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Özet
Bu çal›flmada ayl›k endeks de¤erleri kullan›larak Türkiye menkul k›ymet borsas› ile 12 ge-

liflmifl ve 22 geliflmekte olan ülkelerin menkul k›ymet borsalar› aras›ndaki eflbütünleflme iliflki-
si Johansen taraf›ndan gelifltirilen test ile araflt›r›lm›flt›r. Analiz sonuçlar›na göre Türkiye men-
kul k›ymet borsas›n›n yedi geliflmifl ve befl geliflmekte olan ülke menkul k›ymet borsalar›yla efl-
bütünleflik oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r. Eflbütünleflik menkul k›ymet borsalar›n›n belirlenme-
sinden sonra Markowitz ortalama-varyans modeli kullan›larak de¤iflik senaryolara göre port-
föyler oluflturulmufltur. Bu bulgular, Türk portföy yöneticilerinin geliflmifl ve geliflmekte olan
hisse senedi piyasalar›n›n ne kadar bütünleflik oldu¤unu daha iyi anlamalar›yla varl›k tahsisle-

rinde ve riskleri minimize etmelerinde etkili olaca¤›n› önermektedir.
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Abstract - Cointegration Relations between Turkish and International

Equity Markets and Portfolio Choices

In this study monthly equity index values of twenty two emerging and twelve developed
markets are used for the determination of cointegration relations developed by Johansen.
The results of cointegration analysis show that Turkish stock market is cointegrated with se-
ven developed and five emerging markets. After determining the integrated equity markets,
different international portfolio scenarios are created by using Markowitz mean-variance mo-
del. These findings suggest that Turkish portfolio managers are able to monitor their asset
allocations and minimize risks if they obtain a better understanding of how emerging and
developed equity markets are integrated.   
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1. Girifl
1980’li y›llardan itibaren ülkelerin uygulamaya bafllad›¤› finansal serbestleflme po-

litikalar› ve küreselleflmenin etkisiyle birlikte finansal piyasalarda uluslararas› yat›r›m-

c›lar daha fazla ifllem yapmaya bafllam›fllard›r. Yat›r›mc›lar›n uluslaras› piyasalarda da-

ha fazla ifllem yapmas›n›n temelinde portföy çeflitlendirmesi yatmakta ve çeflitli risk

seviyelerine göre maksimum getiri elde etmek amac› yer almaktad›r.

Portföy çeflitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak üzere iki yakla-

fl›mdan söz edilebilir. Geleneksel portföy yaklafl›m›, portföy yönetimi bir bilimden zi-

yade sanat olarak tan›mlanmakta ve bu sanat›n kendine özgü kurallar› ve ilkeleri ol-

du¤unu savunmaktad›r. Bu ilke ve kurallar yat›r›mc› aç›s›ndan önemlidir ve dikkatli

bir çal›flmay› gerektirir. Ancak, bu teorik araçlar› etkin bir biçimde kullanabilme yete-

ne¤i, s›n›rs›z olarak kifliden kifliye de¤iflebilen bilgi ve deneyime ba¤l›d›r. Bu nedenle

geleneksel portföy yaklafl›m›n›n sezgi, içe do¤ufl gibi sübjektif yaklafl›mlar içerdi¤i

söylenebilir. Geleneksel yaklafl›mda amaç riskin da¤›t›lmas›d›r. Portföyü oluflturan

menkul k›ymetlerin getirileri ayn› yönde hareket etmeyece¤inden portföyün riski tek

bir menkul k›ymetin riskinden küçük olacakt›r. ‹flte geleneksel portföy teorisi bu pren-

sipten hareketle portföy içerisindeki menkul k›ymet say›s›n›n artt›r›lmas› ilkesine da-

yanmaktad›r. Modern yaklafl›mda portföy çeflitlendirmesi Markowitz modeline göre

yap›lmaktad›r. Markowitz’e göre sadece çeflitlendirme yaparak riski azaltmak müm-

kün de¤ildir. Markowitz modeli ile portföy çeflitlendirmesi yaparken, korelasyon kat-

say›lar› esas al›nmaktad›r. Çünkü korelasyon katsay›s› ile portföy riski aras›nda bir ilifl-

ki mevcuttur (Korkmaz ve Ceylan, 2007).

Bu çal›flman›n amac› geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerin menkul k›ymet piyasa-

lar› aras›ndaki uzun dönemli ortak bir iliflkinin varl›¤›n› eflbütünleflme testine göre

araflt›rmak ve eflbütünleflme testi sonuçlar›na göre Markowitz ortalama-varyans mo-

deli ile portföy senaryolar› oluflturmakt›r. Çal›flma befl bölümden oluflmaktad›r. ‹kin-

ci bölümde literatür özeti verilmifl, üçüncü bölümde çal›flmada kullan›lan yöntemler

tan›t›lm›flt›r. Dördüncü bölümde elde edilen model sonuçlar›na yer verilerek son bö-

lümde genel bir de¤erlendirme yap›lm›flt›r.  

2. Literatür Özeti

Uluslararas› yat›r›mc›lar aç›s›ndan portföy riskini azaltmak için portföy çeflitlendir-

mesine gitmeleri gerekmektedir. Portföy çeflitlendirmesinin en basit yolu ise uzun dö-

nemde birlikte hareket etmeyen hisse senedi piyasalar›ndan en uygun portföyü olufl-

turmaktan geçmektedir. Bu nedenle literatürde hisse senedi piyasalar›n›n uzun dö-

nemde beraber hareket edip etmediklerini baflka bir ifadeyle eflbütünleflik olup olma-

d›klar›n› araflt›ran çok say›da çal›flma mevcuttur. Bu bölümde bu çal›flmalardan bir
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özet yer alacakt›r.

Tahai vd. (2004), geliflmifl yedi ülke olan Kanada, ‹ngiltere, Fransa, Almanya, ‹tal-

ya, Japonya ve ABD ülkelerini kapsayan çal›flmas›nda 1978 ile 1997 y›llar› aras›nda

ayl›k veriler kullanarak bu ülkelerin hisse senedi piyasalar› aras›ndaki eflbütünleflme

iliflkisini araflt›rm›flt›r. Johansen eflbütünleflme testi ve vektör hata düzeltme modeli

kulland›¤› çal›flmas›nda G7 ülkelerinin hisse senedi piyasalar› aras›ndan uzun dönem-

de ortak bir iliflki tespit etmifl ve bu ülkeler ile portföy çeflitlendirmesi yap›lamayaca-

¤›n› belirtmifltir. Narayan ve Smyth (2004), Avustralya hisse senedi piyasas› ile gelifl-

mifl yedi ülke hisse senedi piyasas› aras›ndaki eflbütünleflme iliflkisini araflt›rd›¤› çal›fl-

mas›nda 1960 ile 2003 y›llar› aras›nda ayl›k veriler kullanm›flt›r. Zivot-Andrews yap›-

sal k›r›lma testi, Johansen ve Gregory-Hansen eflbütünleflme testleri kulland›klar› ça-

l›flmalar›nda, Johansen testine göre Avustralya hisse senedi piyasas›n›n Kanada ve ‹n-

giltere hisse senedi piyasas› ile Gregory-Hansen yöntemine göre Kanada, Japonya ve

