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Arastirma Makalesi / Research Article

BIST 100 ENDEKSININ ULUSLARARASI HiSSE SENEDI ENDEKSLERI ILE ILISKiSI

Ferit KARAHAN!

Oz

Uluslararasi piyasalar kiiresellesmenin de etkisiyle birbirlerine baglantili bir sekilde hareket etmektedirler. Bu baglantinin
sonucu olarak bir piyasada olusan bilgi akisi, farkl bir piyasa lizerinde etkili olabilmektedir. Farkli cografyalarda bulunan
onemli borsa endekslerinin birbirleriyle iliski igerisinde olup olmadigimi arastirmak amaciyla, bu ¢alismada Tiirkiye
(BIST 100) hisse senedi piyasast ile Almanya (DAX), Ingiltere (FTSE 100), Japonya (NIKKEI 225), Cin (SHANGHAI),
ABD (S&P500 - DOW30 - NASDAQ 100) tilke hisse senedi piyasa endeksleri arasinda uzun donemli iligki arastirilmisgtir.
01.04.2009-06.12.2020 dénemini kapsayan haftalik frekansta 623 adet gézlem degeri uygulamada kullanilmigstir. Uzun
donemli iliskiyi ise Johensen-Juselius egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye (BIST100) ile
Almanya (DAX), Ingiltere (FTSE 100), Japonya (NIKKEI 225), ABD (S&P500- DOW30- NASDAQI00) arasinda
uzun donemli anlamli bir iliski mevcut iken Tiirkiye (BIST100) ile Cin (SHANGHALI) arasinda belirtilen dénem igin
anlaml bir iliski bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Esbiitiinlesme, BIST 100, diinya endeksleri.

JEL Kodlari: G11, G15,G17

THE RELATIONSHIP OF BIST 100 INDEX WITH INTERNATIONAL STOCK INDICES

Abstract

International markets act interconnectedly with the influence of globalization. As a result of this connection, the
information flow that occurs in one market can have an impact on a different market. In order to investigate whether
important stock market indices in different geographies are related to each other, in this study, Turkiye (BIST 100) stock
market and Germany (DAX), England (FTSE 100), Japan (NIKKEI 225), China (SHANGHAI), USA (S&P500). -
DOW30-NASDAQ 100) long-term relationship between country stock market indices was investigated. 623 observation
values at a weekly frequency covering the period 01.04.2009-06.12.2020 were used in the application. The long-term
relationship was analyzed with the Johensen-Juselius cointegration test. As a result of the application, there is a long-term
significant relationship between Turkey (BIST100) and Germany (DAX), England (FTSE 100), Japan (NIKKEI 225),
USA (S&P500- DOW30- NASDAQI00), while there is a long-term significant relationship between Turkey (BIST100)
and China (SHANGHAI). No significant relationship was found for the specified period.
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Giris

Gectigimiz yirmi yillik zaman zarfinda borsalarda ve finansal piyasalarda bazi 6énemli gelismeler
gerceklesmistir. Kiiresellesme kavramiyla ortaya g¢ikan bu gelismeler aracilik faaliyetlerindeki
verimlilik ve yeterliligin artmasi, gelisen teknolojiyle elektronik ortama gegis yapilmasi, pay
senetlerinin birden fazla borsada islem gormesi finansal piyasalarin uyum i¢inde ¢alismasina sebep
olmustur. Piyasalardaki islem hacminin giin gectikce artmasiyla, kaynaklarin toplanmasi elde edilen
bu yeni kaynaklarin farkli yatirimlara aktarilmasi, giiclii rekabet ortaminin olusmasi, elde edilen bu
kaynaklarin daha kazangli ve tiretken alanlarda degerlendirilmesine, olusacak risklerin dagitilmasi
sebebiyle finansal kararliliga ve gelismeye katki saglamaktadir. Bu agiklamalarla birlikte finansal
kiiresellesme, ekonomilerde yapisal degisikliklere de neden olmaktadir. Biitlinlesme ve birlesmeler
arttikca risklerdeki gesitlilik ve tiilkeler arasindaki yayilma artmis ayrica farkl iilkelerde yasanan
gelismelerden daha kolay etkilenir duruma gelmektedir. Herhangi bir piyasada ortaya cikan

degiskenlik veya ¢ogalan riskler kisa siire igerisinde farkli piyasalarda ve fiyat hareketlerinde
goriilmektedir (Vuran, 2010, s. 155).

