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OZET
Finansal serbestlesme, yatirimcilara bir¢ok finansal varlik arasinda seg¢im

yapabilme imkan saglamistir. Bu sayede yatirimcilar kendi risk ve getiri seviyeleri
dogrultusunda portfoy olusturabilmektedir. Uzun vadeli diisiinen yatirimcilarin
biiytik bir boliimii hisse senedi piyasalarina yatirim yapmaktadirlar. Yatirimcilar tek
bir {tilke borsasmna degil ayni zamanda farkhh iilke borsalarina da yatirim
yapabilmektedirler. Bu durumda borsa endeksleri arasinda nasil bir iligskinin
oldugunu bilmeleri, getirilerini artirabilmelerine yardimci olmaktadr.

Bu calisma farkli tilke borsalar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi belirleyebilmek
amaciyla yapilmistir. BIST100, S&P500, DAX ve Sanghay endeksleri arasindaki iligki
ARDL sinir testi ile arastirilmistir. 2 Ocak 2012 - 11 Mart 2022 tarihleri arasindaki
gunliik degerler analizde kullanilmistir. Analizde BIST100 bagimli degisken, diger
borsa endeksleri bagimsiz degisken olarak alinmustir. Analiz sonucunda, borsa
endeksleri arasinda uzun donemli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu durum
endekslerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermektedir. Uzun donem
katsayilarma gore BIST100 ile S&P500 ve Sanghay arasinda pozitif, DAX ile negatif
iliskinin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, BORSA ENDEKSLERI, ESBUTUNLESME, UZUN
DONEMLI ILISKI, SINIR TESTI

Jel Kodlar1: G15

1 Bu calisma, 12-13 Mayis 2022 tarihinde GELISIM-UWE 6. Uluslararasi Ekonomi ve Finans
Konferansi'nda sunulan “Borsa Endeksleri Arasinda Uzun Donemli iligkinin Tespiti” adl bildirinin
gozden gecirilmis ve genisletilmis versiyonudur. 1
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DETECTION OF LONG-TERM RELATIONSHIP BETWEEN STOCK
INDEXES

ABSTRACT

Financial liberalization has provided investors with the opportunity to choose among
many financial assets. In this way, investors can create portfolios according to their
own risk and return levels. The majority of long-term investors invest in stock
markets. Investors can invest not only in one country's stock market, but also in stock
markets of different countries. In this case, knowing what kind of relationship exists

between stock market indices helps them to increase their returns.

This study was carried out in order to determine the long-term relationship between
the stock markets of different countries. The relationship between BIST100, S&P500,
DAX and Shanghai indices was investigated by ARDL bounds test. Daily values
between January 2, 2012 and March 11, 2022 were used in the analysis. In the analysis,
BIST100 was taken as the dependent variable and other stock market indices were
taken as the independent variable. As a result of the analysis, it has been determined
that there is a long-term relationship between stock market indices. This shows that
indices move together in the long run. According to the long-term coefficients, it has
been determined that there is a positive relationship between BIST 100 and S&P 500

and Shanghai, and a negative relationship with DAX.

Keywords: ARDL, STOCK INDICES, COINTEGRATION, LONG-RUN
RELATIONSHIP, BOUND TEST
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1. Giris