‹talya hisse senedi piyasas› ile eflbütünleflik oldu¤unu tespit etmifltir. Syriopoulos

(2004), merkez Avrupa ülkeleri olan Polonya, Çek Cumhuriyeti, Macaristan ve Slo-

vakya ülkelerinin hisse senedi piyasalar›n›n Almanya ve ABD hisse senedi piyasalar›

ile eflbütünleflik olup olmad›¤›n› araflt›rm›flt›r. Johansen eflbütünleflme testi ve vektör

hata düzeltme modeli kulland›¤› çal›flmas›nda bu alt› ülke aras›nda eflbütünleflmenin

varl›¤›n› tespit etmifltir. 

Brooks ve Del Negro (2004), 42 geliflmifl ve geliflmekte olan ülkenin 9679 flirketi-

ne ait hisse getirilerini kulland›¤› çal›flmas›nda 1985 ile 2002 y›llar› aras›nda ayl›k ve-

riler kullanm›flt›r. Regresyon analizi uygulayarak hisse getirisini etkileyen faktörleri or-

tak faktör, endüstri faktörü, ülke faktörü ve firma bazl› faktör olarak dört bileflene

ay›rm›flt›r. Elde etti¤i sonuçlara göre, firma bazl› hisse getirilerinin birbirlerine olduk-

ça yak›n hareket etti¤ini ve günümüzde portföy çeflitlendirmesinin zorlaflt›¤›n› tespit

etmifltir. Narayan ve Smyth (2005), Yeni Zellanda hisse senedi piyasas› ile geliflmifl

yedi ülke hisse senedi piyasas› aras›ndaki eflbütünleflme iliflkisini araflt›rd›¤› çal›flma-

s›nda 1975 ile 2003 y›llar› aras›nda ayl›k veriler kullanm›flt›r. Zivot-Andrews yap›sal k›-

r›lma testi, Johansen ve Gregory-Hansen eflbütünleflme testleri kulland›klar› çal›flma-

lar›nda, Johansen testine göre Yeni Zelanda hisse senedi piyasas›n›n di¤er yedi ülke

hisse senedi piyasas› ile eflbütünleflik olmad›¤›n› bununla birlikte Gregory-Hansen

yöntemine göre ABD hisse senedi piyasas› ile eflbütünleflik oldu¤unu tespit etmifller-

dir. Click ve Plummer (2005), yapm›fl olduklar› çal›flmalar›nda Endonezya, Malezya,

Filipinler, Singapur ve Tayland ülkelerinin hisse sendi piyasalar› aras›ndaki eflbütünlefl-
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me iliflkisini araflt›rm›fllard›r. 1998 ile 2002 y›llar› aras›nda günlük ve haftal›k veriler

kulland›klar› çal›flmalar›nda Johansen eflbütünleflme testi ile bu befl ülkenin hisse se-

nedi piyasalar› aras›ndan uzun dönemde eflbütünleflmenin var oldu¤unu tespit et-

mifllerdir.

Chang vd. (2006), Tayvan hisse senedi piyasas›n›n Tayvan’›n en fazla ticari iliflki-

de bulundu¤u Fransa, Almanya, Hollanda ve ‹ngiltere hisse senedi piyasalar› aras›n-

daki eflbütünleflme iliflkisini araflt›rm›fllard›r. 1998 ile 2001 y›llar› aras›nda günlük ve-

riler kulland›klar› çal›flmalar›nda eflbütünleflme iliflkisini dört farkl› testle araflt›rm›fllar

ve Tayvan hisse senedi piyasas›n›n bu dört ülke hisse senedi piyasas› ile eflbütünleflik

olmad›¤›n› tespit etmifllerdir. Hunter (2006), finansal serbestleflme sonras› Arjantin,

fiili ve Meksika ülkelerinin hisse senedi piyasalar› aras›ndaki eflbütünleflme iliflkisini

araflt›rd›¤› çal›flmas›nda 1992 ile 1999 y›llar› aras›nda ayl›k veriler kullanm›flt›r. Serma-

ye varl›klar› fiyatlama modeli (CAPM) kullanarak finansal serbestleflme sonras› Latin

Amerika hisse senedi piyasalar›n›n eflbütünleflik oldu¤unu tespit etmifltir. Lagoarde-

Segot ve Lucey (2007), çal›flmalar›nda 7 Ortado¤u ve Kuzey Afrika (MENA) ülkesi

için 1998 ile 2006 y›llar› aras›nda haftal›k veriler kullanm›fllard›r. Portföy çeflitlendir-

mesi yapt›klar› çal›flmalar›nda oluflturduklar› portföylerin performanslar›n› Sharpe

oran› ve Jobson-Korki istatisti¤i ile araflt›rm›fllard›r. Elde ettikleri sonuçlara göre, mi-

nimum varyans modelinin daha iyi sonuçlar verdi¤ini ve MENA bölgesinde portföy

çeflitlendirmesi yapman›n getiri aç›s›ndan daha iyi sonuçlar verdi¤ini tespit etmifller-

dir. 

Tai (2007), Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland ülkelerinin his-

se senedi piyasalar› üzerine yapm›fl oldu¤u çal›flmas›nda 1980 ile 2001 y›llar› aras›n-

da ayl›k veriler kullanm›flt›r. Uluslararas› sermaye varl›klar› fiyatlama modeli (ICAPM)

kulland›¤› çal›flmas›nda finansal serbestleflmeden önce Hindistan, Kore, Malezya, Fi-

lipinler ve Tayland hisse senedi piyasalar›n›n uluslararas› piyasalardan farkl› hareket

ettiklerini fakat finansal serbestleflmeden sonra dünya piyasalar›na uyum sa¤lad›¤›n›

tespit etmifllerdir. Egert ve Kocenda (2007), Avrupa ülkeleri üzerine yapm›fl oldukla-

r› çal›flmalar›nda hisse senedi piyasalar› aras›ndaki iliflkiyi incelemek için 2003 ile 2005

y›llar› aras›nda 5’er dakikal›k veriler kullanm›fllard›r. Elde ettikleri sonuçlara göre,