Kiiresellesme ile iilkeler arasindaki sinirlar ortadan kalkmis ve finansal piyasalar da birbirleriyle
bagimli hale gelmistir. Bu durum sonucunda uluslararasi diizeyde ¢alismalarini siirdiiren firmalar,
sermayedarlar ve finans sektoriiniin tiim paydaslarinda faaliyet gosteren oyuncular, islem yaptigi
piyasa ile diinya iizerindeki diger piyasalar arasindaki baglant1 ve iliskiyi géz 6nlinde bulundurmast
gerekmektedir. Diinya {izerindeki herhangi bir yerde meydana gelen bir olay farkli bolgelerde de
etkisini hissettirmektedir (Polat ve Gemici, 2017, s.394). Bu sonug ile insanlik ortak bir kaderi
paylasir hale gelmektedir (Ganiev, 2014, s.118).

Ulke ekonomileri arasinda etkilesim gelismis iilkelerin gelismekte olan iilke ekonomilerini yani
borsalarini etkiledigi ve borsalarin yoniinii belirledigi diisliniilmektedir. Bu agidan bakildiginda
diinyanin en biiyiik nominal GSYIH sahip olan iilkesi olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nin
diger ekonomileri ve iilke borsalarini etkiledigi diisiiniilmektedir (Ozdemir & Bulut, 2012, 5.212).

Calismanin 1ilgili literatiir kismindan da goriilebilecegi gibi uluslararasi piyasalarin birbirleri ile
iligkileri ve etkileri popiiler bir ilgi alan1 olusturmaktadir. Yiiksek biit¢eli fonlar, uluslararasi sirketler,
bliylik yatirimcilar ve hatta kamu otoriteleri, bir piyasanin digerine etkisini alacaklar1 kararlarda
gormek isteyeceklerdir. Bu durum her yatirnmci grubu i¢in stratejik karar alma ve yatirimlarim
yonlendirmede hayati derecede 6nem tagimaktadir. Kiiresel ekonomik diizlemde her piyasa bir bilgi
akisin1 digerine yansitan etkiler igermektedir. Bu bulasicilik etkisinin siddeti ve yonii alinacak olan
kararlarin degismesine yol agabilmektedir. Bu baglamda bu ve buna benzer calismalarin varlig
teorinin olusturulmasi agisindan faydali olacaktir.

Bu calisma i¢in amag diinyada islem goéren dnemli borsalarin 6nemli endeksleri ile iilkemiz borsa
endeksi olan BIST100 arasinda ilgili donemde var olan iligkileri tespit etmektir. ilgili ¢aligma
kapsaminda 7 6nemli iilke endeksinin iligkisi konu edilmektedir. Donem itibari ile ilgili olarak covid
19 pandemisi sonrasi diizensiz fiyatlamalarin varligi ve siirecin etkisinin ¢aligmanin yapildigi
tarihlerde devam etmesi goz oniinde bulundurularak 2020 sonrasi veriler ele alinmamistir. Bu donemi
de kapsayan farkli caligmalar da literatiir i¢in ilerleyen donemlerde yerini alacagi diigiiniilmektedir.

1. Literatiir

Borsalar arasinda var olan matematiksel iligkiler hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar agisindan
karar verme siireglerinde etkin rol oynamaktadir. Bununla birlikte portfoy olusturmak adina her
yatirimer ¢esitlendirmeyi dogru yapabilmek igin piyasalarin baglantilar1 hakkinda bilgiye ihtiyag
duymaktadir. Bu bilgi yatirimer gruplarina ayni zamanda arbitraj olanaklarini da glindeme
getirebilmesi ve kullanabilmesi agisindan olduk¢a énem tasimaktadir.

Bu baglamda tarihin her doneminde bu iligkileri ortaya koyma cabasi arastirmacilarin yogun ilgisine
sebep olmustur. Ulusal ve uluslararasi ¢alismalar incelendiginde hem BIST 6zelinde hem de diger
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uluslararasi endekslerin birbirleri ile iliskisini konu alan bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Asagidaki
tabloda bu alanda yapilan 6nemli ¢alismalar kronolojik sira ile 6zetlenmistir. Her ¢alisma farkl
gozlem degerleri kullanarak farkli zaman periyotlarina borsalar arasinda var olan iligkiler hakkinda

onemli bilgiler icermektedir.

