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Ozet

Bu calismada aylik endeks degerleri kullanilarak Ttrkiye menkul kiymet borsasi ile 12 ge-
lismis ve 22 gelismekte olan Ulkelerin menkul kiymet borsalari arasindaki esbtittinlesme iliski-
si Johansen tarafindan gelistirilen test ile arastiriimistir. Analiz sonuglarina gére Tuirkiye men-
kul kiymet borsasinin yedi gelismis ve bes gelismekte olan tilke menkul kiymet borsalariyla es-
bttinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Esbtittinlesik menkul kiymet borsalarinin belirlenme-
sinden sonra Markowitz ortalama-varyans modeli kullanilarak degisik senaryolara gére port-
foyler olusturulmustur. Bu bulgular, Turk portfdy yoneticilerinin gelismis ve gelismekte olan
hisse senedi piyasalarinin ne kadar buttinlesik oldugunu daha iyi anlamalariyla varlik tahsisle-
rinde ve riskleri minimize etmelerinde etkili olacagini énermektedir.
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Abstract - Cointegration Relations between Turkish and International
Equity Markets and Portfolio Choices

In this study monthly equity index values of twenty two emerging and twelve developed
markets are used for the determination of cointegration relations developed by Johansen.
The results of cointegration analysis show that Turkish stock market is cointegrated with se-
ven developed and five emerging markets. After determining the integrated equity markets,
different international portfolio scenarios are created by using Markowitz mean-variance mo-
del. These findings suggest that Turkish portfolio managers are able to monitor their asset
allocations and minimize risks if they obtain a better understanding of how emerging and
developed equity markets are integrated.
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1. Giris

1980’li yillardan itibaren tlkelerin uygulamaya basladigi finansal serbestlesme po-
litikalarr ve kiresellesmenin etkisiyle birlikte finansal piyasalarda uluslararasi yatirim-
cllar daha fazla islem yapmaya baslamislardir. Yatirmcilarin uluslarasi piyasalarda da-
ha fazla islem yapmasinin temelinde portféy cesitlendirmesi yatmakta ve cesitli risk
seviyelerine gére maksimum getiri elde etmek amaci yer almaktadir.

Portfdy cesitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak tzere iki yakla-
simdan s6z edilebilir. Geleneksel portféy yaklasimi, portfdy yonetimi bir bilimden zi-
yade sanat olarak tanimlanmakta ve bu sanatin kendine 6zgu kurallari ve ilkeleri ol-
dugunu savunmaktadir. Bu ilke ve kurallar yatirnmar agisindan 6nemlidir ve dikkatli
bir calismayi gerektirir. Ancak, bu teorik araclari etkin bir bicimde kullanabilme yete-
negi, sinirsiz olarak kisiden kisiye degisebilen bilgi ve deneyime baglidir. Bu nedenle
geleneksel portféy yaklasiminin sezgi, ice dogus gibi stibjektif yaklasimlar icerdigi
soylenebilir. Geleneksel yaklasimda amag riskin dagitiimasidir. Portféyu olusturan
menkul kiymetlerin getirileri ayni yonde hareket etmeyeceginden portfoytin riski tek
bir menkul kiymetin riskinden kiictik olacaktir. iste geleneksel portféy teorisi bu pren-
sipten hareketle portféy icerisindeki menkul kiymet sayisinin arttiriimasi ilkesine da-
yanmaktadir. Modern yaklasimda portfoy cesitlendirmesi Markowitz modeline gére
yapilmaktadir. Markowitz'e gére sadece cesitlendirme yaparak riski azaltmak mum-
kiin degildir. Markowitz modeli ile portfoy cesitlendirmesi yaparken, korelasyon kat-
sayllari esas alinmaktadir. Clinku korelasyon katsayisi ile portféy riski arasinda bir ilis-
ki mevcuttur (Korkmaz ve Ceylan, 2007).

Bu calismanin amaci gelismis ve gelismekte olan tlkelerin menkul kiymet piyasa-
lari arasindaki uzun dénemli ortak bir iliskinin varligini esbdttinlesme testine gore
arastirmak ve esblttinlesme testi sonuclarina gére Markowitz ortalama-varyans mo-
deli ile portféy senaryolari olusturmaktir. Calisma bes bélimden olusmaktadir. ikin-
ci bélimde literatir dzeti verilmis, Ugtincl bolimde calismada kullanilan yéntemler
tanitilmistir. Dérdtincd bélimde elde edilen model sonuclarina yer verilerek son bé-
[iimde genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatlir Ozeti

Uluslararasi yatirmcilar agisindan portféy riskini azaltmak icin portféy cesitlendir-
mesine gitmeleri gerekmektedir. Portféy cesitlendirmesinin en basit yolu ise uzun dé-
nemde birlikte hareket etmeyen hisse senedi piyasalarindan en uygun portfoyu olus-
turmaktan ge¢mektedir. Bu nedenle literatlirde hisse senedi piyasalarinin uzun dé-
nemde beraber hareket edip etmediklerini baska bir ifadeyle esbittinlesik olup olma-
diklarini arastiran cok sayida calisma mevcuttur. Bu béliimde bu calismalardan bir
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Ozet yer alacaktir.

Tahai vd. (2004), gelismis yedi tilke olan Kanada, ingiltere, Fransa, Almanya, ital-
ya, Japonya ve ABD llkelerini kapsayan calismasinda 1978 ile 1997 yillari arasinda
aylk veriler kullanarak bu tlkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki esbtittinlesme
iliskisini arastirmistir. Johansen esblitlinlesme testi ve vektor hata dlizeltme modeli
kullandigi calismasinda G7 tilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindan uzun dénem-
de ortak bir iliski tespit etmis ve bu tlkeler ile portféy cesitlendirmesi yapilamayaca-
gini belirtmistir. Narayan ve Smyth (2004), Avustralya hisse senedi piyasasi ile gelis-
mis yedi Ulke hisse senedi piyasasi arasindaki esbuttinlesme iliskisini arastirdigi calis-
masinda 1960 ile 2003 yillar arasinda aylik veriler kullanmistir. Zivot-Andrews yapl-
sal kirllma testi, Johansen ve Gregory-Hansen esblittinlesme testleri kullandiklari ¢a-
lismalarinda, Johansen testine gére Avustralya hisse senedi piyasasinin Kanada ve in-
giltere hisse senedi piyasasl ile Gregory-Hansen yéntemine gére Kanada, Japonya ve
italya hisse senedi piyasasi ile esblittinlesik oldugunu tespit etmistir. Syriopoulos
(2004), merkez Avrupa Lllkeleri olan Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Slo-
vakya Ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin Almanya ve ABD hisse senedi piyasalari
ile esbutlinlesik olup olmadigini arastirmistir. Johansen esblittinlesme testi ve vektor
hata duizeltme modeli kullandigi calismasinda bu alti tilke arasinda esbtttinlesmenin
varligini tespit etmistir.

