T.C.
SAKARYA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

MAKIi ESBUTUNLESME TESTI iLE PORTFOY
CESITLENDIRMESI ANALIZI (TURKIYE VE OECD
ULKELERI KARSILASTIRMASI)

YUKSEK LISANS TEZi

Ayse Giil OZERALP ZEREN

Enstitii Anabilim Dali : Isletme
Enstitii Bilim Dalh : Muhasebe ve Finansman

Tez Damismani: Yrd. Dog. Dr. Filiz KONUK

KASIM - 2015



[l
SAKARYA UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

MAKIi ESBUTUNLESME TESTI ILE PORTFOY
CESITLENDIRMESI ANALIZi (TURKIYE VE OECD
ULKELERI KARSILASTIRMASI)

YUKSEK LISANS TEZI

Ayse Giil OZERALP ZEREN

Enstitii Anabilim Dali : Isletme
Enstitii Bilim Dah : Muhasebe ve Finansman

Bu tez 16/11/2015 tarihinde a$agidaki jiiri tarafindan Oybirligi / Oygoklugu ile kabul edilmistir.

JURI UYESI KANAATI IMZA
Yrd. Dog. Dr. Filiz KONUK s ae iy (JJLO/\ML;
Yrd. Dog. Dr. Fatih Burak GUMUS G s oLl //zw/
Prof. Dr. Oguzhan AYDEMIR QS ARLC @{ /@4 &




BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, baskalarinin
eserlerinden yararlanilmast durumunda bilimsel normlara uygu olarak atifta
bulunuldugunu, kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin
herhangi bir kisminin bu iiniversite veya baska bir iiniversitedeki baska bir tez

caligmasi olarak sunulmadigini beyan ederim.

Ayse Giil OZERALP ZEREN

16.11.2015



ONSOZ

Kendisini tanidigim ilk giinden beri hosgoriisii ve iyi niyeti ile bana model olusturan,
ufkumu agan, tezim ile ilgili ve akademik anlamda ilerlemem i¢in siirekli yanimda olan
tez danmigmanim Saym Yrd. Dog¢. Dr. Filiz KONUK’a siikranlarimi ve saygilarimi

sunarim.

Arastirmanin her asamasinda yardimlarimi esirgemeyen, gerek akademik anlamda
gerekse meslegimin diger boyutlarinda siirekli yanimda olan degerli hocam Yrd. Dog.

Dr. Nevran KARACAya en igten tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim.

Son olarak hem tezin hazirlanmas: siiresince hem de hayatimin her zorlugunda yanimda
olan ve beni siirekli motive eden degerli esim Dr. Feyyaz ZEREN ve biricik oglumuz
Ayaz ZEREN’e siikranlarimi sunar, manevi desteklerinden Gtiirii anneme ve babama

tesekkiiri bir borg bilirim.

Ayse Giil OZERALP ZEREN

16.11.2015



ICINDEKILER

KISALTMALAR LISTES..cuciiiuinincaincinesssissssssssssssesssssssssssssesssssssssssssssssssss v
SEKILLER LISTESI....ccuouiiiirererenenereresesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesssesssesesesssesssesessssseses \Y
TABLOLAR LISTESI.cccoiiiiiincininsincnessssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss \%!
L 1 D N IX
SUMMARY .oucuuiiiiisinsinsnissessisssissessssssssssssssssssssssssstsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss X
GIRIS aeeeereeereteeeeeeneseseesesesesssssssenes 1
BOLUM 1: PORTFOY VE PORTFOY CESITLENDIRMESI.......ccocevevrvrerererraenenee 5
1.1, POTtfOylin TanIMI ......coooviiiiiieciie ettt e e e e eeae e e s e e ennes 5
1.2, POTHOY COSILIETT ..veeuiiieeiieeeiie ettt ettt ettt e et e e eeb e e saa e e e saeeenseeennes 6
1.2.1. Tamami Tahvillerden Olusan Portfoyler ..........cccoevieeviieiiieniiiieieeeeeeen 6
1.2.2. Tamami Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler..........ccoovevviiiieniiieiiienienen. 7
1.2.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler.........ccceevvveeiieeiciieeniieee. 7
1.2.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler..........cooveviiieniiienciiciieee 7
1.3. Portfoy Yonetimi ve Portfoy Yonetim Yaklagimlart ........cccoceveeviiieniininincnnenn. 8
1.3.1. Geleneksel Portfoy Yaklagimi .........cceeviieiiieniiiniieiieeieeicece e 9
1.3.2. Modern Portfoy Yaklasimi .......cc.ccccvveiiiiiiiiieiieeeeeeeee e 11
1.3.3. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ...........cccccoeeviiiiiiieeiieciecceeeee e 11
1.3.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli .........cooouiiiiiiiiiiiiiiiieieeeee e 14
1.4. Portfoy YOnetim Stratejileri........ccccieviiriieiiiiiiieiieeeeeieere e 15
1.4.1. Satin Al ve Elde Tut Strate]iSi......ccccueercureeriieeiieeeiieeesiie e e eeveeesveeeeevee s 15
1.4.2. Maliyeti Ortalama Strat€iSi.....ccueeerueeriureeriieesieeesieeesieeeeireeseeeesneeessneeennes 16



1.4.3. Sabit DeZer Strat@JiSl ....cccveevuierieiiieiiieeiierie et eiee et esitesreesaeesreeseaesseenaee e 16

1.4.4. Sabit Oran SrAtEJIST .....eereeeiuierieriieitieeieesie et eriee et eseteereesaeeeseesseesseenaeeans 16
1.4.5. Degisken Oran Strate]iSl .....ccueeecueeeireeriiieeriieesieeeieeeesieeeeieeesseeesneeessseeennes 17
1.4.6. Endeks Icerikli FON StratejiSi.........cocveveveveeeeereeieeeeeeeeeeeeeeseeeeesesesesesesesenenennns 17
1.4.7. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Kargilama Stratejisi ........cccecceeveeevienieeiieencenne 17

1.5. ENdeks MOAEIIETIT .....ooueiniiiiiiiiiiicicict e 17
1.5.1. Tekli Endeks Modeli......c..coouiiiiiiiiiiiiiiiiceeeeeeeeee e 18
1.5.2. Coklu Endeks Modeli ........cc.ooiiiiiiiiiiiiieicee e 18

1.6. Portfdy Performansinin OIGHIMESI.............ceveerveveieeieieceeseceeeeseseeeeee e, 19
1.6.1. Sharpe OTANT ..cocueieiiiiiieiieeie ettt sttt e sbeesateenaeeens 19
1.6.2. Treynor ENAEKSI.......ccocuiiiiieiieiieciieeeete ettt eve e e 19
1.6.3. Jensen AITaSI ....cooueiiiiiiiiiieeee e 20
1.6.4. SOTEINO OTANT.....c.uiiiiieiiieiiieeiieeeiieeeieeeeteeesteeesaeeeseaeeetaeesseeessseeessseeessseeennnes 21
1.6.5. M? Performans OLGUHL ...........oveveveeeeeeeeeeeeeee e e e s eeeeeeeeeseseeseeseeesseeseeeeees 21
BOLUM 2: RiSK, GETIiRi VE PORTFOY CESITLENDIRME...........cccceourererenee. 23
2.1 RISK CeSIEIOTT .t e et e e e eaaeeeean 23
2.1.1. Sistematik RisK CeSitleri.......ccuiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 22
2.1.1.1. Satin Alma GUCT RiSKI....eccvevuieiiiiiiniiiiiiiiececeeeeeee 24

2.1.1.2. Fazi Orant RiSKi......ccooceeiiiiiniiiiiieneicieesesceeee e 24

2.1.1.3. Piyasa RISKi .....oeeeuiiiiiiieiiiiecie ettt e 25

2.1.1.4. POLitiK RISK c..eviiiieiieeiee e 26

2.1.1.5. KUT RISKI ottt 26

2.1.2. Sistematik Olmayan Risk Cesitleri..........coooiiiiiriiiiiiiniiiiieieeceie e 27
2.1.2.1. Finansal RISK ....c..cooiiiiiiiiiiiee e 27



2.1.2.2. 13 VE SEKEOT RISKi...v.vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 28

2.1.2.3. YONetim RiSKi....c.eooviriiiiiriiniiiecicececceece e 28

2.2. Portfdyiin Getirisi ve Riskinin OIGHIMESI ............coovoveveveeeieeeieeeieieieeeeeeeeeeeeeeereeeeenaee 28
2.2.1. POTtIOYUN GEITISI. eeevieeriieeiiieeiiie ettt e eieeeetee et eeseae e e aeeetaeesnsaeesnseeennseeenenas 28
2.2.2. PortfOylin RISKI ....cecueiiiiiiiieiieciie ettt 29

2.3. Optimal POrtfOy SECIMI....ccuiviiiiiiiiiiiietcteeierte ettt 31
2.4. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirme...........occuvveriiieiiiieiiieeiieeeeeee e 32
BOLUM 3: UYGULAMA .34
3.1. Literatlir INCEIEMEST . ...vvivvieiececececeeeeeeeeeeee e 34
3.2, AraStirmanin ATNACT.......ccccuviieeeiiiieeeeiiieeeeeiee e e e et e e e eetteeeeeeaaeeeeeaaeeeeeeaseeeeanaaaeeeens 43
3.3. Veri ve EKonometrik YONTEM .....c..ovuieiiiiieiiiiieieiceieeecee e 43
R I 0 R V<) o E USSR 43
3.3.2. EKONnometrik YONTEM .....uvieiiieeeiieeeiiie ettt e e 44
3.3.2.1. Carrion-i Sylvestre Birim KOk Testi .......ccceevevierieeciienieeiieieeieenee 45

3.3.2.2. Maki Esbutlinlesme Testi .....c..cccureeiiieeiiiiieiiieeieeeeiee e 46

3.4. Arastirmanin Bul@UIari...........cccoiiiiiiiiiie e 47
SONUC VE DEGERLENDIRME .......ceeeetesteeesessesssessesessessesessessssessessssessassssessssessese 65
KAYNAKCA ......ccouveuenee ceestssstesststsateassatsatesststsntesassteasesssssssnsssns 68
OZGECMIS....orcrnirncinncisnicisnens .79



KISALTMALAR LiSTESI

ADF : Audgemented Dickey Fuller
AEX : Amsterdam Exchange Index
AFM : Arbitraj Fiyatlama Modeli
ASX : Australian Securities Exchange
ATX : Austrian Traded Index

BIST-100 : Borsa Istanbul 100 indeksi

BRIC : Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
DAX : Deutscher Aktien Index
FTSE : Financial Times Stock Exchange

FVFM : Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
GARCH : Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KOSPI  : Korea Composite Stock Price Index

KPSS : Kwiatkowski Phillips, Schmidt ve Shin

MIB : Milano Italia Borsa

OECD : Organisation for Economic Co-operation and Development
PP : Phillips ve Perron

SMI : Swiss Market Index

TSX : Toronto Stock Exchange



Sekil 1
Sekil 2

Sekil 3

SEKILLER LISTESI

: PortfOy YOnetim SUIECT .....oouveeiiiiiiiiieiieeeeeeeee e e 9
: Menkul Kiymet Piyasa DOZIUSU .........oocvieiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeieee e 12
: Portfoy Olanaklart EGIisi.....cccuiieriieeiiieeiieeeiieeeie s eae e 32



TABLOLAR LIiSTESI

Tablo1  : Literatiir INCElemMESi ...........c.cvueveveieeiieceeiceeieeeeeecee e 39
Tablo2 : Arastirma Kapsamindaki Temel Ulke Borsalari, Verilerin Baslangig
Tarihleri ve GOzIem Say1lart.......c..ccceiiiiiiiiiiiiiiiiecee e 44
Tablo 3  : Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart.........c.cccoceeeeeeee 47
Tablo4  : Amerika Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart ...........cccceeeeeeeee 47
Tablo 5 : Tiirkiye-Amerika Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglart ...........cccceceeeneene 47
Tablo 6 : Isvec Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari..............ccccvevevenee. 48
Tablo7 : Tiirkiye-Isve¢ Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari.............ccocoevveveveennn. 48
Tablo 8 : Avusturya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart............ccec...... 49
Tablo 9 : Tirkiye-Avusturya Maki Egbiitiinlesme Test Sonuglari.............cceeeueeene. 49
Tablo 10 : Belcika Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart ............cccveeeneeenne. 49
Tablo 11 : Tiirkiye-Belgika Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglart ...........ccccvveevennenee. 50
Tablo 12 : Kanada Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart ..........ccceeveveennenne 50
Tablo 13 : Tirkiye-Kanada Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglart ..........cccceeevvieeennennn. 50
Tablo 14 : Fransa Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari..........cccoeeevveenneennn. 51
Tablo 15 : Tiirkiye-Fransa Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglart..........cc.cceeevveeveennennne. 51
Tablo 16 : Almanya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari............c..c......... 51
Tablo 17 : Tirkiye-Almanya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglari..........c.cccccvveeennennne. 52
Tablo 18 : Hollanda Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari ..........ccccceeeneen. 52
Tablo 19 : Tiirkiye-Hollanda Maki Egbiitiinlesme Test Sonuglart ..........cccceeeeneeee. 52

vi



Tablo 20

Tablo 21

Tablo 22

Tablo 23

Tablo 24

Tablo 25

Tablo 26

Tablo 27

Tablo 28

Tablo 29

Tablo 30

Tablo 31

Tablo 32

Tablo 33

Tablo 34

Tablo 35

Tablo 36

Tablo 37

Tablo 38

Tablo 39

Tablo 40

Tablo 41

Tablo 42

: Isvigre Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart .............c.coccoe....... 53

: Tiirkiye-Isvicre Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclart..............ccccoevevevnnnne. 53
: Meksika Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart........c.ccccoeeeeneeee 53
: Tiirkiye-Meksika Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglart...........cccceeveennnee. 54
: Japonya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart ...........ccceeueenenee 54
: Tiirkiye-Japonya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglart ...........ccoceeviennenne 54
: Ingiltere Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari........................... 55
: Tiirkiye-ingiltere Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglari...............ccccceueveeee. 55
: Ispanya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart..............c..co......... 56
: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart...........cccceeeenenne. 56
: Tiirkiye-Ispanya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglari................cccoevevnee. 56
: Danimarka Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari....................... 56
: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari............ccceeeneeenne. 57
: Tiirkiye-Danimarka Maki Egbiitiinlesme Test Sonuglari.............cceeneeee. 57
: Yunanistan Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart ...................... 57
: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart............cccoeeeneeennn. 58
: Tiirkiye-Yunanistan Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglart ............cceeeeueeennn. 58
: Irlanda Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart .............c.c..co......... 58
: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari...........ccceeeneenne. 58
: Tiirkiye-Irlanda Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglart .............cccovevrvevenne. 59
: Finlandiya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart ...........c.......... 59
: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglart.........c.ccecueveennenne 59
: Tiirkiye-Finlandiya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglart ...........ccceeeeeennn. 60

vil



Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Bashgi: Maki Esbiitinlesme Testi Ile Portfdy Cesitlendirmesi Analizi
(Turkiye ve OECD Ulkeleri Karsilagtirmast)

Tezin Yazari: Ayse Giil OZERALP ZEREN Danisman:Yrd. Dog. Dr. Filiz
KONUK

Kabul Tarihi: 16 /11 /2015 Sayfa Sayisi: x (0n kisim) + 79 (tez)

Anabilimdali: isletme Bilimdali: Muhasebe ve Finansman

Yatirim kararlart verilirken yatirimeilar tarafindan 6nemsenen iki temel unsur soz
konusudur. Bunlar risk ve bunun karsiliginda elde edilecek getiridir. Portfoy
teorilerinin en Onemli amact ise riski minimum ve getirlyi maksimum yapabilecek

bilesimi olusturmaktir.

Ote yandan kiiresellesen yapi ile birlikte her gegen giin finansal piyasalardaki riskler
artmaktadir. Hem yerel hem de kiiresel krizler durumunda yatirimcilarin alacaklar
pozisyonlar riskten kacinmak adina dnem arz etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin
amaci, Tirkiye borsasina yatirim yapacak olan bir yatirnmcinin hangi OECD iilkelerine

yatirim yapmak suretiyle portfoy ¢esitlendirmesi yapabilecegini saptamaktir.

Bu c¢alismada Tiirkiye ve verilerine ulasilabilen OECD iilke borsalariin
entegrasyonunu analiz etmek i¢in ikiden fazla yapisal kirilmaya izin veren Maki (2012)
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Ayrica serilerin duraganlik seviyelerinin tespitinde
yine ikiden fazla kirilmaya izin veren Carrion-i Sylvestre (2009) birim kok testi
kullanilmistir. Bu kapsamda 22 iilkeye ait farkli baslangi¢ tarihlerinden olusan ve bitisi
Mayi1s-2013 olan toplam 4688 gézlemden faydalanilmastir.

Calismanin sonucunda elde edilen bulgulara gére yatirimcilarin Borsa Istanbul ile
birlikte Almanya, Hollanda, Danimarka, Irlanda, Giiney Kore, Yeni Zelanda ve Italya
borsalarindan birine yatirnrm yaparak portfdy cesitlendirmesi yapabilecekleri
saptanmistir. Bu sayede yatirimcilar riskini minimize edebilecektir. Bunun haricinde
incelenen diger iilke borsalarma yatirim yapan bir Borsa Istanbul yatirimcisi normalin

tizerinde getiri elde etme firsatina sahip olamayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Cesitlendirmesi, Maki Esbiitiinlesme Testi, Carrion-i
Sylvestre Birim K&k Testi, OECD, Borsa Istanbul
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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.
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GIRIS
En genel tanimiyla birden fazla finansal yatirim aracinin bir araya getirilmesi ile
olusturulan sepete portfoy denilmektedir. Geleneksel portfdy teorisinde birbiri ile iligki
icerisinde olmayan, farkli sektorlerde yer alan ve farkli vade yapilarina sahip menkul
kiymetlere (hisse senedi, tahvil, doviz veya altin vb.) yatirim yapmak suretiyle
minimum 15-20 menkul kiymetten olusturulacak portfoy sepetinin riski azaltacagi

diisiiniilmekteydi. Ancak bunun bdyle olmadigi 1950’1 yillar ile birlikte anlasilmaya
baslandi.