Tablo 1: /igili Literatiire ait ¢calisma Ozetleri

Cahisma Yontem Veri Aralig Degiskenler Sonuc¢
(Boztosun ve Johansen Ocak 2002- Avusturya (ATX), Hollanda Tiirkiye, Hollanda,
Celik, 2011) Esbiitiinlesme Aralik 2009 (AEX General), Belgika (BEL-  Norveg, Belgika,

Analizi doneminde 20), Fransa (CAC40), Almanya Ingiltere ve Almanya ile
aylik veri (DAX), Norveg (OSE uzun dénem Johansen
AllShare), Isvec (Stockholm Esbiitiinlesme iliskisi
General), Ispanya (Madrid bulunmaktadir. Tiirkiye,
General), Isvigre (Swiss Avusturya, Fransa,
Market), Ingiltere (FTSE100) Isvec, Isvigre ve Ispanya
endeksleri arasinda ile anlamli
Johansen Esbiitiinlesme
iligkisi bulunamamustir.
(Bulut & Johansen 05.01.2001- IMKB 100 ve Dow Jones Esbiitiinlesme analizine
Ozdemir, 2012)  Esbiitiinlesme 30.12.2010 Industrial gore uzun déonemde
Analizi-Granger  doneminde birlikte hareket etmekte,
Nedensellik haftalik veri Granger Nedensellik
testine gore ise Dow
Jones Indus. IMKB
Granger nedeni oldugu
goriilmektedir.
(Sahin ve Stimer, VAR Analizi Ocak 2009 S&P500, DAX, FTSE100, BIST100 ve bazi
2014) Agustos 2014 CAC, NIKKEI 225, gelismis iilke endeksleri
doneminde Gelismekte Olan Cin, Rusya, karsilagtirildiginda
aylik veri Hindistan, Kazakistan, gelismekte olan iilke
Endonezya, Brezilya, Misir, borsalarina BIST100’{in
Tiirkiye borsalari daha duyarli oldugu
sonucu ortaya ¢ikmistir.
(Keskin Benli, Johansen 30 Aralik 1994  Latin Amerika’dan Peru, Sili, Tiirkiye ile Kolombiya-
2014) Esbiitiinlesme ile 30 Eyliil Brezilya, Kolombiya, Meksika;  Tirkiye ile Meksika
Analizi 2013 Orta Dogu, Avrupa ve Afrika arasinda uzun donemli
doneminde tilkelerinden Cek Cumbhuriyeti,  iligki bulunmustur.

aylik veriler

Misir, Yunanistan, Rusya,
Macaristan, Polonya, Giiney
Afrika; Asya iilkelerinden Cin,
Filipinler, Hindistan.
Endonezya, Kore, Malezya,
Tayvan ve Tayland tilkelerinin
borsa endeksi alinmustir.

Geriye kalan ilkeler ile
Tiirkiye arasinda
Johansen Esbiitiinlesme
bulunmamustir.
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(Kocabryik ve Johansen 2013 ve 2012 NIKKEI 225, MICEX, IMKB Esbiitiinlesme
Kalayct, 2014) Esbiitiinlesme dénemleri 100, FTSE MIB, DAX, CAC denklemine gore
Analizi ve arasinda 40, FTSE 100, S&P 500, Almanya, Italya, Fransa,
VECM giinliik ve S&P/TSX Japonya uzun dénemli
haftalik veri iligskiye sahip, daha
sonra Borsa istanbul
eklendiginde ikili
esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamustir.
(Kocabuyik, Johansen Ocak 2010 Brezilya, Hindistan, Cin, Borsalar arasinda
2015) Esbiitiinlesme Nisan 2014 Rusya, Tiirkiye Borsa Endeksi ~ herhangi bir iliskiye
Analizi déneminde rastlanilmamgtr.
haftanin
carsamba giinii
Verisi
(Polat ve Eray, ARDL Sinir Ocak 2003- Tiirkiye, Cin, Hindistan Yatirimeilar uzun
2017) Analizi Haziran 2017 Brezilya, Rusya, Giiney Afrika ~ donemli portfoy
doneminde olusturmay tercih
aylik veri ediyorsa Hindistan ve
Brezilya, kisa donem
portfoy olusturmay1
tercih ediyor ise
Hindistan, Brezilya ve
Rusya'y1 sepete
koymalar1 olumsuz etki
olusturmaktadir.
(Sandal, Johansen ve Ocak 2005- BIST100, Altin ve Petrol Degiskenler arasinda
Cemrek, & Engle- Granger  Aralik 2015 fiyatlar uzun donemli iligki
Yildiz, 2017) Esbiitiinlesme doneminde bulunamamustir.
Analizi- aylik veri Nedensellik testine gore
Granger ise altin fiyatlarinin
Nedensellik BiST100'e dogru tek
yonli nedensellik iliskisi
bulunmustur.

