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OZET

TURIZM ENDEKSLERI ARASINDAKI ESBUTUNLESME

Oguzhan GOKMEN
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Yrd. Doc. Dr. istemi COMLEKCI

Temmuz 2017

Bu arastirmanin amaci, turizm gelirleri siralamasinda en yiiksek gelire sahip
25 ilkenin turizm endeksleri arasinda esbiitiinlesmenin tespit edilmesi ve yatirim
yapmay1 diisiinen tasarruf sahiplerine mevcut borsalar arasinda portfoy olustururken
karar verme siirecine yardimci olmasidir. Diinya ekonomisinin globallesmesinden
dolay1 artan finansal liberalizasyon iilkelerin birbirleri ile etkilesim i¢inde olmalarina
sebep olmaktadir. Yatirnm kararlar1 alirken riski azaltmak amaciyla g¢esitlendirilen
portfoyler, tek bir yatirnm araci yerine birden fazla yatirim araglarindan
olusturulmaktadir. Ayrica uluslararasi borsalarda cesitlendirmelerini degerlendiren
yatirnmcilar, iilke risklerinden de korunabilmektedir. Uluslararas: diizeyde portfoy
olusturulurken yatirrm igin secilecek olan borsalarin birbirleri arasinda

esbiitlinlesmenin olmamasi, riskin azaltilmasi yoniinden 6nemlidir.



vii

Aralarinda BIST XTRZM’in de bulundugu en yiiksek turizm gelirine sahip
25 iilke icerisinden turizm endeksine sahip tilkelerin BIST XTRZM ile aralarindaki
esbiitlinlesme incelenmistir. Bu kapsamda arastirma verileri BIST XTRZM ve
ABD’nin DJUSCG, DJUSTT, NQUSB5759, NQUSS5759, Avustralya’nin AXHRJ
ve AXHRK, Cin’in FTXIN45750, Ingiltere’'nin FTNMX5750, Ispanya’nin
BCNR.BC, italya FTIT5700, Tayvan’in THOI ve Yunanistan’in FTATTRA turizm
endekslerinden olusmaktadir. Elde edilen veriler Eviews-8 programinda analiz

edilmistir.

Ayni diizeyde duragan olan bu seriler arasindaki iligkiyi incelemek iizere
daha sonrasinda ise Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Yapilan esbiitiinlesme
testi sonucunda BIST XTRZM endeksi ile diger iilkelerin turizm endeksleri arasinda
istatistiksel olarak herhangi bir iligkinin varliginin olup olmadigi ve ne diizeyde
oldugu incelenmistir. Analiz sonucunda elde edilen iz degerinin kritik degerden
yiiksek olmasi sonucunda BIST XTRZM endeksi ile Ispanya’nin BCNRBC endeksi,
Tayvan’in THOI endeksi ve Yunanistan’in FTATTRA endekslerinin uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Esbiitiinlesik olmayan serilerin kisa donemli iligkilerini incelemek amaciyla
Granger nedensellik testi uygulanmustir. Elde edilen sonuglara gore Ingiltere nin
FTNMX5750 endeksinden BIST XTRZM’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisine

ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Esbiitiinlesme, BIST XTRZM, Turizm
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ABSTRACT

THE COINGTEGRATION ANALYSIS BETWEEN TOURISM INDICES

Oguzhan GOKMEN
Master Thesis
Department Of Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Istemi COMLEKCI

August, 2017
The aim of this study is to determine the cointegration between the tourism
indices of the 25 countries which have the highest income in tourism and to help the
decision creating the portfolio among the existing stock exchanges considering the
investors. Increasing financial liberalization due to the world economy becoming
globalized causes countries to interact with each other. In order to reduce the risk of
taking investment decisions, the diversified portfolios are composed of more than
one investment instrument instead of a single investment instrument. In addition,
investors who evaluate diversification in international stock exchanges can be
protected from country risks. It is important that the stock exchanges to be selected
for investment while creating a portfolio at the international level have no

cointegration among each other, in order to reduce the risk.

The BIST XTRZM among 25 countries with the highest tourism incomes and
this study has been examined the coingtegration analysis. The research data contains
are; BIST XTRZM and US DJUSCG, DJUSTT, NQUSB5759, NQUSS5759,
Australia's AXHRJ and AXHRK, China's FTXIN45750, UK's FTNMX5750, Spain's
BCNR.BC, ltaly FTIT5700, Taiwan's THOI and the FTATTRA tourism indices of

Greece. The obtained data were analyzed in Eviews-8 program.

The Johansen cointegration test was subsequently conducted to examine the

relationship between these series at the same level. As a result of the coingregration



analysis, the BIST XTRZM indice and the presence of any statistical relationship
between the tourism indices of the other countries and the level of the presence were
examined. As a result of the analysis, the trace value is higher than critical value
were found which means the BIST XTRZM indice, the BCNRBC indice of Spain,
the THOI indice of Taiwan, and the FTATTRA indice of Greece were found long-
term cointegrated.

The Granger causality test was applied to examine short-term relationships of
non-cointegrating series. According to the results obtained, one way causality
relation has been reached from the UK indice FTNMX5750 to BIST XTRZM.

Key Words: Cointegration, BIST XTRZM, Tourism
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BOLUM I

1. GIRIS

Finansal liberalizasyon; iilkelerde meydana gelen gelismelerin sonucunda
ortaya ¢ikan ekonomik degisimlerin diger iilkeleride ekonomik anlamda etkilemesi
sonucunda ortaya ¢cikmistir. Bu durum {ilkelerin birbirlerinden etkilendigi ve bu
etkilesimin de rastgele degil, iilkelerin birbirleriyle olan iligkilerine gore oldugu

sOylenebilir.

Yatirimcilar;  yatinm  yapmayr  diislindiiklerinde  amaglari  mevcut
sermayelerini ellerinde tutmak ve bu sermayelerinin miktar1 dogrultusunda
hedefledikleri getiriye ulagmaktir. Hedefledikleri getiriler dogrultusunda da
yatirnmeilar riskle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu riski de sermayelerini tek bir
yatirnm aracinda degil de farkli yatirim araglarina pay edip kendilerine bir portfoy

olusturarak karsilamaktadurlar.

Finansal liberalizasyon sonucunda ise yatirimcilar yalnizca kendi
tilkelerindeki borsalara degil yabanci iilkelerin borsalarma da yatinm yapma
hakkinda sahip olmuslardir. Bu sayede diinyadaki tiim borsalarda islem yapabilme
hakkina sahip olan yatirimcilar yatirim kararlarimi verirken kendilerine en uygun olan
borsay1 segebilmektedirler. Yatirim kararlarimi etkileyen en énemli faktorlerden olan
riski en aza indirmeyi amaclayan yatinmcilar farkli piyasalarda yatirimlar yaparak
risk faktoriinli azaltmay1 planlamaktadir. Piyasalar arasinda esbiitiinlesme oldugunda
farkl1 piyasalara yatirnm yapmak riski azaltmadigindan yatirimcilar aralarinda

esbiitiinlesme olmayan piyasalari segerek riski azaltmay1 hedefleyeceklerdir.

Bunlarin yaninda turizm de her gecen giin artarak insanlarin seyahatlerinde
cesitli amaclar dogrultusunda yaptiklar1 harcamalar sonucunda iilkelerin gelir elde

etmelerini saglamis ve iilke ekonomilerinde 6nemli bir gelir kalemi olmustur. Bunun



sonucunda iilkeler turizm alaninda da diger tilkelerle rekabet halinde olup birbirlerini
etkilemekte ve bu etkilesimden dolayr ekonomik agidan fayda veya zarar

gormektedirler.

Kiiresellesmede onemli bir rol oynayan turizm sektorii insanlar ve iilkeler
arasinda etkilesimde biiylik bir pay sahibi olmustur. Bunun sonucunda ise iilkeler

ekonomik, sosyal ve kiiltiirel anlamda birbirlerinden etkilenmektedir.

Tiirkiye’de ise 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra yiiriirlii§e giren turizm
tesviklerinden itibaren turizm hareketliligi gelismeye baslamis olup yillardir artarak
devam etmekte ve de giiniimiizde onemini korumaktadir. Tiirkiye’nin de diinya
tizerinde bulunmus oldugu cografi konumu ve turistik agidan sahip oldugu imkanlar
g6z onilinde bulunduruldugunda 6nemli turizm bolgelerinden biri oldugu sdylenebilir.
Bu sayede Tiirkiye’ nin diger iilkelerle turizm ekonomisi hakkinda etkilesiminin olup

olmadigi arastirilip yorumlanabilir.

Bu ¢alismanin amaci diinyada en ¢ok turizm gelirlerine sahip olan ilk 25
tilkenin turizm endekslerinin arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri arastirmak ve

birbirleri arasinda etkilesimin olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktir.
1.1. Arastirmanin Problemi

Bu calismada, turizm sektoriinde en yiiksek gelire sahip olan 25 iilkenin
turizm endekslerinin aralarindaki esbiitiinlesme incelenmistir. Listede bulunan
tilkelerin 08.09.2011 ile 30.12.2016 yillart arasindaki giinliik verileri kullanilmigtir.
Arastirmada “En yiiksek turizm gelirlerine sahip 25 dlkenin turizm endeksleri

arasinda etkilesimin’’ olup olmadigi sorusuna cevap aranmustir.
1.2. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, turizm gelirleri siralamasinda en yiiksek gelire sahip 25
tilkenin turizm endeksleri arasinda esbiitiinlesmenin tespit edilmesi ve turizm
sektoriine yatirim yapmayi diigsiinen tasarruf sahiplerine portféy olustururken karar

verme siirecine yardimci olmasi amaglanmastir.



1.3. Arastirmanin Onemi

Bu ¢aligmada, turizm gelirleri i¢inde en yiiksek gelire sahip olan 25 {ilkenin
borsalarinda islem goéren turizm endekslerinin, aralarindaki esbiitiinlesmenin olup
olmadigimi gostermek ve portfoy olustururken de uluslararasi bir portfoy olusturmay1
hedefleyen yatirimeilar icin, benzer profile sahip {ilkelerin borsalarindan uzak
durmalar1 gerektigini ve esbiitiinlesmenin olmadig1 borsalardan olusan bir portfoy

olusturmalar1 gerektigini ortaya koymaktir.
1.4. Arastirmanin Sayiltilar:

Yatirimcilarin istegi hem diisiik riske sahip olmak hemde yiiksek getiri elde
etmektir. Riski azaltabilmek i¢in ise yatirimcilar birden fazla yatirim araglarma

yatirim yaparak riskin dagilmasini saglamalidirlar.

Finansal liberalizasyon sonucunda yatirimeilar sermayelerini farkli borsalarda
degerlendirme hakkina sahip oldular. Bu sayede tek bir iilkede degil birden fazla
tilkede portfoy olusturarak karsilasacaklari risklerin  oranmi  diistirmeyi
hedeflemektedirler. Yapilan bu yatinmlarda iilkeler arasindaki borsalarin
etkilesimine sebep olmakta, bir borsada gerceklesen bir degisim diger borsalarda da

degisime etki etmektedir.

Calismada kullanilan iilkelerin turizm endekslerinde yer alan sirketlerin iilke turizm

sektoriinil temsil ettigi varsayilmaktadir.

Sonug olarak aralarinda esbiitiinlesme olan borsalarin bulunmasi ve alinacak
yatirim kararlarinda olusturulmasi planlanan portfoylerin aralarinda esbiitiinlesme

olan borsalarda sekillendirilmesi yatirimcilar tarafinda yararli olacaktir.
1.5. Arastirmanin Simirhiliklar:

Yapilan bu calismada tasarruflarini degerlendirmek i¢in uluslararasi portfoy
olusturmay1 hedefleyen yatirimcilarin aralarinda esbiitinlesme olan borsalara dikkat
etmesi gerekmektedir. Bu c¢aligmada belirlenen borsalar ise turizm sektoriinde en

yiiksek gelire sahip 25 iilkeden olusmaktadir. Dolayisiyla, yapilan calisma bu



ilkelerin borsalartyla ve borsalarin islem gordiikleri ortak calisma giinleriyle

siirlandirilmstir.

1.6. Tanimlar

“Turizm endeksleri arasindaki esbiitiinlesme analizi’’ ismiyle yliriitiilen bu

calismada,genel anlamda bahsi gegen tanimlar asagidaki sekilde tanimlanmaistir.

Rekabet; eldeki siirli kaynaklar igerisinden bir paya sahip olmak igin,
onceden belirlenen kurallar ¢ergevesinde, katilimcilar arasinda yasanan birbirlerine

{istiinliik kurma cabas1 seklinde tanimlanmaktadir (Ozer, 2012).

Cesitlendirme, yapilmasi diisliniilen yatirimlarin bir menkul kiymet yerine
daha fazla menkul kiymetler arasinda ayristirilarak dagitiminin yapilmasina denir.
Cesitlendirme ulusal ve uluslararast boyutta yapilabilmektedir. Uluslararasi
piyasalarda olusturulan portfoyler ulusal piyasalarada olusturulan portfdylere oranla

daha az risk tasimaktadirlar (Ayaydin, 2014).

Portfdy c¢esitlendirmesi; yatirimlarda karsi karsiya kalinan risk oraninin
azaltilmasi1 i¢in yapilan, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin her birinin
digerleriyle arasindaki iligkiye denir. Ayrica iilkeleri birbirlerinden ayri bir yap1
olarak gormek yerine iilkelerin biitiinlesik bir yapida olduklarimmi gorerek birlikte

hareket etme egiliminde bulundurmaya ¢alismaktadir (Boztosun ve Celik, 2011).

Turizm gelirleri; ziyaretgilerin bulunduklar1 destinasyonda almis olduklar
yiyecek- igecek, eglence, aligveris ve diger ¢esitli hizmetler igin yaptiklar
harcamalar olarak tanimlanmaktadir (UNWTO, 2015).

Esbiitiinlesme; ekonomik degiskenlerin uzun dénemde aralarindaki ortak
hareketlere denir. Seriler arasindaki uzun donemli iligki, yapilan birim kok testi
sonrasinda ayni diizeyde duraganlik saglandiktan sonra test edilebilir (Polat ve

Giinay, 2012).



BOLUM 11

2. LITERATUR

Arastirmanin literatiir kisminda konular ve kapsadigi alt basliklar hakkinda
incelemelerden bahsedilecektir. Ilk &nce turizm sektdriinde rekabet konusu ele
alinacak, daha sonra yatirim konusunda bilgiler verilecek ve borsalar ile ilgili yapilan
esbiitiinlesme analizlerinden bahsedilecektir. Ayrica turizmde en ¢ok gelire sahip 25
iilkenin borsalar1 hakkinda bilgilendirmeler verilecek ve bu iilkelerin borsalarinda
yapilan esbiitiinlesme ¢aligsmalarindan bahsedilecektir. En son olarak da bu tilkelerin

turizm sektoriinde yapilan esbiitiinlesme analizleri incelenecektir.
2.1. Turizmde Rekabet

Bu boliimde rekabet kavrami, rekabet giicii ve alt basliklari, Porter’in rekabet
giici tanimi ele alinacak olup, sonrasinda turizmde rekabet konusunda

bilgilendirmelerde bulunulacaktir.
2.1.1. Rekabet Kavram

Firmalar miisterilerin kendilerini tercih etmelerini saglamak icin diger
firmalarla girdigi miicadele rekabet olarak tanimlanmaktadir. Firmalarin iginde
bulundugu rekabet durumundan miisteriler fayda saglamaktadir. Rekabet sayesinde
firmalar iirlinlerini daha iyi kalitede ve daha uygun fiyat araliginda miisterilerine
sunmaya calisacaklardir. Bunu basarabilen firmalar rekabet iistiinliigiinii saglayacak
olup, basaramayan firmalar pazarda kendilerine yer bulamayip maglup olacaklardir.
Ayni alanlarda etkinlikte bulunan birbirinden farkli kisilerin yada kuruluslarin
belirlenen hedeflere ulasabilmek amaciyla birbirleri arasinda gegen miicadele olarak

tanimlanmaktadir (Sagbansua, 2006).



Rekabetin ekonomik bir tanimlama oldugunu ve piyasalarda ayni isi
yapanlarin birbirleri arasindaki {istlinliikk miicadelesi oldugu soOylenebilir (Gokee,

2015).

Bir bagka tanimda ise rekabet; eldeki sinirli kaynaklar i¢erisinden bir paya
sahip olmak i¢in, dnceden belirlenen kurallar ¢ercevesinde, katilimcilar arasinda

yasanan birbirlerine iistiinliik kurma ¢abas1 seklinde tanimlanmaktadir (Ozer, 2012).
2.1.2. Rekabet Giicii

Rekabet giicii, iilkelerin mal ve hizmet liretimi konusunda baska iilkelerde
yapilan ayni diizeydeki mal ve hizmet iiretimlerine oranla daha ¢ok gelir ve isgiicii
ortaya ¢ikarabilme olarak tanimlanabilir. Bir iilkenin tretmis oldugu mal ve
hizmetlerle ilgili rakip iilkelerin de ortaya koymus olduklar1 mal ve hizmetler
arasinda yapilan kiyaslamada ortaya c¢ikan fiyat, kalite, cesitlilik vb. hususlarda
yarigabilecek diizeyde bulunmasi gerekmektedir (Giirpinar ve Sandike1, 2008).

Ayrica rekabet giicii, kurumlarm, uygulanan politikalarin ve tilkedeki refah
diizeyini Olgen etkenlerin bir arada ele alinmasiyla agiklanmaktadir (Global

Competitiveness Report, 2016).

Ulkenin ihracat yetenegi, iiretim kaynaklari ve dogal kaynaklarmmn etkin
kullanim1 ve iilkenin refah diizeyinin arttirilmasi i¢in yapilan ¢alismalar1 kapsayan

hareketlerdir (Haque, 1991).

Kiiresellesmenin sonucunda yalniz ulusal degil uluslar aras1 diizeyde de artan
rekabet¢i kosullar nedeniyle rekabet giiciiniin daha derin bir sekilde incelenmesi ve
uygulanmasimi gerektirmistir. Yenilik¢i olmak, degisen sartlara ayak uydurmak,
strateji gelistirmek, rakiplerden farkli olmak ve isletmelerin sahip oldugu kaynaklar
stirdiiriilebilir kilmak rekabet giicii elde etmede dnemli avantaj saglamaktadir. Ayrica
tiiketicilerin ihtiyaclarimi rakiplerinden 6nce daha hizli, ekonomik ve farkli yollardan

karsilayabilmeleri de rekabet¢i konumlarinin devamliligini saglar (Bahar, 2004).

Rekabet giicti kavrami alt dallarina ayrildigt zaman; firma diizeyinde,

endiistriyel diizeyde ve iilke diizeyinde rekabet giicli olarak tanimlanmaktadir.



2.1.2.1. Firma Diizeyinde Rekabet Giicii

Rekabet giiciinii firma diizeyinde tanimlayacak olursak; firmalarin ulusal
yada uluslararas1 pazarlarda iistiinlilk miicadelesi verdikleri rakiplerine gore ayni
diizeyde veya daha Kkaliteli bir sekilde olmak kosuluyla ancak bunu daha diisiik
maliyetle {retim, hizmetin sunumu ve iriiniin Ozellikleri gibi unsurlarin
gerceklestirilmeleri durumunda ortaya ¢ikan istiinliigii ifade etmektedir (Ada vd.,
2008).

