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ABSTRACT

Purpose - The aim of this study is to determine whether it is appropriate to diversify between the Turkish stock exchange and the BRICS
stock exchange for individual investors that diversifying internationally and portfolio managers For this purpose, a long and short
relationship between the Turkish stock exchange and BRICS stock exchanges was investigated.

Methodology = In the study in which monthly data of the stock exchanges of Turkey and BRICS countries of the dates between January
2003 and June 2017 were used, The ARDL boundary test developed by Pesaran et al. (2001), was used as the method.

Findings - As a result, it has been determined that the Indian and Brazilian stock markets are short-term and long-term, while the Russian
stock market is only short-term cointegrated with the Turkish stock exchange. Whereas, there is no short or long term relationship
between the Chinese and South African stock exchanges and the Turkish stock Exchange.

Conclusion - When creating a portfolio of investors or portfolio managers in Turkey, they should not include stocks from India and Brazilian
stock exchanges if a long-term portfolio is to be created. while preparing a short-term portfolio, they should not add stocks from Russian
stock market as well as these two countries. Instead they will be able to diversify stocks from China and South Africa stock exchanges to
diversify their basket additions.

Keywords: BIST, BRICS, portfolio diversification, ARDL boundary test, stock market
JEL Codes: G11, C32

BIST iLE BRICS BORSALARI ARASINDAKI iLISKININ PORTFOY CESITLENDIRMESI ACISINDAN
INCELENMESIi: ARDL SINIR TESTi iLE ESBUTUNLESME ANALIZi

OZET

Amag - Bu calismanin amaci uluslararasi arenada gesitlendirme yapan bireysel yatirnmcilar ile portfoy yoneticilerinin Tlrkiye borsasi ile
BRICS borsalari arasinda gesitlendirme yapmasinin uygun olup olmadigini saptamaktir. Bu amagla Tirkiye borsasi ile BRICS borsalari
arasindaki uzun ve kisa dénemli iliski arastiriimigtir.

Yéntem - Turkiye ve BRICS dlkelerinin borsalarina ait Ocak 2003 — Haziran 2017 dénemindeki aylk verilerin ele alindigi ¢alismada, yontem
olarak Peseran vd. (2001) gelistirmis olduklari ARDL sinir testi kullanilmistir.

Bulgular- Yapilan galismada sonug olarak Hindistan ve Brezilya borsasinin hem kisa dénemde hem de uzun dénemde, Rusya borsasinin ise
sadece kisa donemde Trkiye borsasi ile esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik Cin ve Gliney Afrika borsalari ile Turkiye borsasi
arasinda ne kisa ne de uzun donemde herhangi bir iliski olmadigi belirlenmistir.

Sonug- Turkiye’deki yatinnmcilarin veya portfoy yoneticilerinin portféy olustururken eger uzun dénemli bir portféy olusturulacaksa Hindistan
ve Brezilya borsalarindan hisse senedi portfoye dahil etmemeleri, kisa donemli portféy hazirlarken ise bu iki Glkenin yani sira Rusya
borsasindan da hisse senetlerini sepete eklememeleri gerekir. Bunlarin yerine Cin ve Gliney Afrika borsalarindan hisse senetlerini sepete
eklemeleri cesitlendirme adina faydali olacaktir.

Anahtar Kelimeler: BIST, BRICS, portfoy cesitlendirmesi, ARDL sinir testi, borsa
JEL Kodlari: G11, C32

This article is an expanded version of a paper presented 2-3 November 2017 at a Congress of the istanbul Finance, Bogazici University,
Istanbul.
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1. GiRiS

Sermaye piyasalarinin kiresellesmesi ile birlikte gerek yatinmcilar gerekse de akademisyenler tarafindan uluslararasi
sermaye piyasalarinda yatirrm yapmanin avantajlari tartigilagelen bir konu olmustur. Kiiresellesmenin etkisiyle piyasa
entegrasyonu veya butlinlesmesi olarak ifade edilen kavram diinya genelindeki finansal piyasalarin birbirleri ile yakin iligkili
ve birbirine bagimh hale gelmesi noktasina vurgu yapmaktadir. Nitekim uluslararasi olgekte faaliyet gosteren sirketler,
yatirimcilar, araci kurumlar ve finans sektoriiniin her alanindaki aktorler faaliyet gosterdigi piyasa ile diinya genelindeki
diger piyasalar arasindaki iliskiyi dikkate almak durumunda kalmaktadir. Bu noktada uluslararasi portfoy
cesitlendirmesindeki yiiksek getiri beklentisi ancak farkli piyasalardaki getiriler arasindaki korelasyonun duisik olmasiyla
mimkin olabilmektedir. Bir diger ifadeyle farkh ulusal borsalarda gesitlendirme yaparak elde edilebilecek olasi kazang s6z
konusu borsalarin biitiinlesmelerinin biiyiikliigiine bagl olmaktadir (Yilanci ve Oztiirk, 2011, s. 262). Dolayisiyla diinya hisse
senedi piyasalarindaki entegrasyon iliskisinin gliclii olmasi durumunda uluslararasi portfoy gesitlendirmesindeki firsatlari
azaltmaktadir (Narayan ve Smyth, 2005, s. 231).

Son yillarda gelismekte olan Ulkelerin yani sira gelismis Ulkelerin para ve sermaye piyasalarinda liberalizasyona ve
serbestlesmeye yonelik genis bir egilimin sonucu olarak kiiresel piyasalar daha butiinlesik bir egilim igine girmekte ve ulusal
borsalar arasinda daha bulylk korelasyonun mevcut olabilecegi ihtimali uluslararasi ¢esitlendirmeden saglanacak faydalarin
azalacagina isaret etmektedir (Gilmore ve McManus, 2002, s. 69-70). Bunun temel sebebi ticari ve finansal bakimindan
entegre iliskisinin glicli oldugu ulkelerin herhangi birinde meydana gelebilecek bir sokun etkisinin diger ilkelere de
yansimasi olarak degerlendirilebilir. Nitekim 2000’li yillardan sonra menkul kiymet borsalarinin uzun vadede birbirine
benzer egilimler sergilemesi tlkelerin menkul kiymet borsalari arasindaki iliskiyi ampirik agidan test etmeye yonelik yapilan
calismalarin artmasina yol agmistir (Ozsahin, 2017, s. 602).