Merkez ve Do¤u Avrupa ülkeleri hisse senedi piyasalar› aras›nda eflbütünleflme iliflki-

si yokken, Bat› Avrupa ülkeleri hisse senedi piyasalar› aras›nda eflbütünleflme iliflkisi

mevcuttur. Morana ve Beltratti (2008), ABD, ‹ngiltere, Almanya ve Japonya hisse se-

nedi piyasalar› üzerine yapm›fl oldu¤u çal›flmas›nda 1973 ile 2004 y›llar› aras›nda
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günlük ve ayl›k veriler kullanm›fllard›r. Temel bileflenler analizi uygulayarak bu ülkele-

rin hisse senedi piyasalar› aras›nda fiyat, getiri ve volatilite olarak kuvvetli bir iliflki ol-

du¤unu tespit etmifltir. Yu ve Hassan (2008), MENA ülkeleri hisse senedi piyasalar›

üzerine yapm›fl olduklar› çal›flmalar›nda 1999 ile 2005 y›llar› aras›nda günlük veriler

kullanm›fllard›r. EGARCH, çok de¤iflkenli ARCH modelleri kulland›klar› çal›flmalar›nda

hisse senedi piyasalar› aras›ndaki eflbütünleflme iliflkisini Johansen eflbütünleflme tes-

ti ile araflt›rm›fllard›r. Elde ettikleri sonuçlara göre, MENA ülkelerinin hisse senedi pi-

yasalar›n›n kendi aralar›nda ve ABD hisse senedi piyasas› ile eflbütünleflik oldu¤unu

tespit etmifllerdir.

Literatürde farkl› dönemler için de¤iflik ekonometrik yöntemler uygulayarak Tür-

kiye hisse senedi piyasas›n›n uluslararas› hisse senedi piyasalar› ile etkileflim içinde

olup olmad›¤›n› araflt›ran da çok say›da çal›flma mevcuttur. Örne¤in, Gökçen ve Öz-

türkmen (1997), yapm›fl olduklar› çal›flmalar›nda hisse senedi piyasalar›n›n bütünle-

flik olup olmad›klar›n› araflt›rm›fllard›r. Bu amaçla global veri olarak S&P 500 endek-

sinin temettü getirilerini, ABD risk primini ve ABD temerrüt risk fark› getirilerini; ye-

rel veriler olarak ise ‹MKB portföy verim oranlar›, fiyat/kazanç oranlar› ve temettü

getirilerini kullanm›fllard›r. Elde ettikleri sonuçlara göre, ‹MKB verim oranlar›n›n yerel

veriler ile tahmin edilebildi¤ini ve ‹MKB’nin yabanc› borsalar ile tamamen ayr›flm›fl ol-

du¤unu belirlemifllerdir. Malatyal› (1998), yapm›fl oldu¤u çal›flmas›nda Ocak 1986 ile

Haziran 1997 dönemleri aras›nda hisse senedi piyasas› getirileri aras›ndaki ayn› yön-

deki hareketleri Dinamik En Küçük Kareler Yöntemi kullanarak araflt›rm›flt›r. Elde et-

ti¤i bulgulara göre, ‹ngiltere ile ABD hisse senedi piyasalar›, Latin Amerika hisse se-

nedi piyasalar› ve Uzak Do¤u hisse senedi piyasalar› aras›nda uzun dönemli bir iliflki

olmas›na ra¤men, Türkiye ile Yunanistan hisse senedi piyasalar› aras›nda uzun dö-

nemli bir iliflkinin varl›¤›n› tespit edememifltir. K›ymaz ve K›l›ç (2000), çal›flmalar›nda

Asya krizinin Türk finansal kurulufllar› üzerindeki etkisini araflt›rm›fllard›r. Bu amaçla

‹MKB’de ifllem gören 52 finansal kurulufl analize dahil edilmifl ve krizin etkilerini

“Jump Diffusion” modeli ile araflt›rm›fllard›r. Elde ettikleri sonuçlara göre, krizin bü-

tün portföyleri beklenmedik bir flekilde etkiledi¤ini tespit etmifllerdir. 

Demirtafl (2002), çal›flmas›nda ‹MKB ile ABD, ‹ngiltere, Almanya ve Fransa hisse

senedi piyasalar› aras›ndaki iliflkiyi araflt›rm›flt›r. 1997 ile 2002 tarihleri aras›nda gün-

lük veriler kullanarak hisse senedi piyasalar› aras›ndaki iliflkiyi Engle-Granger eflbütün-

leflme testi ve hata düzeltme modeli ile araflt›rm›flt›r. Elde etti¤i sonuçlara göre, Fran-

sa ve Almanya borsalar›n›n Türkiye borsas› üzerinde etkili oldu¤unu ve Avrupa ile
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ABD hisse senedi piyasalar›n›n birbirlerini k›sa ve uzun dönemde etkiledi¤ini tespit et-

mifltir. Yücesan (2004), çal›flmas›nda 01.01.1996 tarihinde yürürlü¤e giren Gümrük

Birli¤i ve 01.01.1999 tarihinde Euro’nun tedavüle girmesinin ‹MKB ile Avrupa Borsa-

lar› aras›ndaki iliflkilere ve Avrupa Borsalar›n›n kendi aralar›ndaki iliflkilere etkisini in-

celemifltir. Ocak 1990-Aral›k 2003 dönemine ait ülkelerin (Avusturya, Belçika, Dani-

marka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,  ‹rlanda, ‹talya, Lüksemburg, Hol-

landa, Portekiz, ‹spanya, ‹sveç, ‹ngiltere, ‹sviçre ve Türkiye) hisse senedi endeksi de-

¤erlerini veri olarak kulland›¤› çal›flmas›nda birim kök testi, korelasyon analizi ve efl-

bütünleflme testi uygulam›flt›r. Ulafl›lan bulgular, genel olarak Gümrük Birli¤inden

sonra Türkiye ile analizdeki ülkeler aras›ndaki ba¤lar›n artt›¤› fakat Euro’ya geçtikten

sonra bu ba¤lar›n azald›¤› fleklindedir.  Atan vd. (2004) Türkiye’nin de dahil edildi¤i

dünyan›n önde gelen geliflmifl borsalar› ile geliflmekte olan borsalar›n› derinlik, c›l›z-

l›k ve kapitilizasyon, getiri, yo¤unlaflma, maliyet, ifllem günü, endeks de¤eri, geliflmifl-

lik ve tahvil piyasas›nda derinlik gibi faktörler aç›s›ndan incelemifllerdir. Bu inceleme-

de çok de¤iflkenli istatistiksel analiz yöntemlerinden biri olan faktör analizi yöntemi

kullan›larak dünya borsalar›n›n yukar›daki faktörlere göre derecelendirilmesi (s›rala-

mas›) yap›lm›flt›r. Çal›flmalar›nda de¤iflkenler ve piyasalar aras› iliflkileri ortaya koyan

bir model oluflturmufllard›r. Model için ilgili borsalara ait 1996 – 2001 y›llar›na ait de-

¤iflkenler kullan›lm›flt›r.