Bin yillar 6nce dahi, insanlar yaptiklari yatirimlarda aslinda risk ve getiri iligkisini
dikkate almislardir. Ancak bu dikkate alis matematiksel yontemlerle degil de 1950’lere
kadar sezgiye dayali olarak gerceklesmistir. Markowitz (1952) calismasinda getiriye
Onem vermenin yani sira portfoy igerisinde yer alan menkul kiymetler arasindaki
korelasyonun da dikkate alinmasini ve bu baglamda hesaplanan portfoy riskinin hesaba

katilmasini 6ne ¢ikarmistir (Pekkaya, 2011).

Portfoy cesitlendirmesinin yapilmasi konusunda literatiirde yiizlerce ¢aligma yapilmis
olmakla birlikte optimal portfoylin seciminde ¢esitli tekniklerin  kullanildig1
gorilmektedir. Bunlardan bazilar1 kovaryans matrisi tahmini, kii¢lilme metodu, faktor
modelleri, bayesian ve ampirik bayes tahmin edicileri, tesadiifi matris teorisi tahmin
edicisi, genetik algoritmalar ile optimizasyon yapmak olarak siralanabilir. Zaman serisi
ve panel veri analizlerinde kullanilan esbiitiinlesme testleri gibi ekonometrik teknikleri

kullanmak ise bir bagka yontemdir.
Calismanin Konusu ve Onemi

Yillar boyunca geleneksel portfoy teorisinde riski cesitlendirmek, eldeki hisse senedi
sayisini arttirmak anlamina gelmekteydi. Ancak modern portfdy teorisi ile bu kabul yeni
bir boyut kazanmistir (Korkmaz ve digerleri, 2013). 1952 yilinda Harry Markowitz
tarafindan ortaya atilan modern portfoy teorisi finans tarihinin en 6nemli donim
noktalarinda biri olmus ve giiniimiizde finansin 6 temel yap1 tasindan biri olarak kabul

edilmektedir.



Bu teorinin getirdigi en énemli yenilik, portfoyli olustururken bazi temel varsayimlarin
degil de matematiksel yontemlerin kullanilmasidir. Bu teoriye gore dikkat edilmesi
gereken en Onemli husus portfdy kapsamindaki varliklarin arasindaki korelasyondur
(Sarag, 2012). Bu teoriyle gore portfoyiin riskini diisiirmek i¢in, geleneksel porfoy
teorisinde oldugu gibi portfoydeki menkul kiymet sayisini tesadiifi olarak artirmak bir
fayda saglamayacaktir. Teoriye gore birbirleriyle negatif korelasyonlu varliklari bir
araya getirmek portfoy riskini diisiirmenin tek yolu olarak ortaya konmaktadir. Bu
yaklagima gore etkin portfoyler kiimesi igerisinden en uygun risk ve getiriye sahip olan

bilesim secilir (Demirtas ve Gilingor, 2004).

Bu itibarla ¢alismanin birinci boliimiinde; genel bilgileri sunmak adina portfoyiin
tanimi, portfoy cesitleri, portfdy yonetimi ve portfdy yonetim yaklasimlar1 (geleneksel
ve modern), portfoy yonetim stratejileri, endeks modelleri ve portfdy performansinin

Olciilmesi gibi konular ele alinmistir.

Ikinci boliimde; risk ve getiri konusu ele alinmus, risk cesitleri tanitilmistir. Modern
portfoy yonetimi baglaminda portfoy cesitlendirmesi, portfoyiin riski ve getirisinin nasil
hesaplandigr anlatilmistir. Bu bdliimde son olarak optimal portfdy yonetimi ve

uluslararasi portfoy yonetimi konularina deginilmistir.

Uciincii boliimde ise Borsa Istanbul ile diger OECD iilke borsalari arasindaki iliskiyi
arastiran ekonometrik bir model olusturulmustur. Bu bdliimde literatiir incelemesi,
arastirmanin amaci ve yontemleri, ekonometrik model ve son olarak ampirik bulgular

ele alinmustir.

Aragtirmanin sonucunda ise; tiim {ilke borsalar1 i¢in elde edilen bulgular ortak bir
tabloda toplanarak Borsa Istanbul’a yatirim yapan bir yatirimcinm hangi OECD iilkesi
borsasina yatirim yaparak portfoy cesitlendirmesi yapabilecegi gosterilmistir. Bu
sayede Tiirkiye borsast ile birlikte yatirim yapilabilecek iilkeler arasi karsilastirma

imkan1 sunulmus ve bu baglamda genel bir degerlendirme yapilmastir.
Calismanin Amaci ve Kisitlar:

Literatiirde yapilmis calismalarda goriildiigii iizere iilke borsalar1 arasindaki entegrasyon
farkli esbiitiinlesme teknikleri vasitasiyla incelenmistir. Bu analizler sonucunda elde

edilen bulgularin net olmadig1 goriilmektedir. Bu sebeple yapisal kirilmalarin incelenen



verinin yapisina gore model tarafindan igsel olarak belirlenebildigi bir esbiitiinlesme

testini kullanmak okuyucuya daha giivenilir bulgular sunacaktir.

Ote yandan kiiresellesen yapi ile birlikte finansal piyasalardaki riskler her gegen giin
artmaktadir. Hem yerel hem de kiiresel krizler durumunda yatirimcilarin alacaklar
pozisyon riskten kaginmak adina 6nem arz etmektedir. Bu itibarla ¢aligmanin amaci,
Tirkiye borsasina yatirim yapacak olan bir yatirimcinin hangi OECD f{ilkelerine yatirim

yapmak suretiyle portfoy ¢esitlendirmesi yapabilecegini saptamaktir.

Hem Carrion-i Sylvestre hem de Maki testlerinin dogrusal zaman serisi modeli olmasi
bakimindan her iki test de serilerdeki volatiliteyi dikkate almamakta ve degisen varyansi
sifir kabul etmektedir. Oysa hisse senedi piyasalarinda donem donem volatil yapilara
rastlanmaktadir ve bu volatil yapilar1 da dikkate alan modellerin kullanimina ihtiyag

duyulmaktadir. Agiklanan bu durum ¢aligmanin 6nemli bir kisitini1 ortaya koymaktadir.
Calismanin Yontemi

Bu calismanin veri seti ikincil verilerden olugmakta olup veri araligi ise elde edilen
verinin baslangi¢ tarihine gore degismektedir. Verilerin tamami

www.ukfinance.yahoo.com web adresinden elde edilmistir.

Tiim seriler i¢in duraganhigi belirlemek amaciyla Carrion-i Sylvestre ¢ok yapisal
kirilmali birim kok testi kullanilmistir. Buna bagh olarak Tiirkiye’ye yatirim yapan bir
yatirrmcinin  diger OECD iilkelerinden hangilerini secerek portfoy ¢esitlendirmesi
yapabilecegine karar vermesi konusunda yine ¢ok yapisal kirilmayr dikkate alan Maki
esbiitlinlesme testi kullanilmistir. Birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin paralellik
gostermesi adina her iki testin de yapisal kirilmalar1 igsel olarak belirleyen ve bes
yapisal kirilmaya kadar izin veren bir yapida olmasina dzen gosterilmistir. Ote yandan
literatiirde yapilan ¢alismalar arastirildiginda kirilmalar1 dikkate almayan Johansen, bir
kirilmay1 dikkate alan Gregory-Hansen (1996) ve iki kirilmaya izin veren Hatemi-J
(2008) testlerinin kullanildig1 goriilmistiir. 2012 yilinda Maki tarafindan ortaya atilan
bes yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ise adi gecen gecmis testlere kiyasla daha
gelismis bulgular saglamak konusunda yardimci olmaktadir. Yine bu dogrultuda zaman
serilerinde duraganlik seviyeleri belirlenirken yapisal kirilmalar dikkate almayan ADF,

PP, KPSS, bir yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews, iki yapisal kirilmay dikkate



alan Lumsdaine-Papell gibi testlerin kullanildig1 goriilmektedir. Caligmada ise 2009
yilinda Carrion-i Sylvestre tarafindan gelistirilen ¢ok yapisal kirilmali birim kok testi

kullanilmastir.



BOLUM 1: PORTFOY VE PORTFOY YONETIMIi

Bu boliimde ilk olarak portfoyiin tanimi ve portfoy g¢esitleri incelendikten sonra
geleneksel ve modern portfoy teorileri tamitilacaktir. Daha sonra Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) gibi portfdy yonetim
yaklasimlar1 incelenmistir. Bu boliimiin son kisminda ise portfdy yonetim stratejileri ve

portfoy performansinin 6l¢lim yontemleri ele alinarak tartisilmistir.
1.1. Portfoyiin Tanim

Portfdy kelimesi Fransizca kokenli olup ciizdan anlamina karsilik gelmektedir
(Cetinceli, 2012: 10). Portfoy sozcligii bir kisinin gelecegini belirleyen harcama
kararlarinin biitiinii olarak ifade edilmektedir (Kalfa, 2010: 3).

Portfoy birden ¢ok menkul kiymetin olusumundan meydana gelen finansal nitelikteki
kiymetlere verilen isimdir (Ugurlu, 2012: 1). Bu manada finans alani 6zelindeki
anlamiyla portfoy, farkli 6zelliklerdeki birden fazla yatirnm aracindan olusan yatirim

sepetidir (Demirelli, 2014: 15).

Bu anlamda isletmenin aktifi aslinda biiyiik bir portfoydiir. Kapsami biraz daha
daraltacak olursak, isletmenin yaptigi her tiirlii yatirimlarin olusturdugu biitlin igin
portfoy sozciigli kullanmak uygun olacaktir. Finansal yatirim baglaminda ise portfoy, en
az iki ¢esit finansal varlik ya da en az iki farkli firmaya ait menkul kiymetten olusan

havuz olarak tanimlanabilir (Sarag, 2012: 74).

Bir bagka tanima gore ise portfoy birden fazla menkul kiymetin riski dagitma temel

amaciyla bir arada tutulmasidir (Baykan, 2010: 3).

Belirli kisi veya grup tarafindan elde bulundurulan, yogun olarak hisse senedi ve tahvil
gibi menkul kiymetlerden olusan bileskeye de portfoy adi verilmektedir (Cebeci, 2011:
11). Ayrica tiirev iriinlerinde olusturulan portfdyler icerisindeki orani son donemde
oldukga artmistir. Bundan dolayi tanima hisse senedi ve tahvil haricinde tiirev {iriinlerde

eklenebilir (Pelitli, 2007: 3).

Portfoy belirli bir menkul kiymetler toplulugundan olusmakta ancak igerdigi menkul
kiymetlerin basit bir toplami degildir. Portféy kapsaminda olan varliklarin tamami

Olciilebilir niteliktedir (Demir, 2013: 2).



Tiim bu tanimlar dogrultusunda ideal bir portfdyden beklenen bazi temel nitelikler

mevcuttur. Bunlar:

v' Portfoy istenildiginde kolay bir sekilde nakde donistirilebilir nitelikte
olmalidir. Boyle bir durumda portfoyiin likit bir yapida oldugu sdylenir.

v" Menkul kiymetlerden olusturulmus olan portfoyiin getirisinin yiiksek olmasi
istenir.

v' Yiiksek getiri ile birlikte portfoye ait riskinde diisiik olmas1 beklenmektedir.

v’ Portfoy kapsamindaki menkul kiymet sayisimin ideal diizeyde olmasi
istenmektedir.

v' Son olarak ise, portfoyiin piyasadaki vade ve miktar yapisi ile uyumlu olmasi
beklenir. Bu uyuma gore eldeki portfoy istenilen miktarda ve vadede elden
cikarilabilir ya da genisletilebilir (Demirelli, 2014: 15).

1.2.  Portfoy Cesitleri

Portfdy teorisine gore yatirimcilar tek bir menkul kiymete degil iki veya daha fazla
menkul kiymete yatirim yapmaktadirlar. Buradaki temel amag eldeki mevduati menkul
kiymetler arasinda dagitmak suretiyle riski minimize etmektir. Bu baglamda bazi

portfoy ¢esitlerinden bahsetmek miimkiindiir. Bunlar:

v Tamamu tahvillerden olusan portfoyler

v Tamamu hisse senetlerinden olusan portfoyler

v" Kismen hisse senetlerinden kismen de tahvillerden olusan portfoyler
v Diger yatirim araglarindan olusan portfoylerdir (Moustafa, 2007: 2).
1.2.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bilindigi iizere tahvil hisse senedine kiyasla daha az risk igeren bir finansal varliktir
(Kalfa, 2010: 8). Bu baglamda tamami tahvillerden olusan portfoyler, risk almayi
sevmeyen ve piyasadaki hareketleri takip etmekte zorlanan yatirimcilar i¢in uygun bir
portfoy olusturma yontemidir (Cetinceli, 2012: 11). Ayrica risk diisiik olacagindan
otiirii ekonomik kriz donemlerinde bu tip portfoyler daha giivenli bir korunma

(Hedging) araci olacaktir.

Bu portfoy olusturma yontemine gore kisiler devlet tahvili, 6zel sirketler tarafindan

cikarilmis tahviller ve kisa vadeli hazine bonolarindan bir portféy olusturarak, belirli bir



vade i¢in Onceden tespit edilmis faiz kazancini garanti etmektedirler (Baykan, 2010:
12).

1.2.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bu yonteme gore portfoyiin tamami hisse senetlerinden meydana gelir. Bu portfoy daha
yiiksek getiri ve daha yiiksek risk yapisindan olugmaktadir. Bu tip portfoyler ekonomik
kriz donemlerinde degil de, daha ¢ok ekonomik istikrarin goriildiigii donemlerde ytiksek
getiri imkanina sahip olmaktadir. Ayrica riskin yiiksek olmasi sebebiyle portfoyti
olusturan kisilerin piyasayr dikkatli bir sekilde takip etmesi ve olusturdugu portfoyiin
yiiksek likiditeye sahip olmasi gerekmektedir (Moustafa, 2007: 2).

1.2.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu portfoy tiirii diger portfoy tiirlerine kiyasla daha c¢ok tercih edilmektedir. Zira
portfoy yontemine gore eldeki mevduat hisse senedi ve tahviller arasinda paylastirilmak
suretiyle hem risk hem de getiri esaslar1 birlestirilerek dengeli bir yap1
olusturulmaktadir. Bu yonteme gore ekonomik kosullart siki takip etmek gerekmektedir.
Ciinkii ekonomi kotiiye gittigi donemlerde riskin arttigi diisiiniilerek portfoydeki tahvil
orani artirtlmali, ekonomi iyiye gittigi donemlerde ise risk alinarak kar elde etme
imkaninin yiikseldigi diisiiniilerek portfoydeki hisse senedi orani artirilmalidir (Baykan,

2010: 13).
1.2.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Bu tip bir yapida portfoy yalnizca hisse senedi ya da tahvilden degil diger yatirim
araclarindan da olusturulabilir. Burada 6nemli olan husus yatirimcinin yatirim araglari
arasindaki yapacagi karsilastirma ve verecegi karardir. Yatirim stiresi boyunca hangi tiir
yatirim aracglarinin faydali olacagi ekonometrik ve istatistiki teknikler kullanilarak tespit

edilmektedir. Diger yatirim araglar kisaca siralanacak olursa:

Finansman bonolari
Repo
Hazine bonolarn

Varant

ASEENEE NN

Varliga dayali menkul kiymet



Doéviz ve doviz tevdiat hesaplari
Gelir ortaklig1 senetleri
Imtiyazl1 hisse senetleri

Kar zarar ortaklig1 belgesi
Forward

Future

N N N N NN

Opsiyon
v' Swap (Kalfa, 2010: 10).

1.3. Portfoy Yonetimi ve Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Menkul kiymet piyasalarinda kisi ve kurumlarin yatirnm yapabilecekleri ¢ok sayida
finansal varlik mevcuttur. Bu baglamda bircok segenekle karsi karsiya kalan yatirimei
icin en Onemli husus portfoyliinde hangi menkul kiymete hangi oranda yatirim
yapacagina karar vermesidir. Bu karar asamasi literatiirde portfdy secim problemi
olarak tanimlanir (Kaya, 2012: 3). Bu baglamda portfoy yonetimi, portfoye dahil
edilecek finansal kiymetlerin segilmesi ve secilen bu kiymetlerin portfoy icerisindeki
agirliklarinin  belirlenmesi asamasindan olusturmaktadir. Portfdy yonetimi kavrami
hangi yatirim aracina ne zaman, ne kadar mevduat yatirilacagi ve bundan elde edilecek

getirilerin yonetilmesi iglemlerini ifade etmektedir (Giiler, 2005: 9).
Portfoy yonetiminin siireci bes temel alt basliktan olugsmaktadir:

Portfoy planlamasi
Yatirim analizi

Portfoy se¢imi

Portfoy degerlendirmesi

N NEENEEN

Porf6y revizyonudur.

Bu siirece iligkin detayli akis semas1 Sekil 1°de goriilmektedir.



1- Portfov Planlamasi 2- Yatirim Analizi

Yatirimeinin durumu, Ekonomi analizi,
Yoneticinin durumu, Sektor analizi,
Yatirim olgiitleri Ik se¢im,

Tahmin analizi

5- Portfoy Revizyonu

Genel kompozisyon karari,
Menkul kiymet se¢imleri,

Zaman kararlari

\ 4

4- Portfoy Degerlendirmesi 3- Portfoy Secimi

Performans Slgiitler, Genel kompozisyon karari,

A

Performans karsilastirmalari Menkul kiymet se¢imleri

Sekil 1: Portféy Yonetim Siireci

Kaynakc¢a: Ceylan A. ve T. Korkmaz (2004), Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa, Ekin
Kitabevi

1.3.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim

Klasik portfoy yaklasiminda birbiri ile iligki igerisinde olmayan, birbirinden farkli
sektorlerde yer alan ve farkli vade yapilarina sahip menkul kiymetlere (hisse senedi,

tahvil, doviz, altin vb) yatirnm yapmak suretiyle minimum 15-20 menkul kiymetten




olusturulacak portfoy sepetinin riski azaltacagi diistiniilmektedir. Bir baska deyisle

buradaki temel amag tiim yumurtalar1 ayn1 sepete koymamaktir (Atmaca, 2010: 103).
Geleneksel portfoy yaklasimi dort asamadan olusmaktadir. Bunlar:

v Yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi

v' Portfoy amacinin belirlenmesi

v' Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin se¢imi

v’ Segilen portfoyiin yonetimidir (Giiler, 2005: 46).

