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Yatırım kararları verilirken yatırımcılar tarafından önemsenen iki temel unsur söz 

konusudur. Bunlar risk ve bunun kar�ılı�ında elde edilecek getiridir. Portföy 

teorilerinin en önemli amacı ise riski minimum ve getiriyi maksimum yapabilecek 

bile�imi olu�turmaktır. 

Öte yandan küreselle�en yapı ile birlikte her geçen gün finansal piyasalardaki riskler

artmaktadır. Hem yerel hem de küresel krizler durumunda yatırımcıların alacakları 

pozisyonlar riskten kaçınmak adına önem arz etmektedir. Bu ba�lamda çalı�manın 

amacı, Türkiye borsasına yatırım yapacak olan bir yatırımcının hangi OECD ülkelerine 

yatırım yapmak suretiyle portföy çe�itlendirmesi yapabilece�ini saptamaktır. 

Bu çalı�mada Türkiye ve verilerine ula�ılabilen OECD ülke borsalarının 

entegrasyonunu analiz etmek için ikiden fazla yapısal kırılmaya izin veren Maki (2012) 

e�bütünle�me testi kullanılmı�tır. Ayrıca serilerin dura�anlık seviyelerinin tespitinde 

yine ikiden fazla kırılmaya izin veren Carrion-i Sylvestre (2009) birim kök testi 

kullanılmı�tır. Bu kapsamda 22 ülkeye ait farklı ba�langıç tarihlerinden olu�an ve biti�i 

Mayıs-2013 olan toplam 4688 gözlemden faydalanılmı�tır.  

Çalı�manın sonucunda elde edilen bulgulara göre yatırımcıların Borsa �stanbul ile 

birlikte Almanya, Hollanda, Danimarka, �rlanda, Güney Kore, Yeni Zelanda ve �talya 

borsalarından birine yatırım yaparak portföy çe�itlendirmesi yapabilecekleri 

saptanmı�tır. Bu sayede yatırımcılar riskini minimize edebilecektir. Bunun haricinde 

incelenen di�er ülke borsalarına yatırım yapan bir Borsa �stanbul yatırımcısı normalin 

üzerinde getiri elde etme fırsatına sahip olamayacaktır. 

Anahtar Kelimeler: Portföy Çe�itlendirmesi, Maki E�bütünle�me Testi, Carrion-i 

Sylvestre Birim Kök Testi, OECD, Borsa �stanbul 
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When investment decisions are taken, there are two key elements considered important 

by investors. These are risks and premiums acquired in return. The most significant 

purpose of portfolio theories is comprising the combination that can minimize the risk 

and maximize the premiums. 

On the other hand, with globalizing structure, risks in the financial markets increase 

every day. During both local and global crises, position taken by investors in order to 

avoid risks are important. In this context, the aim of this study is determining which 

OECD countries an investor, who will invest in Turkish stock market, can diversify 

their portfolio by investing in.  

In this study, Maki (2012) cointegration test allowing more than two structural breaks 

has been used in order to analyze the integration of Turkish and some OECD countries 

stock markets.  In addition, Carrion-i Sylvestre (2009) unit root test that allows more 

than two breaks has been used in determining the series' stability levels. In this context, 

it was benefited from a total of 4688 observations belonging to 22 different countries 

with different starting dates and finishing in May-2013.  

According to the findings obtained as a result of the study, it has been found that 

investors can diversify their portfolios by investing in Istanbul Stock Exchange and in 

one of Germany, the Netherlands, Denmark, Ireland, South Korea, New Zealand and 

Italy Stock Exchanges. Thus, investors can minimize their risks. An Istanbul Stock 

Exchange investor who invests in stock markets other than these cannot have the 

opportunity to generate an abnormal income. 

Key Words: Portfolio Diversification, Maki Cointegration Test, Carrion-i Sylvestre 

Unit Root Test, OECD, Borsa �stanbul 
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G�R��

En genel tan�m�yla birden fazla finansal yat�r�m arac�n�n bir araya getirilmesi ile 

olu�turulan sepete portföy denilmektedir. Geleneksel portföy teorisinde birbiri ile ili�ki 

içerisinde olmayan, farkl� sektörlerde yer alan ve farkl� vade yap�lar�na sahip menkul 

k�ymetlere (hisse senedi, tahvil, döviz veya alt�n vb.) yat�r�m yapmak suretiyle 

minimum 15-20 menkul k�ymetten olu�turulacak portföy sepetinin riski azaltaca�� 

dü�ünülmekteydi. Ancak bunun böyle olmad��� 1950�li y�llar ile birlikte anla��lmaya 

ba�land�. 

Bin y�llar önce dahi, insanlar yapt�klar� yat�r�mlarda asl�nda risk ve getiri ili�kisini 

dikkate alm��lard�r. Ancak bu dikkate al�� matematiksel yöntemlerle de�il de 1950�lere 

kadar sezgiye dayal� olarak gerçekle�mi�tir. Markowitz (1952) çal��mas�nda getiriye 

önem vermenin yan� s�ra portföy içerisinde yer alan menkul k�ymetler aras�ndaki 

korelasyonun da dikkate al�nmas�n� ve bu ba�lamda hesaplanan portföy riskinin hesaba 

kat�lmas�n� öne ç�karm��t�r (Pekkaya, 2011). 

Portföy çe�itlendirmesinin yap�lmas� konusunda literatürde yüzlerce çal��ma yap�lm��

olmakla birlikte optimal portföyün seçiminde çe�itli tekniklerin kullan�ld��� 

görülmektedir. Bunlardan baz�lar� kovaryans matrisi tahmini, küçülme metodu, faktör 

modelleri, bayesian ve ampirik bayes tahmin edicileri, tesadüfi matris teorisi tahmin 

edicisi, genetik algoritmalar ile optimizasyon yapmak olarak s�ralanabilir. Zaman serisi 

ve panel veri analizlerinde kullan�lan e�bütünle�me testleri gibi ekonometrik teknikleri 

kullanmak ise bir ba�ka yöntemdir. 

Çal �man n!Konusu!ve!Önemi!

Y�llar boyunca geleneksel portföy teorisinde riski çe�itlendirmek, eldeki hisse senedi 

say�s�n� artt�rmak anlam�na gelmekteydi. Ancak modern portföy teorisi ile bu kabul yeni 

bir boyut kazanm��t�r (Korkmaz ve di�erleri, 2013). 1952 y�l�nda Harry Markowitz 

taraf�ndan ortaya at�lan modern portföy teorisi finans tarihinin en önemli dönüm 

noktalar�nda biri olmu� ve günümüzde finans�n 6 temel yap� ta��ndan biri olarak kabul 

edilmektedir.  
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Bu teorinin getirdi�i en önemli yenilik, portföyü olu�tururken baz� temel varsay�mlar�n 

de�il de matematiksel yöntemlerin kullan�lmas�d�r. Bu teoriye göre dikkat edilmesi 

gereken en önemli husus portföy kapsam�ndaki varl�klar�n aras�ndaki korelasyondur 

(Saraç, 2012). Bu teoriyle göre portföyün riskini dü�ürmek için, geleneksel porföy 

teorisinde oldu�u gibi portföydeki menkul k�ymet say�s�n� tesadüfi olarak art�rmak bir 

fayda sa�lamayacakt�r. Teoriye göre birbirleriyle negatif korelasyonlu varl�klar� bir 

araya getirmek portföy riskini dü�ürmenin tek yolu olarak ortaya konmaktad�r. Bu 

yakla��ma göre etkin portföyler kümesi içerisinden en uygun risk ve getiriye sahip olan 

bile�im seçilir (Demirta� ve Güngör, 2004). 

Bu itibarla çal��man�n birinci bölümünde; genel bilgileri sunmak ad�na portföyün 

tan�m�, portföy çe�itleri, portföy yönetimi ve portföy yönetim yakla��mlar� (geleneksel 

ve modern), portföy yönetim stratejileri, endeks modelleri ve portföy performans�n�n 

ölçülmesi gibi konular ele al�nm��t�r. 

�kinci bölümde; risk ve getiri konusu ele al�nm��, risk çe�itleri tan�t�lm��t�r. Modern 

portföy yönetimi ba�lam�nda portföy çe�itlendirmesi, portföyün riski ve getirisinin nas�l 

hesapland��� anlat�lm��t�r. Bu bölümde son olarak optimal portföy yönetimi ve 

uluslararas� portföy yönetimi konular�na de�inilmi�tir. 

Üçüncü bölümde ise Borsa �stanbul ile di�er OECD ülke borsalar� aras�ndaki ili�kiyi 

ara�t�ran ekonometrik bir model olu�turulmu�tur. Bu bölümde literatür incelemesi, 

ara�t�rman�n amac� ve yöntemleri, ekonometrik model ve son olarak ampirik bulgular 

ele al�nm��t�r. 

Ara�t�rman�n sonucunda ise; tüm ülke borsalar� için elde edilen bulgular ortak bir 

tabloda toplanarak Borsa �stanbul�a yat�r�m yapan bir yat�r�mc�n�n hangi OECD ülkesi 

borsas�na yat�r�m yaparak portföy çe�itlendirmesi yapabilece�i gösterilmi�tir.  Bu 

sayede Türkiye borsas� ile birlikte yat�r�m yap�labilecek ülkeler aras� kar��la�t�rma 

imkân� sunulmu� ve bu ba�lamda genel bir de�erlendirme yap�lm��t�r. 

Çal��man�n Amac� ve K�s�tlar� 

Literatürde yap�lm�� çal��malarda görüldü�ü üzere ülke borsalar� aras�ndaki entegrasyon 

farkl� e�bütünle�me teknikleri vas�tas�yla incelenmi�tir. Bu analizler sonucunda elde 

edilen bulgular�n net olmad��� görülmektedir. Bu sebeple yap�sal k�r�lmalar�n incelenen 
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verinin yap�s�na göre model taraf�ndan içsel olarak belirlenebildi�i bir e�bütünle�me 

testini kullanmak okuyucuya daha güvenilir bulgular sunacakt�r.  

Öte yandan küreselle�en yap� ile birlikte finansal piyasalardaki riskler her geçen gün 

artmaktad�r. Hem yerel hem de küresel krizler durumunda yat�r�mc�lar�n alacaklar� 

pozisyon riskten kaç�nmak ad�na önem arz etmektedir. Bu itibarla çal��man�n amac�, 

Türkiye borsas�na yat�r�m yapacak olan bir yat�r�mc�n�n hangi OECD ülkelerine yat�r�m 

yapmak suretiyle portföy çe�itlendirmesi yapabilece�ini saptamakt�r.  

Hem Carrion-i Sylvestre hem de Maki testlerinin do�rusal zaman serisi modeli olmas� 

bak�m�ndan her iki test de serilerdeki volatiliteyi dikkate almamakta ve de�i�en varyans� 

s�f�r kabul etmektedir. Oysa hisse senedi piyasalar�nda dönem dönem volatil yap�lara 

rastlanmaktad�r ve bu volatil yap�lar� da dikkate alan modellerin kullan�m�na ihtiyaç 

duyulmaktad�r. Aç�klanan bu durum çal��man�n önemli bir k�s�t�n� ortaya koymaktad�r.  

Çal��man�n Yöntemi 

Bu çal��man�n veri seti ikincil verilerden olu�makta olup veri aral��� ise elde edilen 

verinin ba�lang�ç tarihine göre de�i�mektedir. Verilerin tamam� 

www.ukfinance.yahoo.com web adresinden elde edilmi�tir. 

Tüm seriler için dura�anl��� belirlemek amac�yla Carrion-i Sylvestre çok yap�sal 

k�r�lmal� birim kök testi kullan�lm��t�r. Buna ba�l� olarak Türkiye�ye yat�r�m yapan bir 

yat�r�mc�n�n di�er OECD ülkelerinden hangilerini seçerek portföy çe�itlendirmesi 

yapabilece�ine karar vermesi konusunda yine çok yap�sal k�r�lmay� dikkate alan Maki 

e�bütünle�me testi kullan�lm��t�r. Birim kök ve e�bütünle�me testlerinin paralellik 

göstermesi ad�na her iki testin de yap�sal k�r�lmalar� içsel olarak belirleyen ve be�

yap�sal k�r�lmaya kadar izin veren bir yap�da olmas�na özen gösterilmi�tir. Öte yandan 

literatürde yap�lan çal��malar ara�t�r�ld���nda k�r�lmalar� dikkate almayan Johansen, bir 

k�r�lmay� dikkate alan Gregory-Hansen (1996) ve iki k�r�lmaya izin veren Hatemi-J 

(2008) testlerinin kullan�ld��� görülmü�tür. 2012 y�l�nda Maki taraf�ndan ortaya at�lan 

be� yap�sal k�r�lmal� e�bütünle�me testi ise ad� geçen geçmi� testlere k�yasla daha 

geli�mi� bulgular sa�lamak konusunda yard�mc� olmaktad�r. Yine bu do�rultuda zaman 

serilerinde dura�anl�k seviyeleri belirlenirken yap�sal k�r�lmalar� dikkate almayan ADF, 

PP, KPSS, bir yap�sal k�r�lmaya izin veren Zivot-Andrews, iki yap�sal k�r�lmay� dikkate 
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alan Lumsdaine-Papell gibi testlerin kullan�ld��� görülmektedir. Çal��mada ise 2009 

y�l�nda Carrion-i Sylvestre taraf�ndan geli�tirilen çok yap�sal k�r�lmal� birim kök testi 

kullan�lm��t�r. 
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BÖLÜM 1: PORTFÖY VE PORTFÖY YÖNET�M�

Bu bölümde ilk olarak portföyün tan�m� ve portföy çe�itleri incelendikten sonra 

geleneksel ve modern portföy teorileri tan�t�lacakt�r. Daha sonra Finansal Varl�k 

Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) gibi portföy yönetim 

yakla��mlar� incelenmi�tir. Bu bölümün son k�sm�nda ise portföy yönetim stratejileri ve 

portföy performans�n�n ölçüm yöntemleri ele al�narak tart���lm��t�r.  

1.1. Portföyün Tan�m� 

Portföy kelimesi Frans�zca kökenli olup cüzdan anlam�na kar��l�k gelmektedir 

(Çetinceli, 2012: 10). Portföy sözcü�ü bir ki�inin gelece�ini belirleyen harcama 

kararlar�n�n bütünü olarak ifade edilmektedir (Kalfa, 2010: 3). 

Portföy birden çok menkul k�ymetin olu�umundan meydana gelen finansal nitelikteki 

k�ymetlere verilen isimdir (U�urlu, 2012: 1). Bu manada finans alan� özelindeki 

anlam�yla portföy, farkl� özelliklerdeki birden fazla yat�r�m arac�ndan olu�an yat�r�m 

sepetidir (Demirelli, 2014: 15).  

Bu anlamda i�letmenin aktifi asl�nda büyük bir portföydür. Kapsam� biraz daha 

daraltacak olursak, i�letmenin yapt��� her türlü yat�r�mlar�n olu�turdu�u bütün için 

portföy sözcü�ü kullanmak uygun olacakt�r. Finansal yat�r�m ba�lam�nda ise portföy, en 

az iki çe�it finansal varl�k ya da en az iki farkl� firmaya ait menkul k�ymetten olu�an 

havuz olarak tan�mlanabilir (Saraç, 2012: 74).  

Bir ba�ka tan�ma göre ise portföy birden fazla menkul k�ymetin riski da��tma temel 

amac�yla bir arada tutulmas�d�r (Baykan, 2010: 3). 

Belirli ki�i veya grup taraf�ndan elde bulundurulan, yo�un olarak hisse senedi ve tahvil 

gibi menkul k�ymetlerden olu�an bile�keye de portföy ad� verilmektedir (Cebeci, 2011: 

11). Ayr�ca türev ürünlerinde olu�turulan portföyler içerisindeki oran� son dönemde 

oldukça artm��t�r. Bundan dolay� tan�ma hisse senedi ve tahvil haricinde türev ürünlerde 

eklenebilir (Pelitli, 2007: 3).  

Portföy belirli bir menkul k�ymetler toplulu�undan olu�makta ancak içerdi�i menkul 

k�ymetlerin basit bir toplam� de�ildir. Portföy kapsam�nda olan varl�klar�n tamam� 

ölçülebilir niteliktedir (Demir, 2013: 2).  
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Tüm bu tan�mlar do�rultusunda ideal bir portföyden beklenen baz� temel nitelikler 

mevcuttur. Bunlar:  

� Portföy istenildi�inde kolay bir �ekilde nakde dönü�türülebilir nitelikte 

olmal�d�r. Böyle bir durumda portföyün likit bir yap�da oldu�u söylenir.  

� Menkul k�ymetlerden olu�turulmu� olan portföyün getirisinin yüksek olmas� 

istenir.  

� Yüksek getiri ile birlikte portföye ait riskinde dü�ük olmas� beklenmektedir. 

� Portföy kapsam�ndaki menkul k�ymet say�s�n�n ideal düzeyde olmas� 

istenmektedir. 

� Son olarak ise, portföyün piyasadaki vade ve miktar yap�s� ile uyumlu olmas� 

beklenir. Bu uyuma göre eldeki portföy istenilen miktarda ve vadede elden 

ç�kar�labilir ya da geni�letilebilir (Demirelli, 2014: 15). 

1.2.  Portföy Çe�itleri 

Portföy teorisine göre yat�r�mc�lar tek bir menkul k�ymete de�il iki veya daha fazla 

menkul k�ymete yat�r�m yapmaktad�rlar. Buradaki temel amaç eldeki mevduat� menkul 

k�ymetler aras�nda da��tmak suretiyle riski minimize etmektir. Bu ba�lamda baz� 

portföy çe�itlerinden bahsetmek mümkündür. Bunlar: 

� Tamam� tahvillerden olu�an portföyler 

� Tamam� hisse senetlerinden olu�an portföyler 

� K�smen hisse senetlerinden k�smen de tahvillerden olu�an portföyler 

� Di�er yat�r�m araçlar�ndan olu�an portföylerdir (Moustafa, 2007: 2). 

1.2.1. Tamam� Tahvillerden Olu�an Portföyler 

Bilindi�i üzere tahvil hisse senedine k�yasla daha az risk içeren bir finansal varl�kt�r 

(Kalfa, 2010: 8). Bu ba�lamda tamam� tahvillerden olu�an portföyler, risk almay� 

sevmeyen ve piyasadaki hareketleri takip etmekte zorlanan yat�r�mc�lar için uygun bir 

portföy olu�turma yöntemidir (Çetinceli, 2012: 11). Ayr�ca risk dü�ük olaca��ndan 

ötürü ekonomik kriz dönemlerinde bu tip portföyler daha güvenli bir korunma 

(Hedging) arac� olacakt�r.  