Efendio¤lu ve Yörük (2005), Türkiye, Almanya, Fransa, ‹ngiltere, Hollanda ve ‹tal-

ya hisse senedi piyasalar› endeksleri için Temmuz 1993-Mart 2005 dönemleri aras›n-

da ayl›k veriler kullanarak eflbütünleflme iliflkisinin varl›¤›n› araflt›rm›fllard›r. Analiz so-

nuçlar›na göre ‹MKB ile Avrupa’n›n befl büyük borsas› aras›nda eflbütünleflme iliflkisi-

nin bulunmad›¤›n› tespit etmifllerdir. 

Tafltan (2005), Türkiye ile Almanya, Fransa, ‹ngiltere ve ABD hisse senedi piyasa-

lar› aras›ndaki iliflkileri araflt›rd›¤› çal›flmas›nda 1990 ile 2004 aras›nda günlük veriler

kullanm›flt›r. Yöntem olarak GARCH ve VAR modeller uygulayarak, Türk hisse sene-

di piyasas›n›n Almanya, Fransa, ‹ngiltere ve ABD hisse senedi piyasalar› ile Gümrük

Birli¤i öncesinde zay›f bir iliflkisinin oldu¤unu fakat Gümrük Birli¤i sonras›nda enteg-

rasyon düzeyinin artt›¤›n› belirlemifltir. Bayri ve Gülo¤lu (2005), ‹MKB hisse senedi pi-

yasas›n›n AB ve ABD hisse senedi piyasalar› ile bütünleflmesini 1989-2001 ve 2001-

2004 olmak üzere kriz öncesi ve sonras› iki dönemde haftal›k veriler kullanarak incel-

mifllerdir. Çal›flma sonuçlar›, Türkiye ile AB ve ABD hisse senetleri piyasalar› aras›nda

kuvvetli bir uzun dönem iliflkisi oldu¤unu, Türk hisse senedi fiyatlar›n›n uzun dönem-
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de uluslararas› faktörlerden etkilendi¤ini ortaya koymufltur.  

Onay (2006), çal›flmas›nda geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›n›n AB

ve ABD ile entegrasyonunu araflt›rm›flt›r. Bu amaçla Ekim 2000 ile A¤ustos 2005 dö-

nemleri aras›nda haftal›k hisse senedi fiyat endekslerini kullanarak Johansen eflbü-

tünleflme testi ve nedensellik s›namas› yapm›flt›r. Analiz sonuçlar›na göre ülkelerin

hisse senedi piyasalar› aras›nda eflbütünleflme iliflkisi tespit edememifl fakat Avrupa

ve ABD hisse senedi piyasalar›ndan Türkiye ve Bulgaristan hisse senedi piyasalar›na

do¤ru nedensellik iliflkisi tespit etmifltir. Ceylan (2006), çal›flmas›nda G-7 ülkelerinin

menkul k›ymet borsalar›n›n (Almanya, Fransa, ‹ngiltere, Kanada, Japonya, ABD, ‹tal-

ya) ‹MKB 100 endeksi üzerindeki etkilerini VAR model kullanarak araflt›rm›flt›r. Elde

etti¤i sonuçlara göre Japonya d›fl›nda di¤er ülkelerin menkul k›ymet borsalar›n›n

‹MKB üzerinde etkili oldu¤unu tespit etmifltir. Özellikle 1994 ile 2001 kriz dönemle-

ri aras›nda ‹MKB’nin G-7 ülkelerinin menkul k›ymet borsalar›ndan etkilefliminin azal-

d›¤›n› fakat 11 Eylül sald›r›s›ndan sonra küreselleflmenin artmas›yla birlikte etkilefli-

min artt›¤›n› belirlemifltir. Ç›tak ve Gözbafl› (2007), çal›flmalar›nda Ocak 1986-Tem-

muz 2006 döneminde ‹MKB ile geliflmifl A.B.D, Almanya, ‹ngiltere, Japonya ve gelifl-

mekte olan Hindistan ve Malezya borsalar› aras›ndaki uzun vadeli bütünleflme iliflki-

si eflbütünleflme analizi yap›larak incelenmektedir. Ayr›ca ‹MKB ile ülkelerin temel en-

dekslerindeki bütünleflme 1986-2006 dönemi üç alt döneme ayr›larak da incelen-

mektedir. Alt dönemlerin incelenmesiyle Türkiye’deki finansal liberalleflmenin ve

1998-99’daki küresel krizlerin ‹MKB ile ülke temel endeksleri aras›ndaki olas› bütün-

leflmedeki etkileri araflt›r›lm›flt›r. Ülkelerin temel endeksleri yan›nda, sanayi, mali ve

hizmetler endeksleri de Ocak 2000-Temmuz 2006 dönemi için analize dahil edilerek

bütünleflmenin ana sektör endeksleri temelinde farkl›l›k gösterip göstermedi¤i ince-

lenmifltir. Sektör endeksleri temelinde analizde ayr›ca ‹talya, Fransa ve ‹spanya da uy-

gulamaya dahil edilmifltir. Analiz sonuçlar› ‹MKB ile ‹ngiltere, ABD, Almanya ve Hin-

distan temel endeksleri aras›nda bütünleflme oldu¤unu ortaya koymaktad›r. ‹ncele-

nen alt dönemlerde ‹MKB ile analize dahil olan hiçbir ülkenin temel endeksi aras›n-

da efl bütünleflme iliflkisine rastlanmam›flt›r. Bir baflka sonuç ise, ‹talya sanayi sektö-

rü hariç ‹MKB ile hiçbir ülkenin sektör endeksleri aras›nda bütünleflme olmad›¤›d›r. 

Küçükçolak (2008), çal›flmas›nda Ocak-2001 ile Aral›k-2005 dönemi için Türkiye

hisse senedi piyasas› ile bafll›ca Avrupa Birli¤i üyesi olan ‹ngiltere, Almanya, Fransa

ve Yunanistan hisse senedi piyasalar› aras›ndaki uzun dönemli iliflkiyi Engle-Granger

iki aflamal› eflbütünleflme testi ile araflt›rm›fllard›r.  Bulgular neticesinde, Türkiye ve di-
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¤er hisse senedi piyasalar› aras›nda uzun dönemli bir bütünleflme iliflkisi bulunama-

m›flt›r. Halen portföy çeflitlendirmesi ile riski paylafl›l›p azaltma imkan› oldu¤u belirtil-

mifltir. Zaman (2008), yapm›fl oldu¤u çal›flmas›nda Türkiye hisse senedi piyasas› ile

Avrupa Birli¤ine üye ülkeler, geliflmifl ve geliflmekte olan ülkeler, Türkiye’nin en yük-

sek d›fl ticaret hacmine sahip oldu¤u ülkeler, geliflmifl ve geliflmekte olan bölgelerin

hisse senedi piyasalar› aras›ndaki uzun dönemli iliflkileri eflbütünleflme testleri ile arafl-

t›rm›flt›r. Johansen ve Gregory-Hansen eflbütünleflme testlerini kullanarak, Ocak

1995 ile Aral›k 2007 dönemleri için ülkelerin hisse senedi piyasalar› aras›ndaki uzun

dönemli iliflkileri tespit etmeyi amaçlam›flt›r. 