Bu yaklasimdaki temel varsayim menkul kiymet sayisi arttik¢a portfoyiin riskinin
distiigli yoniindedir. Buna baglh olarak diisiik sayida menkul kiymetten olusan
portfoylin riskinin yiiksek olacagi diisiintilir. Bu yaklagimin eksik olan tarafi menkul

kiymetlerin birbirleriyle olan hareketlerinin dikkate alinmayisidir (Tuna, 2011: 16).

Geleneksel portfoy yaklasimina gore portfoye dahil edilecek her bir hisse senedinin
secimi ve bu hisse senetlerine ait portfoy igerisindeki agirligin belirlenmesi karmasik
analizler sonucunda olmaktadir. Bu se¢im gergeklestirilirken nitel yaklagimlarin yam
sira; beklenen temettiiler, beklenen kazang, gegmisteki kazanglar, biiyiime ve verimlilik
gibi isletme faaliyetleriyle ilgili detayli bilgi sahibi olunmasi gerekmektedir (Uner,
2011: 38).

Geleneksel portfoy teorisi 1950°1i yillara kadar gerek teoride gerekse uygulamada genis
yer bulmustur. Ancak bu teorinin bilimsel dayanaginin olmamasi ve nicel bilgileri
yeterince kullanmamasi sebebiyle bir¢ok elestiri almasina sebep olmustur. Bu baglamda
Harry Markowitz tarafindan gelistirilen portfoy teorisi ortaya atilmistir. Markowitz
1952 yilinda yazdigr makalesinde menkul kiymetler borsasi incelemelerini matematik
tizerinden gergeklestirmistir. O tarihte borsa fiyatlarinin analizi John Burr Williams
tarafindan gelistirilmis olan bugiinkii deger teorisi ile yapilmaktaydi. Markowitz bu
analizin risk icermedigini gormiis olup belirsizlik i¢inde portfoy dagilimi {izerinde yeni
bir teori gelistirmis ve 1952°de “Portfoy Secimi” isimli makalesi akademide ekonomi ve
finans alanindaki en Onemli dergilerin basinda gelen “Journal of Finance” da

basilmuistir.
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1.3.2. Modern Portfoy Yaklasim

Bin yillar 6nce dahi, insanlar yaptiklar1 yatirimlarda aslinda risk ve getiri iliskisini
dikkate almiglardir. Ancak bu dikkate alis matematiksel yontemlerle degil de 1950’lere
kadar sezgiye dayali olarak gerceklesmistir. Markowitz caligmasinda getiriye Onem
vermenin yani sira portfoy igerisinde yer alan menkul kiymetler arasindaki
korelasyonunda dikkate alinmasini ve bu baglamda hesaplanan portfoy riskinin hesaba

katilmasini 6ne ¢ikarmistir (Pekkaya, 2011: 9).

Markowitz’e gore portfdy se¢iminde etkin sinir s6z konusudur. Belli bir getiri
seviyesinde en diisiik riske sahip veya belli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriye sahip

portfoyler etkin sinir1 olusturur (Sarag, 2012: 81).
Modern portfoy yaklasiminin temel varsayimlari asagidaki gibi sayilabilir:

v Yatirimei bir donemde beklenen faydasini maksimize etmeyi amaglamaktadir.

v Yatirimcr portfoy riskini gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki fark
olarak ifade eder. Bunun bir diger ad1 ise standart sapmadir.

v" Yatirimci her bir yatirim imkanimni beklenen getirilerin olasihik dagilimlari ile
belirlemektedir.

v' Yatinmci satin almak istedigi menkul kiymete ait sirket ve piyasa hakkinda
herhangi bir maliyete katlanmaksizin bilgi alabilmektedir. Yani etkin piyasalar

hipotezinin gegerli oldugu varsayilir.
1.3.3. Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli

1950’lerde Harry Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfoy teorisi yatirirmcinin
riskin nasil Olgiilecegini ifade etmesine ragmen, risk ve beklenen getiri arasindaki
iliskiyi tam anlamiyla agiklamamaktadir. Bu baglamda ilerleyen yillarda risk ve getiri
iliskisi Harry Markowitz’in doktora 6grencisi William Sharpe (1964), kendisinden
bagimsiz olarak Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) ile agiklanmigtir (Sarag, 2012: 88).

Bu model temel olarak herhangi bir varlik veya portfoyden beklenen getiriyi piyasa
getirisi ile iliskilendirmektedir. Modele gore varligin getirisi sistematik risk ile dogrusal

iliski icerisinde olacaktir. Model sistematik riski beta katsayisi ile 6lgmekte olup, beta
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katsayist hisse senedinin piyasa temel endeksi getirisine duyarliligini ifade etmektedir

(Korkmaz ve digerleri, 2010: 96).

Finansal varlik fiyatlama modelinin matematiksel ifadesi su sekildedir:
ke= 1+ (rm— 17)

ke = Yatirimdan beklenen getiri oranini,

re = Risksiz faiz oranini,

B = Hisse senedinin piyasa endeksine duyarliligini,

rm = Piyasanin beklenen getiri oranini,

I'm - Iy = Piyasa risk primini ifade etmektedir (Kirli, 2006: 122).

Bu model agagidaki menkul kiymet piyasa dogrusu seklinde tiiretilmektedir:

Bekkenent r
T 2
rn' :.--’."- .
- |
e |
D ﬁ; Risk

Cov, .

Sekil 2: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
Burada;
r; =1 menkul kiymetinin getirisi
rm = Piyasanin getirisi
rr= Risksiz menkul kiymetin getirisi

sz = Piyasa riskini temsil etmektedir.
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Bu modele iliskin bazi varsayimlardan s6z edilmektedir. Bunlar:

v' Yatirimcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getiri ve standart sapmalara
gore degerlendirirler

v" Yatinnmcilar her zaman yiiksek getiri beklemektedirler

v" Yatirimcilar beklenen getiri hari¢ tutulmak tizere her niteligi benzer olan iki
portfdyden yiiksek beklenen getiriye sahip olanini segerler

v Yatinmcilar riskten kagan bir davranig sergilerler bu baglamda standart sapma
hari¢ her seyi ayn1 olan iki portfdyden diisiik standart sapmaya sahip olan1 tercih
ederler

v' Yatirnmcinin hem yatirim yapabilecegi hem de borg alabilecegi risksiz bir faiz
oran1 miimkiindiir

v Islem maliyeti ve vergiler hesaba katilmamaktadir

v" Yatirnmcinin sahip oldugu varliklar sonsuz kere boliinebilir. Bu baglamda
yatirimet istedigi takdirde elindeki finansal varliginin ¢ok kii¢iik bir yiizdesini

bile satabilir ya da satin alabilir (Karan, 2011: 205)

Finansal varlik fiyatlama modelleri ekonometrik olarak dogrusal regresyon modelleri ile
aciklanmaktadir. Bu modellerden elde edilen tahminlerin sonucu yatirimci agisindan
bliylik 6nem arz etmektedir. Zira piyasa riski katsayilarinin dogru bir sekilde tahmin

edilmesi yatirimciy1 karli yatirim yapmaya yoneltecektir (Siimer ve Hepsag, 2007: 3).

Finansal varlik fiyatlama modelinde beta katsayis1 Markowitz’in ortalama-varyans
modeli esas alinmak suretiyle hesaplanabilmektedir. Ortalama-varyans modeline gore
finansal varliklara iliskin getiri serileri normal ve simetrik dagilim gostermektedir.
Ancak reel piyasa kosullar1 icin bu hususun gerceklesmesi s6z konusu degildir.
Markowitz’in modeline gore ortalama’dan pozitif sapmalar sonucu ulasilan kazanglar
ile negatif sapmalar sonucunda yasanilan kayiplar risk faktoriiniin hesaplanmasina ayni
oranda dahil edilmektedir. Ancak bu pozitif ve negatif volatilitelerin ayni 6nem
derecesine sahip oldugunu ve ayni oranda risk olusturdugunu sdylemek gercek hayat

i¢in miimkiin olmayacaktir. (Tuna ve Tuna, 2013: 190).
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1.3.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Finansal varlik fiyatlama modelinin test edilmesi sirasinda karsilasilan sorunlar,
modelin birtakim eksikliklere sahip oldugu yoniindeki fikri ortaya atmistir. Bu durum

arastirmacilar1 yeni modeller aramaya yonlendirmistir (Atan ve digerleri, 2005).

Ross tarafindan ilk defa 1960 yilinda formiile edilen ve yayinlanan Arbitraj Fiyatlama
Modeli, Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin 6nemli alternatiflerinden biri olmustur.

Zira bu model FVFM’ye kiyasla daha az sinirlayici nitelik tagimaktadir.

Her ne kadar bazi teorik eksikliklere sahip olsa da Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin
(AFM) temel varsayimlar1 gercek hayatla daha fazla uyumlu olmasi sebebiyle
FVFM’ye kiyasla daha iistiin kabul edilmektedir (Vuran ve Akkum, 2005: 28).

Menkul kiymet piyasalari; her bir menkul kiymeti etkileyen, ortak ekonomik faktorlere
bagli olarak aralarinda yiiksek korelasyon mevcut olan homojen menkul kiymet
gruplarinin  olusturdugu karmasik yapilardir. Bu baglamda menkul kiymet
piyasalarindaki fiyatlama mekanizmasinin dogru tespit edilmesi menkul kiymetler

arasindaki etkilesimin dogru bir sekilde anlasilmasi ile saglanmaktadir.

AFM arbitrajin olmadig1 bir durumda beklenen getiri ile toplam risk arasinda dogrusal
bir iligkinin oldugunu ve ortak risk faktorlerini kapsayan portfoylerin birbirlerine tam

ikame olduklarini1 vurgulamaktadir (Demir ve Yagcilar, 2009: 37).

AFM c¢ok faktorlii bir finansal varlik fiyatlama modeli olarak tanimlanabilecek
olmasmin yaninda bu modelin faktorlerinin tiim finansal varliklar1 etkileyebilecek

durumda oldugu ifade edilmektedir. AFM su sekilde formiilize edilmektedir:
E(R) = Rf + BirFy + BioFo + -+ Bimbn

m = Faktor sayisini,

E (Rj) =1 finansal varliginin beklenen getirisini,

R¢ = Risksiz faiz oranini,

Bim = 1 finansal varliginin m faktoriine olan hassasiyetini,

Fin = m numaral faktorii ifade etmektedir (Y 6riik, 2000: 88).
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AFM tiim varliklar icin denge iligkisini tanimlamasiyla birlikte, modeldeki faktorlerin
say1s1 ve igerigi hakkinda agiklama yapilmamasi modelin eksik yoniinii gostermektedir.

Bu modelin ii¢ temel varsayimindan bahsedilebilir:

v' Sermaye piyasalari tam rekabet kosullarinda olusmaktadir.
v' Yatirimcilar belirsizlik kosullar1 altinda her daim daha fazla getiriyi daha az
getiriye tercih ederler.
v" Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil olustugunu ortaya koyan
stokastik siire¢ faktor modeli ile gosterilir (Seving, 2014: 273).
1.4.  Portfoy Yonetim Stratejileri

Buraya kadar anlatilan matematiksel yonetmeler araciliiyla portfoylerin olusturulmasi
kendi basma yeteli olmamaktadir. Yatirnmci elinde bulundurdugu portfoyii nasil
yonetecegi hususunda dogru kararlar vermelidir. Bu amag¢ dogrultusunda literatiirde
portfoy yonetim stratejilerinden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan bazilar1 siralanacak

olursa:

Satin Al ve Elde Tut Stratejisi
Maliyeti Ortalama Stratejisi
Sabit Deger Stratejisi

Sabit Oran Stratejisi
Degisken Oran Stratejisi
Endeks Icerikli Fon Stratejisi

Gelecekteki Yiukiimliiliikleri Karsilama Stratejisi

N N N N RN

=
=

Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Satin al ve elde tut stratejisi olduk¢a basit bir strateji olup yatirimcinin uygulamasi
kolaydir. Bu strateji iki temel adimdan olusmaktadir (Karatepe ve Erken Celik, 2007:
66). ik olarak yatirimcinin istek ve ihtiyaclarma gore birkac hisse senedi segilmesi
suretiyle portfoy olusturulur. Bu stratejinin amaci yatirim yapilan hisse senetlerinin elde
tutma siirelerinin istenen siireye esit olmasidir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir
baska husus ise olusturulan porfoyde istenen siire sonuna kadar herhangi bir degisiklik
yapilmayisidir. Zira piyasada fiyatlar diigse dahi yatirimer alim ya da satim

yapmayacaktir (Bekei, 2001: 25).
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1.4.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Bu stratejide yatirimci birbirine esit oranlarda hisse senedi satin alarak islem yapar.
Yatirimcinin amaci hangi hisse senedini alacagina karar vermektir. Ayrica yatirimci
hisse senetlerinin fiyat1 diistiikce alim yapmaktadir. Bu alimdaki hedef ortalama
maliyeti diistirmektedir (Ugurlu, 2012: 38). Bu yontemdeki amag hisse senedinin ne

miktarda alinacaginin degil, ne zaman alinacaginin belirlenmesidir.
1.4.3. Sabit Deger Stratejisi

Sabit deger stratejisi yatirimcinin sahip oldugu portfoylin bir kismini sabit getirili
finansal varliklara yatirmasi anlamina gelmektedir. Ayrica yatirimecinin portfoytiniin bu
kismini nakit olarak elde tutmasi da sabit deger stratejisi kapsamina girer. Bu suretle

yatirimet piyasadaki dalgalanma ve krizlerden kendini koruyabilecektir.
Bu strateji gerceklestirilirken dikkat edilmesi gereken hususlar sunlardir:

v' Portféyiin  olusumu fiyatlarin makul seviyede oldugu zamanlarda
gerceklesmelidir.

v Portfoy kapsamindaki hisse senetleri siirekli artan ya da azalan yani volatil
yapida olmamalidir.

v" Yatirnmci hisse senedi disindaki diger menkul kiymetlere ne kadar yatirim
yapacagina 6zen gostermelidir.

v" Yatirnmci elinde bulundurdugu portfoyiinti belli araliklarla gozden gegirmek

suretiyle denetlemelidir.
1.4.4. Sabit Oran Stratejisi

Bu stratejideki temel dayanak noktasi portfoyiin sabit getirili menkul kiymetlerden
olusan kismu ile hisse senetlerinden olusan kisminin birbirine orani sabit tutulmaktadir.
Bu suretle yatirimci hisse senetlerinin fiyatlar1 diistiiglinde hisse senetlerini satin
almaya, hisse senetlerinin fiyatlar1 yilikseldiginde ise bu hisse senetlerini satmaya

zorlanmaktadir (Demir, 2013: 24).
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1.4.5. Degisken Oran Stratejisi

Bu strateji sabit oran stratejisinden gelistirilmistir. Buna gore hisse senetleri fiyatlar
diistiiglinde sabit getirili finansal varliklarin bir kismu satilmak suretiyle hisse
senetlerinin portfoy igerisindeki orani arttirilir. Hisse senetlerinin fiyat1 yiikseldiginde
ise portfoy icerisinde hisse senetlerinin oranimi diisiirmek ig¢in hisse senetlerinin bir

kismui satilmak suretiyle sabit getirili varliklara yatirim yapilir (Bekei, 2001: 27).
1.4.6. Endeks Icerikli Fon Stratejisi

Bu stratejiye gore bir endeks kapsamindaki hisse senetlerine ait agirliklar korunmak
suretiyle yatirim yapmak miimkiin olacaktir. Ornegin bir yatirnmci BIST-100
Endeksi’ne yatirrm yapacak oldugunda Borsa Istanbul kapsamindaki bu endeksin
icerisindeki hisse senedi agiliklarini korumak durumundadir (Korkmaz ve Digerleri,

2013: 187).
1.4.7. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi

Yatirimcilar bu yonteme gore portfoy olusturmasi sirasinda gelecekte ihtiyag
duyacaklar1 fonlar1 ellerinde bulundurduklar1 portféy gelirinden karsilamayi
istemektedirler. Bu durumda elde bulundurulacak portfoy belli bir zaman igerisinde
ihtiya¢ duyulan fon miktarina esit bir tutarda nakdi elde edebilme yetisine sahiptir. Bu
sekilde olusturulan portfoyler daha c¢ok tahvil ve hazine bonosu gibi risksiz yatirim

araglarindan olusmaktadir (Demir, 2013: 23).
1.5. Endeks Modelleri

Markowitz’in modern portfdy teorisine gore yatirimci optimal portfoyii segmek igin
birgok alternatife sahiptir. Ancak bu optimal portfoyii olusturmak bazi bilgilerin de
gerekliligini beraberinde getirmektedir. ilk olarak Sharpe (1966) tarafindan &nerilen
endeks modeli yatirirmcinin bu optimal portfoyii olusturmak icgin her bir hisse senedinin
getirilerini hesaplamay1 6nermemektedir. Model bunun yerine piyasanin toplam riskini

Ol¢mektedir. (Moustafa, 2007: 34).
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1.5.1. Tekli Endeks Modeli

Sharpe tarafindan ortaya atilan tekli endeks modeli hisse senetleri ile piyasanin toplam

riski arasindaki iliskiyi geleneksel tekli regresyon modeli ile ifade etmistir. Soyle ki:
ri=ai+ bl'T'm+ &

Burada r; hisse senedinin getirisini, a; tekli regresyon modeline ait sabit terimi, b; hisse
senedi getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyetini yani bilinen adiyla beta katsayisini,
rm pilyasa getirisini ve son olarak & ise modele ait hata terimini yani modeldeki

volatiliteyi ifade etmektedir (Abay, 2013: 187).
1.5.2. Coklu Endeks Modeli

Tekli endeks modelinde menkul kiymet fiyatlarinin belirlenmesinin yalnizca piyasadaki
degisimlere baglh olarak gergeklestigi kabul edilmistir. Ancak ¢oklu endeks modeli bu
varsayimi elestirmekte ve menkul kiymet fiyatlarinin pazar disi faktorlerden de

etkilenebilecegini one stirmektedir (Basoglu ve digerleri, 2009: 225).