Bu g¢alismada Tirkiye ile Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafindan gelismekte olan 5 lilke ekonomisini tanimlamak
Uzere 2001 yilinda grupta yer alan tlkelerin ilk harflerinden olusan BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) daha sonra 2011
yilinda Gilney Afrika’nin da Ulke grubuna dahil olmasiyla BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney Afrika) olarak
kisaltilan Glkelerinin borsalari arasindaki esbitiinlesme iliskisi arastirlmistir. Bu amagla Ulkelere ait piyasa borsa
endekslerinin Ocak 2003- Haziran 2017 dénemindeki aylik kapanig verileri kullanilarak ARDL sinir testi ile analiz yapilmistir.
Bu testin kullanilmasinin temel nedeni yontem kisminda da detayh bir sekilde anlatildigi Uzere klasik esbUtiinlesme testleri
ile kiyaslandiginda, kullandigi kisitsiz hata diizeltme modeli sayesinde seriler arasindaki mevcut uzun ve kisa donem
dinamikleri hakkinda daha dogru ve glvenilir bilgiler icermesidir.

Calismanin birinci boliminde finansal esbiitiinlesme konusunda Tiirkiye ve diger (lkelerde yapilan g¢alismalar ve bu
calismalardan elde edilen bulgular dzetlenmistir. ikinci bélimde calismada kullanilacak veri seti, kullanilan yéntem ve
yontemin neden kullanildigi hakkinda bilgi verilmistir. Ugincii béliimde &ncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilmis ve
daha sonra uygulama sonuglarina deginilerek ¢alisma sonug kismi ile sonlandiriimistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatlrde gesitli Ulke gruplarinin sermaye piyasalari arasindaki iliskiyi ele alan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Daha 6nce
yapilan galismalar, bu galismalarda kullanilan yéntem ve bulunan bulgularin daha agik ifade edilmesi icin yapilan literatir
taramasi Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir incelemesi

Yazar/Yil Piyasalar Degiskenler Veri Yontem Bulgular
MENA Bolgesi
Gelismekte Olan Ulke Sonuglar, MENA Bolgesindeki tim
Marashdeh Pl.yas.alar"(Mlew, endekslere ait | Aralik 1994 - ) bors?larm birbirleri ile enFegre. .
Turkiye, Urdiin ve Fas) X ARDL sinir testi oldugunu ancak Misir harig gelismis
(2005) S aylik kapanis Haziran 2004 . .
ve Gel{§m|§ Piyasalar fiyatlari piyasalarla entegre olmadigini
(ABD, Ingiltere ve gostermistir.
Almanya)
Johansen test sonuglarina gore;
Yeni Zelanda ve Yeni Zelanda borsasi ve galismada
Yeni Zelanda, italya igin; Johansen ele alinan diger hisse senedi
Avustralya ve G7 ulke Ulke Ocak 1975 - Ekim | esbitiinlesme piyasalari arasinda uzun vadeli bir
Narayan ve piyasalari (Kanada, endekslere ait | 2003 testi ve Gregory iliski bulunmadigini, yapisal
Smyth (2005) Fransa, Almanya, aylik kapanis Geriye kalan ve Hansen kirilmayi dikkate alan Gregoy ve
italya, Japonya, fiyatlari Ulkeler igin; esbiitinlesme Hansen test sonuglarina gore ise
Birlesik Krallik ve ABD) Ocak 1967 - Ekim | testi Yeni Zelenda borsasinin sadece ABD
2003 borsalari ile esbittlinlestigi
sonucuna ulasmislardir.
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Baltik Ulke piyasalari
(Estonya, Letonya ve
Litvanya) ve Buylk

Ulke

Johansen

Johansen test sonuglarina gore;
Letonya ve Avrupa piyasalari

(ingiltere)

Hatemi-J (2008)
esbutinlesme
testi

Maneschiéld R " 3 Haziran 1996 - esbitiinlesme . .
(2006) Uluslararasi piyasalar endekslerinin 16 Eviiil 2005 testi. Granger arasinda uzun dénemli
(ingiltere, Almanya, glnluk getirisi ¥ ! .g . esbutlnlesme iliskisi oldugu
nedensellik testi
Fransa, ABD ve sonucuna ulagiimistir.
Japonya)
Johansen
butinl
- e u aniesme Tirkiye hisse senedi piyasasinin 13
Geligmis ve Ulke testi, Gregory ve gelismis ve 21 gelismekte olan
Korkmaz vd., elismekte olan Ulke endekslere ait | Ocak 1995 - Hansen Ulkenin hisse senedi piyasasi ile
(2009) g. 3 aylik kapanig Aralik 2007 esbitiinlesme o . . PIy
piyasalari X . X esbitiinlesik oldugu sonucuna
fiyatlari testi ve Zivot-
varilmigtir.
Andrews yapisal
kiriima testi
Engle-Granger
; R esbitiinlesme
IMKB 100 (Turkiye), . . .
. testi, Iki yapisal kirilma dikkate
SP 500 (ABD), DAX Endekslere ait . . ; .
N L d - lindiginda IMKB 100 ile FTSE 100,
Yilancive Oztlrk | (Almanya), AEX aylik Ocak 1995 - P:m:II f)lirr]i?n kok glinsolf)l?/e:j’-\EX borsalalr?arasmda ’
(2010) (Hollanda), IBEX 35 logaritmik Aralik 2009 tes‘zi uzun dénemli bir iliski olmadigi
(ispanya) ve FTSE 100 | getiriler ¢