(Kili¢ & Ciitcti,
2018)

Engle-Granger
ve Gregory-
Hansen
Esgbiitiinlesme
analizi ile Toda-
Yamamoto ve
Hacker-Hatemi-
J nedensellik
analizi

02 Subat 2012-
06 Mart 2018
doneminde
giinliik veriler

BIST 100 endeksi ve Bitcoin
fiyatlar

BIST 100 ile Bitcoin
arasinda uzun donemli
bir iligki
bulunamamustir. Toda-
Yamamoto Nedensellik
iligskisine gore BIST
100’ den Bitcoin
fiyatlarina dogru tek
yonli nedensellik iliskisi
goriilmektedir.
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(Karacaer Johansen Ekim 2009- Almanya (DAX), Amerika (S&P500)
Ulusoy, 2019) Esbiitiinlesme Eyliil 2019 Amerika(S&P500), Fransa Fransa (CAC40),
Analizi-Granger  doneminde (CAC40), ingiltere (FTSE 1 Kanada(S&P/TSX),
Nedensellik aylik veri 00), italya (MSCI), Japonya Almanya (DAX) borsa
(NIKKEI 225), Kanada(S& endeksleri BIST 100’ e
P/TSX) ve Tiirkiye (BIST 100)  dogru tek yonlii
borsa endeksleri nedensellik Japonya
(NIKKEI 225) ile BIST
100 arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.
(Yildirmm & Granger 03.01.201031.1  Tirkiye (XU100), Amerika XUl00'den DAX
Kesebir, 2019) Nedensellik 2.2017 (S&P500), Japonya endeksine, S&P500'den
Analizi doéneminde (NIKKEI225) ve Almanya NIKKEI225 endeksine,
haftalik veriler ~ (DAX) borsa endeksleri DAX' dan NIKKEI225
almmuigtir. endeksine tek yonlii
Granger Nedensellik
bulunmaktadir.
(Giizel, Ugan, &  Johansen Ocak 2010- Gelismekte olan Tiirkiye, Iran, Gelismekte olan iilke
Acar, 2019) Esgbiitiinlesme Aralik 2017 Suudi Arabistan, Birlesik Arap  borsalar1 ve Tiirkiye
Analizi doneminde Emirlikleri, Misir, Israil, Cin, borsasi arasinda
aylik veri Hindistan, Brezilya, Giiney esbiitiinlesme yani uzun
Afrika ve gelismis Japonya, donem iligki mevcuttur.
Avustralya, Kanada, Ingiltere, ~ Analize Tiirkiye’nin
Almanya, Norveg, Amerika, dahil edilmedigi
Giiney Kore iilkelerinin borsa durumda diger
endeksleri alinmistir. gelismekte olan tilke
borsalar1 arasindaki
esbiitiinlesme yani uzun
donemli iligki devam
etmektedir.
(Unal & Kose Johansen 2000-2016 Meksika, Endonezya, Giiney Endonezya'dan Giiney
Icigen, 2020) Esbiitiinlesme doneminde Kore ve Tiirkiye borsa Kore'ye, Tiirkiye'den
Analizi- giinliik veriler ~ endeksleri alinmistir. Meksika'ya dogru tek
Granger yonlii nedensellik iliskisi
Nedensellik tespit edilmistir.
(Tolu, 2020) Johansen Ocak 2010 ile Ingiltere (FTSEI00) borsa Uzun dénemli bir iliski
Esgbiitiinlesme Nisan 2020 endeksi ile Altin fiyatlar bulunmamugtir. Granger
Analizi- doneminde Nedensellik testine gore
Granger aylik veri ise ¢ift yonlii nedensellik
Nedensellik bulunmustur.

Not: Tablo kronolojik sira ile bu ¢alismanin ger¢evesi baglaminda olugturulmustur.

