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Anahtar Kelimeler Ozet

Portfoy Cesitlendirmesi, Bilindigi lizere porfoy teorisi finansin temel yapi taslarinin
Maki Esbiitiinlesme basinda gelmektedir. Bu cahsma}da Tirkiye ve bazi OECD tilke
Testi, Carrion-i Sylvestre (Avusturya, Belgika, Hollanda, Isvicre, Meksika) borsalarinin
Birim Kok Testi, OECD, entegrasyonunu analiz etmek amaciyla ikiden fazla yapisal

kirilmaya izin veren Maki (2012) esbiitlinlesme testi
kullanilmistir. Ayrica serilerin duraganlik mertebelerinin

1 fl tespitinde yine ikiden fazla kirillmaya izin veren ve yapisal
lel Siiflandirmasi kirilmalari i¢sel olarak belirleyen Carrion-i Sylvestre (2009)

G11, G15.

Borsa Istanbul.

birim kok testi kullanilmistir. 1990-2013 donemine iliskin aylik
verilerin kullanildigi c¢alismanin sonucunda elde edilen
bulgulara gore yatirimcilarin Borsa Istanbul ile birlikte yalnizca
Hollanda borsasina yatirim yapmak suretiyle portfoy
cesitlendirmesi yapabilecekleri saptanmistir. Bu sayede
yatirimcilar riskini minimize edebilecektir.

Keywords Abstract

Portfolio Diversification, It is know that portfolio theory is accepted as keystone of
Maki Cointegration Test, finance. In this paper, Maki (2012) cointegration test that allow
Carrion-i Sylvestre Unit more than two structural breaks is used in order to analyze
Root Test, OECD, Borsa integration of Turkey and some OECD countries stock market.
istanbul. Moreover, Carrion-i Sylvestre (2009) unit root test that both

allow more than two structural breaks and determine

1 Classificati endogenously structural breaks is used in determining
Jel Classification stationary level of series. As a result of this study, in the interval

G11, G15. period from 1990 to 2013, investors can make portfolio

diversification with investing Borsa Istanbul and only
Netherland Stock Market according to achieved findings.
Whereby, investors will be able to minimize their risks.
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1. Giris ve Literatiir incelemesi

En genel tanimiyla birden fazla finansal yatirim aracinin bir araya getirilmesi ile
olusturulan sepete portfoy denilmektedir. Geleneksel portfoy teorisinde birbiri ile iliski
icerisinde olmayan, farkli sektorlerde yer alan ve farkli vade yapilarina sahip menkul
kiymetlere (hisse senedi, tahvil, déviz veya altin) yatirim yapmak suretiyle minimum 15-
20 menkul kiymetten olusturulacak portféy sepetinin riski azaltacagi diistiniilmekteydi.
Ancak bunun béyle olmadig1 1950°1i yillar ile birlikte anlasilmaya baslandu.

Bin yillar 6nce dahi, insanlar yaptiklar1 yatirimlarda aslinda risk ve getiri iliskisini dikkate
almislardir. Ancak bu dikkate alis matematiksel yontemlerle degil de 1950’lere kadar
sezgiye dayali olarak gerceklesmistir. Markowitz (1952) calismasinda getiriye 6nem
vermenin yani sira portfoy icerisinde yer alan menkul kiymetler arasindaki korelasyonun
da dikkate alinmasini ve bu baglamda hesaplanan portfoy riskinin hesaba katilmasini 6ne
cikarmistir (Pekkaya, 2011).

Portfoy cesitlendirmesinin yapilmasi konusunda literatiirde yiizlerce ¢alisma yapilmis
olmakla birlikte optimal portféylin seciminde ¢esitli tekniklerin kullanildig:
gorilmektedir. Bunlardan bazilar1 kovaryans matrisi tahmini, kiigiilme metodu, faktér
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 egbiitiinlesme testleri gibi ekonometrik teknikleri
kullanmak ise bir baska portfoy cesitlendirme yontemidir. Bu ¢alismada s6zii edilen
ekonometrik yontemlerden Maki egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calismanin bu
asamasinda literatlirde esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak elde edilen bulgular
asagida siralanmistir.