sonucuna ulagsmislardir

Tirkiye ve BRIC

Endekslere ait

Johansen
esbutinlesme

Ele alinan ulkelerin sermaye

Bozoklu ve (Brezilya, Rusya, gunlik 3 Kasim 2005 - 3 . . piyasalarinin entegre oldugu ve
[ . testi ve Bierens . K M
Saydam (2010) Hindistan, Cin) kapanis Kasim 2010 o uzun dénem kar imkaninin olmadigi
. . X esbitiinlesme
tlkeleri fiyatlar . sonucuna ulasiimistir.
testi
Gelismekte olan Johansen
Balkan Ulkeleri esbiutiinlesme
(Turkiye, Romanya, . testi, . S .
Bulearistan Endekslere ait Gregory ve Balkan ulkeleri hisse senedi
Kenourgios ve g . ! . gunluk Ocak 2000- sory piyasalarinda gugli bir
. Hirvatistan, Sirbistan) Hansen e e M
Samitas (2011) T kapanis Subat 2009 o esbutlinlesme iligkisinin oldugu
ABD ve gelismis 3 X esbiutlinlesme
o fiyatlar . sonucuna ulasiimistir.
Avrupa ulkesi testi,
(ingiltere, Almanya, Monte Carlo
Yunanistan) Similasyon
. ) , Borsa istanbul'un ele alinan
G8 llkelerinden 6'si Endekslere ait Maki tilkelerden ABD, ingiltere, Fransa ve
Zeren ve Kog (ABD, Almanya, Kasim 1990 - o . .. .
aylik kapanis esbiutliinlesme Japonya borsalari ile uzun dénemli
(2013) Fransa, Japonya, X Aralik 2012 X o I
L fiyatlari testi esbutlnlesik bir iliski gosterdigi
Ingiltere ve Kanada) e
tespit edilmistir.
vildiz ve Akso Endekslere ait Engle-Granger BIST ile MSCI endeksi arasinda hem
(2013) 4 MSCI ve BIST aylik kapanis 1990-2011 esbiutliinlesme kisa hem de uzun dénemde guigli
fiyatlari testi bir iligki tespit edilmistir.
IMKB30 endeksi ile IMKB30 endeksi ile diger borsalar
ispanya (IBEX35), Ulke Johansen- arasinda uzun dénemli bir iligki
Portekiz (PSI20) ve endekslerine Juselius bulunmadig ancak iIMKB30’dan
Celik vd., (2013) italya (FTSE ait giin sonu 3 0cak 2010-10 | esbitiinlesme IBEX35 ve PSI20’ye dogru kisa
M Tirkiye (IMKB30), 5 Aralik 2012 testi, Granger doénemli nedensellik bulundugu
; kapanig . . e
Ispanya (IBEX35), fivatlar nedensellik testi tespit edilmistir.
Portekiz (PSI20) ve ¥ ve VAR analizi
italya (FTSEMIB)
Turkiye ve Gelismekte Sadece Meksika ve Kolombiya
olan Ulkeler (Brezilya, - borsalarinin Tirkiye borsasi ile uzun
Sili Ulke Johansen donemli iligkisi istatistiki agidan
Keskin Benli / . . endekslere ait | Aralik 1994 - o 2 . ¢
Kolombiya, Meksika, . esbiutlinlesme anlaml bulunmustur. Diger
(2014) aylik kapanis Eylul 2013 . . .
Peru, Cek fivatlar testi gelismekte olan Ulke borsalarinin
Cumbhuriyeti, Misir, ¥ etkisinin anlamli olmadigi
Yunanistan, saptanmistir.
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Macaristan, Polonya,
Rusya, Guney Afrika,
Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler,
Tayvan)

Endekslere ait

Borsa istanbul’un BRICS iilkelerine
iliskin endekslerden en fazla
Hindistan ve Gliney Afrika ile iligki

. . .| gunluk 3 Ocak 2008 - 21 | ARCH ve GARCH icerisinde oldugu ve son dénem
k (2016 BIST ve BRICS Ulkel
simsek ( ) ve etert kapanis Ocak 2015 modelleri verilerine gore Turkiye'nin,
fiyatlari Hindistan harig diger borsalardan

pozitif yonde ayristigl sonucuna
ulagiimistir.

Tirkiye, Hindistan,

Endekslere ait

Engle-Granger

Kriz sonrasi donemde BIST’in, Dow
Jones endeksi ile esbitiinlesik bir

Arjantin, Japonya, haftalik 4 Ocak 2010 - 31 - iliski gésterdigi; Hindistan, Arjantin,
Kaya (2016) Fransa ve ABD kapanis Aralk 2011 f::ttijtunlesme Japonya ve Fransa ile esbUtiinlesik
piyasalari fiyatlan ! bir iliski gostermedigi sonucuna
ulagiimigtir.
Carrion-i-
Silvestre (2009)
Tiirkiye ve BRICS Ulke ¢oklu yap|45§l Brezilya digindaki diger do.rt uI-I‘<en.|n
; R kirilmali birim menkul kiymetler borsasi ile Tlrkiye
" . (Brezilya, Rusya, endekslere ait | Ocak 2000 - . . . .
Ozgahin (2017) . ) kok testi ve Maki | BIST borsasinin uzun dénemde
Hindistan, Cin ve aylik kapanig Aralik 2016 . o
. I . X (2012) goklu birlikte hareket ettigi bulgusuna
Guney Afrika) tlkeleri fiyatlan
yapisal kinlmal ulagilmistir
es-bltlinlesme
testi
Tirkiye ve BRICS Ulke . A
Kilig ve Dilber (Brezilya, Rusya, borsalarina 18 Subat 2013 - Kantil regresyon BRICS ulke'l.erlnllez.Turlﬁlye ‘b(?rsaél
. . N . i arasinda gi¢lt dinamik bir iligki
(2017) Hindistan, Cin ve ait guinlik 17 Subat 2017 yontemi . . . .
. oy . o bulundugunu tespit etmislerdir.
Guney Afrika) ulkeleri getiri
Tablo 1 incelendiginde daha o©nce yapilan calismalardan elde edilen sonuglarin birbirinden farklilik gosterdigi

gorinmektedir. Dolayisiyla Ulke borsalarinin birbiriyle esbitiinlesik olup olmadigi hakkinda ortak bir kani bulunmamaktadir.
Bilhassa en hizli gelismekte olan BRICS lkeleri ile Tirkiye borsasi arasindaki iliski hakkinda yapilan ¢alismalar ok olmamakla
birlikte daha fazla farklilik gosterdigi soylenebilir. Bu sebeple bu konuda yeni ¢alismalar yapilmasi gerekmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada BRICS ulkelerinin borsalari ile Tiirkiye borsasi arasindaki iliski arastirildigi icin Tilrkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Guney Afrika Ulkelerinin borsa verileri kullaniimistir. Bu Ulkelere ait borsa verileri OECD’nin veri sayfasindan
alinmigtir. OECD’de borsa degerleri endeks olarak yer aldigi icin veriler endeks olarak alinmis daha sonra bu endekslerdeki
ylzde degisim oranlari hesaplanarak ¢alismada kullaniimigtir. OECD, borsalar icin endeks degerleri hesaplarken 2010 yilini
baz yil olarak almaktadir.

