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Morgan Stanley Gelismekte Olan Borsa Endeksi ile BIST Endeksi
Arasindaki Esbiitiinlesme Iliskisinin Analiz Edilmesi
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Ozet: Bu galismanin amac1 Morgan Stanley gelismekte olan iilke piyasa
endeksi ile BIST endeksi arasindaki esbiitiinlesmenin varligin1 ve derecesini
belirlemektir. Bunun igin Ocak 1990 ve Aralik 2011 dénemindeki aylik endeks
kapanis degerlerini kullanilmustir.  Calismada duraganlik ic¢in birim kok
testlerinden yararlanilmig ve endeksler arasindaki esbiitiinlesme Engle- Granger
yontemi ve Hata Diizeltme modeli kullanilarak analiz edilmistir.  Caligmada
ayrica 1994, 1997-1998, 2001 ve 2008 krizleri de kukla degisken olarak modele
dahil edilmigtir. Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore seriler uzun dénemde
birlikte hareket etmektedirler, yani, esbiitiinlesme bulunmaktadir. Kisa dénemde
hata diizeltme terimi ¢alismakta ve 16 donem sonra endeksler arasinda denge
saglanmig olmaktadir. Bu sonuca gore bu endeksler sé6zkonusu dénem boyunca
etkin portfoy cesitlendirmesi i¢in uygun firsatlar sunmamaktadir. Calismanin
sonucunda krizleri temsil eden kukla degiskenler ise istatistiksel olarak anlaml
¢ikmamigtir.
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Analysis of Cointegration Between Morgan Stanley Emerging
Market Index and BIST Index

Abstract: The objective of this study is to examine the existence and level
of co- integration between the Morgan Stanley emerging market index and
BIST index. Therefore, monthly closing indices in the period between January
1990 and December 2011 are used. In this study, unit root tests are applied to
test for stationary and Engle- Granger approach and Error Correction model are
conducted to examine cointegration between the indices. Also 1994, 1998, 2001
and 2008 crises represented by dummy variables are integrated into the model.
According to the results of the cointegration analysis, the series move together
in the long run, that, they are cointegrated. In the short run, the error correction
term works and after 16 periods convergence of indices occurs. As a result,
these emerging market indices do not offer any good opportunities for the
efficient portfolio diversification Dummy variables representing the crises are
not found statistically significant.
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I. GIRIS

1980°1i yillarda hiz kazanan teknolojik gelismeler ve sermaye
hareketlerinin oniindeki engellerin kaldirilmastyla birlikte sermaye akiminda
hizli bir artis yasanmigtir. Tiim diinya iilkeleri fiziksel mesafelerine ragmen
bilginin hizli yayilmas1 sayesinde birbirlerine yakinlasmuslardir. Iletisim
aglarinda meydana gelen gelismeler neticesinde piyasalara ulasma,
piyasalardaki bilgileri edinme ve piyasalarda islem yapma siireleri kisalmistir.
Bilgiye anlik olarak ulasilmasiyla ekonomide yer alan bireylerin, isletmelerin ve
devletin diger bir ifade ile ekonomik birimlerin mevcut durumlara uyum
stirecleri kisalmistir. Benzer sekilde diinyanin herhangi bir yerinde fiyatlar
iizerinde etkili olabilecek bir haber, ¢ok kisa siirede piyasalara ulasir ve fiyatlara
aninda yansir hale gelmistir. Boylece sermaye hareketlerinin Oniindeki
engellerin de kalkmasiyla birlikte biitiin piyasalar ayni bilgiyi ayni anda elde
ettigi icin hisse senetleri arasinda fiyat farkliliklar1 ortadan kalkmis ve piyasalar
birlikte hareket etmeye baglamistir. Diger bir ifade ile farkli piyasalarda olusan
fiyat farkliliklarindan yararlanarak diistik fiyattan alip yiiksek fiyattan satmay1
ifade eden arbitraj imkani ortadan kalkmis ve finansal biitiinlesme (entegrasyon)
olusmustur.

Finansal biitiinlesmenin ortaya ¢ikmasi ve gelismesiyle beraber finansal
piyasalarda olusan hem olumlu gelismeler hem de riskler piyasalar arasinda
hizla yayilmaya baslamistir. Finansal piyasalar1 analiz ederken ulusal faktorler
yaninda diger lilkelere ait uluslararas1 faktorleri de beraber inceleme geregi
dogmustur. Hatta bir {ilkede yasanan bir kriz artik diger iilkeleri de 6nemli
derecede etkiler hale gelmistir. Isletmelerde risk, sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak ayrilmakta ve portféy riskinin azaltilabilmesi igin
cesitlendirmeye gidilmesi gerekmektedir. Teoride ayni ekonomi iginde iyi
cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan riski sifirlayarak portfoy
riskinin sadece sistematik risk diizeyine c¢ekilebilecegi ifade edilmektedir.
Modern portfdy teorisine gore korelasyon katsayisinin diisiik oldugu diger bir
ifade ile farkli yonlerde hareket eden gerek ulusal gerekse de uluslararasi hisse
senetleri portfoye alinarak portfdy riskinin azaltilarak getirinin artirilabilecegi
ifade edilmektedir (Markowitz, 1952). Uluslararas: ¢esitlendirmenin boyle bir
sonug verebilmesi icin uluslararasi hisse senedi piyasalarmin biitiinlesmemis
yani korelasyonunun diisiik olmas1 gerekmektedir. Aksi halde piyasalara ulagan
bilgiler ayni olacagi icin yatirnmcilar benzer sekilde pozisyon alacaklar ve
piyasalar arasindaki korelasyon katsayisi yiiksek olacak ve uluslararasi
cesitlendirmenin portfoy riskini azaltic1 etkisi ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla
uluslararas1 piyasalarda cesitlendirilmis portfdy olusturmanin bir c¢ekiciligi
kalmayacaktir.

