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VIX ENDEKSI ILE HiSSE SENEDI PIYASALARI ARASINDAKI NEDENSELLIK iLISKiSININ
ANALIZI

ANALYSIS OF THE CAUSAL RELATIONSHIPS BETWEEN THE VIX INDEX AND STOCK
MARKETS

Onder BUBERKOKU

Doc¢. Dr., Van Yiiziincii Y1l Universitesi, Ercis Isletme Fakiiltesi, Finans Bilim Dali, ORCID: 0000-0002-7140-557X

OZET

Bu calismada VIX endeksi ile gelismis iilkelerin yan1 sira gelisen ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Gelismis iilke ekonomilerinin hisse senedi piyasalarini
temsilen MSCI G-7 endeksi, gelisen piyasa ekonomilerini temsilen MSCI EM (Emerging Markets, EM)
endeksi ve gelismekte olan iilkeleri temsilen MSCI FM endeksi kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin analizinde Toda ve Yamamoto (1995) zaman alani nedensellik testi ile Breitung ve
Candelon (2006) frekans alan1 nedensellik testinden yararlanilmistir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi VIX endeksi ile MSCI FM endeksi arasinda geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli
bir nedensellik iliskisinin olmadig1, VIX endeksi ile MSCI EM endeksi arasinda VIX endeksinden MSCI EM
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu, VIX endeksi ile MSCI G7 endeksi arasinda
ise MSCI G7 endeksinden VIX endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1 nedensellik testi de VIX endeksi ile
MSCI FM endeksi arasinda geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli bir nedensellik
iligkisinin bulunmadigi, VIX endeksi ile MSCI EM endeksi arasinda VIX endeksinden MSCI EM endeksine
dogru diisiik frekans diizeylerinde tek yonlii ve kalici bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu, VIX
endeksi ile MSCI G7 endeksi arasinda ise Ozellikle yiiksek ve orta frekans diizeylerinde MSCI G7
endeksinden VIX endeksine dogru istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu

sonucuna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: VIX Endeksi, Hisse Senedi Piyasalari, Nedensellik Iliskisi

ABSTRACT

In this study, we examine the causal relationships between the Chicago Board Options Exchange (CBOE)
VIX volatility index (VIX) and the MSCI (Morgan Stanley Capital International) G7, MSCI emerging
markets (EM) and MSCI frontier markets (FM) indices. We use the Toda and Yamamoto (1995) time
domain causality test and Breitung and Candelon (2006) frequency domain causality test to analyse the
causal relationships between these variables. The results of the Toda and Yamamoto (1995) time domain

causality test show that whereas there is no statistically significant causal relationship between the VIX index
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and MSCI FM index at traditional significance levels, there are statistically significant unidirectional causal
relationships from the VIX index to the MSCI EM index as well as from the MSCI G7 index to the VIX
index. The results of the Breitung and Candelon (2006) frequency domain causality test indicate that whereas
there is no statistically significant causal relationship between the VIX index and MSCI FM index, there is a
statistically significant unidirectional causal relationship at low frequencies from the VIX index to the MSCI
EM index. Further, the findings of the Breitung and Candelon (2006) frequency domain causality test reveal
a unidirectional causal relationship from the MSCI G7 index to the VIX index, especially at medium and

high frequencies.

Keywords: VIX Volatility Index, Stock Markets, Causal Relationship

GIRIS

VIX endeksi kiiresel finansal risk gostergelerinden birini temsil etmektedir. VIX endeksinin artmasi kiiresel
bazda finansal risk diizeyinin arttigi anlamina gelmektedir. Gdosterge hisse senedi endeksleri ise bir
ekonominin barometresi olarak tanimlanmaktadir. Gosterge hisse senedi endekslerindeki diisiisler finansal
piyasalardaki yatirimcilarin ve iktisadi birimlerin gelecege doniik beklentilerinin kotiilestigi anlamina

gelebilmektedir.

