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Ozet

Finansal liberalizasyon ile birlikte 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalari ile
global piyasalar arasinda entegrasyon artmistir. Bu durum portfoy ¢esitlendirmesi
kapsaminda uluslararasi yatirimeilarin aleyhine bir durum olarak degerlendirilmektedir.
Ciinkii portfoy teorisine gore portfoyii olusturacak enstriimanlar arasinda ancak negatif
yonlii veya diisiik korelasyona sahip iligkinin bulunmasi durumunda c¢esitlendirme
imkanlar1 dogmus olacaktir. Piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi, piyasalar
arasindaki iligskinin ve benzerligin artmasina neden olmaktadir. Bu calismada da
Tiirkiye ile Tiirkiye’nin ihracat yaptigi1 5 iilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyon ve esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. Bu kapsamda Almanya, Ingiltere,
Fransa, Italya ve ABD iilke borsa endeksleri incelenmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye
ile en yliksek korelasyon iliskisine sahip olan iilke piyasasinin Almanya piyasasi oldugu
goriilmiistiir. Korelasyon katsayilar1 incelendiginde en diisiik korelasyon iligkisinin ise
ABD ile gerceklestigi goriilmiistiir. Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore Tiirkiye ile
ABD, Almanya ve Ingiltere Italya ve Fransa arasinda uzun dénemli birlikte hareket
etme egilimi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi, Hisse
Senedi, ihracat, Esbiitiinlesme, Korelasyon.

Abstract

With financial liberalization, integration between the global markets and the
markets of developing countries in particular has improved. This is considered to be
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disadvantageous to the international investors within the scope of portfolio
diversification. Because diversification potentials would be possible only when there is
an avoidant or low correlation relation between the instruments, which form the
portfolio in accordance with portfolio theory. Growth of integration between the
markets results in growth of relation and similarity between the markets. In this study,
the relation of correlation and co-integration between the stock-exchange markets of
Turkey and 5 countries with which Turkey has the highest rate of exportation is
analyzed. The country stock indexes of Germany, England, France, Italy and USA were
reviewed in this respect. Following the analysis, it was observed that it is German
market that has the highest correlation relation with Turkey. When correlation
coefficients were reviewed, it was seen that the lowest correlation relation took place
with the USA. According to the results of co-integration test, an inclination to take long-
termed joint action was observed between Turkey and the USA, Germany, England,
Italy and France.

Keywords: Financial Markets, International Portfolio Diversification, Stocks, Export,
Cointegration, Correlation.

1. Giris

Finans literatlirinde portfdy secimi problemi olarak adlandirilan Harry
Markowitz' in (1952) ortaya koymus oldugu yaklagim genel olarak bir yatirimcinin
belirli bir miktar parayr farklt menkul kiymetlere yatirarak bir siire tutmasini ifade
etmektedir. Buna gore yatirimer tek bir menkul kiymete yatirim yapabilecegi gibi tercih
etmis oldugu bircok menkul kiymetten olusan bir portfoéye de yatirim yapabilmektedir.
Modern portféy kurami yatirimcilarin rasyonel davranislar sergilediklerini, riskten
kagindiklarmi ve daima daha fazla getiri beklediklerini varsaymistir. Iste bu nedenle
yatirimcilarin  ¢ogu birden fazla menkul degerden olusan portfdylere yatirim
yapmaktadirlar. Bu durum cesitli varlik tiirlerine yatirim yaparak riski azaltmak igin
kullanilan bir tekniktir. Bagka bir deyisle, portfdy i¢indeki c¢esitli varliklar arasinda
sermaye tahsisi ile ilgili bir risk yonetimi siireci olarak gorilebilir (Gurrib ve
Alshahrami, 2012). Bu sayede, bir yatirimci tek bir varlik yerine ¢esitlendirilmesi iyi
yapilmis bir portféye yatirim yapmasi durumunda benzer risk diizeylerinde daha yiiksek
bir getiri elde edebilecek veya daha diisiik bir risk seviyesinde benzer getiriler elde
edilebilecektir.

Bu teoriye gore, portfoyiin temel amaci aslinda tim yumurtalar: ayni sepete
koymamaktir. Buna gore her bir menkul degerin kendine 6zgii bir riski vardir ve
birbirleriyle daha az veya negatif korelasyona sahip olan ¢esitli menkul kiymetlerden
olusan portfoyiin riski, menkul kiymetlerin bireysel risklerinin agirlikli ortalamasindan
daha diistik olacaktir (Karan, 2013).

Ozellikle 1990’11 yillarin baslarindan itibaren etkisini hissettiren kiiresellesme ile
birlikte gelisen iletisim teknolojisi ve diisiik islem maliyetleri, sermaye hareketliliginde
onemli artisa neden olmustur (Korkmaz, Zaman ve Cevik, 2008). Bununla birlikte
fonlarin {ilkeler arasinda dolasimi serbestlesmis, uzaklik ve zaman sorun olmaktan
cikmistir. Bu durum ise uluslararas1 yatirimcilara farkli {ilke piyasalarinda yatirim
yapma ve daha fazla getiri elde etme imkani1 sunmustur.

Glinlimiizde yatirnmcilar portfoy cesitlendirmesi kapsaminda cesitli iilkelerden
portfoye dahil edilen menkul kiymetlerden de yararlanmaktadirlar. Ancak g¢esitli
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iilkelerden portfoye dahil edilen menkul kiymetlerle gerceklestirilen gesitlendirmenin
yatirnmciya fayda saglayabilmesi i¢in bu {lilkelerin finansal piyasalarinin birbirleriyle
olan iligkilerinin zayif diizeyde olmasi diger bir ifadeyle piyasalarin birbiriyle entegre
olmamasi gerekmektedir. Eger piyasalar birbiri ile miikkemmel diizeyde entegre ise
(llkeler arasi korelasyon bir ise) uluslararasi ¢esitlendirme higbir yarar saglamayacaktir
(Vuran, 2010). Eger bu farkli iilkelere ait piyasalar tamamiyla birbirinden bagimsiz ise
uluslararasi gesitlendirme sonucunda fayda saglanabilecektir.