Finansal piyasalar arasi bitiinlesme kavrami finansin temel
teorilerinden biri olan modern portfdy teorisini temelden sarsmis olmakla
birlikte Etkin Piyasa Hipotezini de destekler niteliktedir. Etkin piyasa
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hipotezinde Fama (1970) menkul kiymet fiyatlarinin piyasada yer alan biitiin
bilgileri tam olarak yansittig1 piyasaya etkin piyasa demistir. Etkin piyasalar da
derecelerine gore zayif form, yar1 kuvvetli form ve kuvvetli form olmak iizere
tice ayirmistir. Kuvvetli formda piyasa etkinliginde ise kamuya aciklanmis veya
aciklanmamus tiim bilgilerin fiyatlara yansidigim ifade etmistir (Karan, 2004, s.
273). Finansal piyasalar arasinda biitiinlesmenin olmasiyla birlikte etkin piyasa
hipotezinde yer alan kuvvetli formda piyasa etkinligi gerceklesmis olmaktadir.

Bu calismada, BIST ile global gelismekte olan piyasalarda yer alan
hisse senetlerinin piyasa performansini OSlgmeyi saglayan Morgan Stanley
Capital International Emerging Market (MSCI) endeksi arasindaki uzun ve kisa
donemli iliskisi tespit edilmeye calisilmistir. MSCI endeksi ise Asya bolgesi
icin; Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland,
Latin Amerika igin; Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Avrupa, Orta
Dogu ve Afrika i¢in; Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Fas, Polonya, Rusya,
Gliney Afrika ve Tiirkiye’yi icermektedir (http://www.msci.com).

Calismada 1990 ile 2011 yillarna ait aylik veriler kullanilmistir. Ele
alman donemler 1994 ekonomik krizi, 1998 Asya krizi, 2001 Tiirkiye krizi ve
2008 kiiresel kriz donemlerini igerdigi igin bu Krizlerin etkileri de her bir kriz
donemi i¢in farkli birer kukla degisken kullanilarak regresyon analizine dahil
edilmistir. Bu kapsamda calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina,
ticlincli bolimde kullanilan ydnteme, dordiincli boliimde veri setine iliskin
bilgiler verilmis, besinci bdliimde analiz yapilmig ve son boliimde sonuglar
yorumlanmustir.

Il. LITERATUR TARAMASI

Diinya borsalar1 arasinda biitiinlesme olup olmadigr ve biitiinlesme
varsa bunun derecesini ortaya koymaya yonelik gegmiste pek c¢ok calisma
yapilmistir. Bu g¢aligmalarin ¢ogunda korelasyon analizi, Engle-Granger ve
Johansen esbiitiinlesme analizleri kullanilmistir. Calismalarda bazi iilke
piyasalart arasinda esbiitiinlesme oldugu bazilar1 iginse olmadigi sonucuna
varilmigtir. Kasa (1992) Ocak 1974-Agustos 1990 donemi icin ABD, Japonya,
Ingiltere, Almanya ve Kanada borsalar1 arasinda, Worthington ve Higgs (2007)
1990-2006 donemi i¢in Avustralya, Belgcika, Danimarka, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda, Ispanya ve Ingiltere arasinda
esbiitiinlesme oldugu sonucuna varmuslardir. Diger taraftan ise Kenourgios ve
Samitas (2003) 1998-2000 dénemi i¢in Yunanistan ile Belgika, italya, Portekiz,
Almanya, Fransa arasinda esbiitiinlesme tespit edemezken sadece Yunanistan ve
Ingiltere arasinda tespit etmislerdir. Narayan ve Smyth (2004) ise 1960-2003
donemi igin Avustralya borsasi ve Fransa-Almanya-ABD borsalar1 ile
esbiitiinlesme iligkisini bulamamislar ancak Avustralya borsasi ve Kanada-
Italya-Japonya-Ingiltere arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulmuslardr.
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Son donemde Ali, Butt ve Rehman(2011) tarafindan1998-2008 dénemi
icin Pakistan ile Ingiltere, Amerika, Tayvan, Malezya ve Singapur piyasalari
arasinda, Khan(2011) tarafindan ise Amerika ile Cin, Malezya, Avusturalya
piyasalar1 arasinda esbiitiinlesmenin olmadigi ve uluslararast portfoy
cesitlendirmesinden beklenen faydanin saglanabilecegine dair bulgular elde
edilmistir. Diger taraftan da Abdul Karim, Abdul Majid ve Abdul Karim
(2009) Malezya borsasi ile Amerika, Japonya ve Singapur borsalar1 arasinda,
Erding ve Milla (2009) ise Fransa, Almanya ve Ingiltere arasinda ve Abdul
Hadi, Hamad, Yahya ve Igbal(2013) de Filistin ve Urdiin borsalar1 arasinda
uluslararasi ¢esitlendirmenin faydali olmayacagini belirlemislerdir.

Tirkiye piyasasinin da diger iilke piyasalari ile esbiitiinlesme durumunu
tespit etmek amaciyla teoride cesitli calismalar yapilmistir. Egbiitiinlesme
durumunun tespit edildigi ve Amerikan piyasalarina yonelik olarak Seviiktekin
ve Nargelegekenler (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD’deki piyasalar ile
IMKB arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Elde
edilen sonuclara gére IMKB en yiiksek reaksiyonu Dow Jones’a vermektedir.
Diger benzer bir ¢alisma ise Bulut ve Ozdemir tarafindan 2012 yilinda yapilmus
ve Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda IMKB ile Dow Jones arasinda
esbiitiinlesme bulundugu sonucuna varilmstir.