Bu portföy olu�turma yöntemine göre ki�iler devlet tahvili, özel �irketler taraf�ndan 

ç�kar�lm�� tahviller ve k�sa vadeli hazine bonolar�ndan bir portföy olu�turarak, belirli bir 
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vade için önceden tespit edilmi� faiz kazanc�n� garanti etmektedirler (Baykan, 2010: 

12).  

1.2.2. Tamam� Hisse Senetlerinden Olu�an Portföyler 

Bu yönteme göre portföyün tamam� hisse senetlerinden meydana gelir. Bu portföy daha 

yüksek getiri ve daha yüksek risk yap�s�ndan olu�maktad�r. Bu tip portföyler ekonomik 

kriz dönemlerinde de�il de, daha çok ekonomik istikrar�n görüldü�ü dönemlerde yüksek 

getiri imkan�na sahip olmaktad�r. Ayr�ca riskin yüksek olmas� sebebiyle portföyü 

olu�turan ki�ilerin piyasay� dikkatli bir �ekilde takip etmesi ve olu�turdu�u portföyün 

yüksek likiditeye sahip olmas� gerekmektedir (Moustafa, 2007: 2). 

1.2.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olu�an Portföyler 

Bu portföy türü di�er portföy türlerine k�yasla daha çok tercih edilmektedir. Zira 

portföy yöntemine göre eldeki mevduat hisse senedi ve tahviller aras�nda payla�t�r�lmak 

suretiyle hem risk hem de getiri esaslar� birle�tirilerek dengeli bir yap� 

olu�turulmaktad�r. Bu yönteme göre ekonomik ko�ullar� s�k� takip etmek gerekmektedir. 

Çünkü ekonomi kötüye gitti�i dönemlerde riskin artt��� dü�ünülerek portföydeki tahvil 

oran� art�r�lmal�, ekonomi iyiye gitti�i dönemlerde ise risk al�narak kar elde etme 

imkân�n�n yükseldi�i dü�ünülerek portföydeki hisse senedi oran� art�r�lmal�d�r (Baykan, 

2010: 13). 

1.2.4. Di�er Yat�r�m Araçlar�ndan Olu�an Portföyler 

Bu tip bir yap�da portföy yaln�zca hisse senedi ya da tahvilden de�il di�er yat�r�m 

araçlar�ndan da olu�turulabilir. Burada önemli olan husus yat�r�mc�n�n yat�r�m araçlar� 

aras�ndaki yapaca�� kar��la�t�rma ve verece�i karard�r. Yat�r�m süresi boyunca hangi tür 

yat�r�m araçlar�n�n faydal� olaca�� ekonometrik ve istatistiki teknikler kullan�larak tespit 

edilmektedir. Di�er yat�r�m araçlar� k�saca s�ralanacak olursa:  

� Finansman bonolar� 

� Repo 

� Hazine bonolar� 

� Varant 

� Varl��a dayal� menkul k�ymet 
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� Döviz ve döviz tevdiat hesaplar� 

� Gelir ortakl��� senetleri 

� �mtiyazl� hisse senetleri 

� Kar zarar ortakl��� belgesi 

� Forward 

� Future 

� Opsiyon 

� Swap (Kalfa, 2010: 10). 

1.3. Portföy Yönetimi ve Portföy Yönetim Yakla��mlar� 

Menkul k�ymet piyasalar�nda ki�i ve kurumlar�n yat�r�m yapabilecekleri çok say�da 

finansal varl�k mevcuttur. Bu ba�lamda birçok seçenekle kar�� kar��ya kalan yat�r�mc� 

için en önemli husus portföyünde hangi menkul k�ymete hangi oranda yat�r�m 

yapaca��na karar vermesidir. Bu karar a�amas� literatürde portföy seçim problemi 

olarak tan�mlan�r (Kaya, 2012: 3). Bu ba�lamda portföy yönetimi, portföye dahil 

edilecek finansal k�ymetlerin seçilmesi ve seçilen bu k�ymetlerin portföy içerisindeki 

a��rl�klar�n�n belirlenmesi a�amas�ndan olu�turmaktad�r. Portföy yönetimi kavram� 

hangi yat�r�m arac�na ne zaman, ne kadar mevduat yat�r�laca�� ve bundan elde edilecek 

getirilerin yönetilmesi i�lemlerini ifade etmektedir (Güler, 2005: 9). 

Portföy yönetiminin süreci be� temel alt ba�l�ktan olu�maktad�r:  

� Portföy planlamas� 

� Yat�r�m analizi 

� Portföy seçimi 

� Portföy de�erlendirmesi 

� Porföy revizyonudur. 

Bu sürece ili�kin detayl� ak�� �emas� �ekil 1�de görülmektedir. 
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�ekil 1: Portföy Yönetim Süreci

Kaynakça: Ceylan A. ve T. Korkmaz (2004), Sermaye Piyasas� ve Menkul De�er Analizi, Bursa, Ekin 

Kitabevi 

1.3.1. Geleneksel Portföy Yakla��m� 

Klasik portföy yakla��m�nda birbiri ile ili�ki içerisinde olmayan, birbirinden farkl� 

sektörlerde yer alan ve farkl� vade yap�lar�na sahip menkul k�ymetlere (hisse senedi, 

tahvil, döviz, alt�n vb) yat�r�m yapmak suretiyle minimum 15-20 menkul k�ymetten 

2- Yat�r�m Analizi 

Ekonomi analizi, 

Sektör analizi, 

�lk seçim, 

Tahmin analizi

4- Portföy De�erlendirmesi 

Performans ölçütleri, 

Performans kar��la�t�rmalar� 

1- Portföy Planlamas� 

Yat�r�mc�n�n durumu, 

Yöneticinin durumu, 

Yat�r�m ölçütleri 

3- Portföy Seçimi 

Genel kompozisyon karar�, 

Menkul k�ymet seçimleri�

5- Portföy Revizyonu 

Genel kompozisyon karar�, 

Menkul k�ymet seçimleri, 

Zaman kararlar� 
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olu�turulacak portföy sepetinin riski azaltaca�� dü�ünülmektedir. Bir ba�ka deyi�le 

buradaki temel amaç tüm yumurtalar� ayn� sepete koymamakt�r (Atmaca, 2010: 103).    

Geleneksel portföy yakla��m� dört a�amadan olu�maktad�r. Bunlar: 

� Yat�r�mc�ya ait bilgilerin toplanmas� 

� Portföy amac�n�n belirlenmesi 

� Portföyü olu�turan menkul k�ymetlerin seçimi 

� Seçilen portföyün yönetimidir (Güler, 2005: 46). 

Bu yakla��mdaki temel varsay�m menkul k�ymet say�s� artt�kça portföyün riskinin 

dü�tü�ü yönündedir. Buna ba�l� olarak dü�ük say�da menkul k�ymetten olu�an 

portföyün riskinin yüksek olaca�� dü�ünülür. Bu yakla��m�n eksik olan taraf� menkul 

k�ymetlerin birbirleriyle olan hareketlerinin dikkate al�nmay���d�r (Tuna, 2011: 16).  

Geleneksel portföy yakla��m�na göre portföye dahil edilecek her bir hisse senedinin 

seçimi ve bu hisse senetlerine ait portföy içerisindeki a��rl���n belirlenmesi karma��k 

analizler sonucunda olmaktad�r. Bu seçim gerçekle�tirilirken nitel yakla��mlar�n yan� 

s�ra; beklenen temettüler, beklenen kazanç, geçmi�teki kazançlar, büyüme ve verimlilik 

gibi i�letme faaliyetleriyle ilgili detayl� bilgi sahibi olunmas� gerekmektedir (Üner, 

2011: 38).  

Geleneksel portföy teorisi 1950�li y�llara kadar gerek teoride gerekse uygulamada geni�

yer bulmu�tur. Ancak bu teorinin bilimsel dayana��n�n olmamas� ve nicel bilgileri 

yeterince kullanmamas� sebebiyle birçok ele�tiri almas�na sebep olmu�tur. Bu ba�lamda 

Harry Markowitz taraf�ndan geli�tirilen portföy teorisi ortaya at�lm��t�r. Markowitz 

1952 y�l�nda yazd��� makalesinde menkul k�ymetler borsas� incelemelerini matematik 

üzerinden gerçekle�tirmi�tir. O tarihte borsa fiyatlar�n�n analizi John Burr Williams 

taraf�ndan geli�tirilmi� olan bugünkü de�er teorisi ile yap�lmaktayd�. Markowitz bu 

analizin risk içermedi�ini görmü� olup belirsizlik içinde portföy da��l�m� üzerinde yeni 

bir teori geli�tirmi� ve 1952�de �Portföy Seçimi� isimli makalesi akademide ekonomi ve 

finans alan�ndaki en önemli dergilerin ba��nda gelen �Journal of Finance� da 

bas�lm��t�r. 



���

�

1.3.2. Modern Portföy Yakla��m� 

Bin y�llar önce dahi, insanlar yapt�klar� yat�r�mlarda asl�nda risk ve getiri ili�kisini 

dikkate alm��lard�r. Ancak bu dikkate al�� matematiksel yöntemlerle de�il de 1950�lere 

kadar sezgiye dayal� olarak gerçekle�mi�tir. Markowitz çal��mas�nda getiriye önem 

vermenin yan� s�ra portföy içerisinde yer alan menkul k�ymetler aras�ndaki 

korelasyonunda dikkate al�nmas�n� ve bu ba�lamda hesaplanan portföy riskinin hesaba 

kat�lmas�n� öne ç�karm��t�r (Pekkaya, 2011: 9). 

Markowitz�e göre portföy seçiminde etkin s�n�r söz konusudur. Belli bir getiri 

seviyesinde en dü�ük riske sahip veya belli bir risk seviyesinde en yüksek getiriye sahip 

portföyler etkin s�n�r� olu�turur (Saraç, 2012: 81). 

Modern portföy yakla��m�n�n temel varsay�mlar� a�a��daki gibi say�labilir: 

� Yat�r�mc� bir dönemde beklenen faydas�n� maksimize etmeyi amaçlamaktad�r. 

� Yat�r�mc� portföy riskini gerçekle�en getiri ile beklenen getiri aras�ndaki fark 

olarak ifade eder. Bunun bir di�er ad� ise standart sapmad�r. 

� Yat�r�mc� her bir yat�r�m imkân�n� beklenen getirilerin olas�l�k da��l�mlar� ile 

belirlemektedir. 

� Yat�r�mc� sat�n almak istedi�i menkul k�ymete ait �irket ve piyasa hakk�nda 

herhangi bir maliyete katlanmaks�z�n bilgi alabilmektedir. Yani etkin piyasalar 

hipotezinin geçerli oldu�u varsay�l�r.  

1.3.3. Finansal Varl�klar� Fiyatlama Modeli 

1950�lerde Harry Markowitz taraf�ndan geli�tirilen modern portföy teorisi yat�r�mc�n�n 

riskin nas�l ölçülece�ini ifade etmesine ra�men, risk ve beklenen getiri aras�ndaki 

ili�kiyi tam anlam�yla aç�klamamaktad�r. Bu ba�lamda ilerleyen y�llarda risk ve getiri 

ili�kisi Harry Markowitz�in doktora ö�rencisi William Sharpe (1964), kendisinden 

ba��ms�z olarak Lintner (1965) ve Mossin (1966) taraf�ndan geli�tirilen Finansal 

Varl�klar� Fiyatlama Modeli (FVFM) ile aç�klanm��t�r (Saraç, 2012: 88). 

Bu model temel olarak herhangi bir varl�k veya portföyden beklenen getiriyi piyasa 

getirisi ile ili�kilendirmektedir. Modele göre varl���n getirisi sistematik risk ile do�rusal 

ili�ki içerisinde olacakt�r. Model sistematik riski beta katsay�s� ile ölçmekte olup, beta 
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katsay�s� hisse senedinin piyasa temel endeksi getirisine duyarl�l���n� ifade etmektedir 

(Korkmaz ve di�erleri, 2010: 96). 

Finansal varl�k fiyatlama modelinin matematiksel ifadesi �u �ekildedir: 

�� � � �� � ��	�
 � � ����
ke = Yat�r�mdan beklenen getiri oran�n�, 

rf = Risksiz faiz oran�n�, 

� = Hisse senedinin piyasa endeksine duyarl�l���n�, 

rm = Piyasan�n beklenen getiri oran�n�, 

rm - rf = Piyasa risk primini ifade etmektedir (K�rl�, 2006: 122).  

Bu model a�a��daki menkul k�ymet piyasa do�rusu �eklinde türetilmektedir:  

�ekil 2: Menkul K�ymet Piyasa Do�rusu

Burada; 

ri = i menkul k�ymetinin getirisi 

rm = Piyasan�n getirisi 

rf = Risksiz menkul k�ymetin getirisi 

�m
2 = Piyasa riskini temsil etmektedir. 
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Bu modele ili�kin baz� varsay�mlardan söz edilmektedir. Bunlar: 

� Yat�r�mc�lar portföylerini bir dönemlik beklenen getiri ve standart sapmalara 

göre de�erlendirirler 

� Yat�r�mc�lar her zaman yüksek getiri beklemektedirler 

� Yat�r�mc�lar beklenen getiri hariç tutulmak üzere her niteli�i benzer olan iki 

portföyden yüksek beklenen getiriye sahip olan�n� seçerler 

� Yat�r�mc�lar riskten kaçan bir davran�� sergilerler bu ba�lamda standart sapma 

hariç her �eyi ayn� olan iki portföyden dü�ük standart sapmaya sahip olan� tercih 

ederler 

� Yat�r�mc�n�n hem yat�r�m yapabilece�i hem de borç alabilece�i risksiz bir faiz 

oran� mümkündür 

� ��lem maliyeti ve vergiler hesaba kat�lmamaktad�r 

� Yat�r�mc�n�n sahip oldu�u varl�klar sonsuz kere bölünebilir. Bu ba�lamda 

yat�r�mc� istedi�i takdirde elindeki finansal varl���n�n çok küçük bir yüzdesini 

bile satabilir ya da sat�n alabilir (Karan, 2011: 205) 

Finansal varl�k fiyatlama modelleri ekonometrik olarak do�rusal regresyon modelleri ile 

aç�klanmaktad�r. Bu modellerden elde edilen tahminlerin sonucu yat�r�mc� aç�s�ndan 

büyük önem arz etmektedir. Zira piyasa riski katsay�lar�n�n do�ru bir �ekilde tahmin 

edilmesi yat�r�mc�y� karl� yat�r�m yapmaya yöneltecektir (Sümer ve Hepsa�, 2007: 3). 

Finansal varl�k fiyatlama modelinde beta katsay�s� Markowitz�in ortalama-varyans 

modeli esas al�nmak suretiyle hesaplanabilmektedir. Ortalama-varyans modeline göre 

finansal varl�klara ili�kin getiri serileri normal ve simetrik da��l�m göstermektedir. 

Ancak reel piyasa ko�ullar� için bu hususun gerçekle�mesi söz konusu de�ildir. 

Markowitz�in modeline göre ortalama�dan pozitif sapmalar sonucu ula��lan kazançlar 

ile negatif sapmalar sonucunda ya�an�lan kay�plar risk faktörünün hesaplanmas�na ayn� 

oranda dâhil edilmektedir. Ancak bu pozitif ve negatif volatilitelerin ayn� önem 

derecesine sahip oldu�unu ve ayn� oranda risk olu�turdu�unu söylemek gerçek hayat 

için mümkün olmayacakt�r. (Tuna ve Tuna, 2013: 190). 
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1.3.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli  

Finansal varl�k fiyatlama modelinin test edilmesi s�ras�nda kar��la��lan sorunlar, 

modelin birtak�m eksikliklere sahip oldu�u yönündeki fikri ortaya atm��t�r. Bu durum 

ara�t�rmac�lar� yeni modeller aramaya yönlendirmi�tir (Atan ve di�erleri, 2005). 

Ross taraf�ndan ilk defa 1960 y�l�nda formüle edilen ve yay�nlanan Arbitraj Fiyatlama 

Modeli, Finansal Varl�k Fiyatlama Modelinin önemli alternatiflerinden biri olmu�tur. 

Zira bu model FVFM�ye k�yasla daha az s�n�rlay�c� nitelik ta��maktad�r.  

Her ne kadar baz� teorik eksikliklere sahip olsa da Arbitraj Fiyatlama Modeli�nin 

(AFM) temel varsay�mlar� gerçek hayatla daha fazla uyumlu olmas� sebebiyle 

FVFM�ye k�yasla daha üstün kabul edilmektedir (Vuran ve Akkum, 2005: 28). 

Menkul k�ymet piyasalar�;  her bir menkul k�ymeti etkileyen, ortak ekonomik faktörlere 

ba�l� olarak aralar�nda yüksek korelasyon mevcut olan homojen menkul k�ymet 

gruplar�n�n olu�turdu�u karma��k yap�lard�r. Bu ba�lamda menkul k�ymet 

piyasalar�ndaki fiyatlama mekanizmas�n�n do�ru tespit edilmesi menkul k�ymetler 

aras�ndaki etkile�imin do�ru bir �ekilde anla��lmas� ile sa�lanmaktad�r. 

 AFM arbitraj�n olmad��� bir durumda beklenen getiri ile toplam risk aras�nda do�rusal 

bir ili�kinin oldu�unu ve ortak risk faktörlerini kapsayan portföylerin birbirlerine tam 

ikame olduklar�n� vurgulamaktad�r (Demir ve Ya�c�lar, 2009: 37). 

AFM çok faktörlü bir finansal varl�k fiyatlama modeli olarak tan�mlanabilecek 

olmas�n�n yan�nda bu modelin faktörlerinin tüm finansal varl�klar� etkileyebilecek 

durumda oldu�u ifade edilmektedir. AFM �u �ekilde formülize edilmektedir: 


�	��� � � �� � ����� � � ����� � � � � ��
�

m = Faktör say�s�n�, 

E ( Ri ) = i finansal varl���n�n beklenen getirisini, 

Rf  = Risksiz faiz oran�n�, 

�im = i finansal varl���n�n m faktörüne olan hassasiyetini, 

Fm  = m numaral� faktörü ifade etmektedir (Yörük, 2000: 88). 
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AFM tüm varl�klar için denge ili�kisini tan�mlamas�yla birlikte, modeldeki faktörlerin 

say�s� ve içeri�i hakk�nda aç�klama yap�lmamas� modelin eksik yönünü göstermektedir. 