Ulkelerin finansal piyasalar1 arasindaki farkliliklar yada benzerlikler bu iilkelerin
birbirleriyle olan ticaret hacimleri, ayn1 cografi bolgelerde yer almalari, ayni birligin
iiyeleri olmalari, para ve maliye politikalari, gibi nedenlerden kaynaklanabilmektedir.
Bu nedenle ¢alismada, Tiirkiye'nin ihracat hacminin yogun oldugu iilkelere ait hisse
senedi piyasalari ele alinmig ve ticari iliskilerinin yogun oldugu bu iilkelere ait hisse
senedi piyasalar1 ile olan entegrasyon diizeyinin arastirilmasi amaglanilmistir. Bu
kapsamda, Almanya, Ingiltere, italya, ABD ve Fransa gibi iilkeler belirlenmis ve bu
iilkelere ait endeks verileri ile Tiirkiye nin endeks verileri arasindaki uzun dénemli iligki
Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi yardimiyla incelenmistir. Bu sayede uluslararasi
cesitlendirmenin bu iilke piyasalarindan belirlenen menkul kiymetlerle yapilmasi
durumunda bir fayda saglayip saglamayacagi belirlenmeye ¢alisiimistir.

2. Literatir

Literatiir incelendiginde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin veya bu iilkelerin
sermaye piyasalarinin birbirleriyle olan entegrasyonu bir¢ok c¢alisma tarafindan ele
alimmisgtir. Bu caligmalarda iilkelerin birbirleriyle entegre olup olmadigi incelenmis bu
sayede uluslararasi portf0y c¢esitlendirmesi agisindan yatirimciya fayda saglayip
saglamayacagi tespit edilmeye calisilmistir. Bu calismalardan bazilar1 asagidaki gibi
siralanmaktadir;

Lim, Lee ve Liew (2003), gergeklestirmis olduklari ¢aligmada Giineydogu Asya
Uluslar Birligi igerisinde yer alan Filipinler, Malezya, Tayland, Endonezya ve Singapur
gibi iilkelerin hisse senedi piyasalarinin birbiriyle olan entegrasyon diizeyini
incelemislerdir. Calismada 1988 - 2002 yillar1 arasindaki doneme iliskin aylik hisse
senedi fiyat verileri kullanilmis ve bu verilerin analizi, Bierens tarafindan gelistirilen
parametrik olmayan esbiitiinlesme testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu c¢aligma
neticesinde, ASEAN bolgesinde bulunan bu bes iilkenin hisse senedi piyasalarinin
birbirleriyle yliksek diizeyde entegre olduklari tespit edilmistir. Bu ASEAN bolgesinde
yer alan bu bes iilkenin hisse senedi piyasalarindaki finansal degerlerle ¢esitlendirilmis
bir portfdyiin yatirimciya saglayacagi faydanin sinirl oldugu ifade edilebilmektedir.

Voronkova (2004), ise ¢caligmasinda gelismekte olan Macaristan, Polonya ve Cek
Cumhuriyeti gibi, i¢ Orta Dogu Avrupa lilkesine ait hisse senedi piyasalari ile Fransa,
Almanya ve Birlesik Krallik ve ABD gibi gelismis tiilkelere ait hisse senedi piyasalari
arasindaki entegrasyon diizeyini incelemistir. Calisma kapsaminda elde edilen bulgular,
gelismekte olan lilkelere ait hisse senedi piyasalari ile gelismis iilkelere ait hisse senedi
piyasalar1  arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermistir. Bu durumda
aralarinda uzun dénemli bir iliskinin tespit edildigi bu piyasalar portfoy ¢esitlendirmesi
kapsaminda yatirimciya pek fayda saglamayacaktir.

Wang ve Moore (2008), gergeklestirmis olduklart ¢calisma kapsaminda orta dogu
Avrupa hisse senedi piyasalari ile Avrupa Birligi icerisinde yer alan iilkelere ait hisse
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senedi piyasalarin birbirleriyle olan korelasyon diizeyini incelemislerdir. Elde edilen
analiz sonuclari, 1997 Asya finansal krizi ve 1998 Rusya bor¢ krizi gibi kriz
donemlerinde bu piyasalar arasindaki korelasyon diizeylerinin daha yiiksek oldugunu
gostermistir. Ayrica, c¢alisma kapsaminda finansal piyasa entegrasyonunun, Cek
Cumhuriyeti ve Macaristan i¢in mevcut finansal piyasalarin gelisim diizeylerine bagh
olarak, ilerleyen bir siire¢ oldugu goriilmiistiir.

Korkmaz vd., (2008), calisma, kapsaminda Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
Avrupa Birligi tiyesi 17 iilkenin ve Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk
10 tilkenin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada Ocak 1995
ile Aralik 2007 donemine ait veriler ele alinmistir. ¢calisma neticesinde, Tiirkiye’nin
Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden 11 Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu
iilkelerden ise 7 iilke ile entegre oldugu ortaya konulmustur.

Chang ve Tzeng (2009), gergeklestirmis olduklari ¢alismada ABD ve ABD'nin
ticaretinin 0onemli bir kismint gergeklestirmis oldugu Kanada, Almanya, Japonya ve
Meksika gibi iilkeler arasindaki entegrasyon diizeyini incelemis bu sayede uluslararasi
hisse senedi c¢esitlendirilmesinin bu {iilke piyasalar1 arasinda fayda saglayip
saglamadigini arastirmistirlar dir. Calisma kapsaminda 2000 ve 2008 donemi arasindaki
veriler kullanilmis ve bu verilerin analizi parametrik olmayan egbiitiinlesme testi ile
gerceklestirilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gére ABD' nin bu iilkelerden sadece
Meksika ile entegre oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Onour (2010) gerceklestirmis oldugu calisma kapsaminda Misir, Fas ve Tunus
gibi li¢ Kuzey Afrika {ilkesinin hisse senedi piyasasi arasindaki entegrasyon diizeyini
incelemis ve bu 1iic ililke arasinda gergeklestirilen portfdy c¢esitlendirmesinin
verimliligini incelemistir. Caligma kapsaminda 2002 ile 2007 tarihleri arasindaki hisse
senedi fiyat endekslerine iliskin veriler kullanilmigtir. Bu verilerin analizinde dogrusal
ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar
neticesinde bahsi gecen bu {i¢ piyasanin hisse senedi piyasalar1 arasinda iki degiskenli
ve ¢ok degiskenli dogrusal olmayan giiclii ve uzun doénemli bir iligki tespit edilmistir.
Bu durum ise bu tilkeler arasinda gergeklestirilecek portfoy ¢esitlendirmesinin bir fayda
saglamayacagini gostermektedir.

