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OZET

Hisse senedi piyasalar1 arasi korelasyon ve uzun donemli iliskisi, kiiresel hisse senedi piyasalarinda
portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla diisiik risk, yliksek getiri amaglayan kiiresel yatirimcilar i¢in dnem
arz etmektedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasalar1 arasi entegrasyon bilgisi optimal portfoy
cesitlendirmesi icin 6nemli bir unsurdur. Bu ¢alismada BIST100 endeksi ile SSE (Sangay), SZSE
(Senzen) bilesik, Nifty50 ve Karachil00 endeksleri arasindaki uzun dénem iliskisi 1 Ocak 2006 —
31 Aralik 2021 donemini kapsayan endekslere ait 192 aylik kapanis verisi kullanilarak Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif model (ARDL) ile aragtirilmistir.

Calismanin sonucunda BIST100 endeksinin SSE (Sangay) ve SZSE (Senzen) bilesik, Nifty50 ve
Karachil00 endeksleri ile uzun dénemde es biitiinlesik oldugu bulunmustur. Ayrica BIST100
endeksi ile Nifty50 ve Karachi100 endeksleri arasindaki yiiksek korelasyon ve uzun donem iliskisi
Borsa Istanbul’'un bu hisse senedi piyasalarindan etkilendigini gdstermektedir. Dolayisiyla bu
piyasalarin kiiresel piyasalarda portfoy cesitlendirmesi yaparak riski diisiirmek ve getiriyi arttirmak
isteyen kiiresel yatirimcilar i¢in uygun olmadigi goriinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasalari, Es biitiinlesme, Korelasyon, Portfoy
Cesitlendirmesi.Getiri

ABSTRACT

The correlation and long-term relationship between stock markets are important for global investors
who aim low risk and high return through portfolio diversification in global stock markets.
Therefore, knowledge of co-integration between stock markets is an important factor for optimal
portfolio diversification.
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In the study the long-term relationship between Borsa Istanbul and SSE, SZSE composite, Nifty50
and Karachi 100 indices was investigated with the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)
by using 192-monthly closing data of indices for the period 1 January 2006- December 31 2021.

As a result of the study it has been found that Borsa Istanbul was cointegrated with the stock
markets of SSE and SZSE composite (China), Karachil00 (Pakistan) and Niffty50 (India) in the
long run. Besides the high positive correlation and long-term relationship between BIST100 index
and Nifty50, Karagil00 indexes indicate that Borsa Istanbul is affected by these markets. Therefore,
it is seen that these markets are not suitable for global investors who aim to reduce risk and increase
returns by diversifying their portfolios in global markets

Keywords: Stock Markets, Cointegration, Correlation, Portfolio Diversification, Return

1.GIRIS

Son yillarda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ve fiziksel sinirlara bakilmaksizin
yapilan ekonomik antlagmalar diinya ekonomisi 06zellikle de finansal piyasalar arasindaki
entegrasyon derecesinin artmasina yol agmaktadir. Sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara
acilmasi, likidite, gegis stoklarmin varligt ve gelismekte olan iilkelerdeki biliylime potansiyeli
uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin kapsaminin genislemesine yol agcarken 6te yandan sermaye
piyasalar1 arasindaki entegrasyon ve gii¢li iliskiler o6zellikle kriz donemleri ve sonrasinda
uluslararas1  portfdoy ¢esitlendirmesinin  kapsamini  daraltarak c¢esitlendirme potansiyelini
azaltmaktadir (Barunik&Vacha, 2013: 443).

Sermaye piyasalar: siirdiiriilebilir toplumsal gelisim, ekonomik biiylime ve ulusal hedeflere ulasma
acisindan hem ulusal hem de kiiresel ekonomi icin en temel unsurlardan biridir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde fon (kaynak) fazlasi olan birimlerden fon a¢1g1 olan birimlere kaynak
aktarilmas1 yoluyla ekonomik gelismeyi etkilemektedir. Ayrica ekonomik birimler arasinda kaynak
transferini kolaylastirmasi, mevcut finansal kaynaklarin arttirilmasini saglamasi, kiiresel portfoy
yatirimlar1 yoluyla yabanci rezervlerin artmasina, yerli ve yabanci sermayeyi iilkeye cekerek
ekonomik faaliyetlerin canlanmasina katkida bulunan 6nemli bir unsurdur (Majali&Assaf 2014:
157-158).

Son yillarda ekonomik kiiresellesme ve finansal piyasalarin liberallesmesi nedeniyle farkli iilke ya
da bolge ekonomileri arasinda sermaye piyasalarinin karsiliklt bagimlilik iliskisi artmistir. Sermaye
piyasalarinin entegrasyonu farkli sermaye piyasalarinin birlikte hareket ettigi ve benzer egilim
ozellikleri sergiledigi bir durum olarak ifade edilebilir. Hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesi
uluslararas1 yatirimcilara ulusal sermaye piyasalarinda yatirrm yapma imkani1 saglamaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ulusal borsalarda yatirimlara ydnelik kisitlamalarin kaldirilmasi
uluslararas1 fon yatirimeilar icin yatirim firsatlarini arttirmasinin yani sira uluslararast sermaye
piyasalar1 arasindaki bagimlilik ve entegrasyonun artmasini saglayarak yatirimcilara kiiresel
piyasalarda finansal agidan kazancli herhangi bir piyasada ya da bolgede yatirim yapma konusunda
onemli bir giiven kazandirmistir. Bunlarin yaninda kiiresel sermaye piyasalarinda yatirim
kisitlamalarinin kaldirilmas: veya en az diizeye indirilmesi yatirimlardan saglanan kazanclar
arttirmanin  yaninda bir¢ok sermaye piyasasinin kiiresellesme ve entegrasyon kaynagi haline
gelmigstir (Peilong, vd 2020: 2; Ashraf, vd 2017: 1150-1151).

Hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu farkli bolgelerde konumlanmis hisse senedi piyasalarinin
birlikte hareket ettigi ve benzer egilim 6zellikleri sergiledigi bir durum olarak ifade edilebilir. Hisse
senedi piyasalarinin birlikte hareket etmesi ve aralarindaki yiiksek korelasyon iligkisi portfoyiin
riskini azaltmak, getiriyi arttirmak isteyen kiiresel yatirimcilar aralarinda yiliksek korelasyonlara
sahip olmayan diisiik korelasyon derecelerine sahip ve birbirinde bagimsiz hareket eden hisse
senedi piyasalarina yonelmelerine neden olmaktadir. Dolaysiyla hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyon uzun donem iliski hakkinda bilgi sahibi olmak yatirimcilara daha optimal portféyler
olusturarak piyasada olusacak risklerden korumada yardimci olmaktadir.
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Borsa Istanbul ile Cin, Hindistan ve Pakistan hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénem
iliskilerinin tespit edilmesine yonelik yapilan bu arastirmada son yillarda ekonomik kiiresellesme,
finansal piyasalarin liberallesmesi ve teknolojik gelismeler sayesinde kiiresel piyasalarinda
onemleri gittikge artan Cin, Pakistan ve Hindistan ekonomilerinin adete barometresi olan Sangay ve
Senzen bilesik (Cin), Karai¢il00 (Pakistan) ve Nifty50 (Hindistan) endeksleri ile Borsa Istanbul100
endeksi arasinda uzun dénem iligkisinin olup olmadig: arastirilmistir.

2.LITERATUR TARAMASI

Aksoy&Yildiz (2014) Morgan Stanley gelismekte olan iilke piyasa endeksi ile BIST endeksi
arasindaki esbiitlinlesmenin derecesini arastirmiglardir. 1990 ve 2011 donemini kapsayan
gelismekte olan {ilke endekslerinin aylik verileri Morgan Stanley web ve BIST degerleri ise
BIST’in web sayfasindan alinarak ¢esitli ekonometrik teknikleri ile yaptiklar1 ¢aligmalarinda Borsa
Istanbul ile Morgan Stanley Capital International endeksi arasinda hem kisa hem de uzun dénemli
onemli iligki saptanmistir.

Batten, vd. (2015) Hong Kong (HSI), Endonezya (JCI), Giiney Kore (KOSPI), Malezya
(FBMKLCI Endeksi), Filipinler (PASHR), Singapur (MXSG), Tayvan (TWSE) ve Tayland (SET)
gibi Asya-pasifik bolgesi hisse senedi piyasalarinin entegrasyon derecesini incelemislerdir. Ocak
1990 ve Agustos 2012 donemine iligkin ilgili hisse senedi piyasalarinin aylik endeks verileri
datastream’den alinarak sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile yaptiklar1 ¢alismalarinda Asya-
pasifik bolgesi hisse senedi piyasalarinin Japonya ile daha az entegre olmalarina ragmen
uluslararasi hisse senedi piyasalari ile tamamen entegre olduklar tespit etmislerdir.
Bozoklu&Saydam (2010) Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya gibi BRIC iilkeleri hisse senedi
piyasalari ile Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon derecesini 3 Kasim 2005 — 3
Kasim 2010 donemine iliskin giinliik hisse senedi fiyat verileri ve 1305 gdzlem kullanilarak
Johansen parametrik egbiitiinlesme ve Bierens parametrik olmayan esbiitiinlesme testleri ile tespit
etmeye calistiklari calismada analiz kapsamindaki sermaye piyasalarinin  birbirleriyle
entegrasyonlarinin gii¢lii oldugu tespit etmislerdir.

Cho&Parhizgar (2008) Hong Kong, Endonezya, Filipinliler, Malezya, Tayvan, Tayland, Giiney
Kore ve Singapur gibi sekiz Dogu Asya iilkesinin hisse senedi piyasalarindaki 1997 Asya finans
krizinin bulagicilik etkisini incelemislerdir. 1 Ocak 1996 ile 1 Mart 2005 donemini kapsayan
datastream’den elde edilen giinlilk hisse senedi fiyat verilerini kullanarak dinamik kosullu
korelasyon analizi ile yaptiklar1 caligmalarinda Dogu Asya borsalarinin tamaminda finansal
bulasiciligin oldugunu tespit etmislerdir.

Cheriyan (2019) Doért biiyiik gelisen Asya borsalari arasindaki esbiitiinlesme iliskisini analize dahil
edilen tilke borsalarinin Nisan 2009 ve Mart 2017 donemini kapsayan giinliik kapanig verilerini
kullanarak Johanson egbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelleriyle test ettigi ¢alismasinda
Cin, Hindistan, Gliney Kore ve Endonezya sermaye piyasalar1 arasinda kayda deger 6nemli bir es
biitlinlesmenin oldugu, vektor hata diizeltme modeli ise Giiney Kore, Hindistan ve Cin borsalari
arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugunu saptamistir.

Celik&Boztosun (2010) Borsa Istanbul ile Tayvan, Singapur, Malezya, Giiney Kore, Japonya, Hong
Kong, Avustralya, Cin, Hindistan ve Endonezya sermaye piyasalar1 arasinda uzun donemli
entegrasyon iligkisini incelemislerdir. Sermaye piyasalarinin Ocak 1999 ve Aralik 2009 dénemini
kapsayan aylik verilerini Asya borsalari i¢in finance.yahoo.com’dan, Borsa Istanbul ile ilgili veriler
ise Borsa Istanbul web sitesinden alarak Johansen Jesulius esbiitiinlesme testi ile yaptiklar:
caligmalarinda Borsa Istanbul ile Giiney Kore, Singapur, Malezya ve Tayvan sermaye piyasalari
arasinda uzun donemde anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Citak&Gdzbast (2007) Borsa Istanbul ile ABD, Almanya, ingiltere, Japonya, Hindistan ve Malezya
borsalar1 arasindaki uzun vadeli biitiinlesme iliskisini es biitiinlesme testleri ile analiz etmislerdir.
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Ocak 1986 ve Temmuz 2006 donemine iliskin Bloomberg veri tabanmi1 ve Borsa Istanbul web
sayfasindan alinan aylk verileri kullanarak yaptiklari analizde Borsa Istanbul ile analiz
kapsamindaki diger {iilke endeksleri arasinda uzun vadeli bir es biitiinlesme iligkisi tespit
edilmemistir.