Coklu endeks modelleri; aslinda menkul kiymet getirisini bagimli degisken olarak,
piyasa endeksi ve diger tiim endiistriyel endeks getirilerini de kapsayan degiskenlerin
ise bagimsiz degiskenleri olusturdugu coklu regresyon modelinden olusmaktadir.
Burada bahsedilen makroekonomik degiskenlerden bazilar faizler, enflasyon ve sanayi
dali endeksleri olabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 528). Coklu regresyon modeli
olusturulurken bahsedilen degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi tercih edilir (Abay,
2013: 188). Aksi durumda faktér analizi ve benzeri yontemlerle bu degiskenlerin

bagimsiz degisken gruplarina doniistiiriilmesi gerekecektir.
Coklu endeks modellerini iki grupta incelemek miimkiindjir:

v" Kovaryans Coklu Endeks Modeli,
v Diyagonel Coklu Endeks Modeli

Kovaryans coklu endeks modeli tekli endeks modeline benzetilmekte olup menkul
kiymetlerin piyasa ile olan iligkileri baglaminda birbirleri ile de iliskiye sahip
olduklarim 6ne siirmektedir. Ote yandan bu model Sharpe’in endeks modeli olarak da

bilinir (Basoglu ve digerleri, 2009: 226).

18



1.6. Portféy Performansiin Olgiilmesi

Portféy performansinin degerlendirilmesi portfdy yonetim siirecinin son ayagini
olusturmaktadir. Bir yatirimer portfoy performansini degerlendirirken ¢esitli yontemler
kullanmaktadir. Ancak tiim yOntemler Finansal Varlik Fiyatlama Modeline (FVFM)

dayanmaktadir (Tuna, 2011: 56). Bu hususta ¢esitli yontemler mevcuttur. Bunlar:

Sharpe Orani
Treynor Endeksi
Jensen Alfasi

Sortino Orani

ASERNEE N NN

M? Performans Olgiitii
1.6.1. Sharpe Orani

Sharpe portfoy performansini 6lgmek i¢cin Markowitz’in ortalama varyans modelinden
yola ¢ikarak portfoyiin ortalama ve standart sapmasinin gelecek degerlendirmesinde

temel alinacak birer istatistik olduklarini ifade etmistir.
Sharpe’a gore portfoy performansi su oran ile degerlendirilmelidir:

D

Sh =
Op

Burada D portfoy getirisi ile risksiz faiz oram arasindaki farki ifade etmektedir. o, ise
portfoy riskini ifade etmektedir. Bu baglamda Sharpe’in portfdy performans olciitii
olarak kullandig1 indeks yatirimcilarin risksiz faiz oraninin iizerinde elde etmeyi
bekledikleri ek portfoy getirisinin portfoylin riskine oranini ifade etmektedir. Bu oranin
piyasa ortalamasina gore daha yiiksek olmasi piyasaya kiyasla daha az risk ile daha

yiiksek getiri elde etmenin miimkiin olacagini ifade etmektedir (Kayalidere, 2009: 81).
1.6.2. Treynor Endeksi

Jack Treynor tarafindan gelistirilen bu endeks genel olarak Sharpe oranina benzemekle
birlikte portfoyiin karakteristik dogrusu baglaminda farkliliklar arz etmektedir. Buna
gore herhangi bir portfdy i¢in karakteristik dogruyu belirlemek miimkiin olup bu

dogrunun egimi beta katsayisi ile dl¢lilmektedir. Treynor endeksinin Sharpe oranindan

19



farki portfoyiin toplam riskini dikkate almak yerine portfoyiin ¢esitlendirme ile yok
edilmeyen riskini almasidir. Bu baglamda Treynor endeksi risk 6l¢iitii olarak portfoyiin
piyasaya olan duyarliligini ifade eden betay1 hesaba katmaktadir. Bu endeks su sekilde
ifade edilmektedir:

Burada Sharpe oraninda oldugu gibi D portfdyiin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki farki ifade etmektedir. Ancak Treynor Sharpe’dan farkli olarak portfoyiin
tim riskini almak yerine portfoyiin betasin1 hesaba katmaktadir. Treynor’a gore
sistematik olmayan risk cesitlendirme ile azalacagindan, sistematik olamayan risk
hesaplamaya dahil edilmemektedir. Ayrica Sharpe oraninda oldugu gii bu oranin da
piyasa ortalamasinin {izerinde olmasi portfdy agisindan olumlu olarak degerlendirilir

(Bekgi, 2001: 70).
1.6.3. Jensen Alfasi

Bir diger performans olgiitii Jensen Alfasi yine finansal varlik fiyatlama modelini
kullanmaktadir. Bu olgiit portfoyiin beklenen getiri orani ile menkul kiymet piyasasi
dogrusu lizerinde portfoy ile aymi riske sahip olan bir baska portfoyiin getiri orani

arasindaki fark ile hesaplanir. Jensen Alfasi su sekilde formdiile edilir:
Ryt — Rpe = ag + Ba (Rm,t - Rf,t) +eqt

Burada:

R,, ¢ = a portfoyliniin t donemindeki getirisini,

Ry, « = t donemindeki risksiz faiz oranini,

o, = a portfoyliniin alfa katsayisini,

Rp, ¢ = t donemindeki piyasa getirisini,

Ba = a portfoyiiniin beta katsayisini,

e,,« = t ddnemindeki a portfyiiniin hata terimini verir (Giimiis ve Ungir, 2014: 149).
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Burada pozitif alfa katsayis1 yatirim yoneticinin basarili oldugunu, negatif alfa katsayisi
ise yatirim yoneticisinin bagarisiz oldugunu ifade etmektedir. Bu 0lgiite gore portfoy
menkul kiymet piyasa dogrusunun ne kadar iizerinde ise o kadar yiiksek basarili bir

yatirim ger¢eklesmis olur (Korkmaz ve Uyguntiirk, 2008: 120).
1.6.4. Sortino Oram

Sortino oraninda sistematik riskin 6lgiitii olan standart sapmay1 kullanmak yerine asagi
yonde sapma kullanilir. Bu sayede getiri dagilimlarinin  asimetrisi  problemi
coziimlenmis olur (Teker ve digerleri, 2008: 94). Buna gore Sortino Orani bir birim
kayip riskine karsilik elde edilen artik riski gdstermektedir. Sortino Orani su sekilde
formiilize edilmektedir (Saldanli, 2012: 148):

— MAR
\/Z (rp ; MAR)Z

Burada:

SR = Sortino Oranini,

I, = PortfOylin ortalama getirisini,

T = Incelenen giin sayisini,

MAR = Risksiz faiz oranini ifade etmektedir.
1.6.5. M? Performans Olgiitii

Modigliani tarafindan gelistirilen M? Performans Olgiitii riski tespit ederken Sharpe
oraninda oldugu gibi toplam riski veya standart sapmay1 kullanmaktadir. Bu yontem
uygulanirken fonlarin ayni volatiliteye sahip oldugu kabul edilir. Bu 06lgiit soyle

hesaplanmaktadir (Ege ve digerleri, 2011: 81):

R, — R
M? = R + R~ Rr) — 2 o
a

Burada:

R, = a portfoyliniin ortalama getirisini,
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R¢ = Risksiz faiz oraninin ortalama getirisini,
6, = a portfoyliniin standart sapmasina,

or,m = Karsilastirma 6l¢iitlintin getirilerinin standart sapmasini ifade etmektedir.
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BOLUM 2: RiSK, GETIRI VE PORTFOY CESITLENDIRME

Bilindigi lizere finansin en 6nemli arastirma alanlarindan biri portfoy teorisidir. Portfoy
teorisi kapsaminda ise en 6nemli husus yatirimcilar tarafindan olusturulacak portfoylere
nasil karar verilecegidir. Bu anlamda olusturulacak portfoyii etkileyecek en 6nemli iki

unsur olan risk ve getiriyi anlamak 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda ikinci boliimde ilk olarak sistematik ve sistematik olmayan risk ¢esitleri
incelenecektir. Daha sonra portfoy cesitlendirme baglaminda portfoy getirisi ve riskinin
nasil hesaplandigina deginilmistir. Bu boliimiin sonunda optimal portfoy se¢imi ve

uluslararasi portfoy cesitlendirmesi konulari izah edilmistir.
2.1. Risk Cesitleri

En temel tanimiyla risk, hedeflerin gergeklesmesini Onleyecek olaylarin ortaya ¢ikma
ihtimalidir (Goksu, 2013: 4). Ote yandan finans sektorii igin ise risk ger¢eklesen getiri
ve beklenen getiri arasindaki sapma olasiligindan olusmaktadir. Bir bagka tanima gore
ise risk bir getirinin gelecekteki alternatif degisimlere bagli olmasi ve bu alternatif
degisimlerin en az birinin pozitif veya negatif bir getiri ile sonuclanmasi olasiligidir

(Cetinceli, 2012: 20).

Portfoy kuramina gore toplam risk yatirnmcinin riski kontrol altina alip alamamasina
gore sistematik ve sistematik olmayan risklerden olusmaktadir. Bunlar alt bashklar

seklinde sirasiyla agiklanacaktir.
2.1.1. Sistematik Risk Cesitleri

Sistematik  risk  sistemden kaynaklanan ve yatinmcinin  miidahaleleri ile
engelleyemedigi risk tiirtine verilen isimdir (Demirtas ve Giingdr, 2004: 104). Global
risk olarak da adlandirilan sistematik risk; genel iiretim seviyesi, enflasyon, faiz
oranlari, petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler yiiziinden
olusan dalgalanmalar ile ortaya ¢ikan risk tiiridiir. Bu riski portfoy cesitlendirme
yapmak suretiyle ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Bu baglamda diinya
piyasalarindaki entegrasyonun artmasi bu riskin de artacagini gostermektedir (Delice,

2000: 61).

Sistematik risk tiirleri:
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Satin alma giicii riski

Faiz orani riski

Piyasa riski

Politik risk

Kur riskidir (Sayim ve Aydin, 2011: 252).

NN

2.1.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski ya da enflasyon riski olarak ifade edilen bu risk tiirii genel fiyatlar
diizeyindeki daha 6nceden kestirilemeyen kayiplarin finansal varlik getirileri tizerindeki
etkisini gostermektedir. Ornegin enflasyon oramindaki artiglar enflasyon endeksli
finansal varliklar hari¢ tiim hisse senedi ve tahvillerin reel getirisinde diisiise sebebiyet

verecektir (Berberoglu, 2009: 124).

Bu risk ¢esidi ¢ogunlukla yiiksek enflasyon yasanan az gelismis ya da gelismekte olan
tilkelerde goriilmektedir. Satin alma giiciindeki azalig finansal varliklarin reel getirilerini
azaltacak, enflasyon orani dogru tahmin edilmedigi takdirde satin alma giicii riski
artacaktir. Ote yandan tahvil ve repo gibi sabit getirili yatirimlar ise getiri oranlarinda
herhangi bir degisim olmayacagi icin enflasyon riskinden daha fazla etkilenecektir

(Saymm ve Aydin, 2011: 253).

Gelismekte olan bir {ilke olmasi baglaminda Tiirkiye piyasalari her daim enflasyon
olgusu ile etkilesim icerisindedir. Bu baglamda finansal piyasalarinda ciddi bir

enflasyon riski tasimasi olagan karsilanmalidir (Okay, 2002: 103).
2.1.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz oranlarindaki degisimler sebebiyle olugsmas1i muhtemel getiri kayiplarina faiz orani
riski denmektedir. Sahiplik hakki saglayan finansal wvarliklarin bugiinkii degeri,
gelecekte saglayacaklari nakit girislerinin belli oranla iskontolanmasi araciligiyla
belirlendigi ve bu iskonto orani da faiz oranina gore olustugu icin piyasa faizlerindeki
artis iskonto oranlarinda da artisa sebep olacaktir. Iskonto oranlarindaki bu artis ise
bahsi gegen finansal varligin piyasa fiyatinin diismesine sebep olacaktir. Finansal
varligin fiyatindaki bu diisilis ise finansal varligin getirisinin diismesine neden olacaktir

(Dalbudak, 2014: 11).
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Faiz orani riski nedeniyle igletmelerin maruz kaldigi riskler su sekilde siralanabilir:

v" Yeniden Yatirim Riski: Faiz orani riskinin bu kismi vadesi dolmus olan bir
kredinin ilk verildigi faiz oranindan degil de farkli olabilecek bugiinkii faiz orani
lizerinden tekrardan yatirima dOniistiiriilmesi durumundaki riski ifade
etmektedir.

v Gelir Riski: Yalnizca faize karsi duyarli olan bilango kalemleri i¢in s6z konusu
olan faiz orani riski kalemidir.

v" Fiyat Riski: Fiyat riski faize duyarli olmayan bilango aktif ve pasiflerinin piyasa
degerlerinde degisiklige sebep oldugu icin bilangonun biiyiikliigiinli ve sermaye
yeterliligi oranlarini degistirebilmektedir.

v Baz Riski: Bu risk tiirii faizlerde ortaya ¢ikan degismelerin tahvil, bono, kredi,
mevduat, spot ve future faiz oranlan ile paralel oranda ve miktarda hareket
etmemesi durumunu ifade etmektedir.

v Onceden Odenme Riski: Bu risk tiirii ise faiz oranlarmin yiiksek oldugu
durumda verilen bir kredinin, faizlerin diismesi halinde borclu tarafindan
vadesinden Once geri Odenmesini ifade etmektedir. Bu geri 6deme kanun

hiikiimlerine uygun sekilde gerceklesmek zorundadir (Dalbudak, 2014: 12).
2.1.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski tlimiiyle yatirim portfoyiiniin disarisinda spekiilatif ya da psikolojik
etmenlerden olusan risk tliriine denmektedir. Bir bagka ifade ile piyasadaki
dalgalanmalar yiiziinden yatirim getirilerindeki muhtemel degisimler piyasa riskini
olusturmaktadir. Piyasa riski biitlin yatirim araglarini etkilemekle birlikte en fazla hisse

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

Piyasa riski yatirimcilarin kontrolii altinda olmayan faiz riski, kur riski ve operasyonel
risk gibi kalemlerden olusmaktadir. Enflasyonist ortam, tliketicilerin zevk ve
tercihlerinden dolay1 olusan kisisel kararlarindaki degismeler hisse senedi piyasalarini
ve onlarin getirilerini yakindan etkilemektedir. Buradaki en 6nemli etmen yatirimci
beklentilerindeki farklilagmadir. Etkin piyasalar kuramina elestiri niteliginde ortaya
atilan davranigsal finans akimi da goz Oniine alindiginda bu risk tiirliniin ne derece

yiiksek olabilecegi ongoriilebilir (Demireli, 2007: 124).
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2.1.1.4. Politik Risk

Politik risk, tilkelerin yonetimleri sonucu borglanmalarina etki edebilecek nitelikteki
riski ifade etmektedir. Politik kararlarin icerdigi riskler iilke ekonomilerini de
etkilemekte ve bu baglamda ortaya ¢ikabilecek siyasi dalgalanmalar ciddi krizlere
sebebiyet vermektedir. Bu durumun en oOnemli oOrneklerinden biri 2001 yilinda
Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer ile Basbakan Biilent Ecevit arasinda yasanan
Anayasa Krizi’dir. Bir llkenin yonetim sekli, hiikiimetinin giicii, iilkedeki hukuki
sistemin durumu, iktidar degiminin siklig1 ve ordunun hiikiimet {izerindeki etkisi gibi
degiskenler politik riskin en 6nemli faktorlerinden biridir. Bu faktorler sik degisim

gosterdigi siirece firmalar lizerindeki politik risk de artacaktir (Yolas Vurur, 2009: 103).
Politik riski olusturabilecek temel sebepler ise s0yle siralanabilir:

Birbiri ile rekabet halinde olarak siirekli degisen politik felsefeler
Degisen ekonomik yapi

Toplumsal kargasa

Silahli ¢catismalar ve terorizm

Asirt milliyetgilik

Olasi politik bagimsizlik

Yerel is gruplarinin kazanilmis haklari

Rekabet halinde olan dini yapilar

NN N N N U NN

Yeni olusturulmus uluslararasi anlagmalar (Emir ve Kurtaran, 2005).
2.1.1.5. Kur Riski

Ulke parasinin diger yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi veya ilgili kurumun
doviz pozisyonunda mevcut yabanci paralarin birbirleri arasindaki paritelerinde
meydana gelen degisim sonucunda ortaya g¢ikacak olan zarar olarak ifade edilebilir

(Mandaci, 2003: 71).

Kur riski doviz piyasalarinda para birimlerinin birbirlerine kars1 deger kazanma ve
deger kaybetmesi durumunda ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Bu risk tiirti kambiyo riski veya
doviz riski olarak da tanimlanmaktadir. Revalliasyon ve devaliiasyonun gorildigi
donemlerde isletmelerin kazanglh ¢ikabilmeleri kurdaki degisimlere baglh olarak ortaya

cikabilecek muhtemel riskleri onceden tahmin etmek suretiyle pozisyon almalarina
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baghdir (Demir ve Onem, 2012: 26). Giiniimiizde déviz kurlarmm serbestce
dalgalanmasi ve volatil yapisi sebebiyle bu risk tiirii artis gdstermistir (Ozdemir, 2005:

218).