Yilanci ve Oztiirk (2010), ¢alismada Tiirkiye ve bes biiyiik ticaret ortagmnin hisse
senedi piyasalar arasindaki iligki incelenmistir. Bu kapsamda Ocak 1995-Aralik 2009
donemine ait veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuclar IMKB 100 ile FTSE 100, SP
500 ve AEX borsalart arasinda uzun donemli bir iligkinin var olmadigini ortaya
koymaktadir.

Guyot (2011), gergeklestirmis oldugu calisma kapsaminda dokuz Dow Jones
Islam endeksini (DJIM) analiz etmis ve Dow Jones Islam endekslerinin konvansiyonel
endekslerle uzun vadeli bir entegrasyona sahip olmadiklarini tespit etmistir. Bunun
sonucunda Islam endekslerinin, uluslararasi yatirimeilara ilave portfdy cesitlendirme
avantajlar1 saglayan konvansiyonel endeksler kadar etkili oldugunu ifade etmistir.

Ayaydin (2013), Tiirkiye ile gelisen hisse senedi piyasalari arasindaki getiri
iligkilerini incelemistir. Calismada ayrica, uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesi yapilmasi
durumunda ¢esitlendirmenin yatirimciya fayda saglayip saglamadigini belirlemeye
calismistir. Bu amagla ¢aligma kapsaminda 21 gelisen piyasanin 2010-2012 donemine
ait verileri kullanilmistir. Caligma neticesinde Tiirkiye’nin en diisiik ve pozitif yonlii
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iligkiye sahip oldugu piyasalarin Asya piyasalar1 oldugu belirlenmistir. Bu durum Tiirk
yatirimeilarin, Tiirkiye ile en diisiik pozitif iliskiye sahip olan Asya piyasalarimi
kullanarak uluslararast gesitlendirme gerceklestirmesi halinde g¢esitlendirmeden fayda
elde edebilecegini gostermektedir. Ayrica, calisma neticesinde gelisen piyasalar
arasindaki iligkinin artis egiliminde oldugu tespit edilmistir.

Samirkas ve Diizakin (2013), gerceklestirmis olduklar1 calisma kapsaminda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Mustr,
Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin gibi
Avrasya iilkelerine ait hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle olan uzun doénemli
esbiitiinlesme iliskisini incelemislerdir. Calismada Johansen egbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Calisma neticesinde Tiirkiye ile Misir hisse senedi piyasalari arasinda
uzun donemde anlamli bir iligski tespit edilmis fakat Bahreyn, BAE, Bulgaristan,
Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Urdiin ve Romanya hisse senedi piyasalar1 arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu sonu¢ Misir disindaki Avrasya lilkelerindeki
finansal degerlerin tercih edilmesiyle gerceklestirilen portfoy cesitlendirmesi sonucunda
yatirimcinin bu ¢esitlendirmeden bir fayda elde edebilecegini gostermektedir.

Celik, Kaya, ve Tung (2013), benzer ekonomik karakterlere sahip olan Tiirkiye ve
Brezilya gibi iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun donemli es
hareketliligi incelemislerdir. Caligma kapsaminda 2010 ve 2012 yillar1 arasindaki
doneme ait gilinlik veriler kullanilmistir. Bu verilerin analizinde Johansen-Juselius
testinden yararlanilmigtir. Calisma sonucunda secilen {ilkelere ait hisse senedi
endeksleri arasinda uzun donemli bir es hareketliligin bulunmadigini ortaya koymus ve
uluslararas1 portfdy c¢esitlendirme acisindan bu iilkelerin  hisse senetlerinin
degerlendirilmesinin fayda saglayacagini ifade etmislerdir.

Guidi, ve Ugur (2014), calismalarinda Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya,
Slovenya ve Tiirkiye gibi glineydogu Avrupa iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin
Almanya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi gelismis iilkelerin hisse
senedi piyasalari ile entegre olup olmadiklarini incelemislerdir. Calismada 2000-2013
arasindaki doneme iligskin veriler kullanilmis ve bu verilere duragan esbiitiinlesme testi
uygulanmigtir. Elde edilen sonuglar, giineydogu Avrupa {ilkeleri hisse senedi
piyasalarinin Almanya ve Ingiltere piyasalar ile entegre oldugunu ancak ABD ile
entegre olmadigini ortaya koymustur.

Ajmi, Hammoudeh, Nguyen ve Sarafrazi (2014), Caligmalarinda islami ve
Konvansiyonel sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik yardimiyla incelemislerdir. Calisma neticesinde elde edilen bulgularin uzun
bir siiredir var olan Islami finansal piyasalar ve Konvansiyonel finansal piyasalarin
zayi1f bir sekilde iligkilendigini 6ne siiren hipotezi desteklemedigi belirlenmistir.

Majdouba, Mansour, ve Jouini (2016), Calisma kapsaminda, 2008 ve 2013
tarihleri arasindaki dénemde Fransa, Endonezya, Ingiltere ve ABD igin uzun ve kisa
donemde Konvansiyanel ve Islami hisse senedi fiyatlar arasindaki piyasa entegrasyonu
degerlendirilmistir. Calismada cesitli ekonometrik yaklagimlar kullanilmistir. Elde
edilen sonuglar, Sadece UK igin konvansiyonel ve Islami hisse senedi fiyatlar1 arasinda
herhangi bir esbiitiinlesmenin olmadigini bunun disindaki tiim {ilkeler i¢in uzun dénemli
bir iliskinin var oldugunu gostermektedir.
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Abu-Alkheil, Khan, Parikh, ve Mohanty, (2017), Gergeklestirmis olduklar
caliyma kapsaminda Islami ve konvansiyonel endekslerin performanslarmi ve bu
endekslerin arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup olmadigini incelemislerdir.
Calisma kapsaminda 32 konvansiyonel ve 32 Islami endeks belirlenmistir. Calismada
2002-2014 arasindaki donem ele alinmistir. Bunun sonucunda elde edilen bulgular 31
Islami endeks ve bunlarin Konvansiyonel karsitlar1 arasindaki entegrasyon diizeyinin
zayif oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, birgok Islam endeksinin, kiiresel portfoylerin
ilgisini ¢ekecek miikemmel cesitlendirme firsatlart sunabilecegini ortaya koymaktadir.