Yukarda yapilan agiklamanin disinda bir durumun ger¢eklesmesi durumunda
ise; mal ve hizmet iiretimi yapan firmalar tarafindan piyasaya siiriilen iriinlerin
fiyatinin ortalama maliyetinin yiliksek olmasi, bu firmalarin mevcut piyasada rekabet
edebilme giiclinlin diisiik oldugu ifade edilebilir. Buna ek olarak {iretilen {riiniin
ortalama maliyetin iistiinde belirledigi fiyattan satabilmeyi basarsa bile pazardaki
rakiplerine gore maliyetleri yliksek olan firmanin, benzer O6zelliklere sahip olan
triinlerin tretilip satildig1 piyasalarda kar elde etmeleri zorlasacak ve rekabet

giiclerini kaybetmeye baslayacaklardir (Aktan ve Vural, 2004).
2.1.2.2. Endiistriyel Diizeyde Rekabet Giicii

Herhangi bir endiistrideki bir firmanin rakiplerine karsi verimliliklerini en
azindan ayni diizeyde veya rakiplerinden daha fazla bir verimlilik seviyesine ulasma
halidir. Ayrica ek olarak da sahip oldugu bu verimlilik seviyesini de istikrarli bir
sekilde stirdiirebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica rakiplerine karsi da
iretim ve satis konusunda yine en azindan esit yada daha da diisiik bir fiyat politikas1

ile faaliyetlerini siirdiirebilmesi olarak tanimlanmaktadir (Markusen, 1992).

Farkli bir tanimlamada ise, sanayinin rakiplerine oranla ayn1 veya rakiplerinin
tizerinde olan bir verimlilik seviyesinde uluslararasi piyasalarin belirlemis oldugu
diizeye uygun, mal ve hizmetlerin ortaya ¢ikarilmasi ve maliyet bazinda daha diisiik
tutarlarda uluslararasi piyasalarin istek ve ihtiyaglarina uygun liretim yapabilmelerine
imkan veren icat ve yenilikleri gergeklestirebilmek olarak nitelendirilebilir (Aktan,
2003).



Endiistriyel alanlarda rekabette 6ne ¢ikan konu verimlilik {izerine olmakla
birlikte, bu verimliliginin de siirdiiriilebilir olmasimnin da 6nemi belirtilmektedir.

Stirdiiriilebilirligin  rekabet giliciinde firmalarin elini kuvvetlendirdiginden soz

edilebilir.
2.1.2.3. Ulke Diizeyinde Rekabet Giicii

Ulke diizeyinde rekabet giiciiniin tanimina ¢ogunlukla firmalarin verimlilik
diizeyi ve iiretimlerinden olugsmakta olsa da, siirekliligin devami i¢in dis diinya ve
makroekonomik degiskenler arasinda bulunulan iliskinin diizeyine baghdir. Bu
baglamda, ilke diizeyindeki rekabetin en Onemli unsuru fiyat noktasinda
olugmaktadir. Fiyatlandirmanin tespitinde yararlanilan makroekonomik degiskenler
ise; doviz kuru, enflasyon ve faiz olarak drneklendirilebilir. Ulkelerin rekabet giicii;
ekonomik durum, is etkinligi, yonetimin etkinligi ve teknolojik ve bilimsel egitim

altyapis1 olmak iizere 4 ana faktdr altinda toplanmaktadir (Kog ve Ozbozkurt, 2008).
2.1.3. Porter’in Rekabet Giicii Tanim

Kiiresellesen diinyada rekabet kosullarinin giin gegtikce daha da giiclesmesi
ve Oneminin artimasi sebebiyle, rekabet dstiinliigii saglayabilmek igin yeni
yontemlerin ortaya ¢ikmasi gerektigi diislincesi ortaya ¢ikmistir. Michael E. Porter’in

bu konuda yapmis oldugu ¢alisma rekabet giicliniin 6nemini ortaya koymaktadir.

Ulkelerin rekabet giiciinii arastiran Michael E. Porter yapmis oldugu
calismada olusturdugu teorik yapiya elmas modeli adim1 koymustur. Bu ¢alismada,
bir lilkedeki isletmelerin rakiplerine karsi olan istiinliikklerini arttirmast i¢in dort
faktore bagli oldugu sonucuna ulagmistir. Rekabet giiciinii gosteren bu faktorler,
faktor kosullari, talep kosullar, ilgili ve destekleyici sektorler ve isletme stratejisi,
yapist ve rekabetidir. Bu agiklanan dort faktoriin disinda da, firsatlar ve devletlerin
uygulamis olduklart politikalar da, iilkelerin rekabet giiclerinde etkili olan diger
faktorler seklinde tanimlanmaktadir. Bu analiz sonucunda isletmelerin nasil
kuruldugu, organizasyonlarmin nasil oldugu ve isletmelerin yonetim sekillerinin

nasil oldugunu ortaya c¢ikarilmasina yardimci olur. Rekabetin yapisal durumu



yalnizca isletmeleri degil endiistrilerin ve {ilkelerin rekabet giiclerini de etkileyecektir

(Porter, 1990).

Rekabet yarisinda bulunabilmek, rekabet avantajina sahip olmak ve onu
siirdiirebilmekle ilgilidir. ElImas modeli, isletmelerin rekabet konusunda elde ettikleri
avantajlarin dogrudan ve dolayl etkileri olan ¢esitli faktorlerle agiklamistir. Porter’in
Elmas Modeli, elestirilse de tilkelerin rekabet giici konusunda arastirma yapan
kisiler tarafinda oldukg¢a giiclii bir etkiye sahip olmustur. Sektorel arastirmalara
deginilecek olunursa, yapilan biitiin elestirilere karsin, c¢ogunlukla Porter’in
modelinden yararlanilmaktadir. Elmas Modeli’nin en 6nemli kismi, igletmelerin
uluslararasi diizeyde basarili olabilmesi konusunda ihtiyaglar1 olan sartlari ortaya
koymus olmasidir. Bu sayede isletmeler hem sektér hemde uluslararasi diizeyde
rekabet ederken, rekabet giiclinii arttiran gereksinimlere sahip olma ve bunlar
kullanabilme diizeyinde daha etkili bir giice sahip olacaklar ve hedeflerine
ulasabilme konusunda da daha saglam adimlar atacaklardir (Kog¢ ve Ozbozkurt,

2014).
2.1.4. Turizmde Rekabet

Yillar gectikge tiim diinyada artis gosteren turizm sektorii her gegen giin
bliylimeye ve gelismeye devam etmektedir. Turizm gelirleri tiim tlkeler i¢in 6nemli

bir gelir kaynagi olmustur ve olmaya da devam etmektedir (UNWTO, 2015).

Turizm alaninda faaliyet gosteren iilkelerin rekabet giiclerinin yliksek olmasi
diinya turizm pazarindan daha yiiksek pay almalarmma imkan vermektedir. Turizm
rekabetinin en iy1 sekilde yapilabilmesi icin turistik bolgelerde yasayan insanlarin
refah diizeylerinin kisa donemler halinde degil uzun donemde ve siirdiiriilebilir
diizeyde olmasmin rekabet giiciinii etkileyecegini ve rekabet giiciiniin de
stirdiiriilebilir oldugu siirece etkili olacagi diisiiniilmektedir (Ritchie ve Crouch,
2000).

Bir bolgenin rekabet {istliinliigli saglayabilmesi i¢in pazarda bulundugu

konumunu korumak, sahip oldugu kaynaklarin da siirdiiriilebilirligini arttirmak,
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katma deger olusturabilecegi iirlinlerin de ortaya c¢ikmasini saglayacak caligsmalar

yapmak ve bunlari bir arada tutabilmeyi saglamay1 bagarabilmektir (Hassan, 2000).

Turizm sektoriinde rekabet, iilkelerin sahip olduklari olanaklar dahilinde
turistleri memnun ederek, pazardaki paylarii, miisterilerini ve elde ettikleri gelirleri
korumak ve arttirmay1 hedeflemektedir (Aydemir vd., 2014). Turistlerin tatminlik
diizeylerini arttirmayi ve turizm ile alakali olan imkanlarini diger iilkelerden farkli ve

kaliteli bir sekilde arz edip ve bu imkanlarin siirdiiriilebilirligini saglamaktir (Bahar

ve Kozak, 2005).

Turizmde siirdiiriilebilirlik; turistlerin ilgisini ¢ekebilecek faaliyetlerin (dogal,
sosyal, saglik, is, egitim, vb.) olumsuz etkilerden armndirilarak sunulmasi ve kalite
standartlarinin  saglanmasiyla gerceklesir. Ayrica turizm kapasitesinin  de

yiikseltilmesi de gerekmektedir (Can, 2013).

Turizm sektoriiniin iilkelere yapmis oldugu ekonomik katkilarin her gecen
giin artmasi gliniimiizde yalnizca iilke i¢inde degil uluslararasi anlamda da turizm

sektorlinde rekabet ortami olusmustur (Didin ve Koroglu, 2008).

Diinyada turizm destinasyonlar1 birbirleriyle suanda 6ncekinden daha da ¢ok
rekabet halindedirler. Rakipler yalnizca lokal olarak degil global olarak da rekabet
halindedirler. Bu nedenle rekabet ortaminda bulunan herkes ayakta kalabilmek i¢in

rekabet halini korumak zorundadirlar (Crouch, 2007).

Hizmet sektoriiniin bir parcasi olan turizm sektdriinde rekabetin daha da
Onemli olmasinin sebebi mal ve hizmetin stoklanamaz olmasi, rekabetin
devamliligini saglayabilmek i¢in de ¢esitli rekabet stratejileri gelistirmelerini zorunlu

hale getirmistir (Cosar, 2008).

Diinyadaki turizm hareketliliginde yasanan degismeler kiiresellesmenin bir
sonucu olarak iilkeleri dogrudan veya dolayli yoldan etkilemektedir. Tiirkiye’de bu
kiiresellesen diinya turizme ayak uydurmali ve sahip oldugu O6zelliklerini de

kaybetmeden turizm faaliyetlerine devam etmelidir.(Emekli vd., 2006).
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Ulkeler agirladiklar: turistlerin yapmis olduklari harcamalar dahilinde turizm
gelirlerini koruyup ve daha sonrasinda yiikseltmeleri durumunda iilke ekonomilerine
daha fazla katki saglamakta ve dolayisiyla diger tilkelere karsi rekabet lstiinligl
saglayabilmektedirler. Rekabetin sik yasanmasindan dolay1 turizm isletmeleri
rakiplerine istiinliik saglamak i¢in maliyet kontrolleri yaparak ayni hizmeti daha
uygun fiyatla miisterilerine sunabilme imkanina sahip olacaklardir. Boylece rekabet
istiinliigii saglayarak rakiplerinin oniline gececek ve ekonomik agidan da kazangh

cikacaklardir (Koroglu vd., 2011).

Turizm olanaklarina sahip olan bir bdlgenin turist ¢ekebilme ve onlar1 tatmin
edebilme diizeylerinin ne derece yiiksek oldugu o bdlgenin turizm rekabetinin
giiclinli 6zetleyecektir. Yerli ve yabanci turist ¢eken bolgelerin sadece turizm degil

turizmle alakali diger sektorlere de ayrica etkisinin olacagi kaginilmazdir (Tsai vd.,

2009).
2.2. Turizm Yatirumlari

Bu béliimde yatirim kavrami ele alinacak olup, sonrasinda turizm yatirimlari
hakkinda bilgilendirmelerde bulunulacaktir. Ayrica iilkelerin turist sayilar1 ve turizm

gelirleri ile ilgili bilgilendirmeler de sunulacaktir.
2.2.1. Yatirim kavrami

Yatirim, eldeki tasarruflarin, ileri bir tarihte sonucu kestirilemeyen ancak 6n
gorillen bir fayda elde etmek amaciyla finansal yatirnm araglart vasitasiyla
kullanilmasidir.  Yatirnm, para veya paraya cevrilebilir degerlerin gelecekte
saglayacagl faydalar diisiiniilerek bugiinden elde tutulmasina denir. Baska bir
ifadeyle; herhangi bir zamanda ekonominin sahip oldugu sermaye mallar1 ile arag-
gereg stokuna dahil edilen eklentiler olarak tanimlanabilir (Demir, 2013). Ileride elde
edilebilecegini diisiindiigi karlar1 ve hayati garanti altina almak amaciyla eldeki
tasarruflarin belirlenen alanlarda harcanmasidir. Yatirimlarin ¢ogunlugu tasarruflar
aracihigiyla olusmaktadir (Ozdas, 2009). Yatirrmin gergeklestirilebilmesi kazanilan
gelirden daha az miktarda harcama halinde miimkiindiir. Elde tutulan tasarruflar

yatirim yapma firsatt dogurur. Ekonomideki olusabilecek daralmalara kars1 olarak
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elde tutulan tasarruflarin da iretime gecirilerek degerlendirilmesi gerekmektedir.
Kisacasi tasarruflar yatirim haline getirilmelidir. Bu sayede ekonomide meydana

gelebilecek sizintilarn dniine gegilebilir (Ozkilbag, 2013).
2.2.2. Turizm Yatirinmlar

Turizm sektoriinde yatirim, turizm isletmelerinin yiiriittigii faaliyetlerin
beklentileri karsilayabilecek sekilde meydana getirilmesi, gelistirilmesi ve hizmete
sunulmasini, ayrica turistlerin de ihtiyaclarina cevap verebilecek niteliklere sahip
olmas1 anlamma gelmektedir. Ulkeler mevcut turizm olanaklarmi korumak ve
gelistirmek, turizm alaninda talebi arttirmak, yeni yatirim firsatlar1 olusturmak igin
ugragsmaktadirlar (Cimat ve Bahar, 2003). Turizm sektorii icerisinde yapilan
faaliyetler, ekonomik ve sosyal konularda ortaya ¢ikan kazanglar yatirimcilarin bu

sektore yonelmelerine imkan saglamaktadir (Senel, 2007).

Bir iilkede yabanci yatirim yapabilmek i¢in iilkenin yasal sartlarinin yabanci
yatirimlara izin vermesi, kurumsal ¢evre, ekonomi politikalarinin elverigli olmasi
gerekmektedir. Bu sayede ev sahibi iilke yabanci yatirimlari kendilerine ¢ekerek

ekonomilerine katki saglayacaklardir. (Li vd., 2016).

Turistlerin beklentilerini karsilamak ve tatminlik diizeylerini arttirmak
amaciyla turizm bdlgelerine yapilan yatirimlar bolgenin ekonomisine ve gelisimine
katkida bulunmus olup, bolge halkinin da refah seviyesini arttirmaktadir (Cetintas ve

Bektas,2008).

Diinyadaki en genis aga ve hizli biiylime oranina sahip olan turizm endiistrisi,
yatirimcilara 6zellikle otel ve dinlenme tesisleri kurma konusunda cazip gelen bir

sektordiir. (Seetanah vd., 2010).

Tiirkiye’de yapilan turizm yatirimlarinin tegvikler neticesinde artis gostermesi
sonucunda turizm gelirlerini olumlu etkilemistir. Yapilan tanitimlar da turizm
sektorilinlin gelismesi acgisindan 6nemli olmaktadir. Ayrica turizm gelirlerinin artmast

ekonomik biiylimeye de katki saglamaktadir. (Kizilgol, 2006).
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Turizm faaliyetlerinini yapildig1 bolgede yasayan halkinda turizm hakkindaki
bilgileri yapilacak yatirnmlarin ve bolgenin gelismesi bakimindan onem arz

etmektedir. (Ozdemir ve Kervankiran, 2011).

Bunlarin yani sira turizm sektoriinii gelistirebilmek adina yapilan yatirimlarin
etkin bir sekilde hayata gecirilmeleri gerekmektedir. Diinya genelinde turizm
sektoriinde ortaya ¢ikan rekabet ortamindan daha yiiksek pay alabilmek igin,
turizmde gerceklestirilmesi planlanan yatirimlar stratejik 6nem arz etmektedir

(Karadeniz vd., 2007).

Turizm sektdriinde yapilan yatirimlari altyapt yatirimlari, tistyapr yatirimlari

ve destek yatirimlar olarak ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir (Senel, 2007).
2.2.2.1. Altyap1 Yatirimlari

Turizmin sektorliniin  gelismesi ve sektorliin canlanmasint  saglayan
yatirimlardir. Turizmde isletmelerin daha etkin bir sekilde faaliyet gosterebilmesi
icin Once, altyapinin eksikliklerinin giderilmesi gerekmektedir. Turizm faaliyetinde
bulunan isletmelere kara, deniz, hava ve demiryolu ulasim segeneklerinden en az biri
ya da birkaci ile erisilebilme olanagina sahip olmalidir. Iletisim olanaklarmin
miimkiin olmas1 gerekmektedir. Altyap1 yatirnmlar1 ¢ogunlukla devlet tarafindan
gerceklestirilmektedir. Su, elektrik, kanalizasyon vb. hizmetlerin eksiksiz olmasi
gerekmektedir. Turizm hizmetlerinin gerceklestirilmesinin temel 6gelerini altyapi

yatirimlari olusturmaktadir (Erkilig, 2013).

Kisith bir sekilde olsa da yatirimlarin devlet disinda kalan kisimlarini turizm
bolgesinde veya o bolgeye yakin bir merkezde bulunan 6zel firmalar tarafindan da
adlarina tahsis edilmek suretiyle gergeklestirilip, bolgeye gerekli olan altyapr hizmeti

sunulabilir (Tasc1, 2010)
2.2.2.2. Ustyap1 Yatirimlari

Turizm sektoriinde gerceklestirilen listyapr yatirimlari, konaklama imkéanlar
saglayan isletmeler ve turistik isletmeler i¢cin yapilan yatirimlari kapsar. Maliyeti

yiiksek olan sabit yatirrmlardan olusmaktadir. Bu amaca hizmet etmek i¢in yapilan
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yatirimlar turizm sektoriine dogrudan etki ettiginden, turistik acidan direkt

yatirimlardir. Cogunlukla 6zel sektor yatirimlarindan olusmaktadir (Senel, 2007).

Ust yap1 yatirimlarinin, maliyetlerinin yiiksek olmalarinin nedeni, sadece bina
bazinda degil, binanin olusturulacag: arsanin da maliyetinin bulunmasindan dolayz,
yatirimin tutarmni arttirmada onemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Turizm
yatirimlariin yapilacagi bolgelerde arsa fiyatlarin da yiiksek olmasi da bu konuda
bir etkiye sahiptir. Yatirim tutarmin yiiksekligi, sermayenin geri doniis siiresini de
uzatmaktadir. Bu nedenle sermayenin karlilig1 da diismektedir. Bu ylizden, turizm
sektoriindeki yatirnmlar diger yatirimlar gibi degil farkli bir degerlendirme icerisinde
olmahdir. Tegviklerle desteklenerek yatirimcilara kolaylik saglanabilir. (Yildirim,

1991)
2.2.2.3. Destek Yatirimlari

Turizmde destek yatirimlari ise sektoriin tamamlanmasini ve hem sektoriin
gelismesini hem de ¢esitlenmesini saglayan yatirimlardan olusup oldukg¢a fazla
sayidadirlar. Turistlerin ihtiyaglarini karsilamaya yonelik destek saglayici nitelikte
olan yatirmmlardir. Ornegin; Turistlerin  konakladiklar1 isletmenin biinyesinde

olmayan isletme ve benzeri kuruluglarda yapilan harcamalar destek yatirimlarina

ornek olabilir (Erkilig, 2013).
2.2.2.4. Turist Sayilar1 ve Turizm Gelirleri

Turizm gelirleri, ziyaretgilerin bulunmus olduklar1 destinasyonda almis
olduklar yiyecek- icecek, eglence, aligveris ve diger cesitli hizmetler i¢in yaptiklari
harcamalar olarak tanimlanmaktadir. Diinyada ihracat gelirlerinin % 6’sin1 turizm
gelirleri olusturmaktadir. 2014 yilinda 1.245 milyar dolar seviyesine gelen turizm
gelirleri bir dnceki yila gore 48 milyon dolar artis gdstermistir. Fransa, Amerika
Birlesik Devletleri, Ispanya ve Cin turizm sektoriinde hem gelir hemde ziyaretci
sayilar1 acisindan bir Onceki yildaki konumlarin1 korumuslardir. Meksika turist
sayisinda 10. sirada kendine tekrardan yer bulmustur. Diinyada uluslararasi seyahat
eden toplam turist sayis1 ilk kez 2012 yilinda 1 milyar turist seviyesine ulagmistir.

2014 yilina gelindiginde ise bu rakam 1,133 milyar kisi diizeyindedir. Bu sayinin
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2030 yilinda 1.8 milyar kisi olmas1 tahmin edilmektedir. Ayrica yerli turist sayis1 da
2014 yilinda 5.6 milyar kisi olarak belirlenmistir (UNWTO, 2015).

