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Ozet

Bu calismanin amaci, uluslararasi portfoy gesitlendirmesi yoluyla portfoy
riskinin azaltilip azaltilamayacagini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda,
ABD ile BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
ve Tiirkiye’nin temel borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadig arastirilmistir. Haftalik verilerin kullanildigi bu ¢alisma, Ocak 2001 -
Aralik 2016 donemini kapsamaktadir. Calismada, ABD ile BRICS iilkeleri ve
Tirkiye’'nin temel borsa endeksi serileri arasindaki egbiitiinlesme iliskisi
Johansen Egbiitiinlesme Testi ile arastirilmistir. Bulgular, ABD ile bu alt1
iilkenin borsa endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini
ortaya ¢ikarmistir. Bu sonug, uluslararasi bir yatirimeinin, ABD ve s6z konusu
diger iilkelerin hisse senedi piyasalarindan uluslararasi ¢esitlendirilmis bir
portfoy olusturmak suretiyle portfoy riskini azaltabilecegini isaret etmektedir.

Abstract

The purpose of the current study is to investigate whether portfolio risk might
be reduced by international portfolio diversification. To this end, it was tried
to determine whether there is a cointegration relationship between the Unites
States and BRICS countries (Brazil, Russia, India, China, and South Africa)
and Turkey's stock market indices. The study, which uses weekly data, covers
the period January 2001 - December 2016. In the study, the cointegration
relationship between United States and BRICS countries and Turkey's stock
market indices were investigated by Johansen Cointegration Test. The findings
reveal that there is no cointegration relationship between United States and the
six countries’ stock market indices. This result indicates that an international
investor might reduce portfolio risk by creating an international diversified
portfolio from the stock markets of the United States and other countries in
question.
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1. Giris

Yatirim, tasarruf sahibinin gelecekte daha fazla satin alma giiciine sahip olmak amaciyla
birikimlerini belirli bir vade ile finansal varliklara tahsis etmesi seklinde tanimlanabilir.
Yatirimcilarin yatirim karari verirken géz oniinde bulundurulmasi gereken iki temel husus risk
ve getiridir. Yatirimcilar igin getiri istenen, arzu edilen bir kavram iken; risk istenmeyen,
elimine edilmeye calisilan bir kavramdir (Markowitz, 1952:77). Getiriden 6diin vermeden riskin
azaltilip azaltilamayacag finans literatiiriinde yogun olarak tartisilan konulardan biri olmustur.
Yatirimcilar tek bir menkul kiymete yatirnm yapmak yerine ¢esitlendirme yoluyla birden fazla
menkul kiymete yatirim yaptiklarinda, diger bir ifadeyle portfdy olusturduklarinda risklerini
azaltabilecekleridir. Kuramsal olarak geleneksel portfoy teorisi ve modern portfoy teorisi olmak
tizere iki temel teori vardir. Geleneksel portfoy teorisi, portfoy olustururken salt ¢esitlendirmeye
odaklanirken, Harry Markowitz (1952:89) tarafindan ortaya atilan modern portfdy teorisi,
portfoyill olustururken portfoydeki menkul kiymet sayisinin degil, portfoydeki menkul kiymet
getirilerinin birbirleriyle olan iliskisinin yani korelasyonun dikkate alinmasi gerektigini ileri
stirmektedir.

Portfoy olusturarak ulagilmak istenen amag riskin elimine edilmesidir. Bir varligin ya da
portfoyiin toplam riski sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki temel
bilesenden olusmaktadir. Piyasa ya da pazar riski olarak adlandirilan sistematik riskin
piyasadaki tiim varliklar i¢in gegerli oldugu ve g¢esitlendirme ile azaltilamayacagi
belirtilmektedir. Diger taraftan, firma ya da sektdr riski olarak adlandirilan sistematik olmayan
risk ise finansal risk, faaliyet riski ve yonetim riski gibi firmaya ya da sektorii 6zgii riskleri
kapsadigindan, farkli sektérde yer alan farkli firmalara ait menkul kiymetler ile portfoy
olugturarak elimine edilebilecektir. Modern portfoy teorisi, aralarinda pozitif tam korelasyondan
daha diisiik korelasyona sahip varliklarin bir araya getirilmesi ile getiriyi azaltmadan riskin
azaltilabilecegini ortaya koymustur. Burada azaltilabilecegi ifade edilen risk, sistematik
olmayan risktir. Bununla birlikte, uluslararasi ¢esitlendirme ile sistematik riskin azaltilabilecegi
belirtilmektedir (Karan, 2013:158). Burada yatan temel diisiince, hisse senedi getirilerin biiyiik
Olciide iilkedeki ekonomik kosullardan etkilendigi ve farkli {ilkelerdeki menkul kiymet borsalari
arasindaki korelasyonun diisiik oldugudur (Madura, 2014:101). Bununla birlikte, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle sermaye piyasalarinin entegre oldugu ve bu durumun menkul
kiymet borsalar1 arasindaki korelasyonu arttirdigi ve uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarini
azalttig1 ifade edilmektedir (Brigham ve Houston, 2012:250).