3. Ekonometrik Metodoloji

Bu boliimde, calisma kapsaminda yaralanilan testlerden olan yapisal kirilma
tarihinin i¢sel olarak belirlendigi Zivot Andrews, tek kirilmali birim kok testi ile
Degiskenlerin uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesini saglayan Hatemi-
j iki yapisal kirilmanin varligma izin veren esbiitiinlesme testine ait ekonometrik
modellere yer verilecektir. Bununla birlikte, calisma kapsamin da faydalanilmis olan
ADF birim kok testine iligkin ekonometrik metodolojiye ise literatiirde siklikla
kullanilan ve bilinen bir test olmasi nedeniyle yer verilmemistir.

3.1. Zivot-Andrews Kirilma Testi

Perron (1989)'daki calismasinda serilerde yapisal kirilmanin tek bir noktada
gerceklesebildigini ve kirllma zamanin bilinebilecegi varsayimini ortaya atmistir. Zivot
ve Andrews (1992) ise gergeklestirmis olduklari caligmada, kirilma noktasinin
bilinebilmesi durumuna elestiriler getirerek, kirilma noktasinin igsel olarak tahmin
edildigi birim kok testini gelistirmiglerdir. Zivot-Andrews'a gore eger kirilma zamani
Perron (1989)'daki gibi dissal olarak alinir ise hipotez testlerinin sonuglart birim kdkiin
reddi lehine degisecektir (Seviiktekin ve Cinar, 2014). Bu birim kok testinde Model A
sabitte, Model B trendde, Model C ise hem sabit hem de trendde meydana gelen yapisal
degisime izin vermektedir (Sungur, Aydin ve Eren, 2016).

k
Model A: y, = u* +0'DU (A)+ Bt +a’'y, , + E ciVy,_ +e,
=
. k
Model B: y, = u” + Bt +y*DT (M) +a’y,  + chVyt_j +e,
=

k
Model C: y, = u© +0°DU (A) + Bt +y“DT (M) +ay,_ + ch Vy_ +e
J=1

Zivot Andrews birim kok testi kapsaminda, Sifir hipotezinde serinin yapisal
degisim olmaksizin entegre oldugu dislintildiigii icin, alternatif hipotezde serinin
bilinmeyen kirtlma zamani ile bir trend duragan siire¢ tarafindan temsil edildigi
varsayilmaktadir.

Kirilma testinde TA bilinmeyen olasi kirilma yili olarak ele almirsa, Ilk
denklem’de TA< t oldugunda DU(A) = 1 degeri alirken t < TA i¢in DU¢(A) = 0 degerini
almaktadir. Ayrica diger kukla degisken de t > TA i¢in DT*(A)= t-TA degeri alir iken t <
TA igcin DT¢*(A) = 0 degeri almaktadir Testin uygulanmasinda gézlem dénemindeki her
bir yil, olas1 kirilma yili olarak belirlenip kukla degiskenler olusturulmakta ve a
katsayisinin t istatistikleri hesaplanmaktadir. Bu durum goézlem doneminin tamamai igin
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uygulandiktan sonra o katsayisinin t istatistiginin minimum olarak hesaplandig1 yil,
olast kirilma yili olarak tespit edilmektedir (Korkmaz vd., 2008). Daha sonra ise
belirlenen t istatistigi Zivot ve Andrews tarafindan olusturulan kritik degerler ile
mukayese edilmektedir. Eger belirlenen t istatistigi mutlak deger olarak kritik
degerlerden kiigiik ise serinin birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotezi kabul
edilmekte iken t istatistiginin mutlak degerce kritik degerden biiylik olmas1 durumunda
ise serinin yapisal kirilmayla birlikte duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotez
kabul edilmektedir.

3.2. Hatemi-J (2008) Esbiitiinlesme Testi

Hatemi-J 2008 yilindaki calismasiyla, Gregory ve Hansen (1996) tarafindan
geligtirilen tek ve tek yapisal kirilmanin varlifina izin veren esbiitiinlesme testini
genisleterek, iki yapisal kirilmanin varli§ina izin veren esbiitiinlesme testini
gelistirmistir.. Hatemi-J ger¢eklestirmis oldugu bu g¢alismada hem sabitte hem de
egimde olmak iizere iki yapisal kirilmanin etkisini agagida belirtilen denklemi dikkate
alarak ifade etmeye ¢alismistir. Verilen bu denklemde igsel olarak iki yapisal kirilmaya
izin verilmektedir (Hatemi-J, 2008).

2
V=0, + 2 (aiDn + ﬂiDitxz) + /joxz +u,
T=

Burada oy yapisal kirllma 6ncesindeki sabit terimi ifade ederken , o, ilk yapisal
kirilma nedeniyle, a, ise ikinci yapisal kirilma nedeniyle sabit terimde olusan degisimi
ifade etmektedir. By yapisal kirilma dncesindeki egim parametresini ifade ederken, ilk
yapisal kirilmanin egimde neden oldugu etkiyi B;, ikinci yapisal kirilmanin neden
oldugu etkiyi ise B, parametresi ifade etmektedir.

7,E€(0,1) ver, €(0,1)1lgili yapisal degisim noktasinin zamanlamasini belirten

bilinmeyen parametreleri gdstermekte iken yapisal kirilmalarin etkilerini modele tagiyan
golge degiskenler ise su sekilde ifade edilmektedir:

l—1> m,'z]

D, =

0—t= [nrz]

Degiskenler arasinda esbiitliinlesme iliskisinin olmadigin1 gosteren hipotezin test
edilmesi i¢cin ADF*, Z ve Zistatistikleri kullamlmaktadir. ADF* istatistigi elde edilen
kalintilara ADF birim kok test istatistigi uygulanmasi sonucunda elde edilirken, Z, test
istatistigi Z, =n(,5*—1) seklinde hesaplanmaktadir. Bu formiilde verilen IA* terimi ise
asagida verilen formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir (Hatemi-J, 2008).