2015 yilina gelindiginde bir dnceki yila kiyasla turist sayisinda 52 milyonun
lizerinde kisi artis1 yasanmis ve toplamda 1,186 milyar kisi olmustur. 2015 yilinda
turizm sektoriinii 3 6nemli konu etkilemistir. Bunlar doviz kurlarinda yasanan asiri
dalgalanmalar, petrol ve diger emtialarda yasanan diislisler ve emniyet ve gilivenlik
konusunda yasanan endiselerdir. Turizm gelirlerinde Fransa, Amerika Birlesik
Devletleri, Ispanya ve Cin bir 6nceki yi1ldaki konumlarmi korumaktadirlar. Tayland
turizm gelirleri siralamasinda 2014 yilinda 9. iken 2015 yilina gelindiginde ise 6.
basamakta kendine yer bulmaktadir. Hong Kong ise 10. Siradan 9. Siraya
yiikselmistir (UNWTO, 2016).

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine goére 2015 yilindaki toplam turizm
gelirleri 2014 yilina kiyasla %8,3 oraninda azalis gostererek 31 milyar 464 milyon
777 bin $ seviyesinde gergeklesmistir. Elde edilen turizm gelirlerinin =~ %81,3
oranindaki biiyiik ¢cogunlugu yabanci ziyaretcilerden, geriye kalan %18,7’si ise yurt
disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerden olusmaktadir. Turistlerin yapmis
olduklar1 harcamalar sonucunda bu yilki gelirin 24 milyar 788 milyon 321 bin $’1n1
kisisel harcamalar, 6 milyar 676 milyon 456 bin $’1n1 ise paket tur harcamalarindan
olustugu goriilmektedir. Yapilan degerlendirmenin sonucu olarak; harcamalarin kisi
basina ortalama 756 $, yabancilarin ortalama harcamasi 715 $, yurtdisinda ikamet
eden vatandaslarm ortalama harcamasi ise 970 $ oldugu goriilmektedir (TUIK,

2016).

Ulkeler igin énemli bir gelir kaynagma sahip olan turizm ile ilgili 2014
yilinda gergeklesen ziyaretci sayilart ve elde ettikleri gelirler Tablo 2.1 ve Tablo

2.’de listelenmistir.
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Tablo 2.1: 2014 yili Diinya’da En Cok Turizm Gelirlerine Sahip Ulkeler ve Turist

Sayilari

Sira - Turist Sayis1 | Turizm Geliri | Turist Bagina
No Ulke Ads Milyon Igisi Milyon Dolar Gelirs
1 ABD 74.757 177.240 2.370
2 Ispanya 64.995 65.187 1.002
3 Cin 55.622 56.913 1.023
4 Fransa 83.700 55.402 661
5 Macao 14.566 50.815 3.448
6 Italya 48.576 45.545 937
7 Birlesik Krallik 32.613 45.262 1.387
8 Almanya 33.005 43.326 1.312
9 Tayland 24.780 38.437 1.551
10 | Hong Kong 27.270 38.376 1.407
11 | Avustralya 6.868 32.022 4.662
12 | Turkiye 39.811 29.552 742
13 | Malezya 27.437 21.820 795
14 | Avusturya 25.291 20.559 812
15 | Hindistan 7.703 19.700 2.557
16 | Singapur 11.858 19.203 1.619
17 | Japonya 13.413 18.853 1.405
18 | Giiney Kore 14.202 18.147 1.277
19 | Yunanistan 22.033 17.793 807
20 | Kanada 16.528 17.445 1.055
21 | Isvigre 9.158 17.442 1.904
22 | Meksika 29.091 16.258 558
23 | Hollanda 13.926 14.716 1.056
24 | Taiwan 9.910 14.618 1.475
25 | Belgika 7.976 14.268 1.788

Kaynak: World Tourism Organization (UNWTQO), 2015 Highlights.

Tablo 2.1 incelendiginde en ¢ok turizm gelirine sahip olan iilke 177.240
milyon dolar ile Amerika Birlesik Devletleri’dir. 83,7 milyon kisi ile en ¢ok turist
agirlayan tilke durumunda olan Fransa ise turizm gelirlerinde 55.402 milyon dolar ile
listenin dordiincii sirasindadir. Tirkiye turizm gelirlerinde 29.55 milyar dolar ile on

ikinci sirada olmakla birlikte, turist sayisinda 39.81 milyon kisi ile altinci siradadir.
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Tablo 2.2: 2015 yili Diinya’da En Cok Turizm Gelirlerine Sahip Ulkeler ve Turist

Sayilart
Sira Ulke Turist sayisi Tu_rizm Geliri Tur_ist Basina
No Milyon Kisi | Milyar Dolar | Gelir (1000$)
1 ABD 77.510 204.523 2638
2 Cin 56.886 114.109 2.0005
3 Ispanya 68.215 56.526 828
4 Fransa 84.452 45.920 543
5 Birlesik Krallik 34.436 45.464 1.320
6 Tayland 29.881 44,553 1.491
7 Italya 50.732 39.449 777
8 Almanya 34.972 36.867 1.054
9 Hong Kong 26.686 36.150 1.354
10 Macao 14.308 31.303 2.187
11 Avustralya 7.444 29.413 3.951
12 Tiirkiye 39.478 26.616 674
13 Japonya 19.737 24.983 1.265
14 Hindistan 8.027 21.013 2.617
15 Avusturya 26.719 18.303 685
16 Meksika 32.093 17.734 552
17 Malezya 25.721 17.597 685
18 Singapur 12.052 16.743 1.389
19 Kanada 17.970 16.229 903
20 Isvigre 9.305 16.198 1.740
21 Yunanistan 23.599 15.673 664
22 Giiney Kore 13.232 15.285 1.155
23 Taiwan 10.440 14.406 1.379
24 Hollanda 15.007 13.211 880
25 Portekiz 10.176 12.606 1.238

Kaynak: World Tourism Organization (UNWTO), 2016 Highlights.

Tablo 2.2 incelendiginde en ¢ok turizm gelirine sahip olan iilke 204.523

milyon dolar ile Amerika Birlesik Devletleri’dir. 84,4 milyon kisi ile en ¢ok turist

agirlayan tilke durumunda olan Fransa ise turizm gelirlerinde 45.920 milyon dolar ile

listenin dordiincii sirasindadir. Tirkiye ise turizm gelirlerinde 26.6 milyar dolar ile

on ikinci sirada olup, turist sayisinda ise 39.47 milyon kisi ile listenin altinci

sirasinda yer almaktadir.

2.3. Portfoy Yatirnmlar:

Kelime anlami olarak ciizdan anlamina gelen portfdy, menkul kiymetlerin bir

araya getirilmesiyle meydana gelen finansal varlig1 ifade etmektedir. Portfoy, farkli

menkul kiymetlerden olusan, hisse senedi, tahvil, tiirev aracglar gibi iirlinlerin bir
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araya geldigi, kisi yada gruplarin sahip oldugu mali ozellikteki kiymetlerdir
(Korkmaz vd., 2013).

Tasarruf sahipleri, tasarruflarin1 yatirnma doniistirmek amaciyla vermis
olduklar1 kararlar1 yatirimlarin risklerini diisiinerek degerlendirirler. Yatirimcilar
tasarruflarin1 farkli yatinm araglarina bolerek riski azaltmayi hedeflemektedirler

(Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2013).

Portfoy yatirimlari, yatirnmeilarin sahip olduklar tasarruflarinin uluslararasi
borsalarda, riskler iistlenerek ellerindeki sermayelerle elde etmeyi hedefledikleri
kazanglar dogrultusunda tahvil, hisse senedi vb. Yatirim araglarina yonelmeleri

olarak agiklanmaktadir (Basoglu, 2000).

Ulusal diizeyde bulunan yatirim firmalari benzer risk araliginda olduklarindan
ulusal olarak olusturulan portfdy risklerinin bir seviyeden sonra asagiya
cekilemeyecek oldugundan yatirimcilar portfoylerini baska iilke borsalarinda da
degerlendirmek isteyeceklerdir (Celik vd., 2013). Ayrica yatirnmcilarin portfoylerini
uluslararas1 borsalarda hazirlamalarinin nedeni portfoy cesitlendirmesi sayesinde en

uygun risk ve getiri iligkisine sahip olmay1 istemeleridir (Karan, 2004).
2.3.1. Portfoy Olusturma Problemi

Portfdy olusturma problemi, bir getiri vaadiyle yatirnmi yapilan minimum
riski igeren yada risk karsiliginda getirisinin maksimum oldugu portfoyiin
olusturulmasini ifade eder. Yatirimcilar beklenti altinda olduklari getirinin oram
yerine, yaklasik olarak getirisi belli olan bir yatirimi tercih etmeye daha yatkindir.
Beklenen getirinin de azalmas1 durumunda risk azalacaginindan yatirimlarini daha az

risk igeren bir sekil de ¢esitlendirebileceklerdir (Bekei vd., 2001).

Borsada yapilan yatirimlar i¢in Tiirk Halki’'nin bir kismi kumar olarak
gormekte ve sonunda bir sekilde zarar edilecegi diisiincesi goz ardi edilemeyecek
diizeyde oldugu bilinmektedir. Insanlar borsada islem yapmayi planladiklar1 zaman
yatirim i¢in harcadiklar1 parayr artik yokmus gibi diisiinemektedirler. Bu sekilde
olusan bir Onyarginin ortadan kaldirilmasi i¢in yatirimcilarin, yatirnrm konusunda

bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Bunun ¢oziimii de c¢esitlendirilmis portfoyler
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olusturularak riskin en aza indirilmesi ve maksimum getiri ile de yatirnmcilarin kar

elde edebileceklerini gdstermekten gecer (Kiiciikkocaoglu, 2002).
2.3.2. Portfoy Cesitlendirmesi

Gelecek yatirimcilar agisindan belirsiz ve bilinmez oldugundan, yatirimcilar
gelecegi tamamen tahmin edemeyeceginden sahip olduklar tasarruflar1 yatirimlara
dontistiiriirken  yatirimlar  konusunda  ¢esitlendirme ~ yoluna  gidecektir.
Cesitlendirmenin asil amaci da eldeki mevcut sermayenin ve hedeflenen gelir

diizeyinin kaybini en az sekilde kayipla karsilanmasidir (Zengin, 2006).

Portfoy ¢esitlendirmesi; karsiya kalinan risk oraninin azaltilmasi, portféyde
bulunan menkul kiymetlerin her birinin digerleriyle arasindaki iliskiye baghdir.
Ayrica iilkeleri birbirlerinden ayri bir yap1 olarak gérmek yerine iilkelerin biitiinlesik
bir yapida olduklarin1 gorerek birlikte hareket etme egiliminde bulundurmaya

calismaktadir (Boztosun ve Celik, 2011).

Geleneksel ve modern portfoy teorileri olmak {iizere iki yaklagim

bulunmaktadir.
2.3.3. Geleneksel Portfoy Teorisi

Bu teori, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin sahip olduklar1 getiriler
arasinda bir iliskinin olmadig: diisiiniilerek, portféydeki menkul kiymetlerin sayisal
fazlaliklarinin karsilasilacak risk oranmi disiiriilebilecegi tahmin edilmektedir.
Markowitz’in ortaya koydugu modern portyfdy teorisi sonucunda gecerliligini
yitirmistir. Portfoyiin sayisal olarak cesitlendirilmesinin tek basina riski azaltmada
yeterli olmadig1 ayrica portfoyii olusturan menkul kiymetlerin de birbirleri arasinda
bulunan iliski diizeyinin de riskin disiiriilmesi konusunda etkin bir rol oynadig
Markowitz tarafindan ortaya cikarilan ortalama-varyans modeliyle agiklanmistir.

(Demirtas ve Glingor, 2004).

Portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken riskin azaltilmasi i¢in birden ¢ok menkul

kiymet arasinda paylastirilmas: hedeflenmektedir. Buna gore yapilan degisik
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caligmalarda bir portfoyde bulunmasi gereken menkul kiymet sayilar1 baz1 yazarlara

gore su sekilde belirtilmistir.

1968 yilinda Evans ve Archer 8-15 arasi, 1969°da Latane ve Young 8-16,
1974’te Fielitz 8, 1977°de Elton ve Gruber 15-100, Statman 30-40, 2001’de
Campbell vd. en az 10, 2002 yilinda Kii¢likkocaoglu 6, menkul 2003 yilinda Gokge
ve Cura’nin 6-14, Demirtas ve Glingdr (2004) 19, 2007 yilinda Cetin 8, 2010 yilinda
Tosun ve Orug 5-7 ve Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) 2-8 arasinda bir portfdy

cesitlendirmesinin riski diisiirebilecegini agiklamislardir.
2.3.4. Modern Porfoy Teorisi

Bu teoriden Once portfoy riskinin azaltilmast i¢in sadece menkul kiymet
sayilarinin arttirilmasi esasina dayanan geleneksel portfoy teorisi kullanilmaktaydi.
1952 yilina gelindiginde ise yapmis oldugu calismasiyla Markowitz riskin
distiriilmesi i¢in portfoyii olusturan menkul kiymetlerin her birinin getirilerinin ve
icerdigi risklerin ayr1 ayr1 hesaplanmasiyla olusan ortalama varyans modelini

gelistirmistir. Bu model belirli varsayimlar altinda olusturulmustur. Bunlar;

e Yatirimcilar karlarin1 en yiiksek diizeyde tutmak isterler ve ayni zamanda
yatirimin da riskinin diisiik olmasini isterler. En diistik risk ile en yiiksek
getiriyi arzu ederler.

e Yatinm kararlarin1 risk ve getiri lizerini verirler. Getiri, portfoyii meydana
getiren varliklarin getirilerinin ortalamasi olacaktir.

e Yatirimlarin siireleri tek donemdir (Marangoz, 2006).

Markowitz iyi bir portfoyiin yalnizca menkul kiymetlerin sayica fazla
olmasiyla degil, aralarinda bulunan etkilesim ile ilgili oldugunu ifade etmuistir.
Portfoy secimi yapilirken; getirileri ayn1 olan portfoylerden diisiik risk oranina sahip
olan, ayni riske sahip olan portfoylerden de en yliksek getiriye sahip olan portfGyiin
tercih edilmesinin gerekli oldugunu agiklamigtir. Cesitlendirmenin dogru yapildig:
takdirde olusturulan portfoy, portfoyii igeren menkul kiymelerden daha diisiik riske

sahip olabilir. Portfoy olustururken de bu durum g6z Oniinde bulundurularak
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birbirleriyle etkilesim halinde olan menkul kiymetlerin ayni portfdy iginde

bulunmamalar1 gerekmektedir (Markowitz, 1952).
2.3.5. Portfoy Beklenen Getirisi

Yatinmlarin getirileri menkul kiymetlerin ¢esitlerine gore degiskenlik
gostermektedir. Menkul kiymetlerin beklenen getirilerini hesaplayabilmek igin,
yatirimeilarin menkul kiymetin sahip oldugu geg¢mis getirilerine yada gercege yakin
getirilerinin olasiliklarina ihtiyaglar1 vardir. Getiri; belli bir donem iginde ortaya
citkan kazang yada kayiplarin ortaya c¢ikardigr yiizdesel degisim olarak
adlandirilmaktadir. Getiri formiilii su sekildedir (Marangoz, 2006).

P —Py
Py

R =

R : i’'nin bir dénemdeki getirisi,

Po: varlhigin dénem basindaki fiyati,

P1: varhdin dénem sonundaki fiyati olarak tanimlanmaktadir.

Olusturulan portfoyiin beklenen getirisi formiilii ise asagidaki sekilde
verilmistir (Demirtas ve Giling6r,2004).

R : Portf6yiin beklenen getirisi.
w; : i menkul kiymetinin portfoydeki orani. (0 <w; <1) (;=1,...,N)
Wi : 1. menkul kiymetin beklenen getirisi.

n : Menkul kiymet sayist. i:=1.... n

n
R = Z Wil
i=1

2.3.6. Korelasyon ve Kovaryans

Korelasyon; iki finansal degiskenin birbirleri arasindaki istatistiki iligkininin

varliginin derecesi olarak ifade edilmektedir. Ayrica portfoyli olusturan menkul
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kiymetlerin getirilerinin arasinda bulunan iligkinin yoniiniin de belirlenmesinde

€999
T

kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisi harfiyle gosterilir ve +1 araliginda
bulunan degerler alir. Korelasyon katsayisinin 0 olmasit durumunda bir iliskinin
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Tam ve pozitif yonlii bir iliski oldugunda +1, tam
ancak negatif yonlii bir iligkinin ortaya ¢ikmasi durumunda ise de korelasyon
katsayist -1 degerini alacaktir. Kovaryans ise; iki degiskenin birbirleri arasinda
bulunan degisimin bir degeri olmakla beraber, korelasyon katsayisinin
hesaplanmasinda kullanilir. Kovaryans iki degisken arasindaki iliskinin olup
olmadigin1 gosterir fakat, iligkinin diizeyi konusunda bilgi vermez. Ortaya ¢ikan
kovaryans katsayis1 pozitif ise birlikte bir hareketlilik vardir, negatif oldugunda ise

de iki degisken arasinda ters yonlii bir iligski oldugu sonucu elde edilir. Kovaryansin

formiilii asagida gosterilmistir. (Kayahan, 2008).

1 n
EZ(Xi — o (yi —ny)

Xi: X degiskeni ait gbzlem degerleri,
Yi: Yy degiskeni ait gozlem degerleri,
Lx - X serisinin ortalamast,
Ly Y serisinin ortalamas,
n: Toplam veri sayisini ifade etmektedir.
2.3.7. Varyans ve Standart Sapma
Bir menkul kiymete yatirim yapilirken menkul kiymetin getirisi ile birlikte
riskinin de g6z Oniinde bulundurularak hesaplanmasi gerekmektedir. Risk hesabinda
en fazla varyans yontemi kullanilmaktadir. Varyans; bir menkul kiymetten beklenen
olast bir getirinin, beklenen getiriden sapmasinin karesinin, getiri oranina bagh
oldugu olasilikla ¢arpiminin toplami seklinde agiklanmaktadir. Verilerin aritmetik
ortalama ile farklarin kareleri toplaminin veri sayisindan bir eksigi ile bdliinmesi
olarak da basitlestirilebilir. Standart sapma ise varyansin karekokii alinarak
hesaplanir. Varyans ve standart sapmanin formulleri su sekildedir. (Abay, 2013).
Varyans;

N
Ve = Z(Xi - X)%.p;
im1
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V= Varyans

N= Eleman sayisi

Xi=1. Say1

X= Sayilarm ortalamasini ifade etmektedir.

pi= Olasilik degeri

Standart Sapma;

o=VVx varyansin karekokii standart sapmayi ifade eder.
2.4. Konuya Iliskin Yapilmis Calismalar

Bu bolimde iilkelerin gelismislik siralamast ve konuya iliskin olarak
gelismekte olan ve gelismis piyasalar lizerine yapilan ¢alismalardan bahsedilecektir.
2.4.1. Ulkelerin Gelismislik Siralamasi

Ulkelerin ekonomilerinin yiikselmesi sonucunda, mevcut hisse senedi
piyasalarinin birbirleri arasinda ortaya g¢ikabilecek herhangi bir etkilesimin olup
olmadig1 konusu son yillarda yasanan globallesmenin dogal sonucu olarak
akademisyenlerin, finansal piyasalarla ilgilenenlerin ve yatirirm yapmay1 diisiinen
tasarruf sahiplerinin ilgisini ¢ekmektedir. Gelismis lilkeler mali biitiinlesmelerini
tamamladiklarindan dolay1 hisse senetlerinin hareketleri birbirleri arasinda paralellik
gostermektedir. Ancak  gelismekte olan iilkeler mali biitlinlesmelerini
tamamlayamadiklar1 i¢in, borsalar1 gelismis {llkelerden daha bagimsiz olmasi
sebebiyle yatirimeilarin portfoylerini olustururken gesitlendirme yapmalarina imkan
verecek ve bu sayede yatirimcilara karlarini arttirma ve risklerinin azaltma
konusunda gerekli imkanlar1 sunmus olacaklardir (Akal, 2013).