IMKB ile esbiitiinlesme durumunun test edildigi baz1 ¢aligmalarda pek
cok iilke piyasasinin bir arada analiz edildigi goriilmektedir. Agirlikli olarak
esbiitlinlesme iliskisinin tespit edilemedigi Onay (2006) tarafindan yapilan
calismada, Ekim 2000-Agustos 2005 donemi ele alinmistir. Calismada Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Slovakya, Polonya, Bulgaristan, Romanya, Tiirkiye
ve Hirvatistan’in hisse senedi endeksleri ile MSCI, MSCI EU ve S&P500
endeksleri arasindaki uzun donemli iliski Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Ancak Hirvatistan disindaki tlkelerle
iligki tespit edilememistir. Benzer sekilde, Kiiglik¢olak (2008)’1n galigmasinda
Ocak 2001-Aralik 2005 donemi icin IMKB ile Ingiltere, Fransa, Almanya ve
Yunanistan endeksleri arasinda uzun donemli iliski Engle-Granger
esbiitiinlesme analizi ile test edilmis ve Yunanistan disindaki iilkelerle
esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna varilmistir. Citak ve Gozbasi tarafindan 2007
yilinda yapilan calismada ise IMKB ile gelismis ABD, Almanya, Ingiltere,
Japonya ve gelismekte olan Hindistan ve Malezya borsalar1 arasindaki uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi Engle-Granger yontemiyle analiz edilmis ve alt
donemlerde IMKB ile analize dahil olan higbir iilkenin temel endeksi arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi belirlenmistir.

Analiz edilen iilkelerle IMKB arasinda esbiitiinlesme iliskisinin daha
fazla one ¢iktigi Korkmaz, Zaman ve Cevik (2008) tarafindan Ocak-1995 ve
Aralik- 2007 dénemi icin yapilan ¢alismada, IMKB’nin Avrupa Birligi’ne iiye
17 iilkeyle ve Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilkenin
hisse senedi piyasalariyla esbiitiinlesme iliskisi Zivot-Andrews yapisal kirilma
testi, Johansen ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir. Elde
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edilen sonuglara gore Tiirkiye’nin Avrupa Birligi liyesi 11 iilkeyle ve dis ticaret
hacminin yiiksek oldugu 7 iilke ile esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Vural
(2010)’m calismasinda da, IMKB 100 endeksi ile sekiz farkl iilke endeksi
arasindaki iliski Ocak 2006-Ocak 2009 donemi icin Johansen esbiitiinlesme testi
ile test edilmis ve FTSE100, Dax, Bovespa, Merval ve IPC ile IMKB arasinda
uzun doénemli iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Boztosun ve Celik (2010-2011) tarafindan iilke piyasalar arasindaki
esbiitiinlesmeyi tespit etmek amaciyla iki farkli ¢calisma yapilmis ve elde edilen
sonuclarda egbiitiinlesme saglayan ve saglamayan iilkeler arasinda dengeli bir
dagilim oldugu goriilmiistiir. IMKB 100 endeksi ile Asya iilkeleri hisse senedi
piyasa endeksleri arasindaki iligkiyi Ocak 1998-Aralik 2009 doénemi igin
Johansen esbiitlinlesme testi ile test edilmis ve Singapur, Malezya, Tayvan ve
Kore ile anlamli iligki bulunurken Japonya, Cin, Hong-Kong, Avustralya ve
Endonezya ile anlamli iliski bulunmamistir. 2011 yilinda yapilan diger
calismada ise, IMKB 100 endeksi ile Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun dénemli iliskiyi tespit etmeye yonelik olarak Ocak 2002-Aralik
2009 donemi verilerinden hareketle Johansen esbiitiinlesme testi yapilmis ve
Tiirkiye’nin Avrupa iilkeleri borsalarindan Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya
ve Ingiltere ile esbiitiinlesme iliskisi icinde oldugu, Fransa, Avusturya, Isvigre,
Isvec ve Ispanya ile anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi icinde bulunmadig1 tespit
edilmistir.

Esbiitiinlesme olmadigi sonucunun agirlikli oldugu Kargim (2008)’n
ortaya koydugu calismada 9 Avrupa, 4 Amerika ve 8 Asya-Pasifik iilkesine ait
toplam 21 iilke hisse senetleri piyasasi ile IMKB arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi test edilmistir. Bu amagla Temmuz 1997-Temmuz 2008 doénemi igin
Dickey-Fuller(ADF) ve Phillips-Perron testleri, Johansen egbiitiinlesme
analizleri yapilmistir. IMKB nin Brezilya, Meksika ve Misir disindaki 18 iilke
ile esbiitiinlesme iliskisi i¢inde olmadigi ortaya konulmustur .

Yukarida da yer verildigi gibi gerek diger piyasalar gerekse IMKB(
yeni adiyla BIST) i¢in esbiitiinlesmeye iliskin farkli sonuglar elde edilmistir. Bu
calismada ise BIST i etkilemesi beklenen piyasalar1 iceren ve bu piyasalarin bir
gostergesi olan MSCI gelismekte olan {ilke piyasalar1 endeksi ile iilkelerin hepsi
bir arada degerlendirilmektedir. Teorik olarak gelismekte olan piyasalarin
benzer sekilde hareket etmeleri beklenmekte olup bu ¢alismada teorik
beklentinin uygulamadaki sonuglari ne kadar destekledigi ortaya konmaya
calisilmistir. Ancak diger ¢alismalardan farkli olarak calismada ele alinan on bir
yillik donemde yasanan 1994 ve 2001 ulusal ekonomik krizler ile 1998 Asya
krizi ve 2008 kiiresel finansal krizlerinin de etkilerinin belirlenmesi
amaclanmustir.

I11: YONTEM

Zaman serilerinde karsilagilan en Onemli sorun, serilerin zamanin
etkilerini {izerlerinde tasimalar1 ve =zamanla birlikte artma egiliminde
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olmalaridir. Ozellikle zamana gére yukariya veya asagiya dogru sabit bir trend
oldugunda, iki degisken arasindaki iliskinin belli bir boliimii sahte olmaktadir.
Dolayisiyla, stokastik zaman serileri belli bir trende sahip oldugunda klasik
regresyon yontemlerinin kullanilmasi sahte regresyon sonuglart iiretilmesine
neden olmaktadir. Bu nedenle klasik regresyon modelinin sahte olup olmadigi
tespit edilmelidir. Bunun igin elde edilen regresyon modelinin R? ile Durbin
Watson (D-W) degerlerinin karsilastirilmas: gerekmektedir. Eger bulunan R?
degeri D-W  degerinden biiyiikse sahte regresyondan soz edilebilmektedir.
Ancak sahte regresyon ile ilgilenildiginde serilerin duraganliklari da 6nem
kazanmaktadir. Ciinkii bu seriler arasinda esbiitiinlesme varsa artik sahte
regresyon olmayacaktir.

