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Globallesen diinya ekonomisinde artan finansal liberalizasyon sonucu,
tilkelerde olusan politik ve ekonomik gelismeler, iliskili olduklar1 diger tlkeleri ve
borsalar1 da ¢ok kisa siirede hatta es zamanli olarak etkileyebilmektedir. Yatirimlarda
riski azaltmak amaciyla cesitlendirme yapmak i¢in olusturulan portfoylerde, farkl
yatirim araglarina veya farkli menkul degerlere yatirnm yonlendirilerek bu
cesitlendirme yapilmaktadir. Bununla Dbirlikte, uluslararast yatirimlarda da
cesitlendirme yapilarak iilke risklerinden korunmak miimkiindiir. Bu amagla
uluslararas1 yatirrm portfoyleri olusturulurken yatirim yapilacak olan borsalar
arasinda esbiitlinlesik bir iligskinin bulunmamasi, yatirimcilarin riskten korunmalari
agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda Tiirkiye menkul kiymetler borsas1 (BIST) ile gelismis menkul
kiymetler borsalar1 arasindaki koentegrasyon iligkisi incelenmistir. Koentegrasyon
iligkisinin Ol¢iilmesinde Johansen koentegrasyon testi kullanilmis olup, borsalar
arasindaki nedensellik iligkileri Granger nedensellik testi ile gdsterilmistir. Bununla
beraber bu iilkeler arasindaki tanimlayici istatistikler tablo olarak sunulmustur.

Bu aragtirmanin amaci, menkul kiymetler borsalar1 arasindaki

koentegrasyon (esbiitliinlesme) iliskisinin test edilmesidir.



ABSTRACT
THE COINTEGRATION BETWEEN STOCK MARKETS
OSMAN KARTAL
MASTER THESIS
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In the globalizing world economy, as a result of increased financial
liberalization, political and economic developments which are formed in the
countries, may affect the associated exchanges in other countries in a very short
period of time and even simultaneously. In portfolios which are generated to
diversify in order to reduce risk in investments, investments are directing to different
investment instruments or different securitiesin order to make this diversification.
However, for international investments, it is possible to avoid the country risks by
making this diversification. For this purpose, absence of the co-integration
relationship between the invested stock markets while making the investments is
important for investors to be protected from risks.

In this context, the co-integration relationship between Turkey stock market
(BIST) and developed stock markets has examined. Johansen co-integration test has
been used in order to examine the co-integration relationship and the causality
between stock markets has examined with the Granger causality test. In addition, the
identifying statistics between the countries has been shown in a table.

The purpose of this study is to examine the co-integration relationship

between stock markets.
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BOLUM 1: TEZ iCERIiGi

1.GIRIS

Diinyada yasanan ekonomik ve teknolojik gelismeler, giinden giine paranin
hareketliliginin kolaylagsmasina ve artmasina neden olmaktadir. Paranin, dolayisi ile
yatirimlarin hareketliliginin kolaylasmis ve artmis olmasi, finansal liberalizasyon
kavramint giindeme getirmistir. Globallesen diinyada ortaya c¢ikan finansal
liberalizasyon ve bazi iilkelerde yasanan politik, ekonomik ve sosyal gelismelerin
meydana getirdigi ekonomik etkiler, diger iilkeler lizerinde de ekonomik yansimalar
olusturmaktadir. En son yasanan ekonomik krizleri goz oOniine aldigimizda, iilke
ekonomilerinin birbirinden bagimsiz olmadigini, iligkilerinin diizeyine gore
birbirlerinden biiyiik 0Olglide ve neredeyse es zamanli olarak etkilendigini
gormekteyiz. Bu durum iilkeler arasinda bir risk faktorii haline gelmekle beraber,
yatirnmcilar agisindan ise yatirim kararlar1 alinirken dikkate alinmasi gereken bir

faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tasarruf sahipleri, tasarruflarin1  yatirima donistiirirken hem ana
sermayelerini korumak hem de belli bir diizeyde getiri elde etmek isterler. Bu amag
dogrultusunda  yatirnmlarin  risklerinden  korunabilmek adina  yatirimlarini
cesitlendirerek portfoyler olusturmaktadirlar. Uluslararasi yatirim yapan yatirimcilar
da aynm sekilde yatirnmlarini gesitlendirmek, iilke risklerini azaltmak isterler. Bu
amagla, farkli iilkelerin yatirim araglarina ve menkul kiymetlerine yatirim yaparak,
portfoye aldiklar1 tiim iilkelerdeki menkul kiymetlerin getiri olanaklarindan
faydalanabilmeyi ve tek bir iilkede olusabilecek risklilikten, yatirimin tamaminin

etkilenmemesini saglamay1 amaclamaktadirlar.

Finansal liberalizasyon sonucunda, iilkelerin menkul kiymetler borsalari
arasindaki etkilesim artmustir. Bir iilkeye ait menkul kiymetler borsasinda yasanan
degisikliklerin, farkli iilkelerin borsalarinda da ayni yonde ve siddette etkileri
goriilebilmektedir. Dolayisiyla uluslararast portféyler olusturan yatirimcilar,
cesitlendirme yaparken, beraber hareket eden borsalar yerine farkli borsalar
portfoylerine katmalari, ¢esitliligin saglanmasi agisindan Onem arz etmektedir.

Esbiitiinlesmeye sahip olan borsalara ait yatirimlarin ayni1 portféyde bulunmasi, her



11

iki yatirnminda ayni veya benzer risklilige ve getiriye sahip olmasindan dolay,

cesitlendirmenin saglikli yapilmasina engel teskil etmektedir.

Bu aragtirma, uluslar arasi portfoy yatirimlarina 1sik tutmak amaciyla
Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile gelismis menkul kiymetler borsalar1 (Yahoo
Finance) olan Amerika, Ingiltere, Fransa, Japonya, Isvigre, Avusturya, Belgika,

Almanya ve Hollanda borsalari arasindaki esbiitiinlesme iliskisini incelemektedir.

Arastirmanin birinci bolimiinde aragtirmanin problemi, aragtirmanin amaci,
arastirmanin Onemi, arastirmanin sayiltilari, arastirmanin smirliliklart ve tanimlar

verilmigtir.

Arastirmanin  ikinci bolimiinde menkul kiymet borsalari, Tiirkiye’de
menkul kiymetler borsalarinin olusumu ve gelisimi, menkul kiymet yatirimlari,
portfoy yatirimlari, finansal liberalizasyon ve konu ile ilgili yerli ve yabanci yapilmis

calismalar verilmektedir.

Arastirmanin ii¢lincli bolimiinde arastirmanin yontemi, kullanilan analiz
teknikleri verilmistir. Dordiincti boliimiinde veri seti, yapilan analizler ile ilgili
bulgular ve bu bulgulara yonelik yorumlar verilmistir. Besinci bolimde ise

arastirmada elde edilen sonuglar ve 6neriler ortaya konulmustur.

1.1. Arastirmanin Problemi

Bu arastirmada “BIST, diinyanin gelismis borsalari ile esbiitiinlesik hareket
ediyor mu?” sorusuna cevap aranmustir. Calismada, BIST ile gelismis bazi
tilkelerinin borsalar1 arasindaki koentegrasyon, ilgili endekslerin 1 Ocak 2003 ile 31

Aralik 2013 yillar arasindaki giinliik verileri kullanilarak incelenmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, uluslar arasi portfdy yatirimlarinda riskten kaginma ve
karlilig1 arttirmak i¢in portfoy olusturulurken dikkat edilmesi gereken esbiitiinlesik
borsalarin belirlenmesi ve portfoy yatirnm kararlarina yardimer olacak bilgileri

sunmaktir.
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1.3. Arastirmanin Onemi

Bu calismanin Onemi, uluslar arasi portfoy yatirimeilarn igin, yatirim
yaparken riskten kaginabilmek ve karlilig1 arttirabilmek i¢in en 6nemli etken olan
cesitlendirmeyi yapabilmek i¢in, portfoylerini olustururken esbiitiinlesik yatirim
araclarindan kagmmalar1 gerektigini bilimsel temelde gostermesidir. Ayrica BIST ile
gelismis bazi iilkelerinin borsalari arasinda esbiitiinlesmenin var olup olmadigin

ortaya koymasidir.

1.4. Arastirmanin Sayiltilar1

Arastirmada 2004 ile 2014 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.
Bu yillar arasindaki dénemde ekonominin istikrarli oldugu varsayilmistir. Incelenen
borsalarin calisma gilinleri farklilik gdsterdiginden dolayr yalnizca tiim borsalarin
ayni anda calistig1 giinlere ait veriler {lizerinden analizler yapilmistir. Bu durumun

esbiitiinlesme iliskisini etkilemedigi varsayilmstir.

1.5. Arastirmanin Simirhliklar:

Bu c¢alisma, uluslar arasi portfoy yatirnmlarinda esbiitiinlesmeye dikkat
edilecek borsalar acgisindan Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile gelismis menkul
kiymet borsalar1 olan Amerika, Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda,
Belgika, Isvigre ve Avusturya menkul kiymetler borsalarmin 1 Ocak 2003 — 31
Aralik 2013 tarihleri arasindaki BIST 100 endeksine denk endekslerini
incelemektedir. Dolayisiyla arastirma, ad1 gegen tilkelerin menkul kiymetler borsalari

ve endeksleri ile sirlidir.

1.6. Tanimlar

Caligmada genel olarak, finansal liberalizasyon, portfoy ve finansal

entegrasyon kavramlari iizerinde durulmustur.

Finansal liberalizasyon, genel olarak bir piyasada fiyat ve miktarlar
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmast seklinde tanimlanmaktadir. Liberalizasyon
politikalarimin dayandig1 diisiince; devlet miidahalesinin olmadigi ekonomilerin
performanslarinin, devlet kontroliinde olan ekonomilerin performanslarindan daha

iistiin oldugudur. Bir ekonominin liberalizasyonu, genellikle hiikiimetlerin, gelismis
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tilkelerin uluslararasi finansal faaliyetleri kendi {ilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik,
finans sistemi lizerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirildigi ya da 6nemli 6l¢iide
azaltildig1r serbestlestirme uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve

ekonomilerin sermaye akimlarina agildig1 bir siirectir (Durusoy, 2000:15-17).

Portfoy kelime anlami olarak ‘clizdan’ demektir. Menkul kiymetler
acisindan  portfdy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade

etmektedir.(Ceylan, 1995)

Finansal entegrasyon genel olarak iki ya da daha fazla ekonomi arasindaki

siirlarin kaldirilmasi anlamina gelmektedir. (Pelkmans, 2001:2).
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2. LITERATUR

Calismanin literatiir bolimiinde konu ve kapsadigi alt basliklar ile ilgili
incelemeler yapilacaktir. ilk olarak menkul kiymet piyasalar ile ilgili incelemeler
yapilacaktir. Bunun ardindan bu piyasalarin, gelismis ve gelismekte olan piyasalar
olarak ikiye bolimlendirilmesi yapilacak ve gelismis ve gelismekte olan piyasalarin
ozellikleri ile ilgili bilgi verilecektir. Ardindan menkul kiymet yatirimlari, portfoy
teorisi gercevesinde incelenecek, sistematik ve sistematik olmayan riskler
incelenecektir. Bu incelemenin ardindan finansal entegrasyon, finansal
entegrasyonun gelisimi, pozitif ve negatif etkileri incelenecektir. Son olarak ise konu

ile ilgili yapilmis yerli ve yabanci bilimsel ¢alismalar hakkinda bilgi verilecektir.

2.1 Menkul Kiymet Borsalari

Sermaye piyasasi, yatirimeilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimini saglayan aracit kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlari
gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan, modern finansman sistemidir. Bir yildan
uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve temel tasi olan menkullestirme
yoluyla, fonlara, geleneksel sistemden daha kolay, daha yaygin ve daha ucuz el
degistirme imkani veren bu piyasa, para piyasasi ile birlikte finansal piyasalar

igerisinde 6nemli konuma sahiptir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:43).

Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde ¢ikarilan, ibareleri aym1 olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli

evraktir. (SPK, Md.3)

Kamu ve 6zel sektore ait hisse senedi, tahvil vb. gibi menkul kiymetlerin
aliip satildigi, sermaye arz ve talebinin bir araya geldigi fiziksel ortamlar olarak

menkul kiymetler borsalari tanimlanabilir. (Arslan, 2004).

Finansman ihtiyac1 olan sirketler, hisse senedi satis1 yoluyla veya tahvil
satis1 yoluyla finansman ihtiyaclarini borsa araciliiyla temin edebilirler. Bir sirketin
borsa yoluyla finansman temini sansi, sirketin ge¢miste gosterdigi performansa ve

gelecekte gerceklestirmeyi diisiindiigii projelerin beklenen karliligina baglhidir. Bu
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nedenle borsalar, finans kaynaklarinin onu en iyi kullanacaklarin eline ge¢cmesini
saglama iglevini de yerine getirirler. Finansman temini islevi, menkul kiymetlerin ilk
ihra¢ edilmesi asamasinda gerceklesmis olur. Sonradan bu menkul kiymetlerin el

degistirmesi yoluyla borsa diger islevlerini yerine getirebilir. (Demirel, 2009)

Menkul kiymet borsalar1 gilinlimiizde biitiin gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin 6nemli yap1 taglarindandir. Menkul kiymet piyasalarinin gelismigligi o
iilkenin gelismisliginin de bir Olgiisiidiir. Agirlikli olarak hisse senetleri piyasasi
olarak ele alinan menkul kiymet borsalarinda, menkul kiymet olarak sayilan diger

yatirim unsurlart da alinip satilmaktadir. (Sattary, 2005)

2.1.1. Menkul Kiymet Borsalarimnin Gelisimi

Menkul kiymet borsalariin olusumu, temelini ¢ok eski zamanlardaki pazar
ve panayirciliktan almistir. Pazar ve panayirlarin devamlilik kazanmasi ve git gide
belirli yerlerde kurulmalari ile pazarcilik yapisi zamanla gelismis, ticaretin gelismesi
ile ihtisaslasma kazanmistir. Bu pazarlarda degerli madenlerin ticareti de yapilmis ve
nihayetinde hukuki alandaki gelismelerin de elvermesi ile ticari evrak borsalar1 da

olusmustur. (Karsli, 1989:160)

Diinya ticaretinin pusulanin icadiyla gelismesi, denizci llkelerde biiyiik
ticaret merkezlerinin kurulmasina yol agmis ve bu merkezlerdeki faaliyetler sonucu

aracilarin rolii artmistir. (Giilseven, 2008)

15. yiizyildan itibaren yayginlasan ticari senetlerin kullanilmasma ve el
degistirmesine iliskin bazi kurallar ortaya ¢ikmistir. O zamanki Hollanda’nin bu
giinkii Bel¢cika’nin Brugge sehrinde baz1 Yahudi aileler para ticaretini meslek haline
getirmislerdir. Hatta "Bors" deyiminin de bu sehirdeki Van der Burse ailesinin

adindan geldigi iddia edilmektedir. (Kojabad, 2012)

Avrupa’da ilk borsa; 1487 tarihinde Anvers’te kurulmus, 16. ylizyilda altin
cagini yasayan Hollanda’nin Amsterdam borsasi bunun yerini almistir. Ayni1 yiizyilin
sonlarinda ve miiteakip yiizyillarda Avrupa’nin diger lilkelerinde de borsalar ortaya
cikmig ve bugiiniin biiylik borsalar1 meydana gelmistir. 16.ylizyil iginde Paris ve
Londra; 17. ylizyillda Berlin, Basel; 18. yilda Viyana, New York; 19.yiizyilda
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Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul (IMKB) ve Tokyo borsalar1 kurulmustur.
(Sattary, 2005)

Menkul kiymetler borsalari, asil karakterlerini 19.yiizyillda yatirim alani
arayan sermayenin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin biiylimesi, deniz asir1 yatirimlarin
ve deniz ticaretinin gelismesi sonucunda kazanmistir. Yatirim ve ticaret islemlerinin
geligsmesi ile borsada islem yapanlar arasinda ihtisaslasma ve meslek dayanigsmasi
artmis, birlikler kurulmustur. Hile ve dolandiriciliga ¢ok agik olan borsa
muamelelerinin ve yatirimlarin ise disiplin ve giivence altina alinmas1 gerektiginden
devlet miidahalesi, yasal diizenleme ve teskilatlanmay1 gerektirmistir. Ihtisaslasma

sonucunda da menkul kiymet borsalari ortaya ¢ikmustir. (Sattary, 2005)

2.1.2. Menkul Kiymet Borsalarinin Tiirleri

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu’nda belirtildigi {izere
yasal dzellikleri agisindan borsalari “Devlet Borsalar1” ve “Ozel Borsalar” olarak iki
ana gruba ayirmak mimkiindiir. (Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler

Kilavuzu,2008:5)

Devlet borsalar1 genellikle bir kanunla kurulmakta ve borsanin yonetimi

resmi aracilarin olusturdugu kurallara birakilmaktadir. (Kojabad, 2012)

Uyeleri tarafindan kurulan sekli bir anonim sirket statiisiindedir. Bunlarin
kar amaci yoktur ve esas itibariyle bir mesleki kurulus niteligindedir. Ancak
hiikiimetler sonradan ¢ikardiklari kanun veya kanun hiikmiinde kararname gibi yasal

kararlarla borsalara bir resmiyet verirler. (Kojabad, 2012)

Bununla beraber, kismen devlet borsas1 gibi resmi, kismen de 6zel borsalar
gibi yar1 resmi bir nitelik tasiyan “Karma Borsalar” da mevcuttur. (Sermaye Piyasasi

ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,2008:6)

Borsalar1 yasal yapilarina gore gruplandirabilmekle beraber, biiyiiklik ve

gelismislik diizeylerine gore de siiflandirabilmek miimkiindiir.

Genellikle piyasalarin ~ gelismiglik  diizeyinin  belirlenmesinde ¢esitli

uluslararasi finansman kuruluslari ve finans uzmanlari tarafindan diinyadaki hisse
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senedi piyasalar ile ilgili olarak hazirlanan arastirma raporlarinda sirasiyla piyasa
kapitalizasyonu, islem hacmi, sermaye piyasasina gelen yurtigi tasarruflarin gayrisafi
milli hasilaya orani, yerel yatirimci ve kurumsal yatirinmei tabani, tiirev piyasalarin
varligi, borsada islem goren menkul kiymet cesitliligi, akiskanlik, yogunlagmalar,
disa acgiklik derecesi, yeni ihra¢ miktarlari, borsaya kote sirket sayisi, ortalama sirket
biiyiikliikleri, teknolojik altyapt ve borsanin kurulus tarihi gibi kriterler
kullanilmaktadir. (Demirel, 2009)

2.1.2.1. Gelismis Menkul Kiymet Borsalari

Gelismis tilkelerde sermaye piyasalari, is hacmi, halka ag¢ik kuruluslarin
sayist ve halka arz edilen menkul kiymet hacminin biiyiikliigii, halkin piyasaya
katilma orani, araci kuruluglarin ¢oklugu ve ¢esitliligi, diizenleyici hukuki ¢ergevenin

genigligi bakimindan gelisen sermaye piyasalarindan epeyce farklidir. (Tokatli,

1998)

Gelismis piyasalar, kiiresel hisse senedi piyasasinda piyasa kapitilizasyonun
%80’inden daha fazlasin1 kapsamaktadir. Gelismis piyasalar, ticaret hacmi ve piyasa
degeri acisindan biiyliktiir ve genellikle, bu piyasalarda finansal hizmet sirketlerinin
iyi kurulmus bir altyapist mevcuttur. Bu, gelismis pazarlari, daha likit yapmaktadir,
alic1 ve saticilart se¢gmek agisindan da daha verimli bir sistem s6z konusudur (Zaman,
S. 2008). Ayrica, gelismis bir piyasada, finansal arz ve talepler en etkin bir sekilde

finansal kuruluslar tarafindan karsilanmaktadir. (Tezcanl vd.,1994:13)

Gelismis piyasayr temsil eden Ozellikler, piyasalarin iglemsel hacimleri,
likidite, tirlin ¢esitliligi ve derinligi, piyasa giris ve ¢ikis kisitlamalarinin bulunmayist
vb. kriterler olarak sayilabilmektedir. (Tezcanli vd., 1994:13)

2.1.2.2. Gelismekte Olan Menkul Kiymet Borsalari

1980°1i yillarla birlikte uluslararasi finansal piyasalarda gelismekte olan
piyasalar kavrami olusmustur. Uluslararas1 sermaye hareketlerini serbest birakmus,
piyasa ekonomisine dayali politikalar uygulayan ve yabanci yatirimeilarin bir sekilde
ilgisini ¢eken iilkeler bu grup altinda toplanmistir. Gelismekte olan piyasalarda

kurumsallasma gelismis iilkeler diizeyinde degildir. Piyasa ekonomisi uygulanmakla
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beraber ekonomik politikalarinda zaman iginde ¢esitli dalgalanmalar goriilmektedir.
Siyasi istikrar bu iilkelerde gecici olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde hukuki
yap1 tam olarak oturmamistir (Kumcu, 2006). Diinya Bankasi’nin {ilkeleri gelismis
ve gelismekte olan iilkeler seklinde gruplara ayirirken baz aldigi kriter kisi basina
diisen milli gelirdir. Diinya Bankasi’na gore (2005 verileri ile) kisi basmna diisen
geliri 10.726 Amerikan dolarin altinda ise gelismekte olan iilke olarak
adlandirilmaktadir. (Thapa, 2007:2)

Gelisen finansal piyasalar tiim gelismekte olan iilkeleri kapsayan gelismekte
olan piyasalar anlaminda kullanilmistir. MSCIBarra resmi internet sitesindeki veriler
dogrultusunda Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Endonezya, Filipinler,
Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Israil, Macaristan, Malezya, Meksika, Mistr,
Pakistan, Polonya, Rusya, Sili, Tayland, Tayvan, Tiirkiye, Urdiin ve Venezuella
gelismekte olan iilke piyasalaridir. (Morgan Stanley Capital International, 2014)
Gelismekte olan piyasalarin genellikle Asya iilkeleri oldugu dikkat ¢gekmektedir.