Herhangi iki {ilkenin piyasalari arasinda esbiitiinlesme iliskisi yani uzun dénemde birlikte
hareket etme egilimi varsa bu iki iilke igin uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yoluyla riski
azaltmak pek miimkiin olamayacaktir. Bu noktadan hareketle, ¢aligmanin temel amaci1 Ocak
2001 - Aralik 2016 donemi i¢in ABD ile BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Guney Afrika) ve Tirkiye borsalari arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini
belirlemektir. ABD ile s6z konusu diger iilkelerin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olmamasi, uluslararasi bir yatirimciya, ABD ve diger iilkelerin hisse senetlerinden
uluslararasi g¢esitlendirilmis bir portfdy olusturulmasi halinde portfoy riskinin azaltilabilecegine
isaret edecektir. Caligmanin 6rnekleminin ABD ile gelismekte olan iilkelerden olugmasinin
farkli nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle, ABD diinyadaki en biiyiik ve islem hacmi en yiiksek
olan finans merkezidir. Dolayisiyla bu piyasada meydana gelecek bir sorunun yansimalari
biiyiik boyutlar1 ulagmakta, ulusal sinirlar1 asmakta ve tiim diinyay: etkileyebilmektedir. Kiiresel
finans krizi bu durumunun bir gostergesidir. Bununla birlikte, diinyadaki sermaye hareketlerinin
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biliyiik bir bolimi ABD’li piyasa oyunculart tarafindan yonetilmektedir. Diger taraftan,
gelismekte olan piyasalarin biiylime beklentilerinin gelismis piyasalara gore daha fazla olmasi
bu piyasalara yonelen sermaye hareketlerini arttirmistir (Korinek, 2010:2). Bunlarin yani sira,
kiiresel finans krizinin etkilerinin gelismekte olan iilke piyasalarina yansimasinin gecikmeli
oldugu (Gurtner, 2010:189), hatta bazi gelismekte olan iilke ekonomilerinin kiiresel finans

krizden zarar gérmedigi aksine kriz doneminde gelisme gosterdikleri goriilmiistiir (Abreu vd.,
2009:3).

Calisma 5 boliimden olusacak sekilde organize edilmistir. Bu boliimiinii takip eden ikinci
boliimde literatiir taramasi yer almaktadir. Ugiincii boliimde kullanilan veri seti ve yontem
hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii  boliimde analizlerden elde edilen bulgular
degerlendirilmistir. Besinci boliimde ise sonuglar yer almaktadir.

2. Literatiir

Literatiirde ¢esitli tilke borsalar1 arasindaki egbiitiinlesme iligkisini analiz eden ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bazilarinda borsalar arasindaki esbiitiinlesme kisa
donem igin incelenirken, bazilarinda esbiitiinlesme iliskisi uzun dénem igin ele alinmistir.
Bununla birlikte bazi ¢aligsmalar, esbiitiinlesme igin temel endeks degerlerini kullanirken, bazi
calismalarda alt-endeks degerleri kullanilmistir. Yine ¢aligmalar, {ilke ve zaman dilimi agisindan
farklilik gostermektedir. Bu ¢aligmalardan bazilari agsagida 6zetlenmistir.

Kasa (1992), ABD, Japonya, ingiltere, Almanya ve Kanada borsalarinin Ocak 1974 -
Agustos 1990 yillar1 arasindaki aylik ve geyreklik verilerini kullanarak hisse senedi borsalart
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgular, bu iilke
borsalarin1 yonlendiren ortak bir egilimin oldugunu gostermistir.