Bircok ulke ekonomisinin giderek kiiresel finansal sisteme daha fazla entegre olmasi da kiiresel piyasalarda
yasanan gelismelerin iilke ekonomileri {izerinde daha fazla etkili olmast sonucunu dogurabilmektedir. Bu
nedenlerden dolay1 bu ¢alismada VIX endeksi ile gelismis, gelisen ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalart arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Nitekim bu konu O6neminden dolay1 sadece
uluslararast yazinda degil ayn1 zamanda ulusal yazinda da oldukga ilgi gérmektedir. Ornegin Basarir (2018)
VIX endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini inceledigi calismasinda BIST100
endeksinden VIX endeksine dogru herhangi bir nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadig;; VIX
endeksinden BIST100 endeksine dogru ise giiclii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu sonucuna
ulasmistir. Kuzu (2019) VIX endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri ve VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru tek

yOnli bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu sonucuna ulagmaistir.

Bu ¢alismanin amaci VIX endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkisinin hisse senedi
piyasalarinin gelismislik diizeyleri dikkate alinarak kiiresel bazda incelenmesidir. Calismanin literatiire iki
temel konuda katki saglayacag: ifade edilebilir. Oncelikle bu ¢alismada degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin analizinde asil olarak Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alam
nedensellik testinden yararlanilmistir. Boylece degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi konusunda daha
ayrmtili bilgilere ulasilabilmistir. Ornegin Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi
yardimiyla incelenen donem icin degiskenler arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli nedensellik iliskisinin nasil

bir seyir izledigi analiz edilebilmistir. Fakat calismada karsilastirma amaciyla Toda ve Yamamoto (1995)
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nedensellik testine ait sonuglara da yer verilmistir. Ikinci olarak bu ¢alismada VIX endeksi ile sadece tek bir
lilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskisi degil MSCI EM, MSCI FM ve MSCI G7
endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. MSCI EM endeksi ve MSCI FM endeksi 27 ser iilke
endeksinden olugmaktadir. Boylece VIX endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski hem kiiresel

bazda incelenebilmis hem de ti¢ farkli gelismislik diizeyi dikkate alinarak analizler yapilabilmistir.

VERIi VE METODOLOJI
Veri

Calisma 2007 yilmi Ocak ay1 ile 2021 yilinin Temmuz ay1 arasindaki donemini kapsamakta ve aylik
verilerden olusmaktadir. Caligmanin baslangi¢ tarihi 2007-2008 kiiresel finans krizi dikkate alinarak
belirlenmistir. Boylece 2007-2008 kiiresel finans krizinin olasi etkileri de dikkate alinmistir. Ayrica bu tiir
bir yaklasim ile 2007-2008 kiiresel finans krizi ve sonrasi donem i¢in degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir. Calismada gelismis iilke ekonomilerinin hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI G7
endeksi, geligen lilke ekonomilerinin hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI EM endeksi ve gelismekte
olan llkelerin hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI FM endeksi kullanilmistir. Bu veriler MSCI veri
tabanindan (https://www.msci.com/our-solutions/index/emerging-markets) temin edilmistir. VIX endeksine
ait veriler ise finance yahoo’dan (https://finance.yahoo. com/quote/%5EVIX/history?p=%5EVIX ) temin

edilmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde Oncelikle bir zaman alani nedensellik testi olan
Toda ve Yamamoto (1995)nedensellik testinden yararlanilmigtir. Ardindan Breitung ve Candelon
(2006) frekans alan1 nedensellik testine ait sonuglar iizerinde durulmustur. Breitung ve Candelon
(2006) frekans alani nedensellik testi Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin teorik altyapisi dikkate

almarak uygulanmigtir. Tiim analizler degiskenlerin logaritmik degerleri dikkate alinarak yapilmustir.