Brooks ve Del Negro (2004), 42 gelismis ve gelismekte olan tlkenin 9679 sirketi-
ne ait hisse getirilerini kullandigi calismasinda 1985 ile 2002 yillari arasinda aylik ve-
riler kullanmistir. Regresyon analizi uygulayarak hisse getirisini etkileyen faktorleri or-
tak faktér, enddstri faktord, tlke faktord ve firma bazl faktdr olarak dort bilesene
ayirmistir. Elde ettidi sonuglara gore, firma bazli hisse getirilerinin birbirlerine olduk-
ca yakin hareket ettigini ve gliniimtizde portfdy cesitlendirmesinin zorlastigini tespit
etmistir. Narayan ve Smyth (2005), Yeni Zellanda hisse senedi piyasasi ile gelismis
yedi Ulke hisse senedi piyasasi arasindaki esbtittinlesme iliskisini arastirdigi calisma-
sinda 1975 ile 2003 yillari arasinda aylik veriler kullanmistir. Zivot-Andrews yapisal ki-
rilma testi, Johansen ve Gregory-Hansen esblittinlesme testleri kullandiklari calisma-
larinda, Johansen testine gdre Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinin diger yedi tlke
hisse senedi piyasas ile esbuttinlesik olmadigini bununla birlikte Gregory-Hansen
yontemine gdre ABD hisse senedi piyasasl ile esbuttinlesik oldugunu tespit etmisler-
dir. Click ve Plummer (2005), yapmis olduklari calismalarinda Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland tlkelerinin hisse sendi piyasalari arasindaki esbdittinles-
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me iliskisini arastirmislardir. 1998 ile 2002 yillari arasinda gtinltik ve haftalik veriler
kullandiklari calismalarinda Johansen esbtittinlesme testi ile bu bes Ulkenin hisse se-
nedi piyasalari arasindan uzun dénemde esbuttinlesmenin var oldugunu tespit et-

mislerdir.

Chang vd. (2006), Tayvan hisse senedi piyasasinin Tayvan'in en fazla ticari iliski-
de bulundugu Fransa, Almanya, Hollanda ve ingiltere hisse senedi piyasalari arasin-
daki esbuttinlesme iliskisini arastirmislardir. 1998 ile 2001 yillari arasinda guinluk ve-
riler kullandiklari calismalarinda esbtittinlesme iliskisini dért farkli testle arastirmislar
ve Tayvan hisse senedi piyasasinin bu dért tlke hisse senedi piyasasi ile esbuttinlesik
olmadigini tespit etmislerdir. Hunter (2006), finansal serbestlesme sonrasi Arjantin,
Sili ve Meksika Ulkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki esbuttinlesme iliskisini
arastirdigi calismasinda 1992 ile 1999 yillar arasinda aylik veriler kullanmistir. Serma-
ye varliklari fiyatlama modeli (CAPM) kullanarak finansal serbestlesme sonrasi Latin
Amerika hisse senedi piyasalarinin esbtttinlesik oldugunu tespit etmistir. Lagoarde-
Segot ve Lucey (2007), calismalarinda 7 Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) dlkesi
icin 1998 ile 2006 yillari arasinda haftalik veriler kullanmislardir. Portféy cesitlendir-
mesi yaptiklari calismalarinda olusturduklar portfoylerin performanslarini Sharpe
orani ve Jobson-Korki istatistigi ile arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gére, mi-
nimum varyans modelinin daha iyi sonuglar verdigini ve MENA bdélgesinde portfdy
cesitlendirmesi yapmanin getiri agisindan daha iyi sonuclar verdigini tespit etmisler-
dir.

Tai (2007), Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland tlkelerinin his-
se senedi piyasalari tzerine yapmis oldugu calismasinda 1980 ile 2001 yillari arasin-
da aylik veriler kullanmistir. Uluslararasi sermaye varliklari fiyatlama modeli (ICAPM)
kullandigi calismasinda finansal serbestlesmeden énce Hindistan, Kore, Malezya, Fi-
lipinler ve Tayland hisse senedi piyasalarinin uluslararasi piyasalardan farkl hareket
ettiklerini fakat finansal serbestlesmeden sonra dtinya piyasalarina uyum sagladigini
tespit etmislerdir. Egert ve Kocenda (2007), Avrupa Lllkeleri Uizerine yapmis oldukla-
ri calismalarinda hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemek icin 2003 ile 2005
yillari arasinda 5'er dakikalik veriler kullanmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore,
Merkez ve Dogu Avrupa Ulkeleri hisse senedi piyasalari arasinda esbtttinlesme iliski-
si yokken, Bati Avrupa Ulkeleri hisse senedi piyasalari arasinda esbtttinlesme iliskisi
mevcuttur. Morana ve Beltratti (2008), ABD, ingiltere, AlImanya ve Japonya hisse se-

nedi piyasalari tzerine yapmis oldugu calismasinda 1973 ile 2004 yillari arasinda
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guinluk ve aylik veriler kullanmislardir. Temel bilesenler analizi uygulayarak bu tlkele-
rin hisse senedi piyasalari arasinda fiyat, getiri ve volatilite olarak kuvvetli bir iliski ol-
dugunu tespit etmistir. Yu ve Hassan (2008), MENA Lilkeleri hisse senedi piyasalari
lizerine yapmis olduklari calismalarinda 1999 ile 2005 yillari arasinda gtinltik veriler
kullanmislardir. EGARCH, cok degiskenli ARCH modelleri kullandiklari calismalarinda
hisse senedi piyasalari arasindaki esbtittinlesme iliskisini Johansen esblittinlesme tes-
ti ile arastirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore, MENA (ilkelerinin hisse senedi pi-
yasalarinin kendi aralarinda ve ABD hisse senedi piyasasi ile esbuttinlesik oldugunu
tespit etmislerdir.

Literatlrde farkli dénemler icin degisik ekonometrik yéntemler uygulayarak Tuir-
kiye hisse senedi piyasasinin uluslararasi hisse senedi piyasalari ile etkilesim icinde
olup olmadigini arastiran da cok sayida calisma mevcuttur. Ornegin, Gokcen ve Oz-
tdrkmen (1997), yapmis olduklari ¢calismalarinda hisse senedi piyasalarinin buttinle-
sik olup olmadiklarini arastirmislardir. Bu amacla global veri olarak S&P 500 endek-
sinin temettu getirilerini, ABD risk primini ve ABD temerrit risk farki getirilerini; ye-
rel veriler olarak ise IMKB portféy verim oranlari, fiyat/kazanc oranlari ve temettti
getirilerini kullanmislardir. Elde ettikleri sonuclara gére, IMKB verim oranlarinin yerel
veriler ile tahmin edilebildigini ve IMKB'nin yabanci borsalar ile tamamen ayrismis ol-
dugunu belirlemislerdir. Malatyali (1998), yapmis oldugu calismasinda Ocak 1986 ile
Haziran 1997 ddnemleri arasinda hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki ayni yon-
deki hareketleri Dinamik En Ktcuik Kareler Yontemi kullanarak arastirmistir. Elde et-
tigi bulgulara gére, ingiltere ile ABD hisse senedi piyasalari, Latin Amerika hisse se-
nedi piyasalari ve Uzak Dogu hisse senedi piyasalari arasinda uzun dénemli bir iliski
olmasina ragmen, Turkiye ile Yunanistan hisse senedi piyasalari arasinda uzun dé-
nemli bir iliskinin varligini tespit edememistir. Kiymaz ve Kilig (2000), calismalarinda
Asya krizinin Turk finansal kuruluslar Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Bu amacla
IMKB'de islem géren 52 finansal kurulus analize dahil edilmis ve krizin etkilerini
“Jump Diffusion” modeli ile arastirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gére, krizin bu-
tin portféyleri beklenmedik bir sekilde etkiledigini tespit etmislerdir.