Korajezyk (1996) ise iilke borsalar arasindaki iliskiyi gelismis (ABD, Avustralya,
Ingiltere ve Japonya) ve gelismekte olan (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Sili,
Kolombiya, Hindistan, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Portekiz, Tayland,
Tayvan, Tiirkiye, Yunanistan, Venezuela, Zimbabve) toplam 24 iilke i¢in aragtirmistir. Caligma
bulgulart gelismekte olan iilke borsalarinin diger borsalarla biitiinlesme derecelerinin gelismis
iilkelere kiyasla daha diisiik derecede oldugunu ortaya gikarmustir.

Huang vd. (2000) ABD, Japonya ve Giiney Cin Biiyiime Uggeni (SCGT) bélgesi arasinda
uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigin1 Ocak 1992 - Haziran 1997 dénemine ait
giinlik verileri kullanarak arastirmigtir. Calisma bulgulari, Sangay ve Shenzhen borsalari
disinda, diger borsalar arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini
gostermistir. Bununla birlikte, Granger nedensellik testi ABD’deki hisse senedi fiyat
degisikliklerinin, SCGT piyasalar1 lizerinde Japonya’ya kiyasla daha fazla etkiye sahip
oldugunu ortaya g¢ikarmistir. Bu sonuglar, yatirimcilarin Hong Kong ve Tayvan hisse senedi
piyasalarindaki fiyat degisimlerini tahmin etmek igin ABD hisse senedi piyasasindaki bir giin
onceki fiyat degisimlerini kullanabileceklerini gostermistir.

Siklos ve Ng (2001) Asya-Pasifik bolgesindeki (Hong Kong, Kore, Signapur, Tayvan ve
Tayland) borsalarin birbirleriyle ve ABD ve Japonya ile olan iliskilerini Ocak 1976 - Agustos
1995 donemi ig¢in incelemistir. Sonuglar, borsalar arasindaki esbiitiinlesmenin biiyiik oranda
1987 sonrasit ABD hisse senedi piyasasinda yasanan ¢okiis ile birlikte arttigini, 1990’11 yillarda
ise yogunlastigin ortaya cikarmistir.
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Gilmore ve McManus (2002) ABD ile ii¢ orta Avrupa iilke borsasi (Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Polonya) arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi arastirmistir. Sonuglar, kisa
donemde ABD ile adi gecen iilke borsalari arasinda diisiik korelasyon oldugunu, uzun dénemde
ise bu borsalar arasinda bir iliski olmadigin1 ortaya ¢ikarmistir.

Efendioglu ve Yoriik (2005) Tiirkiye ile Avrupa Birligi iilkeleri (Almanya, Fransa,
Ingiltere, Hollanda ve Italya) arasindaki finansal esbiitiinlesmeyi Temmuz 1993 - Mart 2005
donemi igin incelemistir. Calismanin bulgular;, IMKB ile adi gecen Avrupa Birligi borsalari
arasinda anilan donem igin esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ortaya koymustur.

Citak ve Gozbasi (2007) IMKB ile gelismis (ABD, Almanya, ingiltere, Japonya) ve
gelismekte olan iilke (Hindistan ve Malezya) borsalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi Ocak
1986 - Temmuz 2006 donemi i¢in incelemistir. Calismada analizler {i¢ alt dénem igin
tekrarlanarak, Tiirkiye’deki finansal liberallesme ve 1998-1999 krizlerinin IMKB ile ad1 gecen
iilke temel endeksleri arasindaki biitiinlesme tizerindeki olas etkileri tespit edilmek istenmistir.
Yine ¢alismada ana sektor endeksleri arasindaki biitiinlesme de incelenerek, iilke borsalarindaki
biitiinlesmenin ana sektor temelinde farklilik gosterip gostermedigi arastirilmistir. Uzun
donemde IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda
esbiitiinlesme oldugu, ancak alt dénemler i¢in IMKB ile analize dahil edilen higbir iilkenin
temel endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Ozdemir vd. (2009) ABD ile 15 gelismekte olan iilke borsasi (Arjantin, Brezilya, Sili,
Cin, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Tayland,
Tiirkiye ve Venezuela) arasindaki dinamik iligkiyi arastirmistir. Calisma sonucunda, ABD’nin
gelismekte olan iilke borsalari {izerinde kisa donemli bir nedensellige sahip oldugu ancak
gelismekte olan iilke borsalarinin ABD borsast iizerinde bir nedensellige sahip olmadigi
goriillmiistiir.