Ulkeler gelismislik durumlarina gore siiflandirilmaktadir. Her yil eyliil
ayinda Financial Times Stock Exchange (FTSE)’nin yapmis oldugu kapsamli
calisma yaymnlanmaktadir. 2016 yilinda yayinlanan rapor iilkeleri ¢esitli basliklarda
smiflandirilmigtir.  Siniflandirmanin amaci yatirnmcilara seffaf bilgiler saglamasi
diistiniilmektedir. Bunun sonucunda iilkeler; gelismis, ileri gelismekte, gelismekte
olan ve son olarak da az gelismis olarak toplamda dort grup altinda toplanmustir.

Tablo 3.1°de bu tilkelerle ilgili bilgiler verilmistir.
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Tablo 2.1: 2016 FTSE Ulkelerin Gelismislik Siniflandirmas: Listesi (FTSE, 2016).

fleri Gelismekte

Gelismis Ulkeler Olan Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler | Az Gelismis Ulkeler
Avustralya Brezilya Sili Bahreyn
Avusturya Cek Cumhuriyeti Cin Banglades
Belgika/Liiksemburg | Yunanistan Kolombiya Botswana
Kanada Macaristan Misir Bulgaristan
Danimarka Malezya Hindistan Fildisi Sahilleri
Finlandiya Meksika Endonezya Hirvatistan
Fransa Polonya Pakistan Kibris
Almanya Giiney Afrika Peru Estonya
Hong Kong Tayvan Filipinler Gana
Irlanda Tayland Katar Urdiin
Israil Tiirkiye Rusya Kenya
Italya Birlesik Arap Emirlikleri | Letonya
Japonya Litvanya
Hollanda Makedonya
Yeni Zelanda Malta
Norveg Moritus
Portekiz Fas
Singapur Nijerya
Gliney Kore Umman
Ispanya Filistin
Isveg Romanya
Isvigre Sirbistan
Birlesik Krallik Slovakya
ABD Siri Lanka

Tunus
Vietnam

Literatiir incelendiginde borsalar lizerine farkli veri donemleri icerisinde ve

farkli yontemler kullanilarak borsalar arasindaki etkilesimi arastiran yerli ve yabanci

bir ¢cok c¢alisma bulunmaktadir. Yapilan bu calismalar; gelismis piyasalarda ve

gelismekte olan piyasalar arasinda yapilan ¢aligsmalar olmak tizere listelenmistir.

2.4.2. Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Yapilmis Calismalar

Chatrathe vd., (1996), hisse senedi getirileri ile enflasyon egilimlerinin

birbirleri {izerindeki iliski durumunu Hindistan borsasi {izerinde incelemislerdir.

Caligmanin sonucunda enflasyon ile ekonomik faaliyetlerin arasinda ters yonli bir

iliski, ekonomik faaliyetler ile hisse senedi getirileri arasinda ise pozitif yonlii bir

iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.
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Kwon ve Shin’in 1999 yilindaki ¢aligmalari, Kore’deki hisse senedi getirileri
ve ekonomik faaliyetlerin birbirleri arasinda bir iliski olup olmadigini kullanmis
olduklar egbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik
testi ile incelemislerdir.Yapilan analizler sonucunda; hisse senedi fiyat endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesmeye rastlanmustir. Uretim endeksi,
doviz kuru, dis ticaret dengesi ve para arzi bu degiskenleri olusturmakta olup hisse
senedi fiyat endeksi ile iligki i¢indedir.

Fifield vd. (2002), global ve yerel olmak {izere ekonomik etkenlerin,
gelismekte olan on ¢ iilkenin hisse senedi piyasalarinin getirilerini ne diizeyde
acikladiklarint incelemislerdir. Secilen iilkeler; Sili, Yunanistan, Hong Kong,
Hindistan, Kore, Malezya, Meksika, Filipinler, Portekiz, Giiney Afrika, Singapur,
Tayland ve Tiirkiye’dir. Ekonomik faktdrler temel bilesenler analizi kullanilarak
ortaya cikarilmistir. Global ekonomik etkenler; diinya sanayi iiretimi ve diinya
enflasyonu, yerel degiskenler ise; gayri safi yurtici hasila, enflasyon, para arzi ile faiz
oranlaridir. Ortaya c¢ikan bu degiskenler segilen on ii¢ {ilkenin hisse senedi
piyasalarindaki getirileri acgiklama diizeyini O6lgmek icin regresyon analizi
kullanilmistir. Analiz sonucunda, global etkenler arastirmayi olusturan iilkelerin
piyasalarinda hisse senedi getirisini agiklama konusunda 6nemli faktorler olduklari
ortaya ¢ikmuistir.

2002’de Gilmore ve Macmanus c¢aligmalarinda Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda uzun donem iliski
bulunup bulunmadigini yaptiklar1 esbiitiinlesme analizi ile ortaya koymuslardir.
1995-2001 yillar1 arasinda kullanilan haftalik veriler aracilifiyla yapilan
esbiitiinlesme testi sonuglar1 ¢alismaya konu olan bu ilkelerin arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iliskisi olmadigimi gostermektedir. Portfoy cesitlendirmesi yapilirken
esbiitiinlesmenin olmayisi riski azaltmada yardime1 olmaktadir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), arastirmalarinda Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur, Tayland’in hisse senedi piyasalarinin segilen makroekonomik
degiskenler ile aralarindaki iliskileri aragtirmiglardir. Bu degiskenler; gayri safi milli
hasila, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani ve doviz kuru olarak belirlenmistir.
Secilen bu iilkelerin hisse senedi getirileri iizerine etkisinin arastirildigl caligmada

hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenlerin aralarinda hem kisa hemde
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uzun donemli iliski bulunmustur. Ayrica hisse senedi getirileri ile gayri safi milli
hasila, para arzi1 ve doviz kuru degiskenlerinin pozitif yonli iligkiye sahip oldugu,
tiikketici fiyat endeksinin hisse senedi fiyatlariyla ters yonlii oldugu ortaya ¢ikmustir.
Son olarak da faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlariyla, Filipinler, Singapur ve
Tayland’in piyasalarinda negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Ibrahim ve Aziz (2003), Malezya hisse senedi piyasasinin getirileri ile doviz
kuru, para arzi, sanayi lretimi ve tiikketici fiyat endeksi degiskenlerinin aralarindaki
iliskiyi aragtirmiglardir. Kullanilan yontem otoregresif teknigidir. Calismanin
sonucunda, doviz kuru ve para arzinin hisse senedi getirileri ile uzun doénemli ve
negatif yonlii bir iliski i¢inde oldugu, sanayi iiretimi ve tiiketici fiyat endeksi arasinda
ise iliski uzun dénemli ve pozitif oldugu sonucunu tespit etmislerdir.

Kenourgios ve Samitas’in 2003 yilindaki ¢alismalarinda Yunanistan ile
Belgika, Italya, Portekiz, Almanya ve Fransa arasindaki iliski {izerine calismislardir.
Arastirmada kullanilan veriler 1998-2000 arasindaki giinliik verilerden olugmaktadir.
Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Johansen Maximum Likelihood modelleri
kullanilmistir. Arastirmanin sonuglari, Yunanistan’m Belgika, Italya, Portekiz,
Almanya ve Fransa arasinda bir egbiitiinlesmeye rastlanmamistir. Ayrica Yunanistan
endeksinin Ingiltere endeksi ile aralarinda uzun donemde birlikte hareket ettikleri
sonucuna ulasilmigtir. Yunanistan ve diger lilke endekslerinin birbirleriyle ortak
hareket etmedikleri ortaya ¢ikmaistir.

2003 yilinda yapilan bir bagka calismada Lim vd., Filipinler, Malezya,
Tayland, Endonezya ve Singapur'un olusturmus oldugu Gilineydogu Asya Uluslar
Birligi bolgesi hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunu Bierens’in gelistirdigi
parametrik olmayan egbiitiinlesme testini kullanarak incelemislerdir. Caligmada
kullanilan veriler Ocak 1988-Agustos 2002 donemlerini kapsayan aylik hisse senedi
fiyat endeksinden olusmaktadir. Yapilan ¢alismanin sonunda ulasilan sonuglara gore,
bu iilkelerin hisse senedi piyasasi uzun donemde bir iliski gostermektedir. Bu
piyasalar birbirleriyle esbiitiinlesik oldugundan dolay1 tek bir piyasanin unsurlart gibi
hareket etmektedirler. Bunun anlami bu piyasalardan olusturulan portfoy
cesitlenmesinden elde edilmesi hedeflenen getiri sinirli ve ayni zamanda yatirimcilar
icin uzun donem yatirim yapmak anlamsizdir. Ayrica, bu iilkeler arasinda bulunan

esbiitiinlesik hareket sonucunda olusacak olumsuz etkiler de ayrica bir risk olarak
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ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak arastirmaya konu olan bu {ilkelerin hisse senedi
piyasasiin herhangi birinde meydana gelen olumsuz etki, diger piyasalarda da

benzer etkiyi gosterecektir.

Dritsakis (2004) Yunanistan’in turizm geliri, doviz kuru ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskisini aragtirmistir. Veri seti olarak ii¢ aylik olarak, 1960-2000
yillart arasindaki verilerden yararlanmistir. Kullanilan analizler VAR ile Granger
nedensellik analizleridir. Elde edilen sonuglara gore Yunanistan’in arastirmaya konu
olan tarihler arasinda turizm gelirleri, doviz kuru ve ekonomik biiyiime arasinda uzun

donemli bir iliski olduguna ulagsmistir.

Bose ve Mukherjee arastirmalarinda (2005), Hindistan’1n bazi Asya iilkeleri
ve ABD ile aralarindaki esbiitiinlesme iliskisini incelemislerdir. Arastirmada se¢ilen
Asya iilkeleri; Giliney Kore, Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan’dir.
Arastirmada Ocak 1999-Haziran 2004 yillar1 arasindaki gilinliik piyasa verilerinden
yararlanilmistir.  Yapilan bu arastirmanin sonucuna goére Hindistan’in segilen
iilkelerle esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglardan hareketle
yatinmcilarin  portfdy olustururken bu iilkeleri se¢melerinin karli bir hareket

olmadigini agiklamaktadir.

2005 yilinda Efendioglu ve Yorik Tirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda,
Ingiltere ve Italya hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesmeyi arastirmislardir.
Veri seti aylik olup Temmuz 1993 ve Mart 2005 donemlerini kapsamaktadir.
Arastirmanin sonucunda Tiirkiye ile secilen {ilkeler arasinda herhangi bir

esbiitiinlesme iliskisi bulunamamaistir.

Tastan (2005) yaptig1 arastirmasinda, Tiirkiye ile ABD, Almanya, Fransa ve
Ingiltere arasindaki hisse senedi piyasalarinin esbiitiinlesme diizeyini incelemistir.
Kullanilan veri seti  1990-2004 tarihlerinin giinliik verilerini kapsamaktadir.
Arastirmada kullanilan yontem GARCH ve VAR modelleridir. Sonu¢ olarak,
Tirkiye’nin diger piyasalar ile Giimriik Birligi 6ncesindeki donemde ortaya zayif bir
iligkisi bulunmustur, sonrasinda ise esbiitiinlesme diizeyinin artis gosterdigi

gorilmiistiir.
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Basher ve Sadorsky (2006), petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda
bir iliski olup olmadigini arastirmislardir. Gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda,
petrol fiyat risklerinin etkilerini arastirimislardir. Ulasilan sonuglara gore gelismekte
olan piyasalarin hisse senedi getirileri petrol fiyat risklerinden etkilendigi

gorilmiistiir.

Erdem vd. (2006), faiz orani, doviz kuru ve M1 para arzt makroekonomik
degiskenlerinin IMKB 100 ile aralarindaki iliskiyi VAR modeli araciligiyla test
etmislerdir. GARCH modeli kullanilarak, mevsimsellik ve kriz diizeltmeleri
yapilmigtir. Kullanilan serilerin duraganligi  Genellestirilmis Dickey-Fuller ile
Phillips-Perron  birim kok testleri kullanilarak yapilmistir. Sonug olarak VAR
modeline gore; secilen makroekonomik degiskenlerden IMKB 100 endeksine tek

yonlii bir gecis oldugu goriilmiistiir.

Hondroyiannis ve Papapetroy (2006), Yunanistan’in hisse senedi piyasasi
ile enflasyon arasindaki iliskiyi MS-VAR modeliyle test etmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda hisse senedi getirileri ile enflasyonun uzun dénemli herhangi bir iligkiye

sahip olmadig1 sonucunda ulagmislardir.

Kasman (2006), Tiirkiye’de enflasyon, sanayi liretimi, para arzi ve doviz
kurundan olusan makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlariyla aralarindaki
iliskinin ~ diizeyini aragtirmistir.  Arastirmada Johansen esbiitiinlesme  testi
kullanilmigtir.  Aragtirmanin  sonucunda hisse senedi fiyatlari ile segilen
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisinin varligina
ulagilmistir. Ayrica vektor hata diizeltme modeliyle yapilan Granger nedensellik
testleri sonucunda, sanayi Uretimi haricindeki makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyatlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik goriilmiistiir. Sanayi tiretimi de hisse
senetlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi igindedir.

2006 yilinda Marashdeh c¢alismasinda, Tiirkiye, Urdiin, Fas, Misir iilke
borsalarmin aralarindaki iliskinin yani sira ABD, Almanya ve Ingiltere borsalariyla
aralarinda esbiitiinlesme olup olmadigini arastirmistir. Caligmanin verilerini 1994-
2004 yillar1 arasindaki aylik veriler olusturmaktadir. ADF ve ECM testleri
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda; Tiirkiye, Urdiin, Fas ve Misir’in

birbirleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, Misir’in disindaki biitiin tilkelerin
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de ABD, Almanya ve Ingiltere ile esbiitiinlesik bir iliski icinde olmadig1 sonucuna
ulastimistir.

Brahmasrene ve Jiranyakul (2007), Tayland’da meydana gelen finansal kriz
ve sonrasindaki finansal liberalizasyonun; para arzi, sanayi iiretim endeksi, doviz
kuru ve petrol fiyatlar1 makroekonomik degiskenlerlinin hisse senedi getirileriyle
arasinda olan iliskiyi birim kok, esbiitiinlesme testleri ve Granger nedensellik
testleriyle incelemiglerdir. Sonu¢ olarak hisse senedi endeksleri ve secilen
degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi
endeksleri ve para arzi pozitif etkilesimde iken, diger makroekonomik degiskenlerin
de hisse senedi endeksleri lizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu sonucuna
ulagmisglardir.

Citak ve Gozbasi’'nin 2007 yilindaki ¢alismalari, Tiirkiye ile ABD, Almanya,
Hindistan, Ingiltere, Japonya ve Malezya borsalarnin aralardaki esbiitiinlesme
iliskisini aragtirmiglardir. Yapilan c¢alisma 1986-2006 yillarin1 kapsamaktadir.
Arastirmada kullanilmak {izere secilen bu {ilkeler temel endeksleri disinda, sanayi,
mali ve hizmetler alt endeksleri ¢aligmaya dahil edilmistir. Sektér endekslerinin
analizi yapilirken ek olarak Italya, Fransa ve Ispanya iilkeleri de eklenmistir.
Aragtirmanin sonucunda; Tiirkiye ile ABD, Almanya, Hindistan ve Ingiltere’nin
temel endeksleri arasinda esbiitiinlesme bulunmustur. Tiirkiye ile Italya arasinda
sanayi sektoriinde esbiitiinlesme bulunmustur. Diger tiim iilke ve endeksler arasinda
herhangi bir egbiitiinlesmeye rastlanmamustir.

Lagoarde-Segot ve Lucey (2007), Arastirmalarina konu olan iilkelerde
sermaye piyasasinin esbiitiinlesmesini ve bu esbiitiinlesme sonucunda olusturulmay1
hedeflenen uluslararasi portfoy yatirimlarinin nasil dagildigint aragtirmiglardir. Veri
seti 1 Ocak 1998 - 16 Kasim 2004 olup giinlik veriler kullanilmistir. Kullanilan
piyasalar ise; Fas, Tunus, Misir, Liibnan, Urdiin, Tiirkiye ve Israil hisse senedi
piyasalaridir. Yapilan esbiitiinlesme testinin sonucu olarak arastirmaya konu olan
ilkelerin, Avrupa Para Birligi ve ABD ile aralarinda uzun donem ikili iligki
bulunamamaistir. Sonug olarak, yatirimcilar i¢in portfoy cesitlendirme imkan1 ortaya

cikmaktadir.

2007 yilinda yapilan Maghyereh ve Al-Kandari’nin ¢alismalarinin amaci,

petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle olan iliskisidir. Kullanilan
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analiz yontemi dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizidir. Veri setini olusturan
tilkeler; Bahreyn, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Umman’dir. Caligsma verileri 1 Ocak
1996-31 Aralik 2003 tarihlerinden olusmaktadir. Petrol fiyatlarinin secilen iilkelerde
hisse senedi fiyat endeksi arasinda esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ulagilan bu sonugla, calisma kapsaminda bulunan iilkelerde gergeklesen, petrol
fiyatlarindaki hareketliligin {ilke ekonomilerine ve hisse senedi piyasalarinda

olusacak etkiyi diisiinerek hareket etmelidirler.

Abugri VAR modeli kullanarak 2008 yilinda yaptigi ¢alismasinda, Arjantin,
Brezilya, Meksika ve Sili’deki doviz kuru, faiz oranlari, sanayi iiretimi, para arzi
degiskenlerinin hisse senedi getirilerini agiklama diizeylerini test etmistir. Calisma
sonucunda bu faktorlerin hisse senedi getirilerini anlamli bir sekilde agikladigina

ulagmustir.

Cong vd., (2008), petrol fiyatlarindaki soklarin Cin borsasindaki kargilikli
etkilesimini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda petrol fiyatlarindaki soklarin,
imalat endeksi ve bazi petrol sirketleri disinda reel hisse senedi getirilerine herhangi
bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir. Ayrica baz1 petrol fiyat soklarinin

da petrol sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini diistirdiigiinii goézlemlemislerdir.

Kiiclik¢olak’in yapmis oldugu (2008) arastirmada; Tiirkiye ile Almanya,
Fransa, Ingiltere ve Yunanistan hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesmeyi
arastirmistir. Calismada Engle ve Granger esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Veri
araligi 1 Ocak 2001 ile 31 Aralik 2005 tarihleri arasim1 kapsayan giinlilk borsa
verilerinden olusmaktadir. Yapilan analizler sonucunda uzun dénemde, Tiirkiye’nin
Almanya, Fransa ve Ingiltere ile aralarinda bir esbiitiinlesmeye rastlanilmadig1, fakat
Yunanistan ile aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisinin ortaya ¢iktigt sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda ortaya c¢ikan durum, portfoy
¢esitlendirmesi diistinen yatirimeilar tarafindan degerlendirilirse bu bir avantaj olarak
nitelendirilebilir. Ciinkii se¢ilen bu piyasalar arasinda herhangi bir uzun dénem
iliskinin ~ olmamas1  yatirimcilarin =~ olusturmayr  planladiklart  portfoy

cesitlendirmesinde kazang elde edecekleri sonucunu ¢ikarmaktadir.
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2008 yilinda Seviiktekin ve Nargelegekenler IMKB ile Amerika’nin Dow
Jones, Nasdaq ve S&P 500 borsalarinin aralarindaki iligkiyi Johansen egbiitiinlesme
testini kullanarak incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda IMKB’nin Amerika’nin

borsalar1 arasinda ortaya uzun donemli bir iliski bulunmusgtur.