Diizakin&Sarimkas (2013) Borsa Istanbul ile Avrasya sermaye piyasalar1 arasindaki uzun vadeli es
biitlinlesme iligkisini incelemislerdir. 1987-2011 yillarin1 kapsayan Avrasya hisse senedi
piyasalarmin aylik verileri Morgan Stanley Capital International resmi internet sitesinden alinarak
Johansen esbiitiinlesme analizi ile yaptiklari calismalarinda Borsa Istanbul ile BAE, Bahreyn,
Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan ve Romanya hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun
vadede anlamli bir iliski bulunamazken, Misir hisse senedi piyasasi arasinda uzun déonemde anlaml
bir iligki tespit etmislerdir.

Goniillii (2020) Borsa Istanbul 100 endeksi ile Cin Sangay Borsas1 (SSE) 100 endeksi, Japonya
Tokyo Borsas1 Nikkei 225 endeksi, Gliney Kore Borsas1 KOSPI endeksi ve Yeni Zelanda NZX 50
endeksleri gibi Asya-Pasifik sermaye piyasalar1 arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri
incelemistir. Ocak 2009-Aralik 2019 donemini kapsayan ilgili sermaye piyasalarinin aylik verileri
baz almarak panel ARDL sinir testi ile yaptig1 calismada Borsa Istanbul-100 endeksi ile Sangay
Borsas1 SSE 100 endeksi arasinda uzun ve kisa donemli anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Kocabiyik&Kalayct (2014) G-8 iilkeleri ile Borsa Istanbul endekslerinin birbirlerini etkileyip
etkilemediklerini incelemislerdir. 2003-2012 yillarin1 kapsayan ilgili borsalarin giinliik ve haftalik
verileri kullanilarak Johansen esbiitiinlesme testi ile yaptiklari analizde Borsa Istanbul ile G-8 iilke
borsalar1 arasinda herhangi bir uzun vadeli es biitiinlesme iligkisi tespit edilmemistir.

Palamalai, vd. (2013) Hindistan, Malezya, Hong-Kong, Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Japonya,
Cin ve Endonezya gibi Asya-pasifik sermaye piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlilik ve
entegrasyon derecesini test etmislerdir. Bloomberg veri tabanindan alinan 4 Ocak 2000 ve 31 Ocak
2013 donemine iliskin ilgili sermaye piyasalarinin giinliik kapanis verileri kullanilarak Johansen ve
Juseilus ¢ok degiskenli esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile yaptiklar1 ¢aligmalarinda
Asya-pasifik sermaye piyasalar1 arasinda dinamik etkilesim ve karsilikli bagimlilik iligkilerinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Peilong, vd. (2020) Calismalarinda ABD borsalar1 ile Pakistan, Hindistan ve Sri Lanka sermaye
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimi ve esbiitliinlesme iliskisini incelemislerdir. Agustos 2000 ve
Temmuz 2017 donemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak Johansen esbiitiinlesme, Granger
nedensellik testi ve EGARCH modelleri ile yaptiklar1 ¢aligmalarinda finansal kriz donemlerinde
getiri ve oynaklik yayiliminin yiiksek oldugu ve ABD borsalar ile gelisen Asya borsalari arasinda
uzun vadeli bir entegrasyonun oldugunu tespit etmislerdir.

Siddiqu (2009) Cin, Hong-Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya, Japonya, Singapore, Giiney
Kore, Tayvan, Israil, ABD DJIA ve S&P500 gibi uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki
entegrasyon derecesini incelemislerdir. Hisse senedi piyasasinin giinliik kapanig verileri
www.yahoo finance.com temin edilerek Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile
yaptiklar1 ¢aligmada analiz kapsamindaki on iki hisse senedi piyasasi arasindaki korelasyon
derecesinin degisiklik gosterdigi ancak genel olarak incelenen hisse senedi piyasalarinin entegre
olduklar1 tespit edilmistir.

Tiwari, vd. (2013) Hindistan, Cin, Japonya, Malezya, Hong Kong, Singapur, Giiney Kore,
Endonezya ve Tayvan gibi dokuz Asya hisse senedi piyasasi arasindaki entegrasyon derecesini
incelemislerdir. Caligmalarinda Asya sermaye piyasalarinin diisiik frekanslarda birbirleriyle oldukca
entegre olduklar1 fakat daha yiiksek frekanslarda nispeten daha az entegre olduklarini
saptamislardir.

Veerappa, (2016) Avusturalya, Hindistan, Malezya, Cin, Hong-Kong, Japonya ve Singapur
borsalar1 arasindaki uzun ve kisa donem denge iliskisini aragtirmistir.
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Ocak 1995-Aralik 2013 donemi ilgili borsalarin aylik kapanis verileri kullanilarak c¢esitli
ekonometrik modellerle ile yaptig1 calismada Avusturalya, Singapur, Cin, Hong Kong, Japonya,
Malezya gibi biiyiik sermaye piyasalar1 arasinda giliclii uzun vadeli denge iliskisinin oldugu tespit
edilmisgtir.

Zeren, vd. (2015) Avusturya, Belgika, Meksika, Hollanda ve Isvigre gibi OECD iilkelerinin hisse
senedi piyasalari ile Borsa Istanbul arasindaki entegrasyon derecesini incelemislerdir. Kasim 1990
— Temmuz 2013 donemini kapsayan ilgili sermaye piyasalarimin aylik  verileri
www.finance.yahoo.com’dan alinarak Maki esbiitiinlesme analizi ile yaptiklar1 ¢alismalarinda
Borsa Istanbul’un Avusturya, Belgika, Isvigre ve Meksika hisse senedi piyasalari ile benzer hareket
ettigi ve esbiitiinlesme iligkisi tespit etmiglerdir.

3. SERMAYE PIYASASI KAVRAMI

Sermaye piyasast varliklarin degisimi icin bir yer veya mekanizmadir. Sermaye piyasalari, en
yiiksek getiri oranini elde etmek icin kaynaklarin ekonomik faaliyetlere tahsis edilmesinde ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle sermaye piyasalari ekonominin temelini olusturarak genel
durumunu yansitirlar (Adam,2009: 30).

Ulusal hisse senedi piyasalarn sirketlerin yatirim faaliyetlerini destekleyerek iilke ekonomisinin
gelisimine ve yatirim sermayesinin harekete gecirilmesinde Onemli islevlere sahiptirler. Ulusal
hiikiimetler ve yerel yonetimler sermaye piyasalari aracilifiyla toplumsal ihtiyaglar1 karsilayan
ekonomik ve finansal altyapinin olusturulmasi, kullanilmasi, gelistirilmesi amaciyla sermaye
kaynaklarin1 harekete gegirirler (Duy,2015: 70-71).

Bir hisse senedi endeksi diger bir ifade ile borsa endeksi hisse senedi piyasasinin bir boliimiiniin
degerinin bir Olglsiidiir. Secilen hisse senetlerinin fiyatlarinin ortalama degerinden hesaplanir.
Kurumsal yatirimcilar ve finans yoneticileri tarafindan piyasay:1 tanimlamak ve belirli yatirimlarin
getirisini karsilastirmak icin kullanilan bir aragtir (Bagh, vd 2017: 73). Borsalar kredi verenler,
kredi kullananlar, yatirnmcilar ve devlet kurumlar1 arasinda kaynak aligverisine, etkin kaynak
kullanim1 ve tahsisine imkan saglayan onemli finansal kurumlardir. Iyi yapilandirilmis bir
ekonominin temel bilesenleri olan uygun kamu politikalarinin, yatirim stratejilerinin
belirlenmesinde, vergilendirme, yasal g¢ergevelerin planlanmasinda 6nemli islevlere sahiptirler
(Ferreira, vd 2020: 1; Baig, vd 2016: 59).

v Sermaye Piyasalarinin Bilesenleri ve Islevleri

v Kisa ve orta vadeli sermayelerle yeniden finansman i¢in ¢oziimler sunan para piyasasindan
farkli olarak, orta ve uzun vadeli finansal varliklarla islemlerde daha gelismis bir piyasadir.

v Kayda deger giris ¢ikis engelleri olmaksizin, halka agik ve seffaf bir piyasadir.

v Sermaye dolasim araci, fiyatin pazarlik edilebilirligi ve ¢ok diisiik islem maliyetleriyle
aninda devredilebilirligi ile karakterize edilen menkul kiymetlerle temsil edilir.

v Sermaye piyasasit bir yildan fazla bir siire icin uzun vadeli finansman islemlerimde
bor¢lanma ve borg verme piyasasidir.

v Tasarruf ve yatirimin yeterli paraya sahip olanla paraya ihtiyaci olan arasinda kanalize
edildigi organize bir finans piyasasidir.

v Sermaye piyasalarinda islemler menkul kiymet sahipleri veya ihraggilar1 ile sermaye
sahipleri arasinda baglant1 kurmada 6nemli bir role sahip olan aracilar araciligiyla yapilir.

v Kredi talep edenler, hisse senedi piyasalar1 araciligiyla piyasa oranlarina kiyasla daha diistik
faiz oranlariyla kredi kullanma imkanina sahip olurlar.

v Sermaye piyasalar1 islemlerin katilimcilar tarafindan bilinen ve kabul edilen belirli ilke,
norm ve kurallara gore yapilmasi anlaminda organize bir piyasadir. Bu piyasanin idaresi anlamina
gelmez, serbest rekabetin ortaya c¢ikmasi igin kosullarin yaratilmasi, muhafaza edilmesi,
diizenlenmesi yani tiim islemlerin serbest ve acik karakterini garanti eden bir sistem anlamina gelir.
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Bir piyasa ekonomisinde sermaye piyasasinin rolii birinci siniftir. Sermaye piyasasinin iyi isleyisi
cagdas ekonomide tasarruf edenlerden sermayeye ihtiyaci olanlara daha yiiksek bir kapitalizasyon
sunmay1 ve verimli para kaynaklar1 transferini gerceklestirebilmek i¢in hayati 6nem tasimaktadir.
Bu nedenle sermaye piyasasi, yatirim kararlarinin kalitesini 6nemli olciide etkileyebilir (Baig, vd,
2016: 59; Andries,2009: 70).

3.1. Gelisen Sermaye Piyasalari
Gelismekte olan sermaye piyasalar1 genellikle daha az geligmis tilkeler olarak adlandirilan diisiik ve
orta gelirli tilkeler sinifin1 tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir. Bununla birlikte tam olarak hangi
iilkelerin gelismekte olan piyasalar kategorisinde olduguna dair evrensel bir goriis olmadigi i¢in
biraz esrarengiz bir terimdir. Genel olarak gelismekte olan iilke piyasalar1 6nemli ekonomik
biiyiime potansiyeli ve yabanci yatirimcilarin artan sermaye piyasasina katilimi ile az gelismis veya
gelismekte olan bir altyapr ile karakterize edilir (Kirativanich, 2000: 21).
Gelisen sermaye piyasalar kiiresel sermaye yatirimlari icin ¢ok dnemli ekonomiler haline gelmistir.
Bu sermaye piyasalarinda gittikce artan kapitalizasyon bu piyasalarda islem goren hisse senedi
getiri ve oynakliklarin1 6nemli Sl¢iide arttirmistir. Birbirleriyle ve gelismis sermaye piyasalari ile
iliskisiz olma egiliminde olmalar1 ve gelismis sermaye piyasalarindan daha oynak olmalar
nedeniyle uluslararasi yatirimcilar portfoylerinin riskini en aza indirmek icin gelismekte olan
sermaye piyasalarinda portfoylerini cesitlendirmeyi tercih etmektedirler (Farooq&Keung,2004:
639).
Gelismekte olan piyasalarin ¢esitli tanimlar1 kullanilmis olsa da Diinya Bankasi’nin bir yan
kurulusu olan International Finance Corporation (IFC) tarafindan yapilan tanim son derece genistir
ve yaygin olarak kullanilmaktadir. International Finance Corporation (IFC) tanimina gore, yiikselen
piyasalarin 6zellikleri sunlardir:
v Yabanci yatirimeilara higbir yerel yonetim engeli ve ayrimer diizenlemeler uygulanmaz,

Kisi basina gayri safi yurtici hasila (GSYIH) yillik 8.626 dolardan az olan iilkeler

Gayri safi milli hasilatlarinin (GSMH) kiigiik bir kismin1 temsil eden piyasa kapitalizasyonu

Gelismekte olan piyasalar daha yiiksek getiriye sahip ancak gelismis piyasalara gore daha

v
v
v Gelismekte olan iilkeler sanayilesmemis, yatirim yapilabilir 6zelliklere sahip olan piyasalar
v
oynak piyasalardir.

v Gelismekte olan piyasalarda ticari faaliyetler gelismis piyasalara gore daha zayiftir.

v Kiiresel yatirimcilarin artan ilgisine ragmen kiiresel yatirimcilar ig¢in bazi kisitlar1 olan
piyasalardir.

v Gelismekte olan sermaye piyasalart  kurumsal bilgi eksikliginin  yan1  sira
standartlastirilmamis finans ve muhasebe sistemleri nedeniyle seffaflik sorunu olan piyasalardir.

v Ticari faaliyetler gelismis piyasalara gére daha zayiftir.

v Cogunda siyasi istikrarsizliklarin hakim oldugu piyasalardir.

