlig tespit edilmistir.

3.10. Etki-Tepki Analizi (impulse-Response Test)

Bu boliimde bagimsiz degisken olarak analize dahil edilen 4 farkli endeksin, BIST100
endeksi Tlzerindeki etkisinin siddetini ve siiresini inceleme imkani veren etki-tepki
analizlerine yer verilmistir.

Grafik 2. BIST100-BIST30 Etki Tepki Analizleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of BIST100 to BIST30

.012 |

.008

.004 |

.000

Grafik 3. BIST100-Hizmet Endeksi Etki Tepki Analizleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of BIST100 to XUHIZ

.012

.008 |

.004

.000
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Grafik 4. BIST100-Mali Endeks Etki Tepki Analizleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of BIST100 to XUMAL

.012

.008 |

.004 |

.000

Grafik 5. BIST100-Sinai Endeks Etki Tepki Analizleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of BIST100 to XUSIN

.012

.008

.004

.000

2 4 6 8 10

Grafikler incelendiginde BIST100 endeksinin Mali endeks ve BIST30 endeksine
tepki verdigi, BIST30 endeksinin etkisinin BIST100 endeksi iizerinde 2 donem sonra zirveye
ulastigi, Mali endeksin BIST100 {izerindeki etkisinin ise ilerleyen donemlerde artarak
seyrettigi goriilmektedir.

4. SONUC

Borsa Istanbul endeksleri arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiyi &lgmenin
amaclandiglr calismada Onemli bazi sonuclar ortaya ¢ikmistir. Calismanin ilk bdliimiinde
endeksler arasindaki esbiitiinlesme bagi incelenmis, ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli
ve Wald Tests uygulanmis olup tiim bunlarin 1s181inda asagidaki sonuglar elde edilmistir.

e BIST100, Mali Endeks, Sinai Endeks, BIST30 ve Hizmet Endeksleri arasinda uzun
donem nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e Uzun dénemde, BIST100 endeksini en ¢ok etkileyen endeksler BIST30 Endeksi ve
Mali Endeks olarak belirlenmistir.

e Kisa donemde BIST100 endeksi ile istatistiki olarak anlamli (%10) nedensellik
iliskisi bulunan tek endeks BIST30 endeksidir. % 5 anlamlilik diizeyi kisit olarak
belirlendiginde, degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Calismanin diger boliimiinde degiskenler arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla ikili

analizlere gecilmis ve asagida yer alan sonuglar elde edilmistir. Uzun dénemli iliski
incelendiginde;
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e BIST100 endeksinin Hizmet Endeksi iizerine uzun donem nedensellik iliskisi
yoktur.

e BIST100 endeksinin BIST30 endeksi iizerine uzun donem nedensellik iliskisi
vardir.

e BIST100 endeksinin Mali Endeks lizerine uzun donem nedensellik iliskisi vardir.
e BIST100 endeksinin Sinai Endeks iizerine uzun donem nedensellik iliskisi yoktur.
Kisa donemli iligki incelendiginde;

e BIST100 endeksinin Hizmetler Endeksi iizerine kisa donem nedensellik iliskisi
yoktur.

e BIST100 endeksinin BIST30 Endeksi lizerine kisa donem nedensellik iliskisi
vardir.

e BIST100 endeksinin Mali Endeks tizerine kisa donem nedensellik iliskisi vardir.
e BIST100 endeksinin Sinai Endeks iizerine kisa donem nedensellik iligkisi yoktur.
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