Literatiir incelendiginde, belirli donemlerde piyasalarin birbirleri ile iliskisi ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Hem kisa donemli etkilesim hem de uzun dénemli etkilesim yatirimcilar agisindan
oldukca 6nemli bilgilerdir. Gegmiste yogunlukla piyasalarin birbirleri ile kisa donemli iligkilerine
konu olan calismalar ekonometrik modellerin yaygin kullanimi ile birlikte aynm1 zamanda uzun
donemli piyasa iliskilerine de konu olur hale gelmektedir. Bu ¢alisma 6zelinde uzun dénemli iligskinin
arastiritlmasi s6z konusu olmaktadir.
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3. Veri ve Kullanilan Yontem

Tiirkiye BIST100 borsa endeksinin Almanya DAX, Ingiltere FTSEI00, Japonya NIKKEI 225, Cin
SHANGHAI, S&P500- DOW30- NASDAQIOO ABD borsa endeksleri ile arasinda biitiinlesik
iliskinin olup olmadigin1 belirlemeyi amaglanan bu ¢alismada, 01.04.2009 - 06.12.2020 donemini
kapsayan haftalik frekansta 623 adet gézlem kullanilmistir. G6zlem degerleri icin kapanis verileri
alinmistir. BIST 100, DAX, FTSE 100, NIKKEI 225, SHANGHAI, S&P500, DOW 30 ve NASDAQ
100 borsa endekslerine ait veriler tr.investing.com sitesinden elde edilmistir. Calismada kullanilan
iilkelere ait borsa verilerinin dogal logaritmasi alinarak ¢aligmada kullanilmistir.

Borsalarin tamami esanli ¢calismadigi igin veriler giinliik degil haftalik olarak alinmistir. Haftalik
olarak alinsa dahi baz1 kisitlar giderilememistir. Alinan veri setinde NIKKEI 225 1, SHANGHAI 11
haftalik veri seti ¢calismanin kisitini olusturmaktadir. Bu kisit1 minimuma indirmek i¢in veri setinin
olmadig1 haftalarin gecmis 5 hafta ve gelecek 5 hafta degerlerinin ortalamasi alinip kisit giderilmeye
calisilmistir. Borsalar arasi uzun donemli iliskiyi gorebilmek i¢in Johansen Esbiitiinlesme metodu
kullanilarak iliski goriilmesi amaglanmaktadir.

3.1. Uygulama

BIST100'un DAX, FTSEI00, NIKKEI 225, SHANGHAI, S&P500, DOW 30, NASDAQIO00 borsa
endeksleri aralarinda var olan iligki seviyesi tablo 2 'de korelasyon tablosu olarak sunulmustur.

Tablo 2: Tiirkiye ile Diger Borsalart Endeksleri Arasindaki Korelasyon
BIST100 DAX DOW30 FTSEIO0O NASDAQ100 NIKKEI225 S&P500 SHANGHAI

BIST100 1

DAX 0.918 1

DOW30 0.920 0960 1

FTSEIOO 0.861 0.897 0.841 I

NASDAQ100  0.904 0.945 0.989 0.773 1

NIKKEI225 0.838 0.953 0.937 0.794 0.932 1
S&P500 0.917 0.970 0.996 0.830 0.993 0.950 1
SHANGHAI 0.369 0.454 0.375 0.280 0.409 0.521 0.397 1

Not: Tabloda yer alan verilerin hepsinin dogal logaritmasi alinmuigstir.

Yukaridaki tablo 2 'de BIST100 ile SHANGHALI arasinda diisiik korelasyon goriilmektedir. Geriye
kalan BISTI00 endeksi ile diger DAX, DOW 30, FTSE 100, NASDAQ 100. NIKKEI 225, S&P500
borsa endeksleri arasinda giiglii bir korelasyon oldugu goriilmektedir.

Finans uygulamalarin da zaman serilerinin duragan durumda olmasi, sonuglarda yanilticilik ve sahte
regresyona sebebiyet verdiginden birim kok icermemesi gerekmektedir.

Literatiirde en ¢ok kullanilan Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testidir (Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildirim ve Kantar, 2019, s.111).

Ayrica bu ¢aligmada Phillips-Perron (PP) birim kok testi de kullanilmaktadir. Duraganlik testinden
sonra VAR modeli uygulanarak Tiirkiye ile diger iilke borsalari arasindaki optimal gecikme uzunlugu
bulunmus, Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanarak aralarindaki uzun donemli iliski test edilmistir.
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3.2. Duraganhk Analizi

Incelenen ¢aligmalarda zaman serilerinin duragan olup olmadigina bakilarak grafik cizimleri ile
istatistiksel yontemlerden Augmented Dickey-Fuller (ADF) test ve Phillips Perran (PP) birim kok
testleri yardimiyla uygulamaktadir.