Finansal serbestlesme ile beraber yatirimalar, portfoylerini olusturma
asamasinda bir¢ok finansal varlik arasindan se¢cim yapmak durumunda kalmaktadar.
Yatirnmcilarin iistlenmek istedigi risk ve getiri diizeyine gore, yatirim tercihi de
farklilhik gostermektedir. Hisse senedi, kiymetli metal, emtia, kripto para gibi bir ¢ok
alternatif s6z konusudur. Bu alternatifler igerisinde en ¢ok tercih edilen ve en eski olan
finansal varlik ise hisse senedidir. Ulkede faaliyet gdsteren firmalarn hisse
senetlerinin almip satilabildigi finansal piyasalar hisse senedi piyasalari veya
borsalaridir. Bu piyasalar1 takip ederek islem karar1 almak aslinda rasyonel bir
yatirimci i¢in olmasi gerekendir. Yatirimcilarin sadece kendi tilke borsasini degil diger
tilke borsalarin da takip etmeleri portfoy gesitlendirme ve farklihik anlaminda katki
saglayacag1 gibi portfdy getirisinin de artmasina imkan saglayabilecektir.
Kiiresellesme ile birlikte her birey istedigi iilke borsasina yatirim yapabildiginden
dolayr farkli bir borsada ortaya c¢ikabilecek kazang firsatim1 zamaninda
degerlendirebilmek istiyorsa uluslararasi piyasalar: da takip etmek durumundadar.
Piyasalar: takip etme davranisi aslinda yasanan 2008 Kiiresel Krizi ve Covid salgini
ile daha da on plana ¢ikmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin, ortaya ¢ikan firsatlar:
degerlendirme ve bu sayede getirilerini artirabilmesi igin portfoy gcesitlendirmesi
yapmasinin gerekliligi daha da asikar olmustur. Ciinkii piyasalarda, bazi finansal
varliklar deger kaybederken bazi finansal varliklar deger kazanabilmektedir.
Yatirimcilarin da bu durumu belirleyerek pozisyonlarini almalar1 hem tasarruflarmi
korumalarini hem de kazanglarini artirmalarina olanak saglayacaktir.

Hisse senedi uzun vadeli bir yatirim araci oldugundan dolay: yatirnmecilarmin
cogunlukla uzun vadeli diistinen bireylerden meydana geldigi diisiiniilmektedir.
Yatirnm sahipleri, bir sirkete veya endekse yatirirm yaptiklarinda onun diger
endeksler ile olan iligkisini dogru bir sekilde tespit ederek portfoylerinde
degisiklikler yapabilmelidir. Bu tiir degisiklikler i¢in hisse senedi yatirimcilarini farkl

tilke borsalar ile kendi iilke borsalar1 arasindaki etkilesim, nedensellik, kisa - uzun
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donem iligki, volatilite yayilimi gibi bir¢ok faktorii bilmeleri gerekliligini gostermistir.
Boylece borsalar arasindaki iligkinin durumuna gore yatirimcilar, portfdylerinde
glincellemeye giderek kendilerini olasi zararlardan muhafaza edebilmelidir.

Bahsi gecen konu ve fikirler cercevesinde calismanin amaci, farkli borsa
endeksleri arasinda uzun donemli bir iliskinin varligmmn test edilmesidir. Bu
baglamda, ¢alismada farkli kitalarda ve gelismislik seviyesinde bulunan Borsa
Istanbul 100 (BIST100), S&P 500, DAX 30 ve Shanghai Composite (SSEC) borsa
endeksleri arasindaki uzun donemli iliskiyi ARDL simir testi yaklasimi ile ortaya
konulmaya ¢alisilacaktir.

Calisma literatiire cesitli katkilar sunmaktadir. Oncelikle, endeksler arasindaki
iligkileri tamimlayan bu ¢alismanin bireysel ve kurumsal yatirimcilara hisse ve piyasa
secimlerinde yardimci olacag1 diisiiniilmektedir. Tkinci katki ise bu galismay1 gecmis
literatiirden ayiran en temel katkidir. Ciinkii, borsa endeksleri arasindaki uzun
donemli iliskiye bakan ge¢mis ¢alismalarin ¢ogu belirli bir alan ile sinirlandirilmistir
(BRICS tiilkeler, Avrupa Kitasi, Balkan tilkeleri gibi). Bu ¢alisma ise farkl kitalarda
yer alan tiilke borsalar1 (Amerika, Asya, Avrupa) arasindaki iliskiye odaklanmasi
agisindan oncti bir ¢calismadar.

Calisma giris boliimiiniin ardindan literatiir, ekonometrik metodoloji, veri seti ve
bulgular ile sonug boliimlerinden olugsmaktadr.
2. Literatiir

Borsa endeksleri arasinda kisa ve uzun donem iliskiyi arastiran c¢alismalar
literatiirde mevcuttur. Borsa Istanbul 6zelinde yapilan ve analizde kullanilan bazi {ilke
borsalarin1 dikkate alan c¢alismalara burada deginilmistir. Borsalar arasinda
nedensellik iliskisine bakan ¢ok sayida ¢alisma bulunmakla birlikte calisma konusunu
olusturmadigindan dolay1 bunlara deginilmemistir.