Bu modelin üç temel varsay�m�ndan bahsedilebilir: 

� Sermaye piyasalar� tam rekabet ko�ullar�nda olu�maktad�r. 

� Yat�r�mc�lar belirsizlik ko�ullar� alt�nda her daim daha fazla getiriyi daha az 

getiriye tercih ederler. 

� Finansal varl�klar�n beklenen getirilerinin nas�l olu�tu�unu ortaya koyan 

stokastik süreç faktör modeli ile gösterilir (Sevinç, 2014: 273). 

1.4.  Portföy Yönetim Stratejileri 

Buraya kadar anlat�lan matematiksel yönetmeler arac�l���yla portföylerin olu�turulmas� 

kendi ba��na yeteli olmamaktad�r. Yat�r�mc� elinde bulundurdu�u portföyü nas�l 

yönetece�i hususunda do�ru kararlar vermelidir. Bu amaç do�rultusunda literatürde 

portföy yönetim stratejilerinden bahsetmek mümkündür. Bunlardan baz�lar� s�ralanacak 

olursa: 

� Sat�n Al ve Elde Tut Stratejisi 

� Maliyeti Ortalama Stratejisi 

� Sabit De�er Stratejisi 

� Sabit Oran Stratejisi 

� De�i�ken Oran Stratejisi 

� Endeks �çerikli Fon Stratejisi 

� Gelecekteki Yükümlülükleri Kar��lama Stratejisi 

1.4.1. Sat�n Al ve Elde Tut Stratejisi 

Sat�n al ve elde tut stratejisi oldukça basit bir strateji olup yat�r�mc�n�n uygulamas� 

kolayd�r. Bu strateji iki temel ad�mdan olu�maktad�r (Karatepe ve Erken Çelik, 2007: 

66). �lk olarak yat�r�mc�n�n istek ve ihtiyaçlar�na göre birkaç hisse senedi seçilmesi 

suretiyle portföy olu�turulur. Bu stratejinin amac� yat�r�m yap�lan hisse senetlerinin elde 

tutma sürelerinin istenen süreye e�it olmas�d�r. Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir 

ba�ka husus ise olu�turulan porföyde istenen süre sonuna kadar herhangi bir de�i�iklik 

yap�lmay���d�r. Zira piyasada fiyatlar dü�se dahi yat�r�mc� al�m ya da sat�m 

yapmayacakt�r (Bekçi, 2001: 25). 
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1.4.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi 

Bu stratejide yat�r�mc� birbirine e�it oranlarda hisse senedi sat�n alarak i�lem yapar. 

Yat�r�mc�n�n amac� hangi hisse senedini alaca��na karar vermektir. Ayr�ca yat�r�mc� 

hisse senetlerinin fiyat� dü�tükçe al�m yapmaktad�r. Bu al�mdaki hedef ortalama 

maliyeti dü�ürmektedir (U�urlu, 2012: 38). Bu yöntemdeki amaç hisse senedinin ne 

miktarda al�naca��n�n de�il, ne zaman al�naca��n�n belirlenmesidir.  

1.4.3. Sabit De�er Stratejisi 

Sabit de�er stratejisi yat�r�mc�n�n sahip oldu�u portföyün bir k�sm�n� sabit getirili 

finansal varl�klara yat�rmas� anlam�na gelmektedir. Ayr�ca yat�r�mc�n�n portföyünün bu 

k�sm�n� nakit olarak elde tutmas� da sabit de�er stratejisi kapsam�na girer. Bu suretle 

yat�r�mc� piyasadaki dalgalanma ve krizlerden kendini koruyabilecektir.  

Bu strateji gerçekle�tirilirken dikkat edilmesi gereken hususlar �unlard�r: 

� Portföyün olu�umu fiyatlar�n makul seviyede oldu�u zamanlarda 

gerçekle�melidir. 

� Portföy kapsam�ndaki hisse senetleri sürekli artan ya da azalan yani volatil 

yap�da olmamal�d�r. 

� Yat�r�mc� hisse senedi d���ndaki di�er menkul k�ymetlere ne kadar yat�r�m 

yapaca��na özen göstermelidir. 

� Yat�r�mc� elinde bulundurdu�u portföyünü belli aral�klarla gözden geçirmek 

suretiyle denetlemelidir. 

1.4.4. Sabit Oran Stratejisi 

Bu stratejideki temel dayanak noktas� portföyün sabit getirili menkul k�ymetlerden 

olu�an k�sm� ile hisse senetlerinden olu�an k�sm�n�n birbirine oran� sabit tutulmaktad�r. 

Bu suretle yat�r�mc� hisse senetlerinin fiyatlar� dü�tü�ünde hisse senetlerini sat�n 

almaya, hisse senetlerinin fiyatlar� yükseldi�inde ise bu hisse senetlerini satmaya 

zorlanmaktad�r (Demir, 2013: 24). 
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1.4.5. De�i�ken Oran Stratejisi 

Bu strateji sabit oran stratejisinden geli�tirilmi�tir. Buna göre hisse senetleri fiyatlar� 

dü�tü�ünde sabit getirili finansal varl�klar�n bir k�sm� sat�lmak suretiyle hisse 

senetlerinin portföy içerisindeki oran� artt�r�l�r. Hisse senetlerinin fiyat� yükseldi�inde 

ise portföy içerisinde hisse senetlerinin oran�n� dü�ürmek için hisse senetlerinin bir 

k�sm� sat�lmak suretiyle sabit getirili varl�klara yat�r�m yap�l�r (Bekçi, 2001: 27). 

1.4.6. Endeks �çerikli Fon Stratejisi 

Bu stratejiye göre bir endeks kapsam�ndaki hisse senetlerine ait a��rl�klar korunmak 

suretiyle yat�r�m yapmak mümkün olacakt�r. Örne�in bir yat�r�mc� BIST-100 

Endeksi�ne yat�r�m yapacak oldu�unda Borsa �stanbul kapsam�ndaki bu endeksin 

içerisindeki hisse senedi a��l�klar�n� korumak durumundad�r (Korkmaz ve Di�erleri, 

2013: 187). 

1.4.7.  Gelecekteki Yükümlülükleri Kar��lama Stratejisi 

Yat�r�mc�lar bu yönteme göre portföy olu�turmas� s�ras�nda gelecekte ihtiyaç 

duyacaklar� fonlar� ellerinde bulundurduklar� portföy gelirinden kar��lamay� 

istemektedirler. Bu durumda elde bulundurulacak portföy belli bir zaman içerisinde 

ihtiyaç duyulan fon miktar�na e�it bir tutarda nakdi elde edebilme yetisine sahiptir. Bu 

�ekilde olu�turulan portföyler daha çok tahvil ve hazine bonosu gibi risksiz yat�r�m 

araçlar�ndan olu�maktad�r (Demir, 2013: 23).  

1.5.  Endeks Modelleri 

Markowitz�in modern portföy teorisine göre yat�r�mc� optimal portföyü seçmek için 

birçok alternatife sahiptir. Ancak bu optimal portföyü olu�turmak baz� bilgilerin de 

gereklili�ini beraberinde getirmektedir. �lk olarak Sharpe (1966) taraf�ndan önerilen 

endeks modeli yat�r�mc�n�n bu optimal portföyü olu�turmak için her bir hisse senedinin 

getirilerini hesaplamay� önermemektedir.  Model bunun yerine piyasan�n toplam riskini 

ölçmektedir. (Moustafa, 2007: 34). 
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1.5.1. Tekli Endeks Modeli 

Sharpe taraf�ndan ortaya at�lan tekli endeks modeli hisse senetleri ile piyasan�n toplam 

riski aras�ndaki ili�kiyi geleneksel tekli regresyon modeli ile ifade etmi�tir. �öyle ki:  

�� � �� � � �� ��
 � � ��
Burada ri hisse senedinin getirisini, ai tekli regresyon modeline ait sabit terimi, bi hisse 

senedi getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyetini yani bilinen ad�yla beta katsay�s�n�, 

rm piyasa getirisini ve son olarak �i ise modele ait hata terimini yani modeldeki 

volatiliteyi ifade etmektedir (Abay, 2013: 187). 

1.5.2. Çoklu Endeks Modeli 

Tekli endeks modelinde menkul k�ymet fiyatlar�n�n belirlenmesinin yaln�zca piyasadaki 

de�i�imlere ba�l� olarak gerçekle�ti�i kabul edilmi�tir. Ancak çoklu endeks modeli bu 

varsay�m� ele�tirmekte ve menkul k�ymet fiyatlar�n�n pazar d��� faktörlerden de 

etkilenebilece�ini öne sürmektedir (Ba�o�lu ve di�erleri, 2009: 225). 

Çoklu endeks modelleri; asl�nda menkul k�ymet getirisini ba��ml� de�i�ken olarak, 

piyasa endeksi ve di�er tüm endüstriyel endeks getirilerini de kapsayan de�i�kenlerin 

ise ba��ms�z de�i�kenleri olu�turdu�u çoklu regresyon modelinden olu�maktad�r. 

Burada bahsedilen makroekonomik de�i�kenlerden baz�lar� faizler, enflasyon ve sanayi 

dal� endeksleri olabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 528). Çoklu regresyon modeli 

olu�turulurken bahsedilen de�i�kenlerin birbirinden ba��ms�z olmas� tercih edilir (Abay, 

2013: 188). Aksi durumda faktör analizi ve benzeri yöntemlerle bu de�i�kenlerin 

ba��ms�z de�i�ken gruplar�na dönü�türülmesi gerekecektir. 

Çoklu endeks modellerini iki grupta incelemek mümkündür: 

� Kovaryans Çoklu Endeks Modeli, 

� Diyagonel Çoklu Endeks Modeli 

Kovaryans çoklu endeks modeli tekli endeks modeline benzetilmekte olup menkul 

k�ymetlerin piyasa ile olan ili�kileri ba�lam�nda birbirleri ile de ili�kiye sahip 

olduklar�n� öne sürmektedir. Öte yandan bu model Sharpe��n endeks modeli olarak da 

bilinir (Ba�o�lu ve di�erleri, 2009: 226).  
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1.6. Portföy Performans�n�n Ölçülmesi 

Portföy performans�n�n de�erlendirilmesi portföy yönetim sürecinin son aya��n� 

olu�turmaktad�r. Bir yat�r�mc� portföy performans�n� de�erlendirirken çe�itli yöntemler 

kullanmaktad�r. Ancak tüm yöntemler Finansal Varl�k Fiyatlama Modeline (FVFM) 

dayanmaktad�r (Tuna, 2011: 56). Bu hususta çe�itli yöntemler mevcuttur. Bunlar:  

� Sharpe Oran� 

� Treynor Endeksi 

� Jensen Alfas� 

� Sortino Oran� 

� M2 Performans Ölçütü 

1.6.1. Sharpe Oran� 

Sharpe portföy performans�n� ölçmek için Markowitz�in ortalama varyans modelinden 

yola ç�karak portföyün ortalama ve standart sapmas�n�n gelecek de�erlendirmesinde 

temel al�nacak birer istatistik olduklar�n� ifade etmi�tir. 

Sharpe�a göre portföy performans� �u oran ile de�erlendirilmelidir: 

�� � � ����
Burada �� portföy getirisi ile risksiz faiz oran� aras�ndaki fark� ifade etmektedir. �� ise 

portföy riskini ifade etmektedir. Bu ba�lamda Sharpe��n portföy performans ölçütü 

olarak kulland��� indeks yat�r�mc�lar�n risksiz faiz oran�n�n üzerinde elde etmeyi 

bekledikleri ek portföy getirisinin portföyün riskine oran�n� ifade etmektedir. Bu oran�n 

piyasa ortalamas�na göre daha yüksek olmas� piyasaya k�yasla daha az risk ile daha 

yüksek getiri elde etmenin mümkün olaca��n� ifade etmektedir (Kayal�dere, 2009: 81). 

1.6.2. Treynor Endeksi 

Jack Treynor taraf�ndan geli�tirilen bu endeks genel olarak Sharpe oran�na benzemekle 

birlikte portföyün karakteristik do�rusu ba�lam�nda farkl�l�klar arz etmektedir. Buna 

göre herhangi bir portföy için karakteristik do�ruyu belirlemek mümkün olup bu 

do�runun e�imi beta katsay�s� ile ölçülmektedir. Treynor endeksinin Sharpe oran�ndan 
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fark� portföyün toplam riskini dikkate almak yerine portföyün çe�itlendirme ile yok 

edilmeyen riskini almas�d�r. Bu ba�lamda Treynor endeksi risk ölçütü olarak portföyün 

piyasaya olan duyarl�l���n� ifade eden betay� hesaba katmaktad�r. Bu endeks �u �ekilde 

ifade edilmektedir: 

�� � � ����
Burada Sharpe oran�nda oldu�u gibi �� portföyün beklenen getirisi ile risksiz faiz oran� 

aras�ndaki fark� ifade etmektedir. Ancak Treynor Sharpe�dan farkl� olarak portföyün 

tüm riskini almak yerine portföyün betas�n� hesaba katmaktad�r. Treynor�a göre 

sistematik olmayan risk çe�itlendirme ile azalaca��ndan, sistematik olamayan risk 

hesaplamaya dahil edilmemektedir. Ayr�ca Sharpe oran�nda oldu�u gii bu oran�n da 

piyasa ortalamas�n�n üzerinde olmas� portföy aç�s�ndan olumlu olarak de�erlendirilir 

(Bekçi, 2001: 70). 

1.6.3. Jensen Alfas� 

Bir di�er performans ölçütü Jensen Alfas� yine finansal varl�k fiyatlama modelini 

kullanmaktad�r. Bu ölçüt portföyün beklenen getiri oran� ile menkul k�ymet piyasas� 

do�rusu üzerinde portföy ile ayn� riske sahip olan bir ba�ka portföyün getiri oran� 

aras�ndaki fark ile hesaplan�r. Jensen Alfas� �u �ekilde formüle edilir: 

�� ! � � �� ! � � "� � � ���#�
 ! � � �� !$ � %� !�
Burada: 

Ra, t = a portföyünün t dönemindeki getirisini, 

Rf, t =  t dönemindeki risksiz faiz oran�n�, 

�a = a portföyünün alfa katsay�s�n�, 

Rm, t = t dönemindeki piyasa getirisini, 

�a = a portföyünün beta katsay�s�n�, 

ea, t = t dönemindeki a portföyünün hata terimini verir (Gümü� ve Üngir, 2014: 149).  



���

�

Burada pozitif alfa katsay�s� yat�r�m yöneticinin ba�ar�l� oldu�unu, negatif alfa katsay�s� 

ise yat�r�m yöneticisinin ba�ar�s�z oldu�unu ifade etmektedir. Bu ölçüte göre portföy 

menkul k�ymet piyasa do�rusunun ne kadar üzerinde ise o kadar yüksek ba�ar�l� bir 

yat�r�m gerçekle�mi� olur (Korkmaz ve Uyguntürk, 2008: 120). 

1.6.4. Sortino Oran� 

Sortino oran�nda sistematik riskin ölçütü olan standart sapmay� kullanmak yerine a�a�� 

yönde sapma kullan�l�r. Bu sayede getiri da��l�mlar�n�n asimetrisi problemi 

çözümlenmi� olur (Teker ve di�erleri, 2008: 94). Buna göre Sortino Oran� bir birim 

kay�p riskine kar��l�k elde edilen art�k riski göstermektedir. Sortino Oran� �u �ekilde 

formülize edilmektedir (Saldanl�, 2012: 148): 

�� � � �&� � '(�
)* 	�� ! � '(���

�+!,�
Burada: 

SR = Sortino Oran�n�, 

-&. = Portföyün ortalama getirisini, 

T = �ncelenen gün say�s�n�, 

MAR = Risksiz faiz oran�n� ifade etmektedir. 

1.6.5. M2 Performans Ölçütü 

Modigliani taraf�ndan geli�tirilen M2 Performans Ölçütü riski tespit ederken Sharpe 

oran�nda oldu�u gibi toplam riski veya standart sapmay� kullanmaktad�r. Bu yöntem 

uygulan�rken fonlar�n ayn� volatiliteye sahip oldu�u kabul edilir. Bu ölçüt �öyle 

hesaplanmaktad�r (Ege ve di�erleri, 2011: 81): 

'� � � �� � � 	�� � � ����� �/��0 


Burada: 

Ra = a portföyünün ortalama getirisini, 
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Rf = Risksiz faiz oran�n�n ortalama getirisini, 

�a = a portföyünün standart sapmas�n�, 

�r,m = Kar��la�t�rma ölçütünün getirilerinin standart sapmas�n� ifade etmektedir. 
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BÖLÜM 2: R�SK, GET�R� VE PORTFÖY ÇE��TLEND�RME 

Bilindi�i üzere finans�n en önemli ara�t�rma alanlar�ndan biri portföy teorisidir. Portföy 

teorisi kapsam�nda ise en önemli husus yat�r�mc�lar taraf�ndan olu�turulacak portföylere 

nas�l karar verilece�idir. Bu anlamda olu�turulacak portföyü etkileyecek en önemli iki 

unsur olan risk ve getiriyi anlamak önem arz etmektedir. 

Bu ba�lamda ikinci bölümde ilk olarak sistematik ve sistematik olmayan risk çe�itleri 

incelenecektir. Daha sonra portföy çe�itlendirme ba�lam�nda portföy getirisi ve riskinin 

nas�l hesapland���na de�inilmi�tir. Bu bölümün sonunda optimal portföy seçimi ve 

uluslararas� portföy çe�itlendirmesi konular� izah edilmi�tir. 

2.1. Risk Çe�itleri 

En temel tan�m�yla risk, hedeflerin gerçekle�mesini önleyecek olaylar�n ortaya ç�kma 

ihtimalidir (Göksu, 2013: 4). Öte yandan finans sektörü için ise risk gerçekle�en getiri 

ve beklenen getiri aras�ndaki sapma olas�l���ndan olu�maktad�r. Bir ba�ka tan�ma göre 

ise risk bir getirinin gelecekteki alternatif de�i�imlere ba�l� olmas� ve bu alternatif 

de�i�imlerin en az birinin pozitif veya negatif bir getiri ile sonuçlanmas� olas�l���d�r 

(Çetinceli, 2012: 20).  

Portföy kuram�na göre toplam risk yat�r�mc�n�n riski kontrol alt�na al�p alamamas�na 

göre sistematik ve sistematik olmayan risklerden olu�maktad�r. Bunlar alt ba�l�klar 

�eklinde s�ras�yla aç�klanacakt�r.  