Calismada Ocak 2003 — Haziran 2017 dénemine ait aylik veriler kullaniimistir. Bu donemde 2008 kiiresel kriz oldugu igin bu
krizin etkisini modele dahil etmek igin kukla degisken hazirlanmistir. Calismada kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2: Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Caligmadaki Kisa Adi Donemi Kaynagi

Tirkiye TURK

Brezilya BREZIL

Rusya RUS . OECD veri sayfasi
Hindistan HIND Ocak 2003 —Haziran 2017 http://stats.oecd.org/
Cin CIN

Gliney Afrika GAFRI

Calismada yontem olarak Peseran vd. (2001) gelistirmis olduklari ARDL sinir testi kullanilmigtir. Literatlr incelendiginde
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi arastirmak igin Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi esbitiinlesme
testlerinin kullanildigi goérilmektedir. Fakat bu testler sadece degiskenler birinci farkta duragan olduklari zaman
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uygulanabildigi icin farkl derecede ya da seviye degeri ile duragan olan degiskenlerde kullanilamamaktadir. Peseran vd.
(2001) gelistirmis olduklari ARDL sinir testi bu kisiti ortadan kaldirmistir. ARDL testi ile farkli derecede duragan olan veya
seviye degerleri ile duragan olan serilerde de esbitiinlesme testi yapmak miimkindur (Siisli ve Bekmez, 2010, s. 99). ARDL
testinin diger bir artisi da klasik esbiitinlesme testleri ile kiyaslandiginda, kullandigi kisitsiz hata diizeltme modeli sayesinde
daha dogru ve givenilebilir sonuglar verebilmesidir. Hata diizeltme modelinin belki de en 6nemli 6zelligi seriler arasindaki
mevcut uzun ve kisa donem dinamikleri hakkindaki bilgileri icermesidir (Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31). Ayrica bu test kiiglik
orneklemlerde diger esbitiinlesme testlerine gore daha iyi sonug vermektedir (Kizilkaya vd., 2016, s. 209).

ARDL yontemi ile degiskenler arasinda esbuitiinlesme olup olmadigini belirlemek icin 6ncelikle kisitlanmamis bir hata
diizeltme modeli kurmak gerekir (Comertler Simsir vd., 2015, s. 48). Bu galismada kullanilan Hata Dilizeltme Modeline
dayanan Denklem 1 su sekildedir:

m m m m
ATURK = B, + Z Byi ATURK,_; + Z Boi ABREZIL,_; + Z Bs; ARUS,_; + Z B4 AHIND,_;
[ i=0 i=0 =

i=1 i=0

m m
+ Z Bsi ACIN,_; + Z Bei AGAFRI;_; + B, TURK,_; + BgBREZIL;_;
i=0 i=0
+B9RUS;—1 + B1oHIND; 4 + B11CINg_1 + B1,GAFRI; g + g

Bu denklemde A birinci farklari ve m uygun gecikme sayisini ifade etmektedir. Burada degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olup olmadigina F testi ile karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001) ¢alismalarindaki kritik degerlerle
karsilastirihir. Eger F istatistigi alt ve Ust kritik degerlerden blyilk ise esbltinlesme olduguna, iki kritik deger arasinda
durumun belirsiz olduguna, kritik degerlerin altinda olmasi ise esbitiinlesme olmadigina karar verilir. F istatistigi kritik Gst
degerden biiylik olmasi durumunda kisa ve uzun dénem iliskileri tespit etmek igin ARDL modeli tanimlanir. Seriler arasindaki
iliskiyi incelemek igin bu galismaya uyarlanan ARDL modeli Denklem 2’de verilmistir.

14 q v
ATURK = g, + Z B1; ATURK,_; + Z Bai ABREZIL,_; + Z Bsi ARUS,_;

i=1 i=0 i=0

y z d
+ Z B4i AHIND,_; + Z Bsi ACIN,_; + z Bei AGAFRI,_; + p¢
i=0 i=0 i=0

Bu formiildeki p, q, v, y, z ve d uygun gecikme sayilarini géstermektedir. Uzun donem iliskisine ait katsayilar belirlendikten
sonra modelin uygunlugu tanimsal testler ile yapilir. Ayrica modelin istikrarli olup olmadigina karar vermek icin CUSUM ve
CUSUMAQ testlerinden de yararlanilabilir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Analizlere baslamadan 6nce degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer vermek yerinde olacaktir. Tanimlayici istatistikler
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Degiskenler Hakkinda Tanimlayici istatistikler

TURK BREZIL CIN GAFRI HIND RUS
Ortalama 1.4490 1.1902 0.7012 1.0605 1.4575 1.2904
Ortanca 1.6889 1.3687 0.2594 1.6853 2.2613 1.8032
Max. 18.6936 20.0352 21.3947 7.9784 22.0753 18.1987
Min. -22.6338 -24.6111 -19.5514 -18.0216 -24.0555 -38.0550
Std. Sap. 6.7204 6.0983 6.9307 3.7742 5.6872 6.9778
Jarque-Bera 3.9395 17.5359 10.9135 103.2098 66.3000 233.1717
Olasihk 0.1395 0.0002 0.0043 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Say. 174 174 174 174 174 174

Tablo 1’de verilen istatistiki bilgilere gore ilgili donemde bitin Glkelerin borsalari ortalama olarak artig géstermistir. En fazla
artisin Hindistan borsasinda daha sonra ise Turkiye borsasinda oldugu, en az artisin ise Cin borsasinda oldugu gorialmastar.
Ayrica Cin borsasi haricindeki diger borsalarda aylk ortalama artis %1’in Uzerindedir. Standart sapma degerlerinden
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oynakhgin en az oldugu borsa Gliney Afrika borsasi, en fazla oldugu borsa ise Rusya borsasidir. Jargue-Bera istatistigi ise
sadece Tirkiye borsasina ait serinin normal dagihm gosterdigini ifade etmektedir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerden sonra degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri Borsa Endekslerinin Korelasyon Matrisi