Gelisen sermaye piyasasi kriterleri ise, piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi,
piyasa doniis orani, kote sirket sayisi gibi birtakim gostergelerden olusmaktadir.
Ancak bu gostergelerin temsil giicii higbir zaman yiizde yiiz degildir fakat gelismekte
olan piyasalarin ozelliklerinin ve ortak yapilarinin anlagilmasinda son derece

faydalidirlar. (International Finance Corporation, 1997:14-33):

Onemli kriterlerden biri olan piyasa kapitalizasyonu, teorik olarak 0
piyasada kote olmus ve islem goren sirketlerin toplam piyasa degerini vermektedir.
Gelismis bir ekonomide, o iilkedeki sirketlerin piyasa degerleri dogal olarak
gelismekte olan tilkelere gore daha yiiksektir; bu da toplam piyasa kapitalizasyonu
kriterine gore yapilan siiflandirmada daha gelismis piyasalarin daha st siralarda
yer almasi gerektigini gostermektedir. Islem hacmi, belli bir siire icerisinde el
degistiren hisse senetlerinin toplamini gostermektedir. Gelismis piyasalardaki islem
hacmi genellikle gelismekte olan piyasalarin islem hacminden daha yiiksektir.
Toplam islem hacminin ortalama piyasa kapitalizasyonuna bdliinmesiyle bulunan
piyasa devir orani, teorik olarak tiim piyasadaki hisse senetlerinin kac¢ kez el
degistirdigini gostermektedir. Gelismekte olan piyasalar sinifinda yer alan

piyasalarin en yiliksek devir oranina sahip olduklari gézlemlenmistir. Kote sirket
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sayis1, bir iilkedeki sermaye piyasasinin ne kadar gelismis oldugu hakkinda bir fikir
vermektedir. Toplam piyasa degerinin kote sirket sayisina bolinmesiyle elde edilen
ortalama sirket buytkligi, gelismis ekonomilerdeki ortalama sirket biiyiikliigiiniin,
gelismekte olan piyasalardakinden daha biiyiikk oldugu seklinde bir degerlendirme
mevcuttur. Gelismekte olan piyasalarin en biiyliik 6zelliklerinden birisi de yiiksek
performanslaridir. Gegmise doniik veriler incelendiginde goriilecektir ki gelismekte
olan piyasalar, gelismis piyasalardan ¢ok daha yiiksek getiri oranlarina sahiptirler.
(Zaman, 2008)

Gelismekte olan ilkeler {izerindeki ilgi, 1980°’li yillarda gelismis
piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru yonelmistir. Gelismekte olan iilkeler,
uluslar aras1 yatirimcilar agisindan bir cazibe merkezi halindedir. Ancak gelismekte
olan piyasalar grubuna giren iilkelere yatirnm yapmak uluslararasi yatirimcilar
acisindan c¢ok dikkat isteyen bir olgudur. Dengeler bu iilkelerde her zaman
bozulabilmektedir. O nedenle de, bu iilkelerdeki yatirimlardan elde edilen getiriler
gelismis tlkelerde elde edilen getirilere gore, oldukga yiiksektir. Risk agirlikli
getiriler ise zaman iginde kiiclimsenmeyecek boyutlarda hareketlilige sahiptir.
(Kumcu, 2006) Ayn1 zamanda yapilan ¢alismalar ile gelismekte olan piyasalarin
yiiksek getiriye sahip oldugu desteklenmistir. Ancak gelismekte olan {ilkelerin
gelismis tlkeler ile korelasyonu diisik bulunmustur. Bu sayede gelismekte olan
tilkelere yatirnm yapmak getiri agisindan olumlu olabilmektedir. Geligsmis piyasalar
ile gelismekte olan piyasalarin entegre olmasi halinde riskin gesitlendirilmesi ve

portfoylerinden yiiksek getiri elde etme olanagi azalacaktir. (Neaime, 2004:9)

2.1.3. Menkul Kiymet Borsalarinin Islevleri

Sermaye piyasasinin temel kurumlarindan birisi olan menkul kiymet borsasi
belirli kurallara goére kayit ettirilmis menkul kiymetlerin alim-satim islerinin
yapildig1 kapali Pazar yerleridir. Borsa da alim ve satim iglemleri yasal kurallara
baglidir. Menkul kiymet borsalar1 birincil piyasaya arz edilen menkul degerlerin

arzini kolaylastiran ikincil piyasalardir. (Kojabad, 2012)

Borsalar halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya ¢evrildigi

yerlerdir. Borsalar ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden ¢ikaran kimselere
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birincil piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkanini saglar. Boylece birincil
piyasadaki menkul kiymet ihraglarina talep artar. Diger yandan, ihragtan veya ikincil
piyasadan menkul kiymet satin alan bir kimse bunlari elinden ¢ikarmak istedigi veya
zorunlu kaldig1 zaman bunda giigliik ¢ekerse bir daha menkul kiymet satin almak
istemeyecektir. Daha 0nemlisi kisa veya uzun bir siire sonra bagka bir iste lazim

olacak parayr menkul kiymetlere yatirmayacaktir. (Demirel, 2009)

Borsalar sermayenin tabana yayilma aracidir. Borsalar birgok Kkisinin
ilgilendigi sirketlere ortak olmasini ve onlarin sagladigi gelirlerden faydalanmasini
saglar. Bu baglamda borsalar, piyasa mekanizmasinin sosyal agidan kabul
edilebilirligini arttiran kurumlardir. Ayn1 zamanda ekonomide seffaflasmanin ve
demokratiklesmenin de bir aracidir. Ciinkii halka agik sirketlerin tiim islemlerinde
halkin dogru olarak bilgilendirilmesi ve bu gercevede yapilan girisimlerle ilgili

olarak hisse sahiplerinin onayimin alinmasi zorunlulugu vardir. (Demirel, 2009)

Menkul kiymet borsalarinin islevleri; alim-satim kurallarin1 belirlemek,
pazarin gelisimini saglamak, teknolojide olusan yenilikleri borsaya adapte etmek,
O0dememe risklerine karsi koruma olusturmak, objektif bir raporlama siireci

olusturmak olarak tanimlanabilir. (Arslan, 2004)

2.1.4. Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 ve Menkul Kiymet Borsasi
2.1.4.1. Osmanh Doneminde Sermaye Piyasasi ve Gelisimi

Sermaye piyasalar1 esas olarak bati ekonomilerinde meydana c¢ikmis
yapilardir. Biitlin diinya iilkelerinde sermaye piyasalari bati modelinden etkilenerek
kurulmustur. Tiirkiye’de de bati modelinin esas alinmaya basladig1 donem 18.ylizyila
rastlamaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de imparatorluk déneminde baslayan 1slahat
hareketleri ve reformlar 1839 yilindaki Tanzimat fermani ile doruga cikmustir.
Tiirkiye tarihinde “Batililasma Hareketleri” olarak bilinen degisim hareketi i¢inde
ekonomik yapilar da vardir. Birgok ekonomik kurum ve kurulus o yillardan itibaren
Tirkiye’de de kurulmaya baslanmistir. Bankalar, sigorta sirketleri, bankerler gibi
sermaye piyasasina aracilik yapan kurumlarin ilk kuruldugu yillar da bu dénemlere
rastlamaktadir. Tiirkiye’nin yakin tarihini imparatorluk 6ncesi ve sonrasi diye iki ana

bashik altinda incelemek gerekmektedir. Imparatorluk donemindeki 1slahat
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hareketleri nispeten kopuk ve kismi nitelikteyken, cumhuriyet doneminde 1slahat
hareketleri ve reformlar “Cumhuriyet Devrimleri” adi altinda toplanmis, radikal
kararlarla iilkedeki sistem tamamen batili bir yapiya doniismiistiir. Bu doniisiim
siirecinde ekonomik yapilar da yeniden diizenlenirken batili sistemler model olarak
kabul edilmis, bati paralelinde yeni sistemler, alt yapilar, kurum ve kuruluslar

olusturulmustur. (Sattary, 2005)

1854 Kirim savasi ile baslayan Osmanli borglari nedeniyle Tiirkiye’de
menkul degerler borsasinin kurulmast hem kolaylasmis, hem de hizlanmistir.
Osmanli borglanma tahvilleri ¢ikarilmaya baslandiktan sonra, bunun Istanbul’da bir
piyasasi olusmus ve gayrimislim bankerler Galata’da bu piyasa ile ugrasmaya
baslamislardir. Tiirkiye’de bir borsa kurulmasi geregi bu donemde ortaya ¢ikmis ve
Galata Bankerleri kendi aralarinda, 1864 yilinda bir dernek kurarak bu harekete
onciiliik etmislerdir. 1866 yilinda Tirkiye’den alacakli olan devletlerin de destegi ile
Istanbul’da bir Dersaadet Tahvilat Borsas1 kurulmustur. 1906 yilinda bu borsanin adi
Esham ve Tahvilat Borsasi’na doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet donemine

kadar devam etmistir. (Sattary, 2005)

2.1.4.2. Cumhuriyet Doneminde Sermaye Piyasasi ve Gelisimi

Cumhuriyet donemi, imparatorluk doneminin kapanmasi ile beraber
Tiirklerin somiirgeci iilkelere kars1 verdigi bagimsizlik savast sonrasinda kurulmus
yeni donemin adidir. Bu donem her yoniiyle imparatorluk déneminden farkli bir
donemdir. Siyasi yonden cumhuriyet ve demokrasiyi, ekonomik yonden ise 6zel ve
kamu sektoriiniin birlikte yer aldigi karma ekonomik diizeni benimseyen bir
sistemdir. Cumhuriyet doneminin ilk yillar1 sermaye piyasasinin imparatorluk
donemine gore daha zayif oldugu, hatta hi¢ olmadigi bir dénemdir. Cumhuriyet
doneminin ilk yillarinda sermaye piyasasinin olmamasini su sekilde izah edilebilir.

(Sattary, 2005)

1. Imparatorluk Birinci Diinya Savasindan yenik ¢ikmus, iilke kaynaklarinm

biiyiik bir kism1 bu savaglarda kaybedilmistir.

2. Savasa girmeden Once 4,5 milyon km2’nin iizerinde bir alana hiikmeden

Osmanli Imparatorluk, savas sonrasinda topraklari yaklasik 800.000 km2’ye
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diigmiistiir. Bu toprak kaybi neticesinde {ilkenin petrol bdlgeleri, hammadde
kaynaklari, yer altt ve yeriistii zenginliklerinin 6nemli bir kismi kaybedilmistir.
Balkanlarda ve Ortadogu’da ki demiryollari, su yollar1 gibi yatirimlarda tilke sinirlari
disinda kalmistir. Biitiin bu kayiplar lilke ekonomisini olumsuz etkilemistir. Osmanli
Imparatorlugunun biiyiik devletlere olan borglari, Tiirkiye Cumhuriyeti devletine agir

bir mali yiik olarak kalmistir.

3. Kapitiilasyonlarin kaldirilmasi ile beraber azinliklarin imtiyazlar1 da

ortadan kalkmis, batidaki sermaye piyasalari ile baglantilar kopmustur.
4. Bankerlik meslegi islevsel olarak zayiflamis hatta ortadan kalkmustir.

Tiirkiye’de sistem daha sonraki yillarda kendi mantik gergevesi iginde bir
takim degisiklikler gostermistir. Tirkiye’deki ekonomik sistemin temelleri 1923

yilindaki 1. izmir Iktisat Kongresinde atilmistir. (Sattary, 2005)

Cumhuriyet doneminde, 1922 yilinda c¢ikarilan bir tiziik ile borsada
bugiinkii sistemin esasini olugturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen
1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu ve 8172 sayili
nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast adi altinda c¢alismaya baslamistir. 1938 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile
Istanbul Borsas1 kapatilarak Ankara’ya tasmmis ve “Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsas1” adi ile agilarak ¢alismaya baglamistir. Bu tasinmanin sakincalar1 anlasilmig

olacak ki, 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul’a nakledilmistir. (Giilseven, 2008)

Tiirkiye cumhuriyetin ilk yillarinda kamu agirlikli bir Karma Ekonomik
Sistem uygulamis, devlet 1946 yilina kadar tek partili bir sistemle yonetilmistir. 1946
yilindan itibaren ¢ok partili sisteme gecen Tiirkiye, daha sonraki yillarda 6zellikle
1950-1960 doneminde iktidar olan Demokrat Parti zamanla 6zel sektor agirlikli
Karma Ekonomik Sisteme dogru yapilanmay1 hizlandirmistir. Ekonomik alanda 6zel
yatirimlarin artmasi hisse senedi piyasasinin tekrar dogmasina zemin hazirlamistir.

(Sattary, 2005)

Tiirkiye’de 1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu ile sermaye piyasas1t yeniden diizenlenirken Menkul Kiymetler
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Borsasi’na yeni bir sekil ve igerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiiriirlikten kaldirilmis, bunun
yerine 6.10.1983 giin ve KHK/91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname getirilmistir. KHK/91’in yayimi tarihinden bir yil
sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Caligma
Esaslari Hakkinda Yonetmelik” yaymnlanmustir. 18.12.1985 tarihinde, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak
yurirligii girmistir. Ve nihayet, 26 Aralik 1985 tarihinde borsa resmi bir térenle
acilarak, faaliyete baslamistir. Bu olay, SPK’nin IX sayili tebligi ile resmi gazetede
ilan edilmistir. IMKB SPK, s. 7)

2.2. Menkul Kiymet Yatirimlar: ve Portfoy
2.2.1. Yatirnm Kavramm

Yatirim; maddi veya manevi cikar, kar, kazan¢ saglamak i¢in Onceden
yapilan harcama olarak tanimlanabilir. Yatirim bir kerede yapilabilecegi gibi ¢esitli
zamanlarda da yapilabilir. Yatirim, sahip olunan paranin degerini kaybetmesi
tehlikesinden korunma veya odiing para ile yatirim yaptiktan sonra borcu faizi ile
birlikte geri ddeyip kar etme gibi ¢esitli amaclarla yapilabilir. (Sermaye Piyasasi ve

Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2008:524)

Ekonomi, isletme ve halk dilinde yatirim kavramina degisik yaklasimlar,
tanimlamalar getirilmistir. Halk dilinde yatirim; sermayenin korunmasi amaci ile
yapilan etkinlikler anlagilmaktadir. Ekonomi biliminde yatirimin tanimu ise; belli bir
doénemin yenilik¢i faaliyetini meydana getiren donatim stoku olarak tanimlanmistir.
Isletme biliminde yatinm ise; isletmeye uzun siire gelir saglayacak her tiirlii

harcamalardir. (Kojabad, 2012)

Yatirnm kavrami, eldeki fonlarin gelecekte bir gelir getirmesi beklentisiyle
(veya servetin ya da gelecekteki tiiketim giiciiniin arttirilmasi amaciyla) bugiinden
cesitli yatirim alanlarina tahsis edilmesini tanimlar. S6z konusu alanlar sabit yatirim
seklinde olabilecegi gibi bir takim finansal varliklar da (menkul kiymetler) olabilir.
Sabit yatirnmlar herhangi bir iirlin ya da hizmetin {retilmesi i¢in yapilan ve bu

faaliyetin sonucunda yatirimcinin servetinin (ya da s6z konusu yatirimin net bugtinkii
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degerinin) maksimum kilinmasin1 amaglayan yatirimlardir. Finansal yatirimlar ise
herhangi bir menkul kiymetin gelir elde etmek ya da mevcut servetini arttirmak
amaciyla yatirnmci tarafindan satin alinmasi ifade etmektedir. Finansal yatirimlar
ile sabit yatirimlar arasindaki fark, finansal yatirimcinin sabit yatirimecida oldugu gibi
yatinmin  ger¢cek  varliklart lizerinde dogrudan kontroliiniin  olmayisidir.