2.1.1. Sistematik Risk Çe�itleri 

Sistematik risk sistemden kaynaklanan ve yat�r�mc�n�n müdahaleleri ile 

engelleyemedi�i risk türüne verilen isimdir (Demirta� ve Güngör, 2004: 104). Global 

risk olarak da adland�r�lan sistematik risk; genel üretim seviyesi, enflasyon, faiz 

oranlar�, petrol fiyatlar�, alt�n fiyatlar� gibi makroekonomik de�i�kenler yüzünden 

olu�an dalgalanmalar ile ortaya ç�kan risk türüdür. Bu riski portföy çe�itlendirme 

yapmak suretiyle ortadan kald�rmak mümkün de�ildir. Bu ba�lamda dünya 

piyasalar�ndaki entegrasyonun artmas� bu riskin de artaca��n� göstermektedir (Delice, 

2000: 61). 

Sistematik risk türleri: 
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� Sat�n alma gücü riski 

� Faiz oran� riski 

� Piyasa riski 

� Politik risk 

� Kur riskidir (Say�m ve Ayd�n, 2011: 252). 

2.1.1.1. Sat�n Alma Gücü Riski 

Sat�n alma gücü riski ya da enflasyon riski olarak ifade edilen bu risk türü genel fiyatlar 

düzeyindeki daha önceden kestirilemeyen kay�plar�n finansal varl�k getirileri üzerindeki 

etkisini göstermektedir. Örne�in enflasyon oran�ndaki art��lar enflasyon endeksli 

finansal varl�klar hariç tüm hisse senedi ve tahvillerin reel getirisinde dü�ü�e sebebiyet 

verecektir (Berbero�lu, 2009: 124). 

Bu risk çe�idi ço�unlukla yüksek enflasyon ya�anan az geli�mi� ya da geli�mekte olan 

ülkelerde görülmektedir. Sat�n alma gücündeki azal�� finansal varl�klar�n reel getirilerini 

azaltacak, enflasyon oran� do�ru tahmin edilmedi�i takdirde sat�n alma gücü riski 

artacakt�r. Öte yandan tahvil ve repo gibi sabit getirili yat�r�mlar ise getiri oranlar�nda 

herhangi bir de�i�im olmayaca�� için enflasyon riskinden daha fazla etkilenecektir 

(Say�m ve Ayd�n, 2011:  253). 

Geli�mekte olan bir ülke olmas� ba�lam�nda Türkiye piyasalar� her daim enflasyon 

olgusu ile etkile�im içerisindedir. Bu ba�lamda finansal piyasalar�nda ciddi bir 

enflasyon riski ta��mas� ola�an kar��lanmal�d�r (Okay, 2002: 103). 

2.1.1.2. Faiz Oran� Riski 

Faiz oranlar�ndaki de�i�imler sebebiyle olu�mas� muhtemel getiri kay�plar�na faiz oran� 

riski denmektedir. Sahiplik hakk� sa�layan finansal varl�klar�n bugünkü de�eri, 

gelecekte sa�layacaklar� nakit giri�lerinin belli oranla iskontolanmas� arac�l���yla 

belirlendi�i ve bu iskonto oran� da faiz oran�na göre olu�tu�u için piyasa faizlerindeki 

art�� iskonto oranlar�nda da art��a sebep olacakt�r. �skonto oranlar�ndaki bu art�� ise 

bahsi geçen finansal varl���n piyasa fiyat�n�n dü�mesine sebep olacakt�r. Finansal 

varl���n fiyat�ndaki bu dü�ü� ise finansal varl���n getirisinin dü�mesine neden olacakt�r 

(Dalbudak, 2014: 11).  
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Faiz oran� riski nedeniyle i�letmelerin maruz kald��� riskler �u �ekilde s�ralanabilir: 

� Yeniden Yat�r�m Riski: Faiz oran� riskinin bu k�sm� vadesi dolmu� olan bir 

kredinin ilk verildi�i faiz oran�ndan de�il de farkl� olabilecek bugünkü faiz oran� 

üzerinden tekrardan yat�r�ma dönü�türülmesi durumundaki riski ifade 

etmektedir.  

� Gelir Riski: Yaln�zca faize kar�� duyarl� olan bilanço kalemleri için söz konusu 

olan faiz oran� riski kalemidir. 

� Fiyat Riski: Fiyat riski faize duyarl� olmayan bilanço aktif ve pasiflerinin piyasa 

de�erlerinde de�i�ikli�e sebep oldu�u için bilançonun büyüklü�ünü ve sermaye 

yeterlili�i oranlar�n� de�i�tirebilmektedir. 

� Baz Riski:  Bu risk türü faizlerde ortaya ç�kan de�i�melerin tahvil, bono, kredi, 

mevduat, spot ve future faiz oranlar� ile paralel oranda ve miktarda hareket 

etmemesi durumunu ifade etmektedir. 

� Önceden Ödenme Riski: Bu risk türü ise faiz oranlar�n�n yüksek oldu�u 

durumda verilen bir kredinin, faizlerin dü�mesi halinde borçlu taraf�ndan 

vadesinden önce geri ödenmesini ifade etmektedir. Bu geri ödeme kanun 

hükümlerine uygun �ekilde gerçekle�mek zorundad�r (Dalbudak, 2014: 12).  

2.1.1.3. Piyasa Riski 

Piyasa riski tümüyle yat�r�m portföyünün d��ar�s�nda spekülatif ya da psikolojik 

etmenlerden olu�an risk türüne denmektedir. Bir ba�ka ifade ile piyasadaki 

dalgalanmalar yüzünden yat�r�m getirilerindeki muhtemel de�i�imler piyasa riskini 

olu�turmaktad�r. Piyasa riski bütün yat�r�m araçlar�n� etkilemekle birlikte en fazla hisse 

senedi getirileri üzerinde etkiye sahiptir (Usta ve Demireli, 2010: 27). 

Piyasa riski yat�r�mc�lar�n kontrolü alt�nda olmayan faiz riski, kur riski ve operasyonel 

risk gibi kalemlerden olu�maktad�r. Enflasyonist ortam, tüketicilerin zevk ve 

tercihlerinden dolay� olu�an ki�isel kararlar�ndaki de�i�meler hisse senedi piyasalar�n� 

ve onlar�n getirilerini yak�ndan etkilemektedir. Buradaki en önemli etmen yat�r�mc� 

beklentilerindeki farkl�la�mad�r. Etkin piyasalar kuram�na ele�tiri niteli�inde ortaya 

at�lan davran��sal finans ak�m� da göz önüne al�nd���nda bu risk türünün ne derece 

yüksek olabilece�i öngörülebilir (Demireli, 2007: 124). 
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2.1.1.4. Politik Risk 

Politik risk, ülkelerin yönetimleri sonucu borçlanmalar�na etki edebilecek nitelikteki 

riski ifade etmektedir. Politik kararlar�n içerdi�i riskler ülke ekonomilerini de 

etkilemekte ve bu ba�lamda ortaya ç�kabilecek siyasi dalgalanmalar ciddi krizlere 

sebebiyet vermektedir. Bu durumun en önemli örneklerinden biri 2001 y�l�nda 

Cumhurba�kan� Ahmet Necdet Sezer ile Ba�bakan Bülent Ecevit aras�nda ya�anan 

Anayasa Krizi�dir. Bir ülkenin yönetim �ekli, hükümetinin gücü, ülkedeki hukuki 

sistemin durumu, iktidar de�iminin s�kl��� ve ordunun hükümet üzerindeki etkisi gibi 

de�i�kenler politik riskin en önemli faktörlerinden biridir. Bu faktörler s�k de�i�im 

gösterdi�i sürece firmalar üzerindeki politik risk de artacakt�r (Yola� Vurur, 2009: 103). 

Politik riski olu�turabilecek temel sebepler ise �öyle s�ralanabilir: 

� Birbiri ile rekabet halinde olarak sürekli de�i�en politik felsefeler 

� De�i�en ekonomik yap� 

� Toplumsal karga�a 

� Silahl� çat��malar ve terörizm 

� A��r� milliyetçilik 

� Olas� politik ba��ms�zl�k 

� Yerel i� gruplar�n�n kazan�lm�� haklar� 

� Rekabet halinde olan dini yap�lar 

� Yeni olu�turulmu� uluslararas� anla�malar (Emir ve Kurtaran, 2005). 

2.1.1.5. Kur Riski 

Ülke paras�n�n di�er yabanc� paralar kar��s�nda de�er kaybetmesi veya ilgili kurumun 

döviz pozisyonunda mevcut yabanc� paralar�n birbirleri aras�ndaki paritelerinde 

meydana gelen de�i�im sonucunda ortaya ç�kacak olan zarar olarak ifade edilebilir 

(Mandac�, 2003: 71).  

Kur riski döviz piyasalar�nda para birimlerinin birbirlerine kar�� de�er kazanma ve 

de�er kaybetmesi durumunda ortaya ç�kan risk türüdür. Bu risk türü kambiyo riski veya 

döviz riski olarak da tan�mlanmaktad�r. Revalüasyon ve devalüasyonun görüldü�ü 

dönemlerde i�letmelerin kazançl� ç�kabilmeleri kurdaki de�i�imlere ba�l� olarak ortaya 

ç�kabilecek muhtemel riskleri önceden tahmin etmek suretiyle pozisyon almalar�na 
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ba�l d r! (Demir! ve! Önem,! 2012:! 26).! Günümüzde! döviz! kurlar n n! serbestçe!

dalgalanmas !ve!volatil!yap s !sebebiyle!bu!risk!türü!art �!göstermi�tir!(Özdemir,!2005:!

218).!

Burada! dikkat! çekilmesi! gereken! nokta! ise! kur! riskinin! aç kl � d r.! Kur! riskine! aç k!

olmak! ise! aktif! veya! pasif! kalemlerinin! kur! de�i�imine! ba�l ! olarak! ortaya! ç kan!

etkilenme!derecesini! ifade!etmektedir.! !Firman n!aktif!veya!pasif!kalemleri!kur!riskine!

aç k!ise!döviz!kurlar ndaki!volatilite!firmay !riske!maruz!b rakacak!ve!firman n!bilanço!

kalemleri! bu! durumdan! etkilenecektir.! Bununla! birlikte! kur! riskinin! tamamen! yok!

edilemedi�i!yads namaz!bir!gerçektir!(Kayahan!ve!Topal,!2009:!183).!

2.1.2. Sistematik Olmayan Risk Çe�itleri 

Sistematik!olmayan!risk!çe�itli!finansal!araç!ve!yöntemler!ile!yok!edilebilen!risk!türünü!

ifade! etmektedir.! Hisse! senetlerinden! olu�an! portföylerde! optimal! bir! portföy!

çe�itlendirmesi! ile! bu! risk! türlerinin! azalt labilece�i! kan tlanm �t r! (�bicio�lu! ve!

Kapusuzo�lu,!2011:!86).!

Sistematik!olmayan!risk!türleri!�unlard r:!

� Finansal!Risk!

� ��!ve!Sektör!Riski!

� Yönetim!Riski!

2.1.2.1. Finansal Risk 

Firmalar n! borç/öz! sermaye! yap s ndaki! de�i�imler,! kur! oranlar ndaki! de�i�imler,!

likidite! ve! enflasyon! gibi! etmenlere! ba�l ! olarak! ortaya! ç kan! risk! türü! finansal! risk!

olarak! tan mlanmaktad r.! Finansal! risk! piyasa! fiyatlar n n! volatilitesi! kar� s nda!

i�letmelerin! aktif! ve! pasif! de�erlerindeki! de�i�im! sonucu! ortaya! ç kan! riski! ifade!

etmektedir!(Kayahan,!2007:!22).!Finansal!risk!finansal!kurumlar n!faaliyetlerini!devam!

ettirebilmek! için! gerekli! olan! finansman ! sa�lama! konusunda! kar� la�t � ! riski! ifade!

etmektedir.! Bu! kurumlar! ihtiyaç! duyduklar ! finansman ! öz! kaynaklar ndan!

kar� layamad klar ! takdirde! borçlanma! yoluyla! bu! ihtiyac ! giderirler.! Bu! ba�lamda!

borçlanma! ise! gelecekte! kurumun! finansal! tablolar nda! finansman! gideri! olarak! yer!

alacak!ve!borçlar n!ödenememesi!veya!ortaklara!kar!pay !da� t lamamas !gibi!olumsuz!
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sonuçlar ortaya ç�karacakt�r (Hakl�, 2006: 48). Finansal kurumlar�n bu risk kar��s�nda 

kendilerini optimal �ekilde güvence alt�na alabilmeleri için Basel-III kriterleri 

çerçevesinde belirleyecekleri güvenli sermaye yap�s� ile gerçekle�ecektir (Eren ve 

Ç�kr�kç�, 2014: 351). 

2.1.2.2. �� ve Sektör Riski 

Bir veya birden fazla i� kolunda faaliyet gösteren �irketlerin kar durumlar�ndaki 

de�i�imler bu firmalar�n hisse senedi fiyatlar�nda da muhtemel dalgalanmalara yol 

açacakt�r (Zeynel, 2008: 67). Bu ba�lamda i� ve endüstri riski bir i�letmenin getirisinin 

veya büyümesinin geçici olarak veya sürekli bir �ekilde kötüye gitmesi �eklinde 

tan�mlanabilir. Sistematik olmayan bu risk türünü yok edebilmek için çe�itli yöntemler 

mevcuttur. Bununla birlikte i� ve endüstri riskini yok etmek için en önemli yöntem 

makroekonomik hareketliliklerin i�letmelerin gelir ve giderlerini ne yönde etkiledi�ini 

do�ru tahmin edebilmektir. Bu ba�lamda do�ru bir çe�itlendirme ile i�letmelerin 

verimlili�i art�r�larak risk ortadan kald�r�labilir (Bekçi, 2001: 44).  

2.1.2.3. Yönetim Riski 

Yönetim riski, yat�r�m yap�lan i�letmenin yönetim eksikliklerinden ortaya ç�kan bir risk 

türüdür. Yöneticilerin bilgilerinin yetersiz olmas� ya da tecrübesiz olmalar� gibi 

sebeplerden ötürü yönetim fonksiyonlar�ndaki olas� aksamalar bu riskin kayna��n� 

olu�turmaktad�r (Ku�u, 2004: 146). 

2.2. Portföyün Getirisi ve Riskinin Ölçülmesi 

2.2.1. Portföyün Getirisi 

Portföy getirisi en basit tan�m�yla portföye ait ba�lang�çtaki de�er ile sonraki dönemdeki 

de�er aras�ndaki farkt�r. Bu durum küçük bir örnekle aktar�lacak olursa: 

� Yat�r�mc�n�n dönem ba��nda menkul k�ymetinin de�eri 2 Lira olsun. Bir sonraki 

dönemde ise bu de�er 3 Lira olmaktad�r. Yat�r�mc�n�n menkul k�ymetinin 

getirisi a�a��da yer alan formül ile hesaplanmaktad�r: 

�� � 1� � � 1212
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rp= (3-2) / 2 = 0,5 = %50 

Böyle bir durumda yat�r�mc�ya ait menkul k�ymet getirisinin % 50 oldu�u tespit 

edilmi�tir. 

Yat�r�mc�n�n elindeki menkul k�ymet say�s�n�n birden fazla oldu�u yani yat�r�mc�n�n 

portföy olu�turdu�u durumda portföy getirisi �öyle hesaplanmaktad�r: 

Bu durum yine bir örnekle aktar�lacak olursa: 

� Yat�r�mc�n�n elinde üç adet menkul k�ymetten olu�an bir portföy bulunmaktad�r. 

Bu portföy kapsam�ndaki menkul k�ymetlerden A�n�n getirisi % 40, portföy 

içerisindeki a��rl��� % 25�tir. B�nin getirisi % 50, portföy içerisindeki a��rl��� % 

50�dir. C�nin getirisi % 60, portföy içerisindeki a��rl��� % 25�tir.  

Yat�r�mc�n�n elinde bulunan portföye ait getiri �u formülle hesaplanmaktad�r: 

�� � � 3 4���
5

�,�
rp = (0,40 x 0,25) + (0,50 x 0.50) + (0,60 x 0,25) = 0,50 = % 50 

Bu sonuca göre portföyün getirisi % 50 olmaktad�r. 

2.2.2. Portföyün Riski 

Modern portföy yakla��m�na göre portföyün getirisini belirlemek optimal portföy 

seçiminde kendi ba��na yeterli de�ildir. Uygun portföyü belirlemek için portföyün 

riskini de belirlemek gerekir.  

Bir yat�r�mc�n�n elinde bulundurdu�u menkul k�ymete ait risk o menkul k�ymetin 

standart sapmas�d�r. Yani beklenen getirisi ile gerçekle�en getirisi aras�ndaki fark bu 

menkul k�ymetin riskini temsil etmektedir. Bu durum küçük bir örnekle ele al�nacak 

olursa: 

� Bir yat�r�mc�n�n elindeki menkul k�ymetin beklenen getirisi % 12�dir. Bu 

menkul k�ymete ait gerçekle�en getiri ise % 10�dur. Böyle bir durumda menkul 

k�ymetin standart sapmas� �u �ekilde hesaplan�r: 
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�6 � �6 � �
	��6�
�A = 0,10 � 0,12 = -0,02 = - % 2 

Görüldü�ü üzere menkul k�ymetin standart sapmas� - % 2�dir.  

Hat�rlanaca�� üzere portföyün getirisi portföy içerisinde bulunan varl�klar�n a��rl�kl� 

ortalamalar� kullan�lmak suretiyle bulunmaktayd�. Okuyucu taraf�ndan portföyün 

standart sapmas�n�n da bu �ekilde tespit edilebilece�i dü�ünülebilir. Ancak bu konudaki 

en önemli yan�lg� budur. Zira portföy olu�turman�n amac� menkul k�ymetlerin riskleri 

kendi ba��na yüksek iken, bu menkul k�ymetleri bir araya getirmek suretiyle portföy 

olu�turarak riski dü�ürmektir. Bu ba�lamda portföyün riskini hesaplamak daha zor bir 

i�tir. Bu noktada kovaryans ve menkul k�ymetler aras�ndaki korelasyon katsay�s� 

kavramlar� öne ç�kmaktad�r. Konu yine bir örnek ile anlat�lacak olursa: 

� Bir yat�r�mc�n�n elinde A ve B hisselerinden olu�an bir portföy bulunmaktad�r. 