Gelismekte olan ve gelismis hisse senedi piyasalarinin getirileri arasinda en temel iki farklilik soyle
ifade edilebilir.

v Gelisen sermaye piyasalarinda ortalama getiri ve oynaklik daha yiiksek oldugu i¢in risk de
yiiksek olmaktadir.

v Gelisen sermaye piyasalarinda ortaya c¢ikan getirinin onceden tahmin edilmesi gelismis
piyasalara gore daha zordur.

Gelismekte olan sermaye piyasalar1 gelismis sermaye piyasalarina gére daha degisken ve yliksek
getiri ve oynaklik oranlarina sahip olmalar1 hem birbirleriyle hem de gelismis sermaye piyasalart ile
nispeten daha az iliski i¢inde olmalar1 kiiresel yatirimcilarin gelismekte olan hisse senedi
piyasalarinda portfoy ¢esitlendirmesinden fayda saglamalari i¢in firsat vermektedir (Ryo0o0,2001: 20;
Korkmaz,1999: 1-4).
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3.1.1. Borsa Istanbul (Tiirkiye)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin tarihi Osmanli Imparatorlugu déneminde 1873 yilinda
kurulan Dersaadet hisse senetleri piyasasinin kurulusuna kadar gitmektedir. Modern anlamda ise
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Aralik 1985 yilinda kurulmus ve 3 Ocak 1986 yilinda islem
gormeye baslamistir. 31 Aralik 1986 yili itibariyle Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayis1 80
iken bu say1 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla yaklagik 480’e yiikselmistir. Piyasa degeri 31 Aralik
1986 yil1 itibartyla 938 milyon USD iken 31 Aralik 2020 itibariyla yaklagik 251 milyar USD'ye
ulagsmistir. Bu trendden de anlasilacagi gibi Tiirkiye ekonomisinin barometresi 6zelligi tasiyan
Borsa Istanbul son 35 yilda en hizli gelisen sermaye piyasalarindan biri olmustur. Borsa Istanbul
tarafindan hesaplanip yayinlanan ii¢ temel fiyat endeksi bulunmaktadir. Bunlar; BIST-30, BIST-50
ve BIST-100 endeksleridir. Bu endekslerden Borsa Istanbul’un kurulusundan itibaren hesaplanan
BIST-100 endeksi; yatirim ortakliklar1 disinda ulusal pazar sirketlerinden olusmaktadir. BIST-100
Endeksinin bilesenleri endekslere dahil edilecek sirketlere yonelik dnceden belirlenmis kriterler
esas alinarak belirlenmektedir. 27.12.1996 yilinda kurulan énemli bir endeks olan BIST-30 endeksi
Borsa Istanbul yildiz piyasasinda islem goren piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 30 sirketin
hisse senetlerinin islem gordiigii endekstir. BIST-30 endeksi; yatirim ortakliklari haricinde ulusal
pazar sirketlerinden olusmakta ve ayrica tlrev araglar1 piyasasinda islem yapmak igin
kullanilmaktadir. Endekslere dahil edilecek firmalara yonelik 6nceden belirlenmis kriterler esas
almarak 30 kurucu sirket secilmektedir. 28.12.1999 yilinda kurulan BIST-50 endeksi ise BIST-30
endeksini de kapsayan Borsa Istanbul yildiz piyasasinda islem gdoren islem hacmi ve piyasa
degerine gore en degerli 50 sirketin islem gordiigii biiyilk kurumsal yatirimcilarin en ¢gok 6nem
verdigi bir endekstir. Bu ii¢ énemli endeksin disinda Borsa Istanbul’da BIST-KYD, BIST Strateji
ve BIST Altin endeksleri gibi diger fiyat endeksleri de olmasina ragmen bu ii¢ endeks en ¢ok dnem
verilen endeksleridir. Borsa Istanbul’da ana piyasa gostergesi olarak BIST-100 ve vadeli islemler
piyasasinda en yogun islem gdren vadeli islemlerin dayanak varhig ise BIST-30 ve BIST-50
endeksleridir.

Borsa Istanbul’da 2021 Mart itibariyle 125 sirketin islem gordiigii y1ldiz piyasasi, 176 sirketin islem
gordiigii ana piyasa, 59 sirketin islem gordiigii alt piyasa ve 21 sirketin islem gordiigii yakin izleme
piyasalarinin yani sira yapilandirilmis iiriinler piyasasi, fon piyasasi, nitelikli yatirnmer piyasasi,

bor¢lanma araglari piyasasi ve gdzalti piyasalari da bulunmaktadir (https://borsaistanbul.com/tr/,(
01.03.2021).

3.1.2. Bombay Menkul Kiymetler Borsasi (Hindistan)

Bir Giiney Asya iilkesi olan Hindistan cok sayida dil, gelenek ve insan1 kapsayan son derece zengin
kiiltiirel mirast ve 1,38 milyardan fazla niifusu ile diinyanin en kalabalik ikinci iilkesi ve en
kalabalik demokrasidir. 1990’11 yillardan itibaren hizla kiiresellesen Hindistan son yillarda sanayi ve
profesyonel hizmetler sektorlerinde biiyiik ilerlemeler kaydetmistir.

Hindistan sermaye piyasalarinin ve ekonomisinin ana gostergesi diger bir deyisle barometresi olan
Bombay menkul kiymetler borsasi 1875 yilinda ulusal hisse ve menkul kiymetler borsasi birligi
olarak kurulan Hindistan’daki ilk ve en biiyiik menkul kiymetler piyasasidir. Merkezi Mumbai’de
bulunan yaklasik 4700’1 yerli olmak tizere 6000°den fazla kayith sirket sayis1 bakimindan diinyanin
en biiylik sermaye piyasasi olan Bombay menkul kiymetler borsas1 New-York, Nasdaq, Londra,
Tokyo ve Sangay borsalari ile diinyada gerek islem hacmi gerekse piyasa degeri agisindan en biiyiik
borsalarindan biridir.

Hindistan sermaye piyasalarinin gelismesinde, kurumsal sektdr altyapisinin olusmasina Onciiliik
eden Bombay menkul kiymetler borsas1 Asya bolgesinin ilk borsasidir. Hisse senetleri, doviz
islemleri, bor¢lanma araclari, tiirevler, EFT’ler ve borsa yatirim fonlari i¢in seffaf ve verimli bir
piyasa olanagi saglayan Bombay menkul kiymetler borsasi aym1 zamanda 250’den fazla kiigiik
olgekli sirketin islem gordiigii small cap 250 endeksi ile Hindistan’in en biiyiik KOBI platformu
ozelligini de tagimaktadir.
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Yatirimcilarin hisse senetleri, doviz islemleri, borsa yatirim fonlar1 ile alim satim islemlerinin yani
sira risk yOnetimi, takas, uzlastirma ve yatirimci egitimi gibi sermaye piyasasi hizmetlerini de
sunmaktadir (https://www.bse.hu/, (03.03.2021).

3.1.3. Cin Sermaye Piyasalari

Cin gelismekte olan fakir bir {ilke konumundan son 40 yil i¢inde biiyiik bir kiiresel ve ekonomik
glic haline gelmistir. Cin’in her gegen giin biliyliyen ekonomik giicii, kiiresel piyasalarla
entegrasyonu ve ¢ikarilan ticaret yatirnm reformlart ve tesvikler Cin’de 6zellikle 1990’11 yillardan
sonra dogrudan yabanci yatirimlarinda ve ikili ticari iligkilerinde 6nemli artiglara yol agmistir.
ABD’den sonra diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin her gecen giin artan ekonomik
biiyiimesi ile son 10 yilda kiiresel ekonomik biiylimenin yaklasik ii¢te birini olusturmaktadir. 2002
yilindan sonra yabanct kurumsal yatirnmcilarin Cin sermaye piyasalarinda, 2006 yilinda ise yerli
kurumsal yatirnmecilarin kiiresel sermaye piyasalarinda islem ve yatirim yapmasina izin verdigi
tarihlerden itibaren Cin hisse senedi piyasalar1 kiiresel sermaye piyasalariyla entegrasyon
derecesinin artmasiyla kiiresel sermaye piyasalarinda 6nemli bir katilimci olmustur. Cin Halk
Cumhuriyeti’nde iki tane ulusal sermaye piyasasi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi 26 Kasim
1990 yilinda kurulan {ilkenin en biiyiik sermaye piyasast olan Sangay borsasi digeri ise 11 Nisan
1991 yilinda kurulan Senzen borsasidir. Sangay ve Senzen borsalari kir amaci giitmeyen ve
dogrudan Cin Halk Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (CSRC) tarafindan
yonetilen kurumlardir.

3.1.4. Sangay Menkul Kiymetler Borsasi (Cin)

Diinyanin en biiylik sermaye piyasalarindan biri olan Sangay borsas1 Cin hisse senetleri ve hisse
senedi ticaretinin ilk kez ortaya c¢iktigi Sangay sehrinde bulunmaktadir. Sangay borsasinin tarihi
1890’larda kurulan Sangay hisse senedi komisyoncular birligine kadar uzanmaktadir. Ulusal reform
ve kalkinma girisimlerine hizmet etmek amaciyla 26 Kasim 1990°da kurulan ancak resmi
faaliyetlerine Aralik 1990’da baglayan Sangay sermaye piyasasi kapsamli, acik, seffaf ve giivenilir
bir piyasa yaratmaya yonelik kural ve diizenlemeleriyle hizl1 bir gelisme gdstermistir.

Giliniimiizde tam rekabet sartlarina uyan piyasa yapisiyla hisse senedi, tahvil, yatirim fonlari, tiirev
iiriinleri, yesil hisse senetleri alim satim islemleri i¢in verimli ve istikrarl igleyisi, iist diizey ticaret
sistemleri ve iletisim altyapisiyla diinya borsalar birliginin istatistiklerine gore 2019 yilinda toplam
piyasa degeri bakimindan dordiincii, toplam ciro agisindan yedinci ve sahip oldugu toplam sermaye
bakimindan ise ikinci sirada yer alan hem biiytikliigli hem de yatirimer sayist bakimindan diinyanin
en bliyiik sermaye piyasalarindan biridir.

Sangay borsas1 ana pazar ve SSS STAR pazar olmak {izere iki pazar diliminden olusmaktadir. Ana
pazarda yerli ve yabanci yaklasik 1600 sirket ve 1640 hisse senedi ¢ogunlukla acik arttirma veya
blok islemler yoluyla iglem gordiigii piyasadir. Ulusal stratejilerle uyumlu teknoloji egilimli ve
yenilik¢i girisimleri desteklemek amaciyla 13 Haziran 2019°da kurulan SSS STAR pazarda ise 229
sirketin iglem gordiigii ve islemlerin mesai sonrasi olusan sabit fiyatlarla blok ya da ag¢ik arttirma
yoluyla yapildig1 piyasadir (http://english.sse.com.cn/, (15.02.2021).

3.1.5. Senzen Menkul Kiymetler Borsasi (Cin)

1 Aralik 1990 yilinda kurulan ve Cin anakarasinin Sangay borsasindan sonra ikinci biiyiik borsast
olan Senzen menkul kiymetler borsast Cin menkul kiymetler diizenleme komisyonu denetiminde
tiizel bir kisiliktir. Uluslararasi sermaye piyasalari arasinda aktif rol oynayan Senzen menkul
kiymetler borsasi diinya borsalar federasyonunun yani sira Asya ve Okyanusya borsalar
federasyonunun da tiyesidir.
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Cin reel ekonomisinin desteklenmesinde ve {ilkenin ekonomik kalkinmasinda biiyiik rol oynayan
Senzen menkul kiymetler borsasi hisse senetleri, yatirnm fonlari, tahviller, sabit getirili iiriinler ve
cesitlendirilmis finansal iirtinlerin alim satim islemlerinin yan1 sira kanun ve yonetmenliklere uygun
olarak borsaya kayith sirketleri denetlemek, diizenlemek, menkul kiymet alim satim islemlerini
organize etmek, yer, tesis ayarlamak ve operasyonel kurallar1 formiile etmek gibi islevlere de
sahiptir.

