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ARTICLEINFO

Bilgi teknolojileri alanindaki ilerlemeler ve sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kalkmasi,
finansal entegrasyon siirecini hizlandirmustir. finansal entegrasyonun artmasi uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi agisindan piyasalar arasindaki iligkileri aragtiran ¢aligmalara 6nem kazandirmigtir.
Bu amagla ¢aligmada 20.05.2010-03.04.2018 donemi i¢in giinliik dolar bazl fiyatlar kullanilarak
BIST ile Dow Jones, DAX ve CAC sanayi, mali ve teknoloji sektdr endeksleri arasindaki uzun
donemli iligkinin varligi Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmistir. Sonuglar
uzun dénemde 3 tilkenin sanayi endeksi ile BIST sanayi endeksinin, 3 {ilkenin mali sektor endeksi
ile BIST mali endeksinin ve 3 iilkenin teknoloji endeksi ile BIST teknoloji endeksinin birlikte
hareket etmediklerini ortaya koymustur. Kisa dénem dinamikleri ise Granger nedensellik testi ile
incelenmis ve BIST ile CAC sektdr endekslerinin uluslararasi gesitlendirme i¢in uygun olduklari
tespit edilmistir.
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Developments in the field of information technologies and the removal of obstacles to capital
movements have accelerated the financial integration process. The increase in financial integration
has given importance to studies investigating the relationship between financial markets in terms of
international portfolio diversification. For this purpose, the long-term relationship between BIST
and Dow Jones, DAX and CAC industry, financial and technology sector indexes is tested by Engle-
Granger (1987) cointegration method, taking into account daily dollar based prices for the period
20.05.2010-03.04.2018. The findings show that the industrial index of the 3 countries and the BIST
Industry Index, the financial sector index of the 3 countries and the BIST Financial Index, and the
technology index of the 3 countries and BIST Technology Index are not moving together in the long-
run. Short-run dynamics were examined by the Granger causality test, and BIST and CAC sector
indices were found to be suitable for international diversification.

1. Giris

gelmelerine sebep olmustur. Bu nedenle yatirimeilar igin
farkli iilke borsalar1 arasinda biitiinlesme olup olmadigi,

Ozellikle ekonomik ve teknolojik gelismelere paralel olarak
ortaya ¢ikan finansal serbestlesme, uluslararasi piyasalardaki
sermaye hareketlerinin dniindeki engelleri azaltmig ve 20.
ylizyilin sonlarina dogru finansal piyasalarin entegrasyon
stirecini hizlandirmistir.

Piyasalar ~arasinda artan entegrasyon ise riskleri
cesitlendirmis ve risklerin daha kolay yayilabilir hale

uluslararasi portfoy ¢esitlendirilmesi agisindan biiyiik nem
tagir hale gelmistir.

Bilindigi iizere teoride bir ulusal ekonomi igerisinde iyi
¢esitlendirilmis bir portfdyde bile sistematik riski ortadan
kaldirmak miimkiin degildir. Finansal entegrasyon ise
uluslararasi yatirimcilara gesitlendirme yoluyla risklerini
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minimize etme imkani saglamistir. Hisse senedi piyasalari
getirileri arasinda zayif korelasyon olan iilkelere ait hisse
senetlerinin portfoye dahil edilmesi portfoy riskinin
uluslararas1 ¢esitlendirme yoluyla azaltilmasina imkan
vermektedir. Bu agidan finansal piyasalarin birbirleriyle
etkilesim diizeyinin artmasiyla birlikte hisse senedi
piyasalarinin bu duruma nasil tepki verdigi iizerine yapilan
calismalar 6nem kazanmstir. Konu ile ilgili genel endeksleri
(BIST-100, S&P 500 gibi) dikkate alan g¢aligmalara
literatiirde siklikla rastlanirken, sektorler arasi kisa ve uzun
donem iliskiyi arastiran ¢aligmalarin ¢ok az sayida oldugu
goriilmektedir. Carrieri vd. (2004) ekonomik entegrasyonun,
endiistriyel yeniden orgiitlenmenin ve ulusal simirlarin
kaybolmasinin  artmasiyla, sektér diizeyinde kiiresel
biitiinlesmenin arastirilmasinin onemli oldugunu
vurgulamuglardir. Ayni sekilde, Meric vd. (2005: 3377) de
portfoy cesitlendirmesinde kiiresel sektor analizleri tizerinde
yeterince durulmadigini ifade etmistir.