Vuran (2010), IMKB 100 endeksi ile gelismis ve gelismekte olan 8 {ilke borsasi
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirdig1 ¢calismasinda, IMKB ile FTSE 100, Dax,
Bovespa, Merval ve IPC endeksleri arasinda uzun donemli iliskinin varlifmi tespit
etmistir.
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Kenourgios ve Samitas (2011), Ocak 2000 ile Subat 2009 tarihleri arasindaki bes
ylikselen Balkan borsasi (Tiirkiye, Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan, Sirbistan),
Amerika Birlesik Devletleri ve ii¢ gelismis Avrupa piyasasi (Ingiltere, Almanya,
Yunanistan) borsa endekslerinin giinliik kapanis degerlerini kullanarak uzun dénemli
iliskiyi arastirdiklar1 calismada, Balkan iilke borsalari arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Celik vd. (2013), Tiirkiye, Ispanya, Portekiz ve Italya iilkelerine ait borsa
endeksleri arasinda kisa ve uzun donemli iligkiyi Ocak 2010 ile Aralik 2012 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis degerlerini kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada, IMKB30
endeksi ile analiz edilen diger endeksler arasinda herhangi bir uzun donemli iligkiye
rastlamamuislardir.

Guidi ve Ugur (2014), Giineydogu Avrupa tilkeleri olan Bulgaristan, Hirvatistan,

Romanya, Slovenya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin Almanya, Ingiltere ve ABD
hisse senedi piyasalar1 ile arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismada, Giineydogu
Avrupa iilkeleri borsalarmin Almanya ve Ingiltere piyasalariyla esbiitiinlesik
oldugunu, ancak ABD piyasasiyla esbiitiinlesik olmadigini tespit etmislerdir.
Akel (2015), Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’den olusan ve
ismine “Kirilgan Besli” adi verilen {ilkelerin borsalari arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisini arastirdig1 ¢calismasinda, iilke endeksleri arasinda kisa ve uzun
donemli esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varligini belirlemistir.

Kaya (2016), Turkiye, Hindistan, Arjantin, Japonya, Fransa ve Amerika Birlesik
Devletleri iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iligskiyi arastirdigi ¢alismasinda,
2008 Kiiresel Finans krizi sonrasi BIST ile Dow Jones endeksinin esbiitiinlesmeiliskisi
gosterdigi (kriz oncesi iliski yok), kriz 6ncesi donemde esbiitiinlesme iliskisi gosteren
BIST-CAC ve BIST-BSE endekslerinin ise kriz sonrasi egbiitiinlesme iligkisi
gostermedigini belirlemistir.

Geyik¢i (2017), Turkiye'nin de igerisinde yer aldigt MSCI Gelismekte olan
piyasalar endeksinde yer alan 12 gelismekte olan {iilke borsa endeksleri arasindaki

esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini Temmuz 2002 ile Haziran 2017 tarihleri
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arasindaki aylik verileri kullanarak arastirdigi calismada, uzun dénemde analiz edilen
endeksler arasinda esbiitiinlesme oldugunu belirlemistir. Ayrica Tiirkiye'nin Tayland,
Rusya, Polonya ve Brezilya ile ¢ift yonlii; Tayvan, Malezya ve Cekya'nin ise Tiirkiye
ile tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

Polat ve Gemici (2017), Tiirkiye ve BRICS tiilkelerinin borsa endeksleri arasinda
kisa - uzun donem iliskinin varligini Ocak 2003 ile Haziran 2017 tarihleri arasindaki
aylik verileri kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada, Tiirkiye ile kisa ve uzun donemde
Hindistan ve Brezilya borsasmin; kisa donemde ise sadece Rusya borsasinin
esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Cin ve Giliney Afrika borsalari ile Tiirkiye
borsasi arasinda ise herhangi bir iligkinin olmadigini belirlemistir.