Esbiitiinlesme icin D-W korelasyon iligkisine dayali (CRDW) test
istatistigi ile Engle-Granger yontemleri kullanilabilir. CRDW esbiitiinlesme
denkleminin tahmin edilerek birinci dereceden D-W otokorelasyon test
istatistiginin hesaplanmasina dayalidir. Denklem katsayilarinin sifir oldugu
varsayimi altinda rastsal yiirliylis siireci bos hipotez olarak kabul edilir ve bos
hipotezin gegerli oldugu durumda esbiitiinlesme olmadigi sonucuna ulasilir.
Ancak bu testte iki biiyiik problem oldugu belirtilmektedir. Birincisi, rastsal
yiirliyiig siirecini ortaya koyan ilk regresyon katsayisinin varsayimlara kars1 asiri
duyarli olmasi1 ve ikincisi bagimsiz degisken sayisi arttikca kritik test
degerlerinin tutarli olmamasidir. Bu nedenle uygulamadaki kullanimi son
derece sinirhidir (Sjo, 2008).

Uygulamada o6zellikle iki seri sézkonusu oldugunda daha ¢ok Engle-
Granger esbiitiinlesme testi yonteminin kullanildig1 goriilmektedir. Bu nedenle
calisma Engle-Granger yonteminin uygulanmasina yonelik siire¢ gercevesinde
gerceklestirilmigtir. ' Yontemin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle serilerin
duraganliklarinin test edilmesi gerekmektedir.

A. Duraganhigin Test Edilmesi

Serilerin duragan bir yapiya sahip olup olmadigini test etmek
icin genellikle birim kok testlerinden yararlanilabilmektedir. Bu testlerden en
cok kullanilani ise Dickey-Fuller tarafindan gergeklestirilen birim kok testidir.
Dickey-Fuller testi (1979) zaman serisi degiskenlerinin otoregresif siiregle (AR)
olusturulup olusturulamayacagini gdstermektedir. Dickey-Fuller ayrica hata
paylar1 arasinda korelasyon olmasi durumunda, bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmesiyle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
(1981) adim verdikleri testi gelistirmiglerdir. Bu test i¢in Onerilen modeller
asagidaki denklemlerde gosterilmistir;

AYy =Yy + X0 A Y 4y + 5 (1a)
AY, =0p + 7Y+ BZ0B A Y T & (1b)

AY, =0g + 7Yy + B EZ.B A Y54y T & (1c)
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Birinci denklem katsay1 ve trend etkisinin olmadig1 yapiy1 (1a), ikinci
denklem sadece sabit katsayinin oldugu yapiy1 (1b), ligiincii denklem ise hem
sabit hem de trend etkisinin gozlemlendigi yapiy1 (1¢) gostermektedir.

Dickey-Fuller testi bu denklemlerin en kiigiik kareler yontemi ile
tahmin edilerek y ‘in tahmin degeri ve standart hatasinin bulunmasina
dayanmaktadir. Test sonucunda elde edilen t degeri, Dickey-Fuller tablosundaki
degerler ile karsilastirilarak 7 =0 hipotezi test edilmektedir (Enders,1995).

Olusturulacak hipotezler agagidadir:
Ho=7v =0 Seri duragan degildir.
H;=7v <0 Seri duragandir.

Ancak bu testlerde en kiigiik kareler tahmin edicisi, normal dagilima
uymamaktadir. Bu nedenle t ve F dagilimi gegerli degildir. Bu nedenle Dickey-
Fuller yapmig olduklari c¢alismada Ho’in reddedilebilmesi i¢in t istatistigi

yerine T = % olarak gosterilen tau (7)) test Iistatistik degerlerini
i

kullanmlslardlf.
Regresyon’da bir sabit ve trend yoksa (7 ), sabit varsa trend yoksa

(T/‘ ), sabit ve trend aymi anda varsa (Tt) degisik degerler almaktadirlar.
MacKinnon (1991) calismasinda Monte Carlo 6rneklemleriyle tau-istatistigini
genigleterek vermistir. Hipotez, Hy: | t(tau) istatistigi | > | MacKinnon
Dickey-Fuller istatistigi| seklinde olusturulmustur.  Eger bulunan tau
istatistik degeri, daha Onceden hesaplanmig olan MacKinnon-Dickey-Fuller
degerinin mutlak degerinden biiyiik ise Ho red edilir ve serinin belirlenen
anlamlilik diizeyinde birim kok icermedigi dolayisiyla duragan oldugu
sonucuna ulagilir.

Ote yandan Dickey-Fuller testinde gecikme uzunluklarinin dogru
se¢ilmesi testin giicii ve parametrelerin anlamlilik diizeyleri bakimindan
onemlidir. Burada amac hatalar arasindaki otokorelasyonu ortadan kaldiracak
kadar gecikme degerini modele dahil etmektir. Optimal gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) gibi
farkli  kriterler kullanilmaktadir. Bu kriterler bazen farkli sonuglar
verebilmektedir ve hangisinin kullanacagi kullaniciya bagli olmaktadir.

Uygulamada en ¢ok ADF testi kullanilmakla beraber, Dickey-Fuller
testlerinde hata teriminin bagimsiz ve sabit varyansa sahip olduklar
varsayillmaktadir. Hatalarmm degisen varyans ve serinin normal dagilim
gostermedigi durumlarda parametrik olmayan Philips-Perron gibi farkli testler
de kullanilabilmektedir (Vuran, 2010). Phillips- Perron, bir zaman serisindeki
daha yiiksek dereceden bir seri korelasyonun varligin1 belirlemek i¢in
onerilmektedir (Philips-Perron, 1988; s.336). Phillips-Perron, Dickey—Fuller t
istatistiklerini gelistirmede hata terimlerinin varsayimlarindaki kisitlamalari
dikkate almamistir. Bunun nedeni hata terimlerini ya da bu hata terimlerinin
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gecmis degerlerinin  hareketli ortalama olarak (MA-Moving Average)
kullanmalaridir. Bu agidan bakildiginda Dickey-Fuller testindeki AR siireci
Phillips-Perron testinde ARMA siirecine doniistiiriilmiistir. MA  siirecinin
kullanilmaya baglanmas1 trend duraganlik kavramimin testinin daha giiclii
yapilmasina imkan vermektedir. Ozellikle trend iceren serilerde MA
siireclerinin artan olmasi durumunda Phillips-Perron testinin Dickey-Fuller
testine gore daha giiclii oldugu belirtilmistir. MA siireglerinin negatif olmasi
durumunda ADF testleri Phillips-Perron’a goére daha giiclii olmaktadir
(Enders,1995, 5.439-440).

B. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi

Stokastik bir siirecin s6z konusu oldugu durumlarda serilerin farklari
almarak duragan bir yapiya doniistiiriilebilmektedir. Ancak fark alma islemi
trend etkisini ortadan kaldiracagindan 6zellikle trendin oldugu durumlarda fark
alma degiskene iligkin uzun dénem bilgisinin kaybolmasina yol acabilmektedir.
Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin uzun
donemde duragan olmasma, dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle es-
biitlinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun doénem iligkisinin
modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir (Engle ve Granger, 1987).
Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmasi gercek uzun donemli bir
iligki anlamina gelmektedir ve esbiitiinlesme yapisina sahip olan seriler ayni
stokastik trende sahip olup birbirlerinden ayr1 hareket edememektedirler (Onay,
2006, s.5). Bu analizlerde hata diizeltme modelleri kullanilarak bir dénemde
meydana gelen dengesizliklerin hata diizeltme terimleri kullanilarak diger
donemlerde diizeltildigi ©ne siiriilmektedir. Boylece seriler arasinda bir
esbiitiinlesme 1iliskisi varsa, serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde
sahte regresyon sorunuyla karsilagilmayacagi belirtilmektedir (Best, 2008).

Uygulamada esbiitinlesme analizleri olarak genellikle Engle-
Granger’in  esbiitiinlesme testleri ile Johansen esbiitiinlesme testleri
kullanilmaktadir. Calismada sadece iki serinin esbiitiinlesme durumu test
edildiginden Engle- Granger yonteminin kullanilmasinin yeterli oldugu
diistintilmiistiir.

Engle- Granger analizi igin birinci seviyede duragan bulunan serilerden
sonra sahte regresyon tanisi i¢in modelin hata degerlerinin seviyede duragan
olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Eger modelin hata degerleri
diizeyde duragan ise model artik sahte regresyon olmayacaktir. Bunun i¢in hata
degerlerinin diizeyde duragan bir yapiya sahip olup olmadigi belirlenmelidir.
Eger hata degeri diizeyde duragan ise esbiitiinlesmenin diger deyisle uzun
donemli iligskinin belirlenmesi i¢in ikinci kosul da gerceklesmis olmaktadir.

C. Hata Diizeltme Modeli
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunda nedensellik iligkisi,
Engle-Granger tarafindan ileri siirilen Hata Diizeltme Modeli (ECM-Error
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Correction Model) kullanilarak arastirilmaktadir. Eger degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi varsa, regresyon denkleminden elde edilen hatalar hata
diizeltme modelini tahmin etmede kullanilabilirler.

Hata diizeltme modeli (Best, 2008);

e X’in Y degiskeni iizerindeki kisa donemli etkisini,

e X’inY degiskeni ilizerindeki uzun dénemli etkisini,

e Bir sapma olduktan sonra Y’nin tekrar hangi hizla dengeye
ddnecegini belirtir.

Granger Teorisinin mantigina dayanarak X degiskenine bagli olarak

belirlenen Y degiskeni arasinda olusturulan hata diizeltme modelinin en basit
yapisi denklem 2’de gosterilmistir.

AYi=a + B]AX t +B2U t-1 + &t (2)

Denklemde u; hata diizeltme terimini gostermektedir. Bu deger
dengesizligin hangi hizla diizeltilecegini 6l¢mektedir.

Hata diizeltme modeli denklem 3’de oldugu gibi gosterilebilir.

AY, =0¢ +8p AX, + By (Voo q — 2 Xe—1) + e (3)

Bu denklemde de parantez i¢indeki kisim hata diizeltme degerini
belirtmektedir. ¥,y —ff>X,—1 =0 olmas1t X ve Y degiskenlerinin dengede
oldugunu gostermektedir.

Ba. X degiskenindeki bir artisin Y degiskeni {izerindeki kisa donemli
etkisinin tahmin degerini,

By, bir sapma olduktan sonra tekrar dengeye doniis hizinin tahmin
degerini gostermektedir. Eger hata diizeltme mekanizmasi isliyorsa,

-1 < B4 <0 olmasi beklenir.

B2, X’teki bir birimlik degismenin Y {izerindeki uzun donemli
etkisinin tahmin degeridir. Bu uzun dénemli etki, -B; hata diizeltme degerinin
hizina bagl olarak gelecek donemlere dagilmasini saglamaktadir (Best, 2008).

Dolayisiyla hata terimi modeli, zaman serisi verilerinin oldugu
durumlarda ve zaman serileri arasinda kisa ve uzun dénemli iligski belirlenmek
istendiginde kullanilabilecek uygun bir modeldir.

IV. VERI SETi

Morgan Stanley tarafindan olusturulan gelismekte olan iilkelerle BIST
arasindaki esbiitiinlesme diger bir ifadeyle uzun donemli iliskinin yapisini
ortaya koymak amaciyla ¢alismada 1990 ile 2011 yillar1 arasindaki endekslerin
aylik degerleri kullanilmistir. Geligmekte olan {iilke verileri Morgan Stanley
kurumunun web sayfasindan, BIST degerleri de BIST’in web sayfasindan elde
edilmigtir. Tim  analizler E-Views paket programi  kullanilarak
gerceklestirilmigtir. Calismada ekonometrik analize gegmeden Once verilerin
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genel yapisini gormek amaciyla zaman boyutundaki grafikleri ve tanimlayict
istatistiki degerleri orijinal ve logaritmik degerleriyle gosterilmistir.