Huang ve digerleri (2000), ABD, Japonya, Cin (Sangay ve Senzen), Hong Kong ve Tayvan
piyasalarini inceledikleri calismalarinda giinliik veriler kullanarak Ocak-1992 ile Haziran-
1997 arasindaki donemi ele almislardir. Bu ¢alismada 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 dénem iliskisi
incelenmistir. Calismanin sonucunda Cin ve Hong Kong piyasalarinin uzun dénemde
entegre bir yapiya sahip olduklar1 ve bu esbiitlinlesik hareketten dolay1 bu iki borsa
arasinda portfoy cesitlendirme yapmanin miimkiin olmadig1 vurgulanmistir.

Chang ve Lu (2006), Sangay ve Senzen hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli

iliskiyi parametrik Philips-Quliaris (1990), Johansen-Juselius ve parametrik olmayan
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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 miimkiin olmadig tespit edilmistir.

Lafuente ve Ordones (2007), Ingiltere, Almanya, Italya, Fransa ve Ispanya borsalarini ele
aldiklari ¢alismalarinda zamanla degisen esbiitiinlesme testi kullanmiglardir. 1993-2004
donemlerinin incelendigi ¢alismada egbiitiinlesme iliskisinin yalnizca bazi1 dénemlerde
mevcut olmasi sebebiyle bu piyasalar i¢in tiim doénemlerde portfdy cesitlendirmesi
yapmanin riskten korunmayi saglamayacagi bulgusuna ulasilmistir.

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

Onour (2009), calismasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme testlerini kullanarak Kuzey
Afrika tlkelerinden Tunus, Misir ve Fas borsalar1 arasindaki uzun doénemli iligkiyi
arastirmistir. 2002-2006 donemlerini kapsayan bu c¢alismanin sonucunda iilke
borsalarinin uzun dénemde entegre bir yapiya sahip oldugu ve bu sebeple bu iilkelere
yatirim yaparak portfoy c¢esitlendirmesi saglamanin miimkiin olamayacagi tespit
edilmistir.

Canarella ve digerleri (2009), Kanada, Meksika ve Amerika Birlesik Devletleri borsalari
arasindaki uzun donemli iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda Ocak-1992 Aralik-2007
donemlerine ait verileri kullanmislardir. Bu ¢alismanin 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.

Caporale ve digerleri (2009), calismalarinda Almanya, Ingiltere, Hollanda, Irlanda ve
Fransa borsalar1 arasindaki yakinsamayi Phillips ve Sul (2007) metoduyla incelemisler ve
bu bes iilke arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisi tespit etmislerdir. Calismada
1973-2008 arasindaki donem incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore bu iilke
borsalarindan olusturulan portféy 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
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almislardir. 2000-2008 yillar1 arasindaki giinliik verileri kullanildig1 ¢alismada
parametrik olmayan Bierens (1997) esbiitiinlesme testi kullanilmis ve Amerika piyasasi
ile bu piyasalar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig tespit edilmistir. Yani Amerika
ile birlikte ikinci bir piyasada ¢esitlendirme yapacak olan bir yatirimci bu tilkelerden
herhangi birini secebilir. Bu sekilde yatirimcilar riskini dagitmis olacaktir.

An ve Brown (2010), Amerika Birlesik Devletleri ve BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin) borsalarinin ne derece birlikte hareket ettigini arastirdiklari
calismalarinda Johansen esbiitlinlesme testini kullanmislardir. Bu ¢alismanin sonucunda
yalnizca Amerika Birlesik Devletleri ve Cin borsalari arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Diger borsalar ile Amerika borsasi arasinda uzun dénemde bir iliski olmamasi,
bu borsalar arasinda portfdy cesitlendirmesi yapma imkani1 sunmaktadir.

Bozoklu ve Saydam (2010), Tirkiye ile BRIC tilkeleri borsalar1 arasindaki entegrasyonu
parametrik Johansen ve parametrik olmayan Bierens (1997) esbiitiinlesme testleri ile
incelemislerdir. Calismanin sonucunda Tiirkiye ile BRIC iilkelerinin egsbiitiinlesik bir
yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple Tiirkiye borsasi ile birlikte BRIC tilkeleri
borsalarina yatirim yaparak, portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiin degildir.