3. Ekonometrik Yöntemler

Hisse senedi piyasalar› aras›nda eflbütünleflme iliflkisini araflt›rmadan önce hisse

senedi piyasalar›n›n bütünleflme derecelerinin araflt›r›lmas› gerekmektedir. Bu amaçla

ilk olarak Dickey ve Fuller (1979) taraf›ndan gelifltirilen Geniflletilmifl Dickey Fuller (ADF)

birim kök testi yap›lm›flt›r. Birim kök testinden elde edilen sonuçlara göre hisse senedi

fiyat serileri ayn› dereceden bütünleflik elde edilirse aralar›ndaki uzun dönem iliflki

Johansen taraf›ndan gelifltirilen eflbütünleflme testi ile araflt›r›lacakt›r.

3.1. Geniflletilmifl Dickey Fuller Birim Kök Testi

Hisse senedi fiyat serilerinde birim kökün varl›¤›n› ADF testi ile araflt›r›rken

afla¤›daki denklemler göz önünde bulundurulur:

(1)

(2)

burada Denklem (1) sabit terimli, Denklem (2) sabit terim ve trendli modeli ifade

etmektedir. Denklem (1) ve (2), yt serisinde (burada yt hisse senedi piyasas› fiyat se-

risini, t = 1, …, T zaman de¤iflkenini ve ∆yt-j hata terimlerinde otokorelasyonu dü-

zeltmek için kullan›lan ba¤›ml› de¤iflkenin gecikmeli de¤erlerini göstermektedir) bi-

rim kökün varl›¤›n› araflt›rmak için kullan›lmaktad›r. Denklem (1) ve (2)’de s›f›r hipo-

tezin birim kök vard›r fleklinde kuruldu¤u test istatisti¤i α parametresinin t istatisti¤i-

ne dayanmaktad›r. Denklem (1) ve (2) için elde edilen t istatistikleri MacKinnon ta-

raf›ndan gelifltirilen kritik de¤erlerden mutlak de¤erce büyükse yt serisinin dura¤an

oldu¤una karar verilir. Hisse senedi fiyat serileri ayn› dereceden bütünleflik ise arala-

r›ndaki uzun dönem iliflkisi eflbütünleflme testleri ile araflt›r›labilir.
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3.2. Johansen Eflbütünleflme Testi

Birçok makro ve finansal zaman serilerinin birim kök içermesi dura¤an olmayan

zaman serisi analizinin geliflmesine neden olmufltur. Engle ve Granger (1987), yap-

m›fl olduklar› çal›flmalar›nda iki veya ikiden daha fazla dura¤an olmayan serilerin do¤-

rusal kombinasyonlar›n›n dura¤an olabilece¤ini belirtmifllerdir. E¤er dura¤an olma-

yan zaman serileri aras›nda dura¤an do¤rusal bir kombinasyon mevcut ise seriler efl-

bütünleflik olarak adland›r›l›r. Elde edilen dura¤an do¤rusal kombinasyon eflbütünle-

flik denklem olarak belirtilir ve de¤iflkenler aras›ndaki uzun dönemli iliflkiyi aç›klamak-

ta kullan›labilir.

Eflbütünleflme testinin amac› dura¤an olmayan seriler aras›nda eflbütünleflme ilifl-

kisinin varl›¤›n› test etmektir. Bu çal›flmada, Johansen (1990, 1991, 1995), taraf›n-

dan gelifltirilen vektör otoregresif (VAR) modele dayanan yöntem kullan›lm›flt›r. p.

dereceden VAR modelini afla¤›daki gibi gösterebilir:

(3)

burada, yt dura¤an olmayan de¤iflkenler vektörü, xt deterministik de¤iflkenler

vektörü ve εt hata terimlerini göstermektedir. VAR modeli matris gösteriminde yeni-

den yaz›ld›¤›nda: 

(4)

burada ve  fleklinde tan›mlanmaktad›r.

Granger taraf›ndan gelifltirilen teoreme göre, Π katsay› matrisinin indirgenmifl

rank› (r) içsel de¤iflken say›s›ndan küçük ise (r<k ise), Π=αβ’ ve β’yt’nin I(0) oldu¤u

ve her biri r rankl› kxr kadar α ve β matrislerinin mevcut olaca¤›n› belirtmifltir. Bura-

da r eflbütünleflme iliflkisinin say›s›n› göstermekte (eflbütünleflik rank) ve β’n›n her bir

kolonu eflbütünleflik vektörü belirtmektedir. r say›da eflbütünleflme iliflkisinin varl›¤›-

n› araflt›rmak için iki test istatisti¤i kullan›lmaktad›r. Bunlardan ilki iz testi olarak ad-

land›r›lmakta ve s›f›r hipotezin r, alternatif hipotezin k kadar eflbütünleflme iliflkisini

araflt›rd›¤› test istatisti¤idir (burada k içsel de¤iflken say›s›d›r). ‹z istatisti¤i afla¤›daki

gibi hesaplanmaktad›r (Johansen, 1990):

(5)

burada λi Π matrisinin i. en büyük özde¤eri belirtmektedir. ‹kinci test istatisti¤i

özde¤er istatisti¤i olarak adland›r›lmakta ve r kadar eflbütünleflme iliflkisine karfl›l›k
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r+1 kadar eflbütünleflme iliflkisinin varl›¤›n› araflt›rmaktad›r. Test istatisti¤i afla¤›daki

gibi hesaplanmaktad›r:

(6)

4. Veri ve Model Sonuçlar›
Çal›flmada 12 geliflmifl ve 22 geliflmekte olan ülkelere ait menkul k›ymet borsala-

r›n›n Türkiye menkul k›ymet borsas› ile eflbütünleflik olup olmad›¤›n› araflt›rmak ama-

c›yla menkul k›ymet borsalar›na ait endeks de¤erleri kullan›lm›flt›r. Bu amaçla Ocak

1995 ile Aral›k 2007 tarihleri aras›nda ayl›k endeks de¤erleri MSCI Barra’dan temin

edilmifltir1. Geliflmifl ülkelere ait menkul k›ymet borsalar› için tan›mlay›c› istatistikler

Tablo 1’de verilmifltir. Tablo 1’deki verilere göre, ele al›nan dönem içinde endeks ba-

z›nda en yüksek ortalama getiri Kanada menkul k›ymet borsas›ndan elde edilirken

en düflük ortalama getiri Japonya menkul k›ymet borsas›ndan elde edilmifltir. En yük-

sek oynakl›¤a Singapur menkul k›ymet borsas› sahipken en düflük oynakl›k ‹ngiltere

menkul k›ymet borsas›nda tespit edilmifltir. Bas›kl› de¤erlerine göre, Japonya d›fl›nda-

ki ülkelerin menkul k›ymet borsalar›n›n getiri serilerinin kal›n kuyruk özelli¤i gösterdi-

¤i belirlenmifltir. Normallik testine göre %5 önem düzeyinde Japonya ve ‹ngiltere d›-

fl›ndaki ülkelerin menkul k›ymet borsas› getiri serilerinin normal da¤›l›m sergilemedi-

¤i görülmektedir.