Senzen borsasi; ana pazar, SME (KOBI) pazar1 ve Chinext pazar dilimlerinden olusmaktadir. Main
board olarak adlandirilan ana pazarin ge¢misi 1986 yilina kadar gitmektedir. Kamu iktisadi
tesebbiislerinde hissedarlik sistemi reformu ile KIT gelisimine paralel olarak gelisen yaklasik 470
sirketin islem gordigii piyasadir. %75’ini Cinli imalat firmalarinin olusturdugu ve yaklasik 1005
sirketin islem gordiigii Cin imalat sektoriiniin barometresi olarak kabul edilen SME(KOBI) piyasas1
ise Mayis 2004 yilinda kurulmustur. Ugiincii énemli piyasasi olan Chinext piyasasi ise stratejik
oneme sahip sektorlerin desteklenmesi amaciyla 23 Ekim 2009 yilindan kurulan 2021 Subat ay1
itibariyle yaklagik 915 sirketin islem gordigi bir piyasadir
(http://www.szse.cn/English/,(15.02.2021).

3.1.6. Karaici Menkul Kiymetler Borsasi (Pakistan)

Asya bolgesinin en biiyiik sermaye piyasalarindan biri olan Pakistan sermaye piyasas1 yaklasik 40
milyon 6denmis sermaye ile 18 Eyliil 1947 yilinda kurulmustur. 1960 yilinda 1,8 milyar Pakistan
Rupesi(Rs) piyasa degeri ve 81 sirkete sahip iken 2020 yilinda yaklasik 7,700 trilyon Rs piyasa
degeri ve 35 sektorde faaliyet gosteren 550’ye yakin sirket ile Asya bolgesinin 6nemli bir sermaye
piyasasi olmustur.

Pakistan borsasinin %60 hissesini bireysel, ulusal ve uluslararasi yatirimcilar olustururken %40’ 1n1
ise Sangay, Senzen ve Cin finansal vadeli islemler piyasasindan olusan bir konsorsiyum
olusturmaktadir. Su anda Pakistan borsasi olarak bilinen 1 Kasim 1991 yilinda kurulan ve Karaigi

kentinde bulunan Karai¢i borsasinin en onemli endeksleri, KSE-100, KSE-30, bilesik endeks,
Islami endeksler ve enerji ve bankacilik gibi sektdrel endekslerdir (https:/www.psx.com.pk/,
(28.02.2021).

3.2. Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu

Kiiresel hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon son yillarda 6nemli hale gelmistir. Hizli
teknolojik gelismeler, iilkeler aras1 sermaye akiglari, yakin ticari iligkiler ve antlagsmalar sermaye
piyasalarinin kiiresellegsmesine katki saglayan ana faktorler arasinda gosterilebilir (Li&Giles, 2015:
155).

Sermaye piyasalarinin entegrasyonu ile kastedilen, farkli yerlerde yani borsalarda islem goren
benzer veya ayni finansal araglar i¢in farkli risk priminin olmamasidir. Alternatif olarak farkl
borsalarda iglem goren benzer veya ayni varliklarla iligkili riskin ayni fiyat1 tagimas1 durumunda
sermaye piyasalarinin entegre oldugu soylenir. Diger bir deyisle sermaye piyasalari, son derece
giiclii korelasyon gosteren getiri oranlarina sahip ayni varliklar, islem gordiikleri yere bakilmaksizin
aym1 risk primlerine sahip ise bu piyasalar entegre olmus piyasalar olarak kabul edilir. Ornegin risk
Avrupa sermaye piyasalarinda aynmi fiyati tasiyorsa, Avrupa toplulugu hisse senedi piyasalar
entegre olarak smiflandirilabilir. Sermaye piyasalarinin tam bir entegrasyonu, arbitraj firsatlarinin
yoklugunu ima etmelidir (Akdogan,1991: 4-5).

Gelismis hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon kapsamini endiistriyel liretim, ikili ticaret,
biiyiiklik farkliligi, fiziksel mesafe, bolgesel etkiler, piyasa oynakligi, déviz kuru oynakligi, vade
yapisi, reel faiz orani farkliliklar1 ve diinya piyasa endeksi getirisi gibi faktorlerin 6nemli 6l¢iide
etkiledigi disiiniilmektedir. Gelismekte olan piyasalardaki hisse senetlerinin gelismis piyasalardaki
hisse senetlerinden ¢ok farkli 6zelliklere sahip oldugu iyi bilindiginden, gelismekte olan hisse
senedi piyasalari arasindaki entegrasyonu yonlendiren faktorler tamamen farkli olabilir.
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Genel olarak farkli hisse senedi piyasalarinin ni¢in birlikte hareket ettigi hususunda ii¢ yaklasim
bulunmaktadir.

Ik yaklasim, ekonomik temellerle agiklanamayan hisse senedi piyasalarinin ortak hareketinin bir
pargasi olan “bulagsma” etkisidir.

Ikinci yaklasim ekonomik entegrasyondur, yani iki iilkenin ekonomileri ne kadar entegre olursa,
hisse senedi piyasalar1 o kadar birbirine bagimli veya entegre olacaktir. Ekonomik entegrasyon
sadece ticari iligkileri degil, ayn1 zamanda faiz oranlar1 ve enflasyon gibi hisse senedi getirilerini
etkileyen ekonomik gostergelerdeki birlikte hareketi de igerir.

Ucgiincii ve son yaklasim ise, hisse senedi piyasalarmmn karsilikli bagimliligmin kapsamini etkileyen
borsa Ozelliklerini, ayni endiistriyel benzerligi, oynaklig1 ve piyasa boyut ve hacmini kapsar
(Pretorius,2002: 90-100)

Gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlilik iliskisi 1987 menkul
kiymet piyasalarinin ¢okiisiinden sonra baslamis daha sonra 1997 Asya finans ve 2008 kiiresel
finans krizinden sonra finansal piyasalar arasindaki bu karsilikli bagimlhilik iliskisi daha da
yogunlagsmistir. Sermaye piyasalar1 arasindaki artan oranda bagimlilik ve entegrasyon derecesi,
piyasalar arasindaki ortak faktorlerin varligi bagimsiz varyans miktarini siirlayarak uluslararasi
portfdy cesitlendirmesinin faydasin1 smirlamaktadir. Dolayisiyla ulusal sermaye piyasalari
arasindaki bu giiclii bagimlilik iligkisi yatirnmcilarin portfoy ¢esitlendirmesi yaparak sistematik
olmayan riski en aza indirmek i¢in daha az varliga sahip olduklar1 anlamina gelmektedir (Wong, vd,
2018: 203-204).

3.2.1. Piyasa Entegrasyonunun Nedenleri

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ve fiziksel sinirlara bakilmaksizin yapilan
ekonomik antlagsmalar diinya ekonomisi Ozellikle de finansal piyasalar arasindaki entegrasyon
derecesinin artmasina yol agmaktadir. Sermaye piyasalar1 arasindaki entegrasyonun nedenleri
arasinda dolayli ve dogrudan yatirim engellerinin kaldirilmasi, kiiresel sermaye akimlari, bankacilik
sektorii, sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi, uluslararasi ticaret ve kambiyo islemleri
tizerindeki engellerin kaldirilmasi gosterilebilir.

v Dolayh ve Dogrudan Yatirim Engellerinin Kaldirilmasi

Dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar yeni sanayilesen ve gelismekte olan ekonomilerin hizli
ekonomik gelisiminde onemli bir rol oynamaktadir. Dogrudan ve dolayli yabanci yatirim, bir
iilkenin sakinleri tarafindan finansal varliklara ve bagka bir iilkenin {iretim siirecine yapilan
yatirimlar ifade eder. Sermaye hareketi i¢in sinirlarin agilmasindan sonra, bu yatirnmlar hizli bir
sekilde biiylimiistiir. Geligsmekte olan iilkelerde sadece isgiicli verimliligini artirmak i¢in degil ayni
zamanda ticaret acigin1 karsilamak, doviz rezervlerinin olusturulmasina yardimei olmak agisindan
bliylik 6nem arz etmektedir.

IMF’ye gére dogrudan yatirim bir ekonomide ikamet eden bir kisinin, baska bir ekonomide ikamet
eden bir isletmenin yonetimi iizerinde kontrol sahibi olmasi veya onemli derecede bilgi sahibi
olmast ile iligkili bir sinir 6tesi yatirim kategorisidir.

WTQO’ya gore dogrudan yabanci yatirim ana iilkesinde ikamet eden bir yatirimcinin baska bir
iilkede ev sahibi iilkede varliklara sahip oldugu ve bu varliklar1 yonetmeyi amacladigi bir durumdur.
Uluslararas1 dolayli yatirim yabanci dolayli yatirim olarak adlandirilir. Yatirimeilarin yabanct hisse
senetleri veya diger menkul kiymetleri satin alarak veya kredi saglayarak yatirinm sermayesinin
degerini artirdigr ekonomik faaliyetleri ifade eder. Daha spesifik olmak gerekirse, yatirimecilar
yatirim yapilan isletmelerin isletilmesinde ve ydnetiminde etkili bir soz sahibi degildir, ancak
yalnizca gelir saglayabilecek belirli hisse senetleri ve menkul kiymetlerle yatirim yaparlar.
Uluslararas1 dolayli yatirim, yatirmmin ¢ikarlarina miktarina, kazang ve istikrarina odaklanirken,
uluslararas1 dogrudan yatirim, isletmenin yabanci varliklarini kontrol etme, sahip olma ve yonetme
hakkina ve art1 deger elde etme hakkina daha fazla 6nem vermektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimin ana finansal bilesenleri 6zkaynak ve borglanma araglaridir.
Ozkaynaklar ortak ve tercih edilen hisse senetlerini (bor¢ kapsamina dahil edilmesi gereken
katilime1 olmayan tercih paylar1 harig), rezervleri, sermaye katkilarii ve kazanglarin yeniden
yatirnmini igerir. Bor¢lanma araglar1 arasinda tahviller, borglar, ticari kagitlar, senetler, katilimct
olmayan imtiyaz/riichan hakki paylar1 ve diger islem goren 6zkaynak dis1 menkul kiymetlerin yani
sira krediler, mevduatlar, ticari krediler ve diger borg/ alacak hesaplar1 gibi pazarlanabilir menkul
kiymetler bulunur (Huan,2011: 552-553).

Bugiin,gelismekte olan iilke ve diinyadaki bir¢ok politika yapicist dogrudan yabanci yatirimlarin
bliylimeye ulasma hedeflerini destekleyen bir yabanci sermaye kaynagi sunduguna inaniyor bu
durum dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmek icin giliglii politika rekabetine girmelerine ve
olusturmalarina yol agmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlarin borg
yaratmadigr ve uzun vadeli oldugu i¢in ekonomik sorunlari ¢dzme yetenegine biiyiikk giiven
duymaktadir. Ancak gelismekte olan sermaye piyasalarina yonelen ticaret kredisi, dogrudan ve
dolayli yabanci yatirimlar, kiiresel sermaye akislar1 yiiksek volatilite derecesi ve zayif
makroekonomik temellere sahip ve volatiliteyle basa ¢ikma kapasiteleri sinirli olan gelisen hisse
senedi piyasalarinda yiiksek bulasict etkilere ve oynakliklara neden olabilmektedir (Gkilas, vd,
2019: 351; William, 2015: 58).

v Bankacilik Sektorii

Etkin (verimli) bir finansal sistem, bir {ilke ekonomisinin biiyiimesine yardimci olmada énemli bir
rol oynar ve iyi isleyen bankalar, girisimcilere finansman sunarak teknolojik yeniligi tesvik eder.
Finansal sistemler, yenilik¢i tirlinleri ve liretim siireglerini basariyla uygulayan iiretken yatirimlar
tanimlayan, finanse eden ve dolayisiyla gelecekteki biliylimeyi tesvik eden sistemlerdir.