Bu c¢aligmada 20.05.2010-03.04.2018 doénemi igin dolar
bazli fiyatlar dikkate alinarak BIST ile Dow Jones, DAX ve
CAC sektor endeksleri arasinda uzun dénemli iligki olup
olmadigi arastirllmistir. Calismada sektor endeksleri olarak
sanayi, mali ve teknoloji endeksleri kullanilmigtir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde pek cok arastirmaci, iilkeler agisindan gosterge
niteligi tastyan hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle olan
iligkilerini aragtirmugtir.  Sektér endeksleri arasindaki
iligkileri arastiran caligmalarin ise literatiirde oldukca az
oldugu goriilmektedir. Temel endeksleri dikkate alan
calismalardan; Kasa (1992) 1974-1990 dénemi i¢in ABD,
Japonya, Ingiltere, Almanya ve Kanada hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun doénemli iligkiyi incelemis ve
sonug olarak 5 piyasa arasinda uzun donemli iliski oldugunu
saptamigtir.

Ghosh vd. (1999) Mart-Aralik 1997 tarihleri arasinda Hong
Kong, Giiney Kore, Tayvan, Malezya, Hindistan, Singapur,
Tayland, Endonezya, Filipinler hisse senedi piyasalarinin
ABD ve Japonya hisse senedi piyasalari ile uzun dénemli
iligkiye sahip olup olmadigini arastirmislardir. Caligma
sonucunda Hong Kong, Hindistan, Kore ve Malezya hisse
senedi piyasalarinin ABD ile Endonezya, Singapur ve
Filipinler borsalarinin ise Japonya ile uzun donemde birlikte
hareket ettigi Tayvan ve Tayland piyasalarinin ise hem ABD
hem de Japonya ile esbiitiinlesik olmadigi tespit edilmistir.

Hussain ve Saidi (2000) 1988-1993 yillar1 arasinda Pakistan
ile ABD, Ingiltere, Fransa, Hong Kong, Almanya, Japonya
ve Singapur hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi
inceledikleri calismalarinda Pakistan ile ABD, Ingiltere ve
Japonya piyasalar1 arasinda uzun doénemli iligki oldugunu
belirlemislerdir.

Marashdeh (2005) Tiirkiye, Urdiin, Fas, Misir hisse senedi
piyasalarinin hem kendi aralarindaki hem de bu iilke
piyasalarinin ABD, Ingiltere ve Almanya ile uzun dénem
iligkilerini 1994-2004 donemini ele alarak test etmislerdir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika bolgelerindeki borsalarm hem kendi
aralarinda hem de (Misir harig), ABD, Ingiltere ve Almanya
ile birlikte hareket etmedikleri tespit edilmistir.

Chang vd. (2006), 1998-2001 doénemi igin Tayvan hisse
senedi piyasasi ile Fransa, Almanya, Hollanda ve Ingiltere
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Caligma sonucunda Tayvan piyasasinin 4 iilke hisse senedi
piyasasi ile esbiitiinlesik olmadig1 saptanmustir.

Diamandis (2009) 1988-2006 donemini ele alarak, ABD ile
Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika hisse senedi piyasalar1
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini
arastirmis ve ABD hisse senedi piyasasinin 4 iilke piyasasi
ile uzun dénemde birlikte hareket ettigini ifade etmistir.

Dasgupta (2013) 1998-2012 donemi i¢in BRIC ile ABD
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkileri incelemistir.
Yapilan analizler sonucunda Hindistan ve Brezilya hisse
senedi piyasalarinin esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir.

Nashier (2015) 2004-2013 donemi i¢in BRICS ile ABD ve
Ingiltere hisse senetleri arasindaki uzun dénemli iliskileri
inceledigi ¢alismasinda Brezilya- Hindistan, Giiney Afrika-
Ingiltere, Rusya-Giiney Afrika ve Rusya-ingiltere arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagsmistir.