Geliflmifl ülkelerin menkul k›ymet borsalar› ve Türkiye menkul k›ymet borsas› en-

deks getirileri aras›ndaki korelasyon katsay›lar› Tablo 2’de verilmifltir. Elde edilen so-

nuçlara göre geliflmifl ülke menkul k›ymet borsalar›n›n kendileri aras›nda ve Türkiye

ile pozitif yönde anlaml› bir iliflki tespit edilmifltir.

Tablo 1: Geliflmifl Ülkelere Ait Menkul K›ymet Borsalar›n›n Tan›mlay›c› ‹statistikleri

(1) Endeks de¤erlerinin mevsimsel etkiler tafl›y›p tafl›mad›¤› araflt›r›lm›fl ve elde edilen sonuçlara göre

tüm ülkelere ait endeks de¤erlerinde mevsimsel etki tespit edilememifltir.
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Tablo 3’te geliflmekte olan ülkelerin menkul k›ymet borsalar› hakk›nda tan›mlay›c›
istatistikler yer almaktad›r. Ele al›nan dönem içinde geliflmekte olan ülkelerde ortala-
ma en yüksek getiri Rusya menkul k›ymet borsas›ndan elde edilirken en düflük orta-
lama getiri Tayland menkul k›ymet borsas›ndan elde edilmifltir. Ayr›ca en yüksek
oynakl›k Rusya menkul k›ymet borsas›nda bulunmufltur. Bas›kl›k de¤erlerine göre
Hindistan d›fl›nda tüm geliflmekte olan ülkelerin getiri serileri kal›n kuyruk özelli¤i
göstermekte, Hindistan, Tayvan ve Kolombiya d›fl›ndaki ülkelerin endeks getirileri
normal da¤›lmamaktad›r.

Tablo 2: Geliflmifl Ülkelerin ve Türkiye Menkul K›ymet Borsalar› Aras›ndaki Korelasyonlar

Tablo 3: Geliflmekte Olan Ülkelere Ait Menkul K›ymet Borsalar›n›n Tan›mlay›c› ‹statistikleri
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Geliflmekte olan ülkelerin menkul k›ymet borsalar›n›n endeks getirileri aras›ndaki

korelasyon katsay›lar› Tablo 4’te verilmifltir. Tablo 4’teki sonuçlara göre ele al›nan

dönem için geliflmekte olan ülkelerin menkul k›ymet borsalar› aras›nda pozitif yönlü

bir iliflkini varl›¤› tespit edilmifltir. Özellikle Türkiye aç›s›ndan de¤erlendirecek olursak,

Türkiye menkul borsas›n›n Endonezya ve Sri Lanka d›fl›ndaki tüm geliflmekte olan

ülkelerin menkul k›ymet borsalar› ile pozitif ve anlaml› bir iliflki tespit edilmifltir.

Ta
bl

o
4:

G
el

ifl
m

ek
te

O
la

n
Ü

lk
el

er
in

M
en

ku
lK

›y
m

et
Bo

rs
al

ar
›A

ra
s›

nd
ak

iK
or

el
as

yo
n



71
Türkiye ve Uluslararas› Hisse Senedi Piyasalar› Aras›ndaki 

Efl Bütünleflme ‹liflkisi ve Portföy Tercihleri

4.1. ADF Birim Kök Testi Sonuçlar›

Ülkelere ait menkul borsalar› endeks de¤erlerinin bütünleflme derecelerini tespit

edebilmek amac›yla ADF testi uygulanm›flt›r. ADF testinde 12 gecikme göz önünde

bulundurularak en uygun gecikme uzunlu¤u Schwarz bilgi kriterine göre belirlenmifl-

tir. Ayr›ca test istatisti¤i sabitli, sabitli ve trendli modeller olmak üzere iki farkl› mo-

del formuna uygulanm›flt›r. Geliflmifl ülkelere ait menkul k›ymet borsalar› için sonuç-

lar Tablo 5’te, geliflmekte olan ülkeler için Tablo 6’da verilmifltir.

Tablo 5’teki sonuçlara göre tüm ülkeler için hesaplanan test istatisti¤i düzey de-

¤erlerde mutlak de¤er olarak kritik de¤erlerden büyük elde edilememifltir. Bununla

birlikte fark› al›nm›fl seriler için hesaplanan test istatisti¤i tüm ülkeler için kritik de¤er-

lerden mutlak de¤er olarak büyük elde edilmifltir. Bu sonuçlara göre, geliflmifl ülke-

lerin menkul k›ymet borsas› endeks de¤erleri birinci dereceden bütünleflik olarak be-

lirlenmifltir.

Geliflmekte olan ülkeler için elde edilen ADF sonuçlar› Tablo 6’da verilmifltir. Tablo

6’daki sonuçlara göre tüm ülkeler için düzey de¤erlerde elde edilen test istatistikleri

mutlak de¤er olarak kritik de¤erlerden büyük elde edilemedi¤inden s›f›r hipotez ret

edilememifltir. Bununla birlikte birinci farklar› al›nm›fl endeks serileri mutlak de¤er

olarak kritik de¤erlerden yüksek elde edilmifltir. Bu sonuçlara göre, geliflmekte olan

ülkelerin endeks de¤erleri dura¤an de¤ildir ve birinci farklar› al›nd›¤›nda dura¤anl›k

koflulunu sa¤lamaktad›r.

Tablo 5: Geliflmifl Ülkeler için ADF Test Sonuçlar›



4.2. Johansen Eflbütünleflme Testi Sonuçlar›

Birim kök testi sonuçlar›na göre tüm ülkelere ait endeks de¤erleri birinci derece-

den bütünleflik olarak belirlenmifltir. Ülkelere ait endeks de¤erlerinin ayn› dereceden

bütünleflik olmas› aralar›nda eflbütünleflme iliflkisinin olabilece¤ini gündeme getir-

mektedir. Bu amaçla ülkelere ait endeks de¤erleri aras›ndaki eflbütünleflme iliflkisinin

varl›¤› Johansen eflbütünleflme testi ile araflt›r›lm›flt›r. Eflbütünleflme testinden önce

ilk olarak VAR model kurulmufl ve optimal gecikme say›s› VAR modelin hata terimle-

rinde otokorelasyonu da göz önünde bulundurarak Schwarz kriterine göre belirlen-

mifltir. Johansen eflbütünleflme testinde (a) sabitsiz VAR model, (b) sabitli VAR mo-

del ve (c) eflbütünleflme vektöründe do¤rusal trendli model olmak üzere üç alterna-

tif model uygulanm›flt›r2.
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Tablo 6: Geliflmekte Olan Ülkeler için ADF Test Sonuçlar›

(2) Yer kazanmak aç›s›ndan eflbütünleflme testi için özet tablolar verilmifltir. 