Demirtas (2002), calismasinda IMKB ile ABD, ingiltere, Almanya ve Fransa hisse
senedi piyasalari arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1997 ile 2002 tarihleri arasinda guin-
Itk veriler kullanarak hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbtittin-
lesme testi ve hata dtizeltme modeli ile arastirmistir. Elde ettigi sonuglara gore, Fran-
sa ve Almanya borsalarinin Turkiye borsasi Uzerinde etkili oldugunu ve Avrupa ile
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ABD hisse senedi piyasalarinin birbirlerini kisa ve uzun dénemde etkiledigini tespit et-
mistir. Yiicesan (2004), calismasinda 01.01.1996 tarihinde yururltige giren Gumrtk
Birligi ve 01.01.1999 tarihinde Euro’nun tedavtile girmesinin IMKB ile Avrupa Borsa-
lari arasindaki iliskilere ve Avrupa Borsalarinin kendi aralarindaki iliskilere etkisini in-
celemistir. Ocak 1990-Aralik 2003 dénemine ait Ulkelerin (Avusturya, Belgika, Dani-
marka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Liiksemburg, Hol-
landa, Portekiz, ispanya, isvec, ingiltere, isvicre ve Tiirkiye) hisse senedi endeksi de-
gerlerini veri olarak kullandigi calismasinda birim kok testi, korelasyon analizi ve es-
bltlinlesme testi uygulamistir. Ulasilan bulgular, genel olarak Gumruk Birliginden
sonra Turkiye ile analizdeki tlkeler arasindaki baglarin arttigi fakat Euro’ya gectikten
sonra bu baglarin azaldigi seklindedir. Atan vd. (2004) Ttrkiye'nin de dahil edildigi
dlinyanin énde gelen gelismis borsalari ile gelismekte olan borsalarini derinlik, ciliz-
lik ve kapitilizasyon, getiri, yogunlasma, maliyet, islem guinu, endeks degeri, gelismis-
lik ve tahvil piyasasinda derinlik gibi faktorler acisindan incelemislerdir. Bu inceleme-
de cok degiskenli istatistiksel analiz yéntemlerinden biri olan faktér analizi yéntemi
kullanilarak dtinya borsalarinin yukaridaki faktérlere gére derecelendirilmesi (sirala-
masl) yapilmistir. Calismalarinda degiskenler ve piyasalar arasi iliskileri ortaya koyan
bir model olusturmuslardir. Model icin ilgili borsalara ait 1996 - 2001 yillarina ait de-
giskenler kullanilmistir.

Efendioglu ve Yéruk (2005), Tdrkiye, Almanya, Fransa, ingiltere, Hollanda ve ital-
ya hisse senedi piyasalari endeksleri icin Temmuz 1993-Mart 2005 dénemleri arasin-
da aylik veriler kullanarak esbtittinlesme iliskisinin varligini arastirmislardir. Analiz so-
nuclarina gére IMKB ile Avrupa’nin bes buiytik borsasi arasinda esbittinlesme iliskisi-

nin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Tastan (2005), Turkiye ile Almanya, Fransa, ingiltere ve ABD hisse senedi piyasa-
lari arasindaki iliskileri arastirdigi calismasinda 1990 ile 2004 arasinda guinltik veriler
kullanmistir. Yéntem olarak GARCH ve VAR modeller uygulayarak, Ttrk hisse sene-
di piyasasinin Almanya, Fransa, ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalari ile Gtimrtik
Birligi 6ncesinde zayif bir iliskisinin oldugunu fakat Gumrtk Birligi sonrasinda enteg-
rasyon dtizeyinin arttigini belirlemistir. Bayri ve Guiloglu (2005), IMKB hisse senedi pi-
yasasinin AB ve ABD hisse senedi piyasalari ile buttinlesmesini 1989-2001 ve 2001-
2004 olmak tizere kriz 6ncesi ve sonrasi iki ddnemde haftalik veriler kullanarak incel-
mislerdir. Calisma sonuglari, Ttrkiye ile AB ve ABD hisse senetleri piyasalari arasinda
kuvvetli bir uzun dénem iliskisi oldugunu, Turk hisse senedi fiyatlarinin uzun dénem-
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de uluslararasi faktorlerden etkilendigini ortaya koymustur.

Onay (2006), calismasinda gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin AB
ve ABD ile entegrasyonunu arastirmistir. Bu amacla Ekim 2000 ile Agustos 2005 do-
nemleri arasinda haftalik hisse senedi fiyat endekslerini kullanarak Johansen esbu-
tlnlesme testi ve nedensellik sinamasi yapmistir. Analiz sonuglarina gére Ulkelerin
hisse senedi piyasalari arasinda esbtttinlesme iliskisi tespit edememis fakat Avrupa
ve ABD hisse senedi piyasalarindan Trkiye ve Bulgaristan hisse senedi piyasalarina
dogru nedensellik iliskisi tespit etmistir. Ceylan (2006), calismasinda G-7 Ulkelerinin
menkul kiymet borsalarinin (Almanya, Fransa, ingiltere, Kanada, Japonya, ABD, ital-
ya) IMKB 100 endeksi tizerindeki etkilerini VAR model kullanarak arastirmistir. Elde
ettigi sonuclara gére Japonya disinda diger Ulkelerin menkul kiymet borsalarinin
IMKB tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Ozellikle 1994 ile 2001 kriz dénemle-
ri arasinda IMKB'nin G-7 tilkelerinin menkul kiymet borsalarindan etkilesiminin azal-
digini fakat 11 Eyldl saldirisindan sonra kuresellesmenin artmasiyla birlikte etkilesi-
min arttigini belirlemistir. Citak ve Gozbasl (2007), calismalarinda Ocak 1986-Tem-
muz 2006 déneminde IMKB ile gelismis A.B.D, Almanya, ingiltere, Japonya ve gelis-
mekte olan Hindistan ve Malezya borsalari arasindaki uzun vadeli btttinlesme iliski-
si eshittinlesme analizi yapilarak incelenmektedir. Ayrica IMKB ile tlkelerin temel en-
dekslerindeki buttinlesme 1986-2006 donemi Ug alt déneme ayrilarak da incelen-
mektedir. Alt dénemlerin incelenmesiyle Turkiye'deki finansal liberallesmenin ve
1998-99'daki ktiresel krizlerin IMKB ile tilke temel endeksleri arasindaki olasi btitlin-
lesmedeki etkileri arastirilmistir. Ulkelerin temel endeksleri yaninda, sanayi, mali ve
hizmetler endeksleri de Ocak 2000-Temmuz 2006 dénemi icin analize dahil edilerek
butlinlesmenin ana sektdr endeksleri temelinde farklilik gésterip goéstermedigi ince-
lenmistir. SektSr endeksleri temelinde analizde ayrica italya, Fransa ve ispanya da uy-
gulamaya dahil edilmistir. Analiz sonuclari IMKB ile ingiltere, ABD, Almanya ve Hin-
distan temel endeksleri arasinda buitlinlesme oldugunu ortaya koymaktadir. incele-
nen alt dénemlerde IMKB ile analize dahil olan hicbir tilkenin temel endeksi arasin-
da es bittinlesme iliskisine rastlanmamistir. Bir baska sonuc ise, italya sanayi sekté-
ri haric IMKB ile hicbir tilkenin sektdr endeksleri arasinda blittinlesme olmadigidir.

Klctikcolak (2008), calismasinda Ocak-2001 ile Aralik-2005 ddénemi icin Tirkiye
hisse senedi piyasasi ile baslica Avrupa Birligi lyesi olan ingiltere, Almanya, Fransa
ve Yunanistan hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli iliskiyi Engle-Granger
iki asamali esbuttinlesme testi ile arastirmislardir. Bulgular neticesinde, Turkiye ve di-
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ger hisse senedi piyasalari arasinda uzun dénemli bir buttinlesme iliskisi bulunama-
mistir. Halen portfdy cesitlendirmesi ile riski paylasilip azaltma imkani oldugu belirtil-
mistir. Zaman (2008), yapmis oldugu calismasinda Ttirkiye hisse senedi piyasasi ile
Avrupa Birligine Uye dlkeler, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, Turkiye'nin en yuk-
sek dis ticaret hacmine sahip oldugu tlkeler, gelismis ve gelismekte olan bélgelerin
hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli iliskileri esbtttinlesme testleri ile aras-
tirmistir. Johansen ve Gregory-Hansen esbuttinlesme testlerini kullanarak, Ocak
1995 ile Aralik 2007 dénemleri icin llkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki uzun
donemli iliskileri tespit etmeyi amaglamistir.