Incelenen veri setinin duragan olup olmadigin1 gorebilmek icin ADF ve PP testleri ile sinanmustir.
Asagida duraganlik testlerinin sonuglari tablo 3'de goriilmektedir.

Tablo 3 ADF Birim Kok Testi Sonuclart

ADF Diizey ADF Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Sabitli. Sabitsiz Sabitli Sabitli Trendli Sabitsiz
Trendli
LnBISTIO0 -2.721.334 -3,892498 1,871275  -25,26925 -25,2914  -25,11858
-0,0709 0,0129 0,9857 0,0000 0,0000 0,0000
LnDAX -1.738.275 -3,245589 1,28007  -25,20699 -25,2109  -25,13988
-0,4114 0,0766 0,9495 0,0000 0,0000 0,0000
LnDOW30 -1.028.944 -4,243254 2,135646  -26,25443 -26,237  -26,05563
0,7444 0,0041 0,9926 0,0000 0,0000 0,0000
LnFTSEIOO -2.561.113 -2,964873 0,562344  -25,60835 -25,6215  -25,61047
0,1018 0,1431 0,8375 0,0000 0,0000 0,0000
LnNASDAQIO00 -0.580132 -4,207009 3,527633  -26,09668 -26,0756  -25,55998
0,8721 0,0046 0,9999 0,0000 0,0000 0,0000
LnNIKKEi225 -0.892306 -2,747936 1,462732  -24,89145 -24,.8707  -24,81016
0,7907 0,2176 0,9647 0,0000 0,0000 0,0000
LnS&P500 -0.923198 -4,364469  2,311537  -26,55757 -26,5385  -26,31104
0,7808 0,0026 0,9953 0,0000 0,0000 0,0000
LnSHANGHAI -2.522.312 -2,552515 0,689193  -24,07655 -24,0623  -24,07716
0,1106 0,3026 0,8642 0,0000 0,0000 0,0000
Kritik Degerler
1% -3.440.634 -3,972877 -2,56869  -3,440651 -3,9729  -2,568691
5% -2.865.969 -3,41706  -1,94133  -2,865976 -3,41707  -1,941334
10% -2.569.187 -3,130904  -1,61636  -2,569191 -3,13091  -1,616356

Tablo 3'de ulagilan ADF testinin sonuglarina gére degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok i¢erdigi
goriilmektedir. Ancak degiskenlerin farki alindiktan sonra Ho: p=0 hipotezi reddedilmis ve birim kok
giderilmistir. Tablo 4’ te ADF testinin yan1 sira PP (Philips Perron) birim kok testine de yer
verilmektedir.
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Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuclar

PP Diizey PP Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Trendli Sabitsiz Sabitli  Trendli Sabitsiz
LnBISTIOO -2.7194 -3.9046 1.86168  -25.269 -25.291 -25.119
0.0713 0.0124 0.9853 0.0000 0.0000 0.0000
LnDAX -1.715 -3.2602 1.33578  -25.345 -25.369 -25.182
0.4232 0.074 0.9546 0.0000 0.0000 0.0000
LnDOW30 -0.9048 -4.1775 2.78029  -27.334 -27.352 -26.315
0.7867 0.0051 0.9988 0.0000 0.0000 0.0000
LnFTSEI00 -2.4773 -2.89 0.63641  -25.883 -26.039 -25.801
0.1215 0.1664 0.8535 0.0000 0.0000 0.0000
LnNASDAQ 100 -0.4212 -3.9626 495913  -27.671 -27.645 -25.613
0.9029 0.0103 1 0.0000 0.0000 0.0000
LnNIKKEI225 -0.8329 -2.7574 1.55409  -24.972 -24.949 -24.848
0.8086 0.2139 0.9708 0.0000 0.0000 0.0000
LnS&P500 -0.7576 -4.2486 3.21672  -28.373 -28.402 -26.688
0.8296 0.004 0.9997 0.0000 0.0000 0.0000
LnSHANGHAI -2.6998 -2.7684 0.63806  -24.118 -24.104 -24.123
0.0746 0.2097 0.8538 0.0000 0.0000 0.0000
Kritik Degerler
1% -3.4406 -3.9729 -2.5687  -3.4407 -3.9729 -2.5687
5% -2.866 -3.4171 -1.9413 -2.866 -3.4171 -1.9413
10% -2.5692 -3.1309 -1.6164  -2.5692 -3.1309 -1.6164

Tablo 4' te ulagilan PP testinin sonuglarina gore degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok igerdigi
goriilmektedir. Ancak degiskenlerin farki alindiktan sonra Ho: p=0 hipotezi reddedilmis ve birim kok
giderilmistir.