Chittedi 2009°da, Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya, ekonomilerinin hisse
senedi piyasalarinin birbirleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini arastirmis ve bu
piyasalarin gelismis iilkelerden olan ABD, Ingiltere ve Japonya’nin hisse senedi
piyasalartyla olan esbiitiinlesme diizeyini Granger nedensellik ve esbiitiinlesme
testleriyle incelemistir. Veri seti araligi olarak Ocak 1998-Agustos 2009 tarihlerini
kapsayan giinliik verileri kullanilarak, secilen lilkelerin aralarinda anlamli bir iliski
bulundugu ortaya ¢ikmistir. ABD ve Japonya piyasa etkilerinin Hindistan’1 etkiledigi
ortaya ¢ikmig ve bunu ticari iliskilerin bu iilkelerle yogunlugu sonucunda oldugu
disiiniilmistiir. Ayrica, Hindistan’in diger iilkelerle esbiitiinlesik olmadigi

goriilmustiir. Ek olarak Brezilya ve Rusya, Hindistan’tan etkilenmektedir.

Filis (2009), Yunanistanda petrol fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi, sanayi
tiretimi, hisse senedi piyasasinin aralarindaki iligkileri incelemistir. Calismada
Esbiitiinlesme, VEC ve VAR modelleri kullanilmistir. Hisse senedi ve petrol
fiyatlarinin uzun donemde tiiketici fiyat endeksine pozitif etki ettigi, petrol fiyatlari
ve hisse senedi piyasasi arasinda da negatif diizeyde anlamli bir iliskinin oldugu
sonuglarina ulagmistir. Ayrica petrol fiyatinin da tiiketici fiyat endeksini anlamli ve

negatif bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

2009 yilinda Horobet ve Lupu, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Romanya ve Rusya Federasyonu iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin Almanya,
Avusturya, Fransa ve Ingiltere {ilkeleri arasindaki esbiitiinlesme diizeyini
aragtirmislardir. Bu iilkelerden Almanya, Avusturya, Fransa, ve Ingiltere gelismis
iilke olarak bulunurken, listenin geri kalanmi olusturan iilkeler gelismekte olan
iilkeler olarak simiflandirilmaktadirlar.  Yapilan arastirmada, AB sermaye
piyasalarinin birbirleri arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri yapilmigtir. Veri seti 6 Ocak 2003-29 Haziran 2007
arasindadir. Yapilan testler neticesinde secilen piyasalarin ortaya ¢ikan degisimlere

olduk¢a hizli tepki verdigi gozlemlenmistir. Ayrica olusan bilgi akis yoniiniin
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gelismis piyasalardan olabilecegi sonucuna ulasilirken, tam tersi bir durumun da
gecerli olabilecegi belirlenmistir. Eg biitlinlesme sonucunda segilen piyasalar

arasinda bir anlamlilik oldugu ortaya ¢ikmustir.

Ozbay (2009), Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlarin1 faiz orani, enflasyon,
doviz kuru, para arzi gibi makroekonomik degiskenlerini kullanarak aralarindaki
nedenselligi Granger modeli araciligiyla arastirmistir. Arastirmanin sonucunda faiz
oranlari, hisse senedi getirilerinin olumsuz olarak belirleyicisi olurken, déviz kuru ise
Tirkiye’deki hisse senedi fiyatlarinin olumlu belirleyici olarak bulundugunu tespit
etmislerdir.

Ziigiil ve Sahin (2009), IMKB 100 endeksi, M1 para arzi, dolar doviz kuru,
mevduat faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endekslerinin degiskenlerini olusturdugu
calismalarinda ¢ok degiskenli regresyon modelini kullanmislardir. Arastirmanin
sonucunda M1 para arzi, doviz kuru ve faiz oranlarinin hisse senedi getirileri ile
arasinda negatif yonlii, enflasyon oraniyla IMKB 100 arasinda ise pozitif yonlii bir
iliski i¢erisinde olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Celov ve Grigaliuniene (2010), Litvanya, Letonya, Estonya, Romanya,
Bulgaristan, Macaristan, Slovenya, Slovakya, Cek Cumbhuriyeti ve Polonya
tilkelerinin hisse senedi getirileri ile kapitalizasyon, tiiketici fiyat endeksi, endiistri
giiven endeksi, ihracat ve ithalat, reel ve nominal doviz kuru, enflasyon, M2 para
arzi, igsizlik orani, sanayi Uretimi, endiistri getiri endeksleri degiskenleri ile
aralarindaki iliskiyi panel veri modeliyle incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda
faiz orani, sanayi iiretim endeksi, ihracat ithalat, endiistri getiri endeksi, tiiketici fiyat
endeksi ve son olarak endiistri giiven endekslerinin hisse senedi getirisine olan
etkisinin uzun donemde oldugu fakat kisa donemde bir 6neminin olmadig1 ortaya
cikmustir.

Dogukanli vd. (2010), IMKB’deki ana ve alt sektor hisse senedi endekslerinin
doviz kuruna kars1 duyarlhiliklarinin olup olmadigini arastirmislardir. Ana sektorleri,
mali, sinai ve hizmetler ve bunlarin on bes alt sektorlerinin hisse senedi
endekslerini arastirmalarinda kullanmislardir. Elde edilen bulgulara goére, doviz
kurundaki artisin, hizmetler sektoriinde deger kaybina yol ag¢tigini, bunun en fazla
turizmde oldugunu en az deger kaybina ise ulastirma olarak bulundugunu tespit

etmislerdir.
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Garcia ve Juarez (2010) c¢alismalarinda, Brezilya, Sili ve Meksika hisse
senedi endekslerinin makroekonomik degiskenler olarak secilen Cin ve ABD ile
aralarindaki uzun doénemli iliskileri incelemek icin egsbiitiinlesme, Granger
nedensellik testi ile VEC modelini kullanmiglardir. Cin ve ABD makroekonomik
degiskenleriyle arastirmada segilen iilkelerin hisse senedi endekslerinin aralarinda bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugu, ayrica Cin’in Meksika ve Sili ile endekslerinde Granger
nedensellik iliskisi oldugu, ABD’nin ise Meksika ve Brezilya ile aralarinda Granger
nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Iscan (2010), IMKB 100 endeksi nin Brent petrol fiyatlariyla etkilesimini
incelemistir. Uygulanan esbiitiinlesme testlerine gore; secilen bu degiskenler arasinda
uzun donemli iligskiye rastlanmamistir. Bunun sonucunda uygulanan VAR temelli
Granger nedensellik testinin sonucuna gore de; herhangi bir nedensellige
rastlanmamuistir.

Kalmanbetova (2010), IMKB100 endeksi, déviz kuru, TUFE, M1 para arz1 ve
faiz oran1 degiskenlerinin Dbirbirleriyle olan iligkilerini ortaya koymak igin
Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron Testi, en kiigiik kareler tahmin yontemi ve
uzun donemdeki 1iliskiyi ortaya koymak ve nedensellik iliskisini de arastirmak i¢in
Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini uygulamistir. En
kiiglik kareler tahmin sonucunda; hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru, tiiketici fiyat
endeksi ve faiz oram1 arasinda anlamli iligkiler ortaya c¢ikmisken, M1 para arzi
degiskeniyle istatistiksel olarak bir anlamlilik iligkisi bulunamamistir. Yapilan Iki
asamali Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore, degiskenlerin hata terimleri
duragan olmadig igin aralarinda bir uzun donem iligkisi bulunamamistir. Son olarak
Granger nedensellik testi sonuglar1 da yalnizca hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru
arasinda, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru olmak iizere tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir.

2010 yilinda Sharma ve Mahendru, Hindistan’in hisse senedi fiyat endeksleri
ve doviz kuru, doviz rezervleri, altin fiyat1 ve enflasyondan olusan makroekonomik
degiskenlerin arasindaki iliskiyi Galton modeli uygularayak arastirmislardir. Elde
edilen sonuglar; hisse senedi fiyatlar1 doviz kuru ve altin fiyatlariyla giiclii bir
etkilesimde bulunurken, hisse senediyle doviz kuru ve enflasyonun etkisinin

diizeyinin sinirlt oldugu goriilmiistiir.
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Onour’un 2010 yilindaki ¢aligmasinda, portfoy cesitlendirmesini Misir, Fas
ve Tunus iilkeleri diizeyinde arastirmistir. 28 Mayis 2002 - 2 Eyliil 2007 tarih
araligindaki hisse senedi fiyat endeksleri ile yapilan arastirmada, Johansen ve
Juseilus ve ayrica dogrusal olmayan Breitung esbiitiinlesme testleri uygulanmistir.
Arastirmanin sonucunda, bu ¢ iilke piyasasinin birbirleri arasinda ¢ok ve iki
degiskenli dogrusal olmayan uzun dénem iliskiye ulasilmistir. Bunun sonucunda bu
piyasalarin benzer o6zellik gosterdigi ve portfoy cesitlendirmesi yapilirken bu
piyasalardan  secilmesi durumunda kazan¢ elde edilemeyecegi anlami
¢ikarilmaktadir.

Vuran (2010), Tiirkiye ile ABD, Almanya, Arjantin, Brezilya, Fransa,
Ingiltere, Japonya ve Meksika borsalar1 arasinda uzun vadeli iligkiyi incelemek igin
Ocak 2006-Ocak 2009 tarih araligindaki giinliik verileri kullanmiglardir. Calismada
Johansen Esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Sonug olarak belirlenen donemlerde
Tiirkiye’nin Almanya, Arjantin, Brezilya, Ingiltere ve Meksika endeksleri ile
aralarinda uzun vadede bir iliskinin varligindan s6z edilmistir.

Altintas ve Tombak (2011), IMKB100 endeksi, M2Y para arzi, uluslararasi
rezerv, gayri safi yurti¢i hasila ve reel doviz kuru makroekonomik degiskenlerini
kullanarak hisse senedi fiyatlariyla aralarindaki iliskinin olup olmadigini
aragtirmiglardir. Arastirmada kullanilan testler; Dickey-Fuller, Phillips-Perron birim
kok testleri, esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve Jarque Bera normallik testleridir.
Arastirmanin sonucunda elde edilen bulgular; Tiirkiye’nin 1987-2008 donemi
arasindaki hisse senedi fiyatlarinin gayri safi yurtici hasila, reel doviz kuru, para arzi
ve uluslararasi rezervler ile uzun donemde bir iliski bulunmustur.

Bayazid 2011°de, Banglades borsasinin hisse senedi getirileri ile enflasyon ve
doviz kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi en kiigiik kareler yontemi ve ¢ok
degiskenli regresyon modeli kullanilarak aciklamaya c¢aligmistir. Arastirmanin
sonucunda ortaya ¢ikan regresyon katsayisina gore hisse senedi getirileri enflasyon
ve doviz kuru ile arasinda negatif yonlii bir iligki olduguna ulagilmistir.

Hsing vd., (2011), Brezilya hisse senedi endeksi ile sanayi iiretimi, faiz orani,
enflasyon, gayrisafi yurtici hasila, M2 para arzi ve ABD borsa endeksinin
makroekonomik degisken olarak belirlendigi ¢alismalarinda, analizlerini GARCH

modeli {lizerinden gergeklestirmislerdir. Yapilan analizler sonucu elde edilen
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bulgulara gore; Brezilya’daki hisse senedi endeksinin sanayi tiretimi, gayrisafi yurtici
hasila, M2 para arzi ve ABD borsa endeksi ile aralarinda pozitif yonli bir iligki
bulundugunu, faiz orami ve enflasyonun Brezilya’daki hisse senedi endeksi ile
arasinda negatif yonlii bir iligki i¢inde oldugunu bulmuslardir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), Tiirkiye ile Fransa, Hirvatistan, italya,
Ispanya, Malta ve Yunanistan hisse senedi piyasalarindaki esbiitiinlesmeyi
arastirmiglardir. Arastirmanin veri araligi 01.07.2002 ve 01.03.2010 tarihleri arasinda
olup giinliik verilerden yararlanilmistir. Uygulanan analizler; Johansen esbiitiinlesme,
Granger nedensellik analizidir. Elde edilen sonuglara gore analize tabi tutulan biitiin
tilkelerin birbirleri ile esbiitiinlesme iligkisi i¢inde oldugu tespit edilmistir. Fransa’nin
secilen borsalar arasinda belirleyici oldugunu ancak Tiirkiye’nin nedenselini
olugturan herhangi bir borsanin olmadigi Granger nedensellik analizi sonucunda
ortaya ¢ikmuistir.

Ozer vd. (2011) yapmis olduklar1 arastirmalarinda hisse senedi fiyatinin;
IMKB 100 endeksi, faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, M1 para arzi, iiretim endeksi,
altin fiyatlari, dis ticaret dengesi ve doviz kuru fiyatlar1 olarak secilen
makroekonomik degiskenler ile aralarindaki iliskiyi ortaya koymuslardir. Bunun igin
en kiigik kareler yontemi, daha sonrasinda VEC modeli, Johansen-Jeselius
esbiitinlesme testi ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda; hisse senedi fiyatlar1 ve segilen makroekonomik degiskenler
arasinda, dereceleri farkli olan iligkilerin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bulut ve Ozdemir (2012), Tiirkiye’nin IMKB100 endeksi ile Amerika’nin
DJI 30 endeksi arasindaki esbiitiinlesmeyi incelemislerdir. 05.01.2001-30.12.2010
tarihleri arasindaki haftalik verilerden yararlanildigi ¢aligmada, Granger nedensellik,
Johansen ve VEC analizleri uygulanmistir. Sonug¢ olarak uzun donemde serilerin
birlikte hareket halinde olduklarina, kisa dénemde ise de ABD’nin Tiirkiye’yi
anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Mahmoudinia vd., (2011) 17 Orta Dogu ve Kuzey Afrika {ilkesi i¢in
yaptiklar1 calismada turizm gelirleri, ekonomik biiylime ve ddviz kuru arasindaki
iliski 1995-2007 tarihleri arasinda analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda turizm

gelirleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun ve kisa donemli olarak ¢ift yonlii bir
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nedensellik iligkisine rastlanilmis, ayrica doviz kurundan ekonomik biiyiimeye ve
turizm gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmistir.

Sayilgan ve Siislii ¢alismalarinda (2011), Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Malezya, Macaristan, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin’iin hisse
senedi getirileriyle enflasyon, M1 para arzi, doviz kuru, faiz orani, reel ekonomik
faaliyet, petrol fiyatlari ve ABD endeks getirisi olarak secilen degiskenlerin
aralarindaki iliskinin derecesini panel veri analizi yontemi kullanilarak
incelemislerdir. Sonug olarak; hisse senedi getirileriyle secilen degiskenlerden doviz
kuru, enflasyon oran1 ve ABD endeksi arasinda iliski bulunmustur. Ancak, hisse
senedi getirilerinin faiz orani, reel ekonomik faaliyet, M1 para arzi ve petrol
fiyatlarindaki degisim arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Yilanct ve Oztiirk ¢alismalarinda (2011), Tiirkiye ile ABD, Almanya,
Hollanda, Ingiltere ve Ispanya arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ocak 1995-Aralik
2009 donemine ait verileri kullanarak arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgulara gére, Tiirkiye ile Ingiltere, ABD ve Hollanda borsalarinin
esbiitiinlesik olmadigr sonucuna ulasilmistir. Bu da uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi yapmayr diistinen yatirnmcilarin portfdylerinin  bu iilkelerden
olusturarak risklerini azaltabilecekleri anlamina geldigi sdylenebilir.

Evlimoglu ve Condur (2012), Tirkiye ile ABD, Almanya, Brezilya, Cin,
Hindistan, Japonya ve Rusya borsalarinin aralarindaki egbiitiinlesik iligskiyi mortgage
krizinden 6nce ve sonra olmak {izere incelemislerdir. Arastirmaya konu olan
borsalarin arasindaki iliskiler korelasyon ve VAR modeli kullanilarak incelenmistir.
Elde edilen sonuglara gore iilkeler arasindaki etkilesimin krizden sonra artis
gosterdigi tespit edilmistir.

Kulhanek (2012), calismalarina konu olan Avusturya, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Slovakya’nin hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik
degiskenler olarak belirlenen; ulusal borsa endeksleri, gayri safi yurtigi hasila ve para
arzinin aralarindaki iliskinin derecesini tespit etmislerdir. Calismada kullanilan
analizler; VAR analizi ve VEC modelleri olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglara
gore secilen tlkelerin makroekonomik degiskenler ile aralarinda uzun dénemli

esbiitiinlesme icerisinde oldugu sonucu elde edilmistir.
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Yogaswari vd., (2012), Endonezya borsasinin hisse senedi fiyat hareketlerini
bagimsiz degiskenler olarak secilen enflasyon, faiz orani1 ve déviz kurundan olusan
makroekonomik degiskenler ile bagimli degiskenler olarak secilen Jakarta Birlesik
endeksi, tarim sektorii ve temel sanayi sektorii hisse senedi fiyati degiskenlerini
coklu regresyon analizine tabi tutmuslardir. Yapilan testler sonucunda; enflasyon,
faiz oran1 ve doviz kurunun Jakarta birlesik endeksi, tarirm ve temel sanayi
sektorleriyle aralarinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Faiz oram1 ve enflasyon,
Jakarta birlesik endeks, tarim ve temel sanayi sektorlerine negatif etkiler bulunurken,
enflasyondaki degisimlerin olumlu yonde oldugu sonucuna ulagilmistir.

Celik vd., (2013), arastirmalarinda Tiirkiye nin italya, ispanya ve Portekiz ile
aralarindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmada kullanilan endeksler sirasiyla
IMKB 30, FTSEMIB, PSI20 ve IBEX tir. Veri seti Ocak 2010 ve Aralik 2012 yillari
arasindaki tarihlerden olusmaktadir. Yapilan Johansen Juselius testine gore;
arastirmaya konu olan borsalarin birbirleri ile arasinda herhangi bir iligkinin
bulunmadigi sonucuna ulagsmislardir. Bu sonugla arastirmaya konu olan endeksler
portfoy cesitlendirilmesi yapilirken degerlendirmeye alinabilir.

Kartal 2014 yilindaki caligmasinda Tiirkiye ile gelismis tlkelerden ABD,
Almanya, Avusturya, Belcika, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Isvigre ve Japonya
borsalar1 arasindaki esbiitiinlesmeyi aragtirmistir. Veri seti 2003-2014 yillar
arasindadir. Arastirmada Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Arastirmanin
sonunda Tirkiye ile secilen iilkeler arasinda uzun donemli bir iligkiye
rastlanmamistir. Portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken bu iilkeler arasindan yapilmasi
durumunda riskin azalacak ve getirileri artacaktir.

Oget (2015), BIST 100 ve Borsa Istanbul Turizm endeksi ile ABD, Almanya,
Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya ve Kanada borsalarinin aralarinda olasi
esbiitlinlesmeyi arastirmistir. Veri araligi olarak 31.12.1997-30.01.2015 tarihleri
arasindaki aylik verilerden yararlanmistir. Aragtirmanin sonucunda BIST 100 ve
gelismis iilkelerin arasinda esbiitliinlesmenin oldugu, fakat sonrasinda kurulan vektor
hata diizeltme modelinin sonucunda bu esbiitiinlesmenin anlamsiz oldugu, borsalarin
birbirleri arasinda uzun donemde dengede olmadiklar1 sonucuna ulagmistir.

Esbiitiinlesme analizi sonucunda literatiir ile benzer sonuclar elde etmistir.
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Pekmezci ve Bozkurt (2016) calismalarinda doviz kuru ve turizm gelirleri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Veri seti olarak Ocak 2015-Haziran 2015
arasindaki verilerden yararlanmiglardir. Déviz kuru olarak Euro ve Amerikan Dolar
sec¢ilmistir. Sonug¢ olarak Amerikan Dolar ile turizm gelirleri arasinda esbiitiinlesme
ve nedensellige rastlanmamistir. Euro ile turizm gelirleri arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak turizm gelirlerinden Euro’ya dogru tek

yonlii nedensellik bulunmustur.

2.4.3. Gelismis Piyasalar Uzerine Yapilan Benzer Calismalar

Fama’nin 1981 yilinda yapmis oldugu ¢aligmasinda, ABD’nin hisse senedi
getirileri ile makroekonomik degiskenlerden enflasyon ve sanayi tretiminin
arasindaki iligskiyi arastirmigtir. Veri setini 19541976 tarihleri arasindaki veriler
olusturmaktadir. Yapilan analiz regresyon analizi olup elde edilen sonuglara gore;
hisse senedi getirileriyle degiskenler arasinda bulunan iliski pozitif yonli olup

oldukea giicliidiir.