1980'lerin sonlarinda endojen biiylime teorisi ortaya ¢ikmasi ekonomik biiyiime ile finansal sektor
gelisimi arasindaki baglantiy1 arastiran yeni teorilerin yolunu agti. Bu endojen biiylime modeline
gore finansal sektoriin gelisimi ekonomik biiylimeyi ii¢ sekilde etkileyebilir.

Ik olarak yatirimlarin verimliligini artirabilir. Ikincisi, verimli bir finans sektérii islem maliyetlerini
diisiiriir ve boylece iiretken yatirimlara ydnlendirilen tasarruflarin paym arttirir. Ugiinciisii finansal
sektoriin gelisimi tasarruflari tesvik edebilir veya azaltabilir.

Daha verimli bir finans sektdriiniin bir iilkenin kit kaynaklarini en verimli alanlara yonlendirmesi
daha olasidir. Bu gergeklestikge ekonomik biiyiime tam potansiyeline ulasabilir. Buna ek olarak,
finansal aracilarin temel gorevi fonlar1 belirledikleri en karli yatirimlara yonlendirmek oldugundan,
verimli finansal piyasalar, ekonomik biiyiimeyi artiran yatirimlarin kalitesini artirir. Son olarak iyi
gelismis bir finansal sistem finansmanin verimliligini artirabilir karlarin ve kaynaklarin daha iyi
tahsis edilmesini tesvik ederek ekonomik biiylimeyi hizlanlandirabilir (Awdeh, 2012: 53).

Gelismis bir finansal sistemin ekonomik biliylimeye katilabilecegi en az dort kanal vardir. Birincisi
kaynak tahsisini iyilestirmek icin bilgi toplama ve isleme maliyetini azaltabilecek finansal
aracilardir. lkinci durumda, bilgi maliyetlerinin, bankalarin ve sirketlerin idari maliyetlerinin
diistiriilmesi ve bu kurumlar araciligiyla kredi kotalarinin ve taymninin azaltilmasi, ekonomik
bliylimenin hizlanmasina yol agmaktadir. Buna ek olarak finansal piyasalar ekonomik birimlerin
portfoylerini g¢esitli riskli varliklarla c¢esitlendirmelerine olanak taniyan risklerin degisimi, katilimi
ve ¢esitlendirilmesi i¢in uygun araglar sunmaktadir. Dordiincii kanalda, finansal sistem tasarruflar
tesvik edebilir ve tasarruf i¢in cazip araglar saglayabilir (Rahimzadeh, 2012: 181-182).

Bankacilik sektorii firmalar ve yoneticiler hakkinda bilgi edinmede bdylece sermaye tahsisi ve
kurumsal yonetisimi gelistirmede, kesitsel, zamanlararas1 ve likidite riskini yonetmek, yatirim
verimliligini ve ekonomik biiylimeyi arttirmak O6lgek ekonomilerini kullanmak ya da olgek
ekonomisinden faydalanmak i¢in sermayeyi harekete gecirmektedir.
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v Sermaye Piyasalarinin Serbestlestirilmesi

Hisse senedi piyasalarinin serbestlestirilmesi temelde bir hiikiimetin ulusal hisse senedi
piyasalarinda yabancilarin hisse satin almasina izin vermesi anlamina gelir. Diger bir ifade ile
yabanct yatirimcilara ulusal sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklara yatirim
yapmalarina, yerli yatirimcilara ise kiiresel sermaye piyasalarinda islem yapma hakki veren bir
durumdur.

Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD gibi gelismis ekonomilerin hisse senedi
piyasalarinin serbestlestirilmesi siirecine kiyasla gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinin
serbestlestirilme siireci oldukca farkli donemlerde gerceklesmistir. 1970°li yillarda gelismis
ekonomilerin sermaye piyasalar1 biiyiik oranda liberallesmis iken gelismekte olan tilkelerin sermaye
piyasalar1 6zellikle Asya sermaye piyasalart 1980’lerin ikinci yaris1t ve 1990’11 yillarin ilk yarisinda
ulusal hiikiimetlerin yaptig1 reformlarla serbestlestirilmistir (Tiwari vd, 2013: 444).

Sermaye piyasalarinin liberallesmesini savunanlar finansal piyasalarin liberallesmesinin tiiketim ve
yatirimlart dengeleyerek ekonomik biiylime ve etkinligin artmasina katki saglayabilecegi bu
durumun piyasa riskini diigiirebilecegini ileri siirmiislerdir. Sermaye piyasalarinin liberallesmesi ile
ilgili one stiriilen iki 6nemli gorilisten birincisi; sermaye piyasalarinin serbestlesmesi ile birlikte
sermayenin goreceli olarak daha diisiik marjinal getirilere sahip sanayilesmis iilkelerden goreceli
olarak daha kit fakat daha yiiksek marjinal getirilere sahip gelismekte olan diger bir ifade ile daha
az sanayilesmis tilkelere akabilecegini ikincisi ise sermaye piyasalarinin liberallesmesi iilkelerin
cesitlendirilmis fon kaynaklarindan daha fazla faydalanmasina olanak saglayarak piyasa istikrarini
arttirabilecegini ileri stirmiistiir (Yartey, 2010: 3).

1980’11 ve 1990’1 yillarda gelismekte olan bir ¢ok iilke kiiresellesme dalgasinin bir pargasi olarak
sermaye hesaplarini ve ulusal sermaye piyasalarini hizla liberallestirdigi yillar olmustur. Sermaye
piyasalarinin liberallesmesinin dogasinda var olan riskler ve dongiisel sermaye akislar1 6zellikle
kisa vadeli spekiilatif akiglarin 1980'lerden sonra olusan kiiresel krizlerin ¢ogunun merkezini
olusturmustur. Diger bir ifade ile kiiresel sermaye akislar1 finansal krizlerin dogrudan nedeni
olmasa bile krizlerin yayilmasinda 6nemli bir rol oynamuslardir. Ozellikle kisa vadeli oynak
sermaye akislar1 is dongiilerini yumusatmay1 amaclayan politika yapicilarinin geleneksel finansal
araclarla krizlere yanit vermesini zorlastirmistir.

Sermaye piyasalarimin liberalizasyonu yani kiiresellesmesi kiiresel piyasalarda iglem yapan
yatirimcilara farkli portfoyleri segme ve yonetme firsat1 vererek farkli firsatlar sunmustur. Hisse
senedi piyasalarinda yatirim engellerinin kaldirilmasi ve bu piyasalarin hizla kiiresellesmesi kiiresel
yatirimcilart daha fazla getiri elde etmek i¢in farkli hisse senedi piyasalarna yatirnm yapmaya
yoneltmistir. Bu durum yatirimcilarin  getirilerini  arttirmanin  yani1 sira farkli hisse senedi
piyasalarinin entegrasyonuna yol agarak finansal krizlerin ve soklarin farkli hisse senedi piyasalari
arasinda hizl bir sekilde yayilmasina neden olmustur (Jebran&Igbal, 2016: 1-4)

v Uluslararasi Ticaret

Glinlimiiz diinyasinda ekonomik yasam daha karmasik ve cesitlendirilmis hale gelmistir. Hicbir
iilke tecrit altinda yasayamaz ve kendi kendine yeterli oldugunu iddia edemez. Farkli ideolojilere,
kiiltiire, politik, sosyal ve ekonomik yapiya sahip {lilkeler bile birbirleriyle ticari iligkilere sahiptir.
Bu nedenle, ABD'min SSCB ile ve Cin'in Japonya ile ticari iliskileri 6rnek teskil etmektedir.
Uluslararasi ticaretin amaci iiretimi artirmak ve halkin yasam standardini yiikseltmektir. Kiiresel
ticaret; tiikketim i¢in daha c¢esitli liriinler sunmasi, kaynaklarin verimli kullanilmasi, daha fazla
istihdam, uzmanlasma, biiyiik ol¢ekli liretimin avantajlari, verimlilikte artis, uluslararasi isbirligi ve
anlayis gibi ¢esitli faydalar saglamaktadir.
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Uluslararasi ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, teorik ve ampirik olarak uluslararasi
iktisat tarafindan biiylik ilgi ¢ekmistir. Bu bakis agisina dayanarak, uluslararasi ticaret ve ekonomik
refah ile ilgili geleneksel dis ticaret teorisyenlerinden Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik
teorisyenler, her iki {ilkenin de uluslararasi ticaretle ugrastigini, bazi iilkelerin digerlerinden daha
fazla kazanmasina ragmen ticaretten faydalanma sansina sahip olduklarin1 savunmaktadir. Hem
Adam Smith hem de David Ricardo, iilkelerin 6nemli 6l¢iide daha diisiik maliyet avantajlarina sahip
mallarda uzmanlagmalar1 ve ihra¢ etmeleri 6te yandan o6nemli Olglide daha yiiksek maliyet
dezavantajina sahip mallarn ithal etmeleri durumunda dis ticaretten zengin olduklar1 sonucuna
varmiglardir (Abendin&Duan, 2021: 4).

1970'lerin basindan itibaren, Ozellikle 1950'lerde ve 1960'larda sanayilesme igin ige doniik bir
strateji benimsemis olan artan sayida gelismekte olan iilke ticareti serbestlestirmeye basladi.
Ulkedeki kaynaklarin daha verimli kullanilmasini tesvik etmeyi amaglayan ithalat tarifelerinin,
ithalat vergilerinin ve nicel kisitlamalarin azaltilmasinin ve basitlestirilmesinin bir karisimini ve
ihracatin Oniindeki engelleri azaltma girisimlerini ve ticaret serbestlestirici 6nlemleri igeriyordu.
Sili, Yunanistan, Israil, Giiney Kore,Yeni Zelanda, Singapur ve Ispanya gibi gelismekte olan iilkeler
son 20 yilda istikrarl bir sekilde liberallesirken, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika, Pakistan,
Peru, Filipinler, Sri Lanka, Tiirkiye ve Yugoslavya gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalarinin liberallesmesi ve ticaretin serbestlesmesi dalgali bir seyir gostermistir. Liberallesme
ve ticari faaliyetlerin serbestlesmesi iilkelerin ekonomik biiylime, kisi basi ortalama gelir ve politik
istikrara onemli katkilar saglamaktadir (Salvatore, 1992: 6).

4 Kambiyo Islemleri Uzerindeki Kisitlamalarin Kaldirilmasi

Uluslararasi {iretim, ticaret ve finans alaninda biiyiik paya sahip bir iilkenin para birimi, uluslararasi
bir para birimi olma konusunda dogal bir avantaja sahiptir. Bunun nedeni {iilkenin diinya
thracatindaki pay1 ne kadar biiyiik olursa, para biriminin uluslararasi ticaret islemlerini faturalamak
ve ¢ozmek i¢in kullanilma sansi o kadar artar. Para biriminin kiiresellesmesi dig islemlerde ve
finansal aracilikta var olan doviz riskinden korunma maliyetinden tasarruf etmek ve 6zellikle kiiclik
Olcekli agik ekonomiler igin dig finansal soklara karsi tampon gorevi gérmek icin gereken doviz
rezervlerinin miktarin1 azaltmak da dahil olmak iizere ¢esitli faydalar sunmaktadir (Kim&Suh,
2009: 153-156).