Tablo 7’de Türkiye menkul k›ymet borsas›n›n geliflmifl ülkelerin menkul k›ymet

borsalar› ile eflbütünleflme testi sonuçlar› yer almaktad›r. Elde edilen sonuçlara göre,

Türkiye ile Avustralya, Kanada, Almanya, Fransa, Yeni Zelanda, ‹sviçre ve ABD bor-

salar› aras›nda uzun dönemli iliflkinin varl›¤› belirlenmifltir. Bunun yan› s›ra, Türkiye ile

Hong Kong, Japonya, Norveç, Singapur ve ‹ngiltere borsalar› aras›nda eflbütünleflme

iliflkisinin varl›¤›na dair bulgular elde edilememifltir.

Tablo 8’de Türkiye ile geliflmekte olan ülkeler aras›ndaki eflbütünleflme testi so-

nuçlar› yer almaktad›r. Johansen yöntemine göre, Türkiye ile Çek Cumhuriyeti, M›s›r,

Hindistan, ‹srail ve Tayvan ülkelerinin borsalar› aras›nda uzun dönemli ortak bir iliflki

mevcut iken di¤er geliflmekte olan ülkeler ile eflbütünleflme iliflkisi tespit edilememifl-

tir. Eflbütünleflme testi sonuçlar›na göre, Türkiye hisse senedi piyasas› yedi geliflmifl

ve befl geliflmekte olan ülkenin hisse senedi piyasas› ile eflbütünleflik olarak tespit

edilmifltir.
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Ülkelerin menkul k›ymet borsalar› aras›ndaki eflbütünleflme iliflkilerini belirledikten

sonra Markowitz ortalama varyans modeli kullan›larak de¤iflik senaryolara göre port-

föyler oluflturulmufl ve oluflturulan portföylerin ortalama getiri ve risk katsay›lar› kar-

fl›laflt›r›lm›flt›r.

Markowitz ortalama-varyans modeline göre portföyler oluflturulmufltur. Marko-

witz, yat›r›mc›n›n çeflitlendirme yapmas›n› ve beklenen getiriyi maksimize etmesini

kapsayan bir kural oldu¤unu söylemifltir. Bu kural, yat›r›mc›n›n, en yüksek beklenen

getiriye veya en düflük varyansa sahip olan menkul k›ymetler aras›nda çeflitlendirme

yapmas› gerekti¤ini belirtir (Markowitz, 1952). Markowitz’e göre, portföyün bekle-

nen getirisi, menkul k›ymetlerin beklenen getirilerinin a¤›rl›kl› ortalamas›; portföyün

varyans›, portföydeki menkul k›ymetler aras›ndaki kovaryans ve menkul k›ymetlerin

varyanslar›n›n fonksiyonudur. Etkili çeflitlendirme, yüksek kovaryansa sahip olan

menkul k›ymetlerden kaç›nmay› gerektirmektedir (Markowitz, 1999). 

Markowitz ortalama-varyans Modeline göre oluflturulan portföylerin getirileri ve

riskleri bu model çerçevesinde matris yöntemiyle hesaplanm›flt›r. N varl›ktan oluflan

bir portföyde, i varl›¤›n›n portföydeki a¤›rl›¤› wi olarak varsay›l›rsa a¤›rl›k portföyü sü-

tun vektörü olarak afla¤›daki flekilde yaz›l›r (Benninga, 2000):

(7)

Menkul k›ymetlerin a¤›rl›k matrisinin (W) devrik dönüflümü (transpozesi), WT, flu

flekildedir (Benninga, 2000):

(8)

N varl›ktan oluflan portföydeki i varl›¤›n›n beklenen getirisi E(ri) olarak gösterilirse

getiriler vektörü ve bu vektörün transpozesi, E(r)T, afla¤›daki flekilde yaz›l›r (Bennin-

ga, 2000):

(9)

Uluslararas› alanda çeflitlendirilmifl optimal portföyler için k›s›tlar, menkul k›ymet-

lere kredili yat›r›m yap›lmad›¤› ve aç›¤a sat›fl›n gerçeklefltirilmedi¤idir. Burada amaç

uluslararas› alanda çeflitlendirilmifl portföyün getirisini k›s›tlar çerçevesinde optimizas-
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yon yöntemiyle maksimize etmek veya riskini minimize etmektir (Benninga, 2000):

(10)

(11)

Portföy getirisi hesaplan›rken portföye hangi varl›klar›n hangi a¤›rl›klarla al›naca-

¤› (portföy atamas›) önemli bir konudur. Çal›flmada, optimizasyonla portföyün bek-

lenen getirisinin maksimizasyonu ve riskinin minimizasyonu hedeflenmifltir. Al›nan

riske göre en yüksek getiriyi sa¤layacak optimal portföyün belirlenebilmesi için Shar-

pe Oran›n›n (Theta ile sembolize edilebilir) oluflturulmas› gerekmektedir. Maksimum

Theta’n›n ve minimum varyans›n›n hesaplanmas› k›sa sat›fl ve kredili yat›r›m k›s›d› ile

optimal portföyün tespiti için referans olmaktad›r (Korkmaz ve Pekkaya, 2005).

K›s›tlar:

Portföy getirisi; (12)

Portföyün standart sapmas›; (13)

fleklinde hesaplan›r. “S” varyans-kovaryans matrisini ifade etmektedir;

(14)

Çal›flmada yukar›da verilen Markowitz ortalama-varyans modeline göre ilk olarak

Türkiye ve geliflmifl ülkelerin menkul k›ymet borsalar› ile portföyler oluflturulmufltur.

Bu amaçla dört farkl› senaryo belirlenmifltir. Birinci senaryoda, aralar›nda eflbütünlefl-

me olan ülkeler portföy d›fl›nda b›rak›lm›fl ve Türkiye’ye %20 oran›nda tahsiste bulu-

nulmufltur. ‹kinci senaryoda aralar›nda eflbütünleflme iliflkisi olan ülkelere yat›r›m ya-
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p›lmam›fl ve di¤er ülkelere eflit oranda yat›r›m yap›lm›flt›r. Üçüncü senaryoda ülkelerin

aralar›nda eflbütünleflme iliflkisine bak›lmam›fl ve Türkiye’ye %20 oran›nda tahsis ya-

p›lm›flt›r. Son senaryoda ise, Türkiye’ye %20 ve sadece aralar›nda eflbütünleflme iliflki-

si olan ülkelere atama yap›lm›flt›r. Elde edilen sonuçlar Tablo 9’da verilmifltir. Bu so-

nuçlara göre en yüksek getiriyi sa¤layan (maksimum theta) portföy atamas› %11.49

ayl›k ortama getiri ile senaryo 3 ve senaryo 4’te gerçekleflmifltir. Beklenen getirilerin

gerçekleflebilmesi için Türk hisse senedi endekslerine (‹MKB Ulusal 100 Endeksi) %20,

Kanada’ya %62.77 ve ‹sviçre’ye %17.23 oran›nda yat›r›m yap›lmas› önerilmektedir.