Yilana 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 egbiitiinlesme testleri ile arastirmiglardir. Iki yapisal kirilmal testler
sayesinde 1997 Asya Finansal Krizi ve 2008 Mortgage Krizi'ni tespit eden ¢alismanin
sonuglar1 IMKB 100 ile IBEX ve IMKB 100 ile DAX borsa endeksleri arasinda uzun dénemli
bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu, diger 3 borsa ile IMKB 100 arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmadigini gostermektedir.

Tiirkiye'nin Avrupa borsalari ile entegrasyonunun arastirildigr bir baska calisma ise
Boztosun ve Celik (2011) tarafindan gergeklestirilmistir. Ocak-2002 Aralik-2009
déneminin incelendigi calismanin sonucunda Borsa Istanbul ile Norve¢, Almanya,
Hollanda, Belcgika ve Ingiltere borsalar1 arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilirken;
Borsa Istanbul ile Fransa, isveg, Isvicre, Avusturya ve Ispanya borsalar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig tespit edilmistir.

Fahami (2011), calismasinda BRIC iilkeleri ile Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik
ve Japonya arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini incelemistir. 2005 ve 2011

arasindaki donemlerin incelendigi ¢alismada veri seti 2008 Mortgage Krizi dncesi ve

25



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 1/2 (2015) 22-33

sonrasi olarak ikiye ayrilmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin kullanildig1 ¢alismanin
sonucunda BRIC iilkelerinin gelismekte olan yapisina ragmen Amerika piyasalarinin
kiiresel piyasalara yon verdigi ortaya ¢cikmistir. Ayrica bu calismada serilerde birim kékiin
varligini incelemek icin ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testleri
kullanilmistir. Dahasi bu iilke borsalar1 arasinda uzun dénemde entegre bir yapi
mevcuttur.

Guidi (2012), ¢calismasinda Hindistan ile Asya’daki diger gelismis ililke (Hong Kong,
Japonya ve Singapur) borsalari arasindaki iliskiyi hem yapisal kirilmalar: dikkate almayan
Johansen esbiitiinlesme 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 bu borsalar arasinda uzun dénemli bir
iligki tespit etmistir. Bu durum yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi halinde daha saghkli
sonuglarin elde edilebilecegini gostermektedir.

Samirkas ve Diizakin (2013), calismalarinda IMKB’nin Avrasya iilkeleri hisse senedi
piyasalari ile entegrasyonunu arastirmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin kullanildig1
calismanin 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
iliskiye rastlanmamistir. Tiirkiye ile entegre olmayan bu piyasalar iizerinden portfoy
cesitlendirmesi yapma imkani1 miimkiin gériinmektedir.

Zeren ve Ko¢’'un (2013), calismalarinda Tiirkiye ile G8 tlkelerinin bir kismi (Almanya,
Amerika, Fransa, Ingiltere, Japonya, Kanada) arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme
iliskisi olup olmadig1 arastirilmistir. Kasim-1990 Aralik-2012 ddéneminin incelendigi
calismada Tiirkiye ile Amerika, Ingiltere, Japonya ve Fransa borsalar1 arasinda
esbiitiinlesik bir hareket gozlenmistir. Ayni iliski Tirkiye ile Almanya ya da Kanada
arasinda mevcut degildir. Bu baglamda c¢alismadan elde edilen bulgulara gore Tiirkiye
borsasina yatirim yapan bir kisinin portféyliniin riskini azaltmak icin alternatifleri
Almanya ya da Kanada borsalari olacaktir.