Teorik olarak, kambiyo ve sermaye kontrollerinin ticaret iizerindeki etkisi biraz belirsizdir. Doviz
ve sermaye kontrolleri, ithalatin i¢ fiyati, islem maliyetleri, doviz kurunun oynaklig1, zamanlararasi
ticaret ve portfoy cesitlendirmesi dahil olmak iizere ¢ok sayida (birbiriyle iliskili) kanal araciligiyla
ticareti etkiler. Kambiyo ve sermaye kontrollerinin bu kanallar araciligiyla ticaret {izerindeki genel
etkisi kritik olarak kambiyo ve sermaye kontrollerinin yapisina ve etkinligine ve ekonomideki diger
bozukluklarla etkilesimlerine baglidir. Kambiyo kontrolleri cesitli mal ve hizmetlerin ithalatina
iliskin nicel kisitlamalara benzer. Yabanci mal ve hizmet satin almak icin gereken yabanci paray1
vergilendirerek, yapilan doviz kontrolleri ithal edilen miktar1 azaltir ve ithalatin yerli nispi fiyatini
yiikseltir dahasi, eger hiikiimet rekabetci olmayan kurallara gére doviz tahsis ederse, diisiik degerli
kullanimlar genellikle daha yiiksek degerli olanlarin yerine geger bu durum ticari faliyetlerin daha
da azalmasina yol agar. Kambiyo ve sermaye kontrolleri genellikle islem ve diger ticaretle ilgili
maliyetleri artirarak ticareti azaltir. Uluslararasi iglemlerle ilgili maliyetler ve belirsizlik artar ¢linkii
doviz kontrolleri likit ve verimli doviz piyasalarinin ve modern ddeme araglarinin gelisimini
engelleme egilimindedir. Ayrica, kambiyo ve sermaye kontrolleri, dogrudan yabanci yatirim
yoluyla teknoloji, yonetim uzmanligi ve becerilerinin transferini sinirlayarak ticareti azaltabilir. Kar
ve temettiilerin geri gonderilmesine iliskin kontroller, sirket karlarmin transferi ve teslim
gereklilikleri ile bazi sektorlerdeki yabanci yatirimlara iligkin dogrudan kontroller, dogrudan
yabanci yatirimlar1 caydirabilir ve bdylece teknolojik ve yonetsel bilgi ve 6grenimin yayilmasini
siirlayabilir.

http://www.ssdjournal.org Social Science Development Journal journalssd@gmail.com

253




Social Science Development Journal 2022 November  Volume: 7 Issue: 34 pp: 241-265
Doi Number : http://dx.doi.org/10.31567/ssd.753

Kambiyo ve sermaye kontrollerinin i¢ tasarruflarin korunmasina yardimci olabilmesi ve ticareti
olumlu yonde etkilemesi i¢in yiiksek tasarruflarin ihracata yonelik sektorlerde yiiksek yatirimlara
kaydirilmas1 gerekmektedir. Yabanci kaynakli gelirlerin vergilendirilmesinin miimkiin olmadigi
durumlarda, kambiyo kontrolii i¢ vergi matrahinin genisletilmesine yardimci olabilir. i¢ vergilerle
elde edilen yeterli vergi gelirleri, hiikiimeti tarife oranlarmi diisiirmeye ve ticareti tesvik etmeye
yoneltebilir (Tamirisa,1998. 5-6).

4.VERI SETI VE YONTEM

Bu ¢alismada Tiirkiye, Cin, Pakistan ve Hindistan hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénem
iliski arastirilmistir. Bu amac dogrultusunda BIST100 endeksi (Tiirkiye), SSE ve SZSE bilesik
endeksleri (Cin), Karachi1l00 endeksi (Pakistan) ve Niffty50 endeksi (Hindistan) analiz kapsamina
alinmigtir. Arastirmada 2006-2021 yillarmi kapsayan BIST100, Karachi100, Nifty50, SSE ve SZSE
bilesik endekslerinin deger agirlikli aylik verileri yahoo.finance ve investment com veri tabanindan
alimmustir.

Bu aragtirmada hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyonu, zaman serilerinin duraganligini,
nedenselligini ve uzun donem iliskisini test etmek i¢in 6ncelikle Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
ve Phillps-Perron birim kok testleri ile serilerin birim kokleri ve duragan olup olmadiklar1 duragan
iseler hangi seviyelerde duragan olduklar1 test edilmistir. Daha sonra ise Toda Yamamoto
nedensellik testi ile degiskenler aras1 nedensellik arastirilmistir. BIST100 endeksi ile SSE, SZSE,
Nifty50 ve Karachil00 endeksleri arasindaki uzun donem iligkisi borsa endekslerinin 2006-2021
dénemini kapsayan aylik kapanis fiyatlarinin logaritmik degerleri kullanilarak ARDL (Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Sinir Test) ile saptanmaya ¢alisilmistir.

4.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Genigletilmis Dickey Fuller testi (ADF), belirli bir zaman serisinin duragan olup olmadigini ve
birim kok sifir hipotezini test etmek icin kullanilan yaygin bir istatistiksel testtir. Bir serinin
duraganligini analiz etmek s6z konusu oldugunda en sik kullanilan istatistiksel testlerden biridir.
ADF testi asagidaki regresyon modelini kullanir:

AYtZﬁl+ﬁZ+6Yt—1+Z{'c=1 ool AY;_;+e; (D)
Burada A= birinci farkta duraganlik, AY;_;,= bagimli degiskenin gecikme degerleri, &,=hata
terimi, 8;= sabit katsayisi, f,= t zamandaki egim katsayisi, = gecikme katsayisi, Y;_; ve Y; ise
hisse senedi ya da piyasa fiyat endeksinin logaritmik degerdir (Guney-Komba,2016:10)

Dickey Fuller testi otoregresif (AR) silireci ile zaman serisi degiskenlerinin analiz edilip
edilemeyecegini gostermenin yani sira analiz sonucunda hata teriminde otokorelasyonun tespit
edilmesi durumunda zaman serileri birinci mertebeden otoregresif bir siire¢ ile izah
edilememektedir. Dickey-Fuller birim kok testinde en kiiciik kareler modeli tahmininden yola
cikilarak y=0 varsayimi i¢in birim kok testi yapilmakta ve test sonucunda elde edilen t istatistigi
degerine bakilarak birim kokiin olup olmadigina karar verilmektedir. Sifir hipotezinin kabul
edilmesi durumunda serinin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi sifir hipotezinin kabul
edilmemesi durumunda ise serinin duraganligi seklinde alternatif hipotezi destekler kanitlar
sundugu sonucuna varilir (Ozcan-Ar1, 2013: 110).

4.2. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkilerinin arastirilmasinda en ¢ok tercih edilen test
yontemlerinden biri olan Toda Yamamoto nedensellik testi cogu 6zellikleri bakimindan ARDL smir
testine benzerlik gostermektedir. Bu nedenle ¢ogu zaman ARDL smir testi ile kullanilir. Toda
Yamamoto nedensellik testinde ARDL sinir testinde oldugu gibi parametrelerin egbiitiinlesme
mertebelerine bakilmamaktadir.
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Toda Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler arasinda nedensellik iliskisi arastirilirken tahmin
edilen VAR (k+dmax) modeli denklem 2 ve 3’teki gibi ifade edilebilir.

_ K K d d
Ye =+ Xty aqi Xeoi T Xicg Bui Yeoit Xjmkora O1i Xei + Xjokr1 011 Yeoi T €1 (2)

Xe=0+ Z%(=1 i Xe—i + Z¥=1 Bai Ye—i + Z?:r%‘rﬁ 821 Xe—it Z]cgrlgﬁ 02; Ye—iteat (3)

Uygun gecikme uzunlugu (k) bilgi kriterleri kullanilarak, maksimum entegrasyon derecesi (dmax)
ise birim kok testleri yapilarak saptanmaktadir. Analiz edilen degiskenler arasi ikili nedensellik
iligkisinin olup olmadigini tespit etmek i¢in Hy= oyj =0 ve Hy=a,; =0 hipotezleri wald testi
istatistigi kullanilarak kontrol edilmektedir. Hesaplanan wald testi istatistigi degeri k serbestlik

derecesi olan K? tablo degerinden biiyiik ise sdzii edilen hipotezler kabul edilmemektedir (Aydin-
Afsal, 2018: 235).

4.3. ARDL Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Simir Testi

Duragan olmayan birden fazla degisken arasindaki uzun periyotta bir etkilesimin mevcudiyeti
esbiitiinlesme testleri ile belirlenebilmektedir. Dolayisiyla calismada analiz edilecek zaman
serilerinin biitiinlesme derecelerini dikkate almayan zaman serileri arasindaki uzun dénem
iliskisinin incelenmesine olanak taniyan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresift ARDL modeli
kullantlmistir.

ARDL modeli (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Test) Paseran, Shin ve Smith’in (2001)
caligmalariyla Engle-Granger ve Johansen esbiitliinlesme testlerindeki kisitlamalar1 bertaraf etmek
amaciyla gelistirilen oldukga kullanigli bir esbiitiinlesme yaklagimidir. ARDL sinir testinde analiz
edilen degiskenlerin biitlinlesme mertebelerine bakilmaksizin zaman serileri arasindaki uzun periyot
etkilesimleri incelenebilmektedir. ARDL modelinin en 6nemli avantajlarindan biri analiz edilen
degiskenlerin duraganlik durumlarina bakilmaksizin diger bir ifade ile analiz edilecek degiskenler
1(0) ve I(1) diizeylerinde de olsa uygulanabilmektedir. Bu modelde analizde kullanilan serilerin
biitiinlesme dereceleri dikkate alinmamaktadir. Modelin diger 6nemli 6zelligi ise model otoregresif
gecikmesi dagitilmig yontemlere dayandigindan analiz edilen degiskenlerin igsellik sorunu goz
ontinde bulundurulmamaktadir.

Calismada kullanilan ARDL modelinde bagimli degisken olarak BIST100, agiklayic1 diger bir ifade
ile bagimsiz degiskenler olarak ise analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerinin aylik
kapanig fiyatlarinin logaritmasi kullanilmistir. Calismada kullanilan ARDL modeli asagidaki
sekillerde ifade edilmistir.

ABist100, = ap+Xl_, Y;ABist100,_;+X 1%, @;AKarachi100._;+X2 6;ANiffty50,_;+ Y& viA
SSEi_; + ?:1 mASZSE,_; +A; Bist100,_; + A, Krachi100,_; + Az Niffty50,_; + A4 SSE;_; + A5
SZSE(_1 + & 4)
Olusturulan ARDL modelinde: a: Sabit katsayisi, €: Hata terimi, A: Fark islemcisi, vy, ¢, 0, v, T, w,
6: Kisa donem iligki katsayilarini, A,: Degiskenler arasi uzun donem iligki katsayilarini, p: Bagiml
parametrenin optimal gecikme uzunlugunu, q,: Bagimsiz degiskenlerin optimal gecikme
uzunluklarini temsil etmektedir.

ARDL sinir testinden elde edilen test istatistigi 1(0) ve I(1) kritik degerleri ile karsilastirildiginda
hesaplanan test istatistigi olan F istatistiginin degeri st kritik degerden yani I (1)’in kritik
degerinden biiyiik ise aralarinda iliski aranan degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskinin oldugu
temel hipotezi kabul edilir. Eger hesaplanan test istatistiginin degeri alt kritik degerden daha kiiciik
ise bu durumda degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskinin olmadig: temel hipotezi kabul edilir.
Hesaplanan test istatistiginin alt ve iist kritik degerler arasinda olmasi1 durumda degiskenler arasinda
uzun donem iliskisinin olup olmadig1 konusunda karar verilemez ve degiskenlerin duraganlik
ozelliklerine tekrar bakilir (Goniillii, 2020: 228-229).
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5. ARASTIRMANIN BULGULARI

5.1. Hisse Senedi Piyasalarinin Tanimlayici istatistikler

Tanimlayici istatistikler incelenen hisse senedi piyasalarina ait zaman serilerinin normal dagilip
dagilmadigini tespit etmekte onem arz etmektedir. Tanimlayici istatistikler analiz kapsaminda
incelenen hisse senedi piyasalarina ait fiyat serilerinin ortalamasi, ortanca, maksimum, minimum,
standart sapma, carpiklik ve basiklik sonuglarin1 veren ve analiz kapsaminda kullanilan fiyat
serilerinin normal dagilimini gdsteren istatistiklerdir.