(ﬁt_l - ,gﬁt_j_l)(ﬁt - gﬁt—l)))

o B . 1 &
)* _ Z(utum _;W(]/B)(”;;1
n-1
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Z, test istatistigi ise yukaridaki denklemde verilen ,(5* degeri yardimiyla su sekilde
elde edilebilmektedir;

. )

t

n-1

7(0)+2y w(j/B)m))/Eﬁf

t-1

B
Yukaridaki esitlikte verilen ;7(0)+22w( Jj/B)y(j) ifadesi u, 'nin 4 _, ile
=

kurulan regresyonu sonucunda elde edilen artik degerlerin uzun donemli varyans
tahmincilerini gostermektedir (Hatemi - j, 2008).

Burada bahsedilen ii¢ istatistik de standart olmayan dagilima sahip degil iken,
tim 1, , T, ¢iftlerine ait test istatistiklerinin en kiiclik olan1 kullanilir. Bu istatistikler
icin belirlenen kritik degerler Hatemi - j (2008) calismasinda tablolagtirilmistir.

4.Veri

Calismada, Tiirkiye’nin ihracat hacminin en yogun oldugu 5 iilkeye ait hisse
senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesi amaclanmistir. Bu
dogrultuda Tiirkiye’nin 2016 yili i¢in ihracat rakamlar1 incelenmis ve en fazla ihracat
yapilan iilkeler ve ihracat rakamlar1 tablo 1'de verilmistir. Buna gore ilk bes iilkeye ait
siralamanin Almanya, Ingiltere, Irak, Italya ve ABD seklinde oldugu goriilmiis ancak
Irak piyasasina ait verilerin elde edilememesinden dolay1 ¢aligmada bu iilkeye yer
verilmemistir. Bu nedenle ¢alismaya altinci sirada yer alan Fransa dahil edilmistir.

Tablo 1. 2016 Y1l1 igin Tiirkiye'nin Thracat Tutarlarmin En Yogun Oldugu Ulkeler

Ulke Ad Thracat Dolar
Almanya 13.998.653.115
Ingiltere 11.685.790.237
Irak 7.636.669.605
Italya 7.580.836.964
ABD 6.623.346.957
Fransa 6.022.485.402

Kaynak: TUIK; Dis Ticaret istatistikleri

Tiirkiye ve sdz konusu iilkelerin hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI
tarafindan hesaplanan iilke borsa endeksleri kullanilmis ve veriler MSCI Barra web
adresinden elde edilmistir. Analizlerde s6z konusu endekslere ait aylik fiyat serileri
kullanilmistir. Analiz dénemi 30/01/2004-31/07/2017 tarihleri arasindaki 163 aylik
fiyat1 kapsamaktadir. Ulke endekslerine ait tamimlayici istatistikler Tablo 2’de
Ozetlenmistir.
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Tablo 2. Ulke Endekslerine Ait Tamimlayic1 Istatistikler

TR ALM FRS ING ITL ABD
Ortalama 4.601.376 1.721.523 1.578.050 1.191.401 3.688.180 1.417.536
Stand. Sap. 7.898.200 2.520.744 2.350.367 1.737.313 6.868.320 2.353.080
Maksimum 1.922.390 9.642.010 9.715.160 6.725.500 1.924.860 7.007.130
Minimum 1.243.906 3.607.461 2.892.150 1.970.785 1.365.653 3.949.980

Tablo 2 incelendiginde en yliksek fiyat ortalamasina sahip olan piyasa Tiirkiye
piyasasi iken en diisiik fiyat ortalamasmna sahip olan piyasanin ise Ingiltere piyasasi
oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira en yiliksek volatilitenin ise yine Tiirkiye’de
gerceklestigi  goriilmektedir. En  diisiik volatilite ise Ingiltere piyasasinda
gerceklesmistir. Maksimum ve minimum gozlemler de s6z konusu bulgular1 destekler
niteliktedir.

Verilere ait zaman yolu grafikleri Sekil 1 ‘de verilmistir.

TR ALM
800 2,800
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2,400 |
600
500 | 2,000 |
400 1,600 |
300
1,200 |
200
100 T T T T T T T T T T T T T 800 T T T T T T T T T T T T T
05'06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 05'06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
FRS ING
2,400 1,800
1,600 |
2,000
1,400 |
1,600 | 1,200 |
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1,200
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Sekil 1. Ulke Endekslerine Ait Aylik Fiyat Serileri
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5. Bulgular

Ulke piyasalar1 arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesine ge¢gmeden dnce
korelasyon iligkisinin incelenmesi portfoy ¢esitlendirmesi anlaminda fayda
saglamaktadir. Bu nedenle piyasalar arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmis ve
bulgular Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Ulke Endeks Getirileri Arasindaki Korelasyon Tliskisi

TR ALM FRS ING ITL ABD
TR 1.000.000
ALM 0.568397 1.000.000
FRS 0.483084 0.820203 1.000.000
ING 0.534962 0.765907 0.912936 1.000.000
ITL 0.156720 0.187703 0.699687 0.656478 1.000.000
ABD 0.071177 0.657565 0.287612 0.294503 -0.358706  1.000.000

Tablo 3’ye gore en yiiksek korelasyon iliskisi Fransa ile Ingiltere arasinda
gerceklesmistir. Almanya ve Italya arasindaki korelasyon iliskisi disinda genel olarak
Avrupa llkelerinin birbirleriyle yiliksek derecede korelasyona sahip oldugu ve ABD ile
Tiirkiye’nin ayrigtigr goriilmektedir. Yine en diisiik korelasyon iligkisi ise ABD ve
Tiirkiye arasinda gerceklesmistir. Negatif yonlii korelasyon iliskisine ise ABD ve Italya
arasinda rastlanilmigtir.

5.1. Birim Kok Testleri

Calismada Ulke piyasalari arasindaki uzun donemli iliskinin smanmasina
gecmeden Once ilgili iilkelere ait serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Degiskenlerin duraganlik diizeyleri literatiirde siklikla kullanilan
standart Dickey ve Fuller (ADF) testi, ardindan ise seride yapisal kirilmayi dikkate alan
birim kok testlerinden olan Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi yardimiyla
incelenmistir. ADF ve ZA birim kok testleri sonrasinda elde edilen bulgular Tablo 4 ve
Tablo 5'de gosterilmistir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuclar1 (Sabit ve Trendli Model)

Dikeler Diizey Degerler Birinci Farklar
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

TR -2.920387** -2.826174 -12.54803* -12.54437*
ALM -1.972577 -2.163450 -11.08003* -11.04628*
FRS -2.064702 -2.064702 -11.24070* -11.20507*
ING -1.896774 -1.948195 -11.49567* -11.46802*
ITL -1.306735 -2.245480 -10.17470* -10.14562*
ABD 0.722475 -0.944886 -11.67279* -11.81862*

Uygulanan ADF testi i¢in kritik degerler, Sabit terimli modeller i¢in %1, %5 ve

%10 onem diizeyinde sirasiyla -3.471, -2.880 ve -2.576;
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olarak verilmektedir. Ayrica, * isareti %l Onem diizeyinde, ** isareti %5 Onem
diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Gecikme sayisinin
belirlenmesinde ise Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir.