1992 yilinda Kasa, 1974-1990 yillar1 arasinda aylik ve ii¢ aylik verilerle
ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Kanada borsalarinin birbirleri arasindaki uzun
donem iliskiyi arastirmistir. Calismaya konu olan borsalar arasinda uzun donem

iliskinin oldugu sonucuna ulagmistir.

1993 yilinda Arshanapalli ve Doukas c¢alismalarinda Fransa, Almanya,
Ingiltere ve ABD arasinda hisse senedi fiyat endekslerinin iliskilerini Engle-Granger
esbiitiinlesme yontemini kullanarak arastirmiglardir. 1980 - 1990 yillar1 arasindaki
giinliik verilerden yaralandiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda, Aralik 1987 ekonomik
durgunlugunun 6ncesinde Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD hisse senedi
piyasalarinin birbirleriyle uzun donemli iliskinin bulunmadigi, ama ekonomik
durgunluktan sonraki dénem igin Fransa, Almanya, Ingiltere’nin ABD piyasasi ile

esbiitiinlesik bir yapida oldugu sonucuna ulasilmistir.

1997 yilina gelindiginde Chan vd. 1961-1992 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanarak Avustralya, Bel¢ika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Hindistan, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Pakistan, Ispanya, Isve¢, Isvigre,

Ingiltere ve ABD endekslerinin fiyat serilerini, Johansen esbiitiinlesme analizi
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yaparak sonug¢landirilmistir. Arastirmanin sonucunda, belirli donemler arasinda
esbiitiinlesmenin bulundugu ancak tiim donemlere bakildiginda endekslerin birbirleri

arasinda ortaklasa bir hareket bulunmadigina ulagilmistir.

Cheung vd. (1998), Amerika, Almanya, italya, Japonya, Kanada piyasalarinin
aralarindaki uzun donemli iliskinin olup olmadigini incelemiglerdir. Degiskenler
olarak; gayri safi milli hasila, hisse senedi fiyat endeksleri, M1 para arzi, petrol
fiyatlari, olarak belirlenmistir. Ede edilen bulgular neticesinde, hisse senedi fiyat
endekslerinin arastirmaya konu olan makroekonomik degiskenler ile aralarinda bir

iliskinin bulundugu ve bu iliskinin uzun dénemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

1998 yilinda Kanas’in yapmis oldugu calisma, ABD ile Ingiltere, Almanya,
Fransa, Isvicre, Italya ve Hollanda arasindaki hisse senedi piyasalarinmn iliskisini
ortaya koymustur. Calismada, ti¢ farkli yontem kullanilmistir: Bu yontemler; Phillips
ve Ouliaris, ve Johansen’in gelistirmis olduklar1 parametrik esbiitiinlesme testleri ve
Bierens’in (1997) gelistirdigi parametrik olmayan esbiitiinlesme testidir. Uygulanan
testlerin sonucunda, ABD hisse senedi piyasasinin, diger iilkelerin piyasalariyla
arasinda 3 Ocak 1983-20 Kasim 1996 arasinda herhangi bir iliski bulunmamustir.
1987 yilinda yaganan borsa krizinin kirtlma noktasi olarak kabul edilmesi sonucunda
bu tarihten 6nce ve sonra yapilan analizlerde de benzer sonuglar ortaya ¢ikmustir.
Yapilan ¢alisma gosteriyor ki ABD ile arastirmaya konu olan tilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamaistir ve bu sonugla hisse senedi
cesitlendirmesi yapilarak risk azaltilmasini hedefleyen potansiyel uzun donem
getirilerinin olusacagi sonucuna ulasilmaktadir. Bu sayede, yatirrm yapmay1
hedefleyen bireysel yatirimcilar ve finansal kurumlarin uluslar arasit portfoylerini

degerlendirmeleri ac¢isindan dnemli bir firsat sunmaktadir.

Ghosh vd. (1999), Singapur, Malezya, Hong Kong, Tayvan, Kore, Hindistan,
Filipinler, Tayland, Endonezya iilke borsalarinin ABD ve Japonya borsalar1 ile
esbiitlinlesik olup olmadigini incelemislerdir. Veri seti olarak giinliik veriler se¢ilip
1997 yilinin Mart ve Aralik aylarin1 kapsamaktadir. Verilere ADF ve PP birim kok
testlerini uygulanmigtir. Ayrica Engle ve Granger nedensellik ve VEC modelini de
aragtirmalarinda dahil etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda Tayvan ve Tayland

borsalarinin her iki borsayla esbiitiinlesik olmadigi, ABD borsasiyla Hindistan,
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Hong Kong, Kore ve Malezya borsalarinin esbiitiinlesik oldugu, Endonezya,
Filipinler ve Singapur’un ise Japonya borsasiyla esbiitiinlesik oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Maysami ve Koh (2000), Singapur hisse senedi endeksinin sanayi iiretimi,
para arzi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 olarak belirlenen makroekonomik degiskenler
ve ABD, Japonya ve Singapur borsa endekslerinin aralarindaki iliskiyi VEC
modelini kullanarak arastirmislardir. Elde edilen sonuglar; Singapur hisse senedi
piyasasinin para arzi, faiz oram1 ve doviz kurlar ile esbiitiinlesik oldugu, sanayi
tiretimi ile egbiitiinlesik olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Webber (2001) calismasinda ABD, Ingiltere, Endonezya, Japonya,
Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Yeni Zelanda’nin Avustralya lizerinde
doviz kurunun turizm talebine olan etkisini arastirmistir. Arastirmada Johansen ve
Angel Granger testleri uygulanmistir. Aragtirmada elde edilen sonuglara gére doviz
kurunun turizm talebini ve buna bagl olarak da turizm gelirlerinde belirleyici bir rol
oynadig1 sonucuna ulagmistir.

Pascual’in 2003 yilinda yapmis oldugu calismada, Ingiltere, Fransa ve
Almanya hisse senedi piyasalart ile arasinda olast esbiitiinlesme iligkisini
incelenmistir. Kullanilan veriler 1960 ile 1986 yillar1 arasindaki ii¢ aylik verilerdir.
Analiz sonuglarina bakildiginda iilkelerin hisse senedi piyasalarmin esbiitlinlesik
olduguna ulasilmistir. Egbiitiinlesmenin oldugu piyasalarda portfoy ¢esitlendirilmesi

yapilmasinin riski azaltmaya yardimci olmayacaktir.

Worthington vd.’nin (2003) ¢alismalar1 Avrupa’nin tek para birimine gecis
oncesi, gecisi ve gecis sonrasinda hisse senedi piyasalarinin arasindaki
esbiitiinlesmeyi igermektedir. Calisma sirasinda iilkeler iki ayri gruba ayrilmustir. Tlk
grubu olusturan iilkeler; Almanya, Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
Irlanda, Ispanya, Italya, Liiksemburg ve Portekiz’dir. Ikinci grupta bulunan iilkeler
ise; Danimarka, Ingiltere, isve¢ ve Yunanistan’dan olusmaktadir. Calismaya Isvicre
ve Norveg’de dahil edilmistir. Arastirmanin yonteminde kullanilan tester; c¢oklu
esbiitiinlesme, genellestirilmis varyans ayrisimlart modeli ve Granger nedensellik
testleridir. Kullanilan veriler haftalik olup Ocak 1988-Subat 2000 ddénemini
kapsamaktadir. Arastirmanin analiz sonuglari; ilk grupta yer alan iilkelerin tek para

birimini kullanmadan 6ncesi ve sonrasinda esbiitiinlesik olduklari, Ingiltere, Isvigre
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ve Fransa gibi hisse senedi piyasalarmin etkili piyasalar olduklar1 ve aralarinda,
Belgika, Hollanda Ispanya gibi orta biiyiikliikteki piyasalarla ve ayrica irlanda,
Liiksemburg, Finlandiya ve Norve¢ gibi kiigiik piyasalarla diisiik iligkilere sahip

olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Chaudhuri ve Smiles 2004 yilindaki ¢alismalarinda; Avustralya hisse senedi
piyasast ile gayri safi yurtici hasila, 6zel tiikketim ve petrol fiyatlar1 arasindaki
makroekonomik degiskenlerin iliskisini arastirmislardir. Arastirmada Esbiitiinlesme
ve VEC modeli uygulanmistir. Elde edilen sonucglara gore; hisse senedi getirilerinin
secilen makroekonomik degiskenlerle arasinda uzun donemli bir iligki tespit

edilmistir.

Aggarwal vd. (2005) calismalarinda Avrupa’nin 1985-2002 yillari
kapsaminda bulunan finansal egbiitiinlesme iliskisini incelemislerdir. Avrupa
iilkelerinden; Almanya, Fransa, Hollanda, ingiltere, ispanya, Italya ve Isve¢ secilmis
olup kullanilan veriler giinliik verilerden olusmaktadir. Ayrica aragtirmaya ABD
eklenmigtir. Arasgtirmanin sonucunda Avrupada bulunan iilkelerin piyasalari ile
aralarinda esbiiriinlesme oldugu ve bu diizeyin zamanla artis gosterdigi
gozlemlenmistir. 1997- 1998 yillart bu artisin 6nemli Olgiide goriindiigii bir

donemdir.

2005 yilinda Barari vd. G7 tlkelerinin aralarindaki esbiitiinlesme iligkisinin
derecesini arastirmiglardir. Veri seti 1996-2005 yillar1 arasindan olusmaktadir.
Kullanilan esbiitiinlesme testi Gregory-Hansen ve model olarak da GARCH
kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda G7 tlkelerinin arasinda bulunan kisa donem
iliskinin derecesi 2001 yilindan itibaren artis géstermektedir. Ortaya ¢ikan bu artis;
ortak para birimine gecis ve piyasalarinin biiyiiyen esbiitiinlesme iliskisinden dolayi

olabilecegi ileri siirtilmiistir.

Cappiello vd.’nin ¢aligmalarinda (2005) Avrupa Birligi’'nde bulunan iilkeler
arasindan se¢ilen Almanya, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Kibris, Letonya, Macaristan,
Polonya ve Slovenya’nin piyasalari arasindaki esbiitiinlesme iligkisini olgtiikleri
aragtirmada, veriler gilinliik olarak kullanilip, 12 Ocak 1993-2 Agustos 1998 ile 2
Ocak 1998-12 Kasim 2004 olmak iizere iki farkli déonem araligindan olusmaktadir.
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Agustos 1998-Aralik 2000 dénemi Rusya krizinden otiirii yanlis sonuclar ortaya
¢ikaracaginin diisiiniildiigiinden arastirmak kapsamindan ¢ikarilmistir. Analiz
sonuglarma gore; Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya; kendi aralarinda ve
ayrica Almanya ile esbiitiinlesik bir iliski i¢inde oldugu sonucuna ulasilmistir.
Estonya, Kibris, Letonya ve Slovenya’nin aralarinda egbiitiinlesmenin diisiik oldugu
ayrica Almanya ile aralarinda bulunan egsbiitiinlesmenin de 1990’l1 yillarin
ortalarinda yok denecek kadar az oldugu daha sonraki donemlerde de bu sonucun

degismedigine ulasilmistir.

Narayan ve Smyth (2005) Avustralya, ABD, Almanya, Fransa, ingiltere,
ftalya, Japonya, Kanada ve Yeni Zelanda’nin hisse senedi piyasalarmin birbirleri
arasindaki iliskisini incelemislerdir. Veri seti italya ve Yeni Zelanda icin Ocak 1975
ile Nisan 2003 yillar1 arasinda olup, arastirmada verileri kullanilmak {izere secilen
diger {iilkelerin veri aralig1 ise Ocak 1967 ile Nisan 2003 tarihlerini kapsamaktadir.
Veriler aylik olarak seg¢ilmistir. Aragtirmada kullanilan testler Johansen ve Gregory-
Hansen esbiitlinlesme testleridir. Sonu¢ olarak Yeni Zelanda ve diger iilkeler

arasinda esbiitiinlesik bir iliski bulunamamuistir.

Vo ve Daly (2005), ABD, Almanya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, [rlanda,
Ispanya ve Yunanistan piyasalarinin aralarindaki esbiitiinlesmenin derecesini
arastirdiklar1 calismalarinda veri seti olarak 1988-2003 yillarinin giinliik verilerini
kullanarak sonuglandirmiglardir. Bu sonuglar neticesinde, 1993-1998 yillar
araliginda Avrupa Birligi’nin ortak para birimi i¢in gegis hazirlig1 yaptigi donemde
Avrupa piyasalarinin ABD ile aralarinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanirken, 1998-
2003 tarihleri araliginda ortak para birimine gegisten sonra esbiitiinlesmeye

rastlanamamuistir.

Andrén ve Kjellsson (2008): Avrupa Birligi piyasalarinin aralarinda ayrisma
veya biitiinlesmenin olup olmadigini arastirmislardir. Ayrica Avrupa’nin ortak para
birimi olan  Euro’nun ayrisma yada biitiinlesmeye etki edip etmedigini de
incelemiglerdir. Arastirmaya dahil edilen {ilkeler; ABD, Avusturya, Avustralya,
Almanya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda,
Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Japonya, Norveg,

Portekiz, Yeni Zelanda ve Yunanistan’dir. Yapilan analizlerde kullanilan veri seti 1



43

Aralik 1993-Aralik 2003 aralarinda kalan siirelerdir. Calismanin veri araligi iki ayri
donem olarak ele almmustir. Ik olarak 1994-1998 yillar1 dénemi ve daha sonrasinda
ise geriye kalan 1999-2003 yillaridir. Arastirmanin yontemi uluslararasi varlik
fiyatlandirma modelidir. Ortaya ¢ikan sonuglara gore; Avrupadaki tlkelerin hisse

senedi piyasalarinin kismen esbiitiinlesik olduguna ulasilmistir.

Chang vd. 2009 yilindaki arastirmalarinda, Japonya ile Giiney Kore, Malezya,
Singapur, Tayvan ve ABD arasindaki uluslararasi hisse senedi g¢esitlendirmesinde
yardime1 olan iliskiyi arastirmislardir. Veri araligi 1 Temmuz 1999-31 Aralik 2004
tarihleri arasinda olup, Bierens’in gelistirdigi parametrik olmayan esbiitiinlesme
testini arastirmada kullanarak sonuca ulagmiglardir. Sonug olarak; Japonya’'nin ABD,
Malezya, Singapur ve Tayvan piyasalar1 ile aralarinda ikili esbiitiinlesik iliski
bulunurken, Giiney Kore ile bir iligki bulunamamistir. Bu sonugla; Japonya ve Giiney
Kore hisse senedi piyasalarinda cesitlendirme yapilmasi yatirimcilar ic¢in karh
gorinmektedir.  Esbiitiinlesmenin ~ bulunmadigr  diger {ilkeler ile birlikte
cesitlendirilmesi  yapilan portféylerin ise potansiyelinde karliliktan s6z

edilmemektedir.

Guru-Gharan vd. (2009) ABD’nin hisse senedi piyasasinin sanayi iiretim
endeksi, enflasyon orani, faiz oranlart ve para arzi olmak {izere secilen
makroekonomik degiskenlerin  hisse senedi piyasasi ile aralarindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Veri seti  1970-2004 tarihleri arasinda olup elde edilen sonuclara
gore; sanayi hisse senedi getirileri ile {liretim endeksi ve enflasyon oraninin iligkili
oldugu, faiz oranlar1 ve para arzinin bir iliski icinde olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Laopodis (2010), ABD, Almanya, Fransa, ingiltere ve Italya’nim hisse senedi
fiyatlarinin faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve sanayi {iiretimi olarak belirlenen
makroekonomik degiskenler ile aralarindaki iliskiyi incelemistir.  Aragtirmada
esbiitiinlesme analizi ve VAR modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore; hisse
senedi fiyatlariyla secilen degiskenler arasinda uzun donemli kayda deger bir
esbiitiinlesmeye rastlanilmamaistir.

Celik ve Boztosun (2011) calismalarinda, Tirkiye ile Avustralya, Cin,
Endonezya, Hindistan, Hong Kong, Japonya, Kore, Malezya, Singapur ve Tayvan

iilkelerinin endeksleri ile aralarindaki uzun doénemli iliskiyi incelemislerdir. Veri
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setini Ocak 1998 - Aralik 2009 tarihleri arasi olusturmaktadir. Calismada Johensen-
Juselius esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda, Tiirkiye’nin
Kore, Malezya, Singapur ve Tayvan borsalar1 ile esbiitiinlesme tespit edilmistir.
Diger iilkeler ile Tiirkiye’nin belirtilen donemler igerisinde egbiitiinlesik bir iliski

yoktur.
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BOLUM 111

3.VERI SETi VE YONTEM

Bu boliimde, arastirmanin sonuglanmasi igin uygulanacak olan analizlerden
olugmaktadir. Bu analizler sirasiyla; tanimlayict istatistikler, Augmented Dickey
Fuller (ADF), Philips Perron (PP) birim kok testleri, esbiitiinlesmenin sinandigi
Johansen koentegrasyon testi, Vector Error Correction (VEC) ve Granger

Nedensellik testleridir. Bu analizler Eviews-8 programiyla yapilmustir.

Arastirma verileri 08.09.2011-30.12.2016 tarihleri arasinda en yiiksek turizm
gelirlerine sahip 25 iilke igersinden turizm endekisne sahip iilkelerin turizm
endekslerinin gilinlik kapanis degerlerinden olusmaktadir. Bu kapsamda turizm
endeksi hesaplanmayan Fransa, Tayland, Almanya, Hong Kong, Macao, Japonya,
Hindistan, Avusturya, Meksika, Malezya, Singapur, Kanada, isvicre ve Giiney Kore,
Hollanda ve Portekiz iilkeleri arastirmaya dahil edilmemistir. Arastirma verileri
BIST XTRZM ve ABD’nin DJUSCG, DJUSTT, NQUSBS5759, NQUSS5759,
Avustralya’nin  AXHRJ ve AXHRK, Cin’in FTXIN45750, Ingiltere’nin
FTNMX5750, Ispanya’mn BCNR.BC, Italya FTIT5700, Tayvan’in THOI ve
Yunanistan’in FTATTRA turizm endekslerinden olusmaktadir. Veriler arasinda
uyum saglanabilmesi i¢in tiim borsalarin ortak islem giinleri ele alinmistir. Arastirma

da toplam 14.088 veri kullanilmistir.

Veriler duragan hale getirildikten sonra, esbiitiinlesme testine tabi
tutulmustur. Esgbiitiinlesmenin oldugu degiskenler i¢in sonrasinda Vektor Hata
Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Modeli - VECM) ile uzun dénemli
iligkilerin tespiti yapilmis, esbiitiinlesmenin olmadig1 degiskenler ile de kisa donem

nedensellik durumuna bakilmaistir.
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Calismada kullanilan borsalarin verileri Borsa Istanbul

(www.borsaistanbul.com), Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) ve Investing

(www.investing.com) internet adreslerinden elde edilmistir.

Yapilan literatiir incelemesinde borsalar arasindaki iligkileri arastiran ¢ok
sayida calismaya ulagilmistir. Ancak diinyada yasanan sosyo-kiiltiirel, ekonomik,
teknolojik, siyasi, teror vb. olaylardan en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olan turizm
sektor endeksleri arasindaki esbiitiinlesmeyi inceleyen calismalar sinirhidir. Bu
baglamda turizm endekslerinin birbirleriyle olan esbiitiinlesik hareket edip etmedigi

bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir.

3.1. Duraganhk Testi

Zaman serilerinin  kullanildigi ekonometrik ¢alismalarda, kurulmasi
hedeflenen modeller icin degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin tespiti
yapilmalidir. VAR modelleri ile analiz yapilabilmesi serilerin duraganligina bagh
oldugu i¢in oncelikle serilerin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Duragan
olmayan seriler ile yapilan analizler sonucunda ortaya cikan sonuglarin sahte
olabileceginden dolay1 ekonometrik modelin kurulmasindan 6nce verilerin hangi

diizeyde duragan olduklarinin belirlenmesi gerekmektedir (Vergil ve Erdogan, 2009).