Tablo 1: Hisse Senedi Piyasalarmin Tanimlayici Istatistikler

LNBIST

LNKARACHI

LNNIFTY50

LNSSE

LNSZSE

Ortalama

6.558453

9.968067

8.837324

7.933833

23.02311

Ortanca

6.621059

10.14725

8.746405

7.969863

23.05639

Maksimum

7.527068

10.83154

9.779717

8.691947

23.69528

Minimum

5.481746

8.589964

7.921209

7.137315

21.89956

Std sapma

0.418479

0.629740

0.446759

0.261314

0.316619

Carpiklik

-0.276706

-0.228958

0.031264

-0.260281

-1.106077

Basiklik

2.698011

1.559758

2.246616

3.801691

5.160900

Jarque berra
Olasilik

3.179696
(0.203957)

1827187
(0.000108)

4.571981
(0.101673)

7.309543
(0.025867**)

76.50493
(0.0000%**)

Gozlem sayisi

192

192

192

192

192

Not: **%; %1, **; ise %5 Onem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 1’de analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerine ait aylik fiyat serilerinin
tanimlayic istatistiklerinin sonuglar1 verilmistir. Istatistikler degerlendirildiginde hesaplanan Jarque
Berra istatistigi olasilik degerinin SZSE ve Karachil00 endeksleri i¢in 0.05’ten kii¢lik oldugu, fiyat
serilerinin normal bir dagilim gostermedigi goriilmektedir. Ote yandan Jarque Berra istatistigi
olasilik degerinin BIST, Nifty50 ve SSE endeksleri icin 0.05’ten biiyiik olmas1 fiyat serilerinin
normal dagilim gosterdigini gostermektedir. Dolayisiyla SZSE ve Karachi endekslerine ait glinliik
fiyat serisi dagilimlarinin normal dagildigin1 séyleyen Hy= hipotezi reddedilmistir. Standart
sapmanin ise Karachi ve Niffty50 endekslerinde nispeten yiiksek SSE ve SZSE endekslerinde is
nispeten daha diisiik oldugu belirlenmistir. Egikliginin Niffty50 endeksine saga diger endekslerde
sola dogru oldugu, basiklik katsayisinin ise SSE ve SZSE endekslerinde oldukga yiiksek oldugu
tespit edilmistir.

5.2. Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Borsa Endeksleri Arasi Korelasyon

Calismanin kapsami, amac1 ve igerigi bakimmdan énem teskil eden Borsa Istanbul’un (BIST), SSE
(Sangay), SZSE (Senzen), Nifty50 ve Karachi100 endeksleri arasindaki korelasyon derecesini tespit
etmek i¢in korelasyon matrisi diizenlenmistir.

Tablo 2: BIST ile SSE, SZSE, Karachi ve Nifty50 Endeksleri Aras1 Korelasyon Derecesi
LNBIST = LNKARACHI LNNIFTY50 LNSSE LNSZSE

LNBIST

1

LNKARACHI

0.88747622

1

LNNIFTY50

0.95318926

0.90880059

1

LNSSE

0.37703973

0.36190427

0.48340542

1

LNSZSE

http://www.ssdjournal.org

0.40041788

0.25682595

0.46274874

0.89592212
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Tablo 2 Borsa Istanbul ile Karachi, Nifty50 ve SSE ve SZSE (Cin) endekslerinin aylik logaritmik
fiyatlar1 arasindaki korelasyon sonuglarini géstermektedir. Tablo incelendiginde Borsa istanbul’un
Nifty50 (Hindistan) endeksi ile %95 ve Karachil00 (Pakistan) endeksi ile ise %88 gibi yiiksek
korelasyona sahip oldugu gdriiliirken, Cin borsalart ile korelasyon derecesinin diisiik oldugu
goriilmektedir. Borsa Istanbul ile Karachil00 ve Nifty50 arasindaki giiclii korelasyon olmasi bu
piyasalar arasinda portfoy cesitlendirmesi yapilarak riski diistirmek pek miimkiin gériinmemektedir.
Borsa Istanbul ile Karachi, Nifty50 endekslerine gore nispeten daha diisiik korelasyon derecelerine
sahip SSE ve SZSE endeksleri ise portfoy cesitlendirmesi i¢in daha uygun goériinmektedir.

5.3. Hisse Senedi Endekslerinin Fiyat Serisi Grafikleri

Borsa Istanbul ile analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerinin aylik fiyat degisimlerinin
egilimleri grafiklerle analiz edildiginde hisse senedi endekslerine ait aylik fiyat degisimlerinin
duragan olmadiklar1 ve normal dagilim gostermedikleri rassal yiiriiyiis hipotezine uygun hareket
ettikleri anlasilmaktadir.

Sekil 1. Analiz kapsamindaki hisse senedi endekslerinin aylik fiyat serisi grafikleri
LNBIST LNKARACHI

Aot il

1

- T T T v o T T T T T T T T T T
2002 2008 201 D12 201< 207 D18 2020

LNNIFYS0

T T T T o T T T T T T T T T T
2002 2008 2070 212 201< 20 218 200

Borsa endekslerine ait fiyat serilerinde kiiresel finans krizi ve Covid 19 doneminde 6nemli
oynakliklarin olustugu fiyat serileri arasinda belirli periyotlarda aymi hareket egilimlerinin
goriinmesine ragmen bazi donemlerde farkliliklar da gézlemlenmektedir.
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5.4. Birim Kok Testi Sonuclar

Calismada analiz edilen borsa endekslerine ait zaman serilerinin duragan olup olmadiklarin1 diger
bir deyisle birim kok icerip icermedikleri Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok
testleri ile test edilmistir. Uygulanan birim kok testleri i¢cin Akaike bilgi kriteri baz alinmis ve
maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak saptanmistir. Elde edilen sonug¢ asagida sunulmustur.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Borsa
Endeksleri

ADF (Seviye)

ADF (Birinci Fark)

H,: Seride birim kok vardir.
H;: Seride birim kok yoktur.

Hy: Seride birim kok vardir.
H;: Seride birim kok yoktur.

Sabitli Sabitli& Trendli

Sabitli Sabitli&Trendli

t t

... .|olasilik | . . . .| olasilik
1statistigi oas 1statistigi oas

t t

.. ... |olasithk | . . . . | olasilik
1statistigl olastll 1statistigl olastil

LNBIST

-0.1125 | 0.9452 | -4.0715 | 0.0083

-4.6410 | 0.0002 | -4.6828 | 0.0010

LNKARACHI

-0.7359 | 0.8339 | -2.0497 | 0.5700

-12.7551 | 0.0000 | -12.7232 | 0.0000

LNNIFTY50

-0.7994 | 0.8167 | -4.0324 | 0.0093

-13.3943 | 0.0000 | -13.3611 | 0.0000

LNSSE

-4.8232 | 0.0001 | -4.9447 | 0.0004

-5.9439 | 0.0000 | -5.8938 | 0.0000

LNSZSE

-5.1989 | 0.0000 | -5.2483 | 0.0001

-5.8062 | 0.0000 | -5.7706 | 0.0000

Tablo 3’teki Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuclar incelendiginde BIST, NIFTY50,
SSE ve SZSE endekslerinin sabitli ve trendli modelde seviyede duragan 1(0) diger bir ifade ile birim
kok icermedikleri KarachilO0 endeksinin ise birinci farki alindiginda I(1) duraganlastigi tespit

edilmistir.

Tablo 4: Phillips-PerronTesti (PP) Birim Kok Testi Sonuglari

Borsa
Endeksleri

PP (Seviye)

PP (Birinci Fark)

H,: Seride birim kok vardir.
H;: Seride birim kok yoktur.

Hy: Seride birim kok vardir.
H;: Seride birim kok yoktur.

Sabitli

Sabitli& Trendli

Sabitli

Sabitli&Trendli

t

t

t

t

. .. .|olastik | . . . .|olasithk |. . . .lolasilik | . . . .| olasilik
1statistigi otastil 1statistigi olastil 1statistigl olastll 1statistigl olastil

LNBIST -0.5622 | 0.8764 | -2.9083 | 0.1598 | -62.9114 | 0.0001 | 62.9096 | 0.0001

LNKARACHI | -0.8421 | 0.8065 | -1.7369 | 0.7348 | -56.6416 | 0.0001 | -56.6355 | 0.0000

LNNIFTY50 | -0.9274 | 0.7801 | -3.3382 | 0.0603 | -61.2209 | 0.0001 | -61.2138 | 0.0000

LNSSE -3.2201 | 0.0189 | --3.0630 | 0.1154 | -63.3309 | 0.0001 | -63.3343 | 0.0000

LNSZSE -3.6461 | 0.0050 | -3.4568 | 0.0443 | -61.9267 | 0.0001 | -61.6284 | 0.0000

Tablo 4’teki Phillips-PerronTesti (PP) birim kok testi sonuglarina gore ise SSE ve SZSE
endekslerinin sabitli modelde seviye degerleri ile birim kok i¢ermedikleri tespit edilirken sabitli ve
trendli modelde ise SZSE endeksi fiyat serilerinin %5 6nem seviyesinde birim kok icermedigi tespit
edilmistir. Incelenen diger hisse senedi endekslerinin ise birinci farklari alindiginda
duraganlastiklar1 ve analize uygun hale geldikleri saptanmustir.
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5.5. Toda Yamamoto Test Sonuc¢lari

Toda Yamamoto nedensellik testinde oncelikle VAR modeli olusturularak, uygun gecikme sayilari
tespit edilmistir. VAR modelinde uygun gecikme sayisi, VAR(k) 1 olarak tespit edilmistir.
Calismada degiskenlere ait zaman serilerinin duraganligit ADF birim kok testi ile test edilmis
degiskenlerden Karachil00 endeksine ait zaman serilerinin seviyede duragan olmadigi ancak birinci
farki alindiginda duraganlagmasi nedeniyle maksimum egbiitiinlesme derecesi olan dmax 1
saptanmistir. Dolayisiyla ¢alismada Toda Yamamoto nedensellik analizi i¢in k+dmax 2 olarak
saptandiktan sonra bir VAR (k+dmax) modeli ¢er¢evesinde nedensellik analizi yapilmistir. Analiz
sonucu elde edilen Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglart %5 anlamlilik diizeyine gore

degerlendirilmistir.

Tablo 5: Toda Yamamoto Test Sonuglari

Endeksler

Hipotez

Dmax

K

Kikare
Test
Istatistigi

Kikare
Degeri

Nedensellik

Karachi100

Karach100—BIST

1.497408

0.221071

YOK

BIST100—Karach100

5.634182

0.017614

VAR

Nifty50

Nifty50—BIiST100

4.948752

0.02611

VAR

BIST100—Nifty50

2.333344

0.12663

YOK

SSE
(Bilesik)

SSE—BIST100

3.348588

0.06763

YOK

BIST100—SSE

0.220080

0.638979

YOK

SZSE

SZSE—BIST100

2.607546

0.000384

VAR

BIST100—SZSE 1

[SN (VRN U, (VRN U U U T

1.182477

0.276852

YOK

(Bilesik)

Not: K: uygun gecikme uzunlugu, Dmax: esbiitiinlesme derecesi

Tablo 5’teki Toda Yamamoto test sonuglart incelendiginde Nifty50 endeksinden %35 ve SZSE
bilesik endeksinden ise %1 6nem seviyesinde BIST100 endeksine dogru bir nedensellik tespit
edilirken, BIST100 endeksinden ise Karachil00 endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik tespit edilmistir. Ote yandan BIST100 endeksi ile SSE bilesik endeksi arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Sonuclar gére BIST100 endeksi iizerinde Nifty50 ve
SZSE bilesik endekslerinin etkisinin oldugu ve Borsa Istanbul’un oynakligini ve performansini
etkiledigi sonucuna varilabilir.

5.6. Borsa Istanbul ile Cin, Pakistan ve Hindistan Hisse Senedi Piyasalari Aras1i ARDL
(1,1,1,1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Esbiitiinlesme Testi Sonu¢lar:

Borsa Istanbul ile Cin, Pakistan ve Hindistan hisse senedi piyasalar1 aras1 entegrasyon derecesini
belirlemek i¢in Oncelikle dogrusal bir tahmin denklemi olusturulmus olusturulan tahmin denklemi
sOyle ifade edilmistir.

Bist; = ag+ a;Karachil00; + a,Niffty50; + a3SSE; +a,SZSE; +¢; seklinde olusturulan tahmin
denklemi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigt ARDL sinir testi ile test
edilmistir. Denklemde «: sabit terimi, &; ise hata terimini temsil etmektedir.