Anyikwa vd. (2018) 2003-2014 doénemi i¢in Botswana,
Misir, Gana, Fildisi, Kenya, Mauritius, Fas, Namibya,
Nijerya, Giliney Afrika, Tunus, Uganda ve Zambiya hisse
senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda birgok hisse senedi piyasasinin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi ortaya konmustur.

Tirkiye’de yapilan g¢alismalarda ise Mandaci ve Taskin
(2005) 1995-2004 donemi icin IMKB ile AB iiyesi iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve
IMKB’nin AB hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin
zay1f oldugunu belirlemiglerdir.

Bayri ve Giiloglu (2005) 1989-2004 dénemini 1989-2001 ve
2001-2004 olmak iizere 2 alt doneme ayirarak IMKB’nin AB
ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli
iliskileri incelemislerdir. Caligma sonucunda ise IMKB ile
AB ve ABD hisse senedi piyasalarinin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri ortaya konmustur.

Kiigiikgolak (2008) IMKB ile Ingiltere, Fransa, Almanya ve
Yunanistan hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi 2001-
2005 yillar1 arasint dikkate alarak incelemis ve sonug olarak
IMKB’nin sadece Yunanistan hisse senedi piyasasi ile
esbiitiinlesik oldugu saptanmustir.

Akel (2015) Borsa Istanbul ile kirilgan besli (Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan) olarak ifade edilen
iilke borsalar1 arasindaki iligkiyi 2000-2013 donemi i¢in ele
almis ve yapilan analizler sonucunda bes iilkenin hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Sektor endekslerini dikkate alan ¢alismalardan; Taing ve
Worthington (2002) 1999-2002 doénemi igin Belgika,
Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda ve Italya borsalarinda
hesaplanan 5 sektor endeksi (kolayda tiriinler, 6zelligi olan
iirtinler, finansal, sanayi, malzeme) arasindaki uzun dénem
iligkiyi test ettikleri ¢aligmalarinda sektorler arasinda uzun
donem iliski olmadigini belirtmiglerdir. Ancak kisa ddnemde
Ozelligi olan iiriinler ile finansal ve malzeme sektorleri
arasinda bir iliski oldugunu saptamislardir.

Citak ve Gozbast (2007) IMKB ile ABD, Almanya, Ingiltere,
Japonya, Hindistan ve Malezya borsalar1 arasindaki uzun
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donem iligkiyi hem temel endeks hem de sanayi, mali ve
hizmetler endeksleri i¢in 1986-2006 donemini ele alarak
aragtirmuslardir. Sektor endeksleri analizine ayrica Italya,
Fransa ve Ispanya’yt da dahil etmislerdir. Calisma
sonucunda IMKB ile ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan
genel endeksleri arasinda uzun dénemli iliski oldugu ortaya
konmustur. {laveten IMKB nin higbir iilke sektor endeksi ile
(italya sanayi sektorii harig) esbiitiinlesik olmadig1 tespit
edilmistir.

Hellstrand ve Korobova (2010) 2000-2009 dénemini ele
alarak Brezilya, Rusya, Hindistan, ABD, ingiltere ve
Japonya i¢in petrol ve gaz scktorleri ile finansal sektor
arasinda herhangi bir uzun donemli iligski olup olmadigini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda ise finansal sektorlerin
petrol ve gaz sektorlerine oranla daha biitiinlesik oldugu
belirlenmistir.

Celik vd. (2013) ise 2010-2012 yillar1 arasinda Brezilya ile
Tiirkiye borsalar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini
arastirmiglardir. Sonug olarak XU100 ile IBOVESPA hisse
senedi endeksleri arasinda ¢ift yonli, diger endekslerde ise
sirastyla  IBrx-50 ve INDX’den XU050 ve XUSIN
endekslerine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu ortaya
konulmustur.

Choudhry ve Osoble (2015) 2000-2009 dénemi i¢in ABD ile
Brezilya, Malezya ve Gliney Afrika sanayi sektor endeksleri
arasindaki iliskileri incelemis ve ABD ile gelismekte olan
iilke sanayi sektor endeksleri arasinda nispeten zayif bir
etkilesim oldugunu, bu yiizden yatirimcilarin gelismekte
olan {ilke sanayi sektorlerini portfdy yatirimlarim
¢esitlendirmede kullanabileceklerini ifade etmislerdir.