En düflük standart sapma sa¤layan (minimum varyans) portföy atamas› %5.14 ayl›k

ortama ile senaryo 3’te gerçekleflmifltir. En düflük riskin gerçekleflebilmesi için Türk his-

se senedi endekslerine (‹MKB Ulusal 100 Endeksi) %20, ‹ngiltere’ye %44.92, ‹sviç-

re’ye %18.91 ve Japonya’ya %14.99 oran›nda yat›r›m yap›lmas› önerilmektedir.

‹kinci olarak Türkiye ile geliflmekte olan ülkelerin menkul k›ymet borsalar› ile de¤iflik

senaryolara göre optimal portföyler oluflturulmufltur. Birinci senaryoda, aralar›nda eflbü-

tünleflme olan ülkeler portföy d›fl›nda b›rak›lm›fl ve Türkiye’ye %20 oran›nda tahsiste bu-

lunulmufltur. ‹kinci senaryoda aralar›nda eflbütünleflme iliflkisi olan ülkelere yat›r›m yap›l-

mam›fl ve di¤er ülkelere eflit oranda yat›r›m yap›lm›flt›r. Üçüncü senaryoda ülkelerin ara-

lar›nda eflbütünleflme iliflkisine bak›lmam›fl ve Türkiye’ye %20 oran›nda tahsis yap›lm›fl-

t›r. Son senaryoda ise, Türkiye’ye %20 ve sadece aralar›nda eflbütünleflme iliflkisi olan ül-

kelere atama yap›lm›flt›r. Elde edilen sonuçlar Tablo 10’da verilmifltir. Bu sonuçlara göre

en yüksek getiriyi sa¤layan (maksimum theta) portföy atamas› %15.29 ayl›k ortama ge-

tiri ile senaryo 3’te gerçekleflmifltir. Beklenen getirilerin gerçekleflebilmesi için Türk hisse

senedi endekslerine (‹MKB Ulusal 100 Endeksi) %20, M›s›r’a %36.75, Çek Cumhuriye-

ti’ne %16.88, Macaristan’a %13.59 ve Peru’ya %12.78 oran›nda yat›r›m yap›lmas› öne-

rilmektedir. En düflük standart sapma sa¤layan (minimum varyans) portföy atamas›

%6.24 ayl›k ortama ile yine senaryo 3’te gerçekleflmifltir. En düflük riskin gerçekleflebil-

mesi için Türk hisse senedi endekslerine (‹MKB Ulusal 100 Endeksi) %20, Sri Lanka’ya

%14.90, ‹srail’e %12.19, M›s›r’a %9.90, Çek Cumhuriyeti’ne %9.47, Filipinlere %8.71,

Hindistan’a %6.65, Peru’ya %6.64, Tayvan’a %6.30, Malezya’ya %3.31 ve Kolombi-

ya’ya %1.94 oran›nda yat›r›m yap›lmas› önerilmektedir.

Geliflmifl ve geliflmekte olan ülke gruplar› karfl›laflt›r›ld›¤›nda beklentilere uygun

sonuçlar elde edilmifltir. Geliflmifl ülkelerden oluflturulan portföylerin beklenen getiri-

leri düflük ve ayn› zamanda riskleri de düflüktür.  Geliflmekte olan ülkelerde ise bek-

lenen getiriler ve yüklenilen riskler yüksektir. 
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5. Sonuç
Küreselleflmenin etkisi, bilgi ve biliflim teknolojilerindeki geliflmelerin h›z kazanma-

s› ile yat›r›mc›lar uluslararas› piyasalarda daha fazla ifllem yapar hale gelmifllerdir. Ya-

t›r›mc›lar›n uluslararas› piyasalarda daha fazla ifllem yapmas›n›n temelinde daha az

risk üstlenerek daha fazla getiri elde etme çabas› yatmaktad›r. Bu çaban›n gerçekle-

flebilmesi için uluslararas› portföy yat›mlar›n›n yap›lmas› gerekmektedir. Hangi ülke-

lere ne ölçüde yat›r›m yap›laca¤› karar› ise ülkelerin hisse senedi getirileri aras›ndaki

iliflkiye ba¤l›d›r.

Bu amaçla bu çal›flmada geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerin menkul k›ymet bor-

salar› endeks de¤erleri aras›ndaki iliflkiler birim kök ve eflbütünleflme testleri ile arafl-

t›r›lm›flt›r. Birim kök testi sonuçlar›na göre tüm ülkelere ait menkul k›ymet borsalar›

endeks de¤erleri birinci dereceden bütünleflik elde edildi¤inden aralar›ndaki olas›

uzun dönem iliflkinin varl›¤› Johansen eflbütünleflme testi ile araflt›r›lm›flt›r. Eflbütün-

leflme testi sonucuna göre, Türkiye menkul k›ymet borsas› befl geliflmifl yedi gelifl-

mekte olan ülkenin menkul k›ymet borsalar› ile eflbütünleflik oldu¤u sonucuna var›l-

m›flt›r. Ülkelerin menkul k›ymet borsalar›n›n eflbütünleflik olmas› bu borsalar›n uzun

dönemde ortak hareket etti¤ini göstermektedir. Bu bulgular, Türkiye menkul k›ymet

borsas› ile di¤er ülke ve bölge endeksleri aras›ndaki eflbütünleflme iliflkisini ölçen ön-

ceki birçok çal›flma sonuçlar›yla uyumluluk göstermektedir. Küreselleflme, entegras-

yon, liberalleflme ve iflbirliklerinin artmas›yla menkul k›ymet borsalar› aras›nda eflbü-

tünleflme iliflkisinde de art›fllar gözlenmektedir.

Eflbütünleflme testinden elde edilen sonuçlar göz önünde bulundurularak de¤iflik

senaryolara göre portföyler oluflturulmufltur. Türkiye ve geliflmifl ülkelerin menkul k›y-

met borsalar› dikkate al›narak oluflturulan portföylerin geliflmekte olan ülkelerin

menkul k›ymet borsalar› dikkate al›narak oluflturulan portföylerden getiri ve risk aç›-

s›ndan daha düflük oldu¤u tespit edilmifltir. Bu sonuç beklentileri karfl›lar niteliktedir.

Çünkü geliflmekte olan ülkelerin menkul k›ymet piyasalar› geliflmifl olan ülkelerin

menkul k›ymet piyasalar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda oynakl›¤› daha yüksektir ve buna ba¤-

l› olarak getirisi ve risk seviyesi de yükselmektedir.
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