Borsa Istanbul ile Cin, Pakistan ve Hindistan hisse senedi piyasalar1 arasi1 esbiitiinlesme derecesi
ARDL (1,1,1,1,0) modeli ile tahmin edilmis ve elde edilen kisa ve uzun dénem katsayilar1 ve
degiskenler aras1 uzun donem esbiitiinlesme iligkisini gosteren F istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirilmistir.
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Tablo 6: ARDL (1,1,1,1,0) Modeli ile Tahmin Edilen F Istatistigi ve Kritik Degerler
Model K M F Ist Onem Seviyesi ~ Alt Siir ~ Ust Sinir
%10 2.45 3.52
ARDL (1,1,1,1,0) 4 8  4.390046** %5 2.86 4.01
%1 3.74 5.06
Not: M, maksimum gecikme uzunlugu, K: aciklayici degisken sayisini ve **ise %5 onem
seviyesinde anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Borsa Istanbul ile SSE ve SZSE (Cin), Nifty50 (Hindistan) ve Karachil00 (Pakistan) hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun donem iliskisi incelendiginde Borsa Istanbul’un hesaplanan F istatistigi
degerinin %5 Onem seviyesinde kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in 1 Ocak 2006 ile 31 Aralik
2021 doéneminde analiz kapsaminda incelenen hisse senedi piyasalarindan SSE ve SZSE (Cin),
Karachil00 (Pakistan) ve Niffty50 (Hindistan) hisse senedi piyasalari ile uzun vadede esbiitiinlese
halinde oldugu goriilmektedir. Uzun donem entegrasyon iliskisi tespit edildikten sonra
degiskenlerle ilgili kisa ve uzun donem katsayilar1 hesaplanmistir. Maksimum 8 gecikme baz
almarak Akaike bilgi kriteri ile tespit edilen ARDL (1,1,1,1,0) modeli hesaplanan kisa ve uzun
doneme ait katsay1 tahminleri asagida gosterilmistir.

Tablo 7: ARDL (1,1,1,1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Uzun Donem Katsayilar
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma F istatistigi Olasilik
Karachil00 0.014282 0.127644 0.111891 0.9110

Niffty50 0.956624 0.191229 5.002505 0.0000*

SSE -0.567684 0.248871 -2.281041 0.0237**

SZSE 0.417728 0.223294 1.870751 0.0630%**
Not: *; %1, **; %5 ve *** ise %10 onem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 7°deki uzun doneme ait katsayilar incelendiginde Borsa Istanbul’un Nifty50 (Hindistan) ile
%1, SSE (Cin) %5, SZSE (Cin) ise %10 anlamlilik diizeyinde uzun dénem iligkisine sahip oldugu
goriilmektedir. Ancak Karachil00 hisse senedi piyasast ile arasinda anlamli bir iliski
goziikmemektedir. Bu noktadan hareketle Borsa Istanbul’un 1 Ocak 2006 ve 31 Aralik 2021 yillari
aras1 gelismekte Asya hisse senedi piyasalarindan Niffty50 (Hindistan) ve SSE (Cin) hisse senedi
piyasalart ile uzun donemde esbiitiinlesme halinde oldugu sonucuna varilabilir. Bu hisse senedi
piyasalarindan Niffy50°nin (0.95) ile Borsa Istanbul’u pozitif etkiledigi goriiliirken, istatiksel olarak
anlaml1 ancak negatif katsayiya sahip SSE (Cin) borsasinin ise (-0,56) ile Borsa Istanbul’u negatif
yonde etkiledigi saptanmistir. Borsa Istanbul ile uzun dénemde esbiitiinlesik olmayan Karachil00
(Pakistan) ve SZSE (Cin) hisse senedi piyasalar1 Borsa Istanbul’un alternatifi olmadig
goriinmektedir. Bu durum Borsa Istanbul ile bu hisse senedi piyasalarmin uzun dénemde farkli
performanslar sergileyeceklerini gdstermektedir. Dolayisiyla Borsa Istanbul’da islem yapan
yatirimcilarin kiiresel portfoy ¢esitlendirmesi niyetiyle uzun donemde Karachil00 veya SZSE hisse
senedi piyasalarina yatirim yapmalar tavsiye edilebilir.

Borsa Istanbul ile Karachil00 (Pakistan), Nifty50 (Hindistan), SSE ve SZSE (Cin) hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun dénem iliski katsayilar1t ARDL (1,1,1,1,0) model ile tahmin edildikten
sonra ARDL yaklagimiin bir sonraki agamasi olan kisa donem iliski katsayilar1 hata diizeltme
modeli ile tahmin edilmistir.
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Tablo 8: ARDL (1,1,1,1,0) Modeli ile Tahmin Edilen Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma  F-Istatistigi Olasilik

Karachi100 0.164817 0.061584 2.676313 0.0081*
Nifty50 0.606253 0.072478 8.364611 0.0000*
SSE 0.062575 0.058870 1.062944 0.2892

HDT -0.164530 0.034738 -4.736312 0.0000*

HDT: Hata diizeltme terimi ve * ise %1 onem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 8 incelendiginde Borsa Istanbul ile Karachil00 ve Nifty50 endeksleri arasinda %1 6nem
seviyesinde pozitif ve istatiksel olarak anlamli kisa donem bir iliski tespit edilmistir. Kisa donemde
Nifty50 (Hindistan) ve Karachil00 (Pakistan) hisse senedi piyasalarindaki %1 lik degisimin Borsa
Istanbul’u sirastyla 0,60 ve 0,16 oranlarinda etkiledigi goriilmektedir. Ote yandan Borsa Istanbul ile
Cin ana karasiin en biiylik hisse senedi piyasasi olan Sangay borsasi arasinda uzun dénemde %35
anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski s6z konusu iken kisa dénemde istatiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilememistir. Modelde hata diizeltme terimi isaretinin (-) negatif, degerinin birden
kii¢iik ve olasilik degerinin anlamli olmas1 modelin ¢alistigin1 géstermektedir. Modelden elde edilen
hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli degerinin ise (-0.164530) oldugu goriilmektedir. Bu
durum hisse senedi piyasalar1 arasinda kisa vadede olusan bir sapmanin bir sonraki donemde %16
oraninda birbirine tekrar yaklastigi anlamima gelmektedir. Modelin hata diizeltme terimi
degiskeninin sartlar1 sagladigi goriilmektedir.

Tablo 9: ARDL (1,1,1,1,0) Modeli Tanimsal Test Sonuglar1
R? - 0.441603 Xbeim = 0.432632 (0.6495)
Diizeltilmis R? — 0.429595 X2pe = 0.547285 (0.8196)
F istatistigi(olasilik)  36.77413 (0.000000) X ]23 - 0.114807 (0.944213)
Durbin Watson— 2.107270 Xﬁamsey Reset = 1.510687 (0.1326)

XZcim : Breusch- Godfrey serisel korelasyon LM testi; X3p; : Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans testi; X ]zB : Jarque-Berra normallik testi; X }%amsey Rreset ; Ramsey reset testini gostermektedir

ARDL (1,1,1,1,0) modelinin R? ve diizeltilmis R? degerleri degiskenlerin Borsa Istanbul’daki
degisimi sirastyla %0.4416 ve %0.4295 oraninda agikladigini gostermektedir. Modelin tamaminin
anlamli olup olmadigin1 gosteren F istatistigi degerinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Yine serilerin duraganligi hakkinda bilgi veren Durbin Watson istatistiginin 2’ye yakin olmasi
serilerin birim kok icermediklerini ve duragan olduklarin1 géstermektedir. Breusch-Pagan LM testi
olasilik degeri 0.6495 > 0.05, Breusch-Pagan Godfrey test istatistigi olasilik degeri 0.8196 > 0.005,
Ramsey Reset olasilik degeri 0.1326 > 0.05 ve Jarque-Berra test istatistiginin de 0.9442 >0.05
olmas1 modelde otokorelasyon, degisen varyans, model kurma hatas1 olmadigini ve serilerin normal
dagildigint gostermektedir. Dolayisiyla modelden elde edilen sonuglarin gilivenilir oldugu
soylenebilir. Kisaca ARDL (1,1,1,1,0) modeli ile tahmin edilen kisa ve uzun donem iligkilerine ait
tanimsal testlerde modelde otokorelasyon, model kurma hatasi, degisen varyansin olmadigi ve
modelin normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Bu nedenle modelden ¢ikarilan sonuglar
saglamdir.
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Sekil 2: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (Borsa Istanbul ile Cin, Pakistan ve Hindistan hisse
senedi piyasalari arasi esbiitiinlesme)
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ARDL (1,1,1,1,0) modelinde yapisal kirtlmanin bulunup bulunmadigini belirlemek i¢in CUSUM ve
CUSUMSQ grafikleri kullanilmistir. CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri geri doniisii bulunan
artiklarin kareleri yardimi ile analiz edilen degiskenlerde yapisal kirilmanin olup olmadigini
incelemektedir. CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri %35 anlamlilik diizeyinde belirlenen kritik
smirlarin disina ¢ikmiyorsa tahmin edilen uzun dénem katsayilarinin istikrarli olduklari kabul edilir
(Gemici&Polat, 2018: 400).

Sekil 2’deki grafikler incelendiginde CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerinin kritik sinirlar icerisinde
bulundugu goziikmektedir. Bu noktadan hareketle modelde yapisal kirilmanin olmadigi ve
degiskenler arasindaki uzun vadeli katsayilarin istikrarlt olduklar1 sdylenebilir.

6.SONUC

Hisse senedi piyasalar arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisi diger bir ifade ile etkilesim ekonomik
kaynaklarin daha rasyonel bir bicimde kullanilmasini tesvik etse de Ozellikle finansal kriz
donemlerinde krizin hizli bir sekilde finansal piyasalara yayilmasina ve diinya piyasalarinin hizla
bozulmasina olanak saglamaktadir. Kiiresellesme adi altinda hisse senedi piyasalarinin, serbest
sermaye akislar1 ve uluslararasi ticaret kanaliyla giderek daha fazla entegre olmasi kiiresel hisse
senedi fiyatlarinin ortak hareket egilimini arttirarak olumsuz piyasa soklarina ve finansal krizlere
kars1 savunmasiz hale gelmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi piyasalari arasindaki
korelasyon ve uzun donem iligkileri uluslararasi portfdy yonetimi ve risk degerlendirmesi i¢in ¢ok
onemli girdiler oldugundan finansal piyasalar arasindaki bu bagimlilik iligkileri hakkinda bilgi
sahibi olunmasi, bagimlilik iligkilerinin izlenmesi uluslararasi yatirimlar ve portfoy ¢esitlendirmesi
i¢in Onem arz etmektedir.

Calismada kullanilan zaman serilerinde birim kdk Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi ile
incelenmis ve elde edilen sonuglara gére BIST, NIFTY50, SSE ve SZSE endekslerinin sabitli ve
trendli modelde seviyede duragan 1(0) diger bir ifade ile birim kok icermedikleri Karachil00
endeksinin ise birinci farki alindiginda I(1) duraganlastig: tespit edilmistir.

Borsa Istanbul ile Cin, Pakistan ve Hindistan hisse senedi piyasalar1 arasi uzun doénem iligkisi
ARDL (ARDL (1,1,1,1,0))’in Smir Testi ile analiz edilmistir. Test sonucunda tahmin edilen F
istatistigi degeri 4.390046°dir. Bu deger (4.39> 4.01) Paseran, Shin ve Smith’in %5 O6nem
seviyesine gore hesaplamis olduklar kritik degerlerden biiyiik oldugu igin Borsa Istanbul’un, SSE
ve SZSE (Cin), Karachil00 (Pakistan) ve Niffty50 (Hindistan) hisse senedi piyasalari ile uzun
vadede esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Ayrica calismada Borsa Istanbul ile Karachil00 ve
Nifty50 endeksleri arasinda %1 6nem seviyesinde pozitif ve istatiksel olarak anlamli kisa dénem bir
iliski tespit edilmistir.
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Ote yandan Borsa Istanbul ile Cin ana karasinin en biiyiik hisse senedi piyasasi olan Sangay borsas1
arasinda uzun dénemde %5 anlamlilik diizeyinde ters yonde (negatif) bir iligki s6z konusu iken kisa
donemde istatiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Borsa Istanbull00 endeksi ile Nifty50 ve Karaicil00 endeksleri arasindaki yiiksek pozitif
korelasyon derecesi ve uzun donem iliskisinin olmasi Borsa Istanbul’'un bu piyasalardan
etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla bu piyasalarin kiiresel piyasalarda portfoy cesitlendirmesi
yaparak riski diisiirmek getiriyi arttirmak isteyen kiiresel yatirimcilar i¢in uygun olmadigi
goriilmektedir. Diger taraftan Borsa Istanbul-100 endeksi ile daha diisiik korelasyonlara sahip olan
SSE ve SZSE bilesik endeksleri uluslararas1 portfoy cesitlendirmesine nispeten daha elverisli
oldugu sdylenebilir.
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