(Sevimhyuseinova, 2008:3)

2.2.2. Menkul Kiymet Yatirimlari ve Onemi

Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli
evraktir. (SPK, Md.3)

Enflasyonist ortamda, kii¢iik sermaye sahipleri paralarina gelir saglamak
kadar sermayeye deger artis1 saglamak, en azindan sermayenin degerini yitirmesine
engel olmak isterler. Bunu da ancak hisse senetleri saglar. Bu nedenledir ki, menkul
kiymetler denilince 6n planda hisse senetlerini gelmektedir. Hisse senetleri iki yoldan
deger artig1 saglarlar: Birincisi; hisse senedi ait oldugu sirketin faaliyetlerine ve
faaliyet sonucundaki gelismeye bagli olarak deger kazanir. Bu gelisme yalniz cari
rakamlarla olursa, bu durumda sadece enflasyon oraninda bir gelisme vardir. Eger
enflasyon oranmin iizerinde ise, yani reel gelisme séz konusudur. lyi segilmis
sirketlere yapilan hisse senedi yatirimlariyla bu reel gelismeyi ve yatirimda reel

deger artigini sermaye piyasasinda saglamak miimkiindiir. (Demirel, 2009)

Hisse senedi yatirimlarmmin tasarruf sahipleri agisindan faydalarina
deginilecek olursa; Ozellikle enflasyonist ortamlarda kiiglik tasarruf sahipleri
paralarina gelir saglamanin yaninda sermayeye deger artis1 saglamak ya da en
azindan sermayenin deger kaybina ugramasimi engellemek isterler ki bu da ancak
hisse senedi yatirimlari ile mimkiin olmaktadir. Hisse senetleri bir yandan ait
olduklar1 isletmenin faaliyetlerinden deger artigi saglarken, bir yandan da reel
gelisme gosteren sirketin kapasite artirimina ve tevsi yatirimina gitmek {izere

sermaye artirimina gitmesinden riichan hakki kazandirmaktadir. Finansman
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saglamak i¢in ortaklara gidilmesi halinde ortaya ¢ikan riichan hakki, ortaklara hisse

senetlerini nominal fiyattan alma olanag: tanir. (Tokatli, 1998)

Bununla beraber, spekiilatorlerin tek baslarma piyasayi etkileyemeyecek
sayida olduklar1 durumlarda, gelecekteki belirsizlikleri 6nceden tahmin giidiisii ile
hisse senetlerini bol ve ucuz olduklarinda alip, pahali olduklarinda satmak suretiyle

spekiilatif kazang elde edilebilmektedir. (Tokatli, 1998)

2.2.3. Portfoy Yatirnmlar

Portfoy kelime anlami olarak ‘ciizdan’ demektir. Menkul kiymetler
acisindan portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Genel
bir portfoy tanimini yapacak olursak portfoy, belirli amaglar1 ger¢eklestirmek isteyen
yatirnmcilarin, sahip oldugu, birbirleriyle iligskisi olan ve kendine 6z Olgiilebilir

nitelikleri olan yeni bir varliktir. (Ceylan, 1995)

Zamanla degisen ekonomik kosullar portfoylerin de alinip satilmasini
gerektirir. Bu ylizden degisen ekonomik kosullarda gozetilerek portfoyde degisiklik
yapmaya portféy yonetimi denir. (Glingér, 2003)

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskileri g6z oniinde bulundurmadan sadece portfoydeki menkul
kiymetlerin sayilarimi artirarak risk faktoriinii azaltilabilecegi ongoriilmektedir. Bu
yaklasim, modern portféy yonetiminin kurucusu olan Markowitz’in gelistirdigi
teoriyle beraber gegerliligini yitirmistir. (Demirtas ve Giingor, 2004) Ciinkii, sadece
portfoy cesitlendirilmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, portfoyde yer alan
menkul kiymetler arasindaki iligkinin yoniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasi
yoniinde etkili oldugu Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ile ortaya konulmustur.
Modern Portfoy Teorisi, yatirnmcinin Karsilastigi takasi, riske karst beklenen getiri
olarak tanimlamaktadir. (Markowitz, 1952)

Portfdy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda
iligki kurmaktir. Bilindigi gibi herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken goz
onilinde tutulacak en Onemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri

arasindaki iligskidir. Ciinkii yatirim araglarini sec¢imi, biiyiik dl¢lide bu iki unsurun



26

karsilastirilmasini ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir.
Genellikle yatirimcilar, getiri oran1 hakkinda oldukca fazla bilgi sahibi olduklari
halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk
tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim
kararlarinin alinmas1 yoniinden ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir. (Demirtas ve Giingor,

2004)

2.2.3.1. Portfoy Yonetimi Kavrami

Genel olarak portfoy yonetimi, portfoyiin yatirimcilara gore planlanmast,
yatirimlarin se¢imi i¢in analizi, portfoye dahil edilecek kiymetlerin se¢imi, portfoyiin
performansinin degerlendirilmesi, portfoyiin belirli araliklarla gozden gegirilmesi
olarak tanimlanabilir. (Ozdogan, 1997) Diger bir deyisle portfoy ydnetimi, portfoy
olusturmak ve olusturulan bu portfdylerden hangi menkul kiymetlerin ne zaman
cikarilacagina ve cikarilan menkul kiymetlerin yerine ne zaman, hangi menkul

kiymetlerin kullanilacagina karar vermektir. (Bekgi, 2001)

Portfoy yonetimi, yatirimcilarin elindeki fonlarin, mevcut menkul kiymetler
arasinda minimum risk ve maksimum Karlilig1 saglayacak sekilde dagitilmasidir.
Yatinmcinin sahip oldugu toplam menkul kiymetlerin se¢imi ve her birinden ne
miktarda portféye dahil edilecegi konusunda belli yontem ve teknikleri
kapsamaktadir. Portfoy yonetiminde temel amag, olusturulacak bir portfoyde hangi
finansal varliklarin hangi oranlarda yer alacaklarini belirlemektir. Tiim rasyonel
yatirimcilar etkin portfoyleri etkin olmayanlara tercih edeceklerine gore etkin sinir
tizerindeki portfoylerin saptanmasi yeterlidir. Yatirimci risk tercihine gore bu

portfoylerden birini digerine tercih edecektir. (Bolak, 2004)

Portfoy yoOnetimi, yatirimcilarin getiri ve risk hedeflerine gére menkul
kiymetlerin yonetilmesi siireci olarak da tanimlanabilir. Portfoy yonetimi agisindan
yapilmast gereken calismalar iki ag¢idan incelenebilir. Bunlardan birincisi, portfoy
sahibinin veya yatirimcilarin gorevleridir. Portfdy sahibini veya yatirimcilarin s6z
konusu gorevleri, portfdy yoneticisine belli zaman araliklarinda yatirimdan
hedeflenen kazanglar1 ve kabul edilebilecek risk seviyesini bildirmektir. Ikincisi ise,

portfdy yoneticisinin gorevleridir. Portfoy yoneticisi, portfoy sahibinin veya
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yatinmcmin menkul kirymetlerini, gerekli gesitlendirme ile istenen getiriyi, kabul

edilebilir bir risk seviyesinde saglamaktir. (Bekgi, 2001)

Portfoy yoOnetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi, risk ve getiri
arasinda iliski kurmaktir. Bilindigi gibi herhangi bir menkul kiymete yatirim
yaparken gbz Oniinde tutulacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk
ve getiri arasindaki iliskidir. Ciinkii yatirim araglarmin se¢imi, biiylik 6lgiide bu iki
unsurun karsilastirilmasini ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini

gerektirir. (Topal ve ilarslan, 2009)

2.2.4. Portfoy Cesitleri

Bir portfoy olusturmaya karar verildiginde, bu cesitli sekillerde
gerceklestirilebilir. Sadece hisse senetlerinden olusan bir portfoy olusturulabilecegi
gibi sadece sabit getirili menkul kiymetlerden ya da hem hisse senedi hem sabit
getirili menkul kiymetlerden olusan bir portféy de meydana getirilebilir. (Marangoz,
2006)

Portfoylerin genellikle hisse senedi ve tahvillerden olusturuldugu dikkate
alimirsa dort farkli portfdy cesidinden s6z edilebilir. Bu portfoy cesitleri yalniz hisse
senetlerinden olusan portfoyler, yalniz tahvillerden olusan portfoyler, diger yatirim
araclarindan olusan portfoyler ve karma portfoylerdir. Yukarida sayilan portfoy
cesitleri yatirimcilarin riski sevmesi veya riskten kagmasina gore, tercihlerinde en

ideal bilesimi yapmalar1 agisindan 6nemlidir. (Bekgi, 2001)

2.2.4.1. Tamam Hisse Senedinden Olusan Portfoyler

Bu tarz portfoyler genellikle uzman yatirnmcilarin tercih ettigi portfoylerdir.
Ciinkii bu tiir bir portfoy olusturabilmek icin piyasanin ¢ok dikkatli izlenmesi ve
istendigi an alim satim imkaninin olmasi gerekmektedir. Ayrica durgunluk yada
canlanma zamanlarinda hangi hisse senedinin alinacagi yada elden ¢ikarilacagi,

hangisinin ne zaman sermaye artirimi yapacagi iyi bilinmelidir. (Marangoz, 2006)

Bu tiir portfoylerde her tiirlii risk seviyesine gore yatirim yapilabilir. Diger
portfoy tiirlerinden en farkli tarafi, sadece hisse senetlerini kapsamasidir. Tamami

hisse senedinden portfoy olusturulurken piyasanin ¢ok iyi bir sekilde izlenmesi
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gerekir. Portfoye alinan hisse senedinin istenildiginde alim — satim 6zelligine sahip
olmasi gerekir. Ekonominin istikrarli oldugu dénemlerde bu tiir portfoyler basariyla
olusturulabilir. Portfoye alinacak hisse senetleri, kisa vadede prim yapacak veya
uzun vadede prim yapacak hisse senetleri olarak iki grupta degerlendirilebilir.

(Bekgi, 2001)

2.2.4.2. Tamamen Sabit Gelirli Menkul Kiymetlerden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoyler, riski sevmeyen yatirimcilarin tercih ettigi portfoylerdir.
Farkli isletmelerin ¢ikardigi tahviller, Devlet tahvilleri ve hazine bonolarindan
olusmaktadir. Bu tiir portfoylerde risk diisiik oldugu i¢in, getiri de diisiiktiir. Bu tiir
portfoylerin ekonomik durgunluk donemlerinde tercih edilmesinde yarar vardir.

(Bekgi, 2001)

Anaparasinin giivenini 6nde tutan, piyasay1 izlemekte giicliik ¢eken tasarruf
sahipleri icin tavsiye edilmektedir. Saglam bir yatirim tiiri olabilecegi igin iilke
ekonomisinin krizde oldugu zamanlarda uygulamasi uygundur. Sabit ve risksiz

getirisi oldugu icin risk sevmeyenler tarafindan tercih edilebilir. (Marangoz, 2006)

2.2.4.3. Hisse Senetleri ve Sabit Gelirli Menkul Kiymetlerden Olusan Portfoyler

Bu portfoy tiirlii en ¢ok kullanilan portfoy tiiriidiir. Ekonomik geligsmelere
gbre hisse senedi, tahvil ve tiirev iriinlerden olusan bir portfoy olusturulabilir.
Boylece ana paranin hem emniyeti saglanmis olur, hem de karlilik unsuru dikkate
alimarak dengeli bir portfoy olusturulmus olur. Ekonomik gelismelere paralel olarak
bu tiir portfoylerde bulunan hisse senedi ve tahvil oraninda degismeler de olabilir.
Ekonominin durgun oldugu dénemlerde tahvil piyasasindaki canlanma, ekonominin
canlandigr donemlerde ise hisse senedi piyasasindaki canlanma, yatirimcilarin

portfoylerindeki hisse senedi / tahvil oraninda degisiklik yaratabilir. (Bekg¢i, 2001)

2.2.4.4. Diger Yatirinm Araclarindan Olusan Portfoyler

Bir portfoyll olusturmak icin yalniz hisse senedi veya tahvil gibi yatirim
araclarint kullanmak gerekmez. Bunlar disindaki yatirim araglari kullanilarak da

portfoy olusturulabilir.
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Bu yatirim araglarin: kisaca su sekilde siralayabiliriz.
* Varliga Dayali Menkul Kiymet,

* Finansman Bonolari,

» Hazine Bonosu,

* Gelir Ortaklig1 Senedi,

* Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,

» Metrekare Konut Sertifikalar,

» Mevduat ve Mevduat Sertifikalari,

* Repo,

* Altin (Erten, 2004).

Yukarida sayilan yatirim araglarindan bir portfoy olusturulurken, yatirim
araglar1 arasinda karsilastirma yapilir. Hangi varliklarin daha verimli olacagi
hesaplanir ve bu varliklar cesitlendirme yapilarak portfoye dahil edilirler. Ancak
burada yatirimcinin risk karsisindaki tutumu da hangi yatirim aracinin portfoye

aliacagi konusunda 6nem tagimaktadir. (Bekgi, 2001)

2.2.5. Portfoy Cesitlendirmesi

Basaril1 portfdy olusturulmasina olanak saglayan iki temel portfdy yonetimi
yaklagimi vardir. Birinci yaklasim, menkul kiymetlerin cesitlendirilmesi esasina
dayanan geleneksel portfoy yaklasimidir. Ikinci yaklagim ise, daha ¢ok matematiksel

bir temele dayanan modern portfoy yaklasimidir. (Karasin, 1986)

Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950°1i yillara kadar hem teoride hem de
pratikte yaygin olarak kullanilmistir. Yontemin bilimsel bir dayanagi olmamasina
ragmen, uygulama kolaylig1 olmasindan dolayr bir¢cok yatirimci tarafindan hala

kullanilmaktadir. (Bekei, 2001)
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Geleneksel Portfoy Teorisinde portfoy getirisi, portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin temettii ve belirli bir donemdeki deger artiglart toplamidir. Bu nedenle
yatirimcilarin, gelecekteki menkul kiymet getirilerini tahmin etmeleri gerekmektedir.
Ote yandan, cesitli portfdy getirilerine gdre ortaya ¢ikabilecek riskler
hesaplanmalidir. Portfoy olusturmanin esas amaci riskin dagitilmasidir. Portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden,
portfoyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik olacaktir. Iste Geleneksel
Portfoy Teorisi, bu prensipten hareketle, portféy icerisindeki menkul Kkiymet

sayisinin arttirilmasi ilkesine dayanmaktadir. (Marangoz, 2006)

Portfoy ¢esitlendirmesinde ikinci teori, Modern Portféy Teorisidir.
Markowitz, finans literatiiriine ilk olarak Modern Portfoy Teorisini getiren kigidir.
Markowitz’e gore sadece ¢esitlendirme yaparak riski azaltmak miimkiin degildir.

(Markowitz, 1952)

2.2.6. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisine gore, portfdy yonetimi, bir bilim degil, bir
sanattir. Bu sanatin kendine 6zgii kurallart ve ilkeleri vardir. Bunlar yatirimci
acisindan Onemlidir ve dikkatli bir ¢alismayi gerektirir. Ancak, bu teorik araglari
etkin bir bicimde kullanabilme yetenegi, sinirsiz olarak kisiden kisiye degisen bilgi
ve deneyime baghdir. Bu nedenle, geleneksel portfoy teorisinin sezgi, ice dogus gibi
subjektif yaklasimlar igerdigi sOylenebilir. Geleneksel teorinin amaci, yatirimcinin
saglayacag: faydayr maksimize etmektir. Yani herhangi bir tiiketiciden nasil en
yiiksek faydayi saglayacak mal ve hizmetleri sectigi varsayilirsa, yatirrmcinin da aym
sekilde risk ve getiriye iliskin fayda tercihlerini maksimize edecek portfoyii sectigi
kabul edilmektedir. (Marangoz, 2006).

1950’11 yillara kadar kabul goren ve varliklar arasindaki iliskiyi gézetmeden
rasgele secilen menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesine dayali, basit
cesitlendirme diisiincesiyle hareket eden bir yaklagimdir. Birden fazla varliga yatirim
yapilmas1 goriisiine dayandigl icin biitlin yumurtalarin ayni1 sepete konulmamasi

olarak da tanimlanabilir. (Evans ve Archer, 1968)
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Geleneksel portfoy yaklagimi, portfoye alinacak olan menkul kiymetler
arasindaki iligkileri dikkate almamakta ve menkul kiymet se¢iminde sayisal
yontemlere fazla yer vermemektedir. Bu yaklagima gore; farkli endiistri gruplarindan
isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan bir ¢esitlendirmeye gidilmesinin olumlu

bir etki yapacagi varsayilmaktadir. (Civan, 2007)

Geleneksel portfoy analizinde menkul kiymetlerin birbirleriyle ilgisi
olmayan endiistrilerden seg¢ilmesiyle iyi bir g¢esitlendirme yapilabilecegine, bir
ortaklik ya da bir endiistriye ait menkul kiymetlere, tahvil portféylerinde ise ayni
vadeye sahip tahvillere portfoy i¢inde asirt agirlik verilmemesi gerektigine, yahn
cesitlendirilmis bir portfdyde menkul kiymet sayisimin 10 — 15 ‘e c¢ikarilmasiyla
portfoy riskinin biiyilk Olciide diiserek piyasadaki sistematik risk diizeyine
yaklasilacagina inanilir. (Bolak, 2004)

Geleneksel yaklasimda ortaya ¢ikan en biiyiik sorun asirt gesitlendirmedir.
Asirn gesitlendirmenin sakincalar: asagidaki gibi siralanabilir;

1. Cok sayida finansal varliktan olusan portfoylerin yonetiminin gii¢ olmasi

dolayisiyla arastirma maliyetlerinin artmasi,

2. Satin alinacak menkul degerin tasidigi riske gore yeterli getiriyi

saglayamamasi,

3. Portfoydeki menkul deger sayisinin artmas: ile komisyon giderlerinin

artmasi,

4. Degisik ortakliklara ait ¢ok sayida menkul kiymeti i¢eren bir portfoyiin
iyi bir sekilde yonetilmesinin gii¢liigii. (Ozdogan, 1997)

2.2.7. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisinin temelleri Harry M. Markowitz’in 1952 yilinda
yayinlanan “Portfolio Selection” adli makalesi ile atilmistir. Bu tarihe kadar, finansal
varhik getirileri arasindaki iliskileri dikkate almaksizin yalnizca portfoylerdeki
finansal varlik sayilari artinlarak yatinmlarin riskini azaltmayi amaglayan

Geleneksel Portfoy Teorisi kullaniimistir. Bilindigi gibi Geleneksel Portfoy Teorisi,
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genis oOlgiide niteldir ve ilgili degiskenler nicel hale donistiirilmeye g¢aligiimaz.
Oysa, Modern Portfoy Teorisinde, ortalama varyans modeli ilgili degiskenleri nicel
hale getirmeye ve portfoy bilesim siirecini standart bir optimizasyon gergevesine
koymaya c¢aba gosterir. Bu durum her bir menkul kiymetin getiri ve riskinin

hesaplanmasini gerektirir. (Marangoz, 2006)

Markowitz Ortalama Varyans modelininin varsayimlar: asagidaki bi¢cimde

siralanabilir;

1. Yatinmcilar rasyoneldir; riskten kaginirlar ve zenginliklerini maksimize
etmeye calisirlar. Yatirimcilar, herhangi bir beklenen getiri diizeyinde ulasabilecegi
minimum riski, herhangi bir risk diizeyinde ulasabilecegi maksimum getiriyi elde

etmek isterler.

2. Yatinmcilar yatinm kararlarini beklenen getiri ve riske gore alirlar.

Beklenen getiri portfoyii olusturan varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasidir.
3. Yatirimlarin getirilerinin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

4. Bitiin yatirnmlar ic¢in gegerli olan yatirim siiresi tek periyotludur.
(Harrington, 1987)

Markowitz, Geleneksel Portfoy Kurami’na ii¢ 6nemli noktada katkida

bulunmustur:(Markowitz, 1991)

1. Harry M. Markowitz 1952 yilinda yayinladigi makalede portfoy
yonetiminde pargalarin toplaminin biitiiniine esit olmadigins; ¢esitlendirme ile riskin
azaltilabilecegini ve portfoy riskinin portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az

olabilecegini ifade etmistir.

2. Markowitz’e gore portfoye dahil edilecek finansal varliklarin se¢imi
tistiinliik ilkesine gore yapilir. Getirileri ayni iki finansal varliktan riski az olan, risk
seviyeleri esit olan iki finansal varlik arasinda ise getirisi yiiksek olan portfoye dahil

edilir. Bu durum etkin bir sinir oldugunu gostermektedir.