Tiirkiye ve Tiirkiye'nin ihracat hacminin en yiiksek oldugu bes iilkeye ait endeks
verileri i¢in uygulanan ADF test sonuglart Tablo 4'te verilmistir. Buna goére bu
iilkelerin hisse senedi piyasasi endeks degerleri i¢in elde edilen test istatistikleri serilerin
diizey degerlerde birim kok icermekte oldugunu gostermektedir. Bu nedenle sifir
hipotezi ret edilememistir. Endeks degerlerinin biitiinlesme diizeyinin tespit edilebilmesi
icin ilk olarak serilerin birinci farklar1 alinmis ve test istatistikleri tekrar hesaplanmaistir.
Birinci farklarin alinmasi neticesinde elde edilen test istatistikleri ise mutlak deger
olarak kritik degerlerden biiyiik elde edilmis ve serilerin duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 5. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonugclar:

Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirllma

. Test Kirilma Test Kirilma
Ulkeler . .

Istatistigi Tarihi Istatistigi Tarihi

Tirkiye -7.841% Eyl.13 -8.057* Nis.15

Almanya -6.467* Nis.15 -7.380* Ara.12

Fransa -5.385* Haz.11 -5.443%* Agu.ll

Ingiltere -8.769* May.13 -7.695% May.13

Italya -7.838* Nis.09 -7.744% May.09

Amerika Birlesik -6.304* Tem.13 -5.076%** May.13

Devletleri

Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992)’den alinmistir. Sabitte kirilma igin kritik
degerler %1 ve %5 Onem diizeyinde sirastyla -5.340, -4.800 ve -4.580 seklindedir.
Sabit ve trendde kirilma i¢in kritik degerler ise %1 ve %5 6nem diizeyinde sirastyla -
5.570, -5.080 ve -4.820 seklindedir. Ayrica, *, ** ve *** igaretleri sirasiyla %1, %5 ve
% 10 onem diizeylerinde yapisal kirtlmanin varligini géstermektedir.

Tiirkiye ve Tiirkiye'nin ihracatinin en fazla oldugu bes iilkenin hisse senedi
piyasasi endeks degerlerinde yapisal kirilmanin varligi Zivot-Andrews birim kok testi
yardimiyla arastirilmis ve serilerdeki yapisal degisimleri igsel olarak belirleyen Zivot-
Andrews testi sonuglar1 Tablo 5'de verilmistir. Buna gore elde edilen sonuglar bahsi
gecen llkelerin tamaminda yapisal kirilmalarin varligin1 gostermektedir. Elde edilen test
istatistikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in meydana gelen
kirilmalar ile serilerin duragan oldugu hipotezi ret edilmektedir.

5.2. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tiirkiye ve Tirkiye'nin ihracatinin en fazla oldugu bes iilkeye ait hisse senedi
piyasasi endeks degerleri ayn1 dereceden biitiinlesik elde edilmistir. Bunun ardindan bu
iilkelerin aralarindaki uzun dénemli iliskinin varligi Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi
ile aragtirllmistir. Elde edilen bulgular Tablo 6'da verilmistir.
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Tablo 6. Hatemi j Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Kirilma %ol o5 %10
Ulkeler Test Istatistikleri . . Kritik Kritik Kritik
Tarihleri y B <
Deger | Deger Deger
ADF [-7.014 2009 Nisan —6.503 —6.015 —5.653
k _ _ — —
TR - ALM 7t 13.640 gg?ij?batt 6.503 6.015 5.653
« i gustos | . B
Za 171.670 2012 Eyliil 90.794 | =76.003 52.232
ADF [-4.701 2006 Mayis —6.503 —6.015 —5.653
2006 Aralik
. * - _ _ _
TR - iTL 7t 12.903 2008 Eyliil 6.503 6.015 5.653
2006 Aralik
* _ _ _ _
Za 161.533 2008 Eyliil 90.794 | —76.003 52.232
2006 Mart
ADF [-5.709 2008 Mayis 6.503 6.015 5.653
. 2005 Aralik
- * - _ _ _
TR - ING 7t 13.087 2008 Agustos 6.503 6.015 5.653
2005 Aralik
% _ _ _ —
Za 163.418 2006 Ocak 90.794 | =76.003 52.232
2010 Ekim
ADF [-12.982 2012 —6.503 —6.015 —5.653
Temmuz
TR - FRS % 2008 Ekim _ _ _
7t -12.693 2008 Kasim 6.503 6.015 5.653
2011 Kasim
* _ _ _ _
Za 159.015 2011 Subat 90.794 | =76.003 52.232
ADF [-12.113 2006 —6.503 —6.015 —5.653
Temmuz
TR - ABD 7t * -12.841 2008 Subat —6.503 —6.015 —5.653
2007 Kasim
* _ _ _ _
Za 160.784 2013 Haziran 90.794 | —76.003 52.232

ADF*, Zt* ve Za* test istatistiklerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki
kritik tablo degerleri Hatemi J (2008) calismasindan elde edilerek tabloda verilmektedir.
Triminaj 0.15 alinmigtir.  Ayrica *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem
diizeylerinde esbiitiinlesmeyi gostermektedir.