Shahani vd. (2017) 2006-2016 dénemi i¢in Hindistan, ABD,
Almanya ve Fransa hisse senedi sektor endeksleri arasindaki
iligkileri test etmislerdir. Calisma sonucunda CAC ile NYSE
tilketim mallar1 endeksleri, CAC ile hem NSE hem de NYSE
ilac endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

20.05.2010-03.04.2018 donemi i¢in Borsa Istanbul Sanayi,
Mali ve Teknoloji sektor endeksleri ile Dow Jones, DAX ve
CAC borsalarindaki sanayi, mali ve teknoloji sektor
endeksleri arasindaki uzun donem iligkinin arastirildigi bu
calismada degigkenlere iliskin giinliik dolar bazli fiyat
seviyeleri kullanilmistir. Bu endekslere iliskin veriler ise
investing.com’dan elde edilmistir. Calismada serilerin dogal
logaritmik halleri kullanilmistir.

Calismada mali, sanayi ve teknoloji sektor endekslerinin
esbiitiinlesik olup olmadig: arastirilmigtir. Bu gergevede, ilk
olarak, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testleri kullanilarak degiskenlerin duraganlig:
test edilmistir.

Ikinci olarak, Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yontemi
kullanilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin var olup
olmadig1 test edilmistir. Engle-Granger egsbiitiinlesme
yonteminin ilk asamasinda (1) numarali uzun donem
denklemi en kiigiik kareler yontemine gore tahmin edilerek
hata terimleri elde edilmektedir.

Vi = Po + PaXe + res 1)

Denklem (1)’de v; ilgili Borsa Istanbul sektér endeksini, x;
ilgili sektor endeksini, Po; sabit terimi, B1 Katsayiyi, res; hata
terimini ifade etmektedir. Engle-Granger esbiitiinlesme
yonteminin ikinci asamasinda (1) numarali denklemden
tahmin edilen hata terimlerinin duraganligi ADF testi ile
incelenir. Ardindan €apr katsayisinin t-istatistigi degeri
Engle-Yoo (1987) tablo kritik degeriyle karsilagtirihir ve
buna gore serilerin uzun donemde birlikte hareket edip
etmediklerine karar verilir.

Caligmada serilerin arasindaki nedensellik iligkileri ise
Granger (1969) nedensellik testi incelenmistir. Granger’in

nedensellik testinde asagidaki denklemlerden
yararlanilmistir.

AV, =o =2 SAY_ =D FAx_ =V, 2)
Ax, =, + D @ Ax,_, + 2 LAy, +u, (3)

Granger nedensellik testinde bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin yani denklemlerde yer alan O; ve A, ’lerin

anlamliliklar1 test edilir. Katsayilarin anlamli bulunmasi
durumunda, Ho hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi oldugu kabul edilir.

4. Bulgular

Tablo 1’de degiskenlerin iliskin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Buna gore en yiiksek oynakliga sahip olan sanayi
endeksinin Dow Jones’a, mali endeksin DAX’a ve teknoloji
endeksinin ise BIST e ait oldugu belirlenmistir. En diisiik
oynakliga sahip olan sanayi, mali ve teknoloji endeksleri ise
sirasiyla BIST, CAC ve CAC endeksleridir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

g 5 E £ £
Sektor Endeksleri & £ E & =% Z

g £ £ <2 £ 2

(@] s > N (@) M
BIST Sanayi 10,314 10,556 9,979 0,117 -0,292 2,579
BIST Mali 10,699 11,190 10,186 0,238 0,093 1,961
BIST Tekn. 9,675 10,676 9,158 0,327 0,989 3421
DJ Sanayi 6,086 6,640 5494 0,281 -0,166 1,984
DJ Mali 5925 6440 5348 0,265 -0,126 1,904
DJ Teknoloji 6,840 7,540 6275 0,303 0,302 2213
DAX Sanayi 8552 9,100 8,052 0,231 0,136 2,462
DAX Mali 7139 7,818 6,560 0,305 0,355 2,214
DAX Tekn. 6,580 7,429 6,072 0,323 0,777 2,944
CAC Sanayi 7.412 7885 6,930 0,201 0,013 2,668
CAC Mali 6,746 7,161 6,080 0,226 -0,894 3,348
CAC Tekn. 6,861 7,351 6,337 0,233 -0,185 2,453