3. Etkin sinir kuadratik programlama yolu ile elde edilir (Markowitz, 1991).
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Markowitz Ortalama - Varyans modelinde ¢esitlendirme, portfoy gelirini
feda etmeksizin portfoy riskini azaltmak ic¢in tam pozitif iliski i¢inde bulunmayan
menkul kiymetlerin ayn1 portféyde birlestirilmesi olarak bilinir. (Wagner ve Lau,
1971)

Markowitz c¢esitlendirmesine gore, n sayida menkul kiymetten olusan
portfoyiin beklenen getirilerinin ve risklerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak,
menkul kiymetler arasindaki korelasyonlarin hesaplanmasinda bazi sorunlar
goriilmektedir. Menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi, menkul kiymet
artisindan daha fazla olmaktadir. Hesaplamalarda kullanilan degiskenlerin sayisi
arttikga, islemlerin yapilmas: zorlasmakta hatta islemlerin elle yapilmasi
imkansizlasmaktadir. Bu nedenle, bu tiir islemleri i¢in hazirlanmig bilgi islem

programlarindan yararlanilmaktadir. (Karasin, 1987)

Bilindigi gibi n sayida menkul kiymet bulunan bir portfoyde, menkul
kiymetlere degisik agirlhiklar verilerek sinirsiz sayida portfoy olusturulabilir. Bu
nedenle, yatinmcinin baslica gorevi belirli bir beklenen getiri orani diizeyinde,
kovaryanslarin agirlikli ortalamasini miimkiin oldugu kadar diisiirecek bir bigimde
parasint menkul kiymetler arasinda paylastirabilecek etkin portfoyleri segmektir.
Dikkat edilecegi gibi burada yatirimcilar hem beklenen getiriyi hem de varyansi1 Goz
Oniine almalidir. Eger yatirnmcilar varyans: goz oniine almaksizin sadece beklenen
getiriyi maksimize etmek isterlerse fonlari en fazla getiri saglayacak olan tek bir
menkul kiymete yatiracaklardir. Ote yandan, eger yatinmcilar varyansin en aza
indirilmesiyle ilgileniyorlarsa ve beklenen getiriyi goz ardi ediliyorsa bir portfoy
araciligi ile yatirnmlarint gesitlendireceklerdir. Portféydeki her bir menkul kiymetin
payin: ise matematiksel olarak saptayacaklardir. Markowitz, degisik risk ve getiri
diizeylerindeki etkin portfoyleri birlestiren egriyi etkin sinir olarak tanimlamis ve
portfdy yoneticisinin amacin etkin sinir tizerindeki noktalar1 belirlemek olarak ifade
etmistir. (Harrington, 1987)
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2.2.8. Portfoy Seciminde Kullanilan Kavramlar

2.2.8.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Getiri, bir yatirimdan belirli bir donem iginde yapilan yatirima karsilik elde

edilen geliri gostermektedir. (Karan, 2001)

Yatinmlardan beklenen getiri menkul kiymetin ¢esidine gore farklilik
gosterir. Ornegin devlet tahvili ve hazine bonosundan beklenen getiri farklh diger
yatirim araglarindan beklenen getiri farklidir. Devlet tahvili ve hazine bonosu riski en
az menkul kiymetler oldugundan, beklenen getirileri risksiz faiz orani olarak kabul
edilir. Ciinkii sagladiklar1 getiri kesindir ve devlet garantisi altindadir. Ancak diger
yatirimlarda geri donmeme veya 6denmeme riski vardir. Bu nedenle beklenen getiri

risksiz faiz orani ve bir risk priminden meydana gelir. (Marangoz, 2006)

P —pf

Ri = plc

Burada; R;, i’inci hisse senedinin getiri orani; p{, i’inci hisse senedinin
donem bagindaki degeri ve pf, i’inci hisse senedinin donem sonundaki degeridir.
Portfoy i¢indeki menkul kiymetlerin yatirirm donemi sonundaki getirileri belirsiz
oldugundan portfoyiin getirisi de kesin olarak bilinemez. Bu durumda, getiri bir
rastlantt degiskeni olarak kabul edilebilir. Finansal varliklarin gelecekte de
gecmisteki performanslarini sergileyecekleri varsayilarak, gegmisteki ortalama getiri,

gelecekteki beklenen getiri olarak kabul edilir. (Kaya ve Kocadagli, 2012)

2.2.8.2. Portfoy Riski

Genel anlamda risk, gelecekte arzu edilmeyen bir olay ve etkinin ortaya
¢ikma olasiligi olmakla beraber, finansal varlik yatirimlarinda yatirnrmin beklenen

getiriden daha az bir getiri saglama durumu olarak tanimlanabilir. (Brigham, 1996)

Risk, hisse senedi yatirimlarinda portfoy getirisinin degiskenligi, baska bir
deyisle kayip (zarar) olasilig1 olarak yorumlanir. Dolayisiyla yatirnmin kalitesini

belirleyen bir etmendir. (Kaya ve Kocadagli, 2012)
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Genel olarak yatirimeilarin riskten kacindiklarini sdylemekle birlikte
yatirimeilar risk alma derecelerine gore; riskten kaginan, riske karst kayitsiz kalan

ve riski seven yatirimcei olmak {izere ii¢ gruba ayirabiliriz. (Bolak, 1991)

Riskten kacgman yatirimcilar igin getiri diizeyindeki asir1 artig, fayda
fonksiyonunda giderek azalan bir memnuniyet yaratmaktadir. Bu nedenle bu tiir
yatinmcilar daha fazla risk almak istemezler (azalan marjinal fayda). Riske karsi
kayitsiz kalan yatinmcilar sadece getiriye gore karar verirler (sabit marjinal fayda).
Riski seven yatirimcilar i¢in ise daha fazla getirinin saglayacag fayda da giderek
artmaktadir. Bu nedenle bu tiir yatirnmeilar yiliksek riskli portfoyleri tercih ederler

(artan marjinal fayda). (Kaya ve Kocadagli, 2012)

Portfdy teorisine gore, portfoye girecek hisse senedi sayisi arttikca, portfoy
riskinde diisme goriiliir. Buna portfoy etkisi denir. Riskin kaynaklar1 genel olarak
piyasadaki biitlin varliklar1 etkileyen sistematik risk kaynaklari ve yalnizca soz
konusu varligin kendi 6zelliklerinden ileri gelen sistematik olmayan risk kaynaklari
olarak iki baglik altinda toplanabilir. Piyasadaki menkul kiymetlerin hepsi, farkl
oranlarda olmakla birlikte, genelde sistematik riskten ayni dogrultuda etkilenir. Bu
nedenle, menkul kiymetler arasinda ¢esitlendirme yapilarak sistematik riskin ortadan
kaldirilmas1 miimkiin degildir. Sistematik olmayan risk; bir sirkete veya sektore 6zgii
olan, cesitlendirme yoluyla elimine edilebilen, dagitilabilen ya da azaltilabilen risk
tiiridiir. Onemli ihaleleri almak veya kaybetmek, yonetim degisikligi, reklam
kampanyalari, tiiketici tercihlerindeki degisimler, basarisiz yatirnm kararlari, rakip
isletmelerin yeni tirlinleri gibi firmaya 6zel konular bu riskin baglica nedenleridir.

(Kaya, 2012)

Standart sapma ve varyans, olasilik dagiliminin sikligini gésterir ve portfoy
yonetiminde risk Olgiisii olarak kullanilmaktadir. Optimal bir portfoy igin yalnizca
beklenen getiri lgilisiine sahip olmak yeterli degildir. Ayrica, her bir olast getirinin
beklenen getiriden ne kadar saptigina iliskin bir 6l¢ti de gereklidir. Bu Olgiiye

standart sapma veya varyans denir. (Marangoz, 2006)

Riskin hesaplanmasinda kullanilan temel Olgiiler, ortalamadan sapma ve

varyanstir. Portfoy seciminde risk, hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryansla
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belirlenebilir. Kovaryans, degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin yoniinii ortaya

koyan sayisal bir ol¢iittiir. (Kaya ve Kocadagli, 2012)

Portfoy riski, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin standart sapmalarinin
agirhikli ortalamas: degildir. Bunun nedeni, portfoy ici etkilesim dolayisiyla, portfoy
riskinin portfoyii olusturan menkul kiymetlerin agirlikli ortalama riskinden kiigiik
olabilme olasihigidir. Hatta, teorik olarak, ayni beklenen getiri ve standart sapmaya
sahip menkul kiymetler ile portfoy olusturuldugunda portfoyiin standart sapmasinin
sifir olmas1 miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 1995). Standart sapma ya da varyansin

kiiciikliigii riskin az oldugunu gosterir.

Portfoy yonetimi siireclerinde beklenen getiri ve varyans iligkisi modern
portfoy teorisi ile kullanilmaya baslanmistir. Modern portfoy teorisinden Once
kullanilan geleneksel portfoy teorisi yalnizca portfoy gesitlendirmeye dayanmaktadir.
Portfoy teorisine gore, bir yatirnmci genellikle bir tek finansal varlhiga yatirm
yapmaz. Birikimlerini ¢esitli varliklar arasinda dagitir. Portfoy teorisinde portfoyiin
riski yalmzca portfoyii olusturan finansal varhiklarin varyans degerleri toplanarak
degil ayn1 zamanda finansal varlik getirilerinin birbirleri arasindaki kovaryanslarin
hesaplanmas: ile bulunur. Kovaryans, portfoye dahil finansal varliklarin getirileri
arasinda pozitif veya negatif bir iliski yani korelasyon olup olmadigini ortaya koyar.
(Marangoz, 2006)

2.2.8.3. Kovaryans

Kovaryans, birlikte hareket eden herhangi iki tesadiifi degisken grubunun
egilimini olger. Ornegin, uzun boylu insanlarin kisa boylulardan daha fazla agir
olmalar1 bir egilim oldugundan uzunluk ve agirlik arasinda pozitif bir kovaryans
vardir. Finansta, faiz oranlari beklenmeyen bir sekilde yiikseldiginde hisse senedi
endeksi diisme egilimindedir. Bu, negatif kovaryans: olan iki degiskene bir 6rnektir.
Kovaryans hesabi yoluyla elde edilen tesadiifi bir degiskenin davranisina iliskin bilgi

digerinin davranisini tahmin etmemize yardimci olur. (Ozdogan, 1997)

Kovaryans, iki tesadiifi degiskenin birlikte degisim o6l¢iisii olup portfoye
dahil olan finansal varliklarin karliliklar: arasinda pozitif veya negatif iliski olup

olmadigin: ortaya koyar. (Marangoz, 2006)
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Kovaryans birden fazla menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi 6lgmede
kullanilan bir 6lgiittiir. Kovaryans -oo ile +oo arasinda degerler alir. Rakamsal olarak
bir anlam1 yoktur. Hesaplanan kovaryans katsayisinin pozitif olmas: menkul kiymet
getirileri arasinda bir es yonliilik oldugunu gosterir. Kovaryans katsayisi negatif ise
menkul kiymet getirileri arasinda ters yonli bir iligski vardir. (Ceylan ve Korkmaz,
2004)

iki finansal varlik arasindaki kovaryans korelasyon katsayisina baglh olarak

asagidaki sekilde hesaplanir:

Oij = Pij - 0i-0j
Formiilde:
o;j +1ve j finansal varliklari arasindaki kovaryansini,
pij :1ve]j varliklari arasindaki korelasyon katsayisini,
o; @1 varhiginin standart sapmasini,
o; :j varligmn standart sapmasini

ifade etmektedir. (Marangoz, 2006)

Buna gore n adet varliktan olusan portféyiin riski asagida verilen formdil

yardimiyla bulunur:

n n
Z xZof +2 z Z x;X;Covyj

Burada; oy, portfdyiin riski; o;, i’inci hisse senedinin getirilerinin varyansi,
Cov;; ise 1 ve j’inci hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryanstir. (Kaya ve

Kocadagli, 2012)



38

2.2.8.4. Korelasyon Katsayisi

Getiriler arasi iligki korelasyon katsayisi ile olgtiliir. Korelasyon, iki serinin
ne o6lgiide ve ne yonde beraber degisecegini gosteren bir katsayidir. Eger getiriler
arasinda pozitif ve miikemmel korelasyon varsa finansal varlik getirileri birbirine
bagimli demektir. Fakat finansal varliklar arasinda miikemmel bir pozitif iliskinin
olmasi genellikle miimkiin degildir. Bu durum portfoy yonetiminde kolaylik saglar.
Ciinkii piyasada mevcut finansal varlik getirileri arasinda pozitif bir iliski varsa

cesitlendirme yolu ile risk dagitimi da o derece gii¢lii olacaktir. (Bozkurt, 1988)

Kovaryans ile korelasyon arasinda ayni yonlii bir iliski oldugunu gosteren
formiil asagida verilmistir. Getiriler arasindaki korelasyon katsayisi ne kadar yiiksek
ise kovaryans da o kadar yiiksek olur. Korelasyon pozitif bir deger alirsa kovaryans
da pozitif, korelasyon sifir olursa kovaryans da sifir olur. Ancak korelasyondan farkli
olarak kovaryans finansal varlik getirileri arasindaki iliskinin derecesini belirlemez.
Bunun igin korelasyon ve degiskenlik Kkatsayisi gibi istatistiki teknikler
kullanilmaktadir. (Marangoz, 2006)

O'i]'

pij =

U'i.O'j
pi; :1ve j varliklart arasindaki korelasyon katsayisini,

o; 1 varli@inin standart sapmasint,

o; :j varhigmmn standart sapmasini ifade etmektedir.

2.2.9. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlari

Yatirimeilar, portfoy olustururken tek bir {ilkeye ait yatirim araglarimi
kullanabilecekleri gibi, farkl {ilkelerin yatirim olanaklarin1 da ayni portfdye almak

isteyebilirler.

Yatirnmcilarin - uluslararasi  piyasalarda daha fazla yatinm yapmak
istemelerinin sebebi daha az risk tistlenerek daha fazla getiri elde etmeleridir. Bu
cabanin gerceklesebilmesi igin wuluslararast portfdy yatimlarimin yapilmasi

gerekmektedir. Hangi iilkelere ne dl¢lide yatirim yapilacag karar ise tilkelerin hisse
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senedi getirileri arasindaki iliskiye baglidir. Uluslararas1 portfoy yatirimeilar tilkeler
arasinda korelasyonun diisiik oldugu iilkelere yatirnm yoluyla risklerini azaltip
getirilerini arttirmak istemektedirler. Bu nedenle yatirimcilar, korelasyonun yiiksek
oldugu iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda c¢esitlendirme yoluna
gitmemektedir. Ciinkii bu borsalarin endeksleri birbirine paralel hareket gostermekte

ve dolayisiyla getirileri de benzer olmaktadir. (Zaman, 2008)

Finansal biitiinlesme menkul kiymet ¢esitliligini arttirmis ve dolayisiyla bu
artis ile portfoy cesitlendirmesi, portfoy yonetimi kavramlari onem kazanmustir.
(Boztosun ve Celik,2011) Uluslararas1 portfoy yatirnmlarindan fayda saglamak
isteyen yatirimcilar, hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyon iliskisini ve

slirecini bilme ihtiyacini1 daha fazla hissetmektedirler. (Korkmaz vd. 2007:20)

Ulusal hisse senedi piyasalarmin getirileri arasindaki diisiik korelasyon,
yatirimcilara uluslararasi cesitlendirme yoluyla risklerini minimize etme imkani
saglamaktadir (Chan vd., 1997: 804). Diger bir ifadeyle, eger sermaye piyasalari
arasinda esbiitiinlesme varsa, uluslararasi hisse senedi piyasalarinda c¢esitlendirme

yapmanin 6nemi olmayacaktir. (Boztosun ve Celik,2011)

Ulusal portfoy yatirimlarinin saglikli bir ekonomik gelisme ve biiyiime
acisindan gerekli oldugu, bir ¢ok yatirinm politikas1 yoneticisi tarafindan gerekli
goriilmektedir. Portfoy yatirimlari icerisine “uluslararasi” kavramini da aldiginda ise
yatirim sayisinin ve cesitliliginin efektif bir sekilde arttigi ve ¢ok daha olumlu

etkilere sahip oldugu goriilmektedir. (Evans, 2002)

Uluslararasi alanda ¢esitlendirilmis bir portfoy ulusal alanda cesitlendirilmis
bir portfoyden biiylik 6lgiide daha az riskli olacaktir. Ancak risk menkul kiymet
tiriine, doviz kuru riskine, politik riske ve bilgi edinme riskine bagli olarak
degismektedir. (Eiteman vd., 1992:368) Portfoy ¢esitlendirmesi ile riskin azaltilmasi,
portfoye alinan menkul kiymetlerin birbirleriyle ne kadar iliskili olduguna baghdir.
(Boztosun ve Celik,2011)
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2.3. Finansal Entegrasyon ve Gelisimi

Entegrasyon genel olarak iki ya da daha fazla ekonomi arasindaki sinirlarin
kaldirilmasi demektir. (Zaman, 2008)

Kiiresellesme olgusu, iilkelerarasi ticaretin ve sermaye akisinin Oniindeki
engelleri kaldirict etki yapmakta ve finansal serbestlesme ile beraber sermaye
hareketlerini  hizlandirarak iilkelerin finansal piyasalarinin  gelismesine ve
biitiinlesmesine yol agmaktadir. Kiiresellesme ile diinyanin bir {ilkesinde meydana
gelen ekonomik veya siyasal gelismelerin, tiim diinyanin menkul kiymet borsalarini
da onemli boyutlarda etkileyecegi son yasanan finansal kriz ortaminda da bir kez

daha gozlemlenmistir. (Zaman, 2008)

Kiiresellesme, genisleyen Avrupa Birligi, Cin ve Hindistan gibi biiyiiyen ve
gelismekte olan tilkeler ve diinya ticaret hacmindeki artislar, {ilkeleri birbirine daha
fazla yakimlastirmistir. Bunun sonucu olarak da hisse senedi piyasalari arasindaki
korelasyon da artmaya baslamistir. Bu nedenlerden dolayr uluslar arasi portfoy
yatinmlarindan fayda saglamak isteyen yatirimcilar, hisse senedi piyasalari

arasindaki entegrasyon iliskisini ve siirecini bilme ihtiyacin1 daha fazla

hissetmektedirler. (Korkmaz vd., 2008: 20)

Sermaye hareketlerini sinirlayict engeller 1980°1i yillarin ikinci yarist ve
ozellikle 1990’11 yillarin baglarindan itibaren kiiresellesmenin etkisiyle 6nemli dlgiide
ortadan kaldirilmistir. Kiiresellesmeye ilaveten iletisim teknolojisindeki gelisim ve
diisiik islem maliyetleri sermaye hareketliliginde artisa neden olmus ve fonlarin
iilkeler arasinda dolasimi serbestleserek cografi uzaklik ile zaman sorunu ortadan
kalkmigtir. Bu siirecin temelini olusturan anahtar faktor ise, uluslararast menkul
kiymet yatirimlari ile riskin diigiiriilmesi ve beklenen getirinin arttirilmasidir. (Jain ve

Bhanumurthy, 2005:15, Aktaran: Boztosun ve Celik, 2011)

Odemeler bilangosundaki cari islemler hesabinin serbestlesmesiyle baslayan
disa agilma siireci hizla sermaye hareketlerini de kapsamistir. Bilgisayar ve iletisim
teknolojilerindeki ilerleme ve tasima maliyetlerindeki azalma, sermaye ve tretimde
artan bir uluslararasilagsmaya, sermaye ve kaynaklarin olduk¢a Onemli derecede

hareketliligine yol agmak suretiyle finansal piyasalar arasinda daha ileri bir
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biitiinlesme siirecinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Boylece, uluslararasi ticaret
tizerindeki engellerin kaldirilmasi ve sermaye kontrollerinden de vazgecilmesiyle

diinya ekonomisi, mallarin ve sermayenin serbest¢e dolastigi bir alan durumuna

gelmistir. (Turgut, 2006:8)

Tarife politikalarinin ve sermaye hareketlerinin {izerindeki kontrollerin
kalkmasi ile lilkeler arasinda mal, hizmet, uluslararasi sermaye akimlar1 ve teknolojik
gelisimin hizli bir sekilde artmasinin ve serbestlesmesinin sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik gelisimi ifade eden kiiresellesme olgusu kendini gostermistir (Kaymakgi,
2004:277). Beraberinde 1980°li yillarda oOncelikle bankacilik sektoriinde ve para
piyasalarinda finansal kiiresellesme baslamis ve daha onemli ve hizli gelisimini

sermaye piyasalarinda gostermistir. (Giirlesel vd., 1997:11)

Finansal kiiresellesme sonucunda ise finansal liberalizasyon ortaya
cikmistir. Finansal liberalizasyon, genel olarak bir piyasada fiyat ve miktarlar
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmast seklinde tanimlanmaktadir. Liberalizasyon
politikalarinin dayandigi diisiince; devlet miidahalesinin olmadigi ekonomilerin
performanslarinin, devlet kontroliinde olan ekonomilerin performanslarindan daha
istlin  oldugudur (Zaman, 2008). Bir ekonominin liberalizasyonu, genellikle
hiikiimetlerin, gelismis tilkelerin uluslar aras1 finansal faaliyetlerini kendi tilkelerine
¢ekmek icin bankacilik ve finans sistemi tizerindeki denetim ve kisitlamalarinm
kaldirildig1 ya da 6nemli dlglide azalttig1 serbestlestirme uygulamalarmin bir sonucu

olarak gosterilmekte ve ekonomilerin sermaye akimlarma acildig1 bir siire¢ olarak

belirtilmektedir. (Durusoy, 2000:15-16-17)