Benzer sekilde, Kiigiikkaya (2009) da ABD ile Tiirkiye borsalar1 arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiyi Mayis 1988 - Mayis 2008 donemine ait aylik verileri kullanarak incelemistir.
Sonuglar, iki borsanin birbiriyle yiiksek oranda iligkili olmadigini gostermistir. Dolayisiyla
ABD’li yatinmcilarin Tiirkiye hisse senedi piyasasina yatirim yaparak cesitlendirmeden fayda
saglayabilecekleri goriilmiistiir. Bununla birlikte, uzun donemli Granger nedensellik testi
sonuglari, ABD’nin Tiirkiye borsasini etkiledigini ortaya ¢ikarmustir.

Vuran (2010) Tiirkiye hisse senedi piyasast (IMKB 100 Endeksi) ile gelismis ve
gelismekte olan hisse senedi piyasalart (FTSE 100, DAX, CAC 40, S&P500, Nikkei 225,
BOVESPA, MERVALI, Meksika IPC) arasindaki iligkiyi giinliik endeks verilerini kullanarak
Ocak 2006 - Ocak 2009 doénemi igin arastirmustir. Bulgular, IMKB 100 Endeksi ile CAC 40,
S&P 500 ve Nikkei 225 endeksleri hari¢ diger iilke endeksleri arasinda uzun donemli bir iligki
oldugunu ortaya ¢ikarmustir.

Boztosun ve Celik (2011) Tiirkiye ile Avrupa borsalari (Avusturya, Belgika, Norveg,
Ispanya, Isveg, Isvigre ve Ingiltere) arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini Johansen-
Jeselius Egbiitiinlesme Testi ile Ocak 2002 - Aralik 2009 donemi icin analiz etmistir. Calismada,
Tiirkiye ile Almanya, Belcika, Hollanda, ingiltere ve Norve¢ arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz vd. (2012) Tiirkiye ile Avrupa Birligi iilkeleri (Almanya, Avusturya, Belgika,
Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Isveg,
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Italya, Macaristan, Norveg, Polonya, Portekiz ve Yunanistan) ve Tiirkiye’nin dis ticaret
hacminin yiiksek oldugu 10 iilkenin (Almanya, ABD, Cin, Fransa, Hollanda, 1ngiltere, ispanya,
Giiney Kore, italya ve Rusya) hisse senedi piyasalarinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadigini aragtirmistir. Bulgular, Tiirkiye ile Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden
11’1, dis ticaret hacminin yiiksek oldugu iilkelerden ise 7°si arasinda uzun ddnemde
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya gikarmistir.

Samirkas ve Diizakin (2013) Tirkiye ile Avrasya borsalar1 (Birlesik Arap Emirlikleri,
Misir, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Romanya ve Urdiin) arasindaki uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisini arastirmistir. Caligmada, Tiirkiye ile Misir arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi oldugunu, Tiirkiye ile diger Avrasya lilke borsalar1 arasinda ise
anlamli bir iliski olmadig1 tespit edilmistir.

Celik vd. (2013) ise Tiirkiye ile Brezilya arasindaki kisa ve uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisini gilinliik verileri kullanarak Mayis 2010 - Aralik 2012 dénemi i¢in incelemistir.
Sonuglar, Tiirkiye ile Brezilya hisse senedi piyasalart arasinda uzun donemli bir iliskinin
olmadigini1 gostermistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda ise IMKB 100 Endeksi ve
BOVESPA endeksleri arasinda iki yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilirken, diger
endekslerden IBrX-50 ve INDX’den XUO050 ve XUSIN endekslerine dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu gorilmiistiir.