Serilerin duragan olmamas1 durumunda, d sayida farklar1 alinarak duraganlig:
saglanilir. Bir seri duragan olana kadar yani “d” defa farki alinmig ise, o seri “d”
sayida birim kok igermektedir. Bu seriye “d derecesinden biitlinlestirilmis” seri
olarak adlandirilir ve I(d) bigiminde gosterilir (Alsu, 2006).

Bu degiskenlerin duraganliklarinin tespiti i¢in kullanilan bir¢ok birim kok
testleri bulunmaktadir. Bunlarin iginden en sik kullanilan testler Augmented Dickey
Fuller (ADF) (1979) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleridir. Calisma kapsaminda
da duraganlik analizi i¢in ADF ve PP testleri tercih edilmistir. ADF ve PP testleri
araciligiyla serilerin duragan olup olmadiklar1 yada kaginci dereceden duragan

olduklarini incelenmistir.

ADF birim-kok testi ti¢ farkli regresyon formiilii ile gosterilmektedir.

Bunlar;


http://www.borsaistanbul.com/
http://www.finance.yahoo.com/
http://www.investing.com/
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p
AY; =pY 4 + Z BidY:_; + &

i=1
p
AY = ap + pYp—q + Z YilYe_; +&
i=1
p
AY, =ag+ 6+ Y1 + ZViAYt—i +&
i=1

Kurulan denklemlerde; AY, duraganlik analizine tabi tutulan degiskenin
birinci farkini, t ifade edilen zaman trendini, p gecikme uzunlugunu, AY,_ 4
gecikmeli fark terimlerini, g.ortalamasinin sifir, varyansinin degismeyen ayrica
ardistk bagimli olmayan, olasilikli hata terimini ifade etmektedir. Olusturulan
denklemler sirasiyla, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz ve son denklem sabitli ve

trendli olarak kurulan bir modeli temsil etmektedir.

ADF testi sonucunda elde edilen hipotezlerde denklemlerde bulunan
katsayinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigi sonucu aranmaktadir. Yapilan
test sonucunda eger sifir hipotezinin reddedilmedigi durumlarda, serinin birim-kok
icerdigi yani serinin duragan olmadig1 sonucuna varilir. Seriler duragan oluncaya dek
farklar1 alinmaya devam eder. Birim kok testiyle iliskilendirilen degerler yiizde 1,
yiizde 5 ve yiizde 10 anlamlilik diizeyinde belirlenmistir. Yapialn test sonucunda
elde edilen ADF degerinin mutlak degerinin kritik degerden daha kiigiik ise seriler
duragan degildir. Serilerin duragan olabilmesi i¢cin ADF degerinin mutlak degeri

kritik degerden biiyiik olmas1 gerekmektedir (Aral,2015).

Philip Perron Testi’nin formiilii ise su sekilde ifade edilmektedir;

P
T
Yy =Bo+ b1 (t - E) + B2V Z AY;_; +u;
i=1

Formiilde T g6zlem sayisini, ut hata terimlerinin dagilimini gostermekte olup
(hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir) ve p uygun olan gecikme sayisini ise
ifade etmektedir (Cicioglu vd, 2013). Birim kok testinin uygulanmasi siirecinde en

onemli hususlardan birisi de uygun gecikme diizeyinin belirlenmesidir. Serilerin
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gecikme diizeyleri belirlenirken kullanilan bilgi kriterleri ¢cogunlukla Akaike (AIC)
ve Schwarz (SIC) kullanilmaktadir.

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan seriler arasindaki uzun dénem iliskileri 6l¢gebilmek adina,
serilerin birim kok testlerine tabi tutulup ayni diizeyde duragan olmalar1 saglandiktan
sonra esbiitiinlesme testleri yapilarak ortaya cikarilabilir. Yapilan arastirmalarda en
fazla tercih edilen Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme

testleridir.

Esbiitiinlesme; ekonomik degiskenlerin uzun donemde aralarindaki ortak
hareketlere denir. Seriler arasindaki uzun donemli iliski, yapilan birim kok testi
sonrasinda aymi diizeyde duraganlik saglandiktan sonra test edilebilir (Polat ve

Giinay, 2012).

Esbiitiinlesme analizi, zaman serilerinin aralarindaki uzun donemli iliskilerin
varligimin tespit edilmesi i¢in gelistirilen bir yontemdir. Diizeyde duragan olmayan
fakat d’inci dereceden farklari alindiginda duragan olan serilerin, ham verilerinin

analiz edilmesiyle ortaya ¢ikarilmaktadir.

Uygulanan ADF test istatistigi sonrasinda belirlenen iki serininde ayni
dereceden duragan olduklar1 ortaya ¢ikmigsa, aralarindaki iligskinin gergek bir iliski
oldugundan soz edilebilir. Daha sonrasinda ise serilerin arasindaki uzun doénemli
iliskinin olup olmadiginin belirlenmesi, baska bir ifadeyle serilerin uzun dénemde

ortak hareket edip etmediklerinin tespitini test etmek gerekir (Aksoy, 2010).

Arastirmada ikiden fazla degiskenin varligi s6z konusu oldugunda, birden
fazla esbiitiinlestirici vektoriin bulunma ihtimalinin varligindan dolayr Johansen
esbiitiinlesme testinin uygulandigi ifade edilmektedir. Bu arastirmada endeksler arasi
uzun donemli iligkileri tespit etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi

uygulanacaktir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini maksimum olabilirlik tahmin
yontemi araciligiyla test eden Johansen yaklasimi, uzun doénemli iliskileri duragan

olmayan degiskenlerden meydana gelen VAR (Vector Autoregression) modeline
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dayanmaktadir. Bu bize uzun dénemde degiskenler konusunda bilgiler vermektedir

(Korkmaz vd.,2008). p. dereceden VAR modeli agagidaki gibidir;

Yt = AIYt_l + i + Apyt—p + th + ut
Formiilde Y; duragan olmayan degiskenler wvektorli, x; deterministik

degiskenler vektorii ve g ise hata terimlerini ifade etmektedir. VAR modeli matris

gosteriminde asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

p—1
AYt = HYt—l + Z FIAYt—l + th + ut
i=1
Formiilde; T = Y7 A; — [vel; = =¥ ;| A; olarak ifade edilmektedir. Sonuglar;

Ho : IT= 0 ise esbiitiinlesme iliskisi yoktur,
H1 : 1 <1 ise seriler arasinda en fazla bir esbiitiinlesme iligkisi vardir,

H2 : IT <2 ise seriler arasinda en fazla iki esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Y+t yi olusturan serilerin birbirleriyle olan esbiitiinlesme iliskilesi, elde edilen
test istatistiklerinin biri kullanularak degerlendirilebilir. Bu tesrlerden biri iz testi,
digeri maksimum &zdeger testidir. Iz Testi, I matrisinin sirasini inceler ve matris
rankinin r’ye esit ya da r’den kiiciik oldugunu ifade eden sifir hipotezini test eder.
Formiilde r, egbiitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Maksimum 6zdeger test
istatistigi ise, esbiitiinlesme vektoriinlin r oldugunu ifade eden sifir hipotezini, r+1

oldugunu ifade eden alternatifine kars: test eder (Oget,2015).

3.3. Vektor Hata Diizeltme ( VVector Error Correction - VEC) Modeli

Johansen esbiitiinlesme analizinin son asamasi olan hata diizeltme modelinin
Vektor Hata Diizeltme (VEC) kurulmasi gerekmektedir. Bu model Engle ve Granger
(1987) tarafindan gelistirilmistir. VEC modeli su sekilde ifade edilmektedir;

Axt=a+B(L) Axt-1+d'(et-1) + nt

Bu formiilde;

A xt =n x t boyutundaki degiskenler vektori,

o =n x1 boyutundaki sabit vektort,

B(L) = n x n boyutundaki polinom gecikme islemcisinin matrisi,

d'=n x1 boyutundaki sabit vektort,
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et-1 = n xt hata diizeltme terimi vektord,

nt = nxt boyutundaki artiklar vektoriinii ifade etmektedir. (Yilmaz vd., 2005).
3.4 Granger Nedensellik Testi

VAR  modelini  olusturan  degiskenlerin  ekonomik  analizlerinin
yapilabilmesini saglamak amaciyla atilan ilk adim degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin ortaya cikarilmasidir. Degiskenler arasindaki nedensel iligkiler yapisal

soklarin anlamliligin1 géstermektedir (Cicioglu vd, 2013).

Eger zaman serileri duragan durumda ise uygulanabilecek en uygun analiz
Granger nedensellik testidir. Bu test, iki degisken arasindaki nedensel bir iligkinin
varligi ve yoniinli test etmeyi amaglar. Arastirmalarda Granger nedensellik testinin

kolaylikla uygulanabilir olmasi nedeniyle ¢okga tercih edimektedir (Alsu,2006).

Granger 1969 yilinda nedenselligin tanimini su sekilde yapmustir. Y’nin
ongoriisi, X’in  gegmis degerleri kullanildiginda X’in  geg¢mis degerlerinin
kullanilmadigr durumdan daha basarili ise X, Y’nin nedenidir. Bunun sonucunda
nedenselligin  yoniliniin X’den Y’ye dogrudur seklinde ifade edilir.  Yapilan
nedensellik analizinin sonucuna gore iligskinin yonii tek yonlii veya c¢ift yonlii olarak

tespit edilmektedir (Goéral, 2015).
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Arastirmanin bu kisminda analizde kullanilmak {izere se¢ilmis olan verilere

testler uygulanmistir. Verilerin zaman serisi olmalarindan 6tiirii ilk olarak serilere

birim kok testi uygulanarak duraganliklarinin olup olmadig: arastirilacaktir. Serilerin

duragan olmamasi durumunda, ayn1 seviyede duraganliklar1 saglanana kadar serilerin

farklar1 alinacaktir. Serilerin ayni diizeyde duragan olmasi, kullanilacak analizin

seciminde 6nemli bir role sahip oldugu i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Tablo 4.1 2011-2016 Yillar1 Tamimlayic: Istatistikler Tablosu

Ulkeler Ortalama | Maksimu | Minimum | Standart | Carpikhk | Basikhik
m Sapma
ABD (DJUSCG) 728.66 987.65 416.23 | 163.3999 | -0.365596 | 1.606978
ABD (DJUSTT) 450.70 641.17 190.99 | 128.8995 -0.586 | 1.807206
ABD (NQUSB5759) 1951.13 2754.26 820.28 | 555.5806 | -0.597509 | 1.829410
ABD (NQUSS5759) 1216.23 1944.49 598.53 | 334.8328 | -0.198055 | 2.104946
AVUSTRALYA (AXHRJ) 5823.35 8248.41 3469.69 | 1299.083 | -0.172350 | 1.913947
AVUSTRALYA (AXHRK) 5723.81 8014.97 3392.03 | 1273.286 | -0.246823 | 1.884405
CIN (FTXIN45750) 7075.80 1558.71 4695.45 | 2006.627 | 1.445668 | 5.150064
INGILTERE (FTNMX5750) 6906.47 9122.13 3868.80 | 1581.078 | -0.462937 | 1.809589
ISPANYA (BCNR.BC) 1053.42 1709.95 294.60 | 281.1190 | -0.842744 | 4.076017
ITALYA (FTIT5700) 26273.95 | 35034.64 | 17155.86 | 4853.693 | -0.356749 | 1.932851
TAYVAN (THOI) 126.53 154.55 101.25 | 11.15259 | 0.179942 | 1.998864
TURKIYE (XTRZM) 5731.16 | 7395.68 | 4304.75| 542.996 | 0.403756 | 2.984764
YUNANISTAN (FTATTRA) 1379.86 2298.61 610.85 | 348.2882 | 0.482333 | 2.870391

Tablo 4.1°de goriildiigii gibi iilkelerin turizm endeks verileri araciligiyla

tanimlayict istatistikler sonuglari elde edilmistir, bu tablodan hareketle iilkelerin

turizm endeks verileri hakkinda bilgiler ortaya konulup, listeyi olusturan endeksler

arasindaki en yiiksek ve en diislik degerler, ortalamalar, standart sapmalar, ¢arpiklik

ve basiklik katsayilar1 verilmistir.
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.. - Diizey 1. Fark 1. Fark
Degiskenler | DUZeY (Sabith) | gy | (sabitl) | (Sabitl) | Karar
ADF PP ADF PP
20.512612 0283550 | 2172716 | -32.90538
i 0 6(7053956 0 2(%3111 29 (921)272 30%?1)717 o
ABD (DJUSTT) 0 o o (o9, (1)
ABD 20.665115 0260213 | -20.92988 | 027464 | |
(NQUSB5759) (1) (24) 0) 28)
ABD 1645417 TeL2th | 39124 | B9UEE | )
(NQUSS5759) ) (6) ) (6)
AVUSTRALYA | -0.669312 0561427 | 338907L | B40BLO8 | |
(AXHRJ) (0) 9) (0) (8)
AVUSTRALYA | -0.600246 0502747 | 332954 | 3389390 | |
(AXHRK) (0) (8) 0) (8)
CIN 1.674339 1742889 | 3091899 | 3089034 | )
(FTXIN45750) 0) (12) 0) (16)
INGILTERE 0.177319 0254477 | 2041806 | 3297622 | |
(FTNMX5750) (@) (23) 3) (24)
ISPANYA 1.791285 L7757 | ALSN6L | 4285520 | |
(BCNR.BC) (1) (®) 0) (10)
ITALYA 1.109687 1109687 | 32715205 | 82715215 | |
(FTIT5700) 0) 0) 0) @)
TAYVAN 2.355474 2433960 | 3056805 | 3055438 | |
(THO © U © 19)
TURKIYE 2.994154 2079230 | 3421786 | SA2078 | |
(XTRZM) (0) (5) (0) (0)
YUNANISTAN 1.933063 68514 | 3089348 | BL31S03 | |
(FTATTRA) ) (14) ) (17)
K“tlgjoll)eger -3.436132 3436132 | -3436138 | -3.436138
%5 2.863981 2863981 | -2.863984 | -2.863984
%10 2.568121 2568121 | -2568122 | -2.568122

*Elde edilen bulgular %1 diizeyinde anlamlidir. Parantez icerisinde yazilan rakamlar ADF igin
gecikme uzunlugu, PP igin ise bant genisligini ifade etmektedir.

Arastirmaya konu olan serilere esbiitiinlesme testi uygulanabilmesi icin

oncelikle verilerin ayni diizeyde duragan olup olmadiginin belirlenmesine ihtiyag

vardir. Tablo 4.2.°de analiz edilen turizm endekslerinin veri setlerinin diizeydeki

duraganliklart test edilmistir. Veri setinin duraganlastirilmasi amaciyla serilerin

birinci farklar1 alinmis olup, duraganliklar1 saglanmistir. Yapilan birim kok testi

sonuclarina gore degiskenlerin sabitli ancak trendsiz olarak analiz edildiginde Akaike

kriterine gore daha giiclii sonuglar verdigi i¢in trendli sonuglar listelenmemistir.
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Johansen egbiitiinlesme testine gecmeden Once degiskenlerin gecikme
uzunluklarinin  incelenmesi gerekmektedir. Literatiirde gecikme uzunlugunu
belirlemede en ¢ok Akaike bilgi kriteri ve Schwarz bilgi kriteri kullanilmaktadir.
Calismada Akaike bilgi Kkriterine gore en uygun gecikme uzunlugu ii¢ (3) olarak

bulunmustur.

Serilerin duraganliklar1 ADF test istatiktik degerinin kritik degerlerden kiigiik
ve mutlak degeri alinmis halde kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda serilerin

duragan oldugu sonucuna ulasilir.

Tablo 4.2. incelendiginde serilerin seviyede birim koke sahip oldugu ancak
birinci farklarinin duragan olduklar1 goriilmektedir. Bir bagka ifade ile serilerin
entegrasyon seviyesi birinci farklaridir. Bu durum I(1) ile gosterilir. Elde edilen
sonuclar %1, diizeyinde anlamli olup, olasilik degerleri ile de gosterilmistir. Bu

sonugclar esbiitiinlesme analizi i¢in gerekli olan 6n kosullar1 saglamaktadir.

Serilerin duraganlik diizeyi aym dereceden (I(1)) saglandiktan sonra
serilerin aralarindaki iliskiyi Ol¢ebilmek i¢in yapilmasi gereken Johansen

esbiitiinlesme testi asamasina gegilmistir.

Tablo 4.3’te yapilan Johansen esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 verilmistir.
Tiirkiye ile turizm endeksleri arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla kurulan
modelde iz istatistik degerinin kritik degerden kiiciikk olmasi durumunda,
esbiitlinlesmenin olmadigi, biiyilk olmasi halinde ise esbiitiinlesmenin varligindan

sOz edilmektedir.



Tablo 4.3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Tablosu
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Iz Istatistigi

Hipotez Ulkeler Ozdegerler Test Kritik | Olasilik
Degeri Deger Degeri
Sifir Biitiinlesik Vektsr | _ | ABD 0.008404 | 9.347626 | 15.49471 | 0.3342
En Az Bir Biitiinlesik <1 | (DJUSCG) 0.000168 | 0.181987 | 3.841466 | 0.6697
Vektor -
sifir Buitiinlegik Vektér | r<0 | ABD 0.008917 | 9.906851 | 15.49471 | 0.2880
En Az Bir Biitiinlesik r<1 | (DJUSTT) 0.000165 | 0.179087 | 3.841466 | 0.6722
Vektér
Sifir Bitiinlesik Vektor | r<0 | ABD 0.009980 | 11.04840 | 15.49471 | 0.2085
En Az Bir Biitiinlesik r<l | (NQUSB5759) 0.000134 | 0.145526 | 3.841466 | 0.7028
Vektér
sifir Buitiinlegik Vektér | r<0 | ABD 0.010600 | 13.58498 | 15.49471 | 0.0950
En Az Bir Biitiinlesik r<1 | (NQUSS5759) 0.001839 | 2.001271 | 3.841466 | 0.1572
Vektoér
Sifir Biitiinlesik Vektér | r<0 | Avustralya 0.008514 | 9.501406 | 15.49471 | 0.3210
En Az Bir Biitiinlesik r<l | (AXHRJ) 0.000199 | 0.216014 | 3.841466 | 0.6421
Vektor
Sifir Biitiinlesik Vektér | r<0 | Avustralya 0.009517 | 10.56875 | 15.49471 | 0.2395
En Az Bir Biitiinlegik r<l | (AXHRK) 0.000160 | 0.173808 | 3.841466 | 0.6767
Vektor
Sifir Biitiinlesik Vektér | r<0 | Cin 0.010306 | 14.18670 | 15.49471 | 0.0780
En Az Bir Biitiinlegik r<l | (FTXIN45750) 0.002689 | 2.926387 | 3.841466 | 0.0871
Vektér
Sifir Biitiinlesik Vektér | r<0 | Ingiltere 0.009239 | 10.09262 | 15.49471 | 0.2737
En Az Bir Biitiinlesik r<l | (FTNMX5759) 0.000002 | 0.002866 | 3.841466 | 0.9559
Vektér
sifir Biitiinlesik Vektor | r<0 | Ispanya 0.013805 | 16.14261 | 15.49471 | 0.0399
En Az Bir Biitiinlesik r<1 | (BCNRBC) 0.000949 | 1.032025 | 3.841466 | 0.3097
Vektér
Sifir Biitiinlesik Vektor | r<0 | Ttalya 0.01045 | 13.42425 | 15.49471 | 0.1001
En Az Bir Biitiinlesik r<1 | (FTIT5700) 0.001242 | 1.351237 | 3.841466 | 0.2451
Vektér
Sifir Biitlinlesik Vektor | r<0 | Tayvan 0.0113994 | 20.13542 | 15.49471 | 0.0093
En Az Bir Biitiinlesik r<1 | (THOI) 0.005366 | 5.563495 | 3.841466 | 0.0183
Vektér
Sifir Biitiinlesik Vektér | r<0 | Yunanistan 0.012767 | 17.99429 | 15.49471 | 0.0206
En Az Bir Biitiinlesik r<1l | (FTATTRA) 0.004361 | 4.567318 | 3.841466 | 0.0326
Vektér

Tablo 4.3’te elde edilen sonuglara gore BIST XTRZM ile ABD’nin turizm
endeksleri arasinda sirastyla DJUSCG icin (9.347626<15.49471), DJUSTT i¢in
(9.906851<15.49471), NQUSBS5759 i¢in (11.04840<15.49471) ve NQUSS5759 igin
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(13.58498<15.49471) seklinde sonuglanmasi degiskenlerin birbirleriyle esbiitiinlesik
olmadigini géstermektedir.