A hissesinin beklenen getirisi % 30, standart sapmas� ise % 40�t�r. B hissesinin 

ise beklenen getirisi % 25, standart sapmas� ise % 20�dir. Hisselerin portföy 

içerisindeki a��rl�klar� A ve B için s�ras�yla % 75 ve % 25�tir. Ayr�ca bu iki 

menkul k�ymet aras�ndaki korelasyon katsay�s� da 0,20�dir. Böyle bir durumda 

portföyün riski a�a��daki a�amalar ile elde edilebilir:  

�lk olarak portföyün beklenen getirisi �öyle hesap edilir: 

 rP = (0,75 x 0,30) + (0,25 x 0,25) = 0,2875 = % 28,75�tir.  

Portföyün kovaryans� ise �öyle hesaplanmaktad�r.  

7896: � � * ;�6� � 
	�6�<5�,� �;�:� � 
	�:�<= � >
Burada n gözlem say�s�n� E(A) ve E(B) ise beklenen de�erleri ifade etmektedir.  

Ayr�ca kovaryans korelasyon katsay�s�ndan hareketle de �u �ekilde tespit edilebilir:  

7896: � � ?6:�/��6�/��:�
Burada korelasyon katsay�s� ise �u formülle gösterilmektedir: 
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?6: � � �6:�6��/��:�
Standart sapma ise �u �ekilde ifade edilir: 

�@ � � )	46��/��6�� � � 	4:��/��:�� � A	46�/�4:�/�?6 :�/��6�/��:�
�@ � � B	C DE��/�C FC�� � 	C AE��/�C AC�� � A	C DE�/�C AE�/�C AC�/�C FC�/�C AC�

�p = 0,314 

Portföyün riski % 31,4�tür.  

2.3. Optimal Portföy Seçimi 

Modern portföy teorisindeki en önemli problemlerden biri, portföy kapsam�na dahil 

edilecek menkul k�ymetin say�s� ve bu menkul k�ymetlerin portföy içerisindeki 

a��rl�klar�n�n nas�l olaca��d�r (Topal ve �larslan, 2009: 219). 

Optimal portföy seçimi; menkul k�ymet analizi, portföy analizi ve portföy seçimi olmak 

üzere üç a�amadan olu�maktad�r. Bu ba�lamda portföy optimizasyonu süreci, belli 

girdiler ve s�n�rlar çerçevesinde yat�r�mc�n�n ihtiyaçlar�n� optimal �ekilde kar��layacak 

menkul k�ymet bile�imini olu�turmaya yönelik çal��mad�r (Çetin, 2007: 64).  

Optimizasyon modelleri ve bu modellerin finansal karar verme a�amas�ndaki önemi gün 

geçtikçe artmaktad�r (Çetinceli, 2012: 37). Literatürde yap�lan ara�t�rmalarda optimal 

portföyün tespitinde do�rusal ve do�rusal olmayan programlama, genetik algoritmalar, 

bulan�k mant�k, yapay sinir a�lar� ve zaman serisi modelleri gibi tekniklerin kullan�m�na 

rastlanm��t�r (Zeren ve Bay��n, 2015: 311).  

N say�da riskli finansal varl���n bulundu�u bir ortamda yat�r�mc�n�n birçok portföy 

bile�imi olu�turmas� mümkündür. Bu bile�imlerden olu�an kümeye yat�r�m f�rsatlar� 

kümesi denmektedir (Demir, 2013: 53). Buna göre �ekil 3�de görülen portföy olanaklar� 

e�risinde etkin olan AB çizgisi üzerinde tercihler olu�turulacakt�r.  
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�ekil 3: Portföy Olanaklar� E�risi 

Kaynakça: Demirta�, Ö. ve Z. Güngör (2004). Portföy Yönetimi ve Portföy Seçimine Yönelik 

Uygulama, Havac�l�k ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 1, 4, 103-109. 

2.4. Uluslararas� Portföy Çe�itlendirme 

Bir ülkenin resmi veya özel kurumlar�n�n ihraç etti�i finansal varl�klar uluslararas� 

yat�r�mc�lar taraf�ndan o ülkenin sermaye piyasalar�nda al�n�p sat�lmas� uluslararas� 

portföy yat�r�m� olarak tan�mlan�r. 

Ulusal piyasalardaki sermaye denetimlerinin azalmas�na ba�l� olarak bireysel ve 

kurumsal yat�r�mc�lar�n uluslararas� portföy yat�r�mlar� gün geçtikçe artmaktad�r. 

Uluslararas� sermaye hareketlerinde 1990�lar�n sonunda gerçekle�en büyük art��

uluslararas� portföy çe�itlendirmesine olanak sunan iki önemli geli�meye ba�l� olarak 

ortaya ç�km��t�r. Bunlar�n birincisi; geli�mekte olan ülkelerin sermaye piyasalar�ndaki 

hesaplar�n� bolla�t�rmas� ve onlar� küresel yap�ya açarak entegrasyonu artt�rmas�d�r. 

�kinci önemli geli�me ise yine bu ülkelerin kamu kurumlar�n� özelle�tirmek suretiyle 

daha likit finansal piyasalar�n ortaya ç�kmas�na olanak sa�lamalar�d�r (Çetin, 2008: 6). 

 Bu tip yat�r�mlar�n yat�r�mc� aç�s�ndan en büyük avantaj� uluslararas� çe�itlendirme 

sayesinde yat�r�mlar�n volatilitesini azaltma olana�� sunmas�d�r. Ki�i her ne kadar ulusal 

bazda portföy çe�itlendirmesi yapsa dahi, ulusal anlamda tüm sektörleri etkileyecek 

olumsuz siyasi ve ekonomik ko�ullar menkul k�ymetleri de olumsuz etkileyecektir. Bu 

durumda ulusal bazda yap�lan portföy çe�itlendirme de çare olamayabilir (Sar�ta�, 2007: 

326). 
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Uluslararas� portföy çe�itlendirmenin yat�r�mc�ya sa�layaca�� faydalar �öyle 

s�ralanabilir: 

� Yabanc� piyasalarda büyümeye kat�lma 

� Yabanc� piyasalardaki daha dü�ük risk faktöründen faydalanma 

� Tüketim sepetinin korunmas� (Hedge edilmesi) (Aksoy, 2007: 11). 
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BÖLÜM 3: UYGULAMA 

�lk olarak literatürde yap�lm�� çal��malar�n incelenece�i bu bölümde ara�t�rman�n amac�, 

kullan�lan yöntemler, veriler, ekonometrik model ve ara�t�rman�n bulgular� olarak Borsa 

�stanbul ile aras�ndaki e�bütünle�me ili�kisi ara�t�r�lan her bir ülke borsas�na ili�kin 

bulgulara yer verilmi�tir.

3.1. Literatür �ncelemesi 

Huang ve di�erleri (2000), ABD, Japonya, Çin (�angay ve �enzen), Hong Kong ve 

Tayvan piyasalar�n� inceledikleri çal��malar�nda günlük veriler kullanarak Ocak-1992 

ile Haziran-1997 aras�ndaki dönemi ele alm��lard�r. Bu çal��mada bir yap�sal k�r�lmaya 

izin veren Zivot Andrews (1992) birim kök testi kullan�lm�� olup, buna paralel olarak 

bir yap�sal k�r�lmal� Gregory-Hansen (1996) e�bütünle�me testi ile de serilerin uzun 

dönem ili�kisi incelenmi�tir. Çal��man�n sonucunda Çin ve Hong Kong piyasalar�n�n 

uzun dönemde entegre bir yap�ya sahip olduklar� ve bu e�bütünle�ik hareketten dolay� 

bu iki borsa aras�nda portföy çe�itlendirme yapman�n mümkün olmad��� vurgulanm��t�r. 

������ ��� 	
� ��

���� ������� ��� ������� ������ ������� ����������� ����������� 
�
��

�������� ��������� �����������  ������!"
������� �#$$
��� %&������!%
����
�� ���

�����������&�������'������� �#$$(�� ��������� ���� ��)������������*� %&������!%
����
��

�������� ����� +
� ���� ����� ��������� ��+,�,������� &��
-
� ������� �����������  ������!

"
������� �#$$
�� '������� �#$$(�� ��������� +
� +
��
�
�� ������� ������ ����������*�

.&���������� +
� ���� ������� ��������� �&��/��� 0������������� ��������� �,��,��

&�����-�������������������*

Lafuente ve Ordones (2007), �ngiltere, Almanya, �talya, Fransa ve �spanya borsalar�n� 

ele ald�klar� çal��malar�nda zamanla de�i�en e�bütünle�me testi kullanm��lard�r. 1993-

2004 dönemlerinin incelendi�i çal��mada tüm dönemler için de�ilse de baz� dönemler 

için e�bütünle�me ili�kisinin varl��� tespit edilmi�tir. Bu piyasalar için tüm dönemlerde 

portföy çe�itlendirmesi yapman�n riskten korunmay� sa�layamayaca�� bulgusuna 

ula��lm��t�r.  

Fadlaoui ve di�erleri (2008), çal��malar�nda yedi geli�mi� (Amerika Birle�ik Devletleri, 

Kanada, Birle�ik Krall�k, Fransa, Almanya, �talya, Japonya) ve üç geli�mekte olan (Çek 
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Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya) ülke borsalar�n� ele alm��lard�r. Elde edilen 

bulgulara göre bu ülkelerin tamam� aras�nda hem k�sa hem de uzun dönemde finansal 

entegrasyona rastlanmam��t�r.  

Onour (2009), çal��mas�nda do�rusal olamayan e�bütünle�me testlerini kullanarak 

Kuzey Afrika ülkelerinden Tunus, M�s�r ve Fas borsalar� aras�ndaki uzun dönemli 

ili�kiyi ara�t�rm��t�r. 2002-2006 dönemlerini kapsayan bu çal��man�n sonucunda ülke 

borsalar�n�n uzun dönemde entegre bir yap�ya sahip oldu�u ve bu sebeple bu ülkelere 

yat�r�m yaparak portföy çe�itlendirmesi sa�laman�n mümkün olamayaca�� tespit 

edilmi�tir.  

Canerella ve di�erleri (2009), Kanada, Meksika ve Amerika Birle�ik Devletleri borsalar� 

aras�ndaki uzun dönemli ili�kiyi inceledikleri çal��malar�nda Ocak-1992 Aral�k-2007 

dönemlerine ait verileri kullanm��lard�r. Bu çal��man�n sonucunda yaln�zca Amerika 

Birle�ik Devletleri ve Meksika borsalar�n�n e�bütünle�ik bir yap�ya sahip oldu�u tespit 

edilmi�tir. Yani Amerika-Kanada ve Meksika-Kanada ikililerine yat�r�m yapan ki�iler 

portföy çe�itlendirmesi yapm�� olarak riski minimize edeceklerdir. Ayr�ca bu bulgular� 

teyit etmek için GARCH modeli kullan�larak seriler aras�ndaki oynakl�k (volatilite) 

geçi�leri incelenmi�tir.  

Caporale ve di�erleri (2009), çal��malar�nda Almanya, �ngiltere, Hollanda, �rlanda ve 

Fransa borsalar� aras�ndaki yak�nsamay� Phillips ve Sul (2007) taraf�ndan geli�tirilen 

do�rusal olmayan faktör yakla��m� metoduyla incelemi�ler ve bu be� ülke aras�nda uzun 

dönemli bir e�bütünle�me ili�kisi tespit etmi�lerdir. Çal��mada 1973-2008 aras�ndaki 

dönem incelenmi�tir. Elde edilen sonuçlara göre bu ülke borsalar�ndan olu�turulan 

portföy sepeti normalin üzerinde getiri sa�lamayacakt�r. 

Chang ve Tzeng (2009), Amerika Birle�ik Devletleri ile onun dört büyük ticaret orta�� 

Kanada, Almanya, Japonya ve Meksika aras�ndaki uzun dönemli ili�kiyi çal��malar�nda 

ele alm��lard�r. 2000-2008 y�llar� aras�ndaki günlük verileri kullan�ld��� çal��mada 

parametrik olmayan Bierens (1997) e�bütünle�me testi kullan�lm�� ve Amerika piyasas� 

ile bu piyasalar aras�nda e�bütünle�me ili�kisinin olmad��� tespit edilmi�tir. Yani 

Amerika ile birlikte ikinci bir piyasada çe�itlendirme yapacak olan bir yat�r�mc� bu 

ülkelerden herhangi birini seçebilir. Bu �ekilde yat�r�mc�lar riskini da��tm�� olacakt�r. 
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An ve Brown (2010), Amerika Birle�ik Devletleri ve BRIC ülkeleri (Brezilya, Rusya, 

Hindistan, Çin) borsalar�n�n ne derece birlikte hareket etti�ini ara�t�rd�klar� 

çal��malar�nda Johansen e�bütünle�me testini kullanm��lard�r. Bu çal��man�n sonucunda 

yaln�zca Amerika Birle�ik Devletleri ve Çin borsalar� aras�nda e�bütünle�me ili�kisi 

tespit edilmi�tir. Di�er borsalar ile Amerika borsas� aras�nda uzun dönemde bir ili�ki 

olmamas�, bu borsalar aras�nda portföy çe�itlendirmesi yapma imkan� sunmaktad�r.  

Bozoklu ve Saydam (2010), Türkiye ile BRIC ülkeleri borsalar� aras�ndaki 

entegrasyonu parametrik Johansen ve parametrik olmayan Bierens (1997) e�bütünle�me 

testleri ile incelemi�lerdir. Çal��man�n sonucunda Türkiye ile BRIC ülkelerinin 

e�bütünle�ik bir yap�ya sahip oldu�u tespit edilmi�tir. Bu sebeple Türkiye borsas� ile 

birlikte BRIC ülkeleri borsalar�na yat�r�m yaparak, portföy çe�itlendirmesi yapmak 

mümkün de�ildir. 

Y�lanc� ve Öztürk (2010), çal��malar�nda Türkiye ile en büyük be� ticaret orta��n�n 

(Amerika Birle�ik Devletleri, �spanya, Hollanda, Almanya, �ngiltere) hisse senedi 

piyasalar� aras�ndaki entegrasyonu hem geleneksel hem de iki yap�sal k�r�lmaya izin 

veren birim kök ve e�bütünle�me testleri ile ara�t�rm��lard�r. �ki yap�sal k�r�lmal� testler 

sayesinde 1997 Asya Finansal Krizi ve 2008 Mortgage Krizi�ni tespit eden çal��man�n 

sonuçlar� �MKB 100 ile IBEX ve �MKB 100 ile DAX borsa endeksleri aras�nda uzun 

dönemli bir e�bütünle�me ili�kisinin oldu�unu, di�er 3 borsa ile �MKB 100 aras�nda 

uzun dönemli bir ili�ki bulunmad���n� göstermektedir. 

Türkiye�nin Avrupa borsalar� ile entegrasyonunun ara�t�r�ld��� bir ba�ka çal��ma ise 

Boztosun ve Çelik (2011)�e aittir. Augmented Dickey-Fuller birim kök testi ile serilerin 

dura�anl�klar�n�n ara�t�r�ld��� çal��mada Ocak-2002 Aral�k-2009 dönemleri ele 

al�nm��t�r. Bu çal��man�n sonucunda Borsa �stanbul ile Norveç, Almanya, Hollanda, 

Belçika ve �ngiltere borsalar� aras�nda uzun dönemli bir ili�ki tespit edilirken; Borsa 

�stanbul ile Fransa, �sveç, �sviçre, Avusturya ve �spanya borsalar� aras�nda 

e�bütünle�me ili�kisinin olmad��� tespit edilmi�tir. 

Fahami (2011), çal��mas�nda BRIC ülkeleri ile Amerika Birle�ik Devletleri, Birle�ik 

Krall�k ve Japonya aras�ndaki e�bütünle�me ve nedensellik ili�kilerini incelemi�tir. 

2005 ve 2011 aras�ndaki dönemlerin incelendi�i çal��mada veri seti 2008 Mortgage 

Krizi öncesi ve sonras� olarak ikiye ayr�lm��t�r. Johansen e�bütünle�me testinin 



���

�

kullan�ld��� çal��man�n sonucunda BRIC ülkelerinin geli�mekte olan yap�s�na ra�men 

Amerika piyasalar�n�n küresel piyasalara yön verdi�i ortaya ç�km��t�r. Ayr�ca bu 

çal��mada serilerde birim kökün varl���n� incelemek için Augmented Dickey-Fuller ve 

Phillips-Perron testleri kullan�lm��t�r. Dahas� bu ülke borsalar� aras�nda uzun dönemde 

entegre bir yap� mevcuttur. 

Guildi (2012), çal��mas�nda Hindistan ile Asya�n�n geli�mi� ülkelerinin (Hong Kong, 

Japonya ve Singapur) borsalar� aras�ndaki ili�kiyi hem yap�sal k�r�lmalar� dikkate 

almayan Johansen e�bütünle�me hem de bir yap�sal k�r�lmaya izin veren Gregory 

Hansen e�bütünle�me testi ile incelemi�tir. Çal��man�n sonucunda Johansen testine göre 

herhangi bir ili�kiye rastlanmazken Gregory Hansen testi uzun dönemli bir ili�ki tespit 

etmi�tir. Bu durum yap�sal k�r�lmalar�n dikkate al�nmas� halinde daha sa�l�kl� sonuçlar�n 

elde edilebilece�ini göstermektedir. 

Babecky ve di�erleri (2012), Rusya ve Çin borsalar� aras�ndaki ili�kiyi Eylül-1995 

Ekim-2010 aras�ndaki dönemi ele alarak inceledikleri çal��malar�nda bu iki ülke 

borsalar� aras�nda uzun dönemli bir ili�kinin mevcut oldu�u tespit edilmi�tir. Böyle bir 

durumda bu iki piyasaya yat�r�m yapmak suretiyle portföy çe�itlendirmesi yapmak 

mümkün olmayacakt�r.  

Sam�rka� ve Düzak�n (2013), çal��malar�nda �MKB�nin Avrasya ülkeleri hisse senedi 

piyasalar� ile entegrasyonunu ara�t�rm��t�r. Johansen e�bütünle�me testinin kullan�ld��� 

çal��man�n sonucunda yaln�zca Türkiye ile M�s�r borsalar� aras�nda uzun dönemli ili�ki 

tespit edilmi�tir. Buna kar��n; Türkiye ile Bulgaristan, Kazakistan, Pakistan, Romanya, 

Ürdün, Birle�ik Arap Emirlikleri, Bahreyn, H�rvatistan borsalar� aras�nda herhangi bir 

e�bütünle�meye rastlanmam��t�r. Türkiye ile entegre olmayan bu piyasalar üzerinden 

portföy çe�itlendirmesi yapma imkan� mümkün görünmektedir. 