3. BULGULAR

Degiskenlere iliskin birim kok testi sonuglart Tablo 1’de sunulmustur. Augmented-Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi sonuglarina gére MSCI EM, FM ve G7 endeksleri i¢in gerek trendli (C&T), gerekse trendsiz
(C) model yapilart dikkate alinsin %5 anlamhilik diizeyinde tiim degiskenlerin I(1) olduklarn
anlagilmaktadir. VIX endeksinin ise trendli model yapisinin kullanilmasi durumunda 1(0), trendsiz model
yapisinin kullanilmasi durumunda ise I(1) ¢iktigi anlagilmaktadir. Bu bulgunun da nedensellik analizinde
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin kullanilmasini destekleyen bir bulgu oldugu ifade edilebilir.
Benzer sekilde bu bulgunun Breitung ve Candelon (2006) frekans alani1 nedensellik testi uygulanirken de
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin teorik altyapisi dikkate alinarak uygulanmasini destekleyen

bir bulgu oldugu da belirtilmelidir.
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Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

VIX EM FM G7
ADF
Duzey
Model: C&T -4.226125* -2.472386 -2.692463 -2.355090
Model : C -1.627374 -2.297134 -2.793540 -0.011671
Birinci fark
Model: C&T -18.09003* -6.364882* -5.169135 -5.627811*
Model : C -18.13112* -6.366362* -5.091223* -5.391307*

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum gecikme 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu MAIC kriteri ile

belirlenmistir

Nedensellik testleri uygulanmadan ©nce nedensellik analizlerinde kullanilacak optimal gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla bu ¢aligmada maksimum gecikme uzunlugu 12
olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugu
otokorelasyon sorununu gideremediginde %35 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu giderilene kadar
gecikme uzunlugu birer birer artirtlmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular sirasiyla Tablo 2, 3 ve 4’te

sunulmustur.

Tablo 2. Otokorelasyon Testi Sonuglar1 ( VIX, EM)

Gecikme uzunlugu (A) LM test istatistigi Olasilik degeri
A=1 2.539272 0.6376
A=2 4.225723 0.3763
A=3 5.433450 0.2456
A=4 5.614154 0.2299
A=5 4.432208 0.3507
A=6 8.227773 0.0836
A=T 0.837438 0.9334
A=8 2.065625 0.7237
A=9 6.486262 0.1657
A=10 3.566274 0.4679
A=11 5.697605 0.2229
A=12 3.948071 0.4131

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum gecikme 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile
belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugu otokorelasyon sorununu gideremediginde %35 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon

sorunu giderilene kadar gecikme uzunlugu birer birer artirtlmstir.
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Tablo 3. Otokorelasyon Testi Sonuglar1 (VIX, FM)

Gecikme uzunlugu (A) LM test istatistigi Olasilik degeri
A=1 4.414299 0.3528
A=2 8.679303 0.0696
A=3 9.121347 0.0581
A=4 4.652738 0.3248
A=5 0.796630 0.9389
A=6 5.018394 0.2854
A=T 6.710173 0.1520
A=8 6.696472 0.1528
A=9 5.174067 0.2699
A=10 3.357337 0.4999
A=11 5.499365 0.2398
A=12 2.828275 0.5870

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum gecikme 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile
belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugu otokorelasyon sorununu gideremediginde %S5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon

sorunu giderilene kadar gecikme uzunlugu birer birer artirtlmstir.

Tablo 4. Otokorelasyon Testi Sonuglar1 (VIX, G7)

Gecikme uzunlugu (A) LM test istatistigi Olasilik degeri
A=1 5.376129 0.2508
A=2 5.670456 0.2251
A=3 8.166251 0.0857
A=4 3.718974 0.4454
A=5 0.198297 0.9954
A=6 6.246697 0.1815
A=T 1.536420 0.8202
A=8 0.534881 0.9700
A=9 6.241158 0.1818
A=10 1.127079 0.8900
A=11 6.718763 0.1515
A=12 7.996505 0.0917

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum gecikme 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile
belirlenmigtir. Belirlenen gecikme uzunlugu otokorelasyon sorununu gideremediginde %35 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon

sorunu giderilene kadar gecikme uzunlugu birer birer artirilmstir.
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Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo5. Toda ve Yamamato (1995) Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-Kare test istatistigi Olasilik
Ho: VIX #— EM 12.74732* 0.0472
Ho: EM # — VIX 5.803393 0.4456
Ho: VIX #—> FM 4.295245 0.3675
Ho: FM # — VIX 5419131 0.2469
Ho: VIX #— G-7 6.192996 0.1852
Ho: G-7 # — VIX 9.410217* 0.0516

* ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo 1’deki birim kok testi sonuglarina bagl olarak dmax degeri 1

olarak alinmustir.