TURK BREZIL CIN GAFRI HIND RUS

TURK 1.0000

BREZIL 0.6298 1.0000

CIN 0.2438 0.3413 1.0000

GAFRI  0.5956 0.6982 0.2524 1.0000

HIND 0.7060 0.6369 0.2921 0.6471 1.0000

RUS 0.5478 0.6070 0.2855 0.6091 0.5946 1.0000

BRICS lilke borsalarinin Tirkiye borsasi ile iligkisinin pozitif oldugu gértinmektedir. Bunlarin arasinda en yuksek iliskinin sirasi
ile Hindistan ve Brezilya borsalari ile oldugu, en disik iliskinin ise Cin borsasi ile oldugu tespit edilmistir. Ayrica Tirkiye
borsasi, Cin borsasi harig diger borsalar ile orta derecede bir iliskiye sahiptir. BRICS llkelerinin kendi aralarindaki iliskinin de,
Cin borsasi harig, orta derecede oldugu ancak bu iliskinin ¢oklu dogrusal baglanti hatasina neden olmayacagi
anlasilmaktadir. Clinkl ¢oklu dogrusal baglanti hatasina neden olabilmesi igin agiklayici degiskenler arasindaki iligkinin
%80'nin Uzerinde olmasi gerekir.

Tahmin edilecek modelde bazi degiskenlerin birim kok icermesi durumunda normal dagilmis standart hatalar elde
edilemeyecegi igin t istatistigi sonucu elde edilen yorumlar gecerli olmayacaktir (Tath, 2015, s. 150). Dolayisiyla tahminde
kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi gerekir. Analizde kullanilacak degiskenlerin duraganliklari Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile test edilmis ve sonuglar Tablo 5’e yerlestirilmistir.

Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli  Sabitli Sabitli ve Trendli

TURK -10.5198* -10.6187* -10.5369* -10.6219*

BREZIL  -9.5550% -9.7578* -9.6237* -9.8246*

CIN -8.3803* -8.3592* -8.7014* -8.6826*

GAFRI  -10.0751* -10.1799* -10.0751* -10.1228*

HIND -9.1829* -9.2778* -9.2267* -9.2785*

RUS -8.8856* -9.0156* -8.8856* -9.0369*

%1 -3.4683 -4.0120 -3.4683 -4.0120

%5 -2.8781 -3.4360 -2.8781 -3.4360

%10 -2.5757 -3.1421 -2.5757 -3.1421

ADF ve PP birim kok testleri ile yapilan sinmalar sonucunda bitiin degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde %1 6nem diizeyinde duragan olduklari tespit edilmistir.

ARDL yonteminde 6ncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigi sinanmalidir.
Bunun igin Hata Dizeltme Modelini (HDM) olusturmak gerekir. Esbltiinlesme analizleri gecikme sayisina duyarli olduklari
icin gecikme sayilarinin belirlenmesinde sistematik bir sureg izlenmelidir (Uluyol vd., 2014, s. 79). Bu galismada kullanilan
veriler aylik oldugu icin maksimum gecikme sayisi 12 alinmistir. Maksimum gecikme sayisi yazildiktan ve bilgi kriteri olarak
Schwarz Bilgi Kriteri belirlendikten sonra Eviews 9 programinda en uygun ARDL modelinin ARDL(1,0,0,0,0,1) modeli oldugu
belirlenmistir. ARDL(1,0,0,0,0,1) modeli igin elde edilen F istatistigi ve kritik degerler Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: F istatistigi ve Kritik Degerler

Model K M F istatistigi O.r'1em. Alt Sinir Ust Sinir
Dizeyi
%1 3.06 4.15
ARDL(1,0,0,0,0,1) 5 12 17.4476* %5 2.39 3.38
%10 2.08 3.00

Not: M maksimum gecikme sayisini, K agiklayici degisken sayisini ve * ise %1 6nem seviyesini ifade etmektedir. Alt ve Ust sinir igin kullanilan
kritik degerler, (Pesaran vd., 2001, s. 300) yaptiklari gaismada Tablo Cl(ii)’ den alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi %1 6nem seviyesindeki kritik degerlerden biyiik oldugu igin Tirkiye borsasi ile BRICS borsalarinin
ilgili donemde uzun dénemli esbitiinlesik oldugu anlagilmaktadir. Uzun dénemli esbitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra
degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilari hesaplanabilir. Maksimum 12 gecikme ve Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak
belirlenen ARDL(1,0,0,0,0,1) modeli igin hesaplanan uzun ve kisa donem katsayi tahminleri Tablo 7’de sunulmustur.

Bu tabloda gorilen ARDL kisa ve uzun dénem iligkilerine ait tanimsal testlerden modelde otokorelasyon, model kurma
hatasi ve degisen varyans olmadigi belirlenmistir. Ayrica modelin normal dagilim gosterdigi gorilmektedir. Dolayisiyla
modelden elde edilen sonuglar givenilirdir.

Uzun dénem katsayilari incelendiginde Turkiye borsasinin BRICS (lkelerinin borsalari ile uzun dénemde pozitif esbitinlesik
oldugu saptanmasina ragmen sadece Brezilya ve Hindistan borsalari ile iliskisi %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Cin, Glney Afrika ve Rusya borsalari ile iliskisi istatistiki agidan anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla Tirkiye
borsasinin 2003 — 2017 doneminde BRICS borsalarindan sadece Brezilya ve Hindistan borsalari ile uzun doénemli
esbutinlesik oldugu sdylenebilir. Bunlarin arasindan Hindistan borsanin (0.52) Brezilya borsasindan (0.30) daha fazla Tirkiye
borsasini etkiledigi gérilmektedir. Ayrica 2008 kiiresel krizini modele dahil etmek igin kullanilan kukla degiskende %5 6nem
seviyesinde anlamli bulunmustur.