3. Ekonometrik Yontemler

Hisse senedi piyasalari arasinda esblittinlesme iliskisini arastirmadan énce hisse
senedi piyasalarinin buttinlesme derecelerinin arastiriimasi gerekmektedir. Bu amacla
ilk olarak Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi yapilmistir. Birim kok testinden elde edilen sonuglara gére hisse senedi
fiyat serileri ayni dereceden bdittinlesik elde edilirse aralarindaki uzun dénem iliski
Johansen tarafindan gelistirilen esblitlinlesme testi ile arastirilacaktir.

3.1. Genisletilmis Dickey Fuller Birim K6k Testi
Hisse senedi fiyat serilerinde birim kékdn varligini ADF testi ile arastirirken
asagidaki denklemler g6z éntinde bulundurulur:

k 1
Ayt=M+ayt-l+2j=lﬁjAyt—j+8t ( )

k
Ay, =u+ay,  +0t+ Ej=1ﬂf‘Ayf-f +¢€, (2)

burada Denklem (1) sabit terimli, Denklem (2) sabit terim ve trendli modeli ifade
etmektedir. Denklem (1) ve (2), y, serisinde (burada yt hisse senedi piyasasi fiyat se-
risini, t =1, ..., T zaman degigkenini ve Ay,; hata terimlerinde otokorelasyonu du-
zeltmek igin kullanilan bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini géstermektedir) bi-
rim kokdn varligini arastirmak icin kullanilmaktadir. Denklem (1) ve (2)'de sifir hipo-
tezin birim kok vardir seklinde kuruldugu test istatistigi o parametresinin t istatistigi-
ne dayanmaktadir. Denklem (1) ve (2) icin elde edilen t istatistikleri MacKinnon ta-
rafindan gelistirilen kritik degerlerden mutlak degerce buyukse y, serisinin duragan
olduguna karar verilir. Hisse senedi fiyat serileri ayni dereceden bittinlesik ise arala-
rindaki uzun dénem iliskisi esbtttinlesme testleri ile arastirilabilir.
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3.2. Johansen Esbutinlesme Testi

Bircok makro ve finansal zaman serilerinin birim kék icermesi duragan olmayan
zaman serisi analizinin gelismesine neden olmustur. Engle ve Granger (1987), yap-
mis olduklari calismalarinda iki veya ikiden daha fazla duragan olmayan serilerin dog-
rusal kombinasyonlarinin duragan olabilecegini belirtmislerdir. Eger duragan olma-
yan zaman serileri arasinda duragan dogrusal bir kombinasyon mevcut ise seriler es-
buttinlesik olarak adlandirilir. Elde edilen duragan dogrusal kombinasyon esbtittinle-
sik denklem olarak belirtilir ve degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi agiklamak-

ta kullanilabilir.

Esbltlinlesme testinin amaci duragan olmayan seriler arasinda esbuittinlesme ilis-
kisinin varligini test etmektir. Bu calismada, Johansen (1990, 1991, 1995), tarafin-
dan gelistirilen vektor otoregresif (VAR) modele dayanan yéntem kullanilmistir. p.
dereceden VAR modelini asagidaki gibi gésterebilir:

V=AY -+ Ay, +Bx, +e, 3)

burada, y; duragan olmayan degiskenler vektoru, x, deterministik degiskenler
vektoru ve g, hata terimlerini géstermektedir. VAR modeli matris gosteriminde yeni-

den yazildiginda:
Ayt = Hyt—l + E;:lriyt—i + th tE, <4>

burada T=Y" 4 -1 ve I, =-Y" 4, ve seklinde tanimlanmaktadir.

1+

Granger tarafindan gelistirilen teoreme gére, I1 katsayl matrisinin indirgenmis
ranki (r) i¢csel degisken sayisindan kuicuk ise (r<k ise), I=ap" ve B'y;'nin 1(0) oldugu
ve her biri r rankli kxr kadar a ve  matrislerinin mevcut olacagini belirtmistir. Bura-
da r esbtittinlesme iliskisinin sayisini géstermekte (esbdttinlesik rank) ve B'nin her bir
kolonu esbditlinlesik vektdru belirtmektedir. r sayida esbttinlesme iliskisinin varligi-
ni arastirmak icin iki test istatistigi kullaniimaktadir. Bunlardan ilki iz testi olarak ad-
landirilmakta ve sifir hipotezin r, alternatif hipotezin k kadar esbtittinlesme iliskisini
arastirdigl test istatistigidir (burada k icsel degisken sayisidir). iz istatistigi asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Johansen, 1990):

LR, (r/k)=-T Y log(1-4) (5)

burada A; IT matrisinin i. en buytik 6zdegeri belirtmektedir. ikinci test istatistigi
Ozdeger istatistigi olarak adlandiriimakta ve r kadar esbtittinlesme iliskisine karsilik
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r+1 kadar esbtittinlesme iliskisinin varligini arastirmaktadir. Test istatistigi asagidaki
gibi hesaplanmaktadir:

LR, (r/r+1)=-Tlog(1-4,) (6)

4. Veri ve Model Sonuglar

Calismada 12 gelismis ve 22 gelismekte olan tlkelere ait menkul kiymet borsala-
rinin Tlrkiye menkul kiymet borsasi ile esbutuinlesik olup olmadigini arastirmak ama-
ayla menkul kiymet borsalarina ait endeks degerleri kullanilmistir. Bu amacla Ocak
1995 ile Aralik 2007 tarihleri arasinda aylik endeks degerleri MSCI Barra’dan temin
edilmistir’. Gelismis llkelere ait menkul kiymet borsalari icin tanimlayici istatistikler
Tablo 1'de verilmistir. Tablo 1'deki verilere gére, ele alinan dénem icinde endeks ba-
zinda en yuksek ortalama getiri Kanada menkul kiymet borsasindan elde edilirken
en dustik ortalama getiri Japonya menkul kiymet borsasindan elde edilmistir. En yuk-
sek oynakliga Singapur menkul kiymet borsasi sahipken en dtistik oynaklik ingiltere
menkul kiymet borsasinda tespit edilmistir. Basikli degerlerine gére, Japonya disinda-
ki dlkelerin menkul kiymet borsalarinin getiri serilerinin kalin kuyruk 6zelligi gosterdi-
§i belirlenmistir. Normallik testine gére %5 énem dtizeyinde Japonya ve ingiltere di-
sindaki Ulkelerin menkul kiymet borsasi getiri serilerinin normal dagilim sergilemedi-
gi gorilmektedir.