Hatipoglu ve Sekmen (2014) yaptiklar1 ¢alisma ile Tiirkiye ile ABD, Ingiltere, Almanya
ve Japonya borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastirmistir. Calismada zaman bagh
degisen korelasyonu hesaplamak amaciyla 1995 - 2015 donem arasindaki aylik veriler
kullanilmistir. Analizler en diisiik korelasyon iliskisinin Tiirkiye ile Japonya arasinda oldugunu
ortaya c¢ikarmistir. Bununla birlikte, 2008 kiiresel finans krizi Oncesinde en yiiksek
korelasyonun Tiirkiye ile Ingiltere arasinda, kriz sonrasinda ise Tiirkiye ile Almanya arasinda
oldugu tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Yatirimeilar tarafindan olusturulacak portfoylerde uluslararasi gesitlendirmeye gidilmesi,
sistematik riskin ve dolayisiyla portfdy riskinin azaltilmasina katki saglayacaktir. Ancak
uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin s6z konusu faydasindan yararlanilabilmesi igin yatirim
yapilacak piyasalarin uzun donemde birlikte hareket etme egiliminde olmamasi, dolayisiyla
esbiitiinlesik olmamasi gerekir. Bu ¢alismada, ABD ile BRICS iilkeleri ve Tirkiye’nin hisse
senedi piyasalarinda uluslararasi portfoy gesitlendirmesi yoluyla portfoy riskinin azaltilmasina
imkan verecek bir iligkinin olup olmadigini belirlemek amaciyla esbiitiinlesme analizi
yapilmistir. Bunun i¢in dncelikle tilke borsasini temsil eden temel endeksler belirlenmistir. Bu
kapsamda ABD ic¢in S&P 500 Endeksi, Brezilya icin BOVESPA Endeksi, Rusya i¢in MICEX
Endeksi, Hindistan igin BSE SENSEX Endeksi, Cin i¢in Shanghai Composite Endeksi, Gliney
Afrika i¢in FTSE South Africa Endeksi, Tiirkiye i¢in Borsa Istanbul 100 Endeksi kullanilmustir.
Ocak 2001 - Aralik 2016 donemini kapsayan bu g¢alismada haftalik hisse senedi endeks
degerleri kullanilmis olup, endeks verileri https://tr.investing.com internet sitesinden temin
edilmistir.

Ulke borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilarak
analiz edilmigstir. Ancak bu testin uygulanabilmesi igin serilerin ayni dereceden biitiinlesik
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olmasi kosulu aranmaktadir. Dolayisiyla Johansen Egbiitiinlesme Testinden once galigmada
kullanilan serilerin bu o6nkosulu saglayip saglamadigi arastirilmustir. Bu amagla, zaman
serilerinde duraganligi arastirmak {izere literatiirde siklikla kullanilan ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testinden faydalanilmustir.

4. Bulgular

Caligmada oOncelikle degiskenlere ait tamimlayici istatistikler incelenmistir.  Borsa
endekslerine ait logaritmik fiyat serilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Tamimlayiei istatistikler

ABD Brezilya Cin Hindistan  Rusya G. Afrika  Tiirkiye
Ortalama 1347.406 42469.45 2358.263 13998.45 1129.508  1634.503  45366.39
Medyan 1266.045 48535.49 2169.665 15239.39 1369.010 1616.860  45118.20
Maksimum 2126.640 72766.93 5903.260 29448.95 1967.260  3521.370  91924.84
Minimum 683.3800 8715.870 1013.640 2600.120 136.1300 451.7600  7306.380
Std. Sapma 349.2485 18960.05 926.1488 7743.526 550.9373  871.9958  24786.74
Carpiklik 0.789662 -0.377381 1.183811 0.094107 -0.458074 0.406222  0.016408
Basiklik 2.740258 1.785035 4.576147 1911138 1.711052 2.118689  1.702904
86.24497 68.87548 2723592 41.10855 84.19065  48.37141  56.67904

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Gozlem 808 808 808 808 808 808 808

Jarque-Bera

Tablo incelendiginde, ortalama degeri en yiiksek olan iilke borsasinin Tiirkiye, ortalama
degeri en disiik olan iilke borsasinin ise Rusya oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerleri
baz almarak endekslerin oynakliklar1 karsilastirildiginda, en yiiksek oynakliga sahip iilke
borsasiin Tiirkiye, oynakligi en diisiik olan iilke borsasinin ise ABD oldugu goriilmektedir.
Standart sapma degerlerine gore bir siralama yapildiginda, oynakligi en diisilk olan ABD'yi
sirastyla Rusya, Giiney Afrika, Cin, Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye takip etmektedir. Brezilya
ve Rusya'nin borsa endeksi serilerinin ¢arpiklik degerlerinin negatif olmasi serilerin sola ¢arpik
oldugunu, diger ililkelerin borsa endeksi serilerinin ¢arpiklik degerlerinin pozitif olmasi ise bu
serilerin saga carpik oldugunu gdstermektedir. Basiklik degerleri incelendiginde, Cin borsa
endeksinin basiklik degerinin iigten biiyiik olmasi, serinin kalin kuyruk o6zelligine sahip
oldugunu gostermektedir. Diger iilkelerin endeks serilerinin basiklik degerleri ticten kiiciiktiir ve
dolayisiyla seriler ince kuyruk ozelligi gostermektedir. Jarque-Bera degerleri incelendiginde
tiim tilkelere ait borsa endeksi serilerinin normal dagilmadigi goriilmektedir.