Tablo 7: ARDL Uzun ve Kisa D6nem Katsayilan

Uzun Donem Katsayilan

Degiskenler Katsayi Standart Sapma t-istatistigi Olasihik
BREZIL 0.3033* 0.0930 3.2620 0.0013
CIN 0.0143 0.0564 0.2544 0.7995
GAFRI 0.1430 0.1488 0.9609 0.3380
HIND 0.5298* 0.0977 5.4212 0.0000
RUS 0.0034 0.0852 0.0394 0.9686
KRIZ2008 12.6933** 5.1106 2.4837 0.0140
C 0.1720 0.3798 0.4529 0.6513
Kisa Donem Katsayilari

ATURK(-1) 0.0989*** 0.0595 1.6628 0.0983
ABREZIL 0.2733* 0.0830 3.2920 0.0012
ACIN 0.0129 0.0508 0.2542 0.7996
AGAFRI 0.1288 0.1336 0.9646 0.3361
AHIND 0.4774* 0.0880 5.4243 0.0000
ARUS 0.1655** 0.0675 2.4505 0.0153
ARUS(-1) -0.1624* 0.0599 -2.7132 0.0074
AKRIZ2008 11.4378** 4.5228 2.5289 0.0124
C 0.1550 0.3431 0.4518 0.6520
HDT -0.9360* 0.0739 -12.6715 0.0000
Tanimsal Testler

R’ 0.6127 X’s6 0.4191 (0.8109)
Diizeltilmis R 0.5938 X’e  11.8746 (0.1569)

F istatistigi (Olasilik) 32.4342 (0.0000) X2s 0.5198 (0.7711)
DW 1.8850 Xramsey 0.8993  (0.3444)

Not: KRIZ2008 degiskeni 2008 kiresel krizi igin modele dahil edilen kukla degiskeni, HDT;; hata duzeltme terimini, parantez igleri olasilik degerlerini ve *, **,
*** jse sirasiyla %1, %5, %10 6nem seviyelerini ifade etmektedir. X’gs oto korelasyon, X’gps degisen varyans, XZJB normallik ve XZRamsey ise regresyonda
model kurma hatasi varsayimlarini sinamak igin kullanilan testlerdir.
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Kisa donemli katsayilari incelendiginde Turkiye borsasinin Rusya borsasinin bir dnceki donemi ile negatif, BRICS borsalarinin
cari donemleri ve Turkiye borsasinin bir énceki dénemi ile pozitif iligkili oldugu saptanmistir. Uzun dénem katsayilarinda
Tirkiye borsasinin sadece Brezilya ve Cin ile iliskisi anlamli bulunmusken kisa donem katsayilarinda %1 6nem seviyesinde
anlaml bulunan bu iki borsanin yaninda Rusya borsa ile de iligskisinin %5 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Turkiye borsasini kisa donemde en fazla etkileyen borsanin da yine Hindistan borsasi (0.47) oldugu belirlenmistir. Ayrica
Turkiye borsasinin bir énceki donemi de %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Fakat Rusya borsasinin bir dnceki
dénemi ile iligkisi %1 6nem seviyesinde anlamli olmakla birlikte negatiftir. 2008 krizi ayni sekilde %5 6nem dizeyinde
anlaml bulunmustur.

Modelin hata dizeltme terimi negatif ve istatistiki agidan %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Bu modelin hata dizeltme
modelinin ¢alistigini ve modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun
dénemde tekrar dengeye yaklastigl anlamina gelmektedir. Hata diizetme teriminin -0.93 olmasi sapmalarin ¢ok blyik bir
kisminin sonraki donem dengeye yaklastigini géstermektedir. Yani meydana gelen bir sapmanin %93’lik kismi bir sonraki
donem tekrar dengeye gelmektedir.

Son olarak tahmin edilen modelde yapisal kirllma olup olmadigini saptamak igin Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen
CUSUM ve CUSUMAQ grafiklerine basvurulmustur. Bu grafikler geri donisli artiklarin karelerini kullanarak degiskenlerde
yapisal kirilma bulunup bulunmadigini arastirir (Akel ve Gazel, 2014, s. 36). CUSUM ve CUSUMQ grafikleri Sekil 1'de
gorinmektedir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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CUSUM ve CUSUMAQ grafikleri %5 6nem seviyesinde kritik sinirlarin disina g¢ikmiyorsa tahmin edilen uzun dénem
katsayilarinin tutarli olduguna karar verilir (Tath ve Lebe, 2017, s. 18). Sekil 1 incelendiginde CUSUM ve CUSUMQ
grafiklerinin kritik sinirlar iginde yer aldig gériinmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilarinin
tutarli oldugunu soylemek mimkindr.

Degiskeneler seviye degerleri duragan oldugu icin En Klglik Kareler (EKK) yontemi ile de tahminde bulunmak mimkiindur.
ARDL yontemi ile elde edilen sonuglari karsilastirmak igin degiskenler arasindaki iliski EKK ile de tahmin edilmis ve sonuglar
Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8: EKK Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasihk
BREZIL 0.2674* 0.0858 3.1171 0.0022
CIN 0.0010 0.0525 0.0182 0.9855
GAFRI 0.1863 0.1379 1.3513 0.1784
HIND 0.4735* 0.0885 5.3491 0.0000
RUS 0.1162*** 0.0676 1.7180 0.0877
K2008 12.4274% 4.6769 2.6572 0.0086
C 0.0210 0.3517 0.0597 0.9524
R’ 0.5810 BG 0.7930 0.6727
Duzeltilmis R 0.5659 BPG 5.4610 0.4862
F-istatistigi 38.5886 JB 0.2009 0.9044
F-olasilik 0.0000 DW 1.8091

Not: *,**, *** Sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlihg gdstermektedir.
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EKK ile yapilan tahminlerin gegerli olabilmesi igin; degisen varyans ve otokorelasyon icermesi ve normal dagilim géstermesi
gibi bazi temel varsayimlari saglamasi gerekir. Bu varsayimlardan oto korelasyon Breusch-Godfrey (BG) testi ile, degisen
varyans Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) testi ile ve normallik varsayimi ise Jargue-Bera (JB) testi ile sinanmistir. Bu Ug testin
sonuglarina gore modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigl ve modelin normal dagilim gosterdigi
sonucuna ulasiimistir. Ayrica Durbin-Watson (DW) istatistiginin 1,80 olmasi da modelin otokorelasyon icermedigini ifade
etmektedir.