Armeanu ve digerleri (2013), Tirkiye ile Romanya borsas1 arasindaki entegrasyonu
arastirdig1 calismasinda Ekim-2011 Ekim-2012 arasindaki giinliik verileri incelemistir.
Bu ¢alismanin sonucunda iki iilke arasinda egbiitiinlesme iliskisi gortilmemistir. Bu
baglamda Tiirkiye ve Romanya borsalar1 lizerinden portfoy cesitlendirmesi yapmak

mumkiin olacaktir.
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Goruldugu tzere tilke borsalari arasindaki entegrasyon farkli egbiitiinlesme teknikleri
vasitasiyla incelenmistir. Bu analizler sonucunda elde edilen bulgularin net olmadigi
gorilmektedir. Bu sebeple yapisal kirllmalarin incelenen verinin yapisina gére model
tarafindan igsel olarak belirlenebildigi bir esbiitiinlesme testini kullanmak okuyucuya
daha giivenilir bulgular sunacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismada ¢ok yapisal
kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Calismanin bu asamasinda ilk
olarak kullanilan testlerin ekonometrik metodolojisi izah edilmis, sonrasinda ise elde
edilen bulgular sunulmus ve yorumlanmistir.

2. Ekonometrik Metodoloji

2.1. Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi

Geleneksel ADF, PP, KPSS gibi birim kok testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almazken,
Zivot Andrews ve Lumsdaine-Papell’e ait birim kok testleri ise bir ya da iki yapisal
kirilmaya dikkate almaktadir. Carrion-i Sylvestre (2009) ise bununda 6tesine gecerek 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 bagl olarak yéntem
5 farkli istatistik hesaplamaktadir. Bu istatistikler sirasiyla Pr, MPr, MZa, MSB, MZ; olarak
isimlendirilmistir. Her istatistige ait deger ayni bulguya isaret etmektedir. Bu sebeple
calismada sayilan test istatistiklerinden sadece MZa sunulmak suretiyle elde edilen
bulgular Tablo 1'de degerlendirilecektir. Bu istatistik su sekilde hesaplanmaktadir (Goger
ve digerleri, 2013):

MZa (A%) = T~ y2 —s(10)?QT 23, y2 )" (1)
2.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) yapisal kirilma sayisinin 6nsel olarak verilmesinden otiirti bir kirilmal
Gregory-Hansen (1996) ve iki kirilmali Hatemi-] (2008) testlerini elestirip yapisal kirilma
sayisinin i¢sel olarak belirlendigi esbiitiinlesme testini ortaya atmistir. Bu modele gore
temel hipotez degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini, alternatif hipotez ise
kirilma sayisinin model tarafindan belirlendigi sayida yapisal kirilmalar1 hesaba katan bir
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu yoniindedir. Bu test i¢in asagidaki dort modelden bir

tanesinin segilecegi belirtilmistir;

27



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 1/2 (2015) 22-33

ye=u+2Xi, wiDir + B'xe +uy (2)
Ye=u+2Xi, WDy + B'xe + X, B'xDy¢ +u; (3)
ye=u+2Xi, WDy +yt+ Blx, + X, B'xDi¢ +u; (4)
Ye =u+ X Dy +yt + NyitDie + Blxe + iy Bx Dy +ue (5)

Bu calismada serilerin yapisi geregi diizeyde, trendde ve bagimsiz degiskenlerde degisime
izin veren 5 numarali modeli ele alinmistir. Carrion-i Sylvestre’e ait teste benzer bir
ozellik gosteren Maki esbiitliinlesme testinin isleyisi ise soyledir; dncelikle secilen model,
olas1 her yapisal kirilma icin tahmin edilip, kalintilara uygulanan birim koék test
istatistiklerine ulasilir. Daha sonra, se¢ilen modeller icerisinde kalint1 kareler toplami en
kiiciik olan model ilk kirilma noktasi olarak belirlenir. ilk yapisal kirilma segilen modele
dahil edildikten sonra, ikinci, l¢iincii 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 kiigiik T istatistigini veren test istatistiginin
bulundugu kirilma sayis1 uygun kirilma sayisi olarak segcilir (Yilanci, 2013).