Tablo 5’e gore Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi Tiirkiye'nin ihracat hacminin
yogun oldugu bes iilkeye ait hisse senedi piyasalarinda yasanan yapisal kirilmalari
ortaya koymaktadir. Kirllma tarihleri s6z konusu iilkelerle Tiirkiye arasindaki iligskide
meydana gelen yapisal degisimleri isaret etmektedir. Elde edilen kirilma tarihlerinin
incelenmesi sonucunda biiyiik ¢ogunlugunun 2008-2012 yillar1 arasinda yasanan
kiiresel ekonomik krizi isaret ettigi goriilmektedir. Elde edilen ADF, Zt ve Za test
istatistiklerine degerlendirildiginde ADF disindaki Zt ve Za istatistiklerinin tespit
edilen kirilmalarla birlikte Tiirkiye hisse senedi piyasasinin, Tiirkiye'nin ihracat
hacminin en fazla oldugu Almanya, ingiltere, Fransa, italya ve ABD piyasalar1 ile uzun
donemde birlikte hareket etmekte oldugunu gostermektedir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 686 Journal of Business Research-Tiirk



A. Tasdemir — Erkan Alsu 9/4 (2017) 675-691

5. Sonuc¢

Finansal liberalizasyon ile birlikte 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalari ile
global piyasalar arasinda entegrasyon artmistir. Bu durum portfdy ¢esitlendirmesi
kapsaminda uluslararasi yatirimeilarin aleyhine bir durum olarak degerlendirilmektedir.
Ciinkii portfoy teorisine gore portfoyii olusturacak enstriimanlar arasinda ancak negatif
yonlii veya diisiik korelasyona sahip iliskinin bulunmasi durumunda c¢esitlendirme
imkanlar1 dogmus olacaktir. Piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi, piyasalar
arasindaki iligskinin ve benzerligin artmasina neden olmaktadir. Bu c¢alismada da
Tiirkiye’nin ihracat hacminin yiliksek oldugu bes iilkenin hisse senedi piyasalar
arasindaki dinamik korelasyon ve esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Bu kapsamda
Almanya, ingiltere, Fransa, Italya ve ABD iilke borsa endeksleri incelenmistir.

Analiz sonucunda Tiirkiye ile en yiiksek korelasyon iliskisine sahip olan iilke
piyasasinin Almanya piyasast oldugu onu ise Ingiltere'nin takip ettigi goriilmiistiir.
Korelasyon katsayilari incelendiginde en diisiik korelasyon iligkisinin ise ABD ile
gerceklestigi goriilmiistiir. Genel olarak Tiirkiye ile Almanya, Ingiltere, Fransa gibi
Avrupa tllkeleri piyasalari arasinda goriilen orta diizeydeki korelasyona nazaran bir
diger Avrupa iilkesi olan italya piyasas: ve ABD piyasasi ile daha diisiik bir korelasyon
iligkisinin oldugu gorilmiistiir.

Ayrica, caligma kapsaminda, Tiirkiye'nin ihracat hacminin yiiksek oldugu bes
iilkeye ait hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin
incelenmesi i¢in Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir. Esbiitiinlesme
testi sonucunda Elde edilen ADF, Zt ve Za test istatistikleri degerlendirildiginde ADF
disindaki Zt ve Za istatistiklerinin tespit edilen kirilmalarla birlikte Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin, Tiirkiye'nin ihracat hacminin en fazla oldugu Almanya, ingiltere,
Fransa, Italya ve ABD piyasalar ile uzun dénemde birlikte hareket etme egiliminde
oldugunu gostermektedir.

Calisma kapsaminda tespit edilen bu durum Chang ve Tzeng (2009), Yilanci ve
Oztiirk (2010) calismalar ile kismen ¢elismekte iken Korkmaz vd. (2008) ¢alismasi ile
benzer sonucu vermis ve ticari iligkilerin yogunlugunun ilgili iilkelere ait hisse senedi
piyasalar1 arasindaki entegrasyonda etkili oldugu ortaya konulmustur. Sonug¢ olarak,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Tiirkiyenin yogun ticari iligkilerinin bulundugu
iilkelere ait hisse senedi piyasalari ile yiiksek seviyede entegrasyona sahip oldugu
belirlenmistir. Bu durum uluslararasit portfoy cesitlendirmesi agisinda bakildiginda
yatirimetya, Tiirkiye ve bahsi gegen iilkelerdeki finansal degerlerin tercih edilmesiyle
gerceklestirilecek bir portfoy cesitlendirmesi neticesinde saglayacagi faydanin disiik
olacagin1 gostermektedir. Clinkii portfdy teorisine gore portfoyii olusturacak
enstriimanlarin var oldugu piyasalar arasindaki benzerligin veya birlikte hareket etme
egiliminin miimkiin olabildigince az olmas1 gerekmektedir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 687 Journal of Business Research-Tiirk



A. Tasdemir — Erkan Alsu 9/4 (2017) 675-691

Kaynakc¢a

Ayaydm, H. (2013). Tirkiye’nin Risk ve Getiri Ag¢isindan Gelisen Hisse Senedi Piyasalari
Arasindaki Yeri ve Uluslararasi Cesitlendirme. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 26: 105 - 121

Abu-Alkheil, A., Khan, W. A., Parikh, B., & Mohanty, S. K. (2017). Dynamic Co-integration
and Portfolio Diversification of Islamic and Conventional Indices: Global Evidence. The
Quarterly Review of Economics and Finance.

Ajmi, A. N., Hammoudeh, S., Nguyen, D. K., & Sarafrazi, S. (2014). How Strong Are The
Causal Relationships Between Islamic And Conventional finance Systems? Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, 28, 213-227.

Chang, T., and Tzeng, H. W. (2009). International Equity Diversification Between The United
States and its Major Trading Partners: Nonparametric Cointegration Test. International
Research Journal of Finance and Economics, 32, 139-147.

Celik, I., Kaya, M., & Tung, H. (2013). Uluslararas1 Portfdy Cesitlendirmesi Acisindan
Geligsmekte Olan Ulke Borsalar1 Arasindaki Eshareketlilik: Brezilya-Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 18(1).

Guyot, A. (2011). Efficiency and dynamics of Islamic investment: Evidence of geopolitical

effects on Dow Jones Islamic market indices. Emerging Markets Finance and Trade 47. 6,
pp. 24-45.

Guidi, F., & Ugur, M. (2014). An Analysis of South-Eastern European Stock Markets: Evidence
on Cointegration and Portfolio Diversification Benefits. Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money, 30, 119-136.

Gurrib, 1., and Alshahrani, S. (2012). Diversification in Portfolio Risk Management: The Case
of the UAE Financial Market. International Journal of Trade, Economics and Finance,
Vol. 3, No. 6.

Hatemi-J, Abdulnasser; (2008). Tests for Cointegration with Two Unknown Regime Shifts with
an Application to Financial Market Integration, Empirical Economics, 35 (3), ss. 497-
505.

