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TURKIYE VE OECD ULKELERI BORSALARI
UZERINE BIR ESBUTUNLESME ANALIZI*

Yasemin KESKIN BENLI?, Ersin YENiSU3

Giris

Finansal analiz kiiresellesen diinyada giderek daha fazla énem kazanmistir. is-
letmeler agisinda daha 6nceleri fonlarin nasil etkin bir sekilde temin edilecegi 6n
plana ¢ikmaktayken giintimiizde artik var olan fonlarin en dogru nasil kullanilmasi
gerektigi sorusu gerek uygulamacilar gerekse akademik ¢evreler tarafindan sorgu-
lanmaktadir. Bu noktada yatirimcilar ellerindeki fonlar1 6yle etkin bir bicimde da-
gitmalidirlar ki riski en aza indirmeli ve getirilerini de maksimize etmelidirler. Bu
finansal tercih ise aslinda bir portfoy ¢esitlendirmesi sorunudur. Portfdy cesitlendir-
mesi ile finansal karar alicilar kendileri ya da isletmeleri i¢in en dogru olan iktisadi
davranisi gostermeye calisirlar.

Bu yoniiyle ¢alismanin amaci uluslararasi borsalara yatirim yapmak isteyen fon
sahiplerine ampirik bilgi sunmaktir.

Literatiirde uluslararasi borsalar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma
olmasina ragmen Tirkiye ile OECD iilkeleri borsalari arasindaki iliskiyi inceleyen bir
calisma hentiz yapilmamistir. Diger taraftan zaten ampirik analizlerde dogasi geregi
her zaman daha giincel veriler kullanilarak teorinin yeniden test edilmesi son dere-
ce 6nemli ve anlamhdir.

Calisma bes boélimden olusmaktadir. Birinci boliim arastirmanin amacini, 6z-
glinligiinii, yéntemini ve béliimlerini kapsayan giris boliimudiir. ikinci boliimde ise
literatiir taramasi yapilmistir. Bu boliimde daha dnce yayinlanmis olan makalelere
kisaca deginilmistir. Burada en eski tarihten en yeni tarihe yapilan benzer ¢alisma-
larin amaglarina, kapsamlarina ve sonuglarina yer verilmistir. Uciincii béliimde veri
ve yonteme yer verilmistir. Bu b6liimde 6ncelikle uluslararasi borsa endeks verile-
rinin nereden temin edildigi ve hangi donemi kapsadigi gibi konulara deginilmistir.
Daha sonra yontem alt basliginda zaman serileri, duraganlik, birim kék ve Johansen
esbiitiinlesme analizi gibi konular kisaca teorik ¢ercevede agiklanmaya ¢alisilmig-
tir. Dérdiincii boliimde birim kok ve duraganlik analizleri ve sonunda esbiitiinlesme
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ya arasinda esbiitiinlesme yoktur anlamina gelen H  hipotezi reddedilmekte, degis-
kenler arasinda esbiutiinlesme iligkisi vardir anlamina gelen H, hipotezi ise kabul
edilmektedir. Kisacasi Tiirkiye borsasi ile Japonya borsasi arasinda uzun dénemli
bir iliski mevcuttur.

Tiirkiye ile diger OECD iilkeleri arasindaki ikili esbiitiinlesme iliskisine baktigi-
mizda; Iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin olasilik degeri 0.05’'den biiyiik ol-
dugundan, H_ hipotezi kabul edilmistir, yani Tiirkiye ile diger OECD tilkeleri arasinda
ikili esbiitiinlesme iliskisi yoktur denilebilir.

Sonug¢

Finansal agidan portfoy olusturmanin amaci farkli yatirim araglarini bir araya
getirerek toplam riski diistirmektir. Portfoy teorisinde bir finansal ara¢tan kaynak-
lanan zarar diger bir finansal aractan elde edilen kar ile karsilanabilir. Yani portfoy
cesitlendirmesi ile yumurtalarin hepsi ayni sepete konulmamaktadir.

Bu ¢alismada yapilan analizlere gore Tiirkiye ile Japonya borsalar1 arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugu; Tirkiye ile diger OECD {ilke borsalari arasinda ise uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 gorilmiistiir. Diger bir ifadeyle bir
portféyde ayni anda hem Tirkiye hem Japon isletmelerine yatirim yapmanin ulus-
lararasi ¢esitlendirme amacina hizmet etmeyecegi, diger OECD iilkelerine yatirim
yapilarak ¢esitlendirme amacina ulasilabilecegi sdylenebilir.
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