Aggarwal ve Raja (2019), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'den olusan BRIC
tilkeleri borsalar1 arasindaki egbiitiinlesmeyi arastirdiklar: ¢calismada, 4 tilke borsasi
arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.
Baykut ve Conkar (2020), BIST 30 ile KATILIM-30 endeksleri arasindaki uzun dénem
ve nedensellik iliskisini 7 Ocak 2011 ile 30 Haziran 2020 tarihleri arasindaki kapanis
degerlerini kullanarak arastirdiklari ¢alismada, iki endeks arasinda uzun donem
iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica c¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu ortaya koymuslardir.

Goniillii (2020), Borsa Istanbul ile Cin, Japonya, Giiney Kore ve Yeni Zelanda
tilke borsalar1 arasindaki kisa ve uzun donem iligskiyi Ocak 2009 ile Aralik 2019
tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak arastirdigi calismasinda, endeksler
arasinda uzun donemli iliskinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Caporale vd. (2022), Kasim 2002 ile Agustos 2020 tarihleri arasinda bes ASEAN
tilkesi (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) ile ABD ve Cin
arasindaki borsa entegrasyonunu arastirdiklar: ¢calismada, tiim hisse senedi endeksleri
arasinda uzun donemli iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Ugar ve Alsu (2022), 2006 ile 2021 tarihleri arasindaki Tiirkiye, Hollanda,
Almanya, Fransa, 1spanya, italya ve Birlesik Krallik iilke borsa endekslerinin aylik
kapanis fiyatlarim1 dikkate alarak endeksler arasindaki uzun donemli iliskiyi ARDL
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modeliyle arastirdiklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa tilke borsa
endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligskinin olmadig1; kisa donemde ise Almanya
ve Birlesik Krallik borsa endeksleri ile anlamli ve pozitif iliskiye sahip oldugunu
belirlemislerdir.

Kaya (2022), 13/04/2018 — 06/03/2020 tarihleri arasim1 Covid-19 pandemi 6ncesi ve
13/03/2020 — 04/02/2022 tarihleri arasim1 da pandemi donemi diye ayirarak MSCI
Tiirkiye, MSCI Brezilya, MSCI Rusya, MSCI Hindistan, MSCI Cin ve MSCI Giiney
Afrika endeksleri arasindaki uzun donemli iligskiyi haftalik verileri kullanarak
arastirdig1 calismada, her iki donemde de uzun donemli iliskinin oldugunu tespit
etmistir.

Serbetci (2022), Tiirkiye ile BRICS, MIST ve Kirilgan Besli kapsaminda yer alan
tilke borsalar1 arasindaki uzun doénemli iligkiyi 07/06/2009 ile 25/12/2016 tarihleri
arasindaki haftalik kapanis fiyatlarini kullanarak arastirdig1 calismada, analiz edilen
tilke borsa endeksleri arasinda uzun donemli iligkinin oldugunu ortaya koymustur.

3. Ekonometrik Metodoloji

Borsa endeks serileri arasinda uzun donem iligski varligini test etmeden Once,
serilerin duraganlik durumlarmm yani birim kok igerip icermedikleri birim kok
testleri yardimiyla tespit edilmelidir. Bunun yapilmasmin sebebi analiz igin
olusturulan modelin sahte regresyon durumundan dolay1 agiklama giiciiniin gercekte
oldugundan daha yiiksek ¢ikabilmesidir (Celik vd., 2013: s. 77). Birim kok testi olarak
calismada, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Bu testte hata terimi
ortalamasinin sifir oldugu, normal dagilim 6zelligi gosterdigi, sabit varyansa sahip
oldugu ve otokorelasyon sorunu olmayan stokastik bir yapr sergiledigi ifade
edilmektedir. Yani hata teriminin beyaz giiriiltii oldugu varsayilmaktadir. Bu
varsayimin saglanamadig1 durumlarda, otokorelasyon sorununu yok edebilmek igin
bagimli degiskene ait gecikme degerlerinin de teste eklenerek ADF testinin yapilmasi
gerekliligi ortaya konulmustur. Test sonucunda ulasilan degerlerin %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyesinde belirtilen McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi

durumunda serilerin duragan olmadig: belirlenmis olmaktadir (Akel, 2015: s. 82-83).
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Borsa endeksleri arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya koyabilmek igin bircok
esbiitiinlesme testinden yararlanilmaktadir. Bu testlerde, Y ve X gibi degiskenler
tarafindan olusturulan denklemde hata terimleri duraganlik gosteriyorsa seriler
arasinda uzun donem iligki varligindan soz edilebilir. Engle - Granger ve Johansen es
biitiinlesme testlerinde, kullanilan serilerin aymi seviyede duragan olmasi sarti
bulunmaktadir. Serilerden bir tanesi diizeyde duragan ise diger serinin de diizeyde
duragan olmasi gerekmektedir. Eger farkli seviyelerde duraganlik varsa bu testler
kullanilamamaktadir. Zaman serileri kullanilarak gerceklestirilen ¢alismalarda, farkl
seviyelerde duraganlik gosteren serilerin var olmasi bu yontemlerin uygulanabilmesi
oniinde engel teskil etmektedir (Goniillii, 2020: s. 227-228). Farkli duraganlik
seviyelerinde bulunan seriler arasinda da iliskinin tespit edilebilmesini miimkiin kilan
bir yontemi Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran vd. (2001) ¢alismalar1 sonucunda
literatiire kazandirmislardir. Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Model (ARDL) ile
serilerin ayni diizeyde duragan olma sart: ortadan kaldirilmistir. Serilerden birinin
diizeyde digerinin birinci farkinda duraganlik sergilemesi, seriler arasinda uzun
donem iliskinin belirlenmesinde engel olmaktan ¢ikarilmistir. ARDL ydnteminin
diger yontemlere gore en biiylik avantaji, bu duraganlik asamasinda ortaya ¢ikan
durumdur. Avantajlarindan bir tanesi de klasik egbiitiinlesme testlerine kiyasla
verdigi sonuglarin istatistiksel olarak daha giivenilir olmasidir (Eyiiboglu ve
Eytiboglu, 2018: s. 14-15).

ARDL modeli ile degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varhigmi
belirlemek i¢in 6ncelikle Hata Diizeltme Modelinin kurulmasi gerekmektedir (Pesaran

vd., 2001: 192).
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ABIST100 = B,

m m m
+ z By, ABIST100,_; + z B,;AS&P500,_; + z Bs;ADAX,_;
i=1 i=0 i=0

m
+ z By ASANGHAY,_; + B<BIST100,_, + B¢S&P500,_ + f,DAX,_,
i=0

+ BsSANGHAY,_; + i,

seklinde denklem olusturulmaktadir. A degiskenlerin birinci farklarini, m ise uygun
gecikme uzunluklarini belirtmektedir. Analiz edilen degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligi F testi ile ortaya konulmaktadir. Hesaplanan F istatistik
degeri, kritik degerlere gore farkl sekilde yorumlanmaktadir. Hesaplanan F istatistik
degeri st kritik degerlerden yiiksek ise uzun donemli iligki oldugu; alt ve tist kritik
degerleri arasinda ise belirsizlik oldugu; kritik degerlerin altinda ise uzun donemli

iliski olmadigini ifade etmektedir.

ABIST100 = B,

Z,BHABISTIOOt ; ZBZlAS&PSOOt ; z,BglADAXt ;

y
z B ASANGHAY,_; + 8 ECT,_, + 1y
i=0

bi¢giminde kurulan hata diizeltme modeli yardimiyla kisa donemli iliski degerlerine
ulasilabilir. Denklemde bulunan ECT degiskeni hata diizeltme terimini ifade
etmektedir.

ARDL yonteminin belirtilen kisitlar1 gidererek analize imkan sunmasindan
dolayr borsa endeksleri arasindaki uzun donemli iliski bu yontem ile
gerceklestirilmistir.