Degiskenlere ait tamimlayic istatistikler elde edildikten sonra, ¢alismada kullanilan veri
setinin duragan olup olmadigi incelenmistir. ABD ile BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin temel
borsa endeksi serilerinin duraganligini arastirmak i¢cin ADF birim kok testi kullanilmigtir. ADF
birim kok testi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller i¢in uygulanmistir. ADF birim kok
testine iligkin hipotezler soyledir:

Ho: Seride birim kok vardir
H,: Seride birim kok yoktur

Seriler i¢in yapilan sabit terim ile sabit terim ve trend terimlerinin bulundugu regresyon
modellerine iliskin ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir. Tablo incelendiginde,
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diizey degerleri itibariyle hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerden elde edilen sonuglara
gore, tiim iilkelerin borsa endeksi serileri i¢in serilerde birim kokiin oldugunu ifade eden bos
hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla seriler diizey degerleri itibariyle duragan
degildir. Fakat tiim serilerin birinci dereceden farklari alinarak ADF birim kok testi
yapildiginda, hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde tiim seriler i¢in serilerde birim
kokiin oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Bu sonug, serilerin birinci dereceden
farklarinda duragan olduklarin1 ve ayni dereceden biitiinlesik I(1) olduklarin1 gostermektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Diizey Birinci Dereceden Fark
Ulkeler Sabitli Sapitii ve Sabitli Sapitii ve
ABD -0.252012 -2.051702 -30.03934* -30.11284*
Brezilya -1.511427 -1.639916 -29.99246* -29.98767*
Cin -1.746300 -1.986720 -25.55094* -25.53508*
Hindistan -0.418829 -2.804089 -28.01416* -28.00392*
Rusya -1.392156 -2.082928 -27.49041* -27.47567*
Giiney Afrika 0.396740 -2.288166 -19.89460* -19.92057*
Tiirkiye -1.093075 -3.239071 -28.66863* -28.65123*

Not: * simgesi % l6nem diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Ayni dereceden biitiinlesik olan zaman serileri arasindaki uzun doénemli iliski
esbiitiinlesme testleri ile arastirilabilir. ABD, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye nin borsa endeksi serileri ayn1 dereceden biitiinlesik 1(1) olduklar igin, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Johansen (1988) tarafindan
gelistirilen Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi igin
optimal gecikme uzunluklar1 otokorelasyon LM testi yapilmak suretiyle belirlenmistir. ABD ile
her bir {ilkenin borsa endeksi igin ayr1 ayr1 yapilan Johansen Esbiitiinlesme Test sonuglar1 Tablo
3’de sunulmustur. Johansen Egbiitiinlesme Testinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
olup olmadigin belirlemede 1z Testi ve Maksimum-Ozdeger Test istatistikleri kullanilmaktadir.

Esbiitiinlesme testlerinin tamaminda, iz degeri ile maksimum 6zdeger test istatistikleri
kritik degerlerden daha biiyiik olmayip, olasilik degerleri de istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu sonuglara gore seriler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin olmadigini ifade eden Hy hipotezi
reddedilememistir. Diger bir ifadeyle, ABD ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
ve Tiirkiye borsalar1 arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Bu
sonug, uluslararas1 bir yatinmcinin, ABD ve soz konusu diger iilkelerin (6rnegin ABD ve
Rusya) hisse senedi piyasalarindan uluslararasi c¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmasi
durumunda portfoy riskini azaltabilecegini gostermektedir.