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The journal of finance, 7(1), 77-91.
Karan, M. B. (2013). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Yayinlari, 4. Baski, Ankara.

Korkmaz, T., Zaman, S., ve Cevik, E. I. (2009). IMKB ile Uluslararas: Hisse Senedi Piyasalari
Arasindaki Entegrasyon Iliskisinin Yapisal Kirilma Testleri ile Analizi. Akdeniz [IBF
Dergisi, 17, 40-71.

Lim, K., Lee, H., and Liew, K. (2003). International Diversification Benefits In ASEAN Stock
Markets: A Revisit. Economics Working Paper, University Putra, Malaysia.

Majdoub, J., Mansour, W., & Jouini, J. (2016). Market Integration Between Conventional And
Islamic Stock Prices. The North American Journal of Economics and Finance, 37, 436-
457

Onour, I. A. (2010). Analysis of Portfolio Diversifications Efficiency in Emerging African
Stock Markets, International Research Journal of Finance and Economics, Issue 40, 30-
37.

Samirkas, M. C., & Diizakin, H. (2013). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Avrasya
Borsalari ile Entegrasyonu. Akademik Bakag Dergisi Say: 35
(http://www.akademikbakis.org)

Isletme Arastirmalar: Dergisi 688 Journal of Business Research-Tiirk



A. Tasdemir — Erkan Alsu 9/4 (2017) 675-691

Seviiktekin, M., & Cmar, M. (2014). Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, Dora Yayincilik,
4. Baski, Bursa.

Sungur, O., Aydin, H. 1., & Eren, M. V. (2016). Tiirkiye’de AR-GE, Inovasyon, Ihracat Ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Asimetrik Nedensellik Analizi. Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(1).

TUIK, (2016). Dis Ticaret Istatistikleri Erisim http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1046

Voronkova, S., (2004). Equity Market Integration In Central European Emerging Markets: A
Cointegration Analysis With Shifting Regimes. International Review of Financial
Analysis 13, 633-647.

Vuran, B. (2010). IMKB 100 endeksinin uluslararasi hisse senedi endeksleri ile iligkisinin
esbiitiinlesim analizi ile belirlenmesi. Istanbul University Journal of the School of
Business Administration, 39(1).

Wang, P., Moore, T., (2008). Stock Market Integration For the Transition Economies:Time-
Varying Conditional Correlation Approach. The Manchester School 76,116-133.

Yilanci, V., ve Oztiirk, Z. A. (2010). Tiirkiye Ile En Biiyiik Bes Ticaret Ortaginin Hisse Senedi
Piyasalar1 Arasindaki Entegrasyon lligkisinin Analizi: Yapisal Kirilmali Birim K&k Ve
Esbiitiinlesme Analizi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
(36),261-279.

Zivot, Eric and W. K. Donald Andrews (1992). Further Evidence on the Great Crash, the Oil-
Price Shock, and the Unit-Root Hypothesis, Journal of Business&Economic Statistics,
Vol. 10, No. 3, pp. 251-270.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 689 Journal of Business Research-Tiirk



A. Tasdemir — Erkan Alsu 9/4 (2017) 675-691

Financial Integration Of Turkey With Countries Which Turkey
Export Volume Is Most Intense

Erkan ALSU Ahmet TASDEMIR
Gaziantep University Gaziantep University
Faculty of Economics and Administrative Institute of Social Sciences
Sciences,Gaziantep, Turey Gaziantep, Turkey
orcid.org/0000-0001-6102-1786 orcid.org/0000-0001-5280-5888
erkanalsu@gmail.com varlik_004@hotmail.com

Extensive Summary

Today, investors are also benefiting from securities from various countries
included in their portfolio, as part of portfolio diversification. However, in order for the
diversification provided by inclusion of securities from various countries to be
beneficial for the investor it is required that the relation between the financial markets of
these countries are weak, in other words their markets should not be integrated. If the
markets are integrated in a perfect level (if the inter-country correlation is one)
international diversification will not provide any benefit. If the markets of these
different countries are completely independent from each other, international
diversification will be beneficial.

Differences or similarities between financial markets of countries may arise from
volume of trade between the countries, being located in the same geological region,
being members of the same union, monetary and fiscal policies. For this reason, in the
study, the stock markets of countries where Turkey’s export volume is intense have
been examined and it was aimed to investigate the level of integration with the stock
markets of these countries in intense trade relations with Turkey. Within this scope,
countries such as Germany, UK, Italy, USA and France were selected and long-term
relation between the index values of these countries and index values of Turkey was
analyzed with the help of Hatemi-J (2008) cointegration test. By this means, it was
aimed to determine whether it is beneficial or not to provide international diversification
with the securities from the markets of these countries.

In the study, the correlation and cointegration relations were studied between the
stock markets of these five countries where Turkey’s export volume is high. Within this
scope, country stock indexes of Germany, UK, Italy, USA and France were examined
and monthly price series of these indexes were used. The analysis include 163 monthly
prices between the period from 30/01/2004-31/07/2017. Within this scope, the study
utilized Zivot Adrews test, in which structural fraction history is intrinsically identified,
single fraction unit root test and Hatemi-j cointegration test that allows existence of
double structural fraction and allows the determination of long-term cointegration
relation of the variables.

As a result of the analysis, it was observed that the country market which has the
highest correlation with Turkey is the German market followed by the UK. When the
correlation coefficients were examined, the lowest correlation was observed with USA.
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In general, it was seen that Turkey has a lower correlation with the Italian market and
the US market, when compared to the moderate correlation between the markets of
Turkey and the European countries such as Germany, UK and France.

Besides, under the scope of the study, Hatemi-J (2008) cointegration test was
conducted to examine the existence of a long term relation between stock markets of
five countries where Turkey’s export volume is high. When the ADF, Zt and Za test
statistics obtained from the cointegration test were evaluated, Zt and Za test statistics
other than ADF and together with fractions showed that Turkish stock market has a
tendency to act in the long term together with markets of countries where Turkey’s
export volume is high, namely, Germany, UK, France, Italy and USA. This result
demonstrates to the investors that, in regard to international portfolio diversification, the
benefits to be obtained from a portfolio diversification provided with preferences of
financial values in Turkey and the abovementioned countries will be low.
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