4. Veri Seti ve Bulgular
Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya ve Cin iilke borsalar1 arasindaki

uzun dénemli iligkiyi belirleyebilmek amaciyla bu calisma yapilmaktadir. Ulke borsa
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endeksleri olarak Borsa Istanbul 100 (BIST100), S&P 500, DAX30 ve Shanghai

Composite (SSEC) alinmistir. Borsa endekslerinin, 2 Ocak 2012 ile 11 Mart 2022
tarihleri  arasindaki  giinlik  kapanis  degerleri  kullanilarak  analizler
gerceklestirilmistir. Borsa endeks serilerinin dogal logaritmalar1 alinarak analizler
yapilmustir. Farkli duraganlik seviyelerinde olan seriler arasinda da uzun doénemli
iliskiyi ortaya koyabilme distiinliigiinden dolayr ARDL (Dagitilmis Gecikmeli
Otoregresif Model) modeli analizde kullanilmigtir. BIST100 endeksi bagimli degisken
olarak almirken diger borsa endeksleri bagimsiz degisken olarak analize eklenmistir.
Uygun gecikme uzunlugunun tespitinde Akaike bilgi kriteri kullanilmastir.
Bulgularin ilk kisminda borsa endekslerinin giinliik kapanis degerlerini gosteren

grafiklere yer verilmis ve Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. Borsa Endekslerine Ait Giinlitk Kapanis Degerleri Grafikleri

Grafiklere bakildiginda SSEC harig veri baglangicindan itibaren hafif de olsa bir
ylikselis trendinin oldugu goriilmektedir. 2020 yilinin ilk geyregi sonlarmna dogru
Covid-19 salgininin artik pandemi olarak ilan edilmesi ve yatirimcilarin bu duruma
olan alg1 seviyesindeki artislar ile beraber borsa endekslerinin keskin bir diisiis
sergiledigi goriilmektedir. Burada SSEC borsasinin diger 3 borsa endeksine gore daha
az dists sergiledigi de goriilmektedir. Bu diisiis sonras: tekrardan borsa endeksleri
ylikselislerine baglamis ve baslangicta girdigi yiikselis trendine tekrardan ulasmaistir.
2022 yilma girilmesiyle birlikte ekonomik gostergelerde yasanan olumsuzluklar
(enflasyon, Amerikan Merkez Bankasi politikalarindan beklentiler) ve ardindan
yasanan Rusya - Ukrayna savasi dolayisiyla borsa endeks degerlerinde diisiislerin
oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Borsa Endeks Logaritmik Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

BIST100 DAX30 S&P500 SSEC
Ortalama 2,965189 4,034193 3,375469 3,457905
Maksimum 3,357659 4,211434 3,680930 3,713184
Minimum 2,697552 3,775931 3,106211 3,290037
Standart Sapma 0,118846 0,100146 0,143538 0,086554
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‘ Basiklik 3,416340 2,687142 2,366384 2,334764
Carpikhik 0,723014 -0,527621 0,203118 -0,240489
Jarque-Bera 241,7180 130,2778 60,54433 69,52178

Olasilik 0,000000% 0,000000% 0,000000* 0,000000*

* %1 anlamlilik seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Analiz edilen borsa endeks logaritmik serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo
1’de verilmistir. Sonuglara gore, en yiiksek logaritmik ortalamaya sahip endeksin
DAX30, en diisiik ortalamaya ise BIST100 oldugu belirlenmistir. Oynakligin
gostergesi olarak da kabul edilen standart sapma degerlerine bakildiginda en ytiiksek
oynakligin S&P500 (0,143538)’de, en diisiik oynakligin ise SSEC (0,086554) da oldugu
sonucuna ulasilmistir. Carpiklik degerlerine gore DAX30 ve SSEC endeksleri sola
carpik, BIST100 ve S&P500 endeksleri ise saga carpik yapida bulunmustur. Basiklik
degerleri ile Jarque-Bera test istatistigi sonuglar1 endeks logaritmik serilerinin normal
dagilim sergilemedigini ifade etmektedir.

Tablo 2. Borsa Endeks Logaritmik Serilerine Ait ADF Birim K6k Testi Sonuclar

Diizeyde 1. Farki Alinmis Olarak
t Istatistik Degeri Olasilik Degeri | t Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
BIST100 -2,1901 0,4944 -33,7411 0,0000*
DAX30 -3,4061 0,0507*** -51,5022 0,0000*
S&P500 -3,4554 0,0445** -16,2653 0,0000*
SSEC -2,1650 0,5085 -47,7014 0,0000*

*, ¥ ve ** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamlili§1 gostermektedir.