Engle-Granger esbiitiinlesme yontemi uygulanmadan once
serilerin duragan olup olmadiklarimin test edilmesi gerekir.
Bu amagla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-
Perron (PP) birim kdk testleri kullanilmis ve sonuglart Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2’ye gore tim degiskenlerin seviyesinde birim kok
icerdigi, birinci farklarinda ise duragan hale geldikleri
goriilmektedir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Birim Kok Sonuglari

ADF PP

Seriler  Sabitli S?E;‘r::jxe Sabitli S??e'ﬂ('jxe

1(0)
LBIST Sanayi -2.48 258 1250 252
LDJ Sanayi  -0.99 -1.08 1,01 213
LDAX Sanayi -1.66 1,76 181 -1.87
LCAC Sanayi -1.88 233 -1.84 201
LBIST Mali  -1.78 -2.56 1.77 2,25
LDJMali  -059 147 1.35 1,45
LDAX Mali  -0.89 2.2 -0.99 201
LCAC Mali  -1.61 -1.65 -1.48 11.26
LBIST Tekn. -1.75 -1.89 -1.87 -1.99
LDJ Tekn.,  -1.36 231 1.5 222
LDAX Tekn. -2.44 -2.49 212 215
LCAC Tekn. -1.66 -1.69 157 -1.66
0

%';E;SIT 198 -198°  -244° 245
DLDJSanayi -41.2°  -412¢  -411%  -41.9°
%';EQ? 394°  -397%  -41.0°  -A16°
%';ﬁa@? 338" 358 -37.0°  -37.2¢
DLBIST Mali -395°  -395  -401°  -418
DLDIMali -362¢  -37.3*  -401°  -40.2°
DLDAX Mali -40.4¢  -403  -401°  -40.2?
DLCAC Mali -415°  -417¢  -422%  -44.40
DLBIST Tekn. -40.1°  -41.6°  -40.2  -40.2¢
DLDJ Tekn, -39.9°  -39.9°  -39.9°  -395°
DLDAX Tekn. -39.6°  -39.22  -39.6°  -39.4¢°
DLCAC Tekn. -38.8? 392 -392%  -30.9°

2 %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Uygun gecikme
uzunluklar1 Akaike kriterine gore belirlenmistir.

Aym seviyeden duragan oldugu belirlenen Borsa Istanbul
sektor endeksleri ile diger 3 iilkenin sektér endeksleri
arasindaki uzun dénem iligkinin tahmin edildigi Engle-
Granger esbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 3’te yer
almaktadir. Test sonuglar1 3 {ilkenin sanayi endeksi ile BIST
sanayi endeksi, 3 lilkenin mali sektor endeksi ile BIST mali
endeksi ve 3 iilkenin teknoloji endeksi ile BIST teknoloji
endeksi arasinda uzun donemli iliski olmadigini ortaya
koymustur.

Tablo 3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari™*

Uzun Dénem Iliski €apF

BIST Sanayi-Dow Jones Sanayi -2.863406 (2)
BIST Sanayi-DAX Sanayi -2.811408 (2)
BIST Sanayi-CAC Sanayi -2.853213 (2)
BIST Mali- Dow Jones Mali -2.829631 (0)
BIST Mali-DAX Mali -2.737174 (0)
BIST Mali-CAC Mali -2.089697 (0)
BIST Tekn.-Dow Jones Tekn. -2.480788 (2)
BIST Teknoloji-DAX Teknoloji -2.961477 (0)
BIST Teknoloji-CAC Teknoloji -1.977948 (0)

* Engle-Yoo (1987) tablo kritik degerleri %1 igin -4.00, %5 igin -
3.37 ve %10 i¢in -3.03'tiir. Parantez igindeki degerler optimal
gecikme  uzunluklaridir.  Optimal  gecikme  uzunlugunun
belirlenmesinde Schwarz bilgi kriterinden yararlanilmistir ve
maksimum gecikme uzunlugu 25 olarak alinmistir.

Kisa donem dinamikleri ise Granger nedensellik testi ile
incelenmigtir. Tablo 4’e gore, sanayi endeksleri agisindan
Borsa Istanbul ile Dow Jones, Dax ve CAC sanayi endeksleri
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin varligina dair bir
bulguya ulagilamamustir.