Yatirimeilarin  uluslararasi portféy c¢esitlendirmesi yoluyla portfoy riskini azaltma
imkaninin olmasi agisindan bir karsilagtirma yapildiginda, bu ¢aligsmadan elde edilen bulgularin,
Korajezyk (1996), Huang vd. (2000), Gilmore ve McManus (2002), Efendioglu ve Yorik
(2005), Kiigiikkaya (2009), Celik vd. (2013) ve Samirkas ve Diizakin’in (2013) ¢alismasindan
elde edilen bulgularla biiyiik ol¢iide ortiistiigii soylenebilir.
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Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Iz Testi
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.007703 6.210967 15.49471 0.6706
ABD- Hi:r>1 3.08E-05 0.024657 3.841466 0.8752
BREZILYA  Maksimum Ozdeger Testi
Hipotezler Ozdeger Max.-Ozdeger ist. % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.007703 6.186310 14.26460 0.5894
Hy:r>1 3.08E-05 0.024657 3.841466 0.8752
iz Testi
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.009930 8.455087 15.49471 0.4181
ABD- Hy:r>1 0.000523 0.421483 3.841466 0.5162
CiN Maksimum Ozdeger Testi
Hipotezler Ozdeger Max.-Ozdeger Ist. % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.009930 8.033604 14.26460 0.3753
Hi:r>1 0.000523 0.421483 3.841466 0.5162
iz Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.006613 5.426903 15.49471 0.7619
ABD- Hi:r>1 9.84E-05 0.079338 3.841466 0.7782
HINDISTAN  Maksimum Ozdeger Testi
Hipotezler Ozdeger Max.-Ozdeger Ist. % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.006613 5.347565 14.26460 0.6975
Hi:r>1 9.84E-05 0.079338 3.841466 0.7782
iz Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.007535 6.094454 15.49471 0.6844
ABD- Hi:r>1 2.64E-05 0.021183 3.841466 0.8842
RUSYA Maksimum Ozdeger Testi
Hipotezler Ozdeger Max.-Ozdeger Ist. % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.007535 6.073270 14.26460 0.6038
Hi:r>1 2.64E-05 0.021183 3.841466 0.8842
iz Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.009709 7.884775 15.49471 0.4778
ABD- Hy:r>1 2.58E-05 0.020783 3.841466 0.8853
GUNEY Maksimum Ozdeger Testi
AFRIKA . . .. .
Hipotezler Ozdeger Max.-Ozdeger Ist. % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.009709 7.863992 14.26460 0.3927
Hi:r>1 2.58E-05 0.020783 3.841466 0.8853
iz Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.011494 10.95463 15.49471 0.2143
ABD- Hi:r>1 0.002029 1.636775 3.841466 0.2008
TURKIYE  Maksimum Ozdeger Testi
Hipotezler Ozdeger Max.-Ozdeger Ist. % 5 Kritik Deger Olasilik**
Ho: r=0 0.011494 9.317850 14.26460 0.2607
Hi:r>1 0.002029 1.636775 3.841466 0.2008

* simgesi bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir.
** simgesi MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir.
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5. Sonug¢

Yatirimeilar, gesitlendirme yoluyla portfdy riskini azaltabilirler ve belirli kosullar
altinda sistematik olmayan riski tamamen elimine edip, portfGylerinin toplam riskini sistematik
risk seviyesine indirebilirler. Bununla birlikte, uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi ile sistematik
riskin de azaltilabilecegi, ulusal diizeyde cesitlendirilmis bir portféye kiyasla uluslararasi
cesitlendirilmis bir portfoyiin riskinin daha az olabilecegi ifade edilmektedir. Ancak son yillarda
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hizla gelisen teknoloji vb. gelismelerin piyasalar
arasindaki entegrasyonu arttirdigi, buna bagli olarak da uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin
risk tizerindeki pozitif etkilerinin azaldig: tartisiimaktadir. Bu noktadan hareketle, bu ¢alismada
uluslararast portfdy ¢esitlendirmesinin portfoy riskini azaltmada etkili olup olmadigini tespit
etmek amaglamigtir. Bu amag¢ dogrultusunda, ABD ile BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve Tiirkiye’nin temel borsa endeksleri arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi haftalik veriler kullanilarak, Johansen Egbiitiinlesme
Testi ile Ocak 2001 - Aralik 2016 donemi i¢in analiz edilmistir. Calismada, ABD ile anilan
tilkelerin borsa endeksleri arasinda uzun donemli bir esbiitinlesme iliskisinin olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Bu sonug, yatirimcilara uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi yapmak
suretiyle portfoy riskinin azaltilabilecegine bir kanit sunmaktadir.
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