3. Veri ve Ampirik Bulgular

3.1.1. Veri

Bu calismada Tiirkiye (BIST), Avusturya (ATX), Belcika (BEL-20), Hollanda (AEX), isvicre
(SMI), Meksika (BOLSA) borsalarina iliskin Kasim-1990 Temmuz-2013 arasindaki aylik
veriler kullanilmistir. Bu veriler www.uk.finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir.
Analizlerde hisse fiyatlarindaki volatiliteden kaynakli olarak ortaya c¢ikabilecek degisen
varyans probleminden kaginmak i¢in serilerin logaritmik doniistimleri alinmistir.

3.1.2. Birim Kok Testi Sonuclar1

Tablo 1’deki Carrion-i Sylvestre tarafindan gelistirilen ikiden fazla yapisal kirilmaya izin
veren birim kok testi sonuglarina bakildiginda, analiz kapsamindaki tiim tilke borsalarina
ait serilerin seviyelerinde birim koKklii, birinci farklarinda ise duragan oldugu tespit
edilmistir. Ciinkii seviyede kritik degerlerin izerinde olan test istatistikleri, serilere iliskin
birinci farklar alindiginda kritik degerin altina inmektedir ve bu baglamda
duraganlasmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus Carrion-i Sylvestre
testinin diger birim kok testlerine kiyasla ters mantikla isliyor olmasidir. Bu teste iliskin
sonuglar degerlendirilirken test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmasi halinde

degil, kii¢lik olmasi halinde serilerin duraganlastig1 goriilmektedir.
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Tablo 1: Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark Kirilma Tarihleri

Temmuz 1992, Haziran 1995, Temmuz
1997, Mart 2004, Nisan 2006
Haziran 1995, Kasim 1998, Ocak 2004,
Subat 2006, Nisan 2008
Kasim 1994, Nisan 1997, Subat 2003,
Nisan 2005, Aralik 2008
Haziran 1998, Subat 2002, Eyliil 2005,
Subat 2009, Mart 2011
Subat 1995, Agustos 1997, Kasim
2000, Subat 2003, Eyliil 2007
Ekim 1994, Agustos 1997, Subat 2003,
Mart 2006, Nisan 2008
Not: Tablodaki degerler test istatistigini, parantez icerisindeki degerler ise test istatistigi

ile karsilagtirmada kullanilan kritik degerleri ifade etmektedir.

Tiirkiye | 9,78 (4,86) 4,15 (9,15)

Avusturya | 17,43 (6,69) 4,91 (9,91)

Belcika | 19,40 (9,11) | 4,96 (8,99)

Hollanda | 39,95 (8,55) | 5,34 (8,88)

Isvicre 32,35 (9,33) 5,06 (8,85)

Meksika | 14,14 (9,30) | 6,19 (9,27)

Tlim serilerin birinci farklarinda duraganlastiklar1 boyle bir durumda esbiitiinlesme
testlerini uygulamak miimkiin goéziikmektedir. Esbiitiinlesme testleri kullanilarak
borsalarin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri tespit edilebilmektedir. Bu
tespit sayesinde yatirimcilarin farkl iilke borsalarina yatirim yapmak suretiyle portfoy
cesitlendirmesi yapmalari ve riski minimize etmeleri miimkiin olacaktir.

3.1.3. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 2’deki esbiitiinlesme testi sonuglarina gore Tirkiye borsasina yatirim yapan bir
yatirimcl portfoy cesitlendirmesi yapmak icin incelenen borsalar icerisinden yalnizca
Hollanda borsasina yatirim yapmak suretiyle riskini minimize edebilir. Bunun sebebi elde
edilen egbiitliinlesme testine sonuclarina goére yalnizca Tirkiye borsasi ile Hollanda
borsasi esbiitiinlesik bir yapiya sahip olmamasidir. Diger 4 iilke borsasi da Tiirkiye
borsasi ile uzun donemde birlikte hareket eden bir yapiya sahiptir. Tablo 2 incelendiginde
Tiirkiye-Hollanda borsasi iliskisine yonelik test istatistiginin %1, 5 ve 10’daki kritik
degerlerden diisiik seviyede olmasi bu bulguyu dogrulamaktadir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir baska husus kritik degerlerin kirilma sayisina gore degiskenlik gdstermesidir.
Kirilma sayisi arttikea kritik degerler de artmaktadir. Bir bagska 6nemli husus ise Tiirkiye
ve diinya piyasalarindaki krizlerin tamaminin yapisal kirilmalar1 dikkate alan Maki
esbiitiinlesme testi sayesinde dogru bir sekilde tespit edilmis olmasidir. Kirilma tarihleri

dikkatlice incelendiginde bu durum goriilmektedir.
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Tablo 2: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