Bulgular incelendiginde VIX endeksi ile MSCI FM endeksi arasinda geleneksel anlamlilik diizeylerinde
istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin olmadigi, VIX endeksi ile MSCI EM endeksi arasinda
VIX endeksinden MSCI EM endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu, VIX endeksi
ile MSCI G7 endeksi arasinda ise MSCI G7 endeksinden VIX endeksine dogru tek yonll bir nedensellik

iligkisinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir.

Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi sonuglar1 ise kisa, orta ve uzun vadeli
nedensellik iliskilerini temsil eden belli frekans degerleri i¢in Tablo 6’da, tiim frekans degerleri iginse
sirastyla Sekil 1, 2 ve 3’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde VIX endeksi ile MSCI FM endeksi arasinda
geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi, VIX
endeksi ile MSCI EM arasinda VIX endeksinden MSCI EM endeksine dogru diisiik frekans diizeylerinde tek
yonlii ve giiclii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu, VIX endeksi ile MSCI G7 endeksi arasinda ise
Ozellikle ylksek ve orta frekans dizeylerinde MSCI G7 endeksinden VIX endeksine dogru giigli ve

istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 6. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani1 Nedensellik Testi Sonuglart

Kisa vade Ho: VIX #— EM Ho: EM # — VIX

w=25 0.2908[0.8647] 1.6699[0.4339]

w=2 4.7888*[0.0912] 0.3229[0.8509]

Orta vade

w=15 4.6201**[0.0993] 0.4771[0.7878]

w=1 0.3293[0.8482] 0.2328[0.8901]

Uzun vade

w =05 6.4795*[0.0392] 1.0912[0.57959

w=0.1 7.7762*[0.0205] 3.4004[0.1826]
Ho: VIX #—FM Ho:FM # — VIX

Kisa vade

w=25 2.7153[0.2573] 3.8190[0.1482]

w=2 1.0695[0.5858] 3.3707[0.1854]

Orta vade

w=15 1.7157[0.4241] 0.9558[0.6201]

w=1 2.4910[0.2878] 0.2131[0.8989]

Uzun vade

w =05 2.1624[0.3392] 1.7388[0.4192]

w=01 2.2393[0.3264] 1.3101[0.5194]
Ho: VIX #— G7 Ho: G7 # —» VIX

Kisa vade

w=25 1.1195[0.5714] 4.4889[0.1060]

w=2 2.2649[0.3222] 7.0598*[0.0293]

Orta vade

w=15 2.4971[0.2869] 7.2843*[0.0262]

w=1 3.8042[0.1493] 2.6495[0.2659]

Uzun vade

w=05 4.2884[0.1172] 1.2153[0.1172]

w=01 3.3444[0.1878] 2.5619[0.2778]

* ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

www.izmiriktisatkongresi.org

344

1ZMIR-2021




A ULUSLARARASI iZMiR IKTISAT KONGRESI / 11-12 Eyliil 2021
INTERNATIONAL IZMIR ECONOMICS CONGRESS / September 11-12, 2021

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Vix=em

q- —
N —
O —
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
em = vix
@ —
q- —
N —
o
T T T T
0 1 2 3
frequency
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Sekil 1. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglar1 (VIX, EM)
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
vix = fm

@ —
Lr) —
q- —
m —
N —
— —

T T T T

0 1 2 3

frequency
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.