Burada dikkat cekilmesi gereken nokta ise kur riskinin agikligidir. Kur riskine agik
olmak ise aktif veya pasif kalemlerinin kur degisimine bagli olarak ortaya c¢ikan
etkilenme derecesini ifade etmektedir. Firmanin aktif veya pasif kalemleri kur riskine
acik ise doviz kurlarindaki volatilite firmay: riske maruz birakacak ve firmanin bilango
kalemleri bu durumdan etkilenecektir. Bununla birlikte kur riskinin tamamen yok

edilemedigi yadsinamaz bir gergektir (Kayahan ve Topal, 2009: 183).
2.1.2. Sistematik Olmayan Risk Cesitleri

Sistematik olmayan risk ¢esitli finansal ara¢ ve yontemler ile yok edilebilen risk tiirtinii
ifade etmektedir. Hisse senetlerinden olusan portfdylerde optimal bir portfoy
cesitlendirmesi ile bu risk tiirlerinin azaltilabilecegi kamitlanmustir (Ibicioglu ve

Kapusuzoglu, 2011: 86).
Sistematik olmayan risk tiirleri sunlardir:

v" Finansal Risk
v' Is ve Sektor Riski
v Yonetim Riski

2.1.2.1. Finansal Risk

Firmalarin bor¢/6z sermaye yapisindaki degisimler, kur oranlarindaki degisimler,
likidite ve enflasyon gibi etmenlere bagli olarak ortaya ¢ikan risk tiirii finansal risk
olarak tanimlanmaktadir. Finansal risk piyasa fiyatlarinin volatilitesi karsisinda
isletmelerin aktif ve pasif degerlerindeki degisim sonucu ortaya ¢ikan riski ifade
etmektedir (Kayahan, 2007: 22). Finansal risk finansal kurumlarin faaliyetlerini devam
ettirebilmek i¢in gerekli olan finansmani saglama konusunda karsilastigi riski ifade
etmektedir. Bu kurumlar ihtiyag duyduklar1 finansman1 6z kaynaklarindan
karsilayamadiklar1 takdirde bor¢lanma yoluyla bu ihtiyaci giderirler. Bu baglamda
bor¢lanma ise gelecekte kurumun finansal tablolarinda finansman gideri olarak yer

alacak ve bor¢larin 6denememesi veya ortaklara kar payr dagitilamamasi gibi olumsuz
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sonuclar ortaya ¢ikaracaktir (Hakli, 2006: 48). Finansal kurumlarin bu risk karsisinda
kendilerini optimal sekilde giivence altina alabilmeleri i¢in Basel-IIl kriterleri
cercevesinde belirleyecekleri giivenli sermaye yapisi ile gerceklesecektir (Eren ve

Cikriket, 2014: 351).
2.1.2.2. is ve Sektor Riski

Bir veya birden fazla is kolunda faaliyet gosteren sirketlerin kar durumlarindaki
degisimler bu firmalarin hisse senedi fiyatlarinda da muhtemel dalgalanmalara yol
acacaktir (Zeynel, 2008: 67). Bu baglamda is ve endiistri riski bir isletmenin getirisinin
veya biiylimesinin gegici olarak veya siirekli bir sekilde kotiiye gitmesi seklinde
tanimlanabilir. Sistematik olmayan bu risk tiiriinii yok edebilmek i¢in ¢esitli yontemler
mevcuttur. Bununla birlikte is ve endiistri riskini yok etmek i¢cin en onemli yontem
makroekonomik hareketliliklerin igletmelerin gelir ve giderlerini ne yonde etkiledigini
dogru tahmin edebilmektir. Bu baglamda dogru bir cesitlendirme ile isletmelerin

verimliligi artirilarak risk ortadan kaldirilabilir (Bekei, 2001: 44).
2.1.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, yatirim yapilan igletmenin yonetim eksikliklerinden ortaya ¢ikan bir risk
tiirtidiir. Yoneticilerin bilgilerinin yetersiz olmasi ya da tecriibesiz olmalar1 gibi
sebeplerden otiirii yonetim fonksiyonlarindaki olasi aksamalar bu riskin kaynagini

olusturmaktadir (Kugu, 2004: 146).
2.2. Portfoyiin Getirisi ve Riskinin Ol¢iilmesi
2.2.1. Portfoyiin Getirisi

Portfoy getirisi en basit tanimiyla portfoye ait baslangictaki deger ile sonraki donemdeki

deger arasindaki farktir. Bu durum kiigiik bir 6rnekle aktarilacak olursa:

v Yatinmcinin donem baginda menkul kiymetinin degeri 2 Lira olsun. Bir sonraki
donemde ise bu deger 3 Lira olmaktadir. Yatirimecimin menkul kiymetinin

getirisi agsagida yer alan formiil ile hesaplanmaktadir:

W, — W

r, =
p W
0
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r,=(3-2)/2=10,5=%50
Boyle bir durumda yatirimciya ait menkul kiymet getirisinin % 50 oldugu tespit

edilmistir.

Yatirimcinin elindeki menkul kiymet sayisinin birden fazla oldugu yani yatirimecinin

portfoy olusturdugu durumda portfoy getirisi sdyle hesaplanmaktadir:
Bu durum yine bir 6rnekle aktarilacak olursa:

v' Yatirimcinin elinde ti¢ adet menkul kiymetten olusan bir portfoy bulunmaktadir.
Bu portfoy kapsamindaki menkul kiymetlerden A’nin getirisi % 40, portfoy
icerisindeki agirlig1 % 25°tir. B nin getirisi % 50, portfdy icerisindeki agirhigi %
50°dir. C’nin getirisi % 60, portfoy icerisindeki agirlig1 % 25°tir.

Yatirimcinin elinde bulunan portfoye ait getiri su formiille hesaplanmaktadir:
n
Tp = z w;T;
i=1
1, = (0,40 x 0,25) + (0,50 x 0.50) + (0,60 x 0,25) = 0,50 = % 50
Bu sonuca gore portfoyiin getirisi % 50 olmaktadir.
2.2.2. Portfoyiin Riski

Modern portfoy yaklasimima gore portfoyiin getirisini belirlemek optimal portfoy
seciminde kendi basmna yeterli degildir. Uygun portfoyii belirlemek i¢in portfoyiin

riskini de belirlemek gerekir.

Bir yatirimemin elinde bulundurdugu menkul kiymete ait risk o menkul kiymetin
standart sapmasidir. Yani beklenen getirisi ile gerceklesen getirisi arasindaki fark bu
menkul kiymetin riskini temsil etmektedir. Bu durum kiiclik bir 6rnekle ele alinacak

olursa:

v' Bir yatirimcinin elindeki menkul kiymetin beklenen getirisi % 12°dir. Bu
menkul kiymete ait gerceklesen getiri ise % 10’dur. Boyle bir durumda menkul

kiymetin standart sapmas1 su sekilde hesaplanir:
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ag =14 — E(1y)
04=0,10-0,12=-0,02=-%2
Goriildiigi tizere menkul kiymetin standart sapmasi - % 2’dir.

Hatirlanacagi iizere portfGyiin getirisi portfoy igerisinde bulunan varliklarin agirlikli
ortalamalar1 kullanilmak suretiyle bulunmaktaydi. Okuyucu tarafindan portfoyiin
standart sapmasinin da bu sekilde tespit edilebilecegi diisiiniilebilir. Ancak bu konudaki
en 6nemli yanilgi budur. Zira portfoy olusturmanin amaci menkul kiymetlerin riskleri
kendi basia yiiksek iken, bu menkul kiymetleri bir araya getirmek suretiyle portfoy
olusturarak riski diistirmektir. Bu baglamda portfoyiin riskini hesaplamak daha zor bir
istir. Bu noktada kovaryans ve menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi

kavramlar1 6ne ¢ikmaktadir. Konu yine bir 6rnek ile anlatilacak olursa:

v Bir yatirimcinin elinde A ve B hisselerinden olusan bir portféy bulunmaktadir.
A hissesinin beklenen getirisi % 30, standart sapmasi ise % 40’tir. B hissesinin
ise beklenen getirisi % 25, standart sapmasi ise % 20°dir. Hisselerin portfoy
icerisindeki agirliklart A ve B igin sirasiyla % 75 ve % 25°tir. Ayrica bu iki
menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayisi da 0,20’dir. Boyle bir durumda
portfoyiin riski asagidaki agamalar ile elde edilebilir:

[lk olarak portfdyiin beklenen getirisi sdyle hesap edilir:
rp = (0,75 x 0,30) + (0,25 x 0,25) = 0,2875 = % 28,75’tir.
Portfoylin kovaryansi ise sdyle hesaplanmaktadir.

talrai — E(ry)] [rp; — E(rp)]
n—1

COUAB =

Burada n gozlem sayisini E(A) ve E(B) ise beklenen degerleri ifade etmektedir.
Ayrica kovaryans korelasyon katsayisindan hareketle de su sekilde tespit edilebilir:
Covap = pap X Oy X Op

Burada korelasyon katsayist ise su formiille gosterilmektedir:
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O4B
Oy X Op

PaB =

Standart sapma ise su sekilde ifade edilir:

op = \/(Wj x07)+ (Wi x0f) +2(Wy X Wg X pyp X Oy X Op)

op = \/(0,752 x 0,402) + (0,252 x 0,20%) + 2(0,75 x 0,25 x 0,20 x 0,40 x 0,20)
op,=0,314
Portfoyiin riski % 31,4 tiir.
2.3. Optimal Portfoy Secimi

Modern portfoy teorisindeki en onemli problemlerden biri, portfoy kapsamina dahil
edilecek menkul kiymetin sayisi ve bu menkul kiymetlerin portfoy icerisindeki

agirliklarinin nasil olacagidir (Topal ve Ilarslan, 2009: 219).

Optimal portfoy se¢cimi; menkul kiymet analizi, portfoy analizi ve portfoy se¢cimi olmak
lizere ii¢ asamadan olusmaktadir. Bu baglamda portfoy optimizasyonu siireci, belli
girdiler ve sinirlar ¢ergevesinde yatirimeinin ihtiyaglarini optimal sekilde karsilayacak

menkul kiymet bilesimini olusturmaya yonelik ¢calismadir (Cetin, 2007: 64).

Optimizasyon modelleri ve bu modellerin finansal karar verme asamasindaki dnemi giin
gectikce artmaktadir (Cetinceli, 2012: 37). Literatiirde yapilan aragtirmalarda optimal
portfoyiin tespitinde dogrusal ve dogrusal olmayan programlama, genetik algoritmalar,
bulanik mantik, yapay sinir aglar1 ve zaman serisi modelleri gibi tekniklerin kullanimina

rastlanmistir (Zeren ve Baygin, 2015: 311).

N sayida riskli finansal varligin bulundugu bir ortamda yatirimcinin bir¢ok portfoy
bilesimi olusturmas1 miimkiindiir. Bu bilesimlerden olusan kiimeye yatirim firsatlar
kiimesi denmektedir (Demir, 2013: 53). Buna gore Sekil 3’de goriilen portfoy olanaklar

egrisinde etkin olan AB ¢izgisi lizerinde tercihler olusturulacaktir.
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Sekil 3: Portfoy Olanaklar: Egrisi

Kaynakea: Demirtas, O. ve Z. Giingér (2004). Portfdy Yonetimi ve Portfoy Segimine Yonelik
Uygulama, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 1, 4, 103-109.

2.4. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirme

Bir iilkenin resmi veya 0zel kurumlarmin ihrag¢ ettigi finansal varliklar uluslararasi
yatirimcilar tarafindan o iilkenin sermaye piyasalarinda alinip satilmasi uluslararasi

portfoy yatirimi olarak tanimlanir.

Ulusal piyasalardaki sermaye denetimlerinin azalmasina bagli olarak bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin uluslararasi portféy yatirnmlart giin gegtikge artmaktadir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinde 1990’larin sonunda gergeklesen biiyiikk artig
uluslararas1 portfoy cesitlendirmesine olanak sunan iki 6nemli gelismeye bagli olarak
ortaya ¢ikmistir. Bunlarin birincisi; gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarindaki
hesaplarin1 bollastirmas1 ve onlar kiiresel yapiya acarak entegrasyonu arttirmasidir.
Ikinci énemli gelisme ise yine bu iilkelerin kamu kurumlarmni dzellestirmek suretiyle

daha likit finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasina olanak saglamalaridir (Cetin, 2008: 6).

Bu tip yatinmlarin yatirimci agisindan en biiylik avantaji uluslararasi cesitlendirme
sayesinde yatirimlarin volatilitesini azaltma olanag: sunmasidir. Kisi her ne kadar ulusal
bazda portfoy c¢esitlendirmesi yapsa dahi, ulusal anlamda tiim sektorleri etkileyecek
olumsuz siyasi ve ekonomik kosullar menkul kiymetleri de olumsuz etkileyecektir. Bu
durumda ulusal bazda yapilan portfoy ¢esitlendirme de care olamayabilir (Saritas, 2007:
326).
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Uluslararas1  portfoy ¢esitlendirmenin yatirnmciya saglayacagi faydalar soyle

siralanabilir:

v" Yabanci piyasalarda biiylimeye katilma
v" Yabanci piyasalardaki daha diisiik risk faktoriinden faydalanma
v’ Tiiketim sepetinin korunmasi (Hedge edilmesi) (Aksoy, 2007: 11).
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BOLUM 3: UYGULAMA

[lk olarak literatiirde yapilmis ¢alismalarin incelenecegi bu boliimde arastirmanin amact,
kullanilan yontemler, veriler, ekonometrik model ve aragtirmanin bulgular1 olarak Borsa
Istanbul ile arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastirilan her bir iilke borsasina iliskin

bulgulara yer verilmistir.
3.1. Literatiir incelemesi

Huang ve digerleri (2000), ABD, Japonya, Cin (Sangay ve Senzen), Hong Kong ve
Tayvan piyasalarii inceledikleri ¢aligmalarinda giinliik veriler kullanarak Ocak-1992
ile Haziran-1997 arasindaki donemi ele almiglardir. Bu ¢aligmada bir yapisal kirilmaya
izin veren Zivot Andrews (1992) birim kok testi kullanilmis olup, buna paralel olarak
bir yapisal kirilmali Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testi ile de serilerin uzun
donem iligkisi incelenmistir. Caligmanin sonucunda Cin ve Hong Kong piyasalarinin
uzun donemde entegre bir yapiya sahip olduklar1 ve bu esbiitiinlesik hareketten dolay1

bu iki borsa arasinda portfoy ¢esitlendirme yapmanin miimkiin olmadig vurgulanmastir.

Chang ve Lu (2006), Sangay ve Senzen hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun
donemli iliskiyi parametrik Philips-Quliaris (1990), Johansen-Juselius ve
parametrik olmayan Bierens (1997) testleri ile incelemislerdir. Johansen-Juselius
testine gore bu iki seri arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilirken, Philips-
Quliaris (1990) Bierens (1997) testleri bu bulgunun aksini iddia etmektedir.
Dolayisiyla bu iki piyasa arasinda portfoy cesitlendirme yapmanin mimkiin

olmadig tespit edilmistir.

Lafuente ve Ordones (2007), ingiltere, Almanya, italya, Fransa ve Ispanya borsalarini
ele aldiklar1 ¢caligmalarinda zamanla degisen egbiitiinlesme testi kullanmislardir. 1993-
2004 donemlerinin incelendigi ¢alismada tliim donemler i¢in degilse de bazi donemler
icin esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir. Bu piyasalar i¢in tiim donemlerde
portfdy ¢esitlendirmesi yapmanin riskten korunmayi saglayamayacagi bulgusuna

ulasilmstir.

Fadlaoui ve digerleri (2008), calismalarinda yedi gelismis (Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada, Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Italya, Japonya) ve ii¢ gelismekte olan (Cek
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Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya) iilke borsalarin1 ele almislardir. Elde edilen
bulgulara gore bu iilkelerin tamami arasinda hem kisa hem de uzun dénemde finansal

entegrasyona rastlanmamastir.

Onour (2009), c¢alisgmasinda dogrusal olamayan esbiitiinlesme testlerini kullanarak
Kuzey Afrika tlkelerinden Tunus, Misir ve Fas borsalar1 arasindaki uzun donemli
iliskiyi arastirmistir. 2002-2006 donemlerini kapsayan bu ¢alismanin sonucunda iilke
borsalarinin uzun dénemde entegre bir yapiya sahip oldugu ve bu sebeple bu iilkelere
yatirim yaparak portfdy cesitlendirmesi saglamanin miimkiin olamayacag1 tespit

edilmistir.

Canerella ve digerleri (2009), Kanada, Meksika ve Amerika Birlesik Devletleri borsalari
arasindaki uzun donemli iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda Ocak-1992 Aralik-2007
donemlerine ait verileri kullanmislardir. Bu c¢aligmanin sonucunda yalnizca Amerika
Birlesik Devletleri ve Meksika borsalarinin esbiitiinlesik bir yapiya sahip oldugu tespit
edilmistir. Yani Amerika-Kanada ve Meksika-Kanada ikililerine yatirim yapan kisiler
portfoy cesitlendirmesi yapmis olarak riski minimize edeceklerdir. Ayrica bu bulgulari
teyit etmek icin GARCH modeli kullanilarak seriler arasindaki oynaklik (volatilite)

gecisleri incelenmistir.

Caporale ve digerleri (2009), calismalarinda Almanya, Ingiltere, Hollanda, Irlanda ve
Fransa borsalar1 arasindaki yakinsamayi Phillips ve Sul (2007) tarafindan gelistirilen
dogrusal olmayan faktor yaklasimi metoduyla incelemisler ve bu bes lilke arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iligkisi tespit etmislerdir. Calismada 1973-2008 arasindaki
donem incelenmistir. Elde edilen sonuglara goére bu iilke borsalarindan olusturulan
portfoy sepeti normalin iizerinde getiri saglamayacaktir.

Chang ve Tzeng (2009), Amerika Birlesik Devletleri ile onun dort biiyiik ticaret ortagi
Kanada, Almanya, Japonya ve Meksika arasindaki uzun dénemli iliskiyi ¢calismalarinda
ele almiglardir. 2000-2008 yillar1 arasindaki giinliik verileri kullanildig1 caligmada
parametrik olmayan Bierens (1997) esbiitiinlesme testi kullanilmis ve Amerika piyasasi
ile bu piyasalar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi tespit edilmistir. Yani
Amerika ile birlikte ikinci bir piyasada ¢esitlendirme yapacak olan bir yatirimci bu

iilkelerden herhangi birini segebilir. Bu sekilde yatirimcilar riskini dagitmis olacaktir.
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An ve Brown (2010), Amerika Birlesik Devletleri ve BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin) borsalarinin ne derece birlikte hareket ettigini arastirdiklar
caligmalarinda Johansen esbiitiinlesme testini kullanmislardir. Bu ¢alismanin sonucunda
yalnizca Amerika Birlesik Devletleri ve Cin borsalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir. Diger borsalar ile Amerika borsasi arasinda uzun dénemde bir iliski
olmamasi, bu borsalar arasinda portfoy ¢esitlendirmesi yapma imkani1 sunmaktadir.
Bozoklu ve Saydam (2010), Tirkiye ile BRIC f{lkeleri borsalar1 arasindaki
entegrasyonu parametrik Johansen ve parametrik olmayan Bierens (1997) esbiitiinlesme
testleri ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda Tiirkiye ile BRIC fiilkelerinin
esbiitlinlesik bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple Tiirkiye borsasi ile
birlikte BRIC f{ilkeleri borsalarina yatirnm yaparak, portfoy cesitlendirmesi yapmak
miimkiin degildir.