. T(J:St.v. Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Istatistigi
Tiirkiye-Avusturya L7 5k -7,08 (%1); -6,52 Aralik 1993, Ekim 2000,
’ (%5); -6,26 (%10) Agustos 2009
Tirkiye-Belcika -7,30* -8,00 (%1); -7,41 Aralik 1993, Temmuz 1998,
(%5); -7,11 (%10) Kasim 1999, Eyliil 2002,
Agustos 2009
Tiirkiye-Hollanda -6,85 -8,00 (%1); -7,41 Nisan 1994, Kasim 1999,
(%5); -7,11 (%10) | Eylil 2002, Ocak 2004, Nisan
2006
Tiirkiye-isvi(,‘re -7,60** -8,00 (%1); -7,41 Subat 1994, Agustos 1998,
(%5); -7,11 (%10) Ekim 2000, Nisan 2006,
Haziran 2009
Tiirkiye-Meksika -6,47** -6,62 (%1); -6,10 Kasim 1999, Agustos 2003
(%5); -5,84 (%10)

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

4. Sonug ve Degerlendirme

Geleneksel portfoy teorisi 1950'li yillara kadar gerek teoride gerekse uygulamada genis
yer bulmustur. Ancak bu teorinin bilimsel dayanaginin olmamasi ve nicel bilgileri
yeterince kullanmamasi sebebiyle bircok elestiri almasina sebep olmustur. Bu baglamda
Harry Markowitz tarafindan gelistirilen modern portféy teorisi ortaya atilmistir. Bu
teoriye gore portfoy kapsamindaki hisse senedi sayisinin arttirilmasi riski azaltmak igin
kendi basina hi¢bir anlam ifade etmemektedir. Onemli olan portfoy kapsamina alinan
menkul kiymetler arasindaki korelasyonun negatif yonlii olmasidir. Bu baglamda menkul
kiymetler arasindaki iliskinin yontniin belirlenmesi 6nemli bir arastirma konusu
olmustur.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’a yatirim yapacak bir kisinin Avusturya, Belgika, Hollanda,
Isvicre, Meksika borsalarina da yatirnm yaparak riskini diisiiriip diisiiremeyecegi
arastirlmistir. Serilerin duraganlik mertebeleri Carrion-i Sylvestre (2009) birim kok testi
ile tespit edilmistir. Tiirkiye borsasi ile her bir borsanin uzun dénemde birlikte hareket
edip etmedigi ise Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile belirlenmistir. Elde edilen bulgulara
gore Borsa Istanbul’da yatirim yapan bir kisi incelenen iilke borsalar1 arasindan sadece
Hollanda borsas1 AEX’e yatirim yapmasi durumunda portfoy cesitlendirmesi yaparak
riski minimize etmis ve bu yatirim sayesinde normalin lizerinde getiri elde etme imkanina

sahip olacaktir.
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Elde edilen bulgular Boztosun ve Celik (2011) ile Yilana ve Oztirk’iin (2010)

calismalariyla ortiismekte olup, bu durum elde edilen bulgularin dogrulugunu

kuvvetlendirmektedir. Yapilacak gelecek ¢alismalarda, panel esbiitiinlesme tekniklerini

kullanarak tilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligininin dikkate alinmasi daha gelismis

bulgularin elde edilmesini saglayabilecektir. Bunun yaninda ardisik panel secim metodu

kullanilarak panele iligkin elde edilecek bulgular zaman serilerinde oldugu gibi tilke

bazinda ayristirilabilir. Bu sayede hem {ilkeler arasi etkilesim hesaba katilmis olacak hem

de her bir tilke icin portfoy cesitlendirmesi hakkinda yargiya ulasilacaktir.
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