Zeren ve Koç�un (2013), çal��malar�nda Türkiye ile G8 ülkelerinin bir k�sm� (Almanya, 

Amerika, Fransa, �ngiltere, Japonya, Kanada) aras�nda uzun dönemde e�bütünle�me 

ili�kisi olup olmad��� ara�t�r�lm��t�r. Kas�m-1990 Aral�k-2012 döneminin incelendi�i 

çal��mada Türkiye ile Amerika, �ngiltere, Japonya ve Fransa borsalar� aras�nda 

e�bütünle�ik bir hareket gözlenmi�tir. Ayn� ili�ki Türkiye ile Almanya ya da Kanada 

aras�nda mevcut de�ildir. Türkiye borsas�na yat�r�m yapan bir ki�inin portföy 

çe�itlendirme alternatifleri Almanya ya da Kanada borsalar� olabilir. 
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Armeanu ve di�erleri (2013), Türkiye ile Romanya borsas� aras�ndaki entegrasyonu 

ara�t�rd��� çal��mas�nda Ekim-2011 Ekim-2012 aras�ndaki günlük verileri incelemi�tir. 

Bu çal��man�n sonucunda iki ülke aras�nda e�bütünle�me ili�kisi görülmemi�tir. Bu 

ba�lamda Türkiye ve Romanya borsalar� üzerinden portföy çe�itlendirmesi yapmak 

mümkün olacakt�r. 
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Tablo 1: Literatür �ncelemesi 

Kaynak Seçilen Borsalar Veri Aral��� (Veri Tipi) Yöntem Temel Bulgu 

Huang ve di�erleri (2000)
ABD, Japonya, Shanghai, 
Shenzen, Hong Kong ve 

Tayvan 

Ocak-1992 
Haziran-1997 

(Günlük) 

Gregory Hansen (1996) 
e�bütünle�me 

Çin ve Hong Kong 
piyasalar� aras�nda portföy 
çe�itlendirmesi mümkün 

de�ildir. 

Chang ve Lu (2006) Shangai ve Shenzen 
Ocak-2000 
Aral�k-2005 

(Günlük) 

Philips-Quliaris (1990), 
Johansen-Juselius 

(1992), Bierens (1997) 
e�bütünle�me 

Shangai ve Shenzen 
piyasalar� aras�nda portföy 
çe�itlendirmesi mümkün 

de�ildir. 

Lafuente ve Ordones 
(2007) 

�ngiltere, Almanya, 
�talya, Fransa ve �spanya 

Nisan-1993 
Aral�k-2004 

(Günlük) 

Zamanla de�i�en 
e�bütünle�me 

Bu piyasalar için yaln�zca 
baz� dönemlerde portföy 
çe�itlendirmesi yapmak 

mümkündür. 

Fatlaoui ve di�erleri 
(2008) 

ABD, Kanada, Birle�ik 
Krall�k, Fransa, Almanya, 
�talya, Japonya, Çek 

Cumhuriyeti, Macaristan, 
Polonya 

Ekim-2000 
Eylül-2006 
(Günlük) 

Johansen-Juselius 
(1992) e�bütünle�me 

Tüm ülke borsalar� aras�nda 
portföy çe�itlendirmesi 

yapmak mümkün de�ildir. 

Onour (2009) Tunus, M�s�r, Fas 
May�s-2002 
Eylül-2006 
(Günlük) 

Johansen-Juselius 
(1992) e�bütünle�me 

Tüm ülke borsalar� aras�nda 
portföy çe�itlendirmesi 

yapmak mümkün de�ildir. 

Canerella ve di�erleri 
(2009) 

Kanada, Meksika, ABD 
Ocak-1992 
Aral�k-2007 

(Günlük) 

Johansen-Juselius 
(1992) e�bütünle�me 

Yaln�zca Amerika-Kanada 
ve Meksika-Kanada 

ikililerine yat�r�m yaparak 
portföy çe�itlendirmesi 

mümkündür. 
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Tablo 1: Literatür �ncelemesi (Devam) 

Kaynak Seçilen Borsalar Veri Aral��� (Veri Tipi) Yöntem Temel Bulgu 

Caporale ve di�erleri 
(2009) 

Almanya, �ngiltere, 
Hollanda, �rlanda ve 

Fransa 

Ocak-1973 
A�ustos-2008 

(Ayl�k) 

Phillips ve Sul (2007) 
do�rusal olmayan faktör 

yakla��m� 

Be� ülke borsalar� 
aras�nda portföy 

çe�itlendirmesi yapmak 
mümkün de�ildir. 

Chang ve Tzeng (2009) 
ABD, Kanada, Almanya, 

Japonya ve Meksika 

Ocak-2000 
Aral�k-2008 

(Günlük) 

Bierens (1997) 
e�bütünle�me testi 

Amerika borsas� ile di�er 
ülke borsalar� aras�nda 
portföy çe�itlendirmesi 
yapmak mümkündür. 

An ve Brown (2010) 
ABD, Brezilya, Rusya, 

Hindistan, Çin 

Ekim-1995 
Ekm-2009 
(Günlük) 

Johansen-Juselius (1992) 
e�bütünle�me 

Amerika borsas� ile Çin 
borsas� aras�nda portföy 
çe�itlendirme mümkün 

de�il iken Amerika 
borsas� ile di�er ülke 

borsalar� aras�nda portföy 
çe�itlendirme yap�lmas� 

mümkündür. 

Bozoklu ve Saydam 
(2010) 

Türkiye ile BRIC ülkeleri 
Kas�m-2005 
Kas�m-2010 

(Günlük) 

Johansen-Juselius (1992) 
ve Bierens (1997) 
e�bütünle�me testi 

Türkiye borsas� ile di�er 
ülke borsalar� aras�nda 
portföy çe�itlendirmesi 

yapmak mümkün 
de�ildir. 
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Tablo 1: Literatür �ncelemesi (Devam) 

Kaynak Seçilen Borsalar Veri Aral��� (Veri Tipi) Yöntem Temel Bulgu 

Y�lanc� ve Öztürk (2010) 
Türkiye, ABD, �spanya, 

Hollanda, Almanya, 
�ngiltere 

Ocak-1995 
Aral�k-2009 

(Ayl�k) 

Hatemi-J (2008) 
e�bütünle�me testi 

IMKB-100 ile Alman 
DAX Borsas� aras�nda 
portföy çe�itlendrime 

mümkün de�il. IMKB-
100 ile di�er üç borsa 

aras�nda portföy 
çe�itlendirme 
mümkündür. 

Boztosun ve Çelik (2011) 

Türkiye, Norveç, 
Almanya, Hollanda, 

Belçika, �ngiltere, Fransa, 
�sveç, �sviçre, Avusturya, 

�spanya 

Ocak-2002 
Aral�k-2009 

(Ayl�k) 

Johansen-Juselius (1992) 
e�bütünle�me 

Yaln�zca Borsa �stanbul 
ile Fransa,  �sveç, �sviçre, 

Avusturya, �spanya 
borsalar� aras�nda portföy 
çe�itlendirmesi yapmak 

mümkündür. 

Fahami (2011) 
ABD, Birle�ik Krall�k, 

Japonya ve BRIC 
Ülkeleri 

Ocak-2005 
Haziran-2011 

(Günlük) 

Johansen-Juselius (1992) 
e�bütünle�me 

Tüm ülke borsalar� 
aras�nda portföy 

çe�itlendirmesi yapmak 
mümkün de�ildir. 

Guidi (2012) 
Hindistan, Hong Kong, 

Japonya, Singapur 
1998-2008 
(Günlük) 

Gregory Hansen (2008) 
e�bütünle�me testi 

Tüm ülke borsalar� 
aras�nda portföy 

çe�itlendirmesi yapmak 
mümkün de�ildir. 
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Tablo 1: Literatür �ncelemesi (Devam) 

Kaynak Seçilen Borsalar Veri Aral��� (Veri Tipi) Yöntem Temel Bulgu 

Sam�rka� ve Düzak�n 
(2013) 

Türkiye, M�s�r, 
Bulgaristan, Kazakistan, 

Pakistan, Romanya, 
Ürdün, Birle�ik Arap 
Emirlikleri, Bahreyn, 

H�rvatistan 

E�le�meye göre farkl� 
ba�lang�ç tarihleri al�nm��

olup biti� tarihi tüm 
e�le�meler için Nisan-

2012�dir. 
(Ayl�k) 

Johansen-Juselius (1992) 
e�bütünle�me 

Türkiye ve M�s�r borsas� 
aras�nda portföy 

çe�itlendirmesi mümkün 
de�il iken Türkiye ile 

di�er sekiz ülke borsas� 
aras�nda portföy 
çe�itlendirmesi 

yap�labilir. 

Zeren ve Koç (2013) 
Türkiye, ABD, Almanya, 

Fransa, �ngiltere, 
Japonya, Kanada 

Kas�m-1990 
Aral�k-2012 

(Ayl�k) 

Maki (2012) 
E�bütünle�me Testi 

Yaln�zca Borsa �stanbul 
ile Almanya ya da 

Kanada borsalar� aras�nda 
portföy çe�itlendirmesi 

olana�� vard�r. 

Armeanu ve di�erleri 
(2013) 

Türkiye, Romanya 
Ekim-2011 
Ekim-2012 
(Günlük) 

Regresyon Testi 

Türkiye ve Romanya 
borsalar� aras�nda portföy 
çe�itlendirmesi yapmak 

mümkündür. 

Kaynakça: Yazar taraf�ndan haz�rlanm��t�r. 
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3.2. Ara�t�rman�n Amac� 

Literatürde yap�lm�� çal��malarda görüldü�ü üzere ülke borsalar� aras�ndaki entegrasyon 

farkl� e�bütünle�me teknikleri vas�tas�yla incelenmi�tir. Bu analizler sonucunda elde 

edilen bulgular�n net olmad��� görülmektedir. Bu sebeple yap�sal k�r�lmalar�n incelenen 

verinin yap�s�na göre model taraf�ndan içsel olarak belirlenebildi�i bir e�bütünle�me 

testini kullanmak okuyucuya daha güvenilir bulgular sunacakt�r.  

Öte yandan küreselle�en yap� ile birlikte finansal piyasalardaki riskler her geçen gün 

artmaktad�r. Hem yerel hem de küresel krizler durumunda yat�r�mc�lar�n alacaklar� 

pozisyon riskten kaç�nmak ad�na önem arz etmektedir. Bu itibarla çal��man�n amac�, 

Türkiye borsas�na yat�r�m yapacak olan bir yat�r�mc�n�n hangi OECD ülkelerine yat�r�m 

yapmak suretiyle portföy çe�itlendirmesi yapabilece�ini saptamakt�r. Bu amac� 

ara�t�rmak için yap�lacak olan analizlerde 5 yap�sal k�r�lmaya izin veren Carrion-i 

Sylvestre birim kök ve Maki e�bütünle�me testleri kullan�lm��t�r. 

3.3. Veri ve Ekonometrik Yöntem 

3.3.1. Veri 

Çal��man�n veri seti OECD ülkelerinden olu�makta olup her bir ülke için elde edilen 

verilere ili�kin ba�lang�ç tarihleri ve gözlem say�lar� Tablo 1�de yer almaktad�r. 

Ara�t�rma kapsam�ndaki tüm ülkelerin veri biti� tarihi ayn� oldu�u için bu tarih tabloda 

belirtilmemi�tir. Söz konusu biti�i tarihi May�s-2013 olarak ortak �ekilde tespit 

edilmi�tir.  

Bu borsa endekslerine ili�kin veriler www.ukfinance.yahoo.com adresinden elde 

edilmi�tir. Ara�t�rman�n kapsam�na OECD ülkelerinin tamam�n�n kat�lmas� amaçlanm��, 

ancak baz� ülkelerin borsa verilerine ula��lamam��t�r. Bu ülkeler: �zlanda, Lüksemburg, 

Portekiz, Norveç, Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya�d�r. 

Literatürde yap�lan çal��malar incelendi�inde hem günlük hem de ayl�k verilerin 

kullan�ld��� çal��malara rastlamak mümkündür. Bu çal��mada ayl�k veriler 

kullan�lm��t�r. Bu durumun sebebi ise her ülkeye ait resmi ve dini tatil günlerinin farkl� 

tarihlere rastlamas�ndan ötürü günlük verilerin tüm veri aral��� boyunca e�le�memesidir. 
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Böyle bir yap� zaman serilerinin temel özelli�ini göz ard� etmektedir. Literatürde günlük 

veri kullanan çal��malarda da bu tatil günlerinin göz ard� edildi�i görülmektedir. 

Tablo 2: Ara�t�rma Kapsam�ndaki Temel Ülke Borsalar�, Verilerin Ba�lang�ç 

Tarihleri ve Gözlem Say�lar� 

Ülke Borsa Ad� Ba�lang�ç Tarihi Gözlem Say�s� 

Amerika NYSE Kas�m 1992 247 

�sveç OMX Nordic Kas�m 1992 247 

Avusturya ATX Kas�m 1992 247 

Belçika BEL 20 Kas�m 1992 247 

Kanada TSX 60 Kas�m 1992 247 

Fransa CAC 40 Kas�m 1992 247 

Almanya DAX Kas�m 1992 247 

Hollanda AEX Kas�m 1992 247 

�sviçre SMI Kas�m 1992 247 

Meksika BOLSA Kas�m 1992 247 

Japonya NIKKEI 225 Kas�m 1992 247 

�ngiltere FTSE Kas�m 1992 247 

�spanya IBEX 35 �ubat 1993 244 

Danimarka OMX Copenhagen Ocak 2000 154 

Yunanistan ATHEX 20 Ocak 2003 125 

�rlanda ISEQ Aral�k 1999 162 

Finlandiya OMX Helsinki 25 Eylül 1999 165 

Yeni Zelanda NZX 50 Nisan 2004 110 

Güney Kore KOSPI Temmuz 1997 191 

�talya FTSE-MIB Aral�k 1997 186 

Avustralya ASX Ekim 2001 140 

Kaynakça: www.ukfinance.yahoo.com 

3.3.2. Ekonometrik Yöntem  

Genel olarak ilk ortaya at�lan birim kök (ADF, PP, KPSS) ve e�bütünle�me testleri 

(Johansen e�bütünle�me, Engel-Granger e�bütünle�me) yap�sal k�r�lmalar� hesaba 
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katmayan testlerdir. Bu testler var olan e�bütünle�me ya da dura�anl�k durumlar�n� 

yap�sal k�r�lmalar� hesaba katmay��lar� sebebiyle do�ru bir �ekilde tespit 

edememekteydi. Bu sebeple geleneksel testler ekonometrik literatürde büyük ele�tiriler 

alm��t�r. Geli�en ekonometrik literatür ile birlikte özellikle 2000 y�l�ndan sonra yap�sal 

k�r�lmalar� dikkate alan birim kök ve e�bütüle�me testleri ortaya at�lm��t�r.  

3.3.2.1. Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi 

Geleneksel Audgemented Dickey Fuller (1979), Phillips Perron (1988), Kwiatowski 

Phillips Schmidt Shin (1992) gibi birim kök testleri yap�sal k�r�lmalar� dikkate 

almazken, Zivot Andrews ve Lumsdaine-Papell�e (2003) ait birim kök testleri ise bir ya 

da iki yap�sal k�r�lmaya dikkate almaktad�r. Carrion-i Sylvestre (2009) ise bunun da 

ötesine geçerek be� yap�sal k�r�lmaya kadar izin vermektedir ve yap�sal k�r�lmalar içsel 

olarak belirlenmektedir. Bu test yap�sal k�r�lmalar� dikkate almayan NG-Perron birim 

kök testinin yap�sal k�r�lmalar hesaba kat�larak geli�tirilmi� halidir. Buna ba�l� olarak 

yöntem 5 farkl� istatistik hesaplamaktad�r. Bu istatistikler s�ras�yla PT MPT, MZ�, MSB, 

MZt olarak isimlendirilmi�tir. Bu istatistikler s�ras�yla �u �ekilde hesaplanmaktad�r: 

G!	H2� � � ;��	I H2� � �I��	> H2�<�����	H2�
'G+	H2� � � ;JK��K� * LM!K�� � 	> � J&��K�LM+�+!,� < N�	H2��O

'P"�	H2� � � �K��L!� � N	H2��	A�K� 3 L!K�� �
+

!,�

K�

'�Q�	H2� � � RN	H2�K���K� 3 L!K�� �
+

!,�
S

� �T

'P!	H2� � � �K��L!� � N	H2��	FN	H2����K� 3 L!K�� �
+

!,�

K� �T

Her istatisti�e ait de�erler ayn� bulguya i�aret etmektedir. Bu sebeple çal��mada say�lan 

test istatistiklerinden sadece MZ� sunulmak suretiyle elde edilen bulgular Carrion-i 

Sylvestre birim kök testi sonuçlar�nda de�erlendirilecektir. (Göçer ve di�erleri, 2013) 
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3.3.2.2. Maki E�bütünle�me Testi 

Maki (2012) yap�sal k�r�lma say�s�n�n önsel olarak verilmesinden ötürü bir k�r�lmal� 

Gregory-Hansen (1996) ve iki k�r�lmal� Hatemi-J (2008) testlerini ele�tirip yap�sal 

k�r�lma say�s�n�n içsel olarak belirlendi�i e�bütünle�me testini ortaya atm��t�r. Bu 

modele göre temel hipotez de�i�kenler aras�nda e�bütünle�me olmad���n�, alternatif 

hipotez ise k�r�lma say�s�n�n model taraf�ndan belirlendi�i say�da yap�sal k�r�lmal� 

e�bütünle�me oldu�u yönündedir. Bu test için a�a��daki dört modelden bir tanesinin 

seçilece�i belirtilmi�tir; 

L! � U � * U��� ! � � �V/! � W!X�,� ��������������������������������������������������������������������������������������������#��

L! � U � * U��� ! � � �V/! � * �V/!�� ! �X�,� W!X�,� ������������������������������������������������������������������

L! � U � * U��� ! � YZ � � �V/! � * �V/!�� ! �X�,� W!X�,� ������������������������������������������������������1��

L! � U � * U��� ! � YZ � * Y�Z�� ! � �V/! � * �V/!�� ! �X�,� W!X�,� ����������������������������������2��

Bu çal��mada serilerin yap�s� gere�i düzey, trendde ve ba��ms�z de�i�kenlerde de�i�ime 

izin veren 4 numaral� modeli ele al�nm��t�r. 