Tablo 1: Gelismis Ulkelere Ait Menkul Kiymet Borsalarinin Tanimlayic istatistikleri

Ulkeler n Ortalama Std. Sap. Garpiklik Basiklik J-B

Avustralya 155 0.860% 0.050 -0.451 3.836 9.777[0.007]
Kanada 155 1.140% 0.055 -1.144 5.848 86.18 [0.000]
Almanya 155 0.946% 0.050 -0.510 4.204 16.07 [0.000]
Fransa 155 0.884% 0.062 -0.962 6.568 106.1[0.000]
Hong Kong 155 0.660% 0.074 -0.322 6.518 82.59[0.000]
Japonya 155 0.009% 0.054 0.156 2.619 1.562 [0.457]
Yeni Zelanda 155 0.277% 0.061 -0.784 4.474 29.88[0.000]
Norveg 155 0.958% 0.064 -0.956 6.876 120.6 [0.000]
Singapur 155 0.364% 0.075 -0.520 5.142 36.61[0.000]
Isvicre 155 0.875% 0.046 -0.631 4574 26.29[0.000]
Ingiltere 155 0.759% 0.037 -0.408 3.323 4.97810.082]
ABD 155 0.794% 0.041 -0.751 4100 22.3710.000]

* J-B istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilr seklinde kuruldugu Jarque-Be ra normallik testini ifade etmektedir. [.] igindeki
degderler ilgili test istatistigine karsilik gelen olasilik degerleridir.

Gelismis tlkelerin menkul kiymet borsalari ve Turkiye menkul kiymet borsasi en-
deks getirileri arasindaki korelasyon katsayilari Tablo 2'de verilmistir. Elde edilen so-
nuglara gore gelismis tlke menkul kiymet borsalarinin kendileri arasinda ve Ttirkiye
ile pozitif yénde anlamli bir iliski tespit edilmistir.

(1) Endeks degerlerinin mevsimsel etkiler tasiyip tasimadi§i arastirilmis ve elde edilen sonuclara gdre
tim dlkelere ait endeks degerlerinde mevsimsel etki tespit edilememistir.
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Tablo 2: Gelismis Ulkelerin ve Tiirkiye Menkul Kiymet Borsalari Arasindaki Korelasyonlar

Ulkeler s 8 % = % S g o 2 ® E % o
g £ E s § 8 & g 2 T Bm 2 =
< po < [y T = > = [%2) « = << =

Avustralya 1

Kanada 0.69° 1

Almanya 0.56* 0.65* 1

Fransa 0.59* 0.63* 0.86* 1

Hong Kong 0.58* 0.59* 0.44* 045" 1

Japonya 0.54* 0.48* 0.40* 0.32* 0.40* 1

Y. Zelanda 0.67* 0.52* 0.47* 0.45* 0.45* 0.41* 1

Norveg 0.65* 0.67* 0.65* 0.64* 0.45* 0.41* 0.56* 1

Singapur 0.61* 0.56* 0.43* 0.43* 0.75* 0.38* 0.56* 050 1

Isvigre 0.46* 0.49* 0.70* 0.64* 0.35* 0.39* 0.49* 056* 0.35* 1

Ingiltere 0.59* 0.60* 0.78* 0.74* 0.50* 0.42* 0.48* 0.63* 0.47* 0.66* 1

Amerika 0.58* 0.75* 0.70* 0.73* 0.54* 0.43* 0.42* 0.55* 0.55* 0.57* 0.72* 1

Tiirkiye 0.42* 0.50* 0.49* 0.46* 0.29* 0.28* 0.40* 0.41* 0.37* 0.31* 0.46* 0.48* 1

* %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamiligr belirtmektedir.

Tablo 3'te gelismekte olan tlkelerin menkul kiymet borsalari hakkinda tanimlayic
istatistikler yer almaktadir. Ele alinan dénem icinde gelismekte olan tlkelerde ortala-
ma en yuksek getiri Rusya menkul kiymet borsasindan elde edilirken en dustk orta-
lama getiri Tayland menkul kiymet borsasindan elde edilmistir. Ayrica en ytksek
oynaklik Rusya menkul kiymet borsasinda bulunmustur. Basiklik degerlerine gore
Hindistan disinda tim gelismekte olan Ulkelerin getiri serileri kalin kuyruk 6zelligi
gGstermekte, Hindistan, Tayvan ve Kolombiya disindaki tlkelerin endeks getirileri

normal dagilmamaktadir.

Tablo 3: Gelismekte Olan Ulkelere Ait Menkul Kiymet Borsalarinin Tamimlayic Istatistikleri

Ulkeler n Ortalama | Std.Sapma Carpiklik Basiklik J-B

Arjantin 115 0.635% 0.112 -0.335 5.006 28.891[0.000]
Brezilya 115 1.130% 0.116 -1.040 5.813 79.010 [0.000]
Sili 115 0.430% 0.067 -1.004 6.975 128.06 [0.000]
Gin 115 0.215% 0.106 0.132 4.781 20.938 [0.000]
Kolombiya 115 0.857% 0.096 -0.286 3.579 4.2860 [0.117]
GCek Cum. 115 1.433% 0.081 -0.575 4.956 33.248 [0.000]
Misir 115 1.626% 0.087 0.652 4137 19.345[0.000]
Macaristan 115 1.735% 0.098 -0.646 7.644 150.09 [0.000]
Hindistan 115 1.027% 0.082 -0.244 2.518 3.0430[0.218]
Endonezya 115 0.290% 0.144 -0.493 5117 35.236 [0.000]
israil 115 0.801% 0.072 -0.457 4.018 12.079[0.000]
Kore 115 0.627% 0.118 0.287 6.124 65.157 [0.000]
Malezya 115 0.200% 0.095 -0.176 7.263 118.17 [0.000]
Meksika 115 1.224% 0.085 -1.241 6.809 133.50 [0.000]
Pakistan 115 0.240% 0.114 -0.348 5142 32.769[0.000]
Peru 115 1.382% 0.082 -0.765 7.363 138.04 [0.000]
Filipinler 115 -0.237% 0.094 -0.078 5.222 32.051[0.000]
Polonya 115 1.015% 0.101 -0.281 5.090 30.247[0.000]
Rusya 115 1.923% 0.174 -1.158 8.681 243.08 [0.000]
SrilLanka 115 0.021% 0.098 0.401 5.523 45.275[0.000]
Tayvan 115 0.016% 0.085 0.064 3.548 2.0480[0.359]
Tayland 115 -0.390% 0.125 -0.336 4738 22.4310.000]
Tirkiye 115 1.324% 0.161 -0.311 4522 17.460 [0.000]

* J-B istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilir seklinde kuruldugu Jarque-Bera normallik testini ifade etmektedir. [.] igindeki degerler
ilgili test istatistigine karsilik gelen olasilik degerleridir.

Turkiye ve Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki
Esbuittinlesme iliskisi ve Portféy Tercihleri

69



Gelismekte olan Ulkelerin menkul kiymet borsalarinin endeks getirileri arasindaki

korelasyon katsayilari Tablo 4'te verilmistir. Tablo 4'teki sonuclara gére ele alinan

donem icin gelismekte olan Ulkelerin menkul kiymet borsalari arasinda pozitif yonlu

bir iliskini varligi tespit edilmistir. Ozellikle Tirkiye acisindan degerlendirecek olursak,
Tdrkiye menkul borsasinin Endonezya ve Sri Lanka disindaki tim gelismekte olan

tlkelerin menkul kiymet borsalari ile pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.
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4.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Ulkelere ait menkul borsalari endeks degerlerinin btittinlesme derecelerini tespit
edebilmek amaciyla ADF testi uygulanmistir. ADF testinde 12 gecikme géz éntinde
bulundurularak en uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmis-
tir. Ayrica test istatistigi sabitli, sabitli ve trendli modeller olmak tzere iki farkli mo-
del formuna uygulanmistir. Gelismis tlkelere ait menkul kiymet borsalari icin sonug-
lar Tablo 5'te, gelismekte olan tilkeler icin Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 5'teki sonuclara gére tim tlkeler icin hesaplanan test istatistigi duizey de-
gerlerde mutlak deger olarak kritik degerlerden btytk elde edilememistir. Bununla
birlikte farki alinmis seriler icin hesaplanan test istatistigi tiim Ulkeler icin kritik deger-
lerden mutlak deger olarak buytik elde edilmistir. Bu sonuglara gdre, gelismis Ulke-
lerin menkul kiymet borsasi endeks degerleri birinci dereceden bittinlesik olarak be-

lirlenmistir.