Finansal entegrasyon siirecindeki artis, Oncelikle gelismis {ilkelerde
gorlilmiistiir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, finansal serbestlik, teknolojik
ilerlemenin artmasi ve bilgi akisindaki smirlamalar1 kaldirilmasi ile finansal
entegrasyon gelismis iilkelerden gelismekte olan tilkelere dogru yayilmistir. Boylece,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda sermaye akimlarinin miktar1 artmistir.
Ayrica gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin artmasi ile beraber finansal
entegrasyon sayesinde biiylimenin artacagi, finansal piyasalarda oynakligin azalacagi

beklentisi olugsmustur. (Andersen ve Moreno, 2008:1)
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Sermaye piyasasi entegrasyonu arastirmalarinin hareket noktasi, hisse
senedi piyasalarmin neden farkli beklenen getiriler sunduklari sorusudur ve bu
sorunun yanit1 Ulkelerin finansal piyasalarimin farkli risk yapilar1 araciligiyla
verilmektedir. Risk diizeyleri birbirinin ayni olan varliklarin ayni zamanda benzer
beklenen getiriye sahip olmasi halinde piyasalarin tamamen entegre oldugu kabul
edilir. Entegre olan diinya sermaye piyasalarinda riskli varliklara kars1 ortak bir getiri
s0z konusudur ve bu 6zelligi nedeniyle elde edilen getiri ihmal edilebilir diizeydedir.
Ote yandan entegre olmayan bir piyasada riskin kaynaklar1 farkli oldugundan, elde

edilecek getiri de entegre piyasalarinkinden farkli olacaktir. (Zaman, 2008)

2.3.1. Finansal Entegrasyonun Olumlu Yonleri

Finansal piyasalarin gelismisligi ve finansal iiriin ¢esitliligindeki artis ile
menkul kiymet ihra¢ edenler, menkul kiymetlerini daha iiretken bir piyasada ihrag
etme olanagina sahip olacaklardir. Daha iretken bir piyasaya genellikle
yatirimeilarin ilgisi fazladir. Bundan dolay1 gerek yatirimcilar gerekse de menkul

kiymet ihraci yapanlar daha yiiksek getiriler elde edilebilecektir. (Zaman, 2008)

Entegrasyon sonucunda iilkeler isbirligi ve biitlinlestiricilik yoluyla
komsulariyla iliskiye girmektedirler. Bolgesellesme, ekonomik, politik, askeri ve
sosyal nitelik tasiyabilir. Bu komsuluk iligkileri zamanla bolgesel entegrasyona
dogru kaymaktadir. Bu durum bdlgeciligin olusmasina yol agmaktadir. Bu durum
ayni cografi bolgede bulunan iilkeler arasindaki ticari engelleri kaldirarak bir ticaret

serbestisi olugsmasina neden olmaktadir. (Sar1, 2005)

Diger taraftan iiretken bir finansal piyasa, piyasada hizmet sunan bankalar,
aract kurum ve finansal hizmetlerin yurt disina agilarak kiiresel bir boyut
kazanmasii saglayacaktir. Boylece toplanan fonlar verimli alanlara yatirilacaktir.
Ayni zamanda bu kurum ve kuruluslarin diinyanin 6nemli finansal piyasalarinda
faaliyet gostererek, sermaye kaynaklarina direkt erisimi saglanmaktadir. (Zaman,
2008)

Fakat bu durumun sicak para ¢ikisina da olanak taniyor olmasi, sicak para
¢ikisindan olumsuz etkilenecek iilke ekonomileri agisindan bir risk unsuru olarak

diistiniilebilir.
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2.3.2. Finansal Entegrasyonun Olumsuz Yonleri

Ulkeler arasinda finansal tiimlesmenin olmasi, finansal varliklarin her iilke
yatirimcilar tarafindan ayni fiyattan alinip satildigi boylece karl arbitraj firsatlarinin
kalmadig1 anlamimna gelmektedir. Diger bir deyisle, eger sermaye akiskanligi
miikkemmel ise sermayenin getirisinin de biitiin iilkelerde esit oldugu anlamina gelir.
Aslinda teorik olarak sermaye piyasalarinda tiimlesme olmamasi yani ayrismanin

varlig1 daha ideal bir durumu yansitir. (Boztosun ve Celik, 2011)

Finansal liberalizasyon uygulamalarinin ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi
goriisiine aykiri olarak, Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde uluslararasi finansal
entegrasyon c¢abalarimin uzun vadede biliylimeye etkisinin smirli oldugu One

stiriilmektedir. (D6m, 2007)

Farkli iilkelerden portféye dahil edilen menkul kiymetler, portfoyiin riskini
arttirmaksizin beklenen getiriyi arttirabilmekte ya da portfoyiin beklenen getirisini
diisiirmeksizin riskini azaltabilmektedir. Cesitlendirmenin yararli olabilmesi igin
uluslararasi sermaye piyasalarinin birbirleriyle olan iligkilerinin zayif olmasi diger
bir ifadeyle piyasalarin entegre olmamasi gereklidir. Eger tek bir diinya piyasasi
faktorli, tamamiyla tiim ulusal piyasalara hakimse (tiim iilkeler arasi korelasyon
birse) uluslararas1 c¢esitlendirme higbir yarar saglamayacaktir. Eger tiim ulusal
piyasalar tamamiyla birbirinden bagimsizsa sonsuz sayidaki tlilkeden uluslararasi

cesitlendirme yapilabilecektir. (Birkan, 2006)

2.4. Finansal Piyasalarin Entegrasyonu Ile Tlgili Yapilmis Calismalar
2.4.1. Yabanc1 Calismalar

Kasa (1992), Johansen esbiitiinlesme analizini kullanarak 1974-1990 yillar
arasinda hem aylik hem de ii¢ aylik verilerle ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya ve
Kanada borsalar1 arasindaki uzun donem iliskiyi arastiran ilk arastirmacilardan
birisidir. S6z konusu borsalar arasinda uzun donemli iligskinin oldugu sonucunu elde

etmistir.
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Arshanapalli ve Doukas (1993), Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD hisse
senedi fiyat endeksleri arasindaki uzun donemli iliskileri Engle-Granger iki asamali
esbiitiinlesme yontemi ile arastirmiglardir. 1980 ile 1990 yillar1 arasinda giinliik veri
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, Aralik 1987 ekonomik durgunluk oncesi Fransa,
Almanya, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda uzun dénemli bir
iligkinin olmadigini, ancak ekonomik durgunluk sonrasi déonem igin her ii¢ piyasa ile

ABD piyasasinin giiclii bir sekilde esbiitiinlesik oldugu sonucuna varmiglardir.

Chan ve dig. (1997) calismalarinda Ocak 1961- Aralik 1992 yillar1 igin
aylik bazda on sekiz iilke endeksinin (Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Hindistan, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg,
Pakistan, Ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere ve ABD) fiyat serileri, Johansen’in (1988,
1991) esbiitiinlesme analizi kullanilarak test edilmistir. Analiz sonuglari, belirli
donemler i¢in kiigiik bir esbiitiinlesmenin oldugu ve tiim donemler i¢in endekslerin

ortak hareket etmedikleri seklindedir.

Kanas (1998) calismasinda, ABD ile Avrupa’nin en biiyiik alt1 iilkesi
(Ingiltere, Almanya, Fransa, Isvicre, Italya ve Hollanda) ile hisse senedi piyasalari
arasindaki ikili esbiitiinlesme iligkisini arastirmistir. Bunun i¢in ¢alismada, Phillips
ve Ouliaris (1990) ve Johansen (1988) tarafindan gelistirilen parametrik
esbiitiinlesme testleri ve Bierens (1997) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan
esbiitiinlesme testi olmak {izere {i¢ ayr1 yontem kullanilmistir. Bu {i¢ test sonucunda,
ABD hisse senedi piyasasinin, ele aliman Avrupa ilkelerinin higbirisiyle 3 Ocak
1983-20 Kasim 1996 donemleri arasinda esbiitiinlesik bir iliskisinin olmadigi
sonucuna vartlmistir. 1987 yilmin Ekim ayinda yasanan borsa krizinin kirilma
noktasi olarak kabul edilmesi ile birlikte dncesi ve sonrasi i¢in yapilan analizlerde de
benzer sonuglar ¢ikmistir. Diger bir deyisle, ABD ve 6nemli Avrupa iilkelerinin hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun donem bir iliski yoktur ve bdylece hisse senedi
cesitlendirmesiyle risk azaltilmasinda potansiyel uzun dénem karlarin varlig: ortaya
¢ikmaktadir. Bu sonuglar, bireysel yatirimcilar ve finansal kurumlarin uluslar arasi

portfoylerini degerlendirmeleri acisindan oldukca 6nemlidir.

Gilmore ve Macmanus (2002), Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve

ABD hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donem iligkileri egbiitiinlesme analizi
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ile inceledigi ¢alismalarinda 1995-2001 dénemine ait haftalik veriler kullanmislardir.
Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, bu iilkeler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme

iliskisi bulunamamustir.

Pascual (2003), ingiltere, Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalari
arasindaki egbiitiinlesme iligkisini arastiran calismasinda 1960 ile 1986 yillari
arasinda li¢ aylik veriler kullanmistir. Analiz sonuglarina gore bu iilkelerin hisse

senedi piyasalarinin esbiitiinlesik oldugunu belirlemistir.

Lim, Lee ve Liew (2003), Filipinler, Malezya, Tayland, Endonezya ve
Singapur'dan olusan Gilineydogu Asya Uluslar Birligi (Association of Southeast
Asian Nations, ASEAN) bolgesi hisse senedi piyasalar1 entegrasyonunu Bierens
tarafindan gelistirilen parametrik olmayan esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir.
Ocak 1988-Agustos 2002 donemleri arasinda aylik hisse senedi fiyat endeksi
kullanilan ¢alismanin sonuglarina gore, bes ASEAN hisse senedi piyasast uzun
donemde bir denge iliskisi gostermektedir. Bu piyasalar birbirine bagli ve yiliksek
seviyede entegre oldugundan bu yana tek bir entegre piyasanin unsurlari gibi hareket
etmektedirler. Bu nedenle bolgede portfoy ¢esitlenmesinden elde edilecek karlar
sinirlanmis ve yatirimceilar i¢in uzun dénem yatirim yapmak karli olmaktan ¢ikmustir.
Ote yandan, bdlgedeki giiclii entegrasyon nedeniyle olusacak soklarin yayilma etkisi
de bir baska risk olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu durumda bes hisse senedi
piyasasimnin herhangi birinden gelen soklar, bolgedeki diger piyasalara da

yayilmaktadir. Asya krizi bu yayilma etkisinin drneklerinden biridir.

Kenourgios ve Samitas (2003), Yunanistan ve Avrupanin en biiyilik alti
endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada 1998-2000 giinliik endeks
degerleri, Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Johansen Maximum Likelihood (1988,
1991) modeliyle test edilmistir. Testin sonuglari, Yunanistan endeksinin Belgika,
Italya, Portekiz, Almanya ve Fransa endeksleriyle arasindaki iliskiyi kanitlayan
bulgular icermemistir. Ancak Yunanistan endeksi ve Ingiltere endeksinin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerine dair kanitlar elde etmislerdir. Yunanistan ve
Avrupa endekslerinin birlikte hareket ettiklerine dair anlamli kanitlar elde

edilememistir.
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Worthington, Katsuura ve Higgs (2003) calisma kapsaminda tek para
birimine gegisten Once, gecis ve gecisten sonrasi icin Avrupa hisse senedi
piyasalarmin finansal entegrasyonu arastirmislardir. Bu amagla iilkeler iki gruba
ayrilmaktadir. Birinci grupta Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya bulunmaktadir. kinci
grupta ise Danimarka, Yunanistan, Isve¢ ve Ingiltere yer almaktadir. Calisma
kapsamina Norveg ve Isvigre de dahil edilmistir. Yontem olarak esbiitiinlesme testi,
genellestirilmis  varyans ayrisimlari modeli ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Veri araligt Ocak 1988-Subat 2000 donemini icermektedir. Yapilan
analiz sonucu birinci grupta yer alan Avrupa Birligi tilkelerinin tek para birimine
gecmeden Once ve sonra yiiksek derecede entegre olduklari, Ingiltere, Fransa ve
Isvigre gibi biiyiik hisse senedi piyasalarmin en etkili piyasalar olduklar1 ve
aralarinda, orta biiyiikliikteki hisse senedi piyasalarinda (Belgika, Ispanya ve
Hollanda) ve kiiciik hisse senedi piyasalarinda (irlanda, Liiksemburg, Finlandiya ve
Norveg) disiik nedensellik iliskilerine sahip olduklar1 bulunmustur. Bu nedenle
uluslararas1 portfoy c¢esitlendirmesi ile riskin azaltilip getirinin arttirilmasinin,
Avrupa Birligi hisse senedi piyasalarinda hala mevcut oldugu belirtilmistir
(Worthington vd., 2003:79-99).

Aggarwal, Lucey ve Muckley (2005) g¢alismalarinda Avrupa’daki 1985-
2002 yillart arasindaki finansal entegrasyonun derecesini arastirmiglardir. Avrupa
iilkelerinin biiyiikk hisse senedi piyasalar1 (Fransa, Almanya, Italya, Hollanda,
Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere) igin giinliik veriler kullanilmistir. Aym zamanda diinya
piyasasi endeksine vekaleten Amerikan piyasast verilerine de yer verilmistir. FTSE
All-World endeksleri kullanilmistir. Analiz igin esbiitiinlesme analizi, The Haldane
ve Hall-Kalman filtre prosediirii ve dinamik O6zdeger analizi uygulanmistir.
Arastirmada Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda entegrasyon diizeyinin zamanla
onemli derecede arttigi bulunmustur. Ozellikle 1997- 1998 déneminde énemli bir
artis oldugunu belirtilmistir. Calismada entegrasyondaki artisa ragmen Avrupa hisse
senedi piyasalarmin halen ABD piyasasinin baskisi altinda oldugu goriilmiistiir

(Aggarwal vd., 2005:1-25).
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Avrupa Birligi’nin iiyelerinden segilmis tlkelerin (Almanya, Kibris, Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya, Slovenya ve Letonya) birbiri arasinda
ve Euro bolgesi arasindaki entegrasyonun derecesini 6lgmeyi amaglayan ¢alismada
Global Financial Data’dan derlenen giinliik hisse senedi getirileri veri olarak
kullanip, ortak hareket metodu yardimiyla korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Bu
amagla veri araligi 12 Ocak 1993-2 Agustos 1998 ve 2 Ocak 1998-12 Kasim 2004
olarak iki doneme ayrilmistir. Agustos 1998’den Aralik 2000’e¢ kadar olan dénem
analize dahil edilmemistir. Bunun nedeni, Rusya krizi ve ani fiyat artislarinin sahte
sonuclara sebep olmasini dnlemek istenmesidir. Analiz ile beraber Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Polonya’nin hem kendi aralarinda hem de Almanya ile olan
entegrasyonunun donem boyunca arttifi, ancak Estonya, Kibris, Slovenya ve
Letonya’nin birbirleri ve Almanya ile aralarindaki entegrasyonun 1990’larin
ortalarinda sifira yakin oldugu ve sonrasinda da degismedigi bulunmustur (Cappiello
vd., 2005:1-19).

Barari vd. (2005), G7 iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve
uzun donemli bagimliligin derecesini arastirdigi calismalarinda 1996 ile 2005 yillari
arasinda veriler kullanmiglardir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ve GARCH
modeli uygulayarak iilkeler arasindaki kisa donem bagimliligin derecesinin 2001
yilindan sonra arttigini tespit etmislerdir. Ayrica G7 iilkeleri arasinda ikili
esbiitiinlesmenin varliga dair zayif bulgular elde etmelerine ragmen bu iilkeler
arasindaki c¢oklu esbiitiinlesmenin daha kuvvetli oldugu sonucuna varmislardir. Bu
artisin Euro para birimine ge¢cmenin ve Euro alami piyasalarinin  biiyiiyen

entegrasyonundan kaynaklandigi belirtilmislerdir.

Vo ve Daly (2005), Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Hollanda,
Ispanya, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
arastirdiklar1 calismalarinda 1988 ile 2003 yillar1 arasinda giinliik veriler
kullanmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore, 1993 ile 1998 yillar1 arasinda Avrupa
Birligi’nin Euro para birimine geg¢ise hazirlandig1 ekonomik ve finansal yakinsama
doneminde Avrupa piyasalari ile ABD piyasasi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
ederken, 1998 ile 2003 yillar1 arasinda Euro para birimine gegis ile birlikte

esbiitiinlesme iliskisi tespit edememislerdir.
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Narayan ve Smyth (2005): Calismalarinda Yeni Zelanda, Avustralya ve G7
(Kanada, ABD, Japonya, Fransa, Almanya, Italya ve ingiltere) ekonomilerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon iligkisini arastirmiglardir. Bu amagla
Johansen (1988) ve Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme  yaklasimini
uygulamuslardir. OECD Economics Indicators’dan derlenen Yeni Zelanda ve itayla
hisse senedi piyasalarinin Ocak 1975-Nisan 2003 donemi arasindaki, geri kalan diger
iilkeler i¢cin Ocak 1967°den Nisan 2003’e kadar olan donemdeki aylik hisse senedi
fiyat endeksleri veri olarak kullanilmistir. Piyasalar arasinda herhangi bir
biitiinlesmenin var olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilan esbiitiinlesme
yaklagimlarindan 6nce ADF ve Phillips Peron (PP) birim kok testleri uygulanmistir.
Ayrica, buna ek olarak hem i¢sel hem de dissal soklarin varligi durumunda olusacak
yapisal kirilmalarin mevcudiyeti Zivot-Andrews testi ile smanmistir. Esbiitiinlesme
testinin basamaklarini olusturan birim kok testlerinden sonra Johansen ve Gregory
Hansen egbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi
esbiitiinlesme testleri sonucunda Yeni Zelanda ve diger iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir iliskiye rastlanmamistir. Ancak yapisal kirilma
olasilig1 altinda yapilan esbiitiinlesme analizinde Yeni Zelanda hisse senedi piyasasi
ve ABD hisse senedi piyasasinin entegre olduguna dair ipucu elde edilmistir
(Narayan ve Smyth, 2005:231-235).

Barari, Lucey ve Voronkova (2005): Barari, Lucey ve Voronkova gelismis
tilkeleri analiz eden, ABD ve diger gelismis hisse senedi piyasalari (G7: Almanya,
Fransa, italya, Japonya, Ingiltere, ABD ve Kanada) arasindaki kisa ve uzun dénemli
bagimliligin derecesini incelemislerdir. Veri araligi 18 Mart 1996’dan 20 Ocak
2005’e kadar olan donemdir ve veriler, Datastream’den saglanmistir. Bu amagcla
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ve Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, tilkeler arasindaki kisa
donem bagimliligin derecesi 2001°’den incelenen donem sununa kadar artmistir.
Ayrica ABD ve G7 iilkeleri arasindaki ikili esbiitiinlesmeye ait kanitin zayif
olmasina ragmen bu iilkeler arasindaki ¢oklu esbiitiinlesmenin daha kuvvetli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu artisin Euro’ya gegmenin ve Euro alani piyasalarinin

biiyiiyen entegrasyonundan kaynaklandig: belirtilmistir (Barari vd., 2005:1-32).
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Wong, Agarwal ve Du (2005): Calismalarinda Hindistan ile ABD, Ingiltere
ve Japonya gibi gelismis tilkeler arasindaki uzun donem denge iligkisini ve kisa
donem dinamik iligkileri arastirmislardir. Bu amagla Oncelikle birim kok testi,
sonrasinda esbiitiinlesme (¢oklu Johansen esbiitiinlesme ve Kesirli esbiitiinlesme)
analizi, Granger nedensellik testi, hata diizeltme modeli ve Vektor Otoregresyon
(VAR) ekonometrik yontemlerine bagvurulmustur. Veriler, 1 Ocak 1991 ve 31
Aralik 2003 donemine ait olup iilke borsalarinin haftalik borsa endeksleri
Datastream’den e¢lde edilmistir. Bulgular neticesinde Hindistan hisse senedi
piyasasinin istatistiksel olarak anlamli derecede ABD, Ingiltere ve Japonya hisse
senedi piyasalar ile esbiitiinlesme iliskisi i¢inde oldugu, ABD, Ingiliz ve Japon hisse
senedi piyasalarindan Hindistan piyasasina dogru tek yonlii nedenselligin oldugu
bilgisine ulasilmistir. Ayn1 ¢alismada Hindistan borsa endeksleri ile diger gelismis
borsa endeksleri arasinda uzun donemde Onemsiz esbiitiinlesme iliskisine
rastlanmistir. Avrupa birlesmesi siirecinde Euro para birimine gegis, tilkeler arasinda

entegrasyon derecesini arttirmaktadir (Wong vd., 2005:1-30).