1400~
1200-
1000 -
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600 -
400 -
200 -

URRNNRARN RN NN L Ly LN LN LN R L L L LA LA AR AR LRRN LRANRARY EARE A

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
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Sekil 1. BIST ve MSCI Grafigi

Tablo 1. BIST ve MSCI Tammlayici Istatistikleri

BIST MSCI
Ortalama 278.742 544.450
Medyan 225.348 465.011
Maksimum 789.820 1337.448
Minimum 72.228 178.958
Std. Sapma 171.801 281.531
Jarque-Bera 33.082 45.120
Olasiik 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 264 264

Hem grafikte hem de istatistiki degerlerde asir1 bir dalgalanma oldugu
ve verilerin ortalama bir deger etrafinda yer almaktan ziyade ani inisler ve
cikiglar gosterdigi tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin ortalama deger
etrafinda yer almalarim1 saglamak ve degisen varyans ve otokorelasyon gibi
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istatistiksel sorunlardan kaginmak amaciyla analizde degiskenlerin logaritmik
degerleri kullanmilmistir. Logaritmas1 alinmis serilerin grafikleri sekil 2° de ve
tanimlayici istatistiki degerler ise tablo 2’ de gdsterilmistir.
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Sekil 2. LnMSCI ve LnBIST Serilerine Ait Grafikler

Tablo 2. LnMSCI ve LnBIST Tanimlayict Istatistikleri

V.
LnMSCI LnBIST
Ortalama 6.179 5.443
Medyan 6.142 5.418
Maksimum 7.198 6.672
Minimum 5.187 4.280
Std. Sapma 0.485 0.618
Jarque-Bera 10.920 15.105
Olasiik 0.004 0.005
Gozlem Sayisi 264 264
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V.SONUCLARI

Analizde oncelikle serilerin duraganliklari test edilmistir. Daha sonra
esbiitiinlesme testleri yapilarak, esbiitiinlesme durumuna goére uygun VAR
modeli gelistirilmistir.

A. Duraganlik Sonuglar

Esbiitiinlesme analizi igin birinci sart degiskenlerin diizeyde duragan
olmayip, birinci seviyede duragan olmalaridir. Bunun icin Oncelikle serilerin
seviye duraganliklar1 daha sonra birinci seviye duraganliklart test edilmistir.
Regresyon modelinin hata degerlerinin korelagramlari incelendiginde hata
degerleri arasinda otokorelasyon gézlemlendiginden Dickey-Fuller birim kok
testi yerine Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmisgtir.
Ayrica tamimlayici istatistik degerlerinden elde edilen sonuglar Jargue Bera
normallik smama testine iliskin olasilik degeri %5 den kiiclik oldugundan
serilerin normal dagildigini ifade eden bos hipotez rededildiginden ADF birim
kok testlerinin yanisira parametrik olmayan Philips-Perron birim kok testleri de
serilerin duraganligini belirlemek i¢in kullanilmistir. Analiz sonuglar tablo 3°de
gosterilmistir.

Tablo 3. LnBIST ve LnMSCI Serilerine Ait ADF Test Sonuclar

Endeksler | ADF Birim Kok Test Sonuglari Philips- Perron Birim Kok Test Sonuglari
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Sabit | Sabitve | Sabit Sabitve | Sabit Sabit
Trend Trend Trend ve
Trend
LnBIST -2.00 -3.35 -15.23 | -15.22 -2.08 -3.46 -15.23 | -15.21
LnMSCI -1.55 -2.29 -13.43 | -3.41 -1.59 -2.32 -13.42 | -13.40
%5 Kritik -2.87 -3.42 -2.87 | -3.42 -2.87 -3.42 -2.87 -3.42
Degerler
%10 Kritik | -2,57 -3,13 -2,57 | -3,13 -2,57 -3,13 -2,57 -3,13
Degerler

MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri

Tablo 3’de yer alan LnBIST ve LnMSCI degiskenlerine iligkin ADF
test istatistikleri hem sabitli hem de sabitli/trendli modelde MacKinnon kritik
degerlerinden biiyik ¢ikmustir.  Dolayisiyla ilgili  degiskenler seviye
degerlerinde duragan bulunamamistir. Eger seriler seviyelerinde duragan
degilse farklar1 alinmak suretiyle duragan hale getirilmeleri gerekmektedir. Bu
amagla degiskenlerin birinci farki alinmistir. Tabloda LnBIST ve LnMSCI
degiskenlerinin hem sabitli hem de sabitli/trendli modelde birinci farklar ile
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duragan hale geldikleri veya birim kok i¢ermedikleri gozlenmektedir. Bu
degiskenlerin tiimii %5 6nem diizeyinde duragan ¢ikmislardir.

Ayrica birim kok testlerindeki gecikme uzunlugu SIC bilgi kriterine
gore bir olarak belirlenmistir. Bunun yaninda ADF testinin uygunlugunu test
etmek i¢in gecikmeli katsayilarinin negatif ve anlamli olup olmadig1 da kontrol
edilmelidir. Analiz sonuglarinda katsayilar negatif ve anlamli bulunmustur. Bu
analiz sonuclar1 esbiitiinlesme icin serilerin diizeyde duragan olmayip birinci
farkta duraganlik kosullarinin  saglandigini  gostermektedir. Boylece
esbiitiinlesme analizi i¢in birinci sart saglanmis olmaktadir.

B. Uzun Dénem Analizi ve Esbiitiinlesme Sonuclart

Uygun veriler olusturduktan sonra gelismekte olan iilkeler ile BIST
arasindaki iligkiyi gostermek tizere 1994 ulusal ekonomik kriz, 1998 Asya krizi,
2001 ulusal ekonomik kriz ve 2008 kiiresel kriz degiskeni de dahil olmak {izere
regresyon modeli gelistirilmistir. Kukla degisken tuzagina diismemek igin
(Gujarati ve Porter, 2009, s. 281-282) 1994 yilindaki kriz referans degisken
olarak belirlenip {i¢ kriz donemi ilizerinden analiz gergeklestirilmistir. Boylece
LnBIST endeks degerlerinin 1994 krizine gore ylizdelik degisimleri de
gbzlemlenebilmistir.