Sekil 2. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testi Sonuglar1 (VIX, FM)
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Sekil 3. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani1 Nedensellik Testi Sonuglar1 (VIX, G7)
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DEGERLENDRIME VE SONUC

Bu ¢alismada VIX endeksi ile geligmis lilkelerin yani sira gelisen ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Gelismis iilke ekonomilerinin hisse senedi piyasalarini
temsilen MSCI G-7 endeksi, gelisen piyasa ekonomilerinin hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI EM
endeksi ve gelismekte olan tilkelerin hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI FM endeksi kullanilmastir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde Toda ve Yamamoto (1995) zaman alani nedensellik
testi ile Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testinden yararlanilmigtir. Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi VIX endeksi ile MSCI FM endeksi arasinda geleneksel anlamlilik
diizeylerinde istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin olmadigi, VIX endeksi ile MSCI EM
endeksi arasinda VIX endeksinden MSCI EM endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulundugu, VIX endeksi ile MSCI G7 endeksi arasinda ise MSCI G7 endeksinden VIX endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu sonucuna isaret etmektedir. Breitung ve Candelon (2006)
frekans alani nedensellik testi de VIX endeksi ile MSCI FM endeksi arasinda geleneksel anlamlilik
diizeylerinde istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi, VIX endeksi ile MSCI EM
endeksi arasinda VIX endeksinden MSCI EM endeksine dogru diisiik frekans diizeylerinde tek yonli gugli
ve kalic1 bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu, VIX endeksi ile MSCI G7 endeksi arasinda ise
ozellikle yiiksek ve orta frekans diizeylerinde MSCI G7 endeksinden VIX endeksine dogru giiclii ve

istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Belirlenen nedensellik iligkilerinin genel olarak onsel beklentilerle uyumlu olduklar ifade edilebilir. Ciinkii
ormegin VIX endeksi ile MSCI FM endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
olmamast MSCI FM endeksinde yer alan iilkelerin heniiz kiiresel iiretim diizeyi icerisindeki paylarinin
goreceli olarak diisiik olmast ve bu tiir iilke ekonomilerinin heniiz kiiresel finansal sisteme yeterinde entegre
olmamalar1 ile agiklanabilecegi diisiiniilmektedir.VIX endeksi ile MSCI EM endeksi arasinda VIX
endeksinden MSCI EM endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu sonucuna
ulasilmasi ise ¢esitli yapisal sorunlar igeren EM ekonomilerinin kiiresel finansal piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalardan 6nemli oranda etkilenmelerinden kaynaklanmis olabilir. Calisma bulgularinin VIX endeksi
ile MSCI G7 endeksi arasinda genel olarak MSCI G7 endeksinden VIX endeksine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu sonucuna isaret etmesi de kiiresel iiretim igerisinde 6nemli paya
sahip olan gelismis iilke ekonomilerinde yasanan sorunlarin kiiresel bazda 6nemli sonuglarinin olmasinin

finansal risk diizeyinin artmasi sonucunu doguruyor olmasindan kaynaklaniyor olabilir.

Calisma bulgulariin uygulamaya doniik olarak da énemli sonuglar igerdigi diisiiniilmektedir. Oncelikle VIX
endeksinden MSCI EM endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu sonucuna
ulasilmasi Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinin iktisadi ve finansal politikalarini olustururken kendi i¢
dinamiklerine ilaveten kiiresel finansal risk diizeyindeki gelismeleri de yakindan takip etmeleri gerektigi
anlamina gelmektedir. Uluslararasi yatirimcilar agisindan bakildiginda ise genel olarak VIX endeksindeki

degisimlere bakarak onceden Tiirkiye gibi gelisen iilke ekonomilerinin hisse senedi piyasalarin yonii
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konusunda fikir sahibi olabilecekleri anlagilmaktadir. Bu bulgu da uluslararas1 yatirimcilarin daha etkin

yatirim stratejileri uygulayabilmeleri agisindan olduk¢a 6nemli olabilmektedir.
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