Bose ve Mukherjee (2005), Hindistan hisse senedi piyasasinin Asya (Hong
Kong, Giiney Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland) ve ABD hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkileri arastirdigi ¢alismalarinda Ocak 1999-Haziran 2004
donemine ait giinliik veriler kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gére, Hindistan hisse

senedi piyasasinin Asya ve ABD piyasasi ile entegre oldugu sonucuna varmislardir.

Lenardon ve Amirdjanova (2006), 1990-2004 giinliik zaman serileriyle; DJI,
S&P500, NASDAQ, CAC40, DAX, FTSE100, Hang Seng, Straits Times ve
Nikkei225 endeksleri icin yaptiklart calismada ABD’den Avrupa ve Asya
endekslerine soklarin gecikmeli oldugunu, Avrupa endekslerinin birlikte hareket
ettigini ve aym sekilde ABD’deki endekslerin de birlikte hareket ettigi yoniinde

sonuglar elde etmislerdir.

Lagoarde-Segot ve Lucey (2007) c¢alismalarinda, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika ilkelerinde sermaye piyasasi entegrasyonunu ve bu entegrasyonun
uluslararas1 portfoy yatirimlarinin dagilimina yansimasini arastirmaktadirlar. 1 Ocak
1998’den 16 Kasim 2004’e kadar giinliik endekslerin kullanildig1 ¢alismada Fas,

Tunus, Misir, Liibnan, Urdiin, Tiirkiye ve Israil hisse senedi piyasalar1 ele alinmustir.



50

Uygulanan esbiitiinlesme testi sonucunda ele alinan iilkeler ile Avrupa Para Birligi ve
ABD arasindaki uzun donem ikili iliski hipotezleri reddedilmistir. Bu durum,
yatirimcilar agisindan portfoylerinde anlamli derecede ¢esitlendirme firsatinin

varligim gostermektedir.

Andrén ve Kjellsson (2008): Bu g¢alismada Avrupa Birligi piyasalarinda
ayrismanin mi1 yoksa biitinlesmenin mi var oldugunu incelenmistir. Ayn1 zamanda
Euro’ya geg¢isin ayrisma veya biitiinlesmenin derecesini etkileyip etkilemedigini
arastirmislardir. Avustralya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Isvigre, ABD,
Liiksemburg, Almanya, Bel¢ika, Yunanistan, Danimarka, Fransa, Italya, Irlanda,
Ispanya, Portekiz, isveg, Finlandiya, Hollanda, Avusturya ve Ingiltere analizi yapilan
tilkelerdir. Veri araligi Aralik 1993’den baslayip Aralik 2003’e kadar belirlenmistir.
Bu ¢alismada veri araligi iki déoneme ayrilmistir: 1994-1998 ve 1999-2003. Veri seti
MSCI’dan derlenmistir. Yontem olarak uluslararasi varlik fiyatlandirma modeli
kullanilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, Avrupa hisse senedi piyasalarinin
kismen entegre oldugu bulunmustur. Fakat Yunanistan’in tamamen bolgesel entegre
olduguna dair ipucu bulunmustur. Ozellikle Euro’ya gegisten dnce yerel piyasa riski
bolgesel ve kiiresel riske gore hisse senedi getirileri lizerinde daha 6nemli bir yere
sahiptir. Euro’ya gegis Euro alani arasinda d6viz kuru riskini elimine etmistir. Fakat
enflasyondaki dalgalanmadan sonra yerel ve yabanci doviz kuru riskinin devam ettigi

belirtilmistir (Andrén ve Kjellsson, t.y.:1-21).

Trinkkonen (2008) yapmis oldugu ¢alismasinda Rusya hisse senedi ve bono
piyasalarindaki Ocak 2003-Aralik 2007 dénemine ait kisa ve uzun dénemli iligkileri
arastirmistir. Bu amagla kisa donemli iligski i¢in VAR modeli, uzun donemli iligki
icin Johansen egbiitiinlesme testi ve esbiitiinlesme testi 6ncesinde ADF birim kok
testi uygulanmistir. Giinliikk veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda Rusya finansal
piyasalarin uzun dénemde entegre olmadigi ayrica kisa donemli iliskilerin de zayif
oldugu goriilmiistir. Bu sonu¢ dogrultusunda Rusya finansal piyasalarinda
cesitlendirme ile riskin paylasiminin s6z konusu oldugu da belirtilmistir (Trikkonen,
2008:1-91).

Horobet ve Lupu (2009) ¢alismalarinda, Orta ve Dogu Avrupa bdlgesinin

bes iilkesinin (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Rusya
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Federasyonu) hisse senedi piyasalari ile AB’nin dort lider iilkesini (Avusturya,
Fransa, Almanya ve Ingiltere) karsilastirmislardir. Bunlardan Avusturya, Fransa,
Almanya ve Ingiltere gelismis {iilke kategorisinde yer alirken, diger iilkeler
gelismekte olan iilke sinifinda yer almaktadirlar. Calismanin amaci, bu iilkeler
arasindaki bilgi aktariminin anlamliligint ve hizini, hisse senedi getirilerini
iligkilendirerek tanimlamaktir. Bu calismada, AB sermaye piyasalar1 arasindaki
iliskiyi test etmek adina esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri uygulanmustir.
6 Ocak 2003 ve 29 Haziran 2007 tarihleri arasini kapsayan caligmada uygulanan
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi sonucunda piyasalarin gelen bilgilere
oldukg¢a hizli tepki verdigi goriilmiistir. Aym1 zamanda bilgi akiginin gelismis
piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru olabilecegi sonucuna varilirken, bu
durumun tersinin de gecerli oldugu belirlenmistir. Gelismekte olan piyasalardaki
yatinmcilarin bolgedeki diger gelismekte olan iilkelerden gelecek bilgileri goz
oniinde bulundurduklar1 saptanmis ve ayrica esbiitiinlesme testi sonuglarinda ele
alman piyasalar arasinda uzun doénem iligkilerinin varligi ortaya c¢ikmistir. Bu

durumda bu iilkeler arasinda yiiksek bir entegrasyonun var oldugu goriilmektedir.

Chittedi (2009) calismasinda, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
ekonomileri ile hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonu incelemis, ayrica bu
piyasalarin ABD, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalart
ile olan entegrasyonunu Granger nedensellik ve esbiitiinlesme testleri kullanarak
analiz etmistir. Ocak 1998-Agustos 2009 donemi arasinda giinliik veri setinin
kullanildig1 ¢alismada, BRIC ekonomileri ile gelismis iilkeler arasinda esbiitiinlesik
bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmistir. ABD ve Japon piyasa faktorlerinin
Hindistan hisse senedi piyasasini etkiledigi gdzlenmis ve bunun nedeni temelde ticari
aktivitelerin bu iilkelerle yogun olmasina baglanmistir. Ote yandan, Hindistan
piyasasinin ele alan diger iilkelerden etkilenmedigi gozlenmistir. Ancak Brezilya

ve Rusya piyasalari, Hindistan piyasasindan etkilenmektedir.

Chang ve Tzeng (2009), ABD ve temel ticari ortaklari olan Kanada,
Almanya, Japonya ve Meksika arasindaki uluslararasi hisse senedi ¢esitlendirilmesi
ile uzun dénem karlarin varligim arastirmaktadir. 1 Ocak 2000 ve 31 Agustos 2008

donemi arasinda yapilan analizde Bierens tarafindan gelistirilen parametrik olmayan
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esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, ABD hisse senedi
piyasalarinin ele alinan ve temel ticari iligki i¢inde bulundugu iilkelerden Meksika
haricinde higbir iilke ile ikili esbiitiinlesik iliskiye sahip olmadigi ortaya ¢cikmistir. Bu
sonug, bireysel yatirnmcilar ve bu piyasalarda uzun dénem yatirim portfoyii tutan
finansal kurumlar agisindan oldukga kazanglidir. Diger bir deyisle, ABD-Kanada,
ABD-Almanya ve ABD-Japonya arasinda uzun dénemli bir baglantinin olmamasi
nedeniyle ABD yatinmcilart i¢in Kanada, Almanya ve Japonya hisse senedi
piyasalarinda portfoy cesitlendirmesine gitmeleri, potansiyel bir kazancin varlhigi
anlamia gelmektedir. Kanada, Almanya ve Japonya yatirimcilari i¢in de ABD hisse
senedi piyasalarinda bir ¢esitlendirme kazang olusturacaktir. Bu durum, bireysel

yatirimcilar ve finansal kurumlar i¢in olduk¢a kiymetlidir.

Chang, Mo ve Liu (2009) calismalarinda, Japonya ile onun temel ticari
ortaklar1 olan Asya iilkeleri (Malezya, Singapur, Gliney Kore ve Tayvan) ve ABD
arasindaki uluslararasi hisse senedi ¢esitlendirmesinde uzun déonem karlarin varligini
arastirmislardir. 1 Temmuz 1999-31 Aralik 2004 tarihleri arasindaki donemi
kapsayacak sekilde yapilan analizde, Bierens tarafindan gelistirilen parametrik
olmayan esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Bu testin sonucuna goére Japonya hisse
senedi piyasasit Malezya, Singapur, Tayvan ve ABD hisse senedi piyasalari ile ikili
esbiitliinlesik 1iliskiye sahipken, Giiney Kore ile benzer bir iligkinin olmadig
gozlenmistir. Yapilan analiz sonucunda, Japonya ve Giiney Kore hisse senedi
piyasalarinda cesitlendirme yapan yatirimecilar i¢in uzun dénemde karlilik durumu
s0z konusu olmaktadir. ABD, Malezya, Singapur ve Tayvan ile yapilan portfoy

cesitlendirmesinde ise potansiyel uzun dénem karlilik bulunmamaktadir.

Onour (2010) yapmis oldugu ¢alismasinda, portfoy farklilagtirmasinin
verimliligini ic Kuzey Afrika hisse senedi piyasasi olan Misir, Fas ve Tunus
acisindan aragtirmistir. 28 Mayis 2002 ile 2 Eyliil 2007 tarihleri arasindaki logaritmik
hisse senedi fiyat endeksleri ile yapilan ¢alismada, portféy verimliligini arastirmak
icin dogrusal Johansen ve Juseilus ve dogrusal olmayan Breitung esbiitiinlesme
testleri uygulanmigtir. Caligma sonucunda, bu {i¢ piyasanin hisse senedi fiyatlari
arasinda ¢ok degiskenli ve iki degiskenli dogrusal olmayan gii¢lii bir uzun donem

iliski bulunmustur. Dogrusal olmayan esbiitiinlesik iliski bu piyasalarin birbirine
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bagli olmasi, dolayisiyla portfdylerin verimsiz oldugu, diger bir ifadeyle, bu
piyasalar arasinda farklilastirma yolu ile kazang¢ elde edilemedigi anlamina

gelmektedir.

2.4.2. Yerli Cahismalar

Efendioglu ve Yoriik (2005), Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda
ve Italya hisse senedi piyasalar1 endeksleri i¢in Temmuz 1993-Mart 2005 donemleri
arasinda aylik veriler kullanarak esbiitiinlesme iligkisinin varligini aragtirmiglardir.
Analiz sonuglarma gére IMKB ile Avrupa’nin bes biiyilk borsasi arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Tastan (2005), Tiirkiye ile Almanya, Fransa, ingiltere ve ABD hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskileri arastirdigi calismasinda 1990 ile 2004 arasinda giinliik
veriler kullanmistir. Yontem olarak GARCH ve VAR modeller uygulayarak, Tiirk
hisse senedi piyasasinin Almanya, Fransa, ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalart
ile Gimriik Birligi dncesinde zayif bir iligkisinin oldugunu fakat Giimriik Birligi

sonrasinda entegrasyon diizeyinin arttigini belirlemistir.

Onay (2006), c¢alismasinda gelismekte olan iilkelerin Avrupa Birligi ve
ABD ile finansal entegrasyonunu arastirmistir. Calismada ABD, Tiirkiye, Romanya,
Avrupa, Bulgaristan, Ingiltere, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Avrupa Birligi haftalik hisse senedi piyasasi fiyat endeksleri kullanilmistir.
Uygulama kapsaminda Johansen esbiitinlesme testi ve Engle-Granger nedensellik
simnamasi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular, uzun dénemde
herhangi bir esbiitiinlesme iligkisine rastlanmadigi yoniindedir. Ancak nedensellik
sinamast sonucunda Avrupa ve ABD hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye ve
Bulgaristan hisse senedi piyasasina dogru nedensellik iligkisi bulunmustur (Onay,
2006:1-11).

Erding ve Milla (2007)’nin yapmis olduklar1 calismada, Avrupa Birligi
iilkeleri olan Fransa, Almanya ve Ingiltere’nin menkul kiymetler borsalar1 arasinda
esbiitiinlesik bir iliskinin varligi arastirllmigtir. Ayrica g¢alismada, bu {ilkelerin
sermaye piyasalar1 ile dlinya sermaye piyasasi arasindaki esbiitiinlesme iligkisi de

incelenmistir. Ocak 1991-Eyliil 2006 tarihleri arasindaki aylik verilerin kullanildig:
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calismada, diinya sermaye piyasasi endeksi olarak Morgan Stanley Capital
International Index (MSCI) kullanilmistir. Egbiitiinlesme testi sonucunda ¢ok
degiskenli modellerde Fransa ve Almanya’nin ikili analizi disindaki tiim ikili
modellerde, tek bir uzun donem iliskisi bulunmustur. Sonug¢ olarak, diinya hisse
senedi endeksi ve AB’nin ii¢ temel iilkesi arasinda entegrasyonun var oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Kiictikgolak (2008) calismasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
entegrasyon seviyesini esbiitiinlesme yontemi ile arastirmistir. Engle ve Granger
(1987), esbiitiinlesme yonteminin kullanildig1 ¢alismada, Tiirk hisse senedi piyasasi
endeksi AB endeksleri ile analize tabi tutulmustur. Ulkelerin biiyiikliikleri ve
gelismisliklerine gére AB sermaye piyasalarini temsilen iic iilke se¢ilmistir: Ingiltere,
Almanya ve Fransa. Bu iilkelere ek olarak, Tiirk sermaye piyasasina benzemesi
nedeniyle, Yunanistan da analize dahil edilmistir. Kullanilan veri seti ele alinan
tilkeler icin 1 Ocak 2001-31 Aralik 2005 arasindaki gilinlik borsa endeksleridir.
Sonug olarak uzun dénemde, Tiirk hisse senedi piyasasinin gelismis AB piyasalari
(Ingiltere, Almanya ve Fransa) ile esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi, ancak buna
kars1 Yunanistan ile esbiitiinlesme iliskisinin oldugu gézlenmistir. Bu durum, portfoy
cesitlendirmesi agisindan bir avantajdir. Piyasalar arasinda uzun donem iliskinin
eksikligi  yatirimcilarin - Onemli  Olglide  portfoy  cesitlendirme  kazanci

saglayabilecekleri anlamina gelmektedir.

Korkmaz ve Cevik (2008), calismalarinda Tiirkiye ile gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli iliskiyi
Ocak 1995 ile Aralik 2007 arasinda aylik veriler kullanarak arastirmislardir.
Aralarindaki egbiitiinlesme iligskisine bagli olarak ¢esitli senaryolara gore farkli
portfoyler olusturmuslar ve olusturduklar1 portfoyleri getiri ve risk agisindan

karsilastirilmiglardir.

Seviiktekin ve Nargelegekenler (2008), calismada Amerika’daki borsalar
(Dow Jones, Nasdaq, SP500) ile IMKB arasindaki uzun dénemli iligski Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve Amerika’daki borsalar ile IMKB arasinda uzun
donemli bir iliski elde etmislerdir. Calisma sonucunda elde dilen uzun dénem

katsayilar1 incelendiginde Amerika’daki borsalarin IMKB iizerinde pozitif ve anlamli
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etkisi oldugu goriilmiistiir. IMKB, en yiiksek reaksiyonu Dow Jones’a gdsterirken,
Amerika’daki borsalarin IMKB’ye karsi reaksiyonu oldukea diisiiktiir. Ayrica uzun
donem i¢in nedensellik c¢ift yonlii iken, kisa donemde Amerika’daki borsalardan
IMKB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu nedensellik analizi sonucunda elde

edilmistir.

Ipekten ve Aksu (2009), Sinir Testi Yontemi (Bound Testing Approach) ile
yaptiklar1 ¢alisma sonucunda; uzun dénemde IMKB100 endeksi iizerine DJI endeksi
ve dolar istatistiki olarak anlamli etki yaptigini, DJI’nin isaretinin pozitif oldugunu,
uzun donemde IMKB ile uluslararasi hisse senedi piyasalarini temsilen almis oldugu
DIJI endeksinin birlikte hareket ettigini, diger bir ifadeyle, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin yabanci piyasalarla entegre oldugunu bulmuslardir. Kisa doénem

sonuclarini ise, genellikle uzun dénem tahmin sonuglari ile uyumlu elde etmislerdir.

Vural (2010), IMKB100 endeksi ile diinyanin gelismis ve gelismekte olan
bazi {ilkelerinin hisse senedi borsa endeksleri (FTSE100, Dax, CAC40, S&P500,
Nikkei225, Bovespa, Merval, Meksika-IPC) arasindaki uzun vadeli iliskiyi Ocak
2006-Ocak 2009 donemine ait gilinliik veriler kullanarak Johansen Esbiitiinlesme
analizi ile test etmistir. Calismanin sonucunda belirtilen donem i¢in IMKB 100
endeksinin FTSE100, Dax, Bovespa, Merval ve IPC endeksleri ile uzun vadede

iliskili oldugu sonucuna ulagmistir.

3.YONTEM

Bu bdliimde, calismanin uygulama bolimiinde kullanilan tanimlayici
istatistikler, ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) duraganlik testi, esbiitiinlesmenin

sinandig1 Johansen koentegrasyon testi ve Granger nedensellik testi agiklanacaktir.

3.1. Veri Seti

Calismanin uygulama boliimiinde bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak
kullanilan veriler giinlik kapanis degerleri olup hisse senedi endekslerinden
olugmaktadir. Tirkiye menkul kiymetler borsasin1 temsilen BIST100 endeksi ele
alimmistir. Koentegrasyon iligkisinin incelenecegi diger taraf olarak gelismis

borsalarin incelenmesine karar verilmistir. Bunun nedeni Tiirkiye borsasinin
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gelismekte olan bir borsa olmasi ve son 10 yillik, ekonominin ve finansal
hareketlerin daha istikrarli oldugu dénem igerisinde gelismis, derinligi daha yiiksek

olan borsalar ile esbiitiinlesik bir yapiya girip girmediginin test edilmesidir.

Gelismis borsalarin se¢iminde Avrupa, Asya ve Amerika’yr temsil
edebilecek borsalar belirlenmeye calisilmigtir. Bu kapsamda daha once yapilmis
caligmalardaki kabuller ve Yahoo Finance internet sitesinde yapilan incelemeler g6z
oniinde bulundurulmustur. Yapilan incelemeler sonucunda en yiiksek islem
hacimlerine sahip ve BIST100 endeksi ile denk olabilecegi diisiiniilen endeksler

olarak;

- Amerika: Dow Jones Industrial Average (DJI)

- Almanya: Deutscher Aktien Index (DAX)

- Ingiltere: Financial Times Stock Exchange (FTSE 100)
- Fransa: Cotation Assistée en Continu (CAC 40)

- Avusturya: Austrian Traded Index (ATX)

- Hollanda: Amsterdam Exchange Index (AEX)

- Isvigre: Swiss Market Index (SMI)

- Belgika: Brussels Stock Exchange (BEL20)

- Japonya: Nikkei Stock Average (NIKKEI225)

endeksleri calisma kapsamina alinmaistir.