Tablo 4. Kukla Degiskenli Regresyon Analizi Sonucu

Bagimh Degisken: LnBIST

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik
(@ -0.363 0.360 -1.009 0.314
KRI1Z98 0.165 0.127 1.300 0.195
KRI1Z01 0.000 0.128 0.0003 0.100
KRI1Z08 0.058 0.130 0.448 0.654
LnMSCI 0.938 0.058 16.184 0.000
R? 0.539 Durbin-Watson 0.112
F-Istatistik 75.880 Olasilik (F-Istatistik) 0.00

Tablodaki sonuglara gore kriz donemlerinin LnBIST iizerinde etkileri
denklem 4’de gosterilmistir.

LnBIST=-0,363+0,938*LnMSCI+0,165*KRIZ98-0,000*KRIZ01+0,058*KRIZ08  (4)

Denklemdeki LnMSCI degiskenine ait katsaymin yiiksekligi MSCI
endeksindeki %1’ lik degisimin neredeyse ayni oranda BIST endeksinde artisa
yol actigini gdstermektedir. Denklemdeki sabit katsayr 1994 yilina ait krizin
LnBIST iizerindeki etkisinin 0.363 oraninda negatif etkisini yansitirken, diger
kriz  degiskenlerinin  etkisinin referans secilen 1994 krizine gore
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degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna gore 1998 Asya krizini yansitan kukla
degiskenin katsayist 1998 krizinin LnBIST {izerindeki etkisinin 1994 krizine
gore 0,165 oraninda daha az oldugunu gostermektedir. 2001 yilina ait Tiirkiye
de yasanan finansal krizin etkisinin ise 1994 yilindaki krizin etkisiyle hemen
hemen ayn1 oranda azaltic1 etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. 2008 kiiresel
finansal krizin etkisinin ise 1994 krizine gore yaklasik 0,058 oraninda daha
diisiik etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Sonuglar yurt i¢indeki krizlerin BIST
tizerindeki etkilerinin ayni1 oranda negatif etkilerinin yansitirken, yurtdisindaki
krizlerin BIST {izerinde daha diisiikk oranda negatif etkiye sahip oldugunu
dolayli olarak gostermektedir. Ancak bu katsayilarin olasilik degerleri %5°den
diisilk oldugundan higbiri istatistiksel olarak anlamli gdziikmemektedir.
Dolayisiyla elde edilen sonuglarin sans eseri ortaya c¢iktigt ve sonucu
genellestirmenin dogru olmayacag sdylenebilir. Bu nedenle krizleri temsil eden
kukla degiskenler modelden ¢ikarilarak model yeniden tahmin edilmis ve tablo
5’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 5. Degiskenlerin Diizey Degerlerinde Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: LnBIST

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik
C -0.320 0.333 -0.962 0.337
LnMSCI 0.933 0.054 17.366 0.000
R? 0.535 F-Istatistik 301.576
Schwarz Kriteri 1.148 Olasilik (F-Istatistik) 0.000
Durbin-Watson 0.104

Tablo 5’de goriildiigii lizere iki endeks arasindaki uzun dénemli iliskiyi
gdsteren katsayr pozitif ve anlamli ¢ikmustir. Dolayisiyla R? degeri Durbin
Watson katsayisindan biiyiik ¢ikmasi sahte regresyon goriintiisii ortaya ¢ikarsa
bile degiskenlerin ayn1 dereceden duragan c¢ikmalariyla nedeniyle de
degiskenler arasindaki  esbiitiinlesme  durumlarmin  ortaya konmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in tabloda gosterilen regresyon modelinin hata
degerleri elde edilip hata degerleri i¢in duraganlik testi yapilmalidir. Modelin
hata degerlerine iliskin duraganlik sonuglari tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Regresyon Hata Teriminin (u) Birim Kok Test Sonucu

t-Istatistik Olasilik*
IAugmented Dickey-Fuller Test Istatistik -3.18 0.022
Kritik Test Istatistik Degerleri 1% level -3.83
5% level -3,17
10% level -2,91

*Kritik Degerler, Engle-Y00 (1987) tablosundan alman degerlerdir.
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Tabloda birim kok test sonucu %5 anlamlilik diizeyinde elde edilen
mutlak test degerinin mutlak tablo degerinden biiyiik oldugunu gosterdiginden
hata terimini gosteren u’nin birim kdk icerdigi bos hipotez reddedilebilir ve
u’'nun seviyede duragan oldugunu sdylenebilir. Bunun anlami elde edilen
regresyon modelinin artik sahte regresyon olmadigidir. Dolayisiyla BIST ile
EM endeks degiskenleri arasindaki uzun donemli iliski s6zkonusudur ve bu
beklenen bir sonugtur. Cilinkii 2000 yilindan itibaren finansal entegrasyondaki
gelismeler ve sermayenin piyasalar arasinda rahat¢a dolasabilmesi ile birlikte
ozellikle gelismekte olan borsalarin birbirlerini etkiledikleri g6zlemlenmektedir.
Bunun nedeni gelismekte olan iilkelerin birbirlerine benzer yapiya sahip
olmalaridir. Bu sebeple yabanci yatirimeilar i¢in bu endeksler arasindaki fiyat
farkindan yararlanmak zor olmaktadir. Ancak dikkate alinmasi gereken konu
esbiitiinlesmenin varligindan ziyade esbiitiinlesmenin derecesinin ne oldugunun
ve ne kadar hizla biitiinlesmenin gerceklestiginin bilinmesidir. Bu nedenle hata
diizeltme modeli gelistirilmelidir.

C. Hata Diizeltme Modeli

Bu asamada degiskenler arasindaki uzun donemli iligki sakli tutularak
kisa donemde meydana gelen dinamik ayarlamalar tahmin edilebilmek icin
degiskenlerin duragan olduklar1 seviyedeki degerleri ile hata teriminin bir
donem gecikmeli degeri kullanilarak hata diizeltme modeli elde edilmistir. Elde
edilen hata diizeltme modelinin sonuglari tablo 7 de gosterilmigtir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: DLnBIST

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
C -0.004990  |0.008252 -0.604745 0.5459
DLNMSCI 1.123917 0.114824 9.788165 0.0000
u(-1) -0.062052  |0.019532 -3.176909 0.0017
R 0.290787

Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Durbin-Watson 1.966886

Tablo 7°deki degerlere gore elde edilen hata diizeltme modeli ise
denklem 7’de gosterilmistir.