3.3 Esbiitiinlesme Analizi

Calismanin bu asamasinda Tiirkiye ile diger ilke borsalar1 arasinda uzun doénemli iliskiyi
belirleyebilmek i¢in Johansen-Juselius (Johansen 1988; Johansen ve Juselius, 1990) es biitiinlesme
testi uygulanmis elde edilen sonuglar tablo 5' te verilmektedir. Optimal gecikme uzunlugu VAR (1)
modeli olusturularak, Schwarz, Akaike ve Hannan Quin kriterleri tablo 4' de verilmistir.

Tablo 5: Optimum Gecikme Uzunluklar

ULKE AlIC SIC HQ

BIST100-DAX 1 1 1
BIST100-DOW30 5 1 1
BIST100-FTSE100 3 1 1
BIST100-NASDAQ 100 3 1 1
BIST100-NIKKEI 225 1 1 1
BIST100-S&P500 3 1 [
BIST100-SHANGHAI 1 1 [

455



BIST 100 Endeksinin Uluslararasi Hisse Senedi Endeksleri ile liskisi

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir.

Tablo 5'te BIST 100 ile diger iilke borsa endeksleri arasindaki egbiitiinlesme iliskisini belirlemek i¢in
optimal gecikme uzunluklari {ilkeler arasinda birbirinden farklilik gostermektedir. Akaike degerine
gore BIST100 ile DAX, NIKKEI 225, SHANGHAI borsalar1 arasinda 1 aylik gecikme, FTSE 100,
NASDAQIO0 ve S&P500 arasinda 3 aylik gecikme ve DOW30 ile 5 aylik gecikme etkilesimi s6z
konusudur. Asagida yer alan tablo 6’da optimum gecikme uzunluklar1 dogrultusunda es biitiinlesme
test sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

ULKELER HO Hipotezi Trace Istatistik Maksimum Eigen Deger
r=0

BISTI00-DAX r<l 30.87213 (0.0109)** 19.87523(0.0425)**
r=0

BIST100-DOW30 r<l 43.54543(0.000)* 24.61237(0.0034)*
r=

BISTIOO-FTSE 100 r<l 30.51292(0.0006)* 19.75294(0.0205)**
r=

BISTI00-NASDAQIO0 r<li 34.14121(0.0001)* 18.83152(0.0282)**
r=0

BISTI0O-NIKKEI 225 r<li 27.12814(0.0347)** 20.22594(0.0377)**
r=0

BISTI00-S&P500 r<li 42.51485(0.0002)* 23.26977(0.0129)**
r=

BISTIO0-SHANGHAI r<li 24.33613(0.0767) 19.25576(0.0522)

Not: Parantez ici degerler olasilig1 géstermektedir. * ; % 1’ de ve ** ; %5 anlamhilik diizeylerinde I(1) es biitiinlesme
iliskisinin varligini gostermektedir.

Tablo 6' da BIST 100 ile diger iilke borsalar1 aralarindaki ikili es biitiinlesme iligkisi verilmektedir.
Tabloda Bist100 ile DAX, FTSEIO0, NIKKEI225, S&P500, DOW30, NASDAQ 100 esbiitiinlesme
iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmis ve Ho hipotezi reddedilmektedir. Boylelikle BISTIOO ile diger
iilke borsalar1 arasinda I(1) esbiitiinlesme iliskisi goriilmiistiir. BIST 100 ile SHANGHALI arasinda
esbiitiinlesme sonucuna gore anlaml bir iligki mevcut degildir.