Carrion-i Sylvestre�ye ait teste benzer bir özellik gösteren Maki e�bütünle�me testinin 

i�leyi�i ise �öyledir; öncelikle seçilen model, olas� her yap�sal k�r�lma için tahmin edilip, 

kal�nt�lara uygulanan birim kök test istatistiklerine ula��l�r. Daha sonra, seçilen modeller 

içerisinde kal�nt� kareler toplam� en küçük olan model ilk k�r�lma noktas� olarak 

belirlenir. �lk yap�sal k�r�lma seçilen modele dâhil edildikten sonra, ikinci, üçüncü ve 

di�er yap�sal k�r�lmalar için bu �ekilde uygulamay� yapan ara�t�rmac�n�n izin verdi�i üst 

k�r�lma say�s�na kadar inceleme devam eder. Tahmin edilen modeller aras�nda en küçük 

T istatisti�ini veren test istatisti�inin bulundu�u k�r�lma say�s� uygun k�r�lma say�s� 

olarak seçilir (Y�lanc�, 2013). 
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3.4. Ara�t�rman�n Bulgular� 

Tablo 3: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 9,78 4,86 

Temmuz 1992, Haziran 1995, 

Temmuz 1997, Mart 2004, Nisan 

2006 

Birinci Fark 4,15 9,15  

Tablo 3 incelendi�inde Borsa �stanbul�a ait serinin seviyede birim köklü, birinci 

fark�nda ise dura�an oldu�u görülmektedir. Zira seviyedeki test istatisti�i kritik 

de�erden büyük iken birinci fark al�nd���nda yeni test istatisti�i yeni kritik de�erden 

küçüktür. Burada belirtilmesi gereken önemli bir husus ise Türkiye ve di�er OECD 

ülkeleri aras�nda analiz yap�ld���ndan ötürü her e�bütünle�me ili�kisine ait bulgular 

aç�klanmadan önce Türkiye borsas�na ait birim kök sonuçlar� tekrar tekrar 

sunulmamas�d�r. 

Tablo 4: Amerika Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 23,01 9,25 Aral�k 1994, Temmuz 1997, Mart 

2000, Mart 2003, May�s 2008 

Birinci Fark 4,46 8,65  

Amerika New York Borsas��na ili�kin seriler birim kök analizine tabi tutuldu�unda 

tablo 4�deki sonuçlar elde edilmi�tir. Buna göre seviyesinde birim köke sahip olan 

Amerikan borsas� serisi, birinci fark alma i�lemi sonras� dura�anla�maktad�r.  

Tablo 5: Türkiye-Amerika Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,51** -8,00 (%1); -7,41 (%5); -

7,11 (%10) 

Nisan 1994, Kas�m 2000, Nisan 2004, 

May�s 2006, Eylül 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 
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Hem Türkiye hem de Amerika borsalar�n�n birinci farklar�nda dura�an olduklar� böyle 

bir durumda e�bütünle�me analizi yapmak mümkün gözükmektedir. Elde edilen 

e�bütünle�me analizi sonuçlar� ise Tablo 5�de görülmektedir. Buna göre be� yap�sal 

k�r�lmadan olu�an model %5 anlaml�l�k düzeyinde seriler aras�nda e�bütünle�me 

ili�kisinin varl���na i�aret etmektedir. Yani Türk ve Amerikan piyasalar� pararel hareket 

etmektedir. Buna ba�l� olarak yat�r�mc�lar bu iki borsaya yat�r�m yapmak suretiyle 

portföy çe�itlendirmesi olana�� sa�layamazlar. 

Tablo 6: �sveç Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 18,05 9,14 Mart 1998, Nisan 2000, A�ustos 

2002, Eylül 2004, Ekim 2007 

Birinci Fark 8,76 9,04  

Bir ba�ka OECD ülkesi �sveç�e ili�kin birim kök testi sonuçlar� ise tablo 6�da 

görülmektedir. Bu sonuçlara göre seviyede dura�an olmayan �sveç borsas� NORDIC�e 

ili�kin seri fark i�lemi alma sonras�nda dura�anla�maktad�r.  

Tablo 7: Türkiye-�sveç Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,04** -7,55 (%1); -7,00 (%5); 

-6,71 (%10) 

Nisan 1994, Temmuz 1998, 

Temmuz 2000, May�s 2006 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Türkiye ve �sveç borsalar� aras�ndaki entegrasyonun varl���n� ara�t�ran Maki 

e�bütünle�me testi sonuçlar�na göre bu iki borsa uzun vadede birlikte hareket 

etmektedir. Bu sebepten ötürü Türkiye borsas�na yat�r�m yapacak olan bir ki�i ya da 

kurumun portföy çe�itlendirmesi yapmak istedi�inde kullanaca�� alternatif borsalardan 

biri �sveç borsas� olmayacakt�r. 



�
�

�

Tablo 8: Avusturya Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 17,43 6,69 
Haziran 1995, Kas�m 1998, Ocak 

2004, �ubat 2006, Nisan 2008 

Birinci Fark 4,91 9,91  

Avusturya borsas�na ili�kin birim kök testi sonuçlar�n� gösteren tablo 8 incelendi�inde 

ise yine serinin seviyede dura�an bir yap�ya sahip olmad��� görülmektedir. Seriyi 

dura�anla�t�rmak için fark alma i�lemi yap�lm��, serinin dura�anla�t��� görülmü�tür. 

Tablo 9: Türkiye-Avusturya Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7.50*** 
-7,08 (%1); -6,52 (%5); -6,26 

(%10) 

Aral�k 1993, Ekim 2000, 

A�ustos 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Hem Türkiye hem de Avusturya borsas�n�n birinci farklar�nda dura�an oldu�u böyle bir 

durumda e�bütünle�me testleri uygulamak mümkün olacakt�r. Yap�sal k�r�lmalar�n içsel 

olarak belirlenebildi�i ve ikiden fazla yap�sal k�r�lmaya izin veren Maki (2012) 

e�bütünle�me testini kullanmak bu seriler için uygundur. Maki e�bütünle�me 

sonuçlar�n�n sunuldu�u Tablo 9�a bak�ld���nda test istatisti�inin kritik de�erlerden 

büyük oldu�u görülmektedir. Bu durum iki serinin e�bütünle�ik yap�da oldu�unu 

göstermektedir. E�bütünle�ik yap�ya sahip iki borsa endeksi uzun dönemde birlikte 

hareket edece�inden ötürü, yat�r�mc�lar bu iki borsaya yat�r�m yaparak portföy 

çe�itlendirme yapamazlar. 

Tablo 10: Belçika Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 19,40 9,11 Kas�m 1994, Nisan 1997, �ubat 

2003, Nisan 2005, Aral�k 2008 

Birinci Fark 4,96 8,99  
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Belçika borsas� BEL-20�ye ait verilerin birim kök analizine tabi tutuldu�u durumda 

serilerin seviyelerinde dura�an olmad��� yaln�zca birinci farklar�nda dura�anla�t��� 

Tablo 10 da görülmektedir.  

Tablo 11: Türkiye-Belçika Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,30* -8,00 (%1); -7,41 (%5); -7,11 

(%10) 

Aral�k 1993, Temmuz 1998, Kas�m 

1999, Eylül 2002, A�ustos 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Tablo 11�da sunulan Maki e�bütünle�me testi sonuçlar�na göre Borsa �stanbul ve BEL-

20 aras�nda uzun dönemli bir entegrasyon görülmektedir. Bu sonuca göre iki ülke 

borsas�na yat�r�m yaparak riski dü�ürmek mümkün olmayacakt�r. Test istatisti�inin 

yaln�zca % 10 anlaml�l�k düzeyindeki kritik de�erden büyük olmas� sebebiyle bu sonuç 

bir önceki Türkiye-Avusturya e�bütünle�me test bulgusuna k�yasla daha az güvenilirdir. 

Tablo 12: Kanada Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 15,90 8,74 Mart 1998, Haziran 2000, A�ustos 

2002, Aral�k 2005, May�s 2008 

Birinci Fark 6,40 9,29  

Kanada borsas�na ili�kin birim kök testi sonuçlar�n�n sunuldu�u tablo 12�ye 

bak�ld���nda serinin seviyesinde dura�an olmad��� görülmü�tür. Seriye ili�ki birinci fark 

alma i�lemi yap�ld���nda dura�an bir yap� ortaya ç�kmaktad�r.  

Tablo 13: Türkiye-Kanada Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,60** -8,00 (%1); -7,41 (%5); -7,11 

(%10) 

Nisan1994, A�ustos 1998, Ekim 

2000, Nisan 2006, Haziran 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 
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Türkiye ve Kanada borsalar�n�n uzun dönemde entegre olup olmad���n� inceleyen 

e�bütünle�me testi sonuçlar� tablo 13�de görülmektedir. Bu sonuçlara göre elde edilen 

test istatisti�i % 5 anlaml�l�k düzeyindeki kritik de�erden büyük olup bu iki borsa 

e�bütünle�ik bir yap�ya sahiptir. Bu noktada Türkiye ve Kanada borsalar�na yat�r�m 

yapan bir ki�i normalin üzerinde getiri sa�layamayacakt�r. 

Tablo 14: Fransa Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 13,87 9,36 Temmuz 1996, Temmuz 2000, 

�ubat 2003, �ubat 2006, Nisan 

2008 

Birinci Fark 4,98 9,18  

Birim kök testi Fransa borsas� CAC-40 için uyguland���nda serinin seviyede birim 

köklü, birinci farkta ise dura�an oldu�u görülmektedir. Bu sonuç tablo 14�de 

sunulmu�tur. 

Tablo 15: Türkiye-Fransa Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,64** -8,00 (%1); -7,41 (%5); 

-7,11 (%10) 

Aral�k 1993, Haziran 1998, May�s 

2000, A�ustos 2003, A�ustos 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Maki e�bütünle�me testi Türkiye-Fransa borsalar� entegrasyonu için uyguland���nda ise 

serilerin uzun dönemde birlikte hareket etti�i tablo 15�den anla��lmaktad�r.  

Tablo 16: Almanya Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 14,13 8,29 Ekim 1999, �ubat 2003, Mart 

2005, Kas�m 2007, Aral�k 2009 

Birinci Fark 5,15 9,10  
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Almanya borsas� için uygulanan birim kök testi sonuçlar� da di�er ülke borsalar�na 

uygulanandan farkl� de�ildir. Zira seri seviyede birim köklü, birinci farkta dura�and�r. 

Tablo 17: Türkiye-Almanya Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-6,01 -7,55 (%1); -7,00 (%5); 

-6,71 (%10) 

Aral�k 1993, Eylül 1999, 

May�s 2004, Nisan 2006 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Tablo 17�ye bak�ld���nda buraya kadar incelenen e�bütünle�me ili�kilerinden daha farkl� 

bir sonuca rastlanm��t�r. Çünkü Borsa �stanbul ve Alman borsas� DAX uzun dönemde 

entegre bir yap�da de�ildir. Böyle bir durumda yat�r�mc�lar bu iki borsa üzerinden 

portföy çe�itlendirmesi yapabilme imkan� sa�layacakt�r.  

Tablo 18: Hollanda Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 39,95 8,55 Haziran 1998, �ubat 2002, Eylül 

2005, �ubat 2009, Mart 2011 

Birinci Fark 5,34 8,88  

AEX borsas�na ili�kin birim kök sonuçlar�na gelindi�inde ise elde edilen bulgular 

serilerin birinci farklar�nda dura�an oldu�una i�aret etmektedir.  

Tablo 19: Türkiye-Hollanda Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-6,85 -8,00 (%1); -7,41 (%5); 

-7,11 (%10) 

Nisan 1994, Kas�m 1999, Eylül 2002, 

Ocak 2004, Nisan 2006 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Borsa �stanbul ve AEX aras�ndaki uzun dönemli ili�ki olup olmad���n� test eden Maki 

e�bütünle�me testi sonuçlar� Tablo 19�da görülmektedir. Buna göre ayn� Türkiye-

Almanya borsalar� e�le�mesinde oldu�u gibi e�bütünle�ik bir yap� söz konusu de�ildir. 
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Türkiye borsas�na yat�r�m yapan bir ki�i Almanya borsas� haricinde Hollanda borsas�na 

da yat�r�m yapt��� takdirde yine yüksek getiri imkân� bulacakt�r.  

Tablo 20: �sviçre Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 32,25 9,33 �ubat 1995, A�ustos 1997, Kas�m 

2000, �ubat 2003, Eylül 2007 

Birinci Fark 5,06 8,85  

Birim kök testi �sviçre borsas� verilerine uyguland���nda serinin seviyede birim köklü, 

birinci farklar� al�nd���nda dura�an oldu�u görülmü�tür. Bu sonuç tablo 20�den 

ç�kar�labilir. Zira test istatisti�i seviyede kritik de�erin üzerindeyken birinci fark halinde 

kritik de�erin alt�na inmektedir.  

Tablo 21: Türkiye-�sviçre Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar�

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,60** -8,00 (%1); -7,41 

(%5); -7,11 (%10) 

�ubat 1994, A�ustos 1998, Ekim 2000, 

Nisan 2006, Haziran 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Türkiye ve �sviçre borsalar� ili�kisini gösteren tablo 21� e bak�ld���nda bu iki borsan�n 

e�bütünle�ik hareket sergiledi�i ve bu sonucun % 95 güvenilirlikle geçerli oldu�u 

görülmektedir. Buna göre Türkiye ve �sviçre borsalar� üzerinden portföy çe�itlendirmesi 

yapmak mümkün de�ildir.  

Tablo 22: Meksika Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 14,14 9,30 Ekim 1994, A�ustos 1997, �ubat 

2003, Mart 2006, Nisan 2008 

Birinci Fark 6,19 9,27  
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Türkiye borsas� ile ili�kisi ara�t�r�lan bir ba�ka borsa olan BOLSA�ya ili�kin birim kök 

testi sonuçlar� da di�er borsalardan fark� de�ildir. Seri seviyede birim köklü birinci 

fark�nda dura�and�r.  

Tablo 23: Türkiye-Meksika Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-6,47** -6,62 (%1); -6,10 (%5); -

5,84 (%10) 

Kas�m 1999, A�ustos 2003 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Tablo 23 incelendi�inde Türkiye ve Meksika borsalar�n�n entegre bir yap�s� oldu�u 

görülmektedir. Her ne kadar bu iki ülke ticari ili�kileri yüksek olmayan ülkeler olsa dahi 

küresel trende paralel olarak bu sonucun ortaya ç�kt��� dü�ünülmektedir. Bu ba�lamda 

iki ülke borsas�na yat�r�m yapmak portföy yat�r�mc�s�n�n riskini minimize etmeyecektir. 

Tablo 24: Japonya Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 24,42 9,37 May�s 1995, �ubat 2000, Mart 

2003, �ubat 2006, Ocak 2009 

Birinci Fark 4,92 9,10  

Bir ba�ka önemli OECD ülkesi Japonya�ya ait NIKKEI-225 borsas� verileri seviyede 

birim köklü, birinci fark�nda dura�an bir yap�dad�r.  

Tablo 25: Türkiye-Japonya Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,63** -8,00 (%1); -7,41 (%5); -

7,11 (%10) 

Mart 1994, Ekim 2010, Temmuz 

2004, Haziran 2009, A�ustos 2010 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 
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Tablo 25 incelendi�inde Borsa �stanbul ve NIKKEI-225 borsalar�n�n uzun dönemde 

birlikte hareket ettikleri görülmektedir. Bu sonuca ba�l� olarak bu iki borsaya birlikte 

yat�r�m yapan yat�r�mc� riski da��tm�� olmayacakt�r. 

Tablo 26: �ngiltere Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 26,86 8,93 �ubat 1995, Nisan 1998, Mart 2003, 

Nisan 2006, May�s 2008 

Birinci 

Fark 

4,51 8,92  

Tüm serilerde görüldü�ü gibi �ngiltere Borsas� için de birim kök analizleri ayn� 

bulgular� sa�lamaktad�r. Yani seviyede birim köke sahip FTSE borsas� serisi, birinci 

farkta dura�anla�maktad�r. 

Tablo 27: Türkiye-�ngiltere Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,23* -8,00 (%1); -7,41 (%5); -

7,11 (%10) 

May�s 1994, Kas�m 2000, May�s 

2006, Temmuz 2007, Eylül 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Tablo 27�de görülen e�bütünle�me sonuçlar�na göre ise, �ngiltere borsas� Türkiye 

borsas�na yat�r�m yapan bir yat�r�mc�n�n alternatiflerinden biri olmayacakt�r. Zira bu iki 

borsa uzun dönemde koentegre bir yap�ya sahiptir ve bu iki borsay� kullanarak 

yat�r�mc�n�n portföy çe�itlendirmesi yapmas� mümkün de�ildir. 

Bu a�amaya kadar çal���lan ülkelerin her birine ait veri Kas�m 1992�den ba�lad���ndan 

ötürü Türkiye için tek tek birim kök analizi yap�lmam��t�r. Ancak bu a�amadan sonra 

elde edilen veriler farkl� dönemlere ait oldu�undan ötürü Türkiye için de ayr�ca birim 

kök analizi yap�lm��t�r. Bu analizlere ili�kin bulgular ülkelerin birim kök test 

sonuçlar�n�n ard�ndan sunulmu�tur. 
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Tablo 28:  �spanya Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 13,36 9,16 Ocak 1995, Mart 1998, Mart 

2003, Mart 2007, Mart 2009 

Birinci Fark 3,70 8,69  

Tablo 29: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 20,76 9,21 Nisan 1995, May�s 1997, May�s 

2000, �ubat 2007, Mart 2009 

Birinci Fark 4,25 9,12  

Tablo 28 ve tablo 29�da görülen �spanya ve Türkiye�ye ili�kin birim kök testleri 

sonucunda serilerin her ikisi de birinci farklar�nda dura�anla�maktad�r. Buna göre Maki 

e�bütünle�me testini yapmak mümkündür. 

Tablo 30: Türkiye-�spanya Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,64** -8,00 (%1); -7,41 (%5); -

7,11 (%10) 

�ubat 1994, Eylül 1997, Haziran 

2000, Aral�k 2003, Temmuz 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Maki e�bütünle�me testi sonuçlar�na göre ise Türkiye ve �spanya borsalar� e�bütünle�ik 

bir yap�da olup uzun dönemde portföy çe�itlendirmesi mümkün gözükmemektedir. Zira 

bu analizden elde edilen test istatisti�i kritik de�erden büyüktür ve %5 güven düzeyinde 

anlaml�l�k ifade etmektedir.  