Yilanci ve Oztiirk (2010), calismalarinda Tiirkiye ile en biiyiik bes ticaret ortaginin
(Amerika Birlesik Devletleri, Ispanya, Hollanda, Almanya, ingiltere) hisse senedi
piyasalar1 arasindaki entegrasyonu hem geleneksel hem de iki yapisal kirilmaya izin
veren birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile arastirmislardir. iki yapisal kirilmali testler
sayesinde 1997 Asya Finansal Krizi ve 2008 Mortgage Krizi’ni tespit eden ¢alismanin
sonuglart IMKB 100 ile IBEX ve IMKB 100 ile DAX borsa endeksleri arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu, diger 3 borsa ile IMKB 100 arasinda

uzun donemli bir iligki bulunmadigin1 géstermektedir.

Tirkiye’nin Avrupa borsalar ile entegrasyonunun arastirildigi bir baska ¢alisma ise
Boztosun ve Celik (2011)’e aittir. Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ile serilerin
duraganliklarinin  arastirildigi  ¢alismada Ocak-2002 Aralik-2009 donemleri ele
almmistir. Bu c¢alismanin sonucunda Borsa Istanbul ile Norveg, Almanya, Hollanda,
Belgika ve Ingiltere borsalari arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilitken; Borsa
Istanbul ile Fransa, Isveg, Isvigre, Avusturya ve Ispanya borsalar1 arasinda

esbiitiinlesme iligkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Fahami (2011), ¢alismasinda BRIC iilkeleri ile Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik
Krallik ve Japonya arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini incelemistir.
2005 ve 2011 arasindaki donemlerin incelendigi ¢alismada veri seti 2008 Mortgage

Krizi Oncesi ve sonrasi olarak ikiye ayrilmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin
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kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda BRIC {ilkelerinin gelismekte olan yapisina ragmen
Amerika piyasalarinin kiiresel piyasalara yon verdigi ortaya g¢ikmistir. Ayrica bu
calismada serilerde birim kokiin varligini incelemek i¢cin Augmented Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron testleri kullanilmistir. Dahas1 bu iilke borsalar1 arasinda uzun dénemde

entegre bir yap1 mevcuttur.

Guildi (2012), ¢alismasinda Hindistan ile Asya’nin gelismis iilkelerinin (Hong Kong,
Japonya ve Singapur) borsalar1 arasindaki iliskiyi hem yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan Johansen esbiitlinlesme hem de bir yapisal kirilmaya izin veren Gregory
Hansen esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Calismanin sonucunda Johansen testine gore
herhangi bir iliskiye rastlanmazken Gregory Hansen testi uzun donemli bir iliski tespit
etmistir. Bu durum yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi halinde daha saglikli sonuglarin

elde edilebilecegini gostermektedir.

Babecky ve digerleri (2012), Rusya ve Cin borsalar1 arasindaki iliskiyi Eyliil-1995
Ekim-2010 arasindaki donemi ele alarak inceledikleri c¢alismalarinda bu iki {ilke
borsalar1 arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Boyle bir
durumda bu iki piyasaya yatinm yapmak suretiyle portfoy ¢esitlendirmesi yapmak

miimkiin olmayacaktir.

Samirkas ve Diizakin (2013), ¢alismalarinda IMKB’nin Avrasya iilkeleri hisse senedi
piyasalari ile entegrasyonunu arastirmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin kullanildigi
caligmanin sonucunda yalnizca Tiirkiye ile Misir borsalar1 arasinda uzun dénemli iliski
tespit edilmistir. Buna karsin; Tiirkiye ile Bulgaristan, Kazakistan, Pakistan, Romanya,
Urdiin, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Hirvatistan borsalar1 arasinda herhangi bir
esbiitiinlesmeye rastlanmamustir. Tiirkiye ile entegre olmayan bu piyasalar iizerinden

portfdy cesitlendirmesi yapma imkani miimkiin goriinmektedir.

Zeren ve Kog¢’un (2013), calismalarinda Tiirkiye ile G8 tilkelerinin bir kismi (Almanya,
Amerika, Fransa, Ingiltere, Japonya, Kanada) arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme
iliskisi olup olmadig1 arastirllmistir. Kasim-1990 Aralik-2012 déneminin incelendigi
caliymada Tiirkiye ile Amerika, Ingiltere, Japonya ve Fransa borsalar1 arasinda
esbiitlinlesik bir hareket gozlenmistir. Ayni iliski Tiirkiye ile Almanya ya da Kanada
arasinda mevcut degildir. Tiirkiye borsasina yatirirm yapan bir kisinin portfoy

cesitlendirme alternatifleri Almanya ya da Kanada borsalar1 olabilir.
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Armeanu ve digerleri (2013), Tiirkiye ile Romanya borsasi arasindaki entegrasyonu
arastirdig1 calismasinda Ekim-2011 Ekim-2012 arasindaki giinliik verileri incelemistir.
Bu caligmanin sonucunda iki iilke arasinda egbiitiinlesme iliskisi goriilmemistir. Bu
baglamda Tiirkiye ve Romanya borsalar1 lizerinden portfoy cesitlendirmesi yapmak

mumkuin olacaktir.
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Tablo 1: Literatiir incelemesi

Kaynak Secilen Borsalar Veri Araligi (Veri Tipi) Yontem Temel Bulgu
. Cin ve Hong Kon
. . ABD, Japonya, Shanghai, ch k-1992 Gregory Hansen (1996) | piyasalari arasn%da po%tfdy
Huang ve digerleri (2000) | Shenzen, Hong Kong ve Haziran-1997 esbiitiinlesme cesitlendirmesi mimkiin
Tayvan (Giinliik) degildir
Ocak-2000 Philips-Quliaris (1990), Shangai ve Shenzen
. Johansen-Juselius piyasalar1 arasinda portfoy
Chang ve Lu (2006) Shangai ve Shenzen Arallk-%OOS (1992), Bicrens (1997) cesitlendirmesi mimkiin
(Glinliik) esbiitiinlesme degildir.
) Nisan-1993 Bu piyasalar i¢in yalnizca
Lafuente ve Ordones _ Ingiltere, Almanya, Aralik-2004 Zamanla degisen bazi donemlerde portfoy
(2007) Italya, Fransa ve Ispanya (Giinliik) esbiitiinlesme cesitlendirmesi yapmak
miimkiindiir.
ABD, Kanada, Birlesik
Fatlaoui ve digerleri qulhk, Fransa, Almanya, Eki{n—ZOOO Johansen-Juselius Tim ﬁlke b0r§alar1 'arasn.lda
(2008) Italyaz J aponya, C_ek Ey11.1.1-2“006 (1992) esbiitiinlesme portfoy g:.t‘e§1t1?nd1r131_e51.
Cumbhuriyeti, Macaristan, (Guinliik) yapmak miimkiin degildir.
Polonya
May1s-2002 Johansen-Jusclius Tiim iilke borsalar arasinda
Onour (2009) Tunus, Misir, Fas Eyliil-2006 (1992) esbiltiinlesme portfdy cesitlendirmesi
(Giinliik) yapmak miimkiin degildir.
Yalnizca Amerika-Kanada
Canerella ve digerleri . Ocak-1992 Johansen-Juselius Ve Meksika—Kanada
(2009) Kanada, Meksika, ABD Aralik-2007 (1992) esbiltiinlesme ikililerine yatirim yaparak
(Giinliik) portfoy ¢esitlendirmesi
miimkiindiir.
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Tablo 1: Literatiir incelemesi (Devam)

Kaynak Secilen Borsalar Veri Arahig: (Veri Tipi) Yontem Temel Bulgu
N Almanya, ingiltere, Ocak-1973 Phillips ve Sul (2007) Bes ilke borsalar
Caporale ve digerleri : N . o arasinda portfoy
Hollanda, Irlanda ve Agustos-2008 dogrusal olmayan faktor . . .
(2009) Fransa (Aylik) aklasimi ¢esitlendirmesi yapmak
y yaKiay miimkiin degildir.
Ocak-2000 4 Afnerlka borsasi ile diger
ABD, Kanada, Almanya, Bierens (1997) iilke borsalar1 arasinda
Chang ve Tzeng (2009) . Aralik-2008 . . ) . . .
Japonya ve Meksika e esbiitiinlesme testi portfdy ¢esitlendirmesi
(Giinlik) e
yapmak miimkiindiir.
Amerika borsast ile Cin
borsasi arasinda portfoy
Ekim-1995 ¢esitlendirme miimkiin
An ve Brown (2010) ABD, .Br€.:21lya, Rusya, Ekm-2009 J ohansen.—.Jlfsehus (1992) degil 1ken Afner}ka
Hindistan, Cin . esbiitiinlesme borsast ile diger tilke
(Giinlik) .
borsalar1 arasinda portfoy
¢esitlendirme yapilmasi
miimkiindiir.
Tiirkiye borsasi ile diger
Bozoklu ve Saydam Kasim-2005 Johansen-Juselius (1992) iilke borsalar arasinda
Y Tiirkiye ile BRIC tilkeleri Kasim-2010 ve Bierens (1997) portfdy gesitlendirmesi
(Giinlik) esbiitiinlesme testi yapmak miimkiin
degildir.

(2010)
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Tablo 1: Literatiir incelemesi (Devam)

Temel Bulgu

Veri Arahig: (Veri Tipi)

Yontem

Japonya, Singapur

Kaynak Secilen Borsalar
IMKB-100 ile Alman
DAX Borsasi arasinda
. ; ) portfoy ¢esitlendrime
" Tiirkiye, ABD, Ispanya, Ocak-1995 Hatemi-J (2008) miimkiin degil. IMKB-
Yilanci ve Oztiirk (2010) Hollanda, Almanya, Aralik-2009 o . S o
P esbiitiinlesme testi 100 ile diger ii¢ borsa
Ingiltere (Aylik) .
arasinda portfoy
¢esitlendirme
miimkiindiir.
Tikiye, Norves, e Fransa, Tove, Ingre
Almanya, Hollanda, Ocak-2002 Johansen-Juselius (1992) Avusturya 1;; an : ’
Boztosun ve Celik (2011) | Belgika, Ingiltere, Fransa, Aralik-2009 i rya, ispanya
; 2o esbiitiinlesme borsalar1 arasinda portfoy
Isveg, Isvigre, Avusturya, (Aylik) . . .
: ¢esitlendirmesi yapmak
Ispanya o il
miimkiindiir.
ABD, Birlesik Krallik, Ocak-2005 . Tiim ke borsalar
. . Johansen-Juselius (1992) arasinda portfoy
Fahami (2011) Japonya ve BRIC Haziran-2011 e . . .
= . . esbiitiinlesme ¢esitlendirmesi yapmak
Ulkeleri (Giuinliik) . ot
miimkiin degildir.
Tiim iilke borsalart
Guidi (2012) Hindistan, Hong Kong, 1998-2008 Gregory Hansen (2008) arasinda portfoy
(Giinlik) esbiitiinlesme testi ¢esitlendirmesi yapmak
miimkiin degildir.
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Tablo 1: Literatiir incelemesi (Devam)

Kaynak Secilen Borsalar Veri Araligi (Veri Tipi) Yontem Temel Bulgu
Tiirkiye ve Misir borsast
Tiirkiye, Misir, Eslesmeye gore farkli arasinda portfoy
Bulgaristan, Kazakistan, | baslangig tarihleri alinmig ¢esitlendirmesi miimkiin
Samirkas ve Diizakin Pakistan, Romanya, olup bitis tarihi tim Johansen-Juselius (1992) degil iken Tiirkiye ile
(2013) Urdiin, Birlesik Arap eslesmeler igin Nisan- esbiitiinlesme diger sekiz iilke borsast
Emirlikleri, Bahreyn, 2012°dir. arasinda portfoy
Hirvatistan (Aylik) ¢esitlendirmesi
yapilabilir.
Yalnizca Borsa Istanbul
Tirkiye, ABD, Almanya, Kasim-1990 Maki (2012) ile Almanya ya da
Zeren ve Kog (2013) Fransa, Ingiltere, Aralik-2012 Esbiitiinlesme Testi Kanada borsalari arasinda
Japonya, Kanada (Aylik) 3 3 portfoy ¢esitlendirmesi
olanagi vardir.
N . Ekim-2011 Tiirkiye ve Romanya.
Armeanu ve digerleri . . . borsalari arasinda portfoy
Tiirkiye, Romanya Ekim-2012 Regresyon Testi ) . .
(2013) . ¢esitlendirmesi yapmak
(Giinlik) P
miimkiindiir.

Kaynakc¢a: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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3.2. Arastirmanin Amaci

Literatiirde yapilmis calismalarda goriildiigii iizere {ilke borsalar1 arasindaki entegrasyon
farkli egbiitiinlesme teknikleri vasitasiyla incelenmistir. Bu analizler sonucunda elde
edilen bulgularin net olmadig: goriilmektedir. Bu sebeple yapisal kirilmalarin incelenen
verinin yapisina gore model tarafindan igsel olarak belirlenebildigi bir esbiitiinlesme

testini kullanmak okuyucuya daha giivenilir bulgular sunacaktir.

Ote yandan kiiresellesen yapi ile birlikte finansal piyasalardaki riskler her gegen giin
artmaktadir. Hem yerel hem de kiiresel krizler durumunda yatirimeilarin alacaklar
pozisyon riskten kaginmak adina 6nem arz etmektedir. Bu itibarla ¢aligmanin amaci,
Tiirkiye borsasina yatirim yapacak olan bir yatirimcinin hangi OECD iilkelerine yatirim
yapmak suretiyle portfoy cesitlendirmesi yapabilecegini saptamaktir. Bu amaci
arastirmak i¢in yapilacak olan analizlerde 5 yapisal kirilmaya izin veren Carrion-i

Sylvestre birim kok ve Maki esbiitiinlesme testleri kullanilmigtr.
3.3. Veri ve Ekonometrik Yontem
3.3.1. Veri

Calismanin veri seti OECD iilkelerinden olusmakta olup her bir iilke icin elde edilen
verilere iligkin baslangi¢ tarihleri ve gozlem sayilar1 Tablo 1’de yer almaktadir.
Aragtirma kapsamindaki tiim tilkelerin veri bitig tarihi ayni oldugu i¢in bu tarih tabloda
belirtilmemistir. S6z konusu bitisi tarihi Mayis-2013 olarak ortak sekilde tespit

edilmistir.

Bu borsa endekslerine iligkin veriler www.ukfinance.yahoo.com adresinden elde
edilmistir. Arastirmanin kapsamina OECD f{ilkelerinin tamaminin katilmas1 amaglanmis,
ancak bazi iilkelerin borsa verilerine ulasilamamustir. Bu iilkeler: Izlanda, Liiksemburg,

Portekiz, Norveg, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya’dir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde hem giinliik hem de aylik verilerin
kullanildigr  ¢alismalara rastlamak mimkiindiir. Bu c¢alismada aylik veriler
kullanilmistir. Bu durumun sebebi ise her iilkeye ait resmi ve dini tatil giinlerinin farkl

tarihlere rastlamasindan o6tiirii giinliik verilerin tiim veri aralig1 boyunca eslesmemesidir.
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Boyle bir yap1 zaman serilerinin temel 6zelligini gbz ard1 etmektedir. Literatiirde giinliik

veri kullanan ¢aligmalarda da bu tatil glinlerinin g6z ard1 edildigi goriilmektedir.

Tablo 2: Arastirma Kapsamindaki Temel Ulke Borsalari, Verilerin Baslangi¢

Tarihleri ve Gozlem Sayilari

Ulke Borsa Adi Baslangi¢ Tarihi | Gozlem Sayisi
Amerika NYSE Kasim 1992 247
Isveg OMX Nordic Kasim 1992 247
Avusturya ATX Kasim 1992 247
Belcika BEL 20 Kasim 1992 247
Kanada TSX 60 Kasim 1992 247
Fransa CAC 40 Kasim 1992 247
Almanya DAX Kasim 1992 247
Hollanda AEX Kasim 1992 247
Isvigre SMI Kasim 1992 247
Meksika BOLSA Kasim 1992 247
Japonya NIKKEI 225 Kasim 1992 247
Ingiltere FTSE Kasim 1992 247
Ispanya IBEX 35 Subat 1993 244
Danimarka OMX Copenhagen Ocak 2000 154
Yunanistan ATHEX 20 Ocak 2003 125
Irlanda ISEQ Aralik 1999 162
Finlandiya OMX Helsinki 25 Eylil 1999 165
Yeni Zelanda NZX 50 Nisan 2004 110
Giiney Kore KOSPI Temmuz 1997 191
Italya FTSE-MIB Aralik 1997 186
Avustralya ASX Ekim 2001 140

Kaynakca: www.ukfinance.yahoo.com
3.3.2. Ekonometrik Yontem

Genel olarak ilk ortaya atilan birim kék (ADF, PP, KPSS) ve esbiitiinlesme testleri

(Johansen esbiitiinlesme, Engel-Granger esbiitiinlesme) yapisal kirilmalar1 hesaba
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katmayan testlerdir. Bu testler var olan esbiitiinlesme ya da duraganlik durumlarini
yapisal kirilmalari  hesaba katmayislart sebebiyle dogru bir sekilde tespit
edememekteydi. Bu sebeple geleneksel testler ekonometrik literatiirde biiyiik elestiriler
almistir. Gelisen ekonometrik literatiir ile birlikte 6zellikle 2000 yilindan sonra yapisal

kirilmalar dikkate alan birim kok ve esbiitiilesme testleri ortaya atilmistir.