Tablo 2’de analizde kullanilan borsa endeks logaritmik serilerine ait sabitli ve
trendli ADF birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Birim kok testine gore
endekslerin tamamimnin birinci farkinda duraganlastigini, ancak DAX30 ve S&P500
endekslerinin diizeyde de duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda analiz
edilen serilerin ayni seviyede duragan olmadiklar: tespit edilmistir. Uzun donem iligki
tespitinde ARDL yonteminin kullanilmas: gerekliligi burada karsimiza ¢ikmakta,
dolayisiyla endeksler arasinda uzun donem iliskinin varligt ARDL yontemi ile
belirlenmistir. Bagimli degisken olarak segilecek olan degiskenin I (1) olmas:

gerekliliginden dolay1 BIST100 endeksi bagimli degisken olarak secilmistir.
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Tablo 3. ARDL Yontemi Kullanilarak Belirlenen F Sinir Testi Sonuclar:

F Sinir Testi Kritik Degerleri

F Sinur Testi

%5 Anlamlilik Seviyesi Igin

%1 Anlamlilik Seviyesi Igin

10)

1(1)

1(0)

1(1)

F Istatistik Degeri ‘

5,442904

4,01

5,07

517

6,36

Tablo 3’te ARDL simnur testi i¢in hesaplanan F istatistik degeri ve kritik degerler

gosterilmistir. Tablodan once belirlenen ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu

tespit edilmis ve ARDL (1, 1, 4, 1) modeli analizde kullanilmistir. Analiz i¢in bagiml

degisken olarak alinan BIST100 igin en uygun gecikme uzunlugunun 1, bagimsiz

degiskenler olarak alinan DAX30 endeksi i¢in 1, S&P500 endeksi i¢in 4 ve SSEC

endeksi icin de 1 oldugu belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunun tespitinden

sonra model i¢in sinir testi yapilmistir. Hesaplanan F istatistik degeri (5,442904), %5

anlamlilik seviyesi icin kritik tist stnir degerinden (5,07) yiiksek oldugundan dolays,

borsa endeksleri arasinda egbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug,

endeksler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligim1 gostermekte ve endekslerin

birlikte hareket ettigini ifade etmektedir.
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Sekil 2. CUSUM Testi Grafikleri
Sekil 2’"de CUSUM testi grafikleri gosterilmistir. Grafiklerde yer alan kirmizi
kesikli cizgiler %95 giiven aralifini, orijinden baslayan mavi ¢izgi ise parametre
tahminini ifade etmektedir. Parametre tahmini kesikli ¢izgilerin igerisinde yer
aldigindan dolay1 bu tahminin istikrar kosulunu sagladigi sonucu ortaya ¢itkmaktadir.

Tablo 4. Borsa Endeks Serileri Arasindaki Uzun Dénem iliski Katsayilar

Degisken Katsay1 Standart Hata T Istatistik Degeri Olasilik
DAX30 -1,054825 0,453660 -2,325142 0,0201**
S&P500 1,521288 0,525624 2,894253 0,0038*

SSEC 0,370498 0,208195 1,779568 0,0753***
C 0,009755 0,013891 0,702302 0,4826

*, ¥ ve ** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamlili§1 gostermektedir.

Borsa endeks logaritmik serileri arasindaki uzun donem iliski katsay1 sonuglar:
Tablo 4’te verilmistir. Sonuglara gore uzun dénemde Borsa Istanbul 100 endeksi ile
S&P500 endeksi arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif, DAX30 endeksi ile %5
anlamlilik seviyesinde negatif ve Sanghay endeksi ile %10 anlamlilik seviyesinde
pozitif iliski s6z konusudur. Dolayisiyla BIST100 ile pozitif yonde iliski gosteren
S&P500 ve SSEC endeksleri uzun dénemde goreceli olarak birlikte hareket etmekte,
DAX30 endeksi ise ters yonde hareket etmektedir. Yatirimcilarin pozitif ve negatif
iliski durumlarim1 dikkate alarak portfdylerini olusturmalari, kazanglarmi korumak
veya artirmak anlaminda kendilerine yardimci olabilecek bir durumu ortaya
koymaktadr.