Ek olarak BIST XTRZM ile Avustralya arasinda sirasiyla AXHRJ ig¢in
(9.501406<15.79471), AXHRK i¢in (10.56875<15.79471), BIST XTRZM ile Cin’in
FTXIN45750 endeki arasinda (14.18670<15.79471), BIST XTRZM ile ingiltere’nin
FTNMX5759 endeksi arasinda (10.09262<15.79471) ve BIST XTRZM ile italya’nin
FTIT5700 endeksi arasinda (13.42425<15.79471) test degeri kritik degerden diisiik
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglara gore seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliski
bulunmadigr icin degiskenlerin uzun donemli birlikte hareket etmedikleri tespit
edilmistir. Ayrica BIST XTRZM ile ispanya’nin BCNRBC endeksi arasinda
(16.14261>15.49471), BIST XTRZM ile Tayvan’in THOI endeksi arasinda
(20.131542>15.49471) ve Yunanistan’in FTATTRA endeksi arasinda (17.99429>
15.49471) iz istatistigi kritik degerden biiyiik oldugu i¢in turizm endeksleri arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.

Bu sonuglara dayanarak Tiirkiye’nin Ispanya, Tayvan ve Yunanistan iilkeleri
ile turizm endeksleri arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha
sonrasinda Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli kurularak arastirmaya konu olan

endeksler arasindaki uzun donemli iligkiler incelenmistir.

Tablo 4.4. Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modeli Sonuglar: Tablosu

Degiskenler | Hata Diizeltme | Standart | T-Degeri
Terimi Sapma

BCNRBC -0.020486 | 0.006342 | -3.230345

THOI -0.023402 | 0.006598 | -3.546974

FTATTRA -0.020176 | 0.006599 | -3.057241

Degigkenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunda VEC modeli
kullanilir. VEC modeli degiskenlerin uzun dénemdeki iliskideki sapmay1 gosterir.
Uzun donemli iliski degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu durumlarda olusur.
Esbiitiinlesmenin ortaya ¢ikabilmesi i¢in serilerin duragan olma sart1 gerekmektedir.
Duraganligin saglanmasi i¢in farklar1 alinan serilerin uzun doénem bilgilerinde
kayiplar meydana gelmektedir. VEC modeli kullanilarak bu kayiplar ortadan
kaldirilmaya calisilir.
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VEC modelinde duragan degiskenlerle kurulan modele, hata terimlerinin bir
gecikmeli hali eklenir ayrica hata terimlerinin de diizeyde duragan olmasi
gerekmektedir.o VEC modeli kurulduktan sonra, ortaya ¢ikan tabloda hata diizeltme

teriminin katsayisi -1 ile 0 arasinda olmasi gerekmektedir.

Tablo 4.4’te VEC modeli sonuglarina gore; Tiirkiye’nin turizm endeksinde
meydana gelebilecek bir sapmanin yil icerisinde Ispanya’da %2, Tayvan’da %2.3 ve

Yunanistan’da ise %2 oraninda diizelecegi tahmin edilmektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda BIST XTRZM endeksi ile aralarinda
uzun donemli iliski bulunmayan turizm endeksleri ile kisa donemli iliskileri ortaya
cikarmak icin Granger nedensellik testi yapilmustir.

Tablo 4.5. Granger Nedensellik Test Sonug¢lar: Tablosu

Nedenselligin Yonii F-istatistigi %Z‘gl‘;:‘ Karar
BIST XTRZM, ABD DJUSCG’nin nedeni degildir. 1.376388 0.7111 Kabul
ABD DJUSCG, BIST XTRZM’in nedeni degildir. 5.493532 0.1390 Kabul
BIST XTRZM, ABD DJUSTT nin nedeni degildir. 1.519262 0.6778 Kabul
ABD DJUSTT, XTRZM’in nedeni degildir. 2.115201 0.5488 Kabul
BIST XTRZM, ABD NQUSB5759’un nedeni degildir. 1.586789 0.6624 Kabul
ABD NQUSB5759, BIST XTRZM’in nedeni degildir. 2.018757 0.5685 Kabul
BIST XTRZM, ABD NQUSS5759’un nedeni degildir. 3.072250 0.3806 Kabul
ABD NQUSS5759, BIST XTRZM’in nedeni degildir. 1.185050 0.7566 Kabul
BIST XTRZM, AVUSTRALYA AXHRJ’nin nedeni degildir. 3.566664 0.3122 Kabul
AVUSTRALYA AXHRJ, BIST XTRZM’in nedeni degildir. 0.095612 0.9924 Kabul
BIST XTRZM, AVUSTRALYA AXHRK’nin nedeni degildir. 3.730537 0.2921 Kabul
AVUSTRALYA AXHRK, BIST XTRZM’in nedeni degildir. 0.049715 0.9971 Kabul
BIST XTRZM, CIN FTXIN45750’nin nedeni degildir. 3.525193 0.3175 Kabul
CIN FTXIN45750, BIST XTRZM’in nedeni degildir. 3.599816 0.3080 Kabul
BIST XTRZM, INGILTERE FTNMX5750’nin nedeni degildir. | 2.279805 | 0.5164 Kabul
INGILTERE FTNMX5750, BIST XTRZM’in nedeni degildir. 16.86782 0.0008 RED
BIST XTRZM, ITALYA FTIT5700’1n nedeni degildir. 2.708493 0.4388 Kabul
ITALYA FTIT5700, BIST XTRZM’in nedeni degildir. 2.521805 0.4714 Kabul
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Granger nedensellik testi BIST XTRZM endeksi ile ABD’nin DJUSCG,
DJUSTT, NQUSB5759, NQUSS5759, Avustralya’nin AXHRJ ve AXHRK, Cin’in
FTXIN45750, Ingiltere’nin FTNMX5750 ve Italya’nin FTIT5700 endekslerinden
olusmaktadir.

Yapilan nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde kurulan on sekiz
hipotezin 0.05 anlamlilik diizeyinde on yedi tanesi kabul edipmis olup, bir tanesi
reddedilmistir. Elde edilen sonuglara gore FTNMX5750°den BIST XTRZM’e dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Bunun sebebi Tirkiye’deki turizm
faaliyetlerinin goreceli olarak diisiik ticretli olmasi ileri siiriilebilir. Geriye kalan
diger iilkelerin endeksleri ile BIST XTRZM arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisine rastlanilmamuistir.
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BOLUM V

5. SONUC VE ONERILER

Portfoy yatirimlari, yatirimcilarin sahip olduklari tasarruflarini borsalarda,
riskler tstlenerek, ellerindeki sermayelerle kazang elde etmek amaciyla tahvil, hisse
senedi vb. yatirim araglarina yonelmeleri seklinde ifade edilmektedir. Yatirimcilar
beklentilerinden diigiik getiri oram1 yerine, getirisi yaklasik olarak belli olan bir
yatirimi tercih etmektedirler. Gelecegin yatirimcilar agisindan belirsiz oldugundan,
yatinmcilar  sahip olduklar1 tasarruflar1  ¢esitlendirme yoluna gidecektir.
Cesitlendirmenin baglica amaci da mevcut sermayenin ve hedeflenen gelir diizeyinin

kaybini en aza indirgenmesidir.

Portfoy teorisi gelencksel ve modern portféy teorisi olmak ftizere iki

yaklasimdan olusmaktadir.

Geleneksel portfoy teorisine gore; bir portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
getirileri arasinda bir iligkinin olmadig: diistiniilerek, portfoyiin sayisal olarak fazla
olmast karsilagilacak risk oranimi diisiiriilebilecegi tahminine dayanmaktadir. Bu
teori; Markowitz’in ortaya koydugu modern portyfoy teorisi sonucunda gegerliligini
yitirmigtir. Portfoyiin sayisal olarak fazla olmasinin tek bagsina riski azaltmada yeterli
olmadig1 ayrica portfoyii olusturan menkul kiymetlerin de birbirleri arasindaki iligki
diizeyinin riskin diistiriilmesi konusunda etkin bir rol oynadigi Markowitz tarafindan

ortaya ¢ikarilan ortalama-varyans modeliyle agiklanmistir.

Markowitz; getirileri ayni olan portfoylerden diisiik risk oranina sahip olan,
ayni1 riske sahip olan portfoylerden de en yiiksek getiriye sahip olan portfoyiin tercih
edilmesinin gerekli oldugunu agiklamistir. Cesitlendirmenin dogru yapildig: takdirde

olusturulan portfoy, portfoyii iceren menkul kiymelerden daha diisiik riske sahip
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olabilir. Sonug olarak etkilesim halinde olan menkul kiymetlerin ayni portfdy i¢inde

bulunmamalar1 gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci da, turizm gelirleri siralamasinda en yliksek gelire sahip
25 tlkenin turizm endeksleri arasinda esbiitiinlesmenin tespit edilmesi ve turizm
sektorline yatirim yapmayr diislinen tasarruf sahiplerine karar verme siirecine

yardimci olmasidir.

Turizm gelirlerinde en yiiksek paya sahip 25 iilke iginden turizm endekslerine
sahip iilkeler arasinda yapilan esbiitiinlesmenin varligini inceleyen bu g¢alismada
08/09/2011 — 31/12/2016 tarihleri arasinda BIST XTRZM, ABD’nin DJUSCG,
DJUSTT, NQUSB5759, NQUSS5759, Avustralya’nin AXHRJ ve AXHRK, Cin’in
FTXIN45750, Ingiltere’nin FTNMX5750, Ispanya’nin BCNR.BC, italya FTIT5700,
Tayvan’in THOI ve Yunanistan’in FTATTRA turizm endekslerinin kapanis

degerleriyle elden edilen veriler araciligiyla yapilan analizlerden olugmaktadir.

Serilerin birbirleriyle olan uzun donemli iliskilerin incelenebilmesi igin
oncelikle serilerin ayni diizeyde duraganliklarini test etmek amaciyla Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) duraganlik testleri uygulanmistir.
Arastirmaya dahil edilen serilerin tiimii birinci farklarin alinmasi sonucunda I(1)
seviyesinde duraganlik gostermislerdir. Aymi diizeyde duragan olan bu seriler
arasindaki iliskiyi incelemek {lizere daha sonrasinda ise Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda turizmde en ¢ok gelire sahip olan
25 ilke icerisinden BIST XTRZM endeksi ile diger iilkelerin turizm endeksleri
arasinda istatistiksel olarak herhangi bir iliskinin varliginin olup olmadig1 ve ne
diizeyde oldugu incelenmistir. Analiz sonucunda elde edilen iz degerinin kritik
degerden yiiksek olmasi sonucunda BIST XTRZM endeksi ile Ispanya’nin BCNRBC
endeksi, Tayvan’in THOI endeksi ve Yunanistan’m FTATTRA endekslerinin uzun
donemde esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Aralarinda uzun dénem iliski bulunan endeksler arasinda kurulan Vektor Hata
Diizetlme modeline gore BIST XTRZM endeksinde meydana gelebilecek herhangi
bir sapmanin y1l igerisinde Ispanya’nin BCNRBC endeksinde %2, Tayvan’in THOI
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endeksinde %2.3 ve Yunanistan’in FTATTRA endeksinde ise %2 oraninda

diizelecegine ulagilmistir.

BIST XTRZM’in Ispanya’nin BCNRBC ve Yunanistan’in FTATTRA
endeksi ile esbiitiinlesik olmasinin sebebi, benzer iklim kosullarina ve benzer turizm

faaliyetlerine ev sahipligi yaptigindan dolay1 oldugu ileri siiriilebilir.

Arastirmadan elde edilen sonuglarin literatiirde ana endeksler kullanilarak
yapilan caligmalarla benzerlik gosterdigi goriilmektedir. BIST 100 Endeksinin;
Yunanistan ve Ispanya (Ibicioglu ve Kapusuzoglu 2011) ile esbiitiinlesik oldugu,
diger endeksler ile esbiitlinlesik olmadig1 (Efendioglu ve Yoriik, 2005; Vuran, 2010;
Yilanc1 ve Oztiirk, 2011; Celik vd. 2013; Kartal, 2014; Oget 2015; Pekmezci ve
Bozkurt 2016) goriilmektedir.

BIST XTRZM endeksi ile aralarinda uzun dénemli iliski bulunmayan diger
tilkelerin turizm endeksleri arasinda kisa dénemli iliskileri incelemek i¢in Granger

nedensellik tespi uygulanmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise de Ingiltere’nin FTNMX5759
endeksinden BIST XTRZM endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Bunun sebebinin Tiirkiye’deki turizm faaliyetlerinin ucuz olmasi ileri
stiriilebilir. Diger iilkelerin turizm endekslerinin BIST XTRZM endeksi ile higbir
nedensellik iligkisi bulunamamustir. Turizmde en ¢ok gelire sahip olan {ilkelerin
turizm endekslerinin BIST XTRZM endeksine yonelik nedensellik iliskisinin
olmamasi turistlerin destinasyon se¢imi yaparken tek bir bolgeye yogunlasmak
yerine alternatifleri de goz oniinde bulundurarak se¢im yapmalarinin sonucu oldugu
diisiiniilmektedir. Turistler tercihlerini olusturan destinasyonu segerken bazi unsurlar
da se¢im asamasinda degerlendirmektedirler (Ulker, 2010). Herhangi bir turizm
bolgesinde ortaya c¢ikabilecek bir problem (sosyal, siyasal, ekonomik, terér vb.,)
nedeniyle turistler tatil planlarini ertelemeyip baska bir destinasyona yoneleceklerdir.
Bu nedenle gerek uzun donem gerekse kisa donemde Tiirkiye ile ABD, Avustralya,
Cin, Ingiltere ve Italya’nin turizm endeksleri ile ortak hareket etmedigi

distiniilmektedir.
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Yatirnmcilarin uluslararasi diizeyde portfoy olusturmak istediklerinde riski
azaltmak ic¢in goz Oniinde bulundurmalar1 gereken bir konu esbiitiinlesik olmayan
araclan tercih etmeleri gerekmektedir. Bu sayede yatirimcilar risklerini azaltacak
olup getirilerini arttiracaklardir. Bu sonuglara gore de uzun donemde yatirim igin
Turizm endeksleri iginde portfoy olusturmak isteyen yatirimcilar turizmde en ¢ok
gelire sahip ilk 25 iilke icinden esbiitiinlesik olmayan borsalar arasindan
portyfdylerini olusturabilirler. Ornegin portfdy ¢esitlendirmesinde BIST XTRZM
endeksine yer veren yatirimeilar; Ispanya’nin BCNRBC, Yunanistan’in FTATTRA
ve Tayvan’in THOI endekslerinde yer alan sirketlere yatirim yapmamalar1 risklerini

azaltmalarina yardimci olacaktir.

Kisa donemli yatirimlar i¢in ise birbirlerinin nedeni olmayan endekslerin
yatirim i¢in se¢ilmesi gerekmektedir. Nedensellik iligkisi igerisindeki endeksler kisa
donemdeki olast degisikliklerden etkilenebilmektedir. Yatirim kararlart alinirken bu

durum da goz ardi edilmemelidir.

Tiirkiye’de uygulanmakta olup Yunanistan’da uygulanmayan arazi tahsisi
tesvikleri, turizm sektoriiniin uzun donemde gelisiminin ve etkinliinin artmasi
konusunda iyi bir hamle olacagi diisiiniilmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin turizm
politikalar1 ve tesvikleri konusunda yapilacak kanuni diizenlemeleri Avrupa
Birligi’ne uyumlu hale getirmesi Tiirkiye’nin sahip oldugu 6nemli bir firsattir
(Aydogus vd., 2006).

Tiirkiye’nin Yunanistan ve Ispanya’ya karsi konukseverlik, hizmet kalitesi,
miisterininin  0dedigi paranin karsiligini almasi, iilkenin genel anlamda c¢ekici
gelmesi ve tarihi agidan zengin olmasi turizm rekabeti agisindan lstiin 6zellikler
olarak goriilmektedir. Ancak uzaklik, hijyen ve temizligin kalitesi, telekomunikasyon
agmin kalitesi, havaalanlarimin kalitesi ve bankacilik hizmetlerinin kalitesi de bu
iilkelere gore diisiik Ozelliktedir. Tirkiye’nin esbiitiinlesik oldugu Yunanistan ve
Ispanya ile rekabet konusunda rekabeti giiclendirmesi acisindan 6zellikle yiiksek
gelir diizeyine sahip olan Kitlelerin ilgisini ¢ekebilecek turistik iriin
cesitlendirmesine gidilmesi olduk¢a oOnemlidir. Olumsuz Ozelliklerin bertaraf
edilerek turizm de rekabet giicliniin artirilmas1 gerekmektedir (Bahar ve Kozak,
2005).
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Diinya’da seyahat eden turist sayisi her gegen giin artmaktadir (UNWTO,
2015). Ulkeler de bu pazardan daha ¢ok pay alabilmek igin birbirleriyle rekabet
halindedirler. Tirkiye’nin de sahip oldugu dogal, kiiltiirel, inang, saglik, tarih gibi
alternatif turizm olanaklarina olan talebin artmasi, ayrica Avrupa’da niifusun giderek
yaslanmasi ve yiiksek gelire sahip olan kisilerden olusan 3. yas turizmini hedef alan
caligmalarin arttirilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Turizm yatirimlariin artirilmasi
sonucunda Tiikiye’nin turizm gelirlerinin ve lilkeye gelecek olan turist sayisinin

artirllacag diisiintilmektedir (Karadeniz vd., 2007).

Tiirkiye'nin esbiitiinlesik oldugu Yunanistan, Ispanya ve Tayvan ile
rekabetinde turizme olan talebi artirmak agisindan hem devletin hemde 6zel sektoriin
lizerine diiseni yapmas1 gerekmektedir. Devletin turizme talebini artirmayi
hedefleyecek politikalarla sektorii yonlendirmelidir. Buna ek olarak turizm sektoriinii
tesvik edici diizenlemelere gidilmeli ve iilkenin tanitimina daha c¢ok kaynak

ayrilmalidir (Coban ve Ozcan, 2013).

Tiirkiye’de turizm gelirlerinin yaklasik %20°lik kisminit deniz turizmi
olusturmaktadir. Talebin en fazla oldugu turizm tiirti de deniz turizmidir. Turistlerin
yaklasik %90’1n1n ziyaret amaci deniz turizmidir. Tiirkiye sahip oldugu uzun kiyilari,
denizleri ve kumsallari, dogal ve tarihi ¢ekicilikleri ve uygun iklim kosullar1 ile
birlikte deniz turizmi agisindan iyi bir konumdadir ve bu alanda oldukga gelisme
gostermistir (Kozan vd., 2014). BIST XTRZM ile ABD, Avustralya, Cin, Ingiltere ve
Italya, turizm endekslerinin, turistlerin iilkelere gidis amaglar1 olarak en fazla tercih
ettigi turizm faaliyetlerinde farklilik gostermelerinden dolay: esbiitiinlesik olmadig:
ileri siiriilebilir.

Arastirmada elde edilen bulgularin ve kullanilan verilerin bu alanda yapilacak
caligmalara katki saglayacag diisiiniilmektedir. Yapilan bu calisma, tasarruflarimi
turizm sektoriinde degerlendirmek isteyen yatirimcilarin portfoy olusturma hakkinda
hakkinda bilgi sahibi olabilecek ve bu dogrultuda tasarruflarini uygun sekilde
yonetebileceklerdir. Aragtirmanin sinirliligl, turizm sektoriinde en fazla gelire sahip
25 iilkeyle sinirhdir. flerde yapilacak calismalar icin arastirmacilara, daha fazla
turizm endeksi ve daha ¢ok veri alinarak daha genis kapsamli aragtirmalar yapilmasi

Onerilebilir.
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