Yapilan tahmin sonuglarina gére Brezilya ve Hindistan borsalarinin %1 ve Rusya borsasinin ise %10 énem dizeyinde Tirkiye
borsasina etkisi anlamli bulunmustur. Ayrica Brezilya, Hindistan ve Rusya borsalarinda meydana gelen %1’lik bir artigin
Turkiye borsasinda sirasiyla %0,27, %0,47 ve %0,12’'lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla BRICS
Ulkelerinden Tirkiye borsasini en fazla etkileyen borsanin Hindistan borsasi oldugu anlasiimaktadir. Diger taraftan Cin ve
Glney Afrika borsalarinin Turkiye borsasina etkileri anlamli bulunmamasina ragmen bitin BRICS borsalarinin Tirkiye
borsasina etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar ARDL sinir testi ile yapilan tahmin sonuglari ile 6rtlismektedir.
ARDL modelinde oldugu gibi bu modelde de 2008 kiiresel krizi kukla degisken yardimiyla dikkate alinmstir.

5.SONUC

Uluslararasi sinirlarin her gegen giin daha fazla kalkmasi, buna paralel olarak tlkelerin yabanci yatirimcilari ¢gekmek igin
gittikce daha fazla tesvik paketleri hazirlamasi sonucunda yatirimcilar ve portfoy yoneticileri sistematik olmayan riskleri
elimine etmek igin Ulke igindeki g¢esitlendirmeden ziyade farkh Ulke borsalarinda gesitlendirme yapmaya baslamiglardir.
Fakat uluslararasi entegrasyonun artmasi ile birlikte borsalarin birbirinden etkilenmesi de hiz kazanmistir. Dolayisiyla hangi
borsalarin birlikte hareket ettigini hangilerinin birlikte hareket etmedigini bilmek, yatirimcilarin portféy olustururken dogru
cesitlendirme yapmasi agisindan son derece 6nem arz etmektedir. Son yillarda gelismekte olan tlke borsalarinin gelismis
Ulke borsalarindan daha fazla kazang sagladigi goriilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler arasinda en fazla dikkat ¢eken
borsalar ise basta Cin olmak lzere BRICS borsalaridir. Bu baglamda bu g¢alismanin amaci BRICS borsalarinin Tiirkiye borsasi
ile uzun ve kisa donemli iliskisini arastirmaktir.

Aylik veriler kullanilarak Ocak 2003 — Haziran 2017 dénemi igcin ARDL sinir testi ile yapilan galismada BRICS iilkeleri ile
Tirkiye borsasi arasinda uzun donemli bir iliski oldugu belirlenmistir. Daha sonra bu iliski i¢in uzun ve kisa dénem katsayilari
hesaplanmigtir. Ayrica ilgili ddnemde meydana gelen 2008 krizinin etkisi kukla degisken yardimi ile modele dahil edilmistir.
Uzun donem katsayilari incelendiginde Tirkiye borsasi ile BRICS borsalari arasindaki iliskinin pozitif oldugu saptanmasina
ragmen sadece Hindistan ve Brezilya borsalari ile olan iliski istatistiki acidan anlamlin bulunmustur. Diger (lkeler ile olan
iligki istatistiki agidan anlamli olmadigi tespit edilmistir. Kisa donem katsayilari incelendiginde Rusya borsasinin bir gecikmeli
degerleri hari¢ bitin Ulke borsalarinin uzun dénem iliskiye paralel olarak Turkiye borsasi ile iligkisinin pozitif oldugu
saptanmistir. Fakat kisa donemli iliskide uzun dénemli iliskiden farkh olarak Hindistan ve Brezilya’nin yani sira Rusya
borsasinin da Tirkiye borsasi ile iligkisi anlaml bulunmustur. Bu sonuglar daha d6nce yapilan ¢alismalar ile karsilastirildiginda
BRICS borsalarindan sadece Hindistan ve Giliney Afrika borsalarinin Tlrkiye borsasi ile esbitiinlesik oldugu sonucuna ulasan
Simsek’in (2016) calismasi Hindistan borsasi ile benzer Brezilya ve Gliney Afrika borsalari ile farkli sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Brezilya haric diger ilkeler ile anlamli iliski tespit eden Ozsahin (2017) ile Hindistan hari¢ diger sonuglarin
tamamen farkl oldugu, BRICS Ulkeleri ile glicli dinamik iliski tespit eden Kilig ve Dilber (2017) ile de ayni sekilde kismen
farkl sonuglar elde edildigi sdylenebilir. Yani bu ¢alismada kismen daha dnceki ¢alismalara benzer sonuglar elde edilse de
genel olarak daha onceki ¢alismalardan farkh sonuglara ulasiimistir. Bu sonuglar ele alinan donemlerin farkli olmasindan
kaynaklanmasi muhtemel gériinmektedir.

ARDL sinir testi modeli icin hesaplanan hata diizeltme modeli beklendigi gibi negatif ve anlamli gikmistir. Bu modelin hata
dizeltme modelinin ¢alistigi anlamina gelmektedir. Yani uzun dénemli iliskide meydana gelen sapmalar zamanla tekrar
dengeye yaklasmaktadir. Hata diizeltme modeli i¢in bulunan katsayi -0,93’tlir. Bu katsayinin yiiksek olmasi sapmalarin hizli
bir sekilde dengeye yaklastigini ifade etmektedir. Yani meydana gelen bir sapmanin %93’li bir sonraki donem dengeye
gelmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler seviye degerleri ile duragan oldugu igin ARDL sinir testi ile yapilan tahmin sonuglari ile
karsilagtirmak icin EKK ile de tahminde bulunulmustur. Elde edilen sonuglarin ARDL sinir testi ile elde edilen kisa donemli
sonuglarla ortistigl gortulmistir. EKK ile yapilan tahmin sonuglarinda BRICS borsalarindan Hindistan, Brezilya ve Rusya
borsalarinin Tiirkiye borsasini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Cin ve Giiney Afrika borsalarinin etkisi ise istatistiki agidan
anlamh bulunmamistir. ilgili ddnemde Tiirkiye borsasini en fazla etkileyen borsanin Hindistan borsasi oldugu ve bu borsada
meydana gelen %1’lik bir artisin Turkiye borsasinda %0,47’lik bir artisa neden oldugu saptanmistir. Brezilya borsasinda
meydana gelen %1’lik bir artisin Turkiye borsasinda %0,27’lik bir artisa, en az etkileyen Rusya borsasinda meydana gelen
%1'lik bir artigin ise %0,12’lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglardan hareketle Tirkiye’deki yatirimcilarin veya portfoy yoneticilerinin portfoy olustururken eger uzun dénemli bir
portféy olusturulacaksa Hindistan ve Brezilya borsalarindan hisse senedi portfoye dahil etmemeleri, kisa donemli portfoy
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hazirlarken ise bu iki tGlkenin yani sira Rusya borsasindan da hisse senetlerini sepete eklememeleri tavsiye edilebilir. Bunlarin
yerine Cin ve Gliney Afrika borsalarindan hisse senetlerini sepete eklemeleri gesitlendirme adina faydali olacagi sdylenebilir.