Mali endeksler dikkate alindiginda ise Dow Jones ve DAX
mali sektdr endekslerinin ayr1 ayr1 BIST Mali endeksinin
nedeni oldugu belirlenmistir. Teknoloji endeksleri agisindan
elde edilen sonuglar ise mali endeks sonuglarina benzer bir
sekildedir. Buna goére Dow Jones Teknoloji ve Dax
Teknoloji endekslerinden BIST Teknoloji endeksine dogru
tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii WALD Testi
BIST Sanayi —  DJ Sanayi 1.68027
DJ Sanayi — BIST Sanayi 0.45537
BIST Sanayi — DAX Sanayi 0.76440
DAX —  Sanayi BIST Sanayi 1.60368
BIST Sanayi — CAC Sanayi 2.24913
CAC Sanayi —  BIST Sanayi 1.19218
BIST Mali — DJ Mali 1.28208
DJMali —  BIST Mali 3.47210°
BIST Mali —  DAX Mali 0.49187
DAX Mali —  BIST Mali 3.52995°
BIST Mali — CAC Mali 0.19996
CAC Mali — BIST Mali 0.12603
BIST Teknoloji — DJ Teknoloji 1.51414
DJ Teknoloji —  BIST Teknoloji 2.41366°
BIST Teknoloji — DAX Teknoloji 0.67302
DAX Teknoloji —  BIST Teknoloji 7.026942
BIST Teknoloji —  CAC Teknoloji 1.18505
CAC Teknoloji — BIST Teknoloji 0.78719

& bve ¢ girastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini
gostermektedir

5. Sonuc ve Oneriler

Literatiirde sikga arastirilan konularin basinda uluslararasi
portfoy gesitlendirmesi gelmektedir. Ancak bu c¢aligmalarda
genellikle genel endeksler dikkate alinmaktadir. Bu
galigmada 20.05.2010-03.04.2018 donemi igin portfoy
cesitlendirmesi BIST ile Dow Jones, DAX ve CAC sanayi,
mali ve teknoloji sektor endeksleri arasinda uzun dénem
iligki olup olmadig1 agisindan ele alinmistir.

Birinci farklarinda duragan olduklar tespit edilen seriler
arasindaki uzun donemli iligkilerin var olup olmadiginin
incelenmesinde  Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda 3 iilkenin
sanayi endeksi ile BIST sanayi endeksi, 3 iilkenin mali
sektor endeksi ile BIST mali endeksi ve 3 iilkenin teknoloji
endeksi ile BIST teknoloji endeksi arasinda uzun donem
iligki olmadigr tespit edilmistir. Bu sonugclar literatiirde yer
alan Ghosh vd. (1999); Marashdeh (2005); Chang vd.
(2006); Taing ve Worthington (2002); Citak ve Gozbasi
(2007); Choudhry ve Osoble (2015) caligma bulgulari ile
ortiismektedir. Sonuglara gére uzun désnemde Borsa Istanbul
Sanayi, Mali ve Teknoloji sektdr endekslerinin uluslararasi
gesitlendirme  acisindan  6nemli  firsatlar  sundugu
sOylenebilir.

Kisa dénem dinamikleri ise Granger nedensellik testi ile
incelenmistir. Elde edilen sonuclara gore sanayi endeksleri
icin BIST ile ti¢ gelismis iilke borsa endeksi arasinda
nedensellik olmadigr belirlenmistir. Mali ve Teknoloji
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endeksleri igin ise Dow Jones ve DAX Mali ve Teknoloji
endekslerinin BIST Mali ve Teknoloji endeksinin Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu bulgulardan yola ¢ikarak
kisa donemde mali ve teknoloji sektdrleri agisindan BIST ile
CAC borsalarinin uluslararasi ¢esitlendirme igin uygun
olduklarini sdylemek miimkiindiir. Ayni sekilde, sanayi
endeksleri agisindan BIST Sanayi endeksi, ii¢ gelismis tilke
sanayi endeksine yatirim yapan uluslararasi yatirimcilar
acisindan riski yaymak i¢in kullanilabilir.

flerleyen galismalarda farkli iilkeler veya farkli endeksler
dikkate alinarak literatiire katki saglanabilir.
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