3.3.2.1. Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi

Geleneksel Audgemented Dickey Fuller (1979), Phillips Perron (1988), Kwiatowski
Phillips Schmidt Shin (1992) gibi birim kok testleri yapisal kirilmalari dikkate
almazken, Zivot Andrews ve Lumsdaine-Papell’e (2003) ait birim kok testleri ise bir ya
da iki yapisal kirilmaya dikkate almaktadir. Carrion-i Sylvestre (2009) ise bunun da
Otesine gegerek bes yapisal kirilmaya kadar izin vermektedir ve yapisal kirilmalar igsel
olarak belirlenmektedir. Bu test yapisal kirilmalar1 dikkate almayan NG-Perron birim
kok testinin yapisal kirilmalar hesaba katilarak gelistirilmis halidir. Buna bagli olarak
yontem 5 farkli istatistik hesaplamaktadir. Bu istatistikler sirastyla Pr MPt, MZa, MSB,
MZ, olarak isimlendirilmistir. Bu istatistikler sirasiyla su sekilde hesaplanmaktadir:

[S (& 1°) — &S (1,19)]

§2(2%)

—ZT—Z T & -+ (1—-¢ T—1~2
MP,(1°) = [ t=1Vi—1 + ( c) )’T]/S ()2

Pt(;{o) =

-1

T
MZa (1) = T7'y = sQOP QT2 ) yi.p)

t=1
T 1/2
MSB (2°) = <su°)-2 T yf_l))
T /2
MZ,(0) = T4 y7 = SOOI T2 ) k)
t=1

Her istatistige ait degerler ayn1 bulguya isaret etmektedir. Bu sebeple ¢alismada sayilan
test istatistiklerinden sadece MZa sunulmak suretiyle elde edilen bulgular Carrion-i

Sylvestre birim kok testi sonuglarinda degerlendirilecektir. (Goger ve digerleri, 2013)
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3.3.2.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) yapisal kirilma sayisinin 6nsel olarak verilmesinden otiirti bir kirilmali
Gregory-Hansen (1996) ve iki kirilmali Hatemi-J (2008) testlerini elestirip yapisal
kirilma sayisinin igsel olarak belirlendigi esbiitiinlesme testini ortaya atmistir. Bu
modele gore temel hipotez degiskenler arasinda egbiitiinlesme olmadigini, alternatif
hipotez ise kirilma sayisinin model tarafindan belirlendigi sayida yapisal kirilmal
esbiitiinlesme oldugu yoniindedir. Bu test icin asagidaki dort modelden bir tanesinin

secilecegi belirtilmistir;

Ve =+ X wiDie + Blxe + uy (1)
Ve =+ X wiDie + B'xe + Xy B'xeDie +ue (2)
Ve = U+ XD + vt + B'xe + X B'xeDie +uy (3)
Ve =1+ 2y uiDie + vt + XyitDye + B'xe + Xy B'xe Dy + 1 (4)

Bu calismada serilerin yapisi geregi diizey, trendde ve bagimsiz degiskenlerde degisime

izin veren 4 numarali modeli ele alinmustir.

Carrion-i Sylvestre’ye ait teste benzer bir 6zellik gdsteren Maki esbiitiinlesme testinin
isleyisi ise soyledir; oncelikle segilen model, olas1 her yapisal kirilma igin tahmin edilip,
kalintilara uygulanan birim kok test istatistiklerine ulasilir. Daha sonra, se¢ilen modeller
icerisinde kalint1 kareler toplami en kiigiik olan model ilk kirilma noktasi olarak
belirlenir. Ik yapisal kirilma secilen modele dahil edildikten sonra, ikinci, iigiincii ve
diger yapisal kirilmalar i¢in bu sekilde uygulamay1 yapan arastirmacinin izin verdigi tist
kirilma sayisina kadar inceleme devam eder. Tahmin edilen modeller arasinda en kiiglik
T istatistigini veren test istatistiginin bulundugu kirilma sayist uygun kirilma sayisi

olarak seg¢ilir (Y1ilanci, 2013).
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3.4. Arastirmanin Bulgulan

Tablo 3: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Temmuz 1992, Haziran 1995,
Seviye 9,78 4,86 Temmuz 1997, Mart 2004, Nisan
2006
Birinci Fark 4,15 9,15

Tablo 3 incelendiginde Borsa Istanbul’a ait serinin seviyede birim koklii, birinci
farkinda ise duragan oldugu goriilmektedir. Zira seviyedeki test istatistigi kritik
degerden biiyiik iken birinci fark alindiginda yeni test istatistigi yeni kritik degerden
kiictiktiir. Burada belirtilmesi gereken onemli bir husus ise Tiirkiye ve diger OECD
ilkeleri arasinda analiz yapildigindan otiirii her egsbiitiinlesme iligkisine ait bulgular
aciklanmadan Once Tiirkiye borsasina ait birim kok sonuglar1 tekrar tekrar

sunulmamasidir.

Tablo 4: Amerika Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonu¢lar:

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 23,01 9,25 Aralik 1994, Temmuz 1997, Mart
2000, Mart 2003, May1s 2008

Birinci Fark 4,46 8,65

Amerika New York Borsasi’na iliskin seriler birim kok analizine tabi tutuldugunda
tablo 4’deki sonuclar elde edilmistir. Buna gore seviyesinde birim kdke sahip olan

Amerikan borsasi serisi, birinci fark alma islemi sonrasi duraganlagsmaktadir.

Tablo 5: Tiirkiye-Amerika Maki Esbiitiinlesme Test Sonuc¢lar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,51%%* -8,00 (%1); -7,41 (%5); - | Nisan 1994, Kasim 2000, Nisan 2004,
7,11 (%10) Mayis 2006, Eyliil 2009

Not: *, ** *** gimgeleri sirasiyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.
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Hem Tiirkiye hem de Amerika borsalarinin birinci farklarinda duragan olduklar1 boyle
bir durumda egbiitiinlesme analizi yapmak miimkiin goziikmektedir. Elde edilen
esbiitiinlesme analizi sonucglar1 ise Tablo 5’de goriilmektedir. Buna gore bes yapisal
kirllmadan olusan model %35 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin varligina isaret etmektedir. Yani Tiirk ve Amerikan piyasalar1 pararel hareket
etmektedir. Buna bagli olarak yatirimcilar bu iki borsaya yatirim yapmak suretiyle

portfoy cesitlendirmesi olanagi saglayamazlar.

Tablo 6: isve¢ Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 18,05 9,14 Mart 1998, Nisan 2000, Agustos
2002, Eyliil 2004, Ekim 2007

Birinci Fark 8,76 9,04

Bir baska OECD iilkesi Isvec¢’e iliskin birim kok testi sonuglari ise tablo 6’da
goriilmektedir. Bu sonuglara gore seviyede duragan olmayan Isve¢ borsas1 NORDIC’e

iligkin seri fark islemi alma sonrasinda duraganlagsmaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye-isvec Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,04%* -7,55 (%1); -7,00 (%5); Nisan 1994, Temmuz 1998,
-6,71 (%10) Temmuz 2000, May1s 2006

Not: *, #* *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tiirkiye ve Isve¢ borsalar1 arasindaki entegrasyonun varligmi arastiran Maki
esbiitiinlesme testi sonuclarina goére bu iki borsa uzun vadede birlikte hareket
etmektedir. Bu sebepten otiirii Tiirkiye borsasina yatirim yapacak olan bir kisi ya da
kurumun portfoy cesitlendirmesi yapmak istediginde kullanacagi alternatif borsalardan

biri Isve¢ borsasi olmayacaktir.
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Tablo 8: Avusturya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Haziran 1995, Kasim 1998, Ocak
Seviye 17,43 6,69
2004, Subat 2006, Nisan 2008
Birinci Fark 491 9,91

Avusturya borsasina iligkin birim kok testi sonuglarini gdsteren tablo 8 incelendiginde
ise yine serinin seviyede duragan bir yapiya sahip olmadigi goriilmektedir. Seriyi

duraganlastirmak icin fark alma islemi yapilmis, serinin duraganlastigi goriilmiistir.

Tablo 9: Tiirkiye-Avusturya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,08 (%1); -6,52 (%5); -6,26 Aralik 1993, Ekim 2000,
-7.50%**
(%10) Agustos 2009

Not: *, #* *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Hem Tiirkiye hem de Avusturya borsasinin birinci farklarinda duragan oldugu boyle bir
durumda esbiitiinlesme testleri uygulamak miimkiin olacaktir. Yapisal kirilmalarin igsel
olarak belirlenebildigi ve ikiden fazla yapisal kirilmaya izin veren Maki (2012)
esbiitlinlesme testini kullanmak bu seriler i¢in uygundur. Maki esbiitiinlesme
sonuglarmin sunuldugu Tablo 9’a bakildiginda test istatistiginin kritik degerlerden
biliyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum iki serinin esbiitiinlesik yapida oldugunu
gostermektedir. Esbiitiinlesik yapiya sahip iki borsa endeksi uzun doénemde birlikte
hareket edeceginden Ootiirli, yatinmcilar bu iki borsaya yatirirm yaparak portfoy

cesitlendirme yapamazlar.

Tablo 10: Bel¢ika Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 19,40 9,11 Kasim 1994, Nisan 1997, Subat
2003, Nisan 2005, Aralik 2008

Birinci Fark 4,96 8,99
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Belgika borsast BEL-20’ye ait verilerin birim kok analizine tabi tutuldugu durumda
serilerin seviyelerinde duragan olmadigi yalnizca birinci farklarinda duraganlastigi

Tablo 10 da goriilmektedir.

Tablo 11: Tiirkiye-Belcika Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,30%* -8,00 (%1); -7,41 (%5); -7,11 | Aralik 1993, Temmuz 1998, Kasim
(%10) 1999, Eyliil 2002, Agustos 2009

Not: *, ** *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tablo 11°da sunulan Maki esbiitiinlesme testi sonuclarina gore Borsa Istanbul ve BEL-
20 arasinda uzun donemli bir entegrasyon goriilmektedir. Bu sonuca gore iki iilke
borsasina yatirim yaparak riski diisirmek miimkiin olmayacaktir. Test istatistiginin
yalnizca % 10 anlamlhilik diizeyindeki kritik degerden biiyiik olmas1 sebebiyle bu sonug

bir dnceki Tiirkiye-Avusturya esbiitliinlesme test bulgusuna kiyasla daha az giivenilirdir.

Tablo 12: Kanada Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 15,90 8,74 Mart 1998, Haziran 2000, Agustos
2002, Aralik 2005, Mayis 2008

Birinci Fark 6,40 9,29

Kanada borsasina iligkin birim kok testi sonuglarmmin sunuldugu tablo 12’ye
bakildiginda serinin seviyesinde duragan olmadig1 goriilmiistiir. Seriye iliski birinci fark

alma iglemi yapildiginda duragan bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 13: Tiirkiye-Kanada Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,60%* -8,00 (%1); -7,41 (%5); -7,11 | Nisan1994, Agustos 1998, Ekim
(%10) 2000, Nisan 2006, Haziran 2009

Not: *, ** *** gimgeleri sirasiyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.
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Tiirkiye ve Kanada borsalarinin uzun donemde entegre olup olmadigini inceleyen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 tablo 13°de goriilmektedir. Bu sonuglara gore elde edilen
test istatistigi % 5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden biiyiik olup bu iki borsa
esbiitlinlesik bir yapiya sahiptir. Bu noktada Tiirkiye ve Kanada borsalarina yatirim

yapan bir kisi normalin iizerinde getiri saglayamayacaktir.

Tablo 14: Fransa Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 13,87 9,36 Temmuz 1996, Temmuz 2000,
Subat 2003, Subat 2006, Nisan
2008
Birinci Fark 4,98 9,18

Birim kok testi Fransa borsas1 CAC-40 i¢in uygulandiginda serinin seviyede birim
kokli, birinci farkta ise duragan oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ tablo 14’de

sunulmustur.

Tablo 15: Tiirkiye-Fransa Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,64%* -8,00 (%1); -7,41 (%5); Aralik 1993, Haziran 1998, Mayis
-7,11 (%10) 2000, Agustos 2003, Agustos 2009

Not: *, #* *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Maki esbiitiinlesme testi Tiirkiye-Fransa borsalar1 entegrasyonu i¢in uygulandiginda ise

serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigi tablo 15’den anlasilmaktadir.

Tablo 16: Almanya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi

Seviye 14,13 8,29 Ekim 1999, Subat 2003, Mart
2005, Kasim 2007, Aralik 2009

Birinci Fark 5,15 9,10
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Almanya borsast i¢in uygulanan birim kok testi sonuglar1 da diger iilke borsalarina

uygulanandan farkli degildir. Zira seri seviyede birim koklii, birinci farkta duragandir.

Tablo 17: Tiirkiye-Almanya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-6,01 -7,55 (%]1); -7,00 (%5); Aralik 1993, Eyliil 1999,
-6,71 (%10) May1s 2004, Nisan 2006

Not: *, ** *** simgeleri sirasiyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tablo 17’ye bakildiginda buraya kadar incelenen egbiitiinlesme iligkilerinden daha farkli
bir sonuca rastlanmistir. Ciinkii Borsa Istanbul ve Alman borsast DAX uzun dénemde
entegre bir yapida degildir. Boyle bir durumda yatirimcilar bu iki borsa lizerinden

portfoy cesitlendirmesi yapabilme imkan1 saglayacaktir.

Tablo 18: Hollanda Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 39,95 8,55 Haziran 1998, Subat 2002, Eyliil
2005, Subat 2009, Mart 2011

Birinci Fark 5,34 8,88

AEX borsasima iligkin birim kok sonuglarina gelindiginde ise elde edilen bulgular

serilerin birinci farklarinda duragan olduguna igaret etmektedir.

Tablo 19: Tiirkiye-Hollanda Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
26,85 28,00 (%1); 7,41 (%5); | Nisan 1994, Kasim 1999, Eylil 2002,
-7,11 (%10) Ocak 2004, Nisan 2006

Not: *, ** *#* gimgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Borsa Istanbul ve AEX arasindaki uzun donemli iliski olup olmadigini test eden Maki
esbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 19°da goriilmektedir. Buna goére ayni Tiirkiye-

Almanya borsalar1 eslesmesinde oldugu gibi esbiitiinlesik bir yap1 s6z konusu degildir.
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Tiirkiye borsasina yatirim yapan bir kisi Almanya borsasi haricinde Hollanda borsasina

da yatirim yaptig1 takdirde yine yiiksek getiri imkéan1 bulacaktir.

Tablo 20: Isvicre Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglar

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 32,25 9,33 Subat 1995, Agustos 1997, Kasim
2000, Subat 2003, Eyliil 2007

Birinci Fark 5,06 8,85

Birim kok testi Isvigre borsast verilerine uygulandiginda serinin seviyede birim koklii,
birinci farklar1 alindiginda duragan oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ tablo 20’den
cikarilabilir. Zira test istatistigi seviyede kritik degerin iizerindeyken birinci fark halinde

kritik degerin altina inmektedir.

Tablo 21: Tiirkiye-isvicre Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,60%* -8,00 (%]1); -7,41 Subat 1994, Agustos 1998, Ekim 2000,
(%5); -7,11 (%10) Nisan 2006, Haziran 2009

Not: *, #* *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tiirkiye ve Isvigre borsalar iliskisini gosteren tablo 21° e bakildiginda bu iki borsanin
esbiitiinlesik hareket sergiledigi ve bu sonucun % 95 giivenilirlikle gegerli oldugu
goriilmektedir. Buna gére Tiirkiye ve Isvicre borsalari iizerinden portfdy ¢esitlendirmesi

yapmak miimkiin degildir.

Tablo 22: Meksika Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 14,14 9,30 Ekim 1994, Agustos 1997, Subat
2003, Mart 2006, Nisan 2008

Birinci Fark 6,19 9,27
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Tiirkiye borsasi ile iligkisi arastirilan bir bagka borsa olan BOLSAya iligkin birim kok
testi sonuglar1 da diger borsalardan farki degildir. Seri seviyede birim koklii birinci

farkinda duragandir.

Tablo 23: Tiirkiye-Meksika Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-6,47** -6,62 (%1); -6,10 (%5); - Kasim 1999, Agustos 2003
5,84 (%10)

Not: *, ** *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tablo 23 incelendiginde Tiirkiye ve Meksika borsalarinin entegre bir yapist oldugu
goriilmektedir. Her ne kadar bu iki iilke ticari iligkileri yiiksek olmayan tilkeler olsa dahi
kiiresel trende paralel olarak bu sonucun ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir. Bu baglamda

iki iilke borsasina yatirim yapmak portf0y yatirimeisinin riskini minimize etmeyecektir.

Tablo 24: Japonya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 24,42 9,37 Mayis 1995, Subat 2000, Mart
2003, Subat 2006, Ocak 2009

Birinci Fark 4,92 9,10

Bir bagka 6nemli OECD iilkesi Japonya’ya ait NIKKEI-225 borsas1 verileri seviyede

birim koklii, birinci farkinda duragan bir yapidadir.

Tablo 25: Tiirkiye-Japonya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,63%%* -8,00 (%1); -7,41 (%5); - | Mart 1994, Ekim 2010, Temmuz
7,11 (%10) 2004, Haziran 2009, Agustos 2010

Not: *, ** *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.
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Tablo 25 incelendiginde Borsa Istanbul ve NIKKEI-225 borsalarinin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri goriilmektedir. Bu sonuca bagli olarak bu iki borsaya birlikte

yatirim yapan yatirimer riski dagitmis olmayacaktir.

Tablo 26: Ingiltere Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 26,86 8,93 Subat 1995, Nisan 1998, Mart 2003,
Nisan 2006, Mayis 2008
Birinci 4,51 8,92
Fark

Tiim serilerde goriildiigii gibi Ingiltere Borsasi igin de birim kok analizleri aym
bulgulart saglamaktadir. Yani seviyede birim kdke sahip FTSE borsasi serisi, birinci

farkta duraganlagmaktadir.

Tablo 27: Tiirkiye-ingiltere Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,23% -8,00 (%1); -7,41 (%5); - Mayis 1994, Kasim 2000, Mayis
7,11 (%10) 2006, Temmuz 2007, Eyliil 2009

Not: *, ** *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tablo 27°de goriilen esbiitiinlesme sonuglarina gore ise, Ingiltere borsasi Tiirkiye
borsasina yatirim yapan bir yatirimcinin alternatiflerinden biri olmayacaktir. Zira bu iki
borsa uzun donemde koentegre bir yapiya sahiptir ve bu iki borsayr kullanarak

yatirimeinin portfoy cesitlendirmesi yapmasi miimkiin degildir.