Veri aralifi ise 1 Ocak 2004’den 31 Aralik 2013’e kadar olan ddnemi
kapsamaktadir. S6z konusu veriler Yahoo Finance resmi internet sitesinden
derlenmistir. Veriler derlenirken analizlerin en saglikli sonucu verebilmesi i¢in tiim
borsalarin ayn1 anda c¢alistig1 gilinler ele alinmistir. Ayni anda calisilmayan giinler
analize dahil edilmemistir. Bu kapsamda her {ilke i¢in dénem boyunca 2173 veriye
yer verilmis olup toplam 21.730 veri kullanilmigtir. Borsalarin ayni anda
caligmadiklar1 giinlerin veri setinden ¢ikarilmasinin esbiitiinlesme iligkisini
etkilemedigi varsayilmistir. Verilerin analizi Eviews 6 paket programi kullanilarak
yapilmustir. Verilerin logaritmalar1 hesaplanarak analiz uygulanmistir. Bunun nedeni
iktisadi degiskenlerin, gercek degerleri iizerinde dogrusal olmayip, genellikle

logaritmik degerleri lizerinde dogrusal olmalaridir.
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3.2. Duraganlik Testleri

Zaman serilerinin duragan olmasi; zaman i¢inde varyansin ve ortalamanin
sabit olmas1 ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin
degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamandan bagimsiz olmasi anlamina

gelmektedir. (Gujarati, 2001: 713)

Zaman serisi kullanilarak yapilan ekonometrik ¢alismalarda, degiskenlerin
duragan olup olmadiklarinin tespiti 6nemlidir. Duragan olmayan zaman serisi s6z
konusu ise yapilan regresyon ile elde edilen t ve F testleri gegerli olmayacak ve
dolayisiyla elde edilen regresyon da sahte regresyondan ibaret olacaktir (Bagdigen ve

Abdulhakimogullari, 2005:28-47).

Zaman serilerinde duraganligin arastirilmasinda kullanilan bir¢ok birim kok

testi mevcuttur. Bunlar asagida verilmistir:

* Dickey-Fuller Birim Kok Testi,

* Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi,

* Phillips ve Peron Birim Kok Testi,

+ Said-Dickey Brim Kok Testi,

* Sims Birim Kok Testi,

* Phillips-Ouliaris Birim Kok Testi,

 Hall Birim K&k Testi,

» Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Birim Kok Testi,
* Sargan-Bhargava Birim Kok Testi,

» Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal (ERS) Birim Kok Testi,
* (DF-GLS) ve Ng- Peron Birim Kok Testi

» Molinas ve Schwert Birim Kok Testi.

Literatiirde en yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinin ADF, PP ve

KPSS oldugu goriilmektedir.

Duragan sistemlerde, sisteme uygulanan soklar yavas yavas azalarak etkisini
yitirir. Ornegin, (t) zamanindaki bir sok, (t+1) zamaninda daha az hissedilir olacaktir.

Takip eden zamanlarda bu etki siirekli olarak daha da azalmaya devam edecektir.
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Duragan olmayan sistemlerde ise, sokun etkisi (t+1) ve (t+2) zamanlarinda ve onu

izleyen zamanlarda, (t) zamanindakiyle ayni olacaktir (Gujarati, 2001: 713).

Bu nedenle incelemede kullanilan serilerin duraganlifinin sinanmasi
gerckmektedir. Bu sinamada Dickey ve Fuller(1979: 427-431) tarafindan gelistirilen
ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testinden yararlanilmaktadir. Bu test
kullanilan serilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi ve sonucta seriler eger
duragan degilse kacinci dereceden duragan olduklarinin belirlenmesi igin
yapilmaktadir. Bu teste iliskin kritik degerler ylizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 anlam

diizeylerine gore olusturulmaktadir.
AYt = 0(1 + }\Yt—l + ﬁi Z?=1 AYt—i + gt

Bu regresyon analizine gore Y arastirilan ilgili degiskeni, A birinci fark
operatorlerini, p gecikme uzunlugunu, & ise hata terimini gostermektedir. Test
hipotezi; Ho:A=0 ise seri duragan degil yani birim koke sahiptir. Ho:A < 0 ise seri
duragandir ve birim koke sahip degildir. Katsayinin anlamli bir sekilde sifirdan

“t”

kiictik olup olmadigini test etmek i¢in katsayiya ait “t” istatistigi kullanilir. Bulunan
degerin Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri MacKinnon Kkritik esik
degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse Ho:A =0 hipotezi kabul edilir ve incelenen
zaman serisinin duragan olmadigi kabul edilir. Tersi durumda Hy hipotezi reddedilir

ve zaman serisinin duragan oldugu sonucuna varilir (Aksoy, 2010).

Dickey-Fuller testinde seriler iizerinde trendin etkisini ve bu trende baglh
olarak ortaya ¢ikabilecek hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagh
etkiler yoktur. Bu eksiklik Phillips ve Perron tarafindan elestirilmistir ve yazarlar

literatiirdeki “Phillips-Perron Testi” olarak bilinen birim kok testini gelistirmislerdir.

Hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olduklarin1 ve sabit varyansa
sahip olduklarini varsayan ADF testi kullanilirken, hata terimleri arasinda korelasyon
olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak gerekir. Phillips ve
Perron (1988) hata terimlerindeki seri korelasyon ve degisen varyansi géz Oniinde
bulunduran parametrik olmayan bir birim kok test yontemi Onermislerdir. PP testi

Denklemin tahmin edilmesine ve & katsayisinin t istatistiginin seri korelasyon ve
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degisen varyans i¢cin modifiye edilmesine dayanmaktadir. PP test istatistigi su sekilde

hesaplanir: (Cicek vd., 2010)

. Yo\'/? T(fo—]/o)(se(S’))
-

Burada; §' katsay1 tahmini, t5 6’nin t degeri, se(d") & katsayisinin standart
hatas1 ve S regresyon standart hatasidir. y, denklemin hata varyans tahminidir. f; ise

sifir frekanstan spektral hata tahminidir.

3.3. Johansen Koentegrasyon (Es Biitiinlesme) Testi

Ekonomik degiskenler arasinda uzun donem bir denge iliskisinin varligi
literatliirde koentegrasyon olarak belirtilir (Giinaydin, 2004:172-173). Duraganlik
simnamasi asamasinda dikkat edilmesi gereken durumlardan birisi de degiskenlerin
birlikte veya ayr1 ayr1 olmak {izere hangi dereceden duragan olduklaridir. Bu durum
ozellikle iki degisken arasindaki uzun donemli iliskinin Slgiilmesine imkan veren

Johansen (esbiitiinlesme) Testi i¢in olduk¢a 6nemlidir (Uysal vd,2008:60-61).

Uzun donemli iliskinin ortaya konmasinda iki asamali Granger (1978)
yontemi kullanilir. Ancak bu yontem, ikiden fazla degisken igeren modeller igin
tercih edilmemektedir. Ciinkii degisken sayist lic veya daha fazla oldugu zaman
birden fazla koentegrasyon iliskisi olabilir ve Granger yontemi ile bunlar
ayristirmak miimkiin degildir. Ayrica, kullanilan iki asamali yontem hata yapma
riskini de arttirabilmektedir. Johansen (1988) tarafindan gelistirilen yontemde ise
maksimum olabilirlik yontemi kullanilarak Granger yonteminin eksiklikleri
giderilmistir. Johansen (1988) tarafindan gelistirilen koentegrasyon (esbiitiinlesme)
testinden yararlanilarak uygulanan koentegrasyon test istatistigi, seriler arasindaki

uzun dénem iligkinin belirlenmesinde yardimci olmaktadir. (Aksoy, 2010)

Duraganlik testi sonucunda iki serininde ayni dereceden duragan olduklari
belirlenmisse, aralarindaki iliskiye gercek bir iliskidir denilebilir. Bundan sonra
seriler arasinda uzun dénemli bir iligskinin olup olmadigini belirlemek, yani serilerin

uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek gerekir (Aksoy, 2010).
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Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullanilarak esbiitiinlestirici
vektorlerin varligini test eden Johansen yaklasimi, duragan olmayan serilerin
seviyelerini igeren VAR (Vector Autoregression) tahmininden olusur. Degiskenlerin
seviyelerine iliskin parametre matrisi, modelin uzun dénem o6zellikleri hususunda

bilgileri kapsamaktadir. (Halag ve Kustepeli, 2003:91-92)

Bu yontemde temel alinan, matris ranki ile karakteristik kokler arasindaki
iliskidir. Aslinda Johansen yontemi Engle ve Granger yonteminin ¢ok denklemli

olarak genellestirilmesinden ibarettir. (Kutlar, 2005:368)

Birinci farklarinda duragan olan iki degiskenden olusan [Z=(X,Y)] vektor
otoregresif modelin asagidaki denklemdeki gibi oldugu kabul edilirse (Halag ve
Kustepeli, 2003: 91-92):

Zy = AiZt—l + €

bu denklemde, A4; (i = 12,....p) z._; kapsamindaki degiskenlerin
parametre matrisidir. z, kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden fark duragan
olduklar1 varsayilirsa, yukaridaki VAR modelini, serilerin hem birinci farklarini hem
de seviyelerini kapsayacak sekilde asagidaki VAR modeline doéniistirmek uygun

olacaktir.

p-1
Az, = Z MiZe_; + TZp_p + €

i=1
Burada, m matrisinin ranki sifir oldugunda, z; kapsamindaki higbir seri,
diger seri ya da serilerin dogrusal bir bilesimi olarak gosterilemez. Diger taraftan, «
matrisinin ranki bir ise, z, kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi
ortaya c¢ikar ki, bu da seriler arasinda tek bir uzun donem iliskisinin
(esbiitiinlesmenin) mevcut oldugunu ifade eder. Eger, m’nin ranki birden biiyiik ise,

seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi var demektir.

z,’yi olusturan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri, iki test istatistigi
yardimiyla degerlendirilebilir. Bunlardan biri 1z Test, digeri Maksimum Ozdeger

Test istatistigidir. Iz Testi, 7 matrisinin rankin1 inceler ve matris rankinin r’ye esit ya
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da r’den kii¢iik oldugunu ifade eden H,, hipotezini test eder. Burada r, esbiitiinlesme
vektor sayisini gostermektedir. Maksimum 6zdeger test istatistigi ise, esbiitiinlesme
vektoriin r oldugunu ifade eden H, hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden alternatifine
kars1 test eder. Her iki test istatistiginin Kritik degerleri, Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan verilmistir. (Halag ve Kustepeli, 2003:92)

3.4. Granger Nedensellik Testi

Iki degisken arasindaki neden-sonug iliskisinin yoniiniin ampirik olarak test

edilebilmesi i¢in nedenselik testi uygulanmasi gerekmektedir. (Granger, 1969)

Eger iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilemezse, bu
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinda standart Granger
testinden yararlanilmaktadir. Granger (1969: 424-438) tarafindan gelistirilen
nedensellik testine gore iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigi,

bdyle bir iliski s6z konusu ise hangi degiskenin digerini etkiledigi arastiriimaktadir.

Ampirik c¢alismalarda Granger nedenselik testi uygulanabilirligindeki
kolaylik sebebiyle en cok tercih edilen bir yontemi olusturmaktadir. Ayrica,
1980’lerin sonunda ortaya ¢ikan esbiitinlesme literatiirii (Granger, 1986; Engle ve
Granger, 1987), nedenselik testi ile ilgili teorik c¢aligmalarin yeniden gdzden

gecirilmesine katkida bulunmustur. (Kar ve Agir, 1998)

Yapilan testler istatistiksel olarak koentegre vektorlerin varligin
gosteriyorsa seriler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu kabul edilmektedir.
Seriler arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusu ise kullanilan seriler es
biitiinlesiktir ve nedensellik iliskisinin yoniiniin belirlenmesi i¢in bir hata diizeltme
modeli (VECM) uygulanir. (Aksoy, 2010)

Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadiginda ise Hata Diizeltme
Modeli tahmini yapilamaz, uzun donemli iliski incelenemediginde, kisa donemli
iliskiler normal Granger nedensellik analizi ile incelenebilmektedir.(Giines ve Konur,

2013)
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Granger eger X;’ nin ge¢misteki bilgileri, Y;’nin tahminlerinin elde
edilmesine yardim ediyorsa, Y; serisine X; neden olmaktadir. Bir baska anlatimla
Granger’e gore eger Y;’ nin simdiki (t donemi) degerinin tahmini; Y;’nin ge¢mis
degerlerine X,’nin ge¢mis (t-j) degerleri ilave edilerek yapilabiliyorsa bdyle bir X,
degiskenine, Y, ’nin Granger nedeni denilmektedir. Eger X;, ¥;’ye neden oluyorsa ve
Y; de X,’ye neden oluyorsa, o zaman Z'; = (X'; , Y';) bir geri besleme siirecine

sahiptir ve iki yonlii nedensellik s6z konusudur. (Granger, 1986:213-228)

Nedensellik analizinde {i¢ asamali bir yol izlenebilir. ilk asamada, modelde
kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecesi belirlenir. Bunu yapmak i¢in, ADF
ve/veya PP testleri kullanilabilir. Ikinci asamada, uzun dénemli iliskinin mevcut olup
olmadigini belirlemek i¢in egbiitiinsellik testleri yapilir. Eger degiskenler arasinda bir
esbiitiinsellik iliskisi bulunamazsa, ti¢iincli asamada nedensellik analizi i¢in standart

Granger testi yapilir. (Simsek ve Kadilar, 2010)

Granger Teorisinin mantigina dayanarak X, Y ve Z degiskenleri arasindaki

ortak (birlesik) liclii nedensel baglanti modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

l ] K
Xt = Qy + z aiXt_i + z b]Yt—j + Z Cth_j + Et
i=1 j=1 k=1
M N P
Yt == yo + z dlYt—l + Z ert—j + z f}‘Zt_]‘ + ‘Ut
i=1 j=1 k=1

R S T
Zt = QO + zQiZt_i + z h]Xt_] + Z Oth—j + We
i=1 =1 k=1

Standart Granger nedensellik testi, hata diizeltme terimi bulunmayan
modellerin tahmin edilmesiyle yapilmaktadir. Standart Granger testi, modeldeki
degiskenlerin duragan olmasmi gerektirmekte ve eger orijinal seriler duragan
degillerse, o zaman bu serilerin ilk farklar1 alinarak duragan hale doniistiiriilmektedir.
Bu nedenle zaman serileri, nedensellik testinden once duraganlik ve esbiitiinsellik

bakimindan test edilmektedir. (Simsek ve Kadilar, 2010)
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Tahmin edilen modeldeki degiskenler eger esbiitiinlesik iseler, bu
degiskenlerin baslangicta tasidiklart bazi bilgiler degiskenlerin birinci farki
alindiginda kaybolmaktadir. Kaybedilen bu uzun donem bilgileri, esbiitiinlesme
denkleminin tahmininden elde edilen ve hata diizeltme terimi olarak isimlendirilen
serinin modele gecikmeli olarak yeniden eklenmesiyle giderilebilmektedir. Ancak
standart Granger veya Sims testleri hata diizeltme terimi icermemektedir. Bu nedenle
eger seriler egbiitiinlesik iseler; bunlara standart Granger ve Sims testleri
uygulandiginda elde edilecek sonuglar gegersiz olacak ve bu sonuglardan yapilacak
tahminler de yaniltict olacaktir (Granger, 1988:199-211; Bahmani-Oskooee ve Alse,
1993:535-42).

4 BULGULAR VE YORUM

Calismanin uygulama boéliimiinde, daha Onceki boliimlerde olusturulan
teorik cergeve ve ekonometrik yontemler dahilinde gelismis borsalar olarak kabul
edilen (Yahoo Finance) Amerika (DJI), ingiltere (FTSE100), Fransa(CAC40),
Hollanda (AEX), isvigre (SMI), Almanya (DAX), Avusturya (ATX), Belgika
(BEL20), Japonya (NIKKEI225) borsalari ile Tiirkiye borsast (BIST100) arasindaki

uzun ve kisa donemli iligski incelenmistir.

4.1. Uygulamada izlenen Yontemler

Uygulamada oncelikle tanimlayicr istatistikler yardimiyla iilke hisse senedi
getirilerinin aritmetik ortalamalar1, standart sapmalari, ¢arpiklik ve basiklik degerleri

gosterilerek veri seti hakkindaki temel istatistiki bilgiler sunulmustur.

Makro ekonomik degiskenler genellikle duragan degildirler, yani zaman
serisini etkileyen trend, mevsimsel dalgalanmalar, tesadiifi ve konjonktiirel
dalgalanmalar gibi faktorlerden etkilenirler. Bu sebeple serilerin duragan olup

olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Duraganligin test edilmesi amaciyla ilk olarak zaman serilerinin
logaritmalart almmmustir. Logaritma degerlerinin alinmasi her zaman yeterli
olmayabilir. Serilerin logaritmalar1 alindiginda da duraganligin saglanamamasindan

dolay1 ikinci asama olan fark alma metodu kullanilmistir. Bu amagla Dickey-Fuller
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(1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF) ve
sonuglarin saglikliligi agisindan bu teste alternatif olarak Phillips-Perron (1988)
tarafindan gelistirilen Phillips-Perron birim kok testi (PP) kullanilmistir.

Serilerin duraganliginin test edilmesinin ardindan koentegrasyon testi
uygulanmistir. Bu kapsamda Johansen (1988) tarafindan gelistirilen ¢oklu ortak
biitiinlesme testi kullanilmistir. Bu testin tercih edilmesinin sebebi, literatiirde en

yaygin olarak kullanilan ¢oklu ortak biitiinlesme testi olmasidir.

Son olarak seriler arasindaki kisa donemdeki nedensellik iliskilerini
incelemek amaciyla Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik testi

uygulanarak iligkiler tespit edilmeye calisilmigtir.

4.1.1. Tammlayia: Istatistikler

Burada hisse senedi endeks verileri iizerinden tanimlayici istatistikler elde
edilmis, boylelikle hisse senedi endeks verileri arasindaki en yiiksek ve en diisiik
degerler, ortalamalar, standart sapmalar, c¢arpiklik ve basiklik katsayilari elde

edilmistir ve Tablo 4.1.’de sunulmustur.

Tablo 4.1. Tamimlayici istatistikler Tablosu

Ulkeler Ortalama Maksimum Minimum Standart Carpikhk Basikhk Gozlem
Sapma

Tiirkiye 40986.30 93095.91 15922.44 17427.98 -0.08632  1.94297 2173
Amerika 11012.71 14087.55 6547.05 1553.02  -0.23887  2.45597 2173
Ingiltere 5289.78 6732.40 3287.00 766.54 -0.38209  2.16057 2173
Almanya 5612.49 8092.77 2202.96 1383.48  -0.30012  2.12453 2173
Fransa 4025.09 6168.15 2403.04 862.11 0.69234  2.50033 2173
Japonya 11606.78 18261.98 7054.98 2916.87 0.79384  2.39044 2173
Hollanda 365.99 560.93 199.25 80.29 0.61125  2.57260 2173
Avusturya  2746.51 4981.87 1120.21 1017.28 0.49444  2.17201 2173
Isvigre 6539.49 9531.50 3675.40 1236.16 0.57815  2.72964 2173

Bel¢ika 2854.76 4756.82 1426.59 808.97 0.69533  2.35384 2173
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Seriler iizerinde egbiitiinlesme testi uygulayabilmek icin karsilagtirma

yapilacak veri gruplarinin ayni diizeyde duragan olup olmadiginin sinanmasi

gerekmektedir. Tablo 4.2.’de analizde ele alinan tiim iilkelere ait veri setlerinin

diizeydeki duraganliklan ol¢iilmiistiir. Elde edilen sonuglar, diizeyde hicbir iilkeye ait

veri setinin duragan olmadigin1 gostermektedir. Bu ylizden birinci farklari alinarak

duraganliklariin 6l¢iilmesi gerekmektedir.