5. Sonug

Finansal piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler ile birlikte portfoy
gesitlendirmenin parasal anlamda ne kadar faydali oldugu bir kez daha goriilmiistiir.
Yatirnmcilarin kendi risk ve getiri tercihleri dogrultusunda olusturmus olduklar:
portfoylerinin tek bir varliktan degil birden fazla varliktan olusmasi, yasanabilecek
olumsuz durumlarda zararmi minimumda tutabilmesine, ayn: zamanda getirisini
maksimum seviyeye ¢ikarabilmesine yardimci olabilecek wunsurlarin basinda

gelmektedir.
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Yatirnrmda bulunulan iilke hisse senedi piyasasi ile diger {iilke hisse senedi
piyasalar: arasindaki iliskinin yoniinii ve durumunu bilmeleri, portfoy gesitlendirme
anlaminda onlara faydali olmaktadir. Bu amacla yapilan ¢alismada borsa endeksleri
arasindaki uzun donemli iligki arastirilmak istenmektedir. Yerel borsaya yatirim
yapan yatirimcilari da isin igerisine katarak Borsa Istanbul 100 endeksi ile farkli kita
ve farkli gelismislik seviyesinde bulunan {tilke borsalar1 olan S&P 500, DAX30 ve
SSEC endeksleri arasindaki uzun dénemli iligki arastirilmaktadir. 2 Ocak 2012 ile 11
Mart 2022 tarihleri arasindaki giinlitk kapamis degerleri tizerinde analizler
gerceklestirilmistir. Endeks degerleri farkli biiyiikliikkte olduklar1 ve daha anlaml
analiz sonuglarima ulasabilmek icin bu endeks degerlerinin dogal logaritmalar:
alinmistir. Borsa endekslerinin tanimlayici istatistikleri dikkate alindiginda farkl
duraganlik seviyelerinde duraganlasmalarindan dolay1 uzun donemli iliskinin testi
ARDL  (Dagitilmis  Gecikmeli  Otoregresif =~ Model) modeli yardimyla
gerceklestirilmistir.

Yapilan ARDL testi sonucuna gore BIST100, S&P500, DAX30 ve SSEC endeksleri
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmakta ve endeksler uzun vadede birlikte
hareket etmektedir. Bu sonu¢ Vuran (2010), Kaya (2016), Gonilli (2020), Kaya
(2022) ve Serbetci (2022) ile bazi endeksler igin ayni yonde; Polat ve Gemici (2017)
ve Ucar ve Alsu (2022) ile de farkli yonde oldugunu gostermektedir. Uzun dénem
iliski katsayilari incelendiginde, Borsa Istanbul 100 endeksi ile S&P500 endeksi
arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif, DAX30 endeksi ile %5 anlamlilik
seviyesinde negatif ve SSEC endeksi ile %10 anlamlilik seviyesinde pozitif iligki
icerisinde oldugu tespit edilmistir. Bu durum, Cin ve Amerika Birlesik Devletleri
ekonomilerinin en biiyiik ekonomilerden olmas: ve diinya geneline yon verebilecek
diizeyde etkilerinin olmasryla iligkili olabilir.

Calismanin sonuglarina gore, yatirimcilarin portfdylerini olustururken uzun
donemli iliski durumunu dikkate almalarn kazanglarini artirabilmelerini
saglayabilecektir. Uzun donemli birlikte veya farkli yonde hareket etme durumlar:

aslinda uzun donem yatirimcilarma giizel bir yol gosterici niteligindedir.
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Yatirimcilarin sepet olustururken farkli yonde hareket eden endeksleri se¢meleri,
uzun donemde portfoylerini dengede tutacag: icin bu calisma 6zelinde BIST100
endeksine yatirnrm yapan bir yatirnmcnin sepetinde DAX30 endeksini de
bulundurmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Diger iki endeks ile pozitif iliski icerisinde
olmasi BIST100 endeksinin artarken (azalirken) S&P500 ve SSEC endekslerinin de
arttigini (azaldigini) ifade etmektedir.
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