KAYNAKCA

Akel, V., & Gazel, S. (2014). Déviz Kurlari ile BIST Sanayi Endeksi Arasindaki Esbiitiinlesme iliskisi: Bir ARDL Sinir Testi Yaklagimi. Erciyes
Universitesi Iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 44, 23-41.

Bozoklu, S., & Saydam, i. M. (2010). BRIC Ulkeleri ve Tiirkiye arasindaki sermaye piyasalari entegrasyonunun parametrik ve parametrik
olmayan esbutlinlesme testleri ile analizi. Maliye Dergisi, 159, 416-431.

Brown, R. L., Durbin, J., & Evans, J. M. (1975). Techniques for Testing the Constancy of Regression Relationships over Time. Royal Statistical
Society, 37(2), 149-192.

Celik, i., Gengtiirk, M., & Binici, F. 0. (2013). iIMKB 30 Endeksi ile Avrupa Birligi Uyesi Ulke Borsalari Arasindaki Dinamik iliskilerin Vektor
Otoregresif Model Baglaminda Belirlenmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 60, 73-86.

Coémertler Simsir, N., Condur, F., Boliikbas, M., & Alatas, S. (2015). Tiirkiye’de Saglk ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: ARDL Sinir Testi Yaklasimi.
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 52(604), 43-54.

Engle, R. F., & Granger, C. W. (1987). Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and Testing. Econometrica, 55(2), 251-
276.

Gilmore, C. G., & McManus, G. M. (2002). International portfolio diversification: US and Central European equity markets. Emerging
Markets Review, 3(1), 69-83.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of Economics Dynamic and Control, 12(2-3), 231-254.

Kaya, T. (2016). 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Sonrasi BIST ve Diinya Borsalari iliskisi: Kriz iliskileri Etkiledi mi?. Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 53(618), 9-30.

Kenourgios, D., & Samitas, A. (2011). Equity market integration in emerging Balkan markets. Research in International Business and
Finance, 25(3), 296-307.

Keskin Benli, Y. (2014). Turkiye Borsasinin Gelismekte Olan Ulkeler Borsalari ile Esbiitiinlesme Analizi. Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari
Dergisi, (23), 18-32.

Kilig, R., & Dilber, C. (2017). Tirkiye ve BRICS Ulkelerinin Finansal Piyasalari Arasindaki iliskinin Kantil Regresyon. Akademik Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 5(48), 331-342.

Kizilkaya, O., Sofuoglu, E., & Karacor, Z. (2016). Tirkiye’de Turizm Gelirleri-Ekonomik Biiyiime iliskisi: Ardl Sinir Testi Yaklagimi. Yénetim ve
Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(1), 203-215.

Korkmaz, T., Zaman, S., & Cevik, E. i. (2009). IMKB ile uluslararasi hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyon iligkisinin yapisal kirilma
testleri ile analizi. Akdeniz iBF Dergisi, 17, 40-71.

Maneschidld, P. O. (2006). Integration between the Baltic and international stock markets. Emerging Markets Finance and Trade, 42(6), 25-
45,

Marashdeh, H. (2005). Stock market integration in the MENA region: An application of the ARDL bounds testing approach. Working Paper
05-27, Department of Economics, University of Wollongong.

Narayan, P. K., & Smyth, R. (2005). Cointegration Of Stock Markets Between New Zealand, Australia And The G7 Economies: Searching For
Co-Movement Under Structural Change. Australian Economic Papers, 44(3), 231-247.

Ozsahin, S. (2017). Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Menkul Kiymetler Borsalarinin Entegrasyonu: Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri Uzerine Coklu
Yapisal Kirllmali Es-buttinlesme Analizi. Yonetim ve Ekonomi, 24(2).

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships. Journal of Applied
Econometrics, 16(3), 289-326.

Simsek, M. (2016). Borsa istanbul (BIST) Ve BRICS Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalarinin iliskisi Uzerine Bir inceleme. insan ve Toplum
Bilimleri Arastirmalari Dergisi, 5(3), 520-536.

Susli, B., & Bekmez, S. (2010). Tiirkiye'de Zaman Tutarsiziiginin ARDL Yéntemi ile incelenmesi. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 4(2),
85-110.

Tath, H. (2015). Cok Degiskenli Bir Uretim Modeli ile Toplam Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime lliskisi: Turkiye Ornegi. Hacettepe
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(4), 135-157.

Tatli, H., & Lebe, F. (2017). Tiirkiye’de Dogalgaz Tiiketimi, Sermaye ve istihdamin Ekonomik Biiyiimeyle iliskisi: Esbiitiinlesme ve Nedensellik
Analizi. Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32(1), 1-28.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.749 402



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2017), Vol.4(4),p393-404 Polat, Gemici

Uluyol, 0., Lebe, F., & Akbas, Y. E. (2014). Firmalarin Finansal Kaldirag Oranlari ile Oz Sermaye Karlihg Arasindaki iliski: Hisseleri Borsa
istanbul (BiST)' da islem Goren Sirketler Uzerinde Sektorler Bazinda Bir Arastirma. isletme Arastirmalari Dergisi, 6(1), 70-89.

Yilanci, V., & Oztiirk, Z. A. (2010). Turkiye ile En Biiyiik Bes Ticaret Ortaginin Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki Entegrasyon iliskisinin Analizi:
Yapisal Kirilmali Birim Kok ve Esbiitiinlesme Analizi. Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 36, 261-279.

Yildiz, A., & Aksoy, E. E. (2014). Morgan Stanley Gelismekte Olan Borsa Endeksi ile IMKB Arasindaki Esbiitiinlesme iliskisinin Analiz Edilmesi.
Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 28(1).

Zeren, F., & Kog, M. (2013). Analyzing Integration between Stock Market of Turkey and G8 Nations with Maki Cointegration Test. Journal of
Applied Finance and Banking, 3(6), 135.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.749 403