Iki piyasa arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varliginin tespiti dzellikle yatirrmeilar yani kara vericiler
acisindan olduk¢a 6nemlidir. Boyle bir iliskinin varlig1 iki endeksin birbirleri ile birlikte hareket
ettiginin bir bulgusu olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte esbiitiinlesik iligski olan endekslerin
birbirlerinden etkilendikleri varsayimi kabul edilmektedir. Bu sonuglar birlikte 6zellikle yatirimcilar
karar stratejilerini bunlar1 goze alarak olusturacaklardir

4. Sonuc¢

Diinya iizerinde farkli cografi konumlara sahip olan piyasalarin birlikte hareket edip etmedigini, tim
diinya yatirimcilari tarafindan merak edilen bir gergekliktir. Bu gergeklik baglaminda kiiresellesme
olgusuyla birlikte diinya piyasalarin birbiriyle etkilesim halinde devam etmesi olas1 bir durumdur. Bu
olas1 durumun ortaya ¢ikmasiyla birlikte yatirnmcilarin haberin ilk geldigi piyasadan son piyasaya
kadar birbirleriyle esgiidiimlii hareket edip etmemesi kazanclarin1 yonetebilmesi adina 6nemli bir
bilgi olacaktir. Bu sorulara cevap aramakla birlikte yapilan ¢aligmada, farkli cografyalarda yer alan
onemli borsa endekslerinin birbirleriyle iliski igerisinde olup olmadigini arastirmak bu ¢alismanin
amacini olusturmaktadir.
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Ulke hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmak amaciyla 01.04.2009 -
06.12.2020 donemini kapsayan 623 adet haftalik frekansta veri lizerinden ¢alisilmistir.

Calismada ilk olarak Tiirkiye borsasiyla diger iilke borsalar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek igin
korelasyon matrisine bakilmaktadir. Korelasyon sonucunda Tiirkiye (BIST100)'den Almanya
(DAX), Ingiltere (FTSE 100), Japonya (NIKKEI 225), ABD (S&P500 - DOW30 - NASDAQ 100)
borsalar1 arasinda giiclii bir korelasyon s6z konusudur. Ancak Cin (SHANGHALI) borsasi ile zayif
iliski s6z konusu olmaktadir. Calismanin devaminda esbiitiinlesme iliskisi sinanarak Tiirkiye (BIST
100) ile Cin (SHANGHAI) borsalar1 arasinda incelenen donem de anlamli bir iligki bulunamamas,
geriye kalan biitlin borsalar ile uzun déonemli anlamli bir iliski bulunmustur.

Buradan yola ¢ikilarak Cin (SHANGHALI) borsasinin kendine has 6zellikleri neticesinde piyasadan
daha fazla uzak kalmasi ile geriye kalan calisma kapsaminda yer alan tiim piyasalar birbirleriyle
esbiitliinlesik bir sekilde hareket ettikleri goriilmektedir. Bu da cografi farkliliklarla olusan sinyal
etkisinin bir piyasadan diger piyasaya gegirgenliginin bir gostergesidir.

SHANGALI borsasi ile iliski bulunamamasi sebebi bir nevi tlilke borsasinin derinligi, etkinligi, kalitesi
ve seffafligi ile alakali durumlardan meydana gelebilecegi diisiiniilebilmektedir. Piyasa olarak diger
endekslere gore daha yeni bir piyasa olmasi ve hacminin biiytikliigl belirli periyotlarda bu piyasayi
digerlerinden ayristirabilmektedir.

Bu calisma analize tabi tutulan endeksler ve ilgili ¢alisma periyodu ile sinirlidir. Dénemsel sonuglar
ilerleyen donemlerde degisiklik gdsterebilir ve farkli sonuglar ortaya koyabilir. Calismadan ¢ikarilan
sonuglar literatiirde yer alan Kocabiyik (2015), Kocabiyik ve Kalayci (2014), Ayaydin, Barut ve Pala
(2020), Boztosun ve Celik (2011) vb. ¢alismalarla uyumlu olmayip, Giizel, Ugan ve Acar (2019).
Bulut ve Ozdemir (2012) vb. diger ¢alismalarla uyumlu haldedir. Calismalarin birbirinden farkli
sonuclar ortaya koymasi hem alinan donem hem de verilerin aylik, haftalik veya giinliik test edilmesi
sebepleri ile ortaya ¢ikabilmektedir. Bununla birlikte kiiresel ekonomik ¢evre ve kosullar degistikce
buna benzer yeni ¢alismalar ortaya ¢ikacaktir. Karar vericiler i¢in 6nemli sonuglar igeren bu literatiir
yine bu ¢alismanin disinda var olan daha farkli iilkelerin endeksleri ile karsilastirmaya tabi tutulabilir
yeni sonuclar elde edilebilir.
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