Bu asamaya kadar ¢alisilan tilkelerin her birine ait veri Kasim 1992’den basladigindan
otirt Tirkiye icin tek tek birim kok analizi yapilmamistir. Ancak bu asamadan sonra
elde edilen veriler farkli donemlere ait oldugundan 6tiiri Tiirkiye i¢in de ayrica birim
kok analizi yapilmistir. Bu analizlere iliskin bulgular iilkelerin birim kok test

sonuclarinin ardindan sunulmustur.
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Tablo 28: Ispanya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglar

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 13,36 9,16 Ocak 1995, Mart 1998, Mart
2003, Mart 2007, Mart 2009

Birinci Fark 3,70 8,69

Tablo 29: Tirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 20,76 9,21 Nisan 1995, Mayis 1997, Mayis
2000, Subat 2007, Mart 2009

Birinci Fark 4,25 9,12

Tablo 28 ve tablo 29°da goriilen Ispanya ve Tiirkiye’ye iliskin birim kok testleri
sonucunda serilerin her ikisi de birinci farklarinda duraganlasmaktadir. Buna gére Maki

esbiitiinlesme testini yapmak miimkiindiir.

Tablo 30: Tiirkiye-ispanya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,64%* -8,00 (%1); -7,41 (%5); - Subat 1994, Eyliil 1997, Haziran
7,11 (%10) 2000, Aralik 2003, Temmuz 2009

Not: *, #* *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Maki esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ise Tiirkiye ve Ispanya borsalar esbiitiinlesik
bir yapida olup uzun dénemde portfoy cesitlendirmesi miimkiin gozilkmemektedir. Zira
bu analizden elde edilen test istatistigi kritik degerden biiyiiktiir ve %5 giiven diizeyinde

anlamlilik ifade etmektedir.

Tablo 31: Danimarka Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 12,91 8,75 Mayis 2001, Subat 2003, Ekim
2007, Mart 2009, Nisan 2011

Birinci Fark | 3,61 6,56
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Tablo 32: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 16,84 8,92 Mart 2001, Temmuz 2003, Subat
2006, Aralik 2007, Mart 2009

Birinci Fark 7,75 9,02

Bir bagka esbiitiinlesme analizi Oncesi yapilmis olan birim kok testleri de benzer
bulgular sunmaktadir. Zira Danimarka ve Tiirkiye’ye iliskin tablo 31 ve tablo 32’de
gorlilen sonuclara gore seviyede kritik degerin tizerinde olan test istatistigi birinci fark
alma islemi sonrasinda kritik degerin altina inmektedir. Bu durum seviyelerinde birim

koke sahip olan bu iki serinin birinci farklarinda duraganlastigina isaret etmektedir.

Tablo 33: Tiirkiye-Danimarka Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-4,94 -6,04 (%1); -5,54 (%5); Ocak 2008
-5,28 (%10)

Not: *, ** *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tablo 33°de goriilen Maki esbiitiinlesme testi sonuglarina gore elde edilen test istatistigi
tim kritik degerlerin altindadir ve bu iki seri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
gorilmemektedir. S6z konusu bu durumda Tiirkiye borsasina yatirim yapan bir kiginin
portfoy cesitlendirmesi yapmak adina hisselerini Danimarka borsasinda ¢esitlendirmesi

akilci bir karar olacaktir.

Tablo 34: Yunanistan Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 14,81 8,66 Subat 2006, Ekim 2007, Subat
2009, Haziran 2010, May1s 2012

Birinci Fark 7,74 9,02
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Tablo 35: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 14,84 8.51 Mart 2006, Aralik 2007, Mart
2009, Nisan 2010, Ocak 2012

Birinci Fark 9,14 9,17

Komsu iilkeler olan Tiirkiye ve Yunanistan borsalarinin entegrasyonunun incelendigi bu
asamada ise yine iki lilkeye iliskin seriler seviyelerinde birim kdke sahip, birinci

farklarinda duragan goriilmektedir.

Tablo 36: Tiirkiye-Yunanistan Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,92%* -8,00 (%1); -7,41 (%5); - | Mayis 2006, Ocak 2008, Temmuz
7,11 (%10) 2009, Ekim 2010, Aralik 2011

Not: *, #* *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Komsu iilkeler olmasi ve bu bakimdan ticari iliskilerinin kuvvetli olmasi her zaman
muhtemel olan Tiirkiye ve Yunanistan borsalarinin paralel hareket etmesi beklenen bir
sonuctur. Tablo 36°da goriilen sonuglarda bu beklentileri dogrulamaktadir. Zira Tiirkiye

ve Yunanistan borsasi esbiitiinlesik bir iliskiye sahiptir.

Tablo 37: Irlanda Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclar

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 13,73 9,33 Haziran 2001, Ocak 2003, Mayis
2007, Subat 2009, Eyliil 2011

Birinci Fark 5,98 8,30

Tablo 38: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Test istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 30,42 9,09 Haziran 2001, Kasim 2002, Mayis
2004, Aralik 2007, May1s 2009

Birinci Fark 9,09 9,17
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Bir baska OECD iilkesi olan Irlanda Cumhuriyeti borsasi icinde birim kok testi
sonuclart degismemektedir. Tablo 37 ve tablo 38’de goriilen sonuglara gore hem
Tiirkiye hem de 1irlanda borsalart birinci fark alma islemi sonrasinda

duraganlagmaktadirlar.

Tablo 39: Tiirkiye-irlanda Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-6,47 -7,55 (%1); -7,00 (%5); - Kasimm 2000, Ekim 2001, Ocak
6,71 (%10) 2008, Eyliil 2009

Not: *, ** *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tiirkiye ve Irlanda borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini gdsteren bulgular tablo
39°da yer almaktadir. Buna gore Tiirkiye ve Irlanda borsalar1 uzun donemde entegre bir
yaptya sahip degildir. Bu da yatirnmciya bir baska portfdy cesitlendirme alternatifi
sunmaktadir. Yani Tiirkiye borsasia yatirim yapan bir kisi irlanda borsasina da yatirim

yaparak riskini minimize edebilir.

Tablo 40: Finlandiya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 30,80 9,16 Eyliil 2001, Mart 2003, Eyliil
2007, Nisan 2009, Nisan 2011

Birinci Fark 6,67 9,02

Tablo 41: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 30,42 9,09 Haziran 2001, Kasim 2002, Mayis
2004, Aralik 2007, May1s 2009

Birinci Fark 9,09 9,17

Tablo 40 ve tablo 41°den elde edilen bulgulara gére hem Finlandiya hem de Tiirkiye
borsalar1 seviyelerinde birim kdke sahip, birinci farklarinda duraganlasan bir yapiya

sahiptir.
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Tablo 42: Tiirkiye-Finlandiya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,08%* -7,55 (%1); -7,00 (%5); - | Nisan 2001, Mayis 2006, Temmuz
6,71 (%10) 2009, Temmuz 2011

Not: *, ** *** simgeleri sirasiyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Ote yandan esbiitiinlesme iliskisi sonuglari ise bu iki borsanin %95 giivenilirlikle uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini gdstermektedir. Buna goére Tirkiye ve Finlandiya

borsalar1 arasinda portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiin degildir.

Tablo 43: Yeni Zelanda Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 12,70 9,26 Mayis 2005, Eyliil 2007, Subat
2009, Mart 2010, Haziran 2012
Birinci 7,44 8,55
Fark

Tablo 44: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 16,09 9,16 Nisan 2006, Aralik 2007, Mart
2009, Subat 2010, Temmuz 2011
Birinci 8,80 8,92
Fark

Yeni Zelanda ve Tiirkiye Borsalarina iligkin birim kok test sonuglarina bakildiginda ise
yine diger iilkelerin birim kok testi sonuglarindan bir farklilik gériilmemektedir. Seriler

seviyelerinde birim koklii, birinci farklarinda ise duragan olarak goriilmektedir.
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Tablo 45: Tiirkiye-Yeni Zelanda Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-5,54 -8,00 (%1); -7,41 (%S5); Ekim 2005, May1s 2006, Kasim
-7,11 (%10) 2007, Nisan 2010, Ocak 2012

Not: *, ** *** simgeleri sirasiyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Bu iki borsaya iliskin egbiitiinlesme analizi sonuglari ise yine beklendigi gibi ¢ikmustir.
Zira bu iki iilkenin ekonomik ve finansal iligkilerinin ¢ok kuvvetli olmasi
beklenmemektedir. Bu dogrultuda esbiitiinlesme analizi sonuglart da iki borsanin uzun
donemde entegre olmadigina isaret etmektedir. S6z konusu sonuglar Tablo 45°de
goriilmektedir. Analize iliskin test istatistigi kritik degerlerin altindadir ve bu bulgu iki

piyasanin esbiitlinlesik yapida olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 46: Giiney Kore Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuc¢lar

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 20,91 9,06 Subat 1999, Eyliil 2000, Nisan
2003, Nisan 2005, Mayis 2008

Birinci Fark 5,78 8,68

Tablo 47: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 18,06 8,79 Mayis 2000, Ocak 2002, Temmuz
2007, Mart 2009, Kasim 2010

Birinci Fark 5,89 9,37

Yeni Zelanda’ya benzer sekilde Tiirkiye ile ekonomik ve finansal iligkileri pek kuvvetli
olmayan bir bagka iilke Giliney Kore nin Tiirkiye ile esbiitiinlesme iliskisinin incelendigi
bu asamada ise yine ilk olarak birim kok testi sonuglari sunulmustur. Serilerin
seviyelerinde birim koke sahip, birinci farklar alindiginda ise duraganlastiklar:

gorilmektedir.
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Tablo 48: Tiirkiye-Giiney Kore Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-5,77 -8,00 (%1); -7,41 (%5); - Eyliil 1998, Subat 2003, Nisan
7,11 (%10) 2004, Mayis 2006, Agustos 2009

Not: *, ** *** simgeleri sirasiyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Bu iki borsanin kuvvetli olmayan iligkilerini dogrular nitelikte aralarindaki
esbiitiinlesme analizi de anlamsiz olarak ortaya cikmaktadir. Tablo 48’deki Maki
esbiitiinlesme testine gore bu iki borsa uzun donemde koentegre bir yapiya sahip
degildir. Yani Tiirkiye borsalarina yatirrm yapan yatirimeilar riskini minimize etmek
icin Giliney Kore borsas1t KOSPI’ye yatirnm yapmak suretiyle portfoy ¢esitlendirmesi
saglayabilir.

Tablo 49: italya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 14,86 8,94 Kasim 1999, Mart 2003, Nisan
2007, Subat 2009, Nisan 2011

Birinci Fark 6,09 9,62

Tablo 50: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 23,57 9,13 Haziran 1999, Ocak 2001, Eyliil
2002, Subat 2006, Mart 2009

Birinci Fark 5,98 9,35

Bir baska iliski ise Tiirkiye ve Italya borsalar1 arasinda arastirilmistir. Bu baglamda
Tiirkiye ve Italya borsalarina iliskin birim kok testi sonuglar1 Tablo 49 ve Tablo 50°da
goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore her iki piyasaya ait seri de seviyelerinde

birim koke sahip, birinci farklarinda duragandar.
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Tablo 51: Tiirkiye-italya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-6,61 -7,55 (%1); -7,00 (%S5); Aralik 1999, Nisan 2001, Subat
-6,71 (%10) 2004, Eyliil 2009

Not: *, ** *** simgeleri sirasiyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Bu iki iilke arasindaki esbiitiinlesme iliskisine iliskin sonucglar ise Tablo 51°de
goriilmektedir. Buna gére BIST ve FTSE-MIB borsalarin entegre bir yapiya sahip
degildir. Buna bagh olarak Tiirkiye borsasina yatirim yapan bir kisi ya da kurum FTSE

MIB’e yatirim yaparak riskini minimize edebilme sansini yakalayabilir.

Tablo 52: Avustralya Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 14,63 8,61 Ocak 2003, Ekim 2007, Subat
2009, Nisan 2010, Eyliil 2011

Birinci Fark 7,65 9,14

Tablo 53: Tiirkiye Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi | Kritik Deger Kirilma Tarihi
Seviye 21,36 9,26 Temmuz 2003, Subat 2006, Aralik
2007, Mart 2009, May1s 2011

Birinci Fark 8,39 8,48

Son incelenen lilke ise Avustralya’dir. Bu iilkeye ve onun veri tarihlerine uygun alinan
Tiirkiye verilerinin birim kok sonuglari diger iilkelerden farkli ¢ikmamustir. Seriler

seviyede birim koklii, birinci farkta duragandir.
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Tablo 54: Tiirkiye-Avustralya Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihi
-7,65%* -8,00 (%1); -7,41 (%5); | Temmuz 2003, Mayis 2006, Temmuz
-7,11 (%10) 2007, Aralik 2009, Ekim 2012

Not: *, ** *** simgeleri sirasiyla % 1, % 5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

Tablo 54’de goriildiigii tizere Tiirkiye ve Avustralya borsasi uzun dénem esbiitiinlesik
bir yapiya sahiptir. Ciinkii analizden elde edilen test istatistigi kritik degerlerden % 5
giiven diizeyinde biiyiiktiir. Boyle bir durumda Tiirkiye borsasina yatirim yapan bir kisi
Avustralya borsasina yatirim yapmak suretiyle portfoy cesitlendirmesi olanagi

saglayamayacaktir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Geleneksel portfoy teorisi 1950°1i yillara kadar gerek teoride gerekse uygulamada genis
yer bulmustur. Ancak bu teorinin bilimsel dayanaginin olmamasi1 ve nicel bilgileri
yeterince kullanmamasi sebebiyle bir¢ok elestiri almasina sebep olmustur. Bu baglamda
Harry Markowitz tarafindan gelistirilen portfoy teorisi ortaya atilmigtir. Bu teoriye gore
portfoy kapsamindaki hisse senedi sayisinin arttirilmasi riski azaltmak i¢in kendi bagina
hicbir anlam ifade etmemektedir. Onemli olan portfoy kapsamina alman menkul
kiymetler arasindaki korelasyonun negatif yonlii olmasidir. Bu baglamda menkul
kiymetler arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi 6nemli bir arastirma konusu
olmustur.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’a yatirim yapacak bir kisinin hangi OECD iilke (Amerika,
Isveg, Avusturya, Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, Hollanda, Isvi¢re, Meksika,
Japonya, Ingiltere, Ispanya, Danimarka, Yunanistan, Irlanda, Finlandiya, Yeni Zelanda,
Giiney Kore, Italya, Avustralya) borsasina yatirrm yaparak riskini diisiirebilecegi
aragtirtlmistir. Serilerin duraganlik mertebeleri Carrion-i Sylvestre (2009) birim kdk
testi ile tespit edilmistir. Tirkiye borsasi ile her bir borsanin uzun donemdeki
entegrasyonu ise Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile belirlenmistir. Elde edilen
bulgularin genel bir 6zeti Tablo 55’de sunulmaktadir.

Genel degerlendirme sonucunda elde edilen bulgulara gore Borsa Istanbul ile 14 OECD
tilkesi arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Diger 7
OECD iilkesi ise Borsa Istanbul arasinda ise herhangi bir esbiitiinlesme bulgusuna

rastlanmamuistir.

Tablo 55°de goriilecegi iizere Borsa Istanbul’a yatirrm yapacak olan bir yatirimci
incelenen iilkeler arasindan Almanya, Hollanda, Danimarka, irlanda, Yeni Zelanda,
Giiney Kore veya Italya Borsasi’nda yatirinmlarmni cesitlendirmeyi amaglamasi
durumunda yumurtalari ayn1 sepete koymama amacini gerceklestirecektir. Boyle bir
durumda Borsa Istanbul ile birlikte bu 7 borsadan herhangi birine yatirrm yapacak olan
kisi riskini diisiirebilecek ve normalin {izerinde getiri elde edebilecektir. Ote yandan
Borsa Istanbul ile birlikte Amerika, Isve¢, Yunanistan, Belgika, Avusturya, Kanada,
Fransa, Isvigre, Meksika, Japonya, Ingiltere, Ispanya, Finlandiya veya Avustralya
borsalarindan birine yatirim yapan bir kisi geleneksel portfoy teorisinde oldugu gibi

elindeki hisse sayisini artirmaktan baska bir sey yapmamis olacaktir. Zira Borsa
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Istanbul ile bu iilke borsalar1 arasinda uzun dénemde koentegre bir yap1 sz konusudur.
Bu sebeple Borsa Istanbul ile birlikte bu iilke borsalarma yatirim yapmak riski

diisiirmeyecek ve normalin lizerinde getiri saglamayacaktir.

Tablo 55: Genel Degerlendirme

Tliski Borsalar Arasinda Portfoy Cesitlendirme
Esbiitiinlesme Var mi? Yapilabilir mi?

BIST - NYSE Var Hayir
BIST - OMX Nordic Var Hayir
BIST - ATX Var Hayir
BIST - BEL 20 Var Hay1r
BIST — TSX 60 Var Hayir
BIST - CAC 40 Var Hayir
BIST — DAX Yok Evet
BIST — AEX Yok Evet
BIST — SMI Var Hay1r
BIST — BOLSA Var Hayir
BIST — NIKKEI 225 Var Hayir
BIST - FTSE Var Hayir
BIST — IBEX 35 Var Hayir
BIST — OMX Copenhagen Yok Evet
BIST — ATHEX 20 Var Hay1r
BIST - ISEQ Yok Evet
BIST — OMX Helsinki 25 Var Hayir
BIST - NZX 50 Yok Evet
BIST — KOSPI Yok Evet
BIST — FTSE MIB Yok Evet
BIST — ASX Var Hayir

Kaynakea: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Elde edilen sonuglar Yilanct ve Oztiirk (2010) ile Zeren ve Kog¢’un (2013)
calismalariyla oOrtiismekte olup, bu durum elde edilen bulgularin dogrulugunu
kuvvetlendirmektedir.

Yapilacak gelecek caligmalarda, panel esbiitiinlesme tekniklerini kullanarak tilkeler
arasindaki yatay kesit bagimliligimi dikkate alinmasi daha gelismis bulgularin elde
edilmesini saglayabilecektir. Bunun yaninda ardigik panel se¢im metodu kullanilarak
panele iliskin elde edilecek bulgular zaman serilerinde oldugu gibi iilke bazinda
ayristirilabilir. Bu sayede hem iilkeler arasi etkilesim hesaba katilmis olacak hem de her

bir lilke i¢in portfoy ¢esitlendirmesi hakkinda yargiya ulagilacaktir.
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