Tablo 5: Gelismis Ulkeler icin ADF Test Sonuglari

Ulke Diizey Degerler Birinci Farklar
Sabitli Sabit&Trendli Sabitli Sabit&Trend i
Avustralya 1.102 -0.445 -13.599 -13.862
Kanada -0.223 -1.412 -10.492 -10.476
Almanya -1.011 -1.560 -11.855 -11.815
Fransa -0.798 -1.172 -12.321 -12.303
Hong Kong -1.386 -1.582 -11.156 -11.158
Japonya -1.384 -1.199 -11.073 -11.112
Yeni Zelanda -0.946 -0.705 -13.691 -13.794
Norveg 0.897 -0.475 -11.934 -10.276
Singapur -0.589 -0.803 -11.736 -11.929
Isvigre -1.522 -1.915 -11.266 -11.230
Ingiltere -1.258 -1.398 -11.536 -11.501
ABD -2.665 -2.221 -12.234 -12.351
Kritik Deger ler

%1 -3.473 -4.019 -3.473 -4.019
%5 -2.880 -3.439 -2.880 -3.439
%10 -2.576 -3.144 -2.576 -3.144

*Gecikme sayisi Schwarz kriterine gore belirlenmigtir. Maksimum gecikme 12. Kritik degerler McKinon (1991)'den alinmigtir.

Gelismekte olan Ulkeler icin elde edilen ADF sonuglari Tablo 6'da verilmistir. Tablo
6'daki sonuclara gore tim Lllkeler icin dlizey degerlerde elde edilen test istatistikleri
mutlak deger olarak kritik degerlerden buytk elde edilemediginden sifir hipotez ret
edilememistir. Bununla birlikte birinci farklar alinmis endeks serileri mutlak deger
olarak kritik degerlerden ytiksek elde edilmistir. Bu sonuclara gére, gelismekte olan
llkelerin endeks degerleri duragan degildir ve birinci farklar alindiginda duraganlik
kosulunu saglamaktadir.
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Tablo 6: Gelismekte Olan Ulkeler icin ADF Test Sonuglar

Diizey Degerler

Birinci Farklar

Ulkce Sabitli Sabit & Trendli Sabitli Sabit & Trendli
Arjantin -0.736 -0.887 -12.842 -12.844
Brezilya -0.004 -0.925 -12.955 -13.063
Sili 0.026 -0.733 -11.731 -12.014
Gin -0.800 0.221 -10.990 -11.316
Kolombiya 0.514 -0.975 -10.309 -10.671
Cek Cum. 1.212 -1.102 -11.959 -12.338
Misir 0.309 -0.592 -9.352 -9.487
Macaristan -0.886 -1.839 -10.745 -10.708
Hindistan 0.941 -0.917 -11.753 -12.124
Endonezya -1.341 -0.750 -10.073 -10.238
israil -1.143 -2.047 -11.726 -11.686
Kore -0.515 -1.745 -11.466 -11.598
Malezya -2.182 -2.070 -6.046 -6.134
Meksika -0.029 -1.996 -13.950 -13.920
Pakistan -1.028 -1.640 -12.874 -13.137
Peru 1.441 0.262 -12.470 -12.723
Filipinler -1.509 -0.541 -9.774 -9.974
Polonya -0.805 -1.469 -13.806 -13.815
Rusya -1.038 -2.294 -10.942 -10.904
SriLanka -1.283 -1.785 -12.236 -12.358
Tayvan -2.118 -1.996 -12.110 -12.112
Tayland -1.708 -1.175 -12.694 -13.026
Tiirkiye -1.552 -2.122 -12.567 -12.535
Kritik Degerler
%1 -3.473 -4.019 -3.473 -4.019
%5 -2.880 -3.439 -2.880 -3.439
%10 -2.576 -3.144 -2.577 -3.144

*Gecikme sayisi Schwarz kriterine gore belirlenmigtir. Maksimum gecikme 12. Kritik dederler McKinon (1991)'den alinmigtir.

4.2. Johansen Esbutinlesme Testi Sonuclari

Birim kok testi sonuclarina gore tim Ulkelere ait endeks degerleri birinci derece-

den buittinlesik olarak belirlenmistir. Ulkelere ait endeks degerlerinin ayni dereceden

bltlinlesik olmasi aralarinda esbuttinlesme iliskisinin olabilecegini glindeme getir-

mektedir. Bu amacla llkelere ait endeks degerleri arasindaki esbtitlinlesme iliskisinin

varligi Johansen esbditlinlesme testi ile arastirilmistir. Esbitlinlesme testinden 6nce

ilk olarak VAR model kurulmus ve optimal gecikme sayisi VAR modelin hata terimle-

rinde otokorelasyonu da g6z éntinde bulundurarak Schwarz kriterine gére belirlen-

mistir. Johansen esbdtiinlesme testinde (a) sabitsiz VAR model, (b) sabitli VAR mo-

del ve (c) esbuittinlesme vektdriinde dogrusal trendli model olmak tzere (g alterna-

tif model uygulanmistir2.

(2) Yer kazanmak acisindan esblittinlesme testi icin 6zet tablolar verilmistir.
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Tablo 7'de Tdrkiye menkul kiymet borsasinin gelismis Ulkelerin menkul kiymet
borsalari ile esbtittinlesme testi sonuglari yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gére,
Tlrkiye ile Avustralya, Kanada, Almanya, Fransa, Yeni Zelanda, isvicre ve ABD bor-
salari arasinda uzun dénemli iliskinin varhigi belirlenmistir. Bunun yani sira, Turkiye ile
Hong Kong, Japonya, Norvec, Singapur ve ingiltere borsalari arasinda esbtittinlesme
iliskisinin varligina dair bulgular elde edilememistir.

Tablo 7: Tiirkiye ile Gelismis Ulkeler Arasindaki Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

- Mak simum ; " Maksimum ;
Ulke o | i | Vit 2 Uik Ho | H1 | Mageger Iz
a1 18732 - . 214467 | 26526
tirkiye- | ™1™ 100731 | 10.080] y”k'ye‘ =001 00251 | 10.041]
Avustralya 3.921 3.921 ' 5.081 5.081
SIS Il I S S
ol g | 28607 [ sisar I N P T 10162
Tiirkiye- B [0.002] [0.008] f Tirkiye— B [0.248] [0.269]
Kanada 3.382 3382 | Norveg 0.670 0.670
<=2 0s08) | [0828) i<t =2 0as) | 0413)
ol g | 59T [19078™ ol 1| 80% 8.233
Tiirkiye- - [0.050] [0.072] || Turkiye— - [0.376] [0.441]
Fransa 3.167 3.167 || Singapur 0.207 0.207
<U1=2 10501 | [0550] <U1=2 106a9) | [05649]
o [oq | 149727 [60ss™ | o | g | 13407 [14479
Tirkiye- = 0.039] | 100411 | turdye- | [0.068] | [0.071]
Almanya 1112 1112 || isvicre 1073 1073
<=2 102001 | 10292) <U1=21 103000 | [0300]
— 10764 | 11552 11106 | 12.319
b L2 w066l | odso) frike- |01 T o140 | (0.142)
K ] 0.788 0.788 | ingiltere B} 1213 1213
ond <=2 103751 | [0375) <=2 09711 | 10271
N R 7298 o | og | 153107 [18207
Tiirkiye- = 06061 | 105431 | Turkiye- | = (0.062] | [0.094]
Japonya 1.240 1240 | ABD 2.897 2.897
<=2 0965) | [0.265) i<t1r=2 1 06001 | [0.600]

1) [ Ticindeki degerler sifir hipoteze karsilik gelen olasilik degerleridir.
2) *,** ve *** sirasiyla 1%, 5% ve 10% dnem diizeyindeki es bitiinlesme iliskisini belirtmektedir.

Tablo 8'de Ttirkiye ile gelismekte olan llkeler arasindaki esbuttinlesme testi so-
nuclari yer almaktadir. Johansen yontemine gore, Turkiye ile Cek Cumhuriyeti, Misir,
Hindistan, israil ve Tayvan tilkelerinin borsalari arasinda uzun dénemli ortak bir iliski
mevcut iken diger gelismekte olan Ulkeler ile esbitlinlesme iliskisi tespit edilememis-
tir. Esbutlinlesme testi sonuclarina gére, Turkiye hisse senedi piyasasi yedi gelismis
ve bes gelismekte olan tlkenin hisse senedi piyasasi ile esbtittinlesik olarak tespit
edilmistir.
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Tablo 8: Tiirkiye ile Gelismekte Olan Ulkeler Arasindaki Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

. Maksimum i . Maksimum ;
Ulke Ho [ Hi | M deger 12 foke Ho [ He | M e deter F
7169 7641 loow 7995 8 545
_ Tikiye- | 1=
ki O 04691 | 10505 fiod® |00 PT j037er | 0.400)
e < =2] a0 <=2 | s | o)
i 11274 | 11288 , i 6.060 7.033
Tirkiye- SO oaan | asay froe 01T o606 | 10473)
Brezilya || [oots [ oots pMARR O T 1ers | rer3
SUI=4l [0.904] | [0.904] VISl o1y | 10471]
- 7916 7944 - 6.931 6.974
Tirkiye- N O N Tk =0T agr | [ossd)
ili EKSIKa
! <=2 | g | 0360 <=2 | g | 0
i 6.133 6.334 - 8.728 9.385
Tirkiye- PO 05961 | 0856 froe |00 ™" 0310 | (0331
In i
G Sl A R i 0 ] W
8.234 8.359 8728 9.984
r=0 | r>1 r=0 | r>1
Tarkiye- g [0.355] (0.428] W Turkiye- g [0.310] [0.282]
. ~ 19.469 | 22.220” ~ 3.904 5.313
Tirkiye- “OIT 013 | 0oen) o |7 r0ssel | r0775)
vl T 1 25t | agst |\Fiomer [T T 1409 | 1409
U121 10628 | [0.628] <12 10235) | [0.235]
B 174047 | 17.413" B 9.126 9.414
Tiriye- =0T 0015 | [0.025) Tikye- =0T 0076 | [0300)
ISIF olonva
< e2| oy [l = 2] okn | e
i 7865 9361 |_ ] 4791 6.808
Tiirkye- 00PN r0aen | rossy e 01T joree | 1000
Macaristan 1496 | 1496 |92 2017 | 2017
U2 0001 | [0221] <=2 s | [0.156)
~ 14769 | 15429 | ~ 10.044 12,579
Tk 0] o | fogsty fle =0T o000 | 0431
indistan
<=2 oan | e | [ =] gy | i
- 7.165 9.051 ~ 21205 | 25.133""
Tiirkiye- i Kl T Tikie- =0T 07 | T0.062)
End ayvan
R S S I S <=2 sy | 7
141347 | 16.188" 6.465 8.819
0 . _
Tiirkiye- I R S Tk I i T )
srail Lo | 2058 | 20ss | | |, 2384 | 2354
U121 01521 | 10152] SISl (0125) | [0.425]

1) [ 11gindeki degerler sifir hipoteze karsilik gelen olasilik degerleridir.
2) %, ** ve *** siraslyla 1%, 5% ve 10% onem diizeyindeki es biittinlesme iliskisini belirlemektedir.
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Ulkelerin menkul kiymet borsalari arasindaki esbtittinlesme iliskilerini belirledikten
sonra Markowitz ortalama varyans modeli kullanilarak degisik senaryolara gére port-
foyler olusturulmus ve olusturulan portfoylerin ortalama getiri ve risk katsayilar kar-
silastiriimistir.

Markowitz ortalama-varyans modeline gére portfdyler olusturulmustur. Marko-
witz, yatinmainin gesitlendirme yapmasini ve beklenen getiriyi maksimize etmesini
kapsayan bir kural oldugunu sdylemistir. Bu kural, yatirmcinin, en ytiksek beklenen
getiriye veya en dustk varyansa sahip olan menkul kiymetler arasinda cesitlendirme
yapmasi gerektigini belirtir (Markowitz, 1952). Markowitz'e gdre, portféytin bekle-
nen getirisi, menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasi; portféytn
varyansi, portféydeki menkul kiymetler arasindaki kovaryans ve menkul kiymetlerin
varyanslarinin fonksiyonudur. Etkili ¢esitlendirme, yuksek kovaryansa sahip olan
menkul kiymetlerden kacinmayi gerektirmektedir (Markowitz, 1999).

Markowitz ortalama-varyans Modeline gére olusturulan portféylerin getirileri ve
riskleri bu model cercevesinde matris yontemiyle hesaplanmistir. N varliktan olusan
bir portféyde, i varliginin portféydeki agirligi w; olarak varsayilirsa agirlik portféyu su-
tun vektoru olarak asagidaki sekilde yazilir (Benninga, 2000):

W=|w, 7)

Menkul kiymetlerin agirlik matrisinin (W) devrik déntstimu (transpozesi), WT, su
sekildedir (Benninga, 2000):

w! = I_Wl,WZ,Wj,...,WNJ (8)

N varliktan olusan portféydeki i varliginin beklenen getirisi E(r;) olarak gosterilirse
getiriler vektoru ve bu vektérin transpozesi, E(r)T, asagidaki sekilde yazilir (Bennin-
ga, 2000):

E(r)

E(r,)
E() = | Er) [EO" =By, B, B, B | ©)

E(ry)

Uluslararasi alanda ¢esitlendirilmis optimal portfoyler icin kisitlar, menkul kiymet-
lere kredili yatirim yapilmadigi ve acida satisin gerceklestiriimedigidir. Burada amac
uluslararasi alanda cesitlendirilmis portfyuin getirisini kisitlar cercevesinde optimizas-
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yon yontemiyle maksimize etmek veya riskini minimize etmektir (Benninga, 2000):

r )-c (10)
v E )¢

(o}

P
an E ww,0, =Var (rp ) (11)
)

Portfdy getirisi hesaplanirken portféye hangi varliklarin hangi agirliklarla alinaca-
J! (portfdy atamasi) énemli bir konudur. Calismada, optimizasyonla portféyun bek-
lenen getirisinin maksimizasyonu ve riskinin minimizasyonu hedeflenmistir. Alinan
riske gore en yuksek getiriyi saglayacak optimal portfoytin belirlenebilmesi icin Shar-
pe Oraninin (Theta ile sembolize edilebilir) olusturulmasi gerekmektedir. Maksimum
Theta’nin ve minimum varyansinin hesaplanmasi kisa satis ve kredili yatinm kisidi ile
optimal portfoytin tespiti icin referans olmaktadir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005).

Kisitlar:

N
S
i=1

w.=0,i=1..N

1

Portféy getirisi; E(r,) = W'E®) = EWiE(ri) (12)

i=1

Portfoylin standart sapmasi; o, = WISW =

seklinde hesaplanir. “S” varyans-kovaryans matrisini ifade etmektedir;

03 Op O - . . O
021 O, 0'25 L. OZN
O3 O3 Os . . . Oy
S =
(14)
[Ont Onz Onz - - - Oy

Calismada yukarida verilen Markowitz ortalama-varyans modeline gére ilk olarak
Turkiye ve gelismis Ulkelerin menkul kiymet borsalari ile portfoyler olusturulmustur.
Bu amacla dért farkli senaryo belirlenmistir. Birinci senaryoda, aralarinda esbtitiinles-
me olan Ulkeler portfdy disinda birakilmis ve Turkiye'ye %20 oraninda tahsiste bulu-
nulmustur. ikinci senaryoda aralarinda esbuittinlesme iliskisi olan tilkelere yatinm ya-
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pilmamis ve diger llkelere esit oranda yatirim yapilmistir. Uclincti senaryoda Ulkelerin
aralarinda esbtittinlesme iliskisine bakilmamis ve Ttirkiye'ye %20 oraninda tahsis ya-
pilmistir. Son senaryoda ise, Turkiye'ye %20 ve sadece aralarinda esbuittinlesme iliski-
si olan Ulkelere atama yapilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 9'da verilmistir. Bu so-
nuclara gore en ytksek getiriyi saglayan (maksimum theta) portféy atamasi %11.49
aylk ortama getiri ile senaryo 3 ve senaryo 4'te gerceklesmistir. Beklenen getirilerin
gerceklesebilmesi icin Ttirk hisse senedi endekslerine (IMKB Ulusal 100 Endeksi) %20,
Kanada'ya %62.77 ve isvicre'ye %17.23 oraninda yatirim yapilmasi énerilmektedir.
En dusuk standart sapma saglayan (minimum varyans) portfdy atamasi %5.14 aylik
ortama ile senaryo 3'te gerceklesmistir. En dustik riskin gerceklesebilmesi icin Turk his-
se senedi endekslerine (IMKB Ulusal 100 Endeksi) %20, ingiltere’ye %44.92, isvic-
re've %18.91 ve Japonya'ya %14.99 oraninda yatirim yapilmasi dnerilmektedir.

ikinci olarak Ttirkiye ile gelismekte olan tilkelerin menkul kiymet borsalar ile degisik
senaryolara gére optimal portféyler olusturulmustur. Birinci senaryoda, aralarinda esbui-
tlinlesme olan Uilkeler portféy disinda birakilmis ve Tuirkiye'ye %20 oraninda tahsiste bu-
lunulmustur. ikinci senaryoda aralarinda esbtittinlesme iliskisi olan tilkelere yatinm yapil-
mamis ve diger tilkelere esit oranda yatirim yapilmistir. Uctincti senaryoda tilkelerin ara-
larinda esbtittinlesme iliskisine bakilmamis ve Turkiye'ye %20 oraninda tahsis yapilmis-
tir. Son senaryoda ise, Turkiye'ye %20 ve sadece aralarinda esbtittinlesme iliskisi olan il-
kelere atama yapilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 10'da verilmistir. Bu sonuclara gére
en yuksek getiriyi saglayan (maksimum theta) portféy atamasi %15.29 aylik ortama ge-
tiri ile senaryo 3'te gerceklesmistir. Beklenen getirilerin gerceklesebilmesi icin Ttirk hisse
senedi endekslerine (IMKB Ulusal 100 Endeksi) %20, Misir'a %36.75, Cek Cumhuriye-
ti'ne %16.88, Macaristan’a %13.59 ve Peru'ya %12.78 oraninda yatirm yapilmasi 6ne-
rilmektedir. En dusuk standart sapma saglayan (minimum varyans) portfdy atamas
%6.24 aylik ortama ile yine senaryo 3'te gergeklesmistir. En duistk riskin gerceklesebil-
mesi icin Ttrk hisse senedi endekslerine (IMKB Ulusal 100 Endeksi) %20, Sri Lanka'ya
%14.90, israil'e %12.19, Misir'a %9.90, Cek Cumhuriyeti'ne %9.47, Filipinlere %8.71,
Hindistan'a %6.65, Peru'ya %6.64, Tayvan'a %6.30, Malezya'ya %3.31 ve Kolombi-
ya'ya %1.94 oraninda yatinm yapilmasi énerilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan tlke gruplar karsilastirildiginda beklentilere uygun
sonuglar elde edilmistir. Gelismis Ulkelerden olusturulan portféylerin beklenen getiri-
leri duistik ve ayni zamanda riskleri de dusuktlr. Gelismekte olan tlkelerde ise bek-
lenen getiriler ve yuklenilen riskler ytiksektir.
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5. Sonug

Kiresellesmenin etkisi, bilgi ve bilisim teknolojilerindeki gelismelerin hiz kazanma-
si ile yatinmailar uluslararasi piyasalarda daha fazla islem yapar hale gelmislerdir. Ya-
tinmcilarin uluslararasi piyasalarda daha fazla islem yapmasinin temelinde daha az
risk Ustlenerek daha fazla getiri elde etme cabasi yatmaktadir. Bu cabanin gercekle-
sebilmesi icin uluslararasi portfdy yatimlarinin yapilmasi gerekmektedir. Hangi tlke-
lere ne dlctide yatirim yapilacagi karari ise Ulkelerin hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiye baghdir.

Bu amacla bu calismada gelismis ve gelismekte olan tlkelerin menkul kiymet bor-
salari endeks degerleri arasindaki iliskiler birim kék ve esbuittinlesme testleri ile aras-
tinlmistir. Birim kék testi sonuglarina gére tim Ulkelere ait menkul kiymet borsalari
endeks degerleri birinci dereceden buittinlesik elde edildiginden aralarindaki olasi
uzun dénem iliskinin varligi Johansen esbuttinlesme testi ile arastiriimistir. Esbutdin-
lesme testi sonucuna gdre, Tlrkiye menkul kiymet borsasi bes gelismis yedi gelis-
mekte olan tlkenin menkul kiymet borsalari ile esbuttinlesik oldugu sonucuna varil-
mistir. Ulkelerin menkul kiymet borsalarinin esbittinlesik olmasi bu borsalarin uzun
dénemde ortak hareket ettigini gostermektedir. Bu bulgular, Turkiye menkul kiymet
borsast ile diger tlke ve bdlge endeksleri arasindaki esbuittinlesme iliskisini élgen 6n-
ceki bircok calisma sonuclariyla uyumluluk géstermektedir. Kiresellesme, entegras-
yon, liberallesme ve isbirliklerinin artmasiyla menkul kiymet borsalari arasinda esbui-
tlnlesme iliskisinde de artislar gézlenmektedir.

Esbltlinlesme testinden elde edilen sonuglar g6z éntinde bulundurularak degisik
senaryolara gore portféyler olusturulmustur. Tdrkiye ve gelismis tlkelerin menkul kiy-
met borsalari dikkate alinarak olusturulan portféylerin gelismekte olan dlkelerin
menkul kiymet borsalari dikkate alinarak olusturulan portféylerden getiri ve risk agi-
sindan daha dustik oldugu tespit edilmistir. Bu sonug beklentileri karsilar niteliktedir.
Clinku gelismekte olan lkelerin menkul kiymet piyasalari gelismis olan lkelerin
menkul kiymet piyasalari ile karsilastirildiginda oynakligi daha yuksektir ve buna bag-
I olarak getirisi ve risk seviyesi de ylkselmektedir.
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