Tablo 31: Danimarka Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 12,91 8,75 May�s 2001, �ubat 2003, Ekim 

2007, Mart 2009, Nisan 2011 

Birinci Fark 3,61 6,56  
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Tablo 32: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 16,84 8,92 Mart 2001, Temmuz 2003, �ubat 

2006, Aral�k 2007, Mart 2009 

Birinci Fark 7,75 9,02  

Bir ba�ka e�bütünle�me analizi öncesi yap�lm�� olan birim kök testleri de benzer 

bulgular sunmaktad�r. Zira Danimarka ve Türkiye�ye ili�kin tablo 31 ve tablo 32�de 

görülen sonuçlara göre seviyede kritik de�erin üzerinde olan test istatisti�i birinci fark 

alma i�lemi sonras�nda kritik de�erin alt�na inmektedir. Bu durum seviyelerinde birim 

köke sahip olan bu iki serinin birinci farklar�nda dura�anla�t���na i�aret etmektedir. 

Tablo 33: Türkiye-Danimarka Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-4,94 -6,04 (%1); -5,54 (%5); 

-5,28 (%10) 

Ocak 2008 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Tablo 33�de görülen Maki e�bütünle�me testi sonuçlar�na göre elde edilen test istatisti�i 

tüm kritik de�erlerin alt�ndad�r ve bu iki seri aras�nda e�bütünle�me ili�kisi 

görülmemektedir. Söz konusu bu durumda Türkiye borsas�na yat�r�m yapan bir ki�inin 

portföy çe�itlendirmesi yapmak ad�na hisselerini Danimarka borsas�nda çe�itlendirmesi 

ak�lc� bir karar olacakt�r. 

Tablo 34: Yunanistan Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 14,81 8,66 �ubat 2006, Ekim 2007, �ubat 

2009, Haziran 2010, May�s 2012 

Birinci Fark 7,74 9,02  
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Tablo 35: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 14,84 8.51 Mart 2006, Aral�k 2007, Mart 

2009, Nisan 2010, Ocak 2012 

Birinci Fark 9, 14 9,17  

Kom�u ülkeler olan Türkiye ve Yunanistan borsalar�n�n entegrasyonunun incelendi�i bu 

a�amada ise yine iki ülkeye ili�kin seriler seviyelerinde birim köke sahip, birinci 

farklar�nda dura�an görülmektedir.  

Tablo 36: Türkiye-Yunanistan Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,92** -8,00 (%1); -7,41 (%5); -

7,11 (%10) 

May�s 2006, Ocak 2008, Temmuz 

2009, Ekim 2010, Aral�k 2011 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Kom�u ülkeler olmas� ve bu bak�mdan ticari ili�kilerinin kuvvetli olmas� her zaman 

muhtemel olan Türkiye ve Yunanistan borsalar�n�n paralel hareket etmesi beklenen bir 

sonuçtur. Tablo 36�da görülen sonuçlarda bu beklentileri do�rulamaktad�r. Zira Türkiye 

ve Yunanistan borsas� e�bütünle�ik bir ili�kiye sahiptir.   

Tablo 37: �rlanda Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 13,73 9,33 Haziran 2001, Ocak 2003, May�s 

2007, �ubat 2009, Eylül 2011 

Birinci Fark 5,98 8,30  

Tablo 38: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 30,42 9,09 Haziran 2001, Kas�m 2002, May�s 

2004, Aral�k 2007, May�s 2009 

Birinci Fark 9,09 9,17  
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Bir ba�ka OECD ülkesi olan �rlanda Cumhuriyeti borsas� içinde birim kök testi 

sonuçlar� de�i�memektedir. Tablo 37 ve tablo 38�de görülen sonuçlara göre hem 

Türkiye hem de �rlanda borsalar� birinci fark alma i�lemi sonras�nda 

dura�anla�maktad�rlar. 

Tablo 39: Türkiye-�rlanda Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-6,47 -7,55 (%1); -7,00 (%5); -

6,71 (%10) 

Kas�m 2000, Ekim 2001, Ocak 

2008, Eylül 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

 Türkiye ve �rlanda borsalar� aras�ndaki e�bütünle�me ili�kisini gösteren bulgular tablo 

39�da yer almaktad�r. Buna göre Türkiye ve �rlanda borsalar� uzun dönemde entegre bir 

yap�ya sahip de�ildir. Bu da yat�r�mc�ya bir ba�ka portföy çe�itlendirme alternatifi 

sunmaktad�r. Yani Türkiye borsas�na yat�r�m yapan bir ki�i �rlanda borsas�na da yat�r�m 

yaparak riskini minimize edebilir. 

Tablo 40: Finlandiya Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 30,80 9,16 Eylül 2001, Mart 2003, Eylül 

2007, Nisan 2009, Nisan 2011 

Birinci Fark 6,67 9,02  

Tablo 41: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 30,42 9,09 Haziran 2001, Kas�m 2002, May�s 

2004, Aral�k 2007, May�s 2009 

Birinci Fark 9,09 9,17  

Tablo 40 ve tablo 41�den elde edilen bulgulara göre hem Finlandiya hem de Türkiye 

borsalar� seviyelerinde birim köke sahip, birinci farklar�nda dura�anla�an bir yap�ya 

sahiptir.  
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Tablo 42: Türkiye-Finlandiya Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,08** -7,55 (%1); -7,00 (%5); -

6,71 (%10) 

Nisan 2001, May�s 2006, Temmuz 

2009, Temmuz 2011 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Öte yandan e�bütünle�me ili�kisi sonuçlar� ise bu iki borsan�n %95 güvenilirlikle uzun 

dönemde birlikte hareket ettiklerini göstermektedir. Buna göre Türkiye ve Finlandiya 

borsalar� aras�nda portföy çe�itlendirmesi yapmak mümkün de�ildir. 

Tablo 43: Yeni Zelanda Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 12,70 9,26 May�s 2005, Eylül 2007, �ubat 

2009, Mart 2010, Haziran 2012 

Birinci 

Fark 

7,44 8,55  

Tablo 44: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 16,09 9,16 Nisan 2006, Aral�k 2007, Mart 

2009, �ubat 2010, Temmuz 2011 

Birinci 

Fark 

8,80 8,92  

Yeni Zelanda ve Türkiye Borsalar�na ili�kin birim kök test sonuçlar�na bak�ld���nda ise 

yine di�er ülkelerin birim kök testi sonuçlar�ndan bir farkl�l�k görülmemektedir. Seriler 

seviyelerinde birim köklü, birinci farklar�nda ise dura�an olarak görülmektedir. 
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Tablo 45: Türkiye-Yeni Zelanda Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar� 

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-5,54 -8,00 (%1); -7,41 (%5); 

-7,11 (%10) 

Ekim 2005, May�s 2006, Kas�m 

2007, Nisan 2010, Ocak 2012 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Bu iki borsaya ili�kin e�bütünle�me analizi sonuçlar� ise yine beklendi�i gibi ç�km��t�r. 

Zira bu iki ülkenin ekonomik ve finansal ili�kilerinin çok kuvvetli olmas� 

beklenmemektedir. Bu do�rultuda e�bütünle�me analizi sonuçlar� da iki borsan�n uzun 

dönemde entegre olmad���na i�aret etmektedir. Söz konusu sonuçlar Tablo 45�de 

görülmektedir. Analize ili�kin test istatisti�i kritik de�erlerin alt�ndad�r ve bu bulgu iki 

piyasan�n e�bütünle�ik yap�da olmad���n� göstermektedir. 

Tablo 46: Güney Kore Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 20,91 9,06 �ubat 1999, Eylül 2000, Nisan 

2003, Nisan 2005, May�s 2008 

Birinci Fark 5,78 8,68  

Tablo 47: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 18,06 8,79 May�s 2000, Ocak 2002, Temmuz 

2007, Mart 2009, Kas�m 2010 

Birinci Fark 5,89 9,37  

Yeni Zelanda�ya benzer �ekilde Türkiye ile ekonomik ve finansal ili�kileri pek kuvvetli 

olmayan bir ba�ka ülke Güney Kore�nin Türkiye ile e�bütünle�me ili�kisinin incelendi�i 

bu a�amada ise yine ilk olarak birim kök testi sonuçlar� sunulmu�tur. Serilerin 

seviyelerinde birim köke sahip, birinci farklar al�nd���nda ise dura�anla�t�klar� 

görülmektedir. 
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Tablo 48: Türkiye-Güney Kore Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar�

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-5,77 -8,00 (%1); -7,41 (%5); -

7,11 (%10) 

Eylül 1998, �ubat 2003, Nisan 

2004, May�s 2006, A�ustos 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Bu iki borsan�n kuvvetli olmayan ili�kilerini do�rular nitelikte aralar�ndaki 

e�bütünle�me analizi de anlams�z olarak ortaya ç�kmaktad�r. Tablo 48�deki Maki 

e�bütünle�me testine göre bu iki borsa uzun dönemde koentegre bir yap�ya sahip 

de�ildir. Yani Türkiye borsalar�na yat�r�m yapan yat�r�mc�lar riskini minimize etmek 

için Güney Kore borsas� KOSPI�ye yat�r�m yapmak suretiyle portföy çe�itlendirmesi 

sa�layabilir. 

Tablo 49:  �talya Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar�

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 14,86 8,94 Kas�m 1999, Mart 2003, Nisan 

2007, �ubat 2009, Nisan 2011 

Birinci Fark 6,09 9,62  

Tablo 50: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 23,57 9,13 Haziran 1999, Ocak 2001, Eylül 

2002, �ubat 2006, Mart 2009 

Birinci Fark 5,98 9,35  

Bir ba�ka ili�ki ise Türkiye ve �talya borsalar� aras�nda ara�t�r�lm��t�r. Bu ba�lamda 

Türkiye ve �talya borsalar�na ili�kin birim kök testi sonuçlar� Tablo 49 ve Tablo 50�da 

görülmektedir. Elde edilen bulgulara göre her iki piyasaya ait seri de seviyelerinde 

birim köke sahip, birinci farklar�nda dura�and�r. 
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Tablo 51: Türkiye-�talya Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar�

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-6,61 -7,55 (%1); -7,00 (%5); 

-6,71 (%10) 

Aral�k 1999, Nisan 2001, �ubat 

2004, Eylül 2009 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Bu iki ülke aras�ndaki e�bütünle�me ili�kisine ili�kin sonuçlar ise Tablo 51�de 

görülmektedir. Buna göre B�ST ve FTSE-MIB borsalar�n entegre bir yap�ya sahip 

de�ildir. Buna ba�l� olarak Türkiye borsas�na yat�r�m yapan bir ki�i ya da kurum FTSE 

MIB�e yat�r�m yaparak riskini minimize edebilme �ans�n� yakalayabilir. 

Tablo 52: Avustralya Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 14,63 8,61 Ocak 2003, Ekim 2007, �ubat 

2009, Nisan 2010, Eylül 2011 

Birinci Fark 7,65 9,14  

Tablo 53: Türkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

Seviye 21,36 9,26 Temmuz 2003, �ubat 2006, Aral�k 

2007, Mart 2009, May�s 2011 

Birinci Fark 8,39 8,48  

Son incelenen ülke ise Avustralya�d�r. Bu ülkeye ve onun veri tarihlerine uygun al�nan 

Türkiye verilerinin birim kök sonuçlar� di�er ülkelerden farkl� ç�kmam��t�r. Seriler 

seviyede birim köklü, birinci farkta dura�and�r. 
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Tablo 54: Türkiye-Avustralya Maki E�bütünle�me Test Sonuçlar�

Test �statisti�i Kritik De�er K�r�lma Tarihi 

-7,65** -8,00 (%1); -7,41 (%5); 

-7,11 (%10) 

Temmuz 2003, May�s 2006, Temmuz 

2007, Aral�k 2009, Ekim 2012 

Not: *, **, *** simgeleri s�ras�yla % 1, % 5 ve %10 güven düzeyinde test istatisti�inin anlaml� oldu�unu 

ifade etmektedir. 

Tablo 54�de görüldü�ü üzere Türkiye ve Avustralya borsas� uzun dönem e�bütünle�ik 

bir yap�ya sahiptir. Çünkü analizden elde edilen test istatisti�i kritik de�erlerden % 5 

güven düzeyinde büyüktür. Böyle bir durumda Türkiye borsas�na yat�r�m yapan bir ki�i 

Avustralya borsas�na yat�r�m yapmak suretiyle portföy çe�itlendirmesi olana�� 

sa�layamayacakt�r. 
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SONUÇ VE DE	ERLEND�RME  

Geleneksel portföy teorisi 1950�li y�llara kadar gerek teoride gerekse uygulamada geni�

yer bulmu�tur. Ancak bu teorinin bilimsel dayana��n�n olmamas� ve nicel bilgileri 

yeterince kullanmamas� sebebiyle birçok ele�tiri almas�na sebep olmu�tur. Bu ba�lamda 

Harry Markowitz taraf�ndan geli�tirilen portföy teorisi ortaya at�lm��t�r. Bu teoriye göre 

portföy kapsam�ndaki hisse senedi say�s�n�n artt�r�lmas� riski azaltmak için kendi ba��na 

hiçbir anlam ifade etmemektedir. Önemli olan portföy kapsam�na al�nan menkul 

k�ymetler aras�ndaki korelasyonun negatif yönlü olmas�d�r. Bu ba�lamda menkul 

k�ymetler aras�ndaki ili�kinin yönünün belirlenmesi önemli bir ara�t�rma konusu 

olmu�tur. 

Bu çal��mada Borsa �stanbul�a yat�r�m yapacak bir ki�inin hangi OECD ülke (Amerika, 

�sveç, Avusturya, Belçika, Kanada, Fransa, Almanya, Hollanda, �sviçre, Meksika, 

Japonya, �ngiltere, �spanya, Danimarka, Yunanistan, �rlanda, Finlandiya, Yeni Zelanda, 

Güney Kore, �talya, Avustralya) borsas�na yat�r�m yaparak riskini dü�ürebilece�i 

ara�t�r�lm��t�r. Serilerin dura�anl�k mertebeleri Carrion-i Sylvestre (2009) birim kök 

testi ile tespit edilmi�tir. Türkiye borsas� ile her bir borsan�n uzun dönemdeki 

entegrasyonu ise Maki (2012) e�bütünle�me testi ile belirlenmi�tir. Elde edilen 

bulgular�n genel bir özeti Tablo 55�de sunulmaktad�r.  

Genel de�erlendirme sonucunda elde edilen bulgulara göre Borsa �stanbul ile 14 OECD 

ülkesi aras�nda uzun dönemde e�bütünle�me ili�kisinin oldu�u görülmü�tür. Di�er 7 

OECD ülkesi ise Borsa �stanbul aras�nda ise herhangi bir e�bütünle�me bulgusuna 

rastlanmam��t�r. 

Tablo 55�de görülece�i üzere Borsa �stanbul�a yat�r�m yapacak olan bir yat�r�mc� 

incelenen ülkeler aras�ndan Almanya, Hollanda, Danimarka, �rlanda, Yeni Zelanda, 

Güney Kore veya �talya Borsas��nda yat�r�mlar�n� çe�itlendirmeyi amaçlamas� 

durumunda yumurtalar� ayn� sepete koymama amac�n� gerçekle�tirecektir. Böyle bir 

durumda Borsa �stanbul ile birlikte bu 7 borsadan herhangi birine yat�r�m yapacak olan 

ki�i riskini dü�ürebilecek ve normalin üzerinde getiri elde edebilecektir. Öte yandan 

Borsa �stanbul ile birlikte Amerika, �sveç, Yunanistan, Belçika, Avusturya, Kanada, 

Fransa, �sviçre, Meksika, Japonya, �ngiltere, �spanya, Finlandiya veya Avustralya 

borsalar�ndan birine yat�r�m yapan bir ki�i geleneksel portföy teorisinde oldu�u gibi 

elindeki hisse say�s�n� art�rmaktan ba�ka bir �ey yapmam�� olacakt�r. Zira Borsa 
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�stanbul ile bu ülke borsalar� aras�nda uzun dönemde koentegre bir yap� söz konusudur. 

Bu sebeple Borsa �stanbul ile birlikte bu ülke borsalar�na yat�r�m yapmak riski 

dü�ürmeyecek ve normalin üzerinde getiri sa�lamayacakt�r. 

Tablo 55: Genel De�erlendirme 

�li�ki Borsalar Aras�nda 

E�bütünle�me Var m�? 

Portföy Çe�itlendirme 

Yap�labilir mi? 

B�ST �  NYSE Var Hay�r 

B�ST �  OMX Nordic Var Hay�r 

B�ST � ATX Var Hay�r 

B�ST � BEL 20 Var Hay�r 

B�ST � TSX 60 Var Hay�r 

B�ST �  CAC 40 Var Hay�r 

B�ST �  DAX Yok Evet 

B�ST � AEX Yok Evet 

B�ST � SMI Var Hay�r 

B�ST � BOLSA Var Hay�r 

B�ST � NIKKEI 225 Var Hay�r 

B�ST � FTSE Var Hay�r 

B�ST � IBEX 35 Var Hay�r 

B�ST � OMX Copenhagen Yok Evet 

B�ST � ATHEX 20 Var Hay�r 

B�ST � ISEQ Yok Evet 

B�ST � OMX Helsinki 25 Var Hay�r 

B�ST � NZX 50 Yok Evet 

B�ST � KOSPI Yok Evet 

B�ST � FTSE MIB Yok Evet 

B�ST � ASX Var Hay�r 

Kaynakça: Yazar taraf�ndan haz�rlanm��t�r. 
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Elde edilen sonuçlar Y�lanc� ve Öztürk (2010) ile Zeren ve Koç�un (2013) 

çal��malar�yla örtü�mekte olup, bu durum elde edilen bulgular�n do�rulu�unu 

kuvvetlendirmektedir. 

Yap�lacak gelecek çal��malarda, panel e�bütünle�me tekniklerini kullanarak ülkeler 

aras�ndaki yatay kesit ba��ml�l���n� dikkate al�nmas� daha geli�mi� bulgular�n elde 

edilmesini sa�layabilecektir. Bunun yan�nda ard���k panel seçim metodu kullan�larak 

panele ili�kin elde edilecek bulgular zaman serilerinde oldu�u gibi ülke baz�nda 

ayr��t�r�labilir. Bu sayede hem ülkeler aras� etkile�im hesaba kat�lm�� olacak hem de her 

bir ülke için portföy çe�itlendirmesi hakk�nda yarg�ya ula��lacakt�r. 
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