Tablo 4.2. Duraganhk Test Sonug¢lar: Tablosu

Diizey Diizey 1. Fark 1. Fark Karar
Degiskenler |  (Sabitli) (Sabitli) | (Sabitli) | (Sabitli)
ADF PP ADF PP
Tirkive | 2202164 | 2216358 | -47.35931 | -47.37551 |  I(1)
Y (0) (4) (0) (6)
Amerika | 2009293 | 2049414 | -50.18415 | 5046243 |  I(1)
1) (6) (0) (7)
(e | 2391131 | -2.178743 | -4954011 | -49.87389 |  I(1)
5 (0) (8) (0) 9)
Almanya | 2044892 | 2058937 | -45.97397 | 4597313 | I(1)
(0) 1) (0) (2)
— T1.874540 | -1.736503 | -49.28812 | -49.58863 | I(1)
(0) (8) (0) (8)
Japonya | -LO51418 | -LO10SG5 | 4758211 | -4757183 | I(1)
(0) (7) (0) (7)
Colanda | 1595798 | 1625393 | -46.55856 | -46.56051 | (1)
(0) (10) (0) (9)
Avsturya | 1602053 | -L612748 | -45.37340 | -45.36385 | (1)
(0) (5) (0) (7)
isviore 1715968 | -1.614399 | -46.85507 | -47.06449 | (1)
(0) (19) (0) (20)
Belcika | 1903427 | -LB06147 | -45.71587 | -45.71100 | 1)
(0) (6) (0) (5)
K“t‘f,;)]l)eger 3962272 | -3.962272 | -3.962274 | -3.962274
- 3411878 | -3.411878 | -3.411879 | -3.411879
(0]
10 3127834 | -3.127834 | -3.127835 | -3.127835

*Elde edilen bulgular %1 dizeyinde anlamlidir.

*Parantez icindeki sayilar gecikme katsayilarini gostermektedir.
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Tablo 4.2.°ye gore tim degiskenler diizeyde duragan olmayip birim kok
icermektedir. Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi
goriilmektedir. Degiskenlerin birim kok testinde sabitli fakat trendsiz daha giicli
sonuglar verdigi (Akaike kriterine gore) goriildiigiinden trendli sonuglar yukarida

rapor edilmemisgtir.

Seriler ayn1 dereceden duragan oldugundan (I(1)) degiskenler arasindaki

iliskinin belirlenmesine yonelik olarak koentegrasyon testine geg¢ilmistir.

4.1.3. Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) Testi

Ayn1 diizeyde duragan oldugunu test ettigimiz serilere Johansen
esbiitiinlesme testini uygulayarak seriler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi test
edilmistir. Tiirkiye borsast ile gelismis borsalar olarak kabul ettigimiz Amerika,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda, Avusturya, Isvicre ve Belcika
borsalar1 arasinda ayr1 ayr1 esbiitiinlesmenin varligi test edilmistir ve sonuglar Tablo

4.3.’te sunulmustur.

Tablo 4.3. Johansen Koentegrasyon Test Sonuglar1 Tablosu

iz istatistigi
Hipotez Ulkeler Ozdeger | Test Degeri K"f tk
Deger
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Amerika 0.002528 6.106328 15.49471
En Az Bir Biitlinlesik Vektor r<i 0.000413 |  0.856407 3.841466
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 ingiltere 0.002817 6.345915 15.49471
En Az Bir Biitlinlesik Vektor r<1 0.000104 | 0.224914 3.841466
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Almanya 0.003815 8.951908 15.49471
En Az Bir Biitlinlesik Vektor r<i 0.000303 | 0.657007 3.841466
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Fransa 0.001692 3.708429 15.49471
En Az Bir Biitlinlesik Vektor r<1 1.59E-05 |  0.034603 3.841466
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Japonya 0.001940 4.214959 15.49471
En Az Bir Biitiinlesik Vektor r<i 6.77E-07 | 0.001469 3.841466
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Hollanda 0.001424 3.146881 15.49471
En Az Bir Biitlinlesik Vektor r<1 2.52E-05 | 0.054782 3.841466
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Avusturya 0.001775 4.164364 15.49471
En Az Bir Biitiinlesik Vektor r<i 0.000143 |  0.309963 3.841466
Sifir Biitiinlesik Vektor r<o0 Isvigre 0.001502 3.351392 15.49471
En Az Bir Bitiinlesik Vektor r<1 4.11E-05 | 0.089286 3.841466
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Belgika 0.001481 3.359591 15.49471
En Az Bir Biitiinlesik Vektor r<i 6.57E-05 | 0.142633 3.841466
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Iki zaman serisi arasinda koentegre vektdr olup olmadifi, trace (iz)
istatistiklerindeki test degerlerinin kritik degerden biiylik veya kiiclik olmasi ile
belirlenmektedir. Koentegre edici vektorlerin varligindan s6z edebilmek icin test

degerlerinin kritik degerden biiyiik olmasi1 beklenir.

Yukaridaki Tablo 4.3. incelendiginde, Tirkiye ile Amerika borsalari
arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik kurgulanan modelde trace (iz) istatistik degeri
kritik degerden kiiciik (6.106<15.494) olmasi nedeniyle degiskenler arasinda

koentegre edici vektor olmadig goriilmektedir.

Aym sekilde Tiirkiye ile Ingiltere (6.345<15.494), Tiirkiye ile Almanya
(8.951<15.494), Tirkiye ile Fransa (4.214<15.494), Tirkiye ile Japonya
(4.214<15.494), Tiirkiye ile Hollanda (3.146<15.494), Tirkiye ile Avusturya
(4.164<15.494), Tiirkiye ile Isvicre (3.351<15.494), Tiirkiye ile Belcika
(3.359<15.494) olarak kritik degerden diisiik olarak hesaplanmiglardir. Dolayisiyla
seriler arasinda koentegre edici vektér olmadigindan degiskenler arasinda uzun

donemli bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
4.1.4. Nedensellik Testi

Seriler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunda VECM (Vector Error
Correction Model) kullanilmaktadir. Fakat uzun dénemli bir iliski olmamasi durumu,
kisa donemli bir ilisgki olmadigin1 da gdstermez. Bu konuda yaptigi calisma ile
Granger’in (1969) gelistirdigi kisa donemli nedensellik iliskisini inceleyen testi

kullanilmastir.

Asagida Tablo 4.4.’te Tiirkiye menkul kiymetler borsasinin, arastirmada ele
aldigimiz gelismis menkul kiymetler borsalari ile arasindaki kisa donemli nedensellik

iligkisini sorgulayan hipotezler ve sonuglarin gosterildigi tablo verilmistir.
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Tablo 4.4. Granger Nedensellik Test Sonuglar1 Tablosu

Nedenselligin Yonii Gozlem | F-Ist. | Olas. Karar
Tiirkiye, Hollanda’nin nedeni degildir 2171 | 255979 | 0.0776 KABUL
Hollanda, Tiirkiye’nin nedeni degildir 2171 | 86.1373 | 1.E-36 RED
Tiirkiye, Avusturya’nin nedeni degildir 2171 | 2.32684 | 0.0978 KABUL
Avusturya, Tiirkiye nin nedeni degildir 2171 | 86.1373 | 1.E-36 RED
Tiirkiye, Belgika’nin nedeni degildir 2171 | 6.71922 | 0.0012 RED
Belgika, Tiirkiye’nin nedeni degildir 2171 | 89.7110 | 4.E-38 RED
Tiirkiye, Fransa’nin nedeni degildir 2171 | 5.48910 | 0.0042 RED
Fransa, Tiirkiye’nin nedeni degildir 2171 | 90.6385 | 2.E-38 RED
Tiirkiye, Almanya’nin nedeni degildir 2171 | 879403 | 0.0002 RED
Almanya, Tiirkiye’nin nedeni degildir 2171 | 107.058 | 5.E-45 RED
Tiirkiye, Amerika’nin nedeni degildir 2171 | 354575 | 0.0290 RED
Amerika, Tiirkiye’nin nedeni degildir 2171 | 202.234 | 5.E-81 RED
Tiirkiye, ingiltere’nin nedeni degildir 2171 | 5.46227 | 0.0043 RED
Ingiltere, Tiirkiye nin nedeni degildir 2171 | 88.7981 | 9.E-38 RED
Tiirkiye, Japonya’nin nedeni degildir 2171 | 0.63899 | 0.5279 KABUL
Japonya, Tiirkiye’nin nedeni degildir 2171 | 2.97486 | 0.0513 KABUL
Tiirkiye, Isvigre’nin nedeni degildir 2171 | 2.75446 | 0.0639 KABUL
Isvigre, Tiirkiye’nin nedeni degildir 2171 | 61.0123 | 2.E-26 RED

Seriler 0.05 anlamlilik diizeyinde incelenmistir. Dolayis1 ile olasilik
degerleri 0.05’den yiiksek olan hipotezler kabuledilmis, kiigiik olanlar ise
reddedilmistir.

Nedensellik analizi sonuclarini inceledigimizde, bes adet hipotez kabul

edilmis, diger hipotezler reddedilmistir.

Bu sonuglara gore, Hollanda borsasindan Tiirkiye borsasina dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ayni sekilde Avusturya borsasindan da

Tiirkiye borsasina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi goriilmektedir. Belgika,
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Fransa, Almanya, Amerika ve Ingiltere borsalarindan secilmis endeksler ile ise
Tiirkiye borsasindan se¢ilmis BIST 100 endeksi arasinda cift yonlii iliskiler s6z
konusudur. Isvi¢re borsas1 da Tiirkiye borsasina yonelik tek yonlii bir nedensellik
gostermektedir. Japonya borsasindan se¢ilmis endeks (NIKKEI) ile Tiirkiye
borsasindan secilmis BIST 100 endeksi arasinda ise hicbir nedensellik iliskisi

saptanmamistir.

Geligsmis borsalardan, Tiirkiye borsasina yonelik nedensellik iligkileri
bekleniyor olmakla beraber, Tiirkiye borsasinin karsilastirilan borsalar ile derinlik ve
gelismislik bakimindan esdeger olmamasi, Tiirkiye borsasindan gelismis borsalara
yonelik gozlemlenen nedensellik iliskisinin, finansal liberalizasyon neticesinde
gelismis borsalardaki degisimlerin etkilerini hizla gelismekte olan borsalarda
gostermesi ile gelismekte olan borsalardan da bir nedensellik iliskisi olusuyor

goriintilisli verdigi diisliniilmektedir.
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5.SONUC VE ONERILER

Bu béliimde, aragtirma bulgularindan yola ¢ikilarak elde edilen sonuglar ve

arastirma sonuglarina dayali 6nerilere yer verilmistir.
5.1. Sonuclar

Calismada arastirmanin amaci ve problemi kapsaminda yapilan bilimsel
altyap1 calismalar1 genel olarak ii¢ bashk altinda incelenmistir. ilk olarak menkul
kiymet borsalar1 ile ilgili literatiir incelenmis olup menkul kiymetler borsalarmin
gelisimi, tlrleri, islevleri, gelismis ve gelismekte olan menkul kiymetler borsalar1 ve
Tiirkiye’de Cumbhuriyet doneminde ve Osmanli doneminde menkul kiymet
borsalarmin gelisimi hakkinda incelemeler yapilmustir. Ikinci olarak menkul krymet
yatirnmlar1 ve portfdy konularinda literatiir incelenmis olup genel olarak yatirim
kavrami, menkul kiymet yatirimlar1 ve 6nemi, portfy yatirimlari, portfoy cesitleri ve
portfdy teorileri hakkinda bilgiler verilmistir. Ugiincii olarak ise finansal entegrasyon
kavrami tizerine incelemelerde bulunulmus ve finansal entegrasyonun olumlu ve

olumsuz yonleri tespit edilmeye calisilmigtir.

Yapilan bilimsel altyapi incelemeleri sonucunda finansal liberalizasyonun
bir sonucu olarak meydana gelen finansal entegrasyonun menkul kiymetler borsalari
kapsaminda incelenmesinin yatirnm kararlar1 acisindan faydali olacagi yorumu

desteklenmistir.

Bilimsel altyap1 incelemelerinin ardindan konu ile ilgili yerli ve yabanci
benzer galismalar hakkinda bir inceleme yapilmistir. Inceleme kapsaminda finansal
entegrasyon ve menkul kiymet borsalar1 arasindaki koentegrasyon iligkisini
inceleyen ¢alismalar derlenmistir. Bu derleme, konu ile ilgili yapilmis ilk ¢alismalari,

kapsam olarak benzer ¢aligsmalar1 ve giincel ¢calismalari icerecek sekilde yapilmustir.

Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile gelismis menkul kiymetler borsalar
olan Amerika, Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Isvigre, Belgika, Hollanda ve
Avusturya borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini inceleyen bu arastirmada, 1

Ocak 2004 — 31 Aralik 2013 yillar1 arasinda ad1 gegen borsalarin ayni anda galisiyor
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oldugu giinlerdeki endeks kapanis degerleri veri olarak alinmis olup toplam 21730

adet veri analiz edilmistir.

Zaman serilerinin duraganliginin test edilmesi amaciyla yapilan ADF ve PP
birim kok testleri, tiim {ilkelere ait borsa endekslerine ait serilerin diizeyde duragan
olmadigini, birinci farklari alindiginda ise tiim serilerin duragan hale geldiklerini
gostermistir. Tiim serilerin ayn1 diizeyde duragan olmalari neticesinde seriler iizerine
yapilacak iligki testlerinin sahte regresyon iliskisi icermeyecegi ve gercek iliskileri

gosterecegi yorumuna ulasilmistir.

Serilerin ayni  dlizeyde duragan olduklarinin tespitinden sonra
koentegrasyon iliskisi incelenmistir. Bu kapsamda Johansen tarafindan gelistirilen
coklu ortak biitiinlesme testi kullanilmistir. Yapilan test sonucunda BIST100 endeksi
ile gelismis borsalara ait ele alinan endekslerin hicbiri arasinda koentegre edici bir
vektore rastlanmamustir. Elde edilen bu bulgu, Tiirkiye’nin menkul kiymetler borsasi
olan BIST’in gelismekte olan bir borsa olmasi ve derinliginin az olmasi bu borsay1
spekiilatif hareketlere daha acik biraktig1 ve bunun bir sebebi olarak uzun dénemde

gelismis borsalar ile koentegre hareket etmedigi seklinde yorumlanabilir.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmamasi, kisa dénemde de
birbirlerinden bagimsiz hareket ettikleri anlamina gelmemektedir. Bu sebeple seriler
arasinda kisa donemde bir nedensellik iligkisinin olup olmadigimi incelemek
amaciyla Granger nedensellik testi kullanilarak bu iliski incelenmistir. Elde edilen
bulgular Hollanda, Avusturya ve Isvigre borsalarindan Tiirkiye borsasia yonelik tek
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Belcika, Fransa, Almanya,
Ingiltere ve Amerika borsalari ile Tiirkiye borsasi arasinda ise cift yonlii bir
nedensellik iliskisi goriilmiistiir. Japonya ile Tiirkiye borsalar1 arasinda ise higbir
nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Gelismis borsalardan, Tiirkiye borsasina
yonelik nedensellik iligkileri bekleniyor olmakla beraber, Tiirkiye borsasinin
karsilastirilan borsalar ile derinlik ve gelismislik bakimindan esdeger olmamasi,
Tiirkiye borsasindan gelismis borsalara yonelik gézlemlenen nedensellik iliskisinin,
finansal liberalizasyon neticesinde geligsmis borsalardaki degisimlerin etkilerini hizla
gelismekte olan borsalarda gostermesi ile gelismekte olan borsalardan da bir

nedensellik iligkisi olusuyor goriintiisii verdigi seklinde yorumlanabilir. Bu yoruma
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ek olarak, Hollanda, Avusturya ve Isvigre borsalariyla tek yonlii bir nedenselligin
olmasi, Japonya borsasi ile ise higbir nedensellik iligkisinin goriilmemesi, kisa
donemdeki etkilesimlerin {izerinde iilkeler arasindaki cografi uzakliklarin, finansal
yapilarinin ve ekonomik konjonktiirlerindeki farkliliklarin ve birbirleri ile olan
ekonomik iligkilerinin de etkili oldugu seklinde yorumlanmistir. Ayrica ekonomik
gelismeler sonucunda sicak paranin {ilkeler arasinda yer degistirmesinin bir neticesi
olarak ortaya ¢ikan nedensellik iliskilerinin ters yonlii olabilecegi, yani bir iilkede
goriilen artis degerlerinin, diger {llkede vyasanan azalis degerlerinden
kaynaklanabilecegi veya azaliglarin, artiglarin nedeni olabilecegi seklindeki

olasiliklar da g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Yapilan literatiir taramasinin sonucunda elde edilen bulgular bu ¢alismada
kullanilan yontemi desteklemistir. Borsalarin finansal entegrasyonu ile ilgili ilk
yapilan caligmalardan biri olan Kasa (1992)’nin calismast da dahil olmak {izere,
finansal entegrasyon iizerine c¢alismalarin popiilerlik kazanmaya basladig1 2000’li
yillardan sonra yapilan Pascual (2003), Narayan ve Smyth (2005), Trinkkonen
(2008) ve Onour (2010) gibi yazarlar, borsalar arasindaki koentegrasyonu inceleyen
calismalarinda Johansen esbiitiinlesme analizini kullanmislardir ve uygulanan
yontem acisindan bu ¢alisma i¢in de yol gosterici bir unsur olmuslardir. Analizler
sonucunda elde ettigimiz bulgular, benzer yontem ve benzer zaman araliklarinda
benzer iilke borsalarina yonelik yapilmis caligmalardan elde edilmis bulgular
desteklemistir. Efendioglu ve Yoriik (2005) ve Onay (2006) gibi yazarlarin benzer
iilkelerle ve endekslerle yaptiklari ¢alismalarin bulgular1 da bu ¢alismada elde edilen
esbiitlinlesme bulgular1 ile ortiismektedir. Zaman araliklari, incelemeye alinan
ilkeler ve kullanilan yontemler degisiklik gosterdigi durumlarda ise elde edilen
bulgularin ¢esitlilik gosterdigi, literatiir taramasinin bir sonucu olarak elde edilmistir.
Nitekim Erding ve Milla (2007), Kiigiik¢olak (2008) ve Onay (2010) gibi yazarlarin

calismalarinda elde ettikleri bulgular bu durumu géstermektedir.
5.2. Oneriler

Finansal liberalizasyon olgusunun giinden giine etkisini daha ¢ok
gostermekte oldugu diinya ekonomisinde, uluslararasi yatirim kararlart alinirken

cesitlendirme yapilmast ve bu sayede riskin dagitilarak getirinin de arttirilmasi
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gerektigi diistiniilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye menkul kiymetler borsasinda
islem goren menkul kiymetlerin, 6zellikle uzun vadeli uluslararas1 yatirim portfoyleri
olusturulurken, gelismis tilkelerin borsalarindaki menkul kiymetler ile aynmi portfoye
alinmasi, esbiitiinlesmeden kaginilmis bir ¢esitlendirme yapilabilmesi agisindan
uygun goriilmektedir. Kisa vadeli yatirimlarda ise nedensellik iligkileri gdz Oniinde
bulundurulmalidir. Gelismekte olan bir borsanin gelismis ve derinligi yliksek
borsalar1 etkileyebilme giicliniin olast olmadig1 diisiiniilmektedir. Dolayis1 ile
gelismekte olan borsalardan, gelismis olan borsalara yonelik gézlemlenebilen kisa
donemli nedensellik iligkisi incelenirken finansal liberalizasyon sonucu kiiresel
etkilerin neredeyse es zamanli olarak borsalarda goriilebilmesi durumunun goz ardi

edilmemesi Onerilebilir.

Bu arastirmada gelismekte olan borsa olarak Tiirkiye borsasi (IMKB100),
gelismis borsalar olarak ise Amerika (DJI), Ingiltere (FTSE100), Almanya (DAX),
Fransa (CAC40), Isvicre (SMI), Japonya (NIKKEI225), Belgika (BEL20), Hollanda
(AEX) ve Avusturya (ATX) borsalarina ait en ¢ok islem géren esdeger endeksler ele
alinmistir. Gelecekte incelemeye alinan borsa sayisi arttirilarak, belirli bolgeler veya
belirli sektdr endeksleri ele alinarak benzer calismalar yapilabilir. Ayrica kriz
donemlerinin egbiitinlesme tizerindeki etkisinin incelenmesi agisindan yapisal

kirtlma testleri uygulanarak benzer ¢alismalar yapilabilir.
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