DLnBIST =-0.004+ 1.123*DLnMSCI - 0.062*u(-1) (5)

Denklemdeki DLnMSCI degiskeninin katsayis1 kisa donem etkileri
gostermektedir ve anlamli ¢ikmugtir. Sonuca gore, MSCI’daki %1’lik bir
degisme BIST te bir donem sonra daha fazla oranda bir artisa neden olmaktadir.
u(-1) hata terimine iligkin katsay1 ise negatif ve anlamli bulunmustur. Degerin
(-) olmast her donem dengesizligin bir kismmin giderilerek uzun donemde
dengeye yaklastigin1 diger bir deyisle esbiitiinlesme iligkisine sahip oldugunu
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gostermektedir. Bu sonu¢ uzun dénem denge iliskisinin varligini dogrulamakta
ve her donem dengesizligin %6’ lik bir hizla giderildigini yansitmaktadir. Buna
gore 1/0.06216 donem sonra denge degerinden sapmalar ortadan kalkacaktir.
Ayrica modelin R? degeri Durbin Watson degerinden daha diisiik oldugundan
model artik sahte regresyon olarak degerlendirilmeyecektir. Modelin
gecerliligini test etmek i¢in yapilan kalint1 analizleri sonucunda seriler arasinda
oto korelasyon sorununa rastlanmazken serinin normal dagildigini ifade eden
bos hipotez reddilmistir. Bu nedenle ele alinan donem daha genis tutularak
serilerin normal dagilim gostermesi saglanabilir.

VI. SONUC

Bireylerin ve kurumsal yatirimcilarin portfoy yonetimlerinde temel
hedef riski diistirerek getiri elde etmektir. Bu amagla yatirimceilar portféylerinde
cesitlendirmeye gitmektedirler. Ulusal piyasada yer alan yatirim araglar ile
yapilacak ¢esitlendirme ile portfoy riskinin azaltilabilmesi s6z konusu olmakta
ancak portfdy riskinin sistematik risk diizeyinin altina indirilmesi ayni
ekonomide yer alan yatirim araglari ile miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle
yatirnmcilar ayni getiri diizeyinde riski diisiirmek veya ayni risk diizeyinde
getiriyi yiikseltmek amaciyla uluslararasi yatirimlara yonelmekteler ve ulusal
piyasadaki cesitlendirme ile indirilemeyen sistematik riski de indirebilme sansi
elde etmektedirler.

Uluslararasi portfoy olusturulmasi ile beklenen riskteki azalma etkisinin
meydana gelebilmesi i¢in piyasalarin farkli yonlerde hareket ediyor olmalar
diger bir ifade ile korelasyonlarinin diigiik, biitiinlesmemis yani ayrismisg
piyasalar olmasi gerekmektedir. Ozellikle sermaye akimlarinin &niindeki
engellerin kaldirilmas1 ve iletisim teknolojisinde meydana gelen gelismeler
uluslararasi piyasalara giris ¢ikislar1 kolaylastirmig ve bilginin tiim piyasalara
ayn1 anda ulagsmasi saglanmistir. Bu sayede piyasalarin birlikte hareket etme
egiliminde artis goriilmiigtiir. Bu durum ise wuluslararast portfoy
cesitlendirmesinden beklenen riski diigiirerek getiriyi artirma sansini
kisitlamustir.

Bu calismada BIST ile gelismekte olan piyasalar (MSCI) arasindaki
portfoy ¢esitlendirmesinin fayda saglayip saglamayacaginin tespit edilmesi
diger bir ifade ile piyasalar arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigi
belirlenmeye caligilmigtir. Calisma yapilirken temel varsayim gelismekte olan
tilke niteligindeki Tiirkiye piyasasi ile MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi
arasinda esbiitiinlesme oldugu yoniindedir. Analiz sonuglar1 beklentilerle uygun
sonuglar vermis, BIST ile MSCI endeksi arasinda hem kisa hem de uzun
donemli giiclii bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla MSCI endeksi iginde yer
alan iilkeler genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye i¢in iyi bir uluslararasi
portfoy cesitlendirmesine olanak tanimayacagi ileri siirtilebilir.

Ayrica ¢alismada ele alinan on bir yillik donemde 1994 ve 2001 ulusal
ekonomik krizleri, 1998 Asya krizi, 2008 kiiresel kriz olmak tizere dort farkli
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kriz yasandig1 i¢in kukla degiskenler olarak krizlerin etkisinin de analize dahil
edilmistir. Sonuglar yurt igindeki krizlerin BIST iizerindeki etkilerinin ayni
oranda negatif etkiye sahip oldugunu, yurtdigindaki krizlerin BIST {iizerindeki
negatif etkisinin ise yurt igindeki krizlere gore daha diisiik oldugunu
gostermistir.  Ancak bu sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir.
Bundan dolay1 bu sonucun sans eseri olarak ortaya ¢iktigi ve
genellestirilemeyecegi sonucuna ulasilmistir.

Benzer nitelikte daha sonra yapilacak caligsmalarda BIST ile gelismis
iilke piyasalarinin ve gelismekte olan farkli iilke piyasalarinin esbiitiinlesme
durumu analiz edilerek gelismis ve gelismekte olan piyasalardan elde edilen
sonuclarin karsilastirilmasi yoluna gidilebilir. Ayrica BIST endeksini yakindan
etkiledigi diisiiniilen Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC) endeksleri ile
aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi de incelenebilir. Birden fazla borsa
endekslerinin karsilastirilmasinda Engle-Granger yontemi ile hata diizeltme
modeli yerine Johansen esbiitiinlesme testi ile vektor hata modeli (VECM)
kullanilarak